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KA‘NSANTALOUDELLISEN YHDISTYKSEN KOKOUKSISSA

PIDETTYJA ESITELMIA

Osakemarkkinoiden peliséannét ja tehokkuus*

PAAVO YLI-OLLI

Rahoitusteoriassa pidetddn ihanteellisina sel-
laisia pddomamarkkinoita, joilla hinnat anta-
vat jatkuvasti »oikeaa» informaatiota pii-
omien kohdentumiselle. Tdma informaatio
ohjaa seké yrityksen tuotannollisia investoin-
tipaatoksid ettd sijoittajien investointipd4tok-
sid erilaisiin arvopapereihin. Osakemarkkinat
— joita esityksessdni tarkastelen — mdiéritel-
la4n tehokkaiksi silloin, kun kaikki osakkei-
den hintakehityksen kannalta relevantti tieto
heijastuu viiveettd ja tiydellisenid osakkeiden
hintoihin (ks. tehokkuuskaisitteet esim. Fama
1970: 383, Copeland— Weston 1983: 285—
287, Foster 1986: 312—319 ja Elton — Gru-
ber 1987: 362—394). Tehokkailla markkinoil-
la osakkeen hinta on arvopaperin tuottovaa-
timuksella diskontatun kassavirran hyvi es-
timaatti. Mikdli markkinoilla esiintyy yliar-
vostettuja tai aliarvostettuja osakkeita — ja
kaikki informaatio on vapaasti saatavilla —
suuri joukko voittoa tavoittelevia investoijia
ostaa ja myy ndité yliarvostettuja tai aliarvos-
tettuja osakkeita, kunnes niiden hinta asettuu
oikeaan arvoonsa.

Fama on julkaisuissaan (1970 ja 1976) pyr-
kinyt tdsmentdmédn markkinatehokkuuden
kasitettd empiiriseen tydskentelyyn soveltu-
vaksi. Tehokkuuden kisite on jaettu kolmeen
tasoon kayttden jakokriteerini tutkittavan in-
formaation laatua (ensimmaéisend tdmain kol-
mijaon esitti Roberts (1967); ks. myds Fama
1970 ja 1976):

1. Tehokkuuden heikot ehdot téyttavilla

markkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat
S /

* Kansantalouden Yhdistyksen teemailtapdivani 18.11.
1987 pidetty esitelma.

tdysin aiempiin hinnanmuutoksiin sisaltyvin
informaation. Tallaisilla markkinoilla ei osak-
keiden mennyttd hintakehitystd koskevista tie-
doista ole mitddn apua arvioitaessa osakkei-
den tulevaa hintakehitysta.

2. Keskivahvat ehdot tayttdvilla tehokkuu-
den tasolla kaikki julkistettu informaatio hei-
jastuu véalittomasti osakkeiden hintoihin.

3. Vahvat ehdot tayttiavilld tehokkuuden
tasolla kaikki osakkeiden hinnan m#édriayty-
misen kannalta relevantti informaatio — se-
k4 julkistettu ett4 julkaisematon — heijastuu
valittdmasti hintoihin.

Faman esittdméaa tehokkuuden méirittelyi
on arvosteltu mm. informaatiokésitteen epi-
selvyydesté (Beaver 1981) seka olettamukses-
ta, ettd sijoittajilla on homogeeniset odotuk-
set (ks. esim. Grossman 1976, Jensen 1978,
Grossman—Stiglitz 1980, Verrecchia 1982 ja
Latham 1986). Kritiikistd huolimatta kolmi-
jako on sidilynyt empiirisen tutkimuksen pe-
rustana.

Osakemarkkinoiden tehokkuutta on tutkit-
tu laajalti eri maissa kiyttiden erilaisia analyy-
simenetelmié, kuten sarjakorrelaatio- ja run-
testit, spektri-analyysit, filter-strategiat jne.
(Fama 1970, Granger—Morgenstern 1970,
Korhonen 1977, Hawawini—Michel 1984,
Wahlroos—Berglund 1986 sekd Berglund
1986). Useimpia Euroopan maita koskevissa
tutkimuksissa on todettu markkinoiden téyt-
tdvén ainakin tehokkuuden heikot ehdot. Ta-
mi johtopaitds on tehty, vaikka on 16ydet-
tdvissd tuloksia (esim. Saksasta ja tietyistd
Skandinavian maista), jotka osoittavat osake-
tuotoissa tilastollista riippuvuutta ajan suh-
teen. Tutkimuksissa on kuitenkin yleensi to-
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dettu, ettei nididen sdinnénmukaisuuksien
avulla paista kaupankidyntiin liittyvien kus-
tannusten takia parempaan tuottoon kuin si-
joittajat keskimadrin (ks. Hawawini—Michel
1984). Siten tehokkuuden heikot ehdot tdyt-
tavillda markkinoilla erilaisten teknisten ana-
lyysimenetelmien kéytto (point & figure yms.)
investointipd4tésten apuna pitiisi periaattees-
sa olla taysin hyodytonta. Esitetyistd tutki-
mustuloksista huolimatta niitd menetelmii
kiytetddn eri maissa. Tekniset analyysime-
netelmét ovat saamassa suosiota myos Suo-
messa.

USA:n osakemarkkinoiden on todettu tut-
kimusten mukaan tayttavan tehokkuuden ns.
keskivahvat ehdot (ks. Hawawini—Michel
1984: 46—60 ja Elton—Gruber 1987: 379—
387), vaikka vastakkaisiakin tuloksia on esi-
tetty (ks. Umstead 1977: 427—441). Saman-
laisia tutkimustuloksia on saatu tietyista eu-

. rooppalaisista osakemarkkinoista. Esim. Eng-
lannin osakemarkkinoiden on todettu taytti-
van tehokkuuden keskivahvat ehdot (ks.
Hawawini—Michel 1984: 46—49). Tehokkuu-
den keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla
tilinpdatosanalyysin keinoin ei voida ansaita
enempad kuin sijoittajat keskimiirin. Siten
erilaisten tunnuslukujen laskeminen yritysten
vuosikertomuksista sijoituspditdsten avuksi
olisi tehokkuuden keskivahvat ehdot taytti-
villd markkinoilla turhaa. Tédllaisilla markki-
noilla tilinpa#toksiin sisdltyva informaatio on
jo ennen tilinpdatdsten julkaisemista tai vii-
meistdan julkaisuhetkelld kokonaan siirtynyt
hintoihin. Tilinp&ditoksiin sisdltyva informaa-
tio siirtyy ennen tilinpditosten julkaisemista
sijoittajille mm. osavuosiraporteissa ja muis-
sa sijoittajille jaetuissa tiedonannoissa.

Vahvat ehdot tédyttavilld markkinoilla ke-
nelldkdin ei midritelmin mukaan voi olla sel-
laista tietoa, jolla voi systemaattisesti ansaita
yli sen, mit4 sijoittajat keskimaarin. Empii-
risten tulosten mukaan mitkd4n markkinat ei-
vit tdytd tehokkuuden vahvoja ehtoja (ks.
esim. Lorie—Niederhoffer 1968, Jaffe 1974
ja Elton-Gruber 1987: 389—394), ja sisédpii-
rin tietojen hyviksikdytto on talla hetkelld
esim. varsin tehokkaiksi todetuilla USA:n
markkinoilla vakava ongelma.

Padomamarkkinoiden tehokkuuskasite si-
siltda vdhemmain rajoittavia olettamuksia
kuin tdydellisten pddomamarkkinoiden kasi-
te (ks. Copeland— Weston 1983: 285—346).
Oleellista nédissd molemmissa méarittelyissid on
kilpailun merkityksen ja informaation saata-
vuuden korostaminen. Kilpailun tehostaminen
ja sijoitustoiminnan kannalta relevantin infor-
maation laadun ja saatavuuden parantaminen
ja informaation kulun nopeuttaminen ovat-
kin olleet padasiallisina tavoitteina kehitetties-
sd osakemarkkinoiden toimintatapoja ja pe-
lisaantoja 1970- ja 1980 luvuilla. Muutokset
johtavissa porsseissd ovat olleet varsin suuria.
Keskeisimpiné kehityspiirteini ovat olleet (ks.
esim. Stonham 1987: 1—22):

1. Erilaisten arvopaperikauppaa koskevien
rajoitusten purkaminen

2. Suurten arvopaperikauppaan ja sijoittami-

seen erikoistuneiden konsernien synty

Vihenevd protektionismi

Uusien finanssi-instrumenttien synty

Kansainvalistyvat arvopaperimarkkinat

Lisaantyvd informaatioteknologian kaytté

Osakkeenomistuksen keskittyminen erilai-

sille instituutioille

Nk w

Muutosten edellakévijaimaa on ollut Yhdys-
vallat, jossa toteutettiin vuonna 1975 varsin
radikaaleja muutoksia (»big bang»). Tilloin
poistettiin muur muassa kiintedt komissiot,
mik4 lisdsi oleellisesti kilpailua osakemarkki-
noilla. Vastaava kokonaisuudistus toteutettiin
Lontoossa syksylld 1986. Kilpailun kiristymi-
nen on saanut aikaan voimakkaan keskitty-
misen arvopaperimarkkinoilla toimivissa yri-
tyksissid. On syntynyt finassialan jattiyrityk-
sid, jotka harjoittavat varsinaisen pankkitoi-
minnan ohella kaikenlaista arvopaperikaup-
paan liittyvai liiketoimintaa. Protektionismin
vihememisen my6td ndiden toiminta on kan-
sainvilistynyt. Sdannosten liberalisointi, vo-
lyymien kasvu ja voimassa olleet verosiin-
nokset ovat aikaansaaneet sen, ettd osakkeen-
omistajuus on keskittynyt voimakkaasti eri-
laisille instituutioille. Tasta syystd mm. Eng-
lannissa on tulossa voimaan vuoden 1989 alus-
sa sadnnoksia, joilla pyritdédn aktivoimaan yk-
sityisten ihmisten osakkeenomistusta. Kan-



sainviliselld tasolla muutokset ovat olleet suu-
rimpia ja nopeimpia Japanissa, missi pda-
omamarkkinat ovat perinteisesti olleet varsin
tiukasti saddellyt. Osakemarkkinoiden kasvu
on ollut myos erittdin nopeaa Japanissa. Yri-
tysten osakkeiden markkina-arvolla mitaten
Japani on saavuttanut USA:n.

Suomessa osakemarkkinoiden kehitys on
seurannut viiveelld kansainvilisii trendeji.
Esikuvina ovat olleet monessa suhteessa Ja-
pani ja Ruotsi. Arvopaperikauppaa koskevan
lainsdadidnnon tarpeellisuudesta keskusteltaes-
sa on esikuvana haluttu ndhdi Englanti. Muu-
tokset ovat olleet Suomessa nopeita. Kuiten-
kin kuulumme osakemarkkinoiden kehityk-
sessd monessa suhteessa eurooppalaiseen jal-
kijoukkoon. Pelisdiantoja osakemarkkinoille
ollaan vasta luomassa.

Tarkastelen seuraavana muutamia asiako-
konaisuuksia, jotka ovat herittaneet viime ai-
koina keskustelua erityisesti Suomessa. Ne
voidaan sisillyttaa pelisddantokeskusteluun ja
tarkasteltavilla asioilla on yhtymikohtia myds
osakemarkkinoiden tehokkuuteen. Ensimmai-
send tarkastelen suunnattuja osakeanteja.

Suunnatulla osakeannilla tarkoitetaan osa-
keantia, jossa yhtiokokouksen paatokselld
poiketaan yhtion osakkeenomistajille kuulu-
vasta merkintdetuoikeudesta. Etuoikeudesta
poikkeamisella ei saa loukata osakkeenomis-
tajien etua. Vuonna 1982 suunnattujen antien
osuus uusmerkinnéistd oli 10 %. Vuonna
1986 vastaava osuus oli jo 36 %. Sama kehi-
tystrendi on jatkunut vuoden 1987 aikana.
Suunnattuja anteja voidaan perustella ja on
perusteltu erityisesti yritysten kansainvalisty-
miselld. Suunnatulla annilla kansainvilisille si-
joittajille on saatu riittdvan suuria osake-erii.
Toisena keskeiseni perusteluna voidaan esit-
ta4 yrityksen omistuspohjan laajentaminen ti-
lanteessa, jossa yritys pyrkii porssiyhtioksi tai
OTC-listalle. Kolmantena keskeiseni peruste-
luna on esitetty, ettd ulkomaille suunnatuilla
anneilla saadaan »halpaa rahaa», jonka kus-
tannuksiksi on alimmillaan esitetty 2—3 %.
Suunnattuja anteja voidaan perustella niin-
ikdin yrityskaupoilla ja monilla muillakin syil-
14. Kahta aluksi mainittua perustelua voidaan
pitdé tietyilld ehdoilla hyviksyttiavinid. Ehdot
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ovat, ettid suunnatut annit hinnoitellaan oikein
ja néilld anneilla ei siirretd yhtion hallintaval-
taa enemmistoltd vihemmistolle. Kolmatta
perustelua ei voida hyviksyéd, vaan se perus-
tuu vadrinymmarrykseen rahoituksen kustan-
nusten laskemistavasta. Laskelmien esittdjil-
td voisi kysyé, miksi sijoittajat olisivat valmiit
investoimaan osakkeisiin 2—3 %:n (riskin si-
sdltdvilld) tuotolla, kun tarjolla on huomat-
tavasti paremman tuoton antavia riskittomia
sijoitusvaihtoehtoja.

Maissa, joissa padomamarkkinoiden on to-
dettu olevan tehokkaat, yritysjohto pyrkii kai-
kin mahdollisin tavoin huolehtimaan osakkei-
den kurssikehityksestd (tAma on myo6s rahoi-
tusteorian perusoletuksia). Pyrkimyst4 on te-
hostettu tekemiilld johdon palkkaus riippuvai-
seksi yrityksen osakkeiden kurssikehitykses-
td. Mikali timi keskeinen tavoite otetaan oh-
jenuoraksi myos Suomessa, niin suunnattujen
antien maird vihenee. Kritiikkini ei kohdis-
tu suunnattuihin anteihin sininsi, vaan niiden
hinnoitteluun. Suunnatut annit tulisi hinnoi-
tella padsidantdisesti tarjouskilpailun avulla.
Talloin valtyttdisiin osakkeiden alihinnoitte-
lulta, josta Suomessa on varsin karkeita esi-
merkkeja. Téllaiset annit ovat myos ristiriidas-
sa vaatimuksen kanssa, ettei suunnatulla an-
nilla saa loukata osakkeenomistajia tai joita-
kin heistd. Mikéli vadrinhinnoitellut suunna-
tut annit yleistyvat, heikentdvit ne myos pai-
omien allokatiivista tehokkuutta. Osakkeen-
omistajat saattavat preferoida sellaisia yrityk-
sid, jotka ovat luotettavia siini suhteessa, et-
teivdat ne »suuntaa» osaa omistajien varalli-
suudesta satunnaisesti uusille omistajille.
Traagiseksi alihinnoitellut suunnatut annit te-
kee se, ettd ne on hyviksytty yhtickokouksis-
sa. Omistajien enemmistod edustavat pdatta-
jat (kdytanndssd muutaman institutionaalisen
omistajan edustajat) ovat olleet ne hyvéksy-
MAassé.

Edella esitetty pdtee myos optiolainojen
liikkeellelaskuun. Ne tulisi padsdantoisesti tar-
jota osakkeenomistajille tai olisi jirjestetté-
va tarjouskilpailu. Optiolainojen liikkeellelas-
ku asettaa yrityksen rahoitussuunnittelulle li-
sdvaatimuksia. Yrityksessd on uusia osakean-
teja suunniteltaessa huolehdittava siitd, ettei
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optiotodistusten haltioiden oikeuksia louka-
ta osakeanneissa, jotka toteutetaan optioto-
distusten voimassaoloaikana (joka saattaa olla
hyvinkin pitka).

Osakeantien hinnoittelua on tutkittu eri
maissa. USA:ssa todettiin, ettd yritysten hank-
kiessa ensi kertaa rahaa yleiselld osakeannil-
la markkinoilta naistéd osakkeista saatu »epéd-
normaali» tuotto oli ensimmaisen 8 kuukau-
den aikana 13 % (tutkimus on vuodelta 1975
ja mukana oli 120 yritysté; ks. Ibbotson 1975).
Vastaavat lukemat Ruotsissa samalla mene-
telmalld tehdyssi tutkimuksessa olivat (»epé-
normaali» tuotto ensimmaéisen kuukauden ai-
kana osakeannista) porssiyrityksilld 43.3 % ja
OTC-listalla olevilla yrityksilld 77.7 %. Ruot-
salaistutkimuksen mukaan Englannissa luke-
mat olivat porssiyrityksilld 6.8 % ja listaamat-
tomilla yrityksilli 20.2 % (ks. De Ridder
1986: 301). Esitetyt luvut ilmaisevat karkeas-
ti alihinnoittelun tason eli mitd suurempi
%-luku sitd suurempi alihinnoittelu. Yhdys-
valtojen ja Englannin vilinen pieni ero saat-
taa johtua mm. aikaerosta tutkimusten vilil-
l4. Ruotsalaistutkimus julkaistiin vuonna
1986. Ruotsissa tapahtuneen varsin karkean
alihinnoittelun De Ridder otaksuu johtuvan
pitkalti vadristd hinnoittelumenetelmistd. Tut-
kimuksen mukaan Ruotsin markkinoiden te-
hottomuus ilmeni osakeantien hinnoittelussa
silloin, kun yritys tuli ensimmdisti kertaa
markkinoille. Kun markkinat olivat korjan-
neet »hinnoitteluvirheen», ei Ruotsin ja Eng-
lannin osakemarkkinoiden hinnoittelumeka-
nismissa havaittu oleellisia eroja.

Informaation siirtymisnopeutta osakkeiden
hintoihin pidetidin osakemarkkinoiden tehok-

"kuuden keskeiseni kriteerind. Tehokkuusver-
tailussa on havaittu, ettd maissa, joissa osa-
kemarkkinoiden tehokkuus on alhainen ase-
tetaan porssiyhtidlle ensinndkin vdhaisemmat
informointivaatimukset, toiseksi yritysten va-
paaehtoinen informointi on vahiisempad ja
kolmanneksi laskentasadnnét ovat viljemmét
kuin tehokkaat osakemarkkinat omaavissa
maissa (Dawson 1984). Tuloksenlaskemis-
sa4annot ovat Suomessa liian valjat. Vaikka ti-
linpaatosinformaatio on Suomessa viime vuo-
sina oleellisesti parantunut on se vieldkin var-

sin epayhtendistd. Tilannetta tullee paranta-
maan Helsingin arvopaperiporssin dskettdin
julkaisema suositus porssiyhtiiden tilinp&a-
tosinformaatioksi. POrssin eettisissd sdanndis-
s4 annetaan ohjeita siitd, mit4 tietoja yhtioi-
den tulee julkaista. Suositus antaa yksityis-
kohtaisia ohjeita informaation sisdllostd ja
esittamistavasta. Tutkimuksin on havaittu, et-
td suomalaisten yritysten jakama tilinpaatos-
informaatio on ohittanut keskiverto osak-
keenomistajan (ks. Havunen—YIli-Olli 1986).
Toisaalta markkinatehokkuuden kasvaessa ti-
linpididtosinformaation merkitys vdhenee ja
osavuosiraporttien ja yrityksen tulevaa toi-
mintaa ennakoivan informaation merkitys
kasvaa.

Kehittyneilld osakemarkkinoilla tuottaa
suuri joukko ammattimaisia analysoijia jat-
kuvasti sijoitustoimintaa palvelevaa informaa-
tiota. Meilld timi toiminta on vasta syntyvai-
heessa. Informaatiota ovat tdhian saakka tuot-
taneet lihinnid pankkilaitokset ja alaan eri-
koistuneet ammattilehdet. Informaatio on ol-
lut liiaksi historiapainotteista ja pelkéstddn
yrityksen tilinpddtoksiin keskittyvai. Suomen
talous on varsin avoin, ja tistd syysta suur-
ten teollisuusmaiden taloudellisessa tilanteessa
vaikuttavat seikat heijastuvat ja tulevat hei-
jastumaan vilittomaisti Suomen arvopaperi-
kursseihin. Esimerkinomaisesti voidaan tar-
kastella tdnd syksynd Suomessa kidytyd kes-
kustelua osakkeiden hintatason korkeudesta
pelkéstiin price/earnings-suhteen (P/E-luvun)
perusteella. Téllainen tarkastelu on liian yk-
sipuolista. P/E-luvun absoluuttisella koolla
yksindin on kovin vidhin informaatioarvoa.
Luku on staattinen, eiki siind huomioida mil-
l4é4n tavalla yrityksen kasvuedellytyksid — siis
tulevaisuudenodotuksia — eiki riskid, mitka
ovat avainasemassa osakekurssien tasoa ar-
vioitaessa. Pyrittdessd arvioimaan osakkeiden
»oikeaay kurssitasoa tulisi ensinni todeta, ettd
osakekurssien tasoa on ddrimmdisen vaikea ja
tehokkailla markkinoilla mahdoton ennustaa.
Mikili tdmén toteamuksen jilkeen on vield
rohkeutta pyrkii ennustamaan osakekurssien
»oikeaa» tasoa tulisi kehitysarvioissa ottaa
laajempi nikokulma. Tarkastelun 1dhtokoh-
tana tulee olla maailmanlaajuinen talouske-



hitys ja tdti taustaa vasten ennusteet Suomen
kansantalouden tulevasta kehityksestd. Vas-
ta timén jilkeen on aika tarkastella yrityskoh-
taisia numeroita. T4sta syystd esim. tieto sii-
td, milld keinoin USA:n ja Japanin véilistd

kaupan epitasapainoa pyritddn korjaamaan

on tirked tieto myo6s suomalaiselle sijoitta-
jalle.

Suurimpien arvopaperipdrssien kurssien
laskiessa lokakuussa 1987 rajusti seurasi Hel-
sinki mukana. Helsingin laskua on muutamis-
sa suomalaisissa asiantuntijalausunnoissa py-
ritty selittimdin pelkdstddn psykologisista
syistd johtuvaksi. Laskulle ei ole ndhty reaa-
litaloudellisia perusteita. Tdhin kisitykseen ei
voi yhtyd. Mikili suurimpien arvopaperipors-
sien kurssimuutokset ennakoivat maailman-
talouden tulevaa kehitysti »oikein» (tapahtui
ennustevirheen korjaus) tulee nailld tapahtu-
milla olemaan vaikutuksensa myds Suomessa.

Kokonaisuudessaan sijoittajalle jaettavas-
ta informaatiosta voidaan todeta, ettd infor-
maatio tulee sijoittaa maailmantaloudelliseen
ja Suomen kansantaloutta koskevaan viiteke-
hykseen. Pelkidstddan yksittdisia yrityksia kos-
kevat numerot eivit riitd. Yrityskohtaisen in-
formaation tulee olla selvisti yndenmukaisem-
paa, sitd on saatava useammin ja sen pitéi olla
yrityksen tulevaisuutta ennakoivampaa. Kan-
sainvilisissd sijoitusesitteissd on havaittavis-
sa, ettd yrityksen kannattavuuskehitys pyri-
taddn ennustamaan kaksi vuotta eteenpdin tar-
kasteluhetkestd. Yritysten syntymépéiviin voi-
daan sijoitustoiminnasta keskusteltaessa kiin-
nittdd tulevaisuudessa entistd vihemman huo-
miota. Institutionaaliset sijoittajat — joiden
rooli Helsingin arvopaperiporssissd on ratkai-
seva — saavat sijoitustoiminnassa tarvittavaa
informaatiota yksityisid sijoittajia paremmin.
Yksityisille osakkeenomistajille informaation
valittyminen oikeaan aikaan ja oikeassa muo-
dossa riippuu télléd hetkelld ratkaisevasti alan
ammattilehdistostd ja muista tiedotusvélineista.

Seuraavaksi tarkastelen sisédpiirin kauppo-
ja koskevaa keskustelua ja siihen liittyen kes-
kustelua arvopaperikauppaa koskevan lain-
sdddannon tarpeellisuudesta. Sisdpiirin tieto-
jen hyviksikédytto on kielletty useimpien mai-
den lainsdddannossa. Lisidksi on havaittavis-

7

sa, ettd suhtautuminen n#ihin kauppoihin on
tullut yha kielteisemmaiksi ja rangaistukset
ndihin syyllistyneille yhd ankarammiksi. Te-
hokkuusnidkokulmasta asia on varsin mielen-
kiintoinen. Voidaan olettaa, etté sisédpiirin tie-
tojen hyviaksikdayton kieltiminen hidastaa
kaytdannossd informaation siirtymistd hintoi-
hin. Sisapiirin kauppojen kieltdmisen taustalla
on reilun pelin sddntéjen vaatimuksen ohella
taydellisten pddomamarkkinoiden erds perus-
oletus (oletus informatiivisesta tehokkuudes-
ta; oletetaan, ettd informaatio on maksuton-
ta ja kaikkien saatavissa samanaikaisesti. Ks.
Copeland— Weston 1983: 286). Sisdpiirin tie-
tojen (ei julkisen tiedon) hyviksikdyttéad on
tutkittu eniten USA:ssa. Suomessa vastaavia
tutkimuksia ei liene tehty. USA:ssa sisdpiirin
tietoja on todettu hyviksikdytetyn. Suomes-
sa tutkitun tiedon puutteessa joudutaan tur-
vautumaan paittelyyn. Tehokkuuden keski-
vahvojen ehtojen toteutumista tutkitaan tar-
kastelemalla kuinka nopeasti yrityksen julkis-
tama osakkeiden hintakehityksen kannalta
tdarked uutinen siirtyy julkistamishetken jil-
keen hintoihin. Tehokkuuden vahvojen ehto-
jen toteutumisen ndkokulmasta olisi mielen-
kiintoista tutkia uutisen julkaisua edeltivien
paivien hintakehitystd. Tutkimus toteutetaan
jéalkikdteen. Sisépiirin tietojen hyviksikayttod
voidaan arvella tapahtuneen mikéili osakkei-
den hintataso nousee tai laskee poikkeuksel-
lisen paljon ennen tiedon julkistamista. Hel-
singin arvopaperip0rssin yksittaisten osakesar-
jojen kurssikehityksen ja volyymitietojen tar-
kastelu osoittaa, ettd vaatii poikkeuksellista
hyviuskoisuutta, jos toteaa, ettei Helsingin ar-
vopaperiporssissa ole hyviksikdytetty sisdpii-
rin tietoja. Sisdpiirin kaupat tulee kriminali-
soida lailla, ja rangaistusten niitd kayttaville
tulee olla riittdvan ankarat. Lainsdddannolla
ei tdtd epidkohtaa voida poistaa meilldikadn,
mutta lainsdddiantd yhdistettynd osakkeiden
rekisterdintivelvollisuuteen parantaisi sisdpii-
rin tietojen hyvéksikaytén valvontamahdolli-
suuksia. Osakkeiden rekisteréintivelvollisuus
olisi my0s tehokkuusndkokulmasta tarpeelli-
nen. T#lloinhdn markkinat olisivat joka het-
ki informoituja yritysten omistussuhteista, jol-
loin myos hinnoittelumekanismi toimisi ns.
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kaappaustilanteissa paremmin. Muutoinkin
Helsingin arvopaperipdrssin sindnsi oikean-
suuntaisia — vaikka ehka liian valjid — pors-
sieettisid sdAnt6jd on rikottu. Rikkomuksia on
tapahtunut erityisesti tiedotusvelvollisuutta
koskevissa asioissa.

Lopuksi esimerkki kaupankéyntiin liittyvis-
téd teknisistd ratkaisuista, joka on yhteydessa
osakemarkkinoiden tehokkuuteen. Helsingin
arvopaperiporssissa nostettiin dskettdin tun-
tuvasti osakkeiden porssierien kokoa. Uudis-
tettujen porssierien koot vaihtelivat nykyisil-
14 markkinahinnoilla karkeasti ottaen véililla
50 000 mk ja 150 000 mk. Tehokas ja nopea
kaupankdynti edellyttdd porssierien suuruisia
minimipanoksia. Sijoittajalla tiytyy — mikéli
hén on diversifioinut salkkunsa viidestd kym-
meneen arvopaperiin — olla 500 000 mk:n ja
1 000 000 mk:n valilld oleva salkku ennenkuin
hin voi toimia porssierdn suuruisilla panok-
silla. Tatd pienemmilld panoksilla on paras
vaihtoehto sijoitusrahastot (teknisesti porssi-
erii pienempien erien osto ja myynti on tie-
tenkin mahdollista ja tavanomaista, mutta si-
joittaja joutuu tietyissa tilanteissa odottamaan
varsin kauan kaupan syntymistd). Porssierien
koon maéiritys on sopusoinnussa sen tiedon
kanssa, ettd useimmat pankit ja pankkiiriliik-
keet ovat todenneet timénsuuruisten salkku-
jen olevan minimipanoksia, joita he ottavat
hoitaakseen. Pankkiiriliikkeiden kannattavan
vilitystoiminnan kannalta porssierien uusien
kokoluokkien mééritys nayttaa rationaalisel-
ta (perusteluna on myos esitetty kaupankayn-
nin nopeuttaminen). Ongelmaksi saattaa muo-
dostua se, ettd Suomen markkinat ovat viela-
kin varsin ohuet. Markkinamekanismi ei toi-
mi kunnolla, jos porssierien koot ldhentelevét
useiden osakesarjojen osalta pdivan kokonais-
vaihtoa. Ratkaisulla saattaa olla vaikutuksia
my0s osakkeenomistajakunnan rakenteeseen.

Edelld olen esittdnyt nikemyksidni muuta-
mista osakemarkkinoiden pelisdant6ihin ja te-
hokkuuteen liittyvistd asioista ja osakemark-
kinoiden tehokkuudesta. Téarkedt kysymykset
kuten verotus ja pankkien rooli osakemark-
kinoilla on tyystin sivuttu, koska niistd on
oma esityksensd. Olen joutunut jossakin mia-
rin arvostelemaan suomalaisia osakemarkki-

noita. Lopuksi taytyy 16ytda jotakin positii-
vista. Esitykseni alkuosassa totesin, ettd yleis-
maailmallisesti on ollut havaittavissa kehitys-
suunta, jonka mukaan erilaista arvopaperi-
kauppaa koskevia rajoituksia poistetaan ja
myo6s lainsdddiantdd lievennetddn. Jos sama
kehityssuunta jatkuu, on tdméin kehityksen
pédtepisteend tdysin vapaa kilpailu (miki ei
oletettavasti koskaan toteudu). T4ll6in voi to-
deta, ettd yhdessd asiassa Suomi on muita
edella. Meilld arvopaperimarkkinoita siitelee
jo nyt viidakon laki.
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yhteyksid varsin mielenkiintoisella tavalla. Lihin-
ni suunnatuista anneista keskustellessaan hin tuo
esille myos pelisaantdjen oikeudenmukaisuusaspek-
tin, mutta puuttuu sithen myds sisapiirikauppoja
ja arvopaperilainsdadanndn tarvetta arvioidessaan.
Kaisittelen niitd kysymyksid tarkemmin jiljempa-
né, aluksi saanen esittdd joitakin yleisid huomau-
tuksia YIi-Ollin esitelmin johdosta.

Puhuessani arvopaperimarkkinoiden tehokkuu-
desta tarkoitan 1dhinna niiden kykyé ohjata sijoi-
tettavat varat tuottavimpiin kohteisiin. Tdmi ei ole
ristiriidassa Yli-Ollin esittdmien, informaation vi-
littymiseen perustuvien mairitelmien kanssa. Al-
lokatiivinen tehokkuus edellyttid, ettd sijoituskoh-
teista on saatavissa kaikki oleellinen tieto ja ettd
saatava tieto on mahdollisimman oikeaa. Téassi
suhteessa voimme olla yhtd mielti siitd, ettd peli-
sdantdjen tdsmentaminen erityisesti yritysten tie-
donantovelvollisuutta koskevien saannosten osal-
ta palvelee markkinoiden tehokkuuden lisdamista.
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Pelkki pelisdantojen kehittdminen ei kuitenkaan

~ riitd. Helsingin Arvopaperipdrssissd on kdytdnnos-

sd esiintynyt tilanteita, joissa oikeaan arvonmii-
ritykseen tarvittavan tiedon tdysin vapaasta saata-
vuudesta huolimatta osakkeen kurssi on sitkeésti
pysynyt oikean arvonsa alapuolella.

Rationaalisessa maailmassa ei ole lupa selittda
edelldmainitun tyyppisid ilmi6ita irrationaalisilla te-
kijoilla, vetoamalla esim. siithen, etté sijoittajat ei-
vat »pida» tietystd osakkeesta. Lahinni joutuu sil-
ioin epdileméddn markkinoiden kykyi vastaanottaa
ja tulkita informaatiota.

Taloustieteilijdn kannalta saattaa olla itsestéddn
selvad, milléd tavoin padstddan markkinoiden keski-
madrdiseen tuottoon. Kdytannossi se saattaa mo-
nille markkinoilla toimiville olla arvoitus. Keski-
maédrdisen tuoton ympdarilld on aina hajontaa, ja
markkinoiden toisessa padssé on niitdkin onnetto-
mia, jotka nousevilla markkinoillakin onnistuvat
tekeméidn tappioita. Jos esimerkiksi teknisen ana-
lyysin menetelmét auttavat niditd padsemiin edes
keskimddriiseen tuottoon, ne ovat heididn kannal-
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taan varmasti hyodyllisia ja niiden kaytté perus-
teltua.

En ota kantaa teknisen analyysin hy6tyyn todella
tehokkailla markkinoilla. Totean vain, etti niill4-
kin voi olla oma roolinsa markkinoiden toiminnan
tehostajina.

Taloustieteessd on koko joukko kitevid ei-ha-
vaittavia suureita, joiden avulla voidaan teoriassa
sivuuttaa hankalia kdytdnnon ongelmia. Teorias-
sa osakkeen hinnalle voidaan 16yt44 oikea kurssi,
kédytdnnossa oikean diskonttokorkokannan ja ris-
kipreemion m#drittdminen samoin kuin relevantin
tuloksen estimoiminen voi olla vaikeaa. Ehdotto-
masti oikean ja yksikésitteisen osakekurssin ja kurs-
sitason méérittdminen onkin kdytdnnossi likimain
mahdotonta. »Oikea» kurssi on véistamitta aina
abstraktio.

Vuoden 1985 elokuussa alkanutta, lokakuun 20.
paivana 1987 katkennutta osakekurssien voimakas-
ta nousua voidaan tuskin selittdd pelkidstdan viit-
taamalla taloudellisissa fundamentaaleissa tapah-
tuneisiin muutoksiin. Ero niiden kahden ajankoh-
dan vililld ei ole niin suuri, ettd se oikeuttaisi kol-
minumeroisen prosentuaalisen muutoksen osake-
kursseissa tuona aikana.

Kun markkinat tietyssa mielessé eldvat omaa eld-
mainsi, kun sijoittajat keskittyvat hankkimaan si-
joituksensa tuoton myyntivoittona toisilta sijoitta-
jilta ja sen mukaisesti pyrkivit arvioimaan uutis-
ten vaikutusta ei niinkéén sijoituskohteena oleviin
yrityksiin kuin toistensa odotuksiin osakekurssin
kehityksestd, on tuskin merkitystd, onko P/E-luku
staattinen vai dynaaminen. P/E-lukuja kdytetddn
yksinkertaisesti asetettaessa osakkeita jarjestykseen
hinta-akselilla.

Markkinoiden toimintatapa antaakin mielenkiin-
toisen kuvan niiden omasta tehokkuuskaésitykses-
td. Keskitasoa alempi P/E-luku tulkitaan merkik-
si osakkeen aliarvostuksesta, jota tehokkailla mark-
kinoilla ei pitdisi olla. Tehokkailla markkinoilla
P/E-lukujen erojen pitiisi heijastaa ainoastaan ero-
ja eri osakkeiden riskipitoisuudessa ja niistd seu-
raavia poikkeamia tulovirtojen diskonttaamiseen
kaytetyissd korkokannoissa.

Osakkeiden oikean hinnan méirittidminen on
ongelma myos suunnattujen antien yhteydessd, kun
markkinanoteerausta ei ole olemassa. Silloin kun
osake on noteerattu, voitaneen markkinakurssia pi-
t4id oikeana arviona osakkeen arvosta, huolimatta
niistd varauksista, joita edelld on esitetty. Apulais-
professori Yli-Ollin kategorisen kielteistd suhtau-
tumista suunnattuihin anteihin on jossain méarin
vaikea ymmartdad. Kun anti toteutetaan yleensd

henkilostoanteja lukuunottamatta kaytannossd
markkinahintaan, ei voida katsoa vanhojen osak-
keenomistajien oikeutta loukatun, jos yhtion val-
tasuhteita ei annilla olennaisesti muuteta.

Vanhojen osakkeenomistajien etuoikeus tulki-
taan useimmiten Suomessa etuoikeudeksi merkita
uusia osakkeita alle markkinahinnan. Vanhat osak-
keenomistajat ovat usein haluttomia merkitseméain
koko heille tarjottua osakemidérid, vaan rahoitta-
vat osan merkinnédstaan myymaélld merkintdoikeuk-
sia. Uusi osakkeenomistaja maksaa talldinkin osak-
keestaan tdyden hinnan. Yritys saa kuitenkin vain
osan kiyvistd hinnasta. Voidaan hyvilla syylld ky-
syd, kumpi vaihtoehto on osakkeenomistajien kan-
nalta parempi. .

En halua téssi yhteydessd puuttua niihin koulu-
kuntaeroihin, joita osakerahoituksen kustannusten
arvioinnissa on. Samaa osinkovelvoitetta kohti saa-
daan markkinahintaan toteutetulla suunnatulla an-
nilla joka tapauksessa yritykseen enemmén uutta
pddomaa kuin alihintaisella uusmerkinnalld.

Suunnatuilla anneilla on kdytdnnossa useita etu-
ja, jotka puoltavat niiden kéyttod. Kansainvélis-
ten pddomamarkkinoiden hyddyntiminen osake-
anneilla olisi nykyisen osakekirjaosakeantilippu-
jarjestelmén puitteissa tuskin ollut edes mahdollista
ilman suunnattuja anteja. On muistettava, ettd osa-
keantilippujen kaisittely aiheuttaa huomattavat li-
sdkustannukset ja merkintdoikeuksien kaupasta on
lisdksi maksettava leimavero.

Yhtion hallituksen on suunnattua antia ehdot-
taessaan esitettivd myos perusteltu syy annin to-
teuttamiselle. Suunnattu anti edellyttda yhtioko-
kouksessa aina myos madrdenemmistod. Apulais-
professori Yli-Olli arvostelee niitd omistajien enem-
mistdd edustavia pdittijid, jotka ovat olleet suun-
nattuja anteja hyvaksymassd. Han jéattad kuiten-
kin mainitsematta, miksi ndma paittajat olisivat
toimineet edustamiensa osakkeenomistajien etua
vastaan. Jos ndin olisi, heiddt todennikdisesti to-
della olisi vaihdettu.

Lopuksi muutamia huomautuksia sisdpiirin kau-
poista ja arvopaperilain tarpeellisuudesta. Esitel-
mditsija pitdd tarpeellisena sisdpiirin kauppojen kri-
minalisointia ja riittdvin ankaria rangaistuksia niita
tehneille.

Talla hetkelldhin sisdpiirin kauppoja saételevit
ainoastaan porssin eettiset sadnnoét, jotka ovat ol-
leet voimassa vasta pari vuotta. Sdantdjen toimi-
vuutta on aika ajoin arvosteltu. Niiden ldhtokoh-
tia voidaan kuitenkin pitd4 hyviné ja sdantodja kri-
tisoitaessa tiytyy myos muistaa, ettei porssitoimin-



taa aiemmin ollut tdssd mittakaavassa lainkaan
sdannelty.

Eettisten sddntdjen ongelmaksi on kuitenkin
muodostunut se, ettd ne perustuvat sopimukseen,
ja sitovat vain porssiosuuskunnan jasenid, porssiyh-
tioitd, porssivalittdjia ja meklareita. Sadntdjen
sanktiot ovat rajoitetut. Jos porssiyhtio ei nouda-
ta sdsntojd, sen osakkeen noteeraaminen voidaan
keskeyttii.

Sijoittajan kannalta osakkeen noteeraamisen kes-
keyttdminen saattaa kuitenkin olla vahingollisem-
paa kuin sddnt6jen noudattamatta jattdminen. Va-
littajalta tai meklarilta voidaan peruuttaa oikeus
toimia porssissd. Tami on tuntuva sanktio. Sen si-
jaan sijoittajaa tai yhtion sisdpiiriin kuuluvaa ei voi-
da rangaista insider-tiedon hyviksikadytosta.

Insider-rikkomusten sddtdminen rangaistavaksi
teoksi on tuskin riittdva peloitin. Lisdsanktioksi tar-
vittaneen ulkomaisen esimerkin mukaisesti saavu-
tetun hyodyn menettdminen.

Sdantojen noudattamisen valvonta on myos
puutteellista, ellei se tapahdu viranomaisten toimes-
ta. KHT-tilintarkastajan suorittama tutkimus kos-
kee vain rajoitettua piirid ja sijoittaja jaa sen ul-
kopuolelle.

Tata taustaa vasten arvopaperilaki nayttas tar-
peelliselta. Lakia saédettdessa on kuitenkin muis-
tettava, ettd Suomen markkinat ovat vieldkin pie-
net, joten suuriila markkinoilla sovellettavat sdan-

PUHEENVUORQO:

PEKKA LUUKKAINEN

Kansantaloustieteen periviisauksiin tuntuu kuulu-
van kysyntd/tarjonta-asetelma, jossa hinta méériy-
tyy oikein, kunhan vain kaikilla on reilusti rahaa
jatietoa. Kansantalouden oppikirjoissa muistaak-
seni torikauppa tdytti aika hyvin niiti reunaehto-
ja, ainakin tiedon suhteen. Tédydellisia markkinoi-
ta ei miltdin maailman toreilta 16ydy.
Tarkastelen seuraavassa Y/i-Ollin esitelmii ko-
timaisten osakemarkkinoiden kannalta, kdytinnon
nékokulmasta. Ensi alkuun on todettava, ettd osa-
kemarkkinamme tekee mielenkiintoiseksi juuri tie-
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not eivit sellaisenaan valttamittd toimi tadlld. Jar-
jestelmén tulisi myos olla niin joustava, etti sitd
voidaan nopeastikin muuttaa markkinoiden kehi-
tyksen sitéd vaatiessa. Tdllaista joustavuutta ei suo-
malaisesta lainsaddannostd vilttimatti ole aina 16y-
tynyt.

Esitelmoitsija katsoi myos, ettd osakkeiden re-
kisterointivelvollisuus mahdollistaisi sisdpiirisdadn-
nosten tehokkaamman valvonnan. Rekistersintipa-
kon toteuttamiselle ei ehki enad ole sellaisia peri-
aatteellisia esteitd kuin aiemmin, mutta kidytannos-
sd rekisterdintipakon toteuttaminen ei ole mahdol-
lista ennen siirtymisti paperittomaan osakejirjes-
telméén.

Nykyisten nimetyille henkil6ille asetettujen osa-
kekirjojen rekisterdinti yhtiossi ei nopearytmises-
sd kaupankdynnissi ole mahdollista aiheuttamat-
ta kaupankiynnille ylitsepddsemattomia ongelmia
osakkeiden toimituksen viivédstyessi ja yhtiolle tar-
vittavien lisiresurssien aiheuttamia huomattavia
kustannuksia. Rekisterdintihdn edellyttaisi jokai-
sen kaupan kasittelemistd myos siind yhtiossd, jon-
ka osakkeista on kysymys.

Télld hetkelld kaikki yhtiot eivit ndytd selviyty-
van kohtuullisessa ajassa edes osakekirjojen vaih-
tamisesta pienemmiksi ja tdllaiset vaihdot ovat sen-
td4n huomattavasti harvinaisempia kuin osakekau-
pat.

don puute. Olemme tietiméttdmis, enemman tai
vihemman:

1. Miten sijoituskohde menestyy?
2. Miten taloudellinen ympéristé muuttuu?
3. Miten sijoittajat reagoivat?

Niin kauan kuin osakemarkkinoihin liittyy inhi-
millisid ja taloudellisia tekijoitd, ne eivit ole ennus-
tettavissa. Sen sijaan osakemarkkinat tdyttavit par-
haiten tehtdvinsa, kun niihin osallistuvilla on mah-
dollisimman tasavikiset lihtékohdat, ensisijaises-
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ti tiedon suhteen. Tasséd insider-sddnnésten tulee
suojata enemmistod ja tulevien arvopaperi- ja pors-
silainsdddintojen vihemmist64d etenkin.

Suomalaisten osakesijoittamista on eldvéittényt
kansakunnan voitonnélki. Pari vuotta sitten nih-
tiin puolisensataa yhtioté, joihin saattoi p4ésté hal-
valla késiksi ja kalliilla eroon, ajan mittaan kallis-
tuneita osakkeita vaihdettiin vield keskenéén ja teh-
tiin laskennallisia voittoja. Suuret sijoittajat osti-
vat vahittdin ja myivit tukussa toisilleen. Viliin
tuntui, ettd tietimys osakemarkkinoista oli se, et-
ta hinnat kyll4d nousevat, ja jalostunein on tieto sii-
td, mikd osake tdnddn nousee muita enemméin.
Tekniset analyysit vahvistivat monien uskoa — ja
osakkeiden kurssikehitystd. Jdlkeenpiin oltiin sy-
visti pettyneitd, kun osakkeet menettivit ripauk-
sen arvonnousustaan. Sindnsd markkinat toimivat
tehokkaasti. Mitad volyymiin tulee niin se todella
kasvoi, ja hintatasokin ldheni perusteltua tasoa,
verrattakoon sita sitten substanssiarvoon tai dis-
kontattujen tuottojen arvoon. Kehitysta on kuiten-
kin vaikea selittdd Faman tehokkuuskdisittein, ai-
nakin kdytdnnoén nikokulmasta.

Yli-Olli tarkastelee perustellun kriittisesti suun-
nattuja osakeanteja ja suuntaamattomia optiolai-
noja. Olen samaa mieltd asiasta, mutta lisddn, et-
ta padtoksen niistd tekee yhtiokokous, ja useissa

PUHEENVUORO:

SEPPO SAARIO

Teoksessa Blood in the Streets, Investment Profits
in a World Gone Mad (Summit Books/Simon &
Schuster, New York, 1987) James Dale Davidson
ja William Rees-Mogg toteavat, etté julkisesti no-
teerattujen osakkeiden markkinat eivit voi koskaan
olla tehokkaat, koska sijoituspaatokset perustuvat
yksinomaan sijoittajien mielialoihin ja odotuksiin.
Paitoksilld ennakoidaan tulevaisuutta. IThmisten
nikokyky tulevaisuuteen on heikko. Mitéd pitem-
madlle tulevaisuuteen yritetddn katsoa sitd utuisem-
maksi ndkyvyys muodostuu.

He jatkavat, etti kaikilla markkinoilla on suuri
méiri epatdydellisyyksid ja epdjohdonmukaisuuk-

tapauksissa jdlkiviisaus osoittaa suunnatun annin
tai yleisolle merkittaviksi tarjotun optiolainan jér-
keviksi. Hinnoittelun on vain oltava oikea, kuten
esitelmoitsijd korostaakin.

Tilinp4atosinformaatio on monelle sijoittajalleen
vield hepreaa. Sen painoarvo, samoin kuin tulevaa
toimintaa koskevan informaation merkitys tulee
kasvamaan, kuten YIi-Olli totesi. Tulemme nike-
miin tdméin kehityksen varsin pian. Opimme myos
tulkitsemaan P/E-luvun paremmin, eli suhteutta-
maan sen paitsi kasvuedellyksiin myods ao. maan
korkotasoon.

Esityksensi lopussa Yli-Olli viittasi Helsingin Ar-
vopaperiporssin porssierien korottamiseen ja sen
vaikutukseen kaupankayntiin. Askel nayttdd ole-
van oikean suuntainen, mutta liian pitkd. Runsaasti
kauppaa on siirtynyt jalkiporssiin ja toimistoihin-
kin, pienimmit vilittdjat ovat liian usein joutuneet
vain seuraamaan julkihuutoa.

Lopuksi otan esille hyvin merkittdvian osake-
markkinoidemme tehokkuuteen vaikuttavan sei-
kan. Fyysiset arvopaperit litteroineen hidastavat pa-
pereiden liikuttelua ja kaupankdyntid. Porssin
saannot edellyttivit itse asiassa vdhintddn viiden
piivin myyntikarenssia, mitd kaikki sijoittajat ja
valittdjat eivdat tunnu aina muistavan. Tdmai asia
vaatisi jo toisen esitelmin ja fooruminkin, jossa ei
kuitenkaan vallitse viidakon laki.

sia. Nama4 tilanteet tarjoavat valppaalle sijoittajalle
poikkeuksellisia tilaisuuksia. Esimerkiksi suuren
osake-erdn myyji voi haluta rahat heti. Kurssita-
so painuu odottamatta. Entdp4 valtataistelu, jon-
ka seurauksena osakkeen arvo ylittdd kaikki en-
nakko-odotukset? Osakemarkkinoiden kiinnosta-
vuus perustuu epatdydellisyyksiin ja odottamatto-
miin tapahtumiin.

Suomen arvopaperimarkkinoiden tehokkuusaste
heikko

Arvopaperimarkkinamme ml. joukkovelkakirjat ei-




vit tiytd edes keskivahvojen markkinoiden tehok-
kuutta. Markkinoilta 16ytyy jatkuvasti epdjohdon-
mukaisuuksia, jotka eivit helpolla hivii ja joiden
avulla tarjoutuu mahdollisuuksia tavanomaista
korkeampaan tuottoon. Esimerkiksi Sp-Sijoituksen
optiolaina I:n optiotodistuksella sidotun B-
osakkeen merkintdhinnaksi tuli 800 markkaa
16. 11. 1987. Samana piivini optiolaina II:n op-
tiotodistuksella samanlajisen osakkeen merkinta-
hinnaksi tuli 1.110 markkaa. Optiotodistusten kes-
kindiset markkinahinnat eivit siten olleet tasapai-
nossa.

Uusien porssiyhticiden hinnoittelu visainen tehtdvd

Paavo Yli-Ollin esityksessi viitataan A. De Ridder-
sin selvitykseen Ruotsin osakemarkkinoista. De
Ridders toteaa uusien yhtididen osakkeiden alihin-
noittelun johtuvan vairistd hinnoittelumenetelmis-
td. Tilanne ei ole yksioikoinen. Esimerkiksi jos van-
hojen porssiyhtididen keskimdardinen P/E-luku on
10 ja listalle tulevien 15 ei voida véittdd uusien yh-
tididen olevan alihinnoiteltuja ainakaan toteutunee-
seen tulokseen verrattuna.

Sijoittajat kayttdytyvit usein suurena massana.
Kun he uskovat suhteellisen nuorilla ja pienilla yri-
tyksilld olevan vanhoja paremmat tulevaisuuden
nikymit, he haluavat ndiden yritysten osakkeita.
Siitd huolimatta, ettd uudet yhtiot »ylihinnoitel-
laan» ne lopulta muuttuvat »alihinnoitelluiksi»,
koska uusien yhti6iden tarjolla oleva osakemaara
on alhainen ja osakkeita haluavia numeroita ym-
martdmiton sijoittajajoukko on suuri. Osakean-
nin jarjestdjit tuntevat jonkinasteista vastuuta sii-
td, ettd sijoittajien ymmairtimattomyyttd hyvéksi
kayttden ei osakkeita hinnoitella kysynnén ja tar-
jonnan tasapainoa etsien. Ruotsin osakemarkki-
noilta De Ridderin mainitsema alihinnoittelu on jat-
kunut vield 1987:

RUOTSIN OTC-LISTA 16. 9. 1987

— 68 yhtidtd.

— 33 yhtion osakepddoma oli alle 10 milj.kr
(7 milj.mk).

— 53 yhtion osakepddoma oli alle 20 milj.kr
(14 milj.mk).

— Viime 20 kuukauden aikana 45 yhtién osakkeet
kohosivat yli 50 %. Ndistd 29 yhtion osakkeet
kohosivat yli 100 %.
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— Neljin yhtion kurssit olivat 15. 9. 1987 alem-
malla tasolla kuin 20 kuukautta aikaisemmin.

Kun Suomen OTC-markkinat ovat alkaneet no-
peasti kasvaa, on meilld esiintynyt Ruotsin mark-
kinoiden kaltaisia oireita. Sdkkivilineen osakean-
nin avauspaivdnd 12. 10. 1987 yli 9300 sijoittajaa
merkitsi yhtion osakkeita 1,1 mrd markan arvos-
ta. Osakkeita oli tarjolla 24 milj. markalla.
Sikkiviline-konsernin liikevaihto oli 140 milj.
markkaa 1986.

Avain menestykseen: nopea tiedonsaanti

Ruotsalainen sijoittaja Anders Wall on kertonut si-
joitusfilosofiastaan: »Pyrin tekem#dn samoin kuin
kaikki muut, mutta ennen heitd.»

Informaation kulku koetaan arvopaperimarkki-
noilla avaintekijand. Yhdysvalloissa sddnnot ovat
erittdin tiukat ja rangaistukset rikkomuksista an-
karat. Suomessa sdinnot ovat olemattomat ja nii-

_den rikkomukset katsotaan ldpi sormien. Niin

meilld on mahdollisuus ansaita huomattavia sum-
mia tavalla, joka ei olisi mahdollista esim. Yhdys-
valloissa. Erityisesti yritysten itsestdéin antamaa tie-
toa olisi sddnneltdva tiukasti ja sisdpiiriin kuulu-
vien kaupat olisi julkistettava.

Yhdysvaltojen Securities & Exchange Commis-
sion on vastikdin tarkistanut madrittelyddn vadras-
td sisdpiirin menettelysta.

The definition of illegal insider trading (August 7,
1987):

»It shall be unlawful for any person, directly or in-
directly, to purchase, sell, or cause the purchase or
sale of any security while in possession of material
nonpublic information concerning the issuer or its
securities, if such person knows or recklessly
disregards that such information has been obtained
wrongfully or that such purchase or sale would
constitute a wrongful use of such information.»

On syytd kiinnittdd huomio erityisesti kahteen
seikkaan: sisépiiriin voi kuulua kuka tahansa (»any
person»), joka kiayttda hyvikseen ennen julkaise-
matonta tietoa (»nonpublic information»).

Tamin kommenttipuheenvuoron péaitteeksi on
esitettdavd toivomus: Markkinoiden kasvun ja us-
kottavuuden vuoksi Suomi tarvitsee tdsmillisen ja
tiukan lain arvopaperikaupasta viipymétta.
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Verotus kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden

ohjailijana*

PENTTI KOIVISTO

1. Verovaikutuksen ilmeneminen

Verotusta on kansainviliselld tasolla useim-
miten ldhestytty maiden vélisten verosopimus-
ten ndkokulmasta. Vaikka kaksinkertaista ve-
rotusta vihentavilld sopimuksilla onkin voi-
tu helpottaa pddoman kansainvalisté liikku-
mista, niilli ei kuitenkaan ole voitu estdi ve-
rotuksen aikaansaamia vinoutumia kansain-
vilisilld pddomamarkkinoilla. Tdman vero-
effektin seuraamuksia on ehki luontevinta
tarkastella portfoliosijoittajan kannalta.

Pidoman pakeneminen korkean verotuksen
maista matalan verotuksen maihin sai alkun-
sa verotuksen kiristymisen my6té toisen maa-
ilmansodan jilkeen. Ennen kaikkea padoma-
tuloihin kohdistuvien lihdeverojen sidatimi-
nen lisdsi alttiutta siirtds pddomaa sinne, mis-
sd vastaavaa verotusta ei esiintynyt tai vero-
tus oli lievempdii.

On luonnollisesti selvdd, ettd verotus on
vain yksi tekija siind motivointiketjussa, jo-
ka johtaa pddoman siirtymiseen ulkomaille.
Toisaalta verotuksen vaikutusten voidaan kat-
soa ulottuvan varsin laajalle alueelle ulkomai-
sista sijoituksista pditettiessa.

Voidaan erottaa pddomaa liikkeelle tyon-
tdvid tekijoitd, jotka aiheuttavat pddoman pa-
koa. Niitd ovat taloudellinen ja poliittinen
epidvarmuus seki verotus. Pddomaa puoleensa
vetavid tekijoitd ovat taas riskien hajautus ja
paremmat tuotto-odotukset verondkdkohdat
mukaanlukien.

2. Verotuksen osuus euromarkkinoiden
kehityksessd

Kired, tuloon ja omaisuuteen kohdistuva, paa-

* Kansantalouden Yhdistyksen teemailtapaivana

18. 11. 1987 pidetty esitelma.

omaa liikkeelletyontava verotus olisi tuskin
johtanut merkittdaviin muutoksiin kansainva-
lisilla rahoitusmarkkinoilla, elleivit erdit
muut samanaikaiset julkisen vallan toimenpi-
teet olisi suorastaan kannustaneet pankkeja
luomaan rajoituksista ja ldhdeveroista vapaita
sijoituskohteita. Juuri tdméi l1dhdeverovapaus
tuli ndyttelem#édn tdrkedd osaa, kun sijoitta-
jat padttavat minne varat ulkomailla ohjau-
tuvat.

1960-luvun alussa toteutetut verotukselliset
toimenpiteet, 1dhinnd Yhdysvalloissa olivat
kuitenkin lopullisena syyni siihen, ettd eri
maiden lainsdidannon ja erityisesti verolain-
sdddannon ulkopuolelle luotiin europadoma-
markkinat.

Verotuksen lisdksi voidaan osoittaa myss
muita keskeisid euromarkkinoiden alkuunpia-
syyn ja kehitykseen vaikuttaneita syitd. Niitd
on ennenkaikkea ollut kansallisilla rahoitus-
markkinoilla vallinnut voimakas sditelymen-
taliteetti. Niinpa minkdan EEC-maan mark-
kinoilla eivit ulkomaalaiset voineet laskea liik-
keeseen joukkovelkakirjoja. Ndméi kotimai-
set markkinat oli varattu kotimaisiin tarkoi-
tuksiin, ei vahiten julkisen sektorin omiin tar-
peisiin.

Kun eridissd EEC-maissa vapautettiin p4a-
oman vienti, kasvoi kansainvélisille markki-
noille tarjolla olevien sijoitusten virta. Tdssd
tilanteessa alettiin Lontoossa ja Brysselissi
jarjestdd kansainvilisid obligaatiolainoja. Ne
katsottiin juridisesti liikkeellelasketuksi »ul-
komailla», kansallisten viranomaisten vaiku-
tusvallan ja_rajoitusten ulkopuolella.

Nimé euro-obligaatiot ovat tarjonneet mo-
nien maiden sijoittajille houkuttelevan vaih-
toehdon. Lainanottajina on ollut vahvojen
OECD-maiden instituutioita ja lisadntyvassa
médrin valtiot itse. Luottokelpoisuus on siten
pysynyt korkeana. Velallisia on houkutellut
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Kuvio 1. Euro-obligaatiolainat 1963—1987.

taas suhteellisen edullinen korko, joka voi jo-
pa alittaa lainavaluuttamaan kuten Saksan ja
Yhdysvaltojen kotimaisen valtionvelan korko-
tason.

Kuviosta 1. kdy ilmi euro-obligatiomark-
kinoiden valtavat mittasuhteet. Jo viimevuo-
sikymmenelld vuosittaiset emissiovolyymit
saavuttivat tason, josta erdiden EEC-maiden
viranomaiset alkoivat huolestua, mutta vasta
viime vuosina markkinat ovat kasvaneet to-
della jattiméisiksi ohittaen useimmat kansal-
liset markkinat mittasuhteiltaan.

3. Euromarkkinoiden vaikutus verotuksessa

Paitsi sit4, ettd verotus on ollut huomattavassa
asemassa europddomamarkkinoiden kehityk-
sessd, ovat my0s euro-obligaatiolainat vaikut-
taneet verotuksen muotoutumiseen erdissi
maissa.

Aluksihan viranomaiset kohdistivat kritiik-
kinsd euromarkkinoiden sddnnostelemétto-
méén tilaan. Vuosien mittaan he joutuivat

: e R

1973 - 77 1978 - 82 1983 - &7

kuitenkin myontiméén, ettd euromarkkinoi-
den valtavan kasvun paisyyné olivat kansal-
lisilla markkinoilla vallitsevat rajoitukset ja
sddadokset. Epdilemittd yksi vaikeimmin rat-
kaistavia osatekijoitd tdssd oli verotus. Sen
harmonisoinnissa ei edes EEC:n puitteissa ol-
lut saatu mitdén aikaan.

Kun Yhdysvallat halusi viime vuosikymme-
nelld palauttaa sen rahoitusmarkkinoille nii-
den aikaisemman kansainvélisen aseman, oli
yhtenid toimenpiteend ns. korontasausveron
poistaminen. Tam4 ulkomaisten lainanotta-
jien emissioihin kohdistunut verohan oli juu-
ri ratkaisevalla tavalla myo6tdvaikuttanut dol-
lariméarédisten lainojen liikkeeseenlaskuun
Euroopassa. :

Seuraavaksi alkoivat erdaat muut, lihinni
EEC-maat alentaa lihdeveroja kotimaisista
lainoistaan. Niinpd Saksa poisti v. 1984 ko-
konaan ldhdeveron kotimaisista obligaatiolai-
noista, saadakseen ne néin kilpailukykyisem-
miksi euro-obligaatioiden kanssa. Erdit muut
maat ovat menetelleet samoin. Euromarkki-
noiden volyymien kehityksessa ei ndiden toi-
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menpiteiden vaikutusta voi kuitenkaan ha-
vaita.

Yhteni seurauksena on ollut valtion vero-
tulojen aleneminen, koska verojen maksua on
ollut vaikeampi valvoa. Niinpi paluu ldhde-
veroihin on jilleen toteutumassa Saksan joh-
dolla, joskin aiempaa matalammalla tasolla.

Saksassa voimaan astuvaksi suunnitellun
10 % lahdeveron vaikutukset saattavat muo-
dostua merkittiviksi Saksan obligaatiomark-
kinoilla. Ulkomaisten sijoittajien osuus esim.
valtion lainoissa on viime aikoina noussut sel-
vésti yli puoleen. Nyt odotetaankin, ettd osa
niista sijoittajista siirtyy liahdeveron johdos-
ta muihin kohteisiin.

4. Eri veromuotojen vaikutus

Kuten edelli todettiin, euromarkkinoiden vi-
littomat verotukselliset vaikutukset rajoittu-
vat joukkovelkakirjalainoihin. Vaikka vero-
tus ei muiden sijoitusmuotojen, kuten osak-
keiden ja pankkitalletusten osalta ole vaikut-
tanut uusien rahoitusmarkkinarakenteiden
syntyyn, on silld kuitenkin ollut merkittava
vaikutus ldhinna yksityishenkiloiden sijoitus-
kayttdytymiseen.

Téassd ei kuitenkaan ole mahdollista tarkas-
tella verotusvaikutuksia sijoitustyypeittdin,
vaan joudun rajoittumaan eriisiin papiirtei-
siin.

4.1. Tuloon ja omaisuuteen kohdistuva
verotus

Progressiivinen padomatulojen verotus on
johtanut pddoman siirtymiseen ulkomaille.
Lihdeverot taas ovat ohjailleet ulkomaille siir-
tyneen pddoman hakeutumista eri kohteisiin.
Tuloveron maiden vilisilla tasoeroilla saat-
taa OECD:n osaltakin olla vaikutuksensa paa-
oman maastasiirtymisalttiuteen. Tarkedmpéa
kuitenkin lienee yleinen »veronmaksumoraa-
li» ja se, miten helppoa padoman maastavienti
on. ,
Lshdeverovaikutus jakaa sijoittajat kahteen
padryhmain: Yksityiset sijoittajat ja institu-

tiot. Verovaikutuksessa voidaan erottaa taas
kaksi tekijda: Selvd verotuksen vilttely ja
erdianlainen verobyrokratian aiheuttama vai-
kutus. Talld jalkimmadiselld tarkoitan kaikkea
sitd vaivannikod, joka syntyy turvautumisesta
maiden vilisiin verosopimuksiin ja verotetta-
van korkotulon selvittimisestd verottajalle.
Tallsin lihdeverovapaat kohteet, kuten euro-
obligaatiot, omaavat verraten suuren kilpai-
luedun.

Institutioiden kayttdytymisessd verobyro-
kratian vaikutus on vihidisempii, eika vero-
tuksen vilttelyaspektia esiintyne. Télle sijoit-
tajaryhmalle tarkeampaa on likviditeetti. Se
on euromarkkinoilla usein ollut kansallisia
markkinoita huonompi. Télléin suuret kan-
salliset markkinat, kuten Yhdysvaltojen, Sak-
san ja Japanin markkinat ovat euromarkki-
noita vahvemmassa asemassa.

Vaikka on mahdotonta kvantifioida ldhde-
verovaikutusta euromarkkinoilla. Sen olemas-
saolo voidaan kuitenkin osoittaa vertaamalla
saman lainanottajaryhmén korkoja Yhdysval-
loissa ja euromarkkinoilla.

Kuviossa 2. on harmaalla alueella merkitty
niitd ajankohtia tdlla vuosikymmenelld, jol-
loin eurolainojen tuotto on alittanut saman
amerikkalaisen lainanottajaryhmin kotimais-
ten lainojen koron. N4ini aikoina verotuksel-
la on tdytynyt olla osuutensa korkoeron syn-
tymisessa.

Aluksi yksityishenkildiden osuus euro-obli-
gaatioiden ostoissa oli ilmeisesti yli puolet. Sit-
temmin se on ollut selvésti pienempi institu-
tionaalisten sijoittajien osuuden kasvaessa.
Télloin on myos korkoero hévinnyt.

Useimmat OECD-maat ovat vapauttaneet
yksityishenkiloiden ulkomaiset sijoitukset va-
luuttasddnndstelysta. Ndissd maissa verotuk-
selliset ndkokohdat ilmeisesti ovat myos mer-
kittdvid portfolio-pddoman maastaviennissa.

Korkeiden lihdeverojen vaikutus on selvim-
min havaittavissa EEC-maissa. Korkoihin
kohdistuva ldhdevero on ollut jopa 45 % ja
vain harvoin alittanut 20 % missdan OECD-
maassa. Suurimmat varovaikutukset on saat-
tanut olla Belgian 30 % (nykyisin 20 %), Sak-
san 25 % (nykyisin 0 %) ja USA:n 30 % lah-
deveroilla.
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Kuvio 2. Amerikkalaisten yhtividen dollarimddrdisten euro-obligaatioiden ja dollarimdiriisten kotimaisten obli-

gaatioiden tuottoero.

Néiden ldhdeverojen merkitys on helppo
havaita seuraavasta esimerkisti: Oletetaan
10 % nimelliskorko ja 30 % ldhdevero kor-
kotulosta. Belgialaisen sijoittajan on kannat-
tanut ostaa kotimaisessa valuutassaan emit-
toituja obligaatioita Luxembourgista, vaikka
korko olisi ollut vain 8 %. Luxembourgin
frangeissa liikkeellelasketuista obligaatioista
ei lahdeveroja ole peritty.

Tama selittdd pitkille Luxembourgin pank-
kikeskuksen kansainvalistymisen alkuunpai-
syn 1960-luvulla. Houkutellessaan ulkomaisia
pankkeja maahansa Luxembourgin verottaja
on kuitenkin ymmaértanyt perid niilti korkeaa
yhtioveroa. Tidsséd kuten erdissid muissakin ta-
pauksissa verotus on ollut selvisti naapurimai-
den tavoitteista piittaamatonta.

Vastaavan tyyppinen vaikutus on ollut
Sveitsin ulkomaisten pankkitilien korkoihin

2

kohdistuvalla lahdeverolla. Se on rohkaissut
sveitsildisid pankkeja kehittdmédn notariaat-
tiotoimintojaan. Varoja on lisdéntyvissa mai-
rin otettu vastaan »edelleen sijoitettavaksi»
ohi pankkien taseiden.

Talletukset ovat Sveitsin ohella veronalai-
sia useimmissa OECD-maissa. Verotusta kui-
tenkin tunnutaan monessa maassa sovelletta-
van »joustavasti» mm. siltd osin, ettid ldhde-
veroja ei perité tai ettd verotettavan korkotu-
lon tai talletuksen méirin alaraja on asetettu
varsin korkealle. On mahdollista, ettd verot-
taja on niin halunnut vahentda riskiid paa-
oman siirtymisesti ulkomaille.

Omaisuuteen ja myyntivoittoihin kohdistu-
va verotus vaikuttaa padoman maastapakoon,
saman tapaisesti kuin tuloverokin. Koska
niistd tuloista ei kuitenkaan peritéd ldhdeve-
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roja, verotus jid ohjaavuudeltaan neutraa-
liksi.

Kansainvilisten sijoitusten osalta myynti-
voittoverotuksella ei myoskéin liene sijoitus-
kéyttaytymistd ohjailevaa vaikutusta. Useim-
missa tapauksissa sijoittaja voinee disponoi-
da sijoitussalkkuaan joustavasti ilman vero-
tusnidkokohtia ja taten kompensoida riskite-
kijoitd, joita vieraammilla sijoitusmarkkinoil-
la toimiminen saattaa aiheuttaa.

4.2. Verosopimusten merkitys'

Kaytannollisesti katsoen ainoa poikkeus kan-
sainvilisten nidkokohtien huomioonottamises-
ta verotuksessa ovat maiden viliset verosopi-
mukset. Nekin on laadittu maiden keskiniis-
ten intressien mukaan, eiki niissi ole juuri-
kaan otettu huomioon eri verosopimusten
yhteensopivuutta keskenddn eikd niiden vai-
kutuksia eri maiden monikirjavassa verotus-
kaytannossa.

Portfoliosijoitusten kannalta verosopimuk-
set ehkéisevit kaksinkertaista verotusta ja sii-
né mielessé tayttavit tarkoituksensa. Lahto-
kohtana téllin on, ettd verotus toteutuu si-
joittajien kotimaassa (verotusmaassa). Muus-
sa tapauksessa verosopimuksilla ei ole merki-
tystd, vaan lopulliseksi verotukseksi jai sijoi-
tusmaan lahdevero.

Osakesijoitusten verotus poikkeaa merkit-
tévasti korkotulojen verotuksesta. Myos ve-
rosopimukset poikkeavat niiden osalta varsin
usein. Eris tirked ero on myos siiné, etté lah-
deverovapaita sijoituskohteita ei juurikaan
esiinny. Ei edes euro-kisitteen alla téltd osin
ole kyetty 16ytamiin verotuksellisia etuja.

Kansainvilisissd osakesijoituksissa lidhdeve-
rovaikutus jadkin vihamerkitykselliseksi sijoi-
tusten maiden valisend ohjaajana. Lihdeve-
rovapaiden osakkeiden, mukaanlukien »euro-
tyyppiset» osakkeet, puuttuminen lisdi vero-
sopimusten merkitysti. Ellei verosopimuksiin
kuitenkaan voida tai haluta turvautua, saat-
taa huomattavilla ldhdeveroeroilla olla jossa-
kin méérin portfoliosijoituksia ohjaava vai-
kutus.

4.3. Muita verovaikutuksia

Eriissd maissa on aika ajoin sovellettu liike-
vaihtoveron Kkaltaisia joskin sindnsid varsin
matalia veroja ldhinni arvopaperien jalki-
markkinakaupassa. Nédiden verojen vaikutus
on ollut samankaltainen kuin ldhdeveronkin.
Arvopaperikauppaa on siirtynyt verovaiku-
tuksen ulkopuolelle. Erityisen merkittavi vai-
kutus liikevaihtoverolla on ollut kultakau-
passa. '

Kultakaupassahan liikevaihtovero on sel-
vasti korkeampi kuin arvopaperien vaihdos-
sa. Kun Saksa 1980-luvun alussa asetti kullan
myynnin liikevaihtoveron alaiseksi, tyrehtyi
kullan vilitys Saksassa. Kauppa siirtyi erdisiin
naapurimaihin, joissa se on liikevaihtoveros-
ta vapaa.

Liikevaihtoverotyyppistd verotusperustetta,
vaikkakin veroprosentti on ollut matala, on
Pohjoismaiden lisaksi sovellettu mm. Sveitsis-
sd ja Ranskassa. Sveitsin viranomaiset ovat
kyenneet arvovallallaan vastustamaan arvopa-
perikaupan siirtymistd Lontooseen, mutta ve-
rotus on vihentinyt vaihtoa. Kun mielenkiin-
to pohjoismaisiin osakkeisiin on ulkomailla
voimakkaasti kasvanut, on osakkeiden vaih-
to Lontoossa ratkaisevasti lisddntynyt. Tasta
kaupasta ei veroa ole peritty. — Toki on ole-
massa muitakin syitd Lontoon paralleelimark-
kinoiden kehittymiseen.

5. Jatkuuko verotuksen vaikutus?

Verotuksen vaikutus yksityisiin portfoliosijoi-
tuksiin on ollut merkittdva. Ei ole my6skdan
vaikeata ennustaa, etti verotuksen yleinen vai-
kutus jatkuu. Verotus aiheuttaa kiristyessddn
padomapakoa, jota se myds padmadrattomas-
ti ohjailee eri sijoituskohteiden ja maiden kes-
ken.

Mité viranomaisten sitten tulisi tehd4 tdssa
tilanteessa. Padvaihtoehtoja on kolme. Ensik-
si voitaisiin ajatella luovuttavan eriistd kan-
sallisilla markkinoilla perittavistd padomatu-
loihin kohdistuvista veroista, ennenkaikkea
lihde-, liikevaihto- ja leimaveroista. Niin ko-
timaiset sijoituskohteet padsisivit tasa-arvoi-




seen asemaan euro-tyyppisten arvopaperien
kanssa.

Toinen vaihtoehto on estda pddoman vapaa
liikkkuminen tai olla- vapauttamatta yksityisié
padomaliikkeitd, kuten meilli Suomessa on
menetelty.

Kolmas on péaisti verotuksen kansainvali-
sessd harmonisoinnissa kdytinnon toimenpi-
teisiin.

Ensimmaiinen vaihtoehto ei liene monessa-
kaan maassa poliittisesti mahdollinen, vaik-
kakin esimerkkej4 téllaisesta menettelystd on
olemassa. Pddoman liikkumisen estiminen ei
ajan mittaan ole myoskdin kovin mielekés
vaihtoehto. Se ei ole sitd sen paremmin yksi-
l6iden valinnanvapauden kuin kansantalou-
dellistenkaan nékokohtien mukaan.

Ajatellaanpa vaikka vain, mita tapahtuisi,
jos Japani ja Saksa estdisivit yksityisen pda-
oman viennin.

PUHEENVUORO:

VESA KANNIAINEN

Elamme aikaa, jolle on tunnusomaista ennennéke-
méiton ylikansallinen veroreformiliike. Eraissd
maissa, ensin Englannissa ja sittemmin USA:ssa
tuo liike on jo saavuttanut ensimmaéiset voittonsa.
My6s muualla on tapahtumassa. Tunnukset ovat
yhteiset: veropohjaa on laajennettava ja marginaa-
liveroja alennettava.

Ei ole epdilystikéin siitd, etteiko tarvetta vero-
tusjirjestelmén kokonaistarkasteluun ja sen myo-
t4 kokonaisuudistukseen ole olemassa. Kuten pan-
kinjohtaja Pentti Koivisto toteaa alustuksessaan,
verotuksella voi olla huomattava ohjaileva vaiku-
tus rahoitusmarkkinoilla. Luotot pyritdan oftta-
maan sieltd, missd ne ovat edullisimmat. Ja sijoi-
tukset ohjautuvat parhaan tuoton antaviin kohtei-
siin. Tamé& koskee yhtd lailla kotimaisia kuin ul-
komaisiakin sijoituksia. Kuitenkaan tdmé&n péivin
maailmassa ei ainoastaan finanssipddoma ole liik-
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Kolmas vaihtoehto on looginen, mutta
myOs utopistinen. Kaikesta péétellen ei edes
EEC:n piirissd kyetd sopimaan verotuksen
harmonisoinnista. Kun viiden vuoden pééstd
EEC:n rahoitusmarkkinoiden pit4isi suunni-
telmien mukaan integroitua, on verokysymys-
ten kisittely kovasti kesken. Selvii edistymis-
td on tapahtumassa yhtidverojen osalta, mutta
lihdeverokysymyksissi ei ole paisty mihin-
kéan.

Mikali kiintedédn yhteistyohon tahtdavén ta-
lousliitonkaan puitteissa ei onnistuta sopi-
maan verotuksen yhtensistimisesti, ratkaise-
vasti vaikeampaa on edetd muulla kansainvé-
liselld tasolla.

Téssd ilmapiirissd kansainviliset eurorahoi-
tusmarkkinat, joiden toimivuutta kansallisten
markkinoiden rajoitusten purku saattaisi muu-
ten heikentéi, saanevat vield runsaasti aikaa
kehittyd ja sopeutua muuttuviin olosuhtei-
siin.

kuva resurssi. Sama koskee yhi suuremmassa maa-
rin myos yritysten reaali-investointeja.

Verotusperiaatteet

Verotuksen vaikutukset kansainvilistyvdssd maa-
ilmantaloudessa riippuvat aivan ratkaisevasti niis-
t4 periaatteista, joilla ylikansallisia sijoituksia ve-
rotetaan. Kuten Koiviston esitelmi osoittaa, vero-
tusperusteiden yhtendistimisessd on tdnd paivana
vield toivomisen varaa. Jos tavoiteltavana pidetaan
sitd, ettd kansainviliset padomaliikkeet eivit aje-
lehtisi mielivaltaisesti maittaisten verosdadosten oh-
jailemana, tdh#dn on olemassa hyvin selvd ratkai-
su. Jos nimittéin sijoittajien lopullinen verotus ai-
na tapahtuisi kotimaassa, verotuksen ohjaava vai-
kutus pddomaliikkeisiin eliminoituisi.

Tamai neutraliteetti johtuisi siitd, ettd verotus ei
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poikkeuttaisi sijoitusten tuottoja sen mukaan, mis-
sd maassa sijoitukset tehdain. Késitykseni onkin,
ettd tdm4 ns. kotimaa-periaate olisi yleisesti hyvak-
sytty tdnd pdivdni jos kohta kaytdnto voi vield ol-
la kirjava. Eri maissa perittavit lahdeverot eivit sitd
riko vaikkakin ne merkitsevét verotulojen uusja-
koa kansainvilisesti. Kdytdnnon ongelmaksi nou-
seekin kysymys siitd, ovatko ulkomailla ansaitut
padomatulot valvottavissa vai ei.

Mainitsemani kotimaa-periaate ei riko ns. kor-
kopariteetin ajatusta. Jos sen sijaan ylikansallisten
piddomatulojen verotus tapahtuu sijoitusmaittais-
ten verojérjestelmien pohjalta, kansainvilisilld ra-
hoitusmarkkinoilla vallitsee useita ristiriitaisia pa-
riteetteja. Kun kotimaa-periaatteen vallitessa on
helppo yhtyi argumenttiin, ettd pienelle avotalou-
delle rahoitusmarkkinakorko ei pidemmain paille
voi poiketa kansainvilisestd korkotasosta, kotimaa-
periaatteen puuttuminen verotuskohtelusta saattaa
poikkeuttaa kotimaisen koron pariteetista tavalla,
jota on varsin vaikeata edes analysoida. Toisin kuin
portfoliosijoitusten tapauksessa yritysten verotta-
misessa lahtokohtana yleisimmin lienee, ettd verot-
taminen tapahtuu siini maassa, missd tuotantoyk-
sikko sijaitsee.

Verotuksen vaikutuksista

Veroreformeja arvioitaessa aivan liian vihan huo-
miota ovat saaneet osakseen kansainvéliset kytken-
nét. Otan esimerkin. Suljetussa kansantaloudessa
sddstdmisen ja investointien yhtasuuruuden vaati-
mus merkitsee sitd, ettd esim. pddomatulojen ve-
rotuksen kiristymisen ts. sddstamisen tuoton hei-
kentymisen voi odottaa nikyvin alhaisempina in-
vestointeina. T#ll4 taasen voi olettaa olevan reaa-
lista palkkatasoa heikentdvéd vaikutus pddomain-
tensiivisyyden alentuessa. Avoimessa kansantalou-
dessa tilanne voi olla poikkeava. Pddomatulojen
verotuksen muutosten vaikutukset sddstdmiseen ja
investointeihin riippuvat ratkaisevasti siita, toteu-
tuuko ym. kotimaa-periaate vai ei.

Jos yritysten verottamisessa noudatetaan periaa-
tetta, ettd verotus miiraytyy tuotantomaassa, jo-
kainen toimenpide, joka nostaa efektiivista inves-
tointien verotusta, ohjaa sijoituksia ulkomaille. Sen
sijaan mikéén sellainen toimenpide, joka toteuttaa
neutraalisuuden uusinvestointien osalta, olipa ve-
rotus synkronoitu muun maailman kanssa tahi ei,
ei diskriminoi kotimaisia investointeja.

Voi siis sanoa, ettd verotuksen neutraliteetti si-
joitusten ja reaali-investointien kansainvélisen
suuntautumisen osalta ei suinkaan edellyti sitd, etta
verotusjarjestelmét olisivat eri maissa samanlaisia

tahi edes samalle yleisperiaatteelle rakentuvia. Sen
sijaan neutraliteetti edellyttas a) kotimaaperiaatetta
finanssisijoituksissa ja b) yhtildista tuottovaatimus-
ta investointiprojekteissa yli rajojen.

Pddomatulojen verotuksen vaikutuksia

Tarkastelen seuraavassa lyhyesti pddomatulojen ve-
rotuksen vaikutuksia maassa, joka on pieni avo-
talous siind mielessd, ettd sen oma rahapolitiikka
ei vaikuta kansainviliseen korkoon. Tarkastelen
pitkdn aikavilin tasapainovaikutuksia sivuuttaen
kaikki lyhyen aikavilin sopeutumiskysymykset.
Oletan yksinkertaisuuden vuoksi, ettd valuuttakurs-
sit ovat pitkén ajkavalin tasollaan vaikkakaan en
haluaisi tdysin eliminoida pois mahdollisuutta mait-
tain erilaistetun verotuksen vaikutuksista valuut-
takursseihin pitkalld aikavalilla.
Yhtalot:

1) 1mp =r1p

Oletan siis korkopariteetin pétevin integroitu-
neessa maailmantaloudessa. Portfoliosijoittajien
kannalta timé on tasapainoehto sijoitusten brut-
totuotoille ennen korkoveroja. Kotimaaperiaate sa-
noo, etti yhtilo (1) patee myos korkoveron valli-
tessa.

Toiseksi oletan, etti sijoittajien osalta pitee myos
tasapainoehto, jonka mukaan kotimaisten ja ulko-
maisten rahoitusvaateiden tuottoaste vastaa osake-
sijoitusten tuottovaatimusta, eli

@ (—=trp = (—t)rp =
osakesijoitusten tuotto verojen jilkeen.

Oletan, ettd yritykset investoivat kotimaassa ja
ulkomailla siten, ettd tasapainossa investointien
tuottovaatimus on alentunut tasolle, joka vastaa
pddomatulojen verotuksella korjattua sddstédjien
tuottovaatimusta.

Yritysten investointiohjelman oletan téten ole-
van johdettavissa osakkeiden markkina-arvon

@) V) = T[i_—‘f’ D(O)—VN(®)] exp
o I—1¢
(— = rpt) dt
—te

maksimoimisesta. Yhtdlossd t, = osinkoveroaste,
tc = padomavoittojen veroaste, D(t) on odotettu
osinkovirta ja VN(t) = uudet maksulliset osakean-
nit. Osinkovirrassa heijastuu yritysten koko rahoi-
tuspolitiikka ts. se, minka verran voitoista jactaan
ulos osinkoina ja minkd verran kdytetdan uusin-
vestointien rahoittamiseen.




Johtopiidtoksida:

Pddomatulojen verotusvaikutuksia voidaan nyt
yrittad jaljittaa.

1. Korkotulojen verottaminen

Tietenkddn kaikki korot eivit Suomessa ole olleet
verottomia. Jos kuitenkin ldhdetédén siitd oletta-
muksesta, ettd juuri verottomat sijoitukset ovat kil-
pailleet osakesijoituksista korkojen verottamisen
vaikutukset ovat seuraavat. Siind mairin kuin té-
mé heikentdd kokonaissdédstamistd, pddoman tuon-
nin voi odottaa kasvavan. Tama ei ehki ole kovin
merkittavd vaikutus. Mutta se jadkin pddomaliik-
keiden osalta ainoaksi, jos verotus kohdistuu ul-
komaisiin finanssisijoituksiin samalla periaatteel-
la. Finanssisijoitusten nettotuoton aleneminen kui-
tenkin saattaa ndkyi yllattdvilld tavalla osakemark-
kinoilla, joissa sijoitusten tuottovaatimus alenee.
Johtopaitoksend on, ettd jakamattomilla voitto-
varoilla rahoitettujen kotimaisten investointien
tuottovaatimus alenee. Veropohjan laajentaminen
korkojen verottomisen suuntaan niyttai siten ole-
van ainakin tdstd ndkokulmasta teoreettisesti pe-
rusteltua. Edelld esitettyd johtopddtostd ei muuta
yleinen pyrkimys marginaaliverojen alentamiseen.
Se on myds riippumaton siita, toteutetaanko kor-
koverotuksen uudistus progressiivisen vai (kuten
Tanskassa) suhteellisen verotuksen muodossa.

2. Osinkojen verottaminen ja integroiminen

Osakemarkkinoiden pdétehtivi ei missdian kansan-
taloudessa ole ollut uuden riskipddoman kerddmi-
nen. Esim. USA:ssa uusilla maksullisilla osakean-
neilla on rahoitettu vuotuisesta yritysten rahoitus-
tarpeesta yleensd alle 5 %. Osakemarkkinoiden en-
sisijainen tehtdva onkin yritysten arvottaminen.
Myos edelld esitetyn mallin valossa on kiistanalais-
ta, ovatko osinkojen vdhennysjirjestelma tai tilal-
le nyt ehdotettu hyvitysjarjestelmé vaikuttaneet tai
vaikuttamassa uusien maksullisten osake-emissioi-
den syntyyn. Tuon mallin yksi keskeinen johtopii-
tds on, ettd osinkojen verotus ei nosta investoin-
tien tuottovaatimusta kotimaassa enempidd kuin
osinkojen kahdenkertaisen verotuksen lieventdmi-
nen siten alentaisi. Osinkoverot sen sijaan néyttii-
sivdt yo. mallin valossa tyystin kapitalisoituvan
osakkeiden markkinahintoihin. Tatéd tukee sekin
havainto, ettid huolimatta osinkojen korkeasta ve-
rottamisesta yritykset mm. USA:ssa ovat keskiméé-
rin puolet voitoistaan jakaneet osinkoina. Ja on
huomattava, ettd USA:n klassisessa yritysverojar-
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jestelmaissi ei ole suotu minkaénlaisia helpotuksia
osinkojen kahdenkertaisen verotuksen eliminoimi-
seksi. Suomessa, jossa osinkojen vahennysjarjes-
telma on ollut pitkd4n olemassa, yritykset ovat siitd
huolimatta pddtyneet suhteellisen alhaiseen osin-
gonmaksuun. Yksi verotusuudistuksen tavoitteita
voisikin olla osinkojen jakamisen kasvattaminen:
tama olisi resurssien lilkkumisen kannalta myén-
teinen asia.

Kasitykset maksullisten osakeantien motiiveista
ovat avoimia. Pad&dsddnt6 on, ettd osakepddoma
karttuu jakamattomien voittovarojen kautta. Mak-
sullisiin anteihin turvaudutaan kahdesta syysta: jo-
ko yrityksilld on poikkeuksellisen tuottavia kohteita
tiedossa tai sitten niiden omat varat eivit yksinker-
taisesti riitd. Tutkimus osoittaa ettd yleensd mark-
kinat reagoivat negatiivisesti maksullisiin emissioi-
hin. Edelld sanottua osinkoveron roolittomuutta
haluan viljentdd totemalla, ettd maksullisten an-
tien tuottovaatimus voi olla osinkoveron véaristi-
mai tilapdisesti. Mutta paasadntodisesti osinkovero
nikyy osakkeiden kursseissa. Rahoitettaessa inves-
tointia jakamattomilla voittovaroilla ja osingoista
siis tingittdessd potentiaalinen osinkovero jai kyl-
14 maksamatta. Tdmi kuitenkin korvautuu tuon-
nempana viimeistdén siind vaiheessa kun osinko tu-
lee maksuun. Tilanne on tietenkin toinen, jos pai-
oma vapautuu kierrosta ilman, etti osinkoverotus
pédsisi siihen missddn vaiheessa puremaan.

3. Yritysten verottaminen

Suomalaisten yritysten tuloverot ovat kansainvi-
lisessé vertailussa suhteellisen alhaiset, joskin epa-
tasaisesti jakautuneet. Tama lienee yhtend ldhto-
kohtahavaintona valmistuneissa verojarjestelman
muutosehdotuksissa. Yritysten verottamisen osal-
ta meitd kiinnostavat verotulojen ohella my6s mar-
ginaaliveroasteet. Jos yritysverotus on maakohtai-
nen, jokainen toimenpide, joka johtaa investoin-
tien tuottovaatimuksen nousuun kotimaassa mer-
kitsee investointien rohkaisua ulkomaille. Nettovai-
kutus tietenkin riippuu siitd, miten veroreformit eri
maissa toteutetaan. Pddoman sijoittamisella eri
maihin voi olla merkitystd mm. ty6Sllisyysvaikutus-
ten kannalta. Jos kotimainen yritysvero lisiksi on
vidristava sikali, ettd se ei lankea osingoille ts. yri-
tysten omistajille vaan etti silld on investointitoi-
mintaa ohjailevia vaikutuksia, se saattaa siirtyi
muiden sektorien maksettavaksi. Pddomaintensii-
visyyden muutokset heijastuvat pitkalld tihtayksel-
14 tuotannontekijikorvauksissa ja hinnoissa.
Investointien kannalta vallitsee mm. USA:ssa ns.
kahdenkertaisen verotuksen ongelma, jota usein ei
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ole tiedostettu. Jakamattomilla voittovaroilla ra-
hoitetut projektit ovat seké yritysveron ettd pai-
omavoittoveron alaisia. USA:ssa poistomahdolli-
suuksien supistaminen, investointiin liittyvan vero-
helpotuksen (investment tax credit) eliminoiminen
ja kohoava myyntivoittoverotus nostivat investoin-
tien tuottovaatimusta. Yhdessd yritysverokannan

alenemisen kanssa tima merkitsee siti, ettd USA:n
veroreformi itse asiassa rankaisee uusinvestointe-
ja ja aiheuttaa ns. windfall-voittoja vanhalle pii-
omalle. On varsin epiiltdvid, voiko USA:n vero-
uudistus télta osin olla pysyvi ratkaisu. Joka ta-
pauksessa se nayttaa rohkaisevan investointien siir-
tymistd USA:n ulkopuolelle.




Pankkien muuttuva rooli

ILPO SANTALA

1. Taustaa

Rahamarkkinoilla ja pankkitoiminnassa on
maailmanlaajuisesti 1970-luvulta ldhtien ja
erityisesti tdlld vuosikymmenelld tapahtunut
merkittdvid muutoksia. Osittain ndmé muu-
tokset ovat johtuneet yleisestd kilpailua ja
sddnnostelyn purkamista suosivasta talouspo-
litiikasta. Toisaalta myos kilpailu on saanut
pankit kiertimién sddnnostelyd ja etsimdin
uusia alueita ja uusia rahoituskanavia. Sdin-
nostely on siten lisdnnyt olennaisesti raha-
markkinainnovaatioita.

Taustalla ovat my6s pankkitoiminnan kan-
sainvélistyminen, padoman liikkuvuuden ja
transaktioiden volyymin nopea kasvu, inflaa-
tio, korko- ja valuuttakurssiepdvarmuus se-

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7988:1

rahoituksen valittajana*

2. Kansainvilisen pankkitoiminnan
muutoksista

Kansainvilinen pankkitoiminta vilkastui tun-
tuvasti 1970-luvulla. Erityisesti sithen vaikut-
ti 6ljykriisien aiheuttama vaihtotaseylijidmien
kertyminen o6ljynviejimaihin ja vastaavasti
alijadmien kasvu 6ljyntuojamaiden ryhmas-
sd. Taméi kehitys edellytti jarjestelmid, joka
kykeni kanavoimaan rahoituksen ylijiama-
maista alijaamamaihin. Kaytannossi yksityi-
nen pankkisektori kantoi padvastuun. Samalla
syntyi kasvavat markkinat ns. europankeille,
jotka hankkivat ottolainauksensa pa4osin toi-
silta pankeilta.

Yksinkertaistaen OPEC-ylijadmien kana-
vointi kulki seuraavaa reittid

sijoittaja tunnettu kansain-

valinen pankki »AAA»

luoton-
ottaja

Europankki

)

ki markkinoiden arvopaperistuminen. Erityi-
sesti siirtyminen pankkiluotoista jalkimarkki-
nakelpoisiin arvopapereihin eli arvopaperistu-
minen taseen ulkopuolisena toimintana on
muuttanut olennaisesti rahoituksen vélityksen
luonnetta. Sijoittajat ja lainanottajat ovat 14-
hentyneet toisiaan ja erot eri rahalaitosten vi-
lilld ovat hdaméirtyneet.

Suomessa rahapolitiikka, korkojen méaray-
tyminen ja pddoman liikkeet sdilyivit pitkdan
suhteellisen tiukan sddnnostelyn puitteissa.
Toisaalta voidaan kuitenkin sanoa, etti meilld
viime vuosina koetut muutokset raha- ja pai-
omamarkkinoilla ovat edenneet poikkeuksel-
lisen nopeasti, mutta kuitenkin suhteellisen
hallitusti ilman varsinaisesti sédnnostelyn pur-
kamisen aiheuttamia hiiridita.

* Kansantalouden Yhdistyksen
18. 11. 1987 pidetty esitelmi.

teemailtapaivana

Jarjestelmé tarjosi mahdollisuuden euro-
pankeille kayttdd hyviksi kykyédan arvioida
luottoriskeja sektorilla, johon se oli erikois-
tunut. AAA-pankille se antoi mahdollisuuden
hajauttaa luottoriskejdin ja myds lyhentiaid
antolainauksensa maturiteettia, siirtamalla
maturiteettiriskid europankeille.

Nadissa olosuhteissa kansainvélinen pankki-
toiminta kasvoi, ja pankkilaitoksesta tuli pas-
asiallinen kanava rahoituksen vilitykseen.
Koska pankkien ottolainaus muodostui paa-
osin lyhytaikaisista talletuksista, luototus oli
padosin vaihtuvakorkoista.

1980-luvulla kehitys kaantyi useastakin
syystd toiseen suuntaan, eli luotonottajat ryh-
tyivit hankkimaan rahoitusta kasvavassa
madrin suoraan sijoittajilta. Syyna tahan oli
pankkien luottokelpoisuuden heikkeneminen
suhteessa muihin luotonottajiin. Téhin olivat
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vaikuttamassa erityisesti kehitysmaiden vel-
kaongelmat ja Yhdysvalloissa maatalouden,
energia- ja kiinteistosektorin vaikeudet. Toi-
saalta luottotappioiden kasvaessa pankeille
syntyi tarve parantaa taseensa myyntikelpoi-
suutta.

Naiiden vaikeuksien vuoksi pankeille syntyi
tarve kohentaa vakavaraisuuttaan oloissa,
joissa uusien osake-emissioiden suorittaminen
oli vaikeaa. Tall6in jouduttiin rajoittamaan
taseen kasvua.

Padomamarkkinainstrumenttien kayttoa li-
sési vield sekin, ettd osin pankit hankkivat vas-
tuuvelkaa niiltd markkinoilta oman padoman
jatkeeksi.

Myds korko- ja valuuttaswapmarkkinoiden
nopea kehittyminen edisti pidomamarkkinoi-
den kasvua. Hyvéan luottokelpoisuuden omaa-
vat luotonottajat hakivat pddomamarkkinoi-
den ja swap-jarjestelyn kautta vaihtuvakor-
koista luottoa halvemmin kustannuksin kuin
suoraan pankista ostettuna.

Kansainvilisen luototuksen siirtymistd p&ai-
omamarkkinoille on my6s edistanyt se, ettd
70-luvun ja 80-luvun OPEC-sijoittajien tilal-
le ovat tulleet japanilaiset sijoittajat, jotka
kayttavat hyviaksi monipuolisemmin kansain-
vilisid sijoitusmahdollisuuksia.

Luototuksen ns. arvopaperistuminen on
muuttanut edelld esitetyn kuvion seuraavan
nakoiseksi:

3. Sddnnostelyn murtuminen Suomessa

Viela 1980-luvun alkupuolella sdinndstely
asetti pankkien varainhankinnalle ja sijoitus-
toiminnalle varsin tiukat puitteet. Talletuksis-
ta maksettava korko oli korkosopimuksen ja
talletusten verohuojennuslain perusteella Iyoty
lukkoon. Korkokilpailua ei ollut, vaan pan-
kit vastaanottivat talletuksia annetuilla eh-
doilla.

Kilpailumahdollisuudet rajoittuivat Iuotto-
lupauksiin, konttoriverkoston laajentamiseen
ja ilmaispalveluihin. Tdmén vuoksi pankkien
kustannusrakenne (korkokulut ja muut kulut)
on hyvin pitkéille vallinneen sadnnostelyn se-
ki rajoitettujen kilpailumahdollisuuksien seu-
rausta.

Koska vaikutusmahdollisuudet varainhan-
kintaan lyhyelld aikavililld olivat vidhiiset,
luotonantomahdollisuudet olivat rajalliset.
Luottoja myonnettiin pankkien antolainauk-
sen keskikorkosdannostelyn puitteissa, talle-
tusten kasvun antaessa sithen myé6ten. Korko-
riskejd ei juuri ollut, silld markkaméiirdinen
varainhankinta ja sijoitustoiminta oli paa-
asiassa sidoksissa Suomen Pankin peruskor-
koon, lukuunottamatta pankkien velkaantu-
mista keskuspankkiin. Luottotappioriskit mi-
nimoituivat tavallaan automaattisesti, silla
luotot joista vallitsi niukkuutta voitiin antaa
parhaille asiakkaille.

jarjestely- ja myyntipalkkiot

L investointi- luoton-
sijoittaja pankki ottaja
luototus

Kehitys on johtanut kansainvélisten pank-
kien liiketoiminnan painopisteen muutoksiin
ja erot investointi- ja lilkepankkien vililld ovat
hamairtyneet. Kansainviliset pankit ovat rea-
goineet kehitykseen muuttamalla myos no-
peasti henkilokunnan rakennetta.

Korkosiiannostely, niukkuus luotonannossa
ja varainhankinnassa heijastui véhitellen
uusien rahoituskanavien syntyyn. Selvimmin
muutos nikyi ensin lyhyen rahan nopeana laa-
jenemisena sekd pankkien taseissa ettd tasei-
den ulkopuolella. Notariaattisijoitusten yleis-



tyminen ja markkinarahan voimakas kasvu
sekd likviditeetin hankkimismahdollisuudet
termiinimarkkinoiden valitykselld, kun Suo-
men Pankki salli 1980 kateluottojen ja -tal-
letusten kayton avoimien valuuttapositioiden
kattamisessa, joustavoittivat huomattavasti
pankkien varainhankintaa. Vuodesta 1980
lahtien pankit ovat myoOs voineet hankkia
markkinahintaista likviditeettia.

Koska pankkien antolainauksen keskikor-
kosdannéstely rajoitti markkinahintaisten
luottojen myontdmistd, perinteisen markka-
antolainauksen rinnalla ryhdyttiin kayttimian
uusia kanavia markkinarahan vélittdmiseen.
Vuosien 1980—1986 aikana notariaattiluotot,
joukkovelkakirjalainat ja rahoitusyhtiéluotot
kuusinkertaistuivat. Tdmi heikensi olennai-
sesti pankkien antolainauskorkojen sdédntelyn
merkitysti. Vuodesta 1983 Suomen Pankki
asteittain lievensi pankkien antolainauksen
keskikoron siddntelyd, kunnes vuoden 1986
elokuussa keskikoron ylaraja poistettiin. Itse
asiassa keskikoron yldrajan merkitys oli jo sil-
loin véhiinen.

Pankkitoiminta Suomessa on nopeasti kan-
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sainvilistynyt. Kotimaisesta luotonannosta
valuuttaluottojen osuus liikkepankkien ja Pos-
tipankin saatavista oli vuoden 1986 lopussa
17 % ja ulkomaiset saatavat peréti 34 %, kun
vield 1980-luvun alussa ulkomaiset saatavat
olivat n. 16 % ja 1970-luvun puolivilissa alle
10 %. Toisin sanoen vuoden 1986 valuutta-
pankkien kansainvilinen toiminta vastasi noin
puolesta taseessa olevasta liiketoiminnasta. Li-
siksi mahdollisuudet pitkdaikaiseen yli viiden
vuoden valuuttaluotonantoon ovat monipuo-
listuneet. Vuonna 1984 Suomen Pankki antoi
pankeille lisdvaltuudet ulkomaiseen antolai-
naukseen ja ulkomaisten arvopapereiden
kauppaan. Portfoliosijoitukset ulkomaisiin
osakkeisiin ja arvopapereihin on sallittu
50 000 markkaan asti. Vilillisesti suomalaiset
voivat timén lisdksi omistaa ulkomaisia ar-
vopapereita kotimaisten sijoitusrahastojen
kautta.

Futuureja pankit ovat voineet vilittdd vuo-
desta 1983 ja optioiden vélitysoikeuden kes-
kuspankki antoi vuonna 1985. Lokakuun
1987 alusta Suomen Pankki salli myds mark-
kaoptioiden kédyton yritysten ulkomaankaup-
paan liittyvien kurssiriskien kattamisessa.
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Liikepankeissa ja Postipankissa kiteistalle-
tusten ja varsinaisten talletusten osuus varain-
hankinnasta oli vuonna 1975 yli 80 % ja vii-
me vuoden lopulla osuus oli supistunut jo al-
Ie 40 %:iin. Shekki- ja siirtotilien osuus ko-
ko varainhankinnasta on supistunut n.
6 %:iin ja varsinaiset talletukset n. 30 %:iin.
Lisaksi varsinaisissa talletuksissa osa varois-
ta on korkeampikorkoisilla verollisilla tileilld
ja yhteisotileilld. Voidaan siis sanoa, ettd kor-
kokilpailun piirissd olevan ottolainauksen
osuus liikepankkien ja Postipankin koko va-
rainhankinnasta on nopeasti kasvanut.

Pankkien varainhankinnan monipuolistu-
minen, korkosdannéstelyn vapauttaminen ja
valuutansidannostelyn lieventdminen on mo-
nipuolistanut pankkien varainhankintamah-
dollisuuksia ja samalla poistanut niukkuuden
luotonannosta.

4. Korkoriskit ja uudet viitekorot

Pankkitoiminnan kansainvélistyminen, rahoi-
tus- ja sijoitusvaihtoehtojen monipuolistumi-

nen on myds heijastunut pankkitoiminnan ris-
keihin. Korko-, valuuttakurssi-, luottotappio-
riski seké taseen ulkopuolisiin sitoumuksiin
liittyvien riskien merkitys on korostunut.
Kouriin tuntuva esimerkki saatiin elokuus-
sa 1986, kun runsaasti lyhytaikaista korko-
herkkdi markkinahintaista varainhankintaa
pitkidaikaisen antolainauksen rahoituksessa
kayttdneet pankit kdrsivat huomattavia kor-
kotappioita pdividkoron ja markkinakorkojen
nousun yhteydessd. Syyni oli luonnollisesti
edelleen yleisesti vallitseva peruskorkosidon-
naisuus antolainauksessa.
Rahamarkkinoiden kehittdmiseksi keskus-
pankki eriytti tuntuvasti toisistaan paiva-
luotto- ja paivitalletuskoron ja samalla rajoit-
ti paivdluoton kidyttomahdollisuuksia. Paiva-
luottokorolla ohjaamisen sijaan otettiin ensin
kaytt66n tilipohjaiset médrdaikaiset keskus-
pankkiluotot ja -talletukset seké kesalld sijoi-
tustodistuskaupat. Toimivien sijoitustodistus-
markkinoiden syntymisen mahdollisti kassa-
varantovelvoitteen poistaminen niilt4 ja raha-
markkinayhdistyksen sopimus, ettd Helibor-
pankkien (SYP, KOP, PSP, SKOP ja OKO)
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sekd Suomen Pankin sijoitustodistuksia ja val-
tion velkasitoumuksia kohdellaan homogee-
nisena eli samanarvoisina instrumentteina.

Viime joulukuussa Suomen Pankki salli
pankkien siirtyd lyhyen rahan markkinoilla
madraytyvien viitekorkojen kiyttoon luoton-
annossaan. Uudistus johti varsin nopeasti sii-
hen, ettd jo tammi-helmikuussa varsin erilai-
sia viitekorkoja oli markkinoilla jo lihes kym-
menen. Asiakkaille tilanne oli hankala, silld
eri viitekorkojen perusteiden ja luotettavuu-
den vertaileminen keskenddn ei ollut helppoa.
Keskuspankki ratkaisi viitekorkoviidakon si-
ten, ettd se ryhtyi julkaisemaan Helibor-kor-
koa ja suositteli eri pankkiryhmille Heliborin
kayttoonottoa.

Markkinakorkoihin perustuvan viitekoron
saaminen markkinoille ei ollut pelkistisin
pankkien etu vaikka pankkien korkoriskien
hallintamahdollisuudet sitd kautta ovat hel-
pottuneet. Asiakkaiden kannalta yhteniisen
viitekoron etuna on eri tarjousten helpompi
vertailu, joka sekavassa viitekorkoviidakossa
ei olisi ollut mahdollista. Myds korkoriskien
hallintaan perustuvien uusien tuotteiden ku-
ten korkotermiinien ja -swappien ehdoton
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edellytys on se, ettd rahamarkkinoilla on luo-
tettava jo kaikkien hyvidksyma viitekorko.

Viitekorkojen kaytté pitkdaikaisessa luo-
tonannossa ja korkotermiinit sekd -swapit
ovat eriyttdneet varsinaisen luotonannon ja
korkoriskien hallinnan toisistaan, miki kehit-
tyméittomillda markkinoilla ei ollut mahdol-
lista.

Asuntolainoissa voidaan 1988 alusta alkaen
myOnnettavissd pitkissa luotoissa noudattaa
jaksoittaista kiintedkorkoisuutta siten, etta
korko sidotaan Suomen Pankin julkaisemaan
viralliseen 3 vuoden tai 5 vuoden markkina-
korkoon. Tdmén uudistuksen ansiosta pan-
keilla on aiempaa olennaisesti paremmat mah-
dollisuudet myodntdd pitkid asuntolainoja.

5. Arvopaperistuminen Suomessa

Rahoitusmarkkinoiden arvopaperistumisen
taustalla olevat syyt Suomessa poikkeavat
olennaisesti kansainvélisestd kehityksestd. Ly-
hyen rahan markkinoilla on sijoitustodistuk-
sista Suomessa tehty referenssi-instrumentti ei-
k& valtion papereista kuten monissa muissa
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maissa. Sopimuksen mukaan Helibor-pank-
kien (SYP, KOP, PSP, SKOP ja OKO) sijoi-
tustodistukset ovat homogeenisia instrument-
teja yhdessa keskuspankin sijoitustodistusten
ja valtion velkasitoumusten kanssa. Kassava-
rantovelvoitteen poistaminen sijoitustodistuk-
silta vauhditti nopeasti markkinarahan siirty-
mista sijoitustodistuksiin. Valtion velkasitou-
musten merkitys sen sijaan on ollut vihiinen
(volyymi ollut n. 2 mrd. markkaa). Yritysto-
distusten etuna on leimaverottomuus verrat-
tuna pankkien perinteisiin Iyhytaikaisiin tase-
lainoihin. Tavanomainen notariaattivélitys on
osittain korvautunut jalkimarkkinakelpoisil-
la yritystodistuksilla.
Joukkovelkakirjamarkkinat toimivat vield
varsin tehottomasti. Materiaalipulan ei sindn-
sa pitdisi olla syynd markkinoiden tehotto-
muuteen, koska ulkona oleva joukkovelkakir-
jojen volyymi on yli 70 mrd. markkaa. Toi-
saalta néistd karkeasti puolet on verovapaita
obligaatioita, jotka eivit sovellu tukkumark-
kinoille. Liséksi lainojen takaisinmaksu- se-
k& korkoehdot ovat epdyhtendiset ja paperit

ovat epahomogeenisia riskin suhteen. Mark-
kinoille ei mydskadn saa laskea liikkeelle alle
viiden vuoden joukkovelkakirjoja.

Voidaan olettaa, ettd kaupankiynti pitkis-
sd papereissa tehostuu, kun valtio tulee aktii-
visesti mukaan verollisille joukkovelkakirja-
markkinoille. Pitkdn rahan markkinoilla val-
tion papereiden etuna on niiden riskittomyys,
jolloin muiden joukkovelkakirjojen liikkee-
seen laskulle saadaan selvi referenssihinta.

Arvopaperistumisen vaikutukset heijastuvat
pankkitoiminnassa mm. tuottojen rakentee-
seen, taserakenteeseen ja sen hallintaan seki
liikketoiminnan luonteeseen.

Rahoituksen vilityksen siirtyessid osittain
suoraan tukkumarkkinoille, missid marginaalit
ovat kapeita, korkomarginaalien merkitys su-
pistuu ja tuottojen painopiste uusissa tuotteis-
sa siirtyy fee-pohjaisiin muihin tuottoihin.

Likviditeetin ja rahoitusmahdollisuuksien
monipuolistuessa tasekasvulla kilpailu menet-
td4 merkitystdin, kun osa rahoituksen vilityk-
sestd siirtyy taseen ulkopuolelle. Likviditeet-
tid ja tarvittavaa rahoitusta ei tarvitse hank-
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kia pelkéstdin velkoja lisaamalld (eli tasetta
kasvattamalla), kun se voidaan hoitaa yhti
hyvin realisoimalla jialkimarkkinakelpoisia
saatavia.

Korkomarginaalien kaventuessa hallittu ris-
kien ja positioiden otto saa yhid suuremman
merkityksen pankin trading-toiminnassa ja li-
sdatuottojen hankinnassa.

Perinteisen liikepankkitoiminnan merkitys
ja tuottomahdollisuudet suuryritysten suhteel-
lisen riskittéméssi rahoituksessa viheneviit.
Pankkien rooli yritysrahoituksessa tukku-
markkinoilla muuttuu enemmin »broker»-
toiminnaksi. Suuryritysten rahoituksen siir-
tyessd suoraan tukkumarkkinoille, pankkien
kilpailu pk-sektorilla ja yksityishenkildiden ra-
hoituksessa kovenee.

Arvopaperistuminen ja nopea tuotekehitte-
ly lisdavit olennaisesti investointipankkitoi-
mintojen merkitystd, jossa tuottoihin pyritdin
tehokkaalla riskien otolla ja yritysasiakkaiden
tarpeisiin joustavasti sekd nopeasti sopeutu-
valla tuotekehittelylla.

Erot yrityskulttuurissa ja resurssien tarpeis-
sa investointi- ja liikepankkitoimintojen vi-

80,000~
70,000~
60,000+
50,000+
40,000
30,000+

20,000+

10,000+

0

Kuvio 5. Arvopaperistuminen Suomessa.
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lilla edellyttdd pankeilta entistd tehokkaam-
paa resurssien koordinointia eri liiketoimin-
tojen valilla. Tama heijastuu laiteinvestointei-
hin, henkilokunnan rekrytointiin, uudelleen
koulutukseen jne.

Markkinoiden monipuolistuessa ja koko
ajan kehittyessi rahoitus- ja sijoituspalvelu-
jen merkitys korostuu. Ei valttamatta myyda
rahaa vaan osaamista.

Yrityksissad rahoituksen saatavuuden para-
neminen ja monipuolistuminen sekd oman
padoman ettd vieraan padoman ehdoilla hel-
pottaa olennaisesti rahoitushuoltoa yrityssek-
torissa. Rahoituksen saatavuuden sijasta kes-
keistd tulee olemaan rahoituskustannukset,
likviditeetin hallinta ja eri rahoitusmuotoihin
liittyva riskien hallinta kuten valuutta- ja kor-
koriskit.

Suuryritykset hy6tyvét arvopaperistumises-
ta suoraan, kun niiden mahdollisuudet hank-
kia pienelld marginaalilla rahoitusta tukku-
markkinoilta lisddntyvit.

Pk-sektorilla, jossa kaikki yritykset eivit
voi suoraan hyoédyntdd tukkumarkkinoiden
antamia etuja hyoty on vilillinen. Kun suu-
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ret yritykset kédyttdvat markkinoita suoraan
hyvakseen, pankkien kilpailun painopiste siir-
tyy véhitellen pk-sektorille.

Pankkeja on viime aikoina syytetty runsaas-
ti tehottomuudesta, raskaasta konttoriverkos-
tosta ja korkomarginaalien suuruudesta. Ku-
ten jo aiemmin todettiin, sddnndstely asetti
pitkilti ne puitteet, joilla pankit ovat voineet
kilpailla. Tadmén vuoksi pankkipalvelujen laa-
tu Suomessa on kansainvilisesti katsoen erit-
tdin korkealla tasolla. Lisdksi, kun pankkipal-
velut ovat padsdiantoisesti olleet alihinnoitel-
tuja ja usein vieldpa ilmaisia tuotot on perit-
ty korkomarginaalin muodossa. Korkokilpai-
lun asteittain laajentuessa koko ottolainaus-
kenttédén ja kun siihen talletusten verohuojen-
nuslain puitteissa annetaan mahdollisuus, kor-
komarginaalit tulevat epiileméttd supistu-
maan. Toisaalta tima merkitsee sitd, ettd
myds pankkipalveluissa siirrytddn asteittain
kustannusten ja kilpailun méirdaméin hin-
noitteluun. Tuntuu varsin luontevalta, etti
pankkipalveluja kayttavaltd peritddn maksu
eikd palvelun kustannuksia siirretéd toisaalta
korkeampiin luottokorkoihin ja toisaalta ma-
talampiin talletuskorkoihin.

Se miten konttoriverkosto, itsepalvelu ja
muu pankkipalvelu tulevaisuudessa kehittyy
on pitkalti asiakkaiden kysynnin ja kilpailun
madraamad.

PUHEENVUORO:

TIMO AIRAKSINEN

Ilpo Santala esitti varsin mielenkiintoisen katsauk-
sen ja analyysin pankkitoiminnan keskeisista ke-
hityspiirteistd 1980-luvulla sekd kansainvélisesti ettd
Suomessa. Yhdyn pitkilti Santalan niakemyksiin,
joten téltd osin pyrin kommentissani ldhinnd vain
tiivistdmédin Santalan viittaméit. Arvopaperisoitu-
misen ja kiristyvdn pankkikilpailun vaikutuksiin
puutun sen sijaan hieman tarkemmin.

6. Pankkien tytiryhtiot

Nopeasti muuttuvilla rahamarkkinoilla pank-
kien tytaryhtidviden asema rahoituksen valityk-
sessd on olennaisesti muuttunut. Vuosina
1981—1986 rahoitusyhtiéiden luotonanto kas-
voi keskiméirin 41 % vuodessa (eli kahdek-
sankertaistui). Kiredn rahapolitiikan ja kor-
kosddnndstelyn aikana pankit kanavoivat luo-
tonantoaan rahoitusyhtididen kautta. Niuk-
kuuden poistuttua luotonannosta rahoitusyh-
tididen kilpailu asiakkaista on kiristynyt huo-
mattavasti.

Kiinnitysluottopankkien asema muuttuvas-
sa rahamarkkinakentédssa tulee olennaisesti
heikkenemiin, jos obligaatiot menevit koko-
naisuudessaan verolle. Nykyisen kiinnitysluot-
topankkilain puitteissa niiden varainhankin-
nan on perustuttava obligaatiolainoihin ja
muihin pitkaaikaisiin lainoihin. Koska kiin-
nitysluottopankit voivat myontda lainoja vain
turvaavaa vakuutta vastaan niiden toiminta-
mahdollisuudet ovat varsin vahéiset. Tarkoi-
tuksenmukaista kehittyvilld markkinoilla olisi
antaa kiinnitysluottopankeille toimintamah-
dollisuudet uuden liikepankkilain puitteissa,
koska lain nykyisessd muodossa aika ja mark-
kinat ovat menneet kiinnitysluottopankkien
ohi.

Keskeisind teeseind Santala tuo esiin seuraavat
kehityssuunnat:

1 Pankkitoiminta on kansainvilistynyt ja arvopa-
perisoitunut 1980-luvulla yleismaailmallisesti
OECD-alueella. Suomi seuraa tiiviisti perassa.

2 Raha- ja rahoitusmarkkinoiden tuotekehitys on
huomattavaa. Instrumenttien kirjo on laajentu-




nut merkittdvésti viime vuosina ja koko paletin
hallinta on tullut entistd vaativammaksi.

3 Suomalainen pankkitoiminta on muuttunut
osaksi markkinataloutta mm. Suomen Pankin
uuden rahapolitiikan, antolainauskorkojen séan-
nostelystd luopumisen, kansainvélistymisen se-
ki varainhankinnan monipuolistumisen myota.

4 Pankkien rooli ei hdvid markkinoiden arvopa-
perisoituessakaan. Pankit toimivat brokereina,
emissioiden suunnittelijoina ja jarjestdjind seka
rahoitusmarkkinakonsultteina, joista kaikista
toiminnoista kertyy palvelumaksuja.

Olemme perinteisesti tottuneet luonnehtimaan
suomalaisia raha- ja pddomamarkkinoita kehitty-
méittémiksi. Talloin on viitattu muun muassa

— korkosddnnostelyyn

— ulkomaisten pddomaliikkeiden sddnnostelyyn

— instrumenttien vidhiisyyteen

— raha- ja pddomamarkkinoiden pankkikeskei-
syyteen

— osakemarkkinoiden kapeuteen ja

— erikoistuneiden rahoituslaitosten véhdisyyteen

Jos vertaamme Santalan kuvaamaa nykytilannet-
ta tdhin luetteloon, joudumme tarkistamaan ké-
sityksidmme suomalaisten raha- ja pddomamark-
kinoiden kehittymattémyydestd. Kehittymittomyy-
teen liittyvid piirteitd on toki jiljelld edelleenkin,
mutta ldhinni vain anglosaksiseen ihanteeseen ver-
rattuna.

Markkinamme ovat pankkikeskeiset, osake-
markkinat ovat kapeat, erikoistuneita rahoituslai-
toksia on vield suhteellisen vdhén, talletuskorkoja
edelleen padasiassa sddnnostellddn, samoin ulko-
maisia padomaliikkeitd. Vastaavanlainen tilanne on
kuitenkin useimmissa muissakin maissa, joten Suo-
mi ei endd ole mikddn kehittyméton saareke. Esi-
merkiksi lyhyen rahan markkinoiden suhteen Suo-
mi lienee pikapuoliin kehittyneimpiid maita koko
OECD-alueella, ainakin mit4 tulee instrumenttien
lukuméirasn ja monipuolisuuteen.

Tarkea kysymys pankkitoiminnan nopean muu-
toksen yhteydessi on luonnollisesti se, miti vaiku-
tuksia tdlld on suomalaisten raha- ja pddomamark-
kinoiden tarvitsijoiden kannalta.

Santala tekee tdssd suhteessa nihdikseni oikeat
johtopaatokset, kun hdn korostaa asiakkaiden, toi-
sin sanoen yritysten ja kotitalouksien etuja, mutta
myos pankkien pakkoa toimia entista tehokkaam-
min ja kustannustietoisemmin.

Antolainauksen korkosdédnnostely merkitsi luot-
tojen sadnndstelyi ja erilaisia kiertoteitd, jotka ai-
heuttivat kustannuksia ja tietynlaista mielivaltaa.
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Menettelystd hyo6tyivit koron alhaisuuden takia ne,
jotka onnistuivat luottoa saamaan. Kansantalou-
deri kannalta luottojen allokointi ei toiminut siten,
ettd parhaat hankkeet olisivat saaneet etusijan,
vaan luoton myontdmiskriteerit liittyivat pikem-
minkin hyvadn asiakassuhteeseen ja vakuuksiin.
Jarjestelmd ei suosinut riskinottoa, silld pankilla
ei ole mahdollisuutta saada riittdvaa riskipreemio-
ta, jolla syntyvit luottotappiot peitettéisiin.

Antolainauskorkojen vapautuminen on muutta-
nut tilanteen markkinaehtoiseksi. Luoton saa ai-
nakin periaatteessa se, jonka investoinnin odotet-
tu tuotto on korkein ja joka pystyy maksamaan
myos pankin ottamasta riskist4. Raha- ja rahoitus-
markkinoiden kansainvilistyminen ja arvopaperi-
soituminen hyodyttad rahoituksen tarvitsijaa lisaa-
maélld vaihtoehtoja ja pitdmaélld rahoituksen vilit-
tdmisen marginaaleja kurissa.

Yrityksen kannalta pankkien vahédisempi suora
rooli ja rahoitusmarkkinoiden monipuolistuminen
on tarkedd muun muassa rahoituksellisen riippu-
mattomuuden seki rahoitusrakenteen tervehdytta-
misen ja riskinottokyvyn paranemisen takia. Ar-
velisin, ettd viiden vuoden kuluttua yritysten vel-
kaantuneisuus on selvisti nykyistd vahdisempaa ja
investointeja rahoitetaan useammin myds ulkoisella
riskirahoituksella. T4ssd suhteessa tosin ajankoh-
taisessa vaiheessa oleva piaiomatulojen verouudis-
tus on tirkedssd asemassa.

Aika ajoin on kannettu epdmaariistd huolta sii-
td, ettd pienet yritykset joutuisivat kdrsimadn ha-
vioitd raha- ja pidomamarkkinoiden vapautuessa
ja arvopaperisoituessa. Ilpo Santala ei tunnu ole-
van titd mieltd vaan viittaa siihen, ettid pienet yri-
tykset hyotyvit, kun pankkikilpailu kohdistuu en-
tistd enemman juuri niihin. Olen taipuvainen sa-
maan kisitykseen. Tietysti ne pienet yritykset me-
nettivit, jotka perinteisessi tilanteessa onnistuivat
saamaan runsaasti korkosiddnndsteltyi eli halpaa
rahaa. Niilld samoillakin yrityksilld oli yleensa kui-
tenkin myds kallista lyhytaikaista rahaa.

Yhtend nikdkohtana, jolla myos on perusteltu
pienten yritysten ongelmia uudessa tilanteessa, on
tuotu esiin raha- ja rahoitusmarkkinaosaaminen.
Pienelld yritykselld ei ole mahdollisuuksia palkata
jokaiseen tehtdviin spesialistia, jolloin se ei pysty
kayttamidn hyvikseen kaikkia niksejd. Tamé né-
kokohta pitdd varmaan paikkansa, mutta ongelma
helpottunee aikaa myoten markkinoiden ja insti-
tuutioiden vakiintuessa my6s Suomessa. Sama ar-
gumentti pitee tietysti kaikilla lilkkeenjohdon osa-
alueilla. Pienten yritysten on muilla avuillaan, »pie-
nuuden ekonomioilla», kyettivd kompensoimaan
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ne kilpailuedut, jotka suurilla yrityksilla on suu-
ruudestaan.

Kokonaan toinen ongelma on yleinen korkea
reaalikorkotaso, joka on monelle pienelle yrityk-
selle suuri rasitus. Se saatetaan yhdistdd pankkitoi-
minnan muuttuneeseen rooliin, vaikka kyse on 1a-
hinni ajallisesta yhteensattumasta.

Pankkien kannalta pidomamarkkinaimme muu-
tos ei voi olla pelkéstdadan miellyttavaa, silla kilpai-
lun kiristyminen ja ilmeneminen entistd selvemmin
hintakilpailuna merkitsee ankaraa sopeutumista.
Voittoon ja taloudelliseen tulokseen joudutaan
kiinnittdméin huomiota aivan eri lailla kuin van-

PUHEENVUORO:

PEKKA HUJALA

1. Rahamarkkinoiden rakennemuutos Suomessa

Esityksessdin johtaja Ilpo Santala varsin seikka-
periisesti ja laaja-alaisesti kuvasi raha- ja pddoma-
markkinoiden viimeaikaisia muutoksia sekd maa-
ilmanlaajuisesti etti erityisesti Suomessa.

Haluaisin erityisesti korostaa sitd nopeutta, jol-
la Santalan esittimait rakenteelliset muutokset ovat
tapahtuneet maassamme. Vield muutama vuosi sit-
ten rahan saatavuus oli suuri ongelma seka yrityk-
sille ettd kotitalouksille. Tdn4 paiviand rahan hel-
posta saatavuudesta on syntymissd uudenlainen
ongelma seki yrityksille ettd kotitalouksille. Kes-
kustelut ylivelkaantumisen vaaroista eivit mieles-
tani ole liioiteltuja. Ndin nopeat muutokset aiheut-
tavat helposti rahamarkkinoiden ylikuumentumis-
tilanteen, joka nidkyy toisaalta luotonantajien ta-
holta muutosten hallitsemattomuutena ja toisaal-
ta luotonottajien kulutuskysynnian voimakkaana
kasvuna velkakierteineen.

Tamén rakennemuutoksen takana ovat olleet en-
nen muuta

— markkinapohjaisten rahamarkkinoiden kehit-
tyminen

— tallettajien sijoitusmahdollisuuksien lisddntymi-
nen

— Suomen Pankin harjoittaman rahapolitiikan li-
beralisoituminen

— informaatioteknologian kehittyminen

hassa maailmassa. Kustannuksia joudutaan karsi-
maan ja tinkimdan mm. haarakonttoriverkostos-
ta, toimitilojen upeudesta, suhdetoiminnasta ja
mainonnasta. Erilaisia palveluita joudutaan hin-
noittelemaan aiheuttamisperiaatteen mukaan ja il-
maispalveluista luopumaan.

Toisaalta tilanne on tuttu monilla muilla toimi-
aloilla, joilla perinteinen idylli on karissut mark-
kinatalouden puristuksessa. Mikseivit pankit sel-
vidisi siind missd muutkin alat? Myos kansainvali-
set kokemukset puhuvat sen puolesta, etti pank-
kitoiminta paikallispankkeja myoten pystyy eli-
méédn myos kilpailuolosuhteissa.

Olemme siirtyneet rahamarkkinoilla séitelypo-
litilkasta markkinavoimien ohjaamaan rahamark-
kinoiden tasapainoon. Luotonantajan rooli on no-
peasti muuttunut niukan hyddykkeen jakajasta ra-
han myyjin rooliin. Korko on noussut rahapoli-
tiikan keskeiseksi vilineeksi.

Tam4 muutos on johtanut pankkien strategian
uudelleen arviointiin. Arvopaperisoituminen tuo
pankeille merkittivii muuntautumispaineita tuotto-
ja taserakenteessa ja liiketoiminnan painopisteen
siirtymisessa.

Pankit ovat joutuneet nopeasti melkoisen muu-
toshaasteen eteen sopeutuessaan institutionaalisesta
yhteiskunnallisesta asemasta markkinavoimien oh-
jaamaan kilpailutalouteen.

2. Rahoitusyhtioiden rooli yritysrahoituksessa

Suomen Pankin harjoittama saatelypolitiikka ei
kyennyt estimédin rahamarkkinoilla tapahtunutta
nopeaa muutospainetta. Tédstd syystd pankkien ul-
kopuolisen luotonannon osuus kasvoi voimakkaasti
80-luvun alkupuolella. Kuten johtaja Santala to-
tesi, sdaannostelyn aikakausi lisdsi nopeasti raha-
markkinainnovaatiota. Tdma nakyi hyvin merkit-
tavalla tavalla 80-luvun alkupuolella uusien mark-
kinarahakanavien syntymisend. Pankkien rahoitus-
yhtioille on muodostunut hyvin merkittavd asema




markkinarahan jalostajana ja kanavoijana yrityk-
sille. Rahoitusyhtididen nopeasti kasvanutta roo-
lia korostaa hyvin se, ettd vuonna 1980 rahoitusyh-
tididen osuus suorasta luotonannosta yrityksille oli
noin kuusi prosenttia. Viime vuoden lopussa sen
osuus oli lahes viidennes. Pankkisidonnaisten ra-
hoitusyhtitiden taseiden yhteissumma on noussut
vuoden 1980 3.5 miljardista markasta 19.7 miljar-
diin markkaan vuoden 1986 lopussa (kuvio 1).
Rahapolitiikan vapautumisen myo6té pankit ovat
luonnollisesti laajentaneet toimintakenttdsnsa sil-
le alueelle, jolla rahoitusyhtiot kasvoivat korko-
sdantelyn aikana. Tamén seurauksena rahoitusyh-
tiot ovat siirtdneet toimintansa painopistetta takai-
sin niiden perinteiselle sektorille (leasing, factoring
etc).
Olkoonkin niin, ettéd rahoitusyhtididen j4ttildis-
kasvun vuodet ovat takanapiin, rahoitusyhtiopal-
velut ovat tulleet jadddakseen merkittavaksi osaksi
yritysrahoitusta. Kansainvilisesti katsottuna rahoi-
tusyhtiopalveluiden kaytto ei ole vield saavuttanut
sitd asemaa, miké niilld on useimmissa ldntisissd
teollisuusmaissa. Esim. leasing-investointien osuus
kaikista investoinneista on ollut Suomessa viime
vuosina 6—7 %. Vastaava luku maailmanlaajui-
sesti on n. 15 %, puhumattakaan USA:sta, jossa
leasing-rahoituksella toteutettavien investointien
osuus on n. 25 %.
Rahoitusyhtiépalveluiden etuna pankkirahoituk-
seen nihden haluaisin korostaa seuraavia seikkoja:
— luototuksen lisaksi rahoitusyhtittuotteet sisil-
tavat erilaisia palveluja (esim. laskusaamisten
rahoituksessa saatavan perinndn, rekonstran-
hoidon, asiakasraportoinnin)

— investoinnin kohde sindnsd muodostaa useas-
sa tapauksessa luoton vakuuden

— rahoitusyhtistuotteet eivit sisdlld leimaveroa

Edell4 esitettyyn viitaten mielestdni rahoitusyh-
tiomarkkinoilla on Suomessa vield runsaasti kas-
vupotentiaalia.

Rahoitusyhtididen voimakas invaasio 80-luvun
alkupuolella ei ole johtunut yksinomaan emopank-
kien strategiasta. Rahoitusyhtididen kasvu on joh-
tunut myos rahoitusyhtioist itsestdan. Ne ovat ol-
leet pakotettuja toimimaan aktiivisesti palvelusten-
sa markkinoimiseksi ja tunnetuksitekemiseksi. Ra-
hoitusyhtiot ovat voineet kdyttdd muutosnopeut-
taan hyviksi kehittdessdan uusia rahoitusmuotoja
ulkoisten tekijoiden ja yritysten tarpeiden muut-
tuessa.

Kun samaan aikaan rahoitusyhtiéiden varain-
hankinta on tdysin pohjautunut pankkien ottolai-
nausta korkeampaan markkinarahakorkoon, ra-
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Kuvio 1. Pankkisidonnaiset rahoitusyhtiét.

hoitusyhtitt ovat olleet pakotettuja toimimaan te-
hokkaalla organisaatiolla seka rahanmyyjéin asen-
teella.

Tissd suhteessa — ja monessa muussakin — ra-
hoitusyhtitt ovat olleet edelldkavijoitda omaksues-
saan uuden roolin rahoittajan ja yrityksen vélises-
s4 roolijaon muutoksessa, jonka edessd pankit ovat
nyt.

3. Talletusten osuus varainhankinnassa

Johtaja Santala totesi esityksessddn, ettd talletus-
ten osuus pankkien varainhankinnassa on nopeas-
ti pudonnut n. 30 %:iin koko varainhankinnasta.
Se, ettd talletusten osuus on varsin lyhyessé ajassa
pudonnut puoleen, jdi Santalan tarkastelussa va-
hiiselle huomiolle ja huolestumiselle.

Mikali talletuskehityksen jyrkkaa laskua voitai-
siin lieventd4 verotuksellisin keinoin, olisi mieles-
tédni tdrkedd, ettd nditd keinoja myos kaytettdisiin.
Tekemaitti eroa siihen, kuinka suuri merkitys tél-
14 seikalla on liikepankkien ja paikallispankkien va-
rainhankintaan, kaikki luotonantajat tunnustavat
pankkisddstamisen merkityksen kansantalouden
erdaiand peruspilarina.

Kansantaloutemme kannalta olisi tirkeid, ettd
talletusten verovapaus sdilytettdisiin mahdollisim-
man laajapohjaisena, jotta varmistettaisiin riitté-
va sddstamishalukkuus investointiaktiviteetin yll4-
pitamiseksi.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7988:1

Valtionyhtiéiden muuttuva rooli*

PEKKA KORPINEN

1. Johdanto

Suomessa on kiistelty varsin vihin valtionyh-
tidistd. Yksityisid yrityksi ei ole sosialisoitu,
mutta ei myoskdin valtionyhtivitd juuri yk-
sityistetty. Hyvin toimiva ja suhteellisen laa-
ja valtionyhti6iden sektori on kuulunut kan-
sallisesti vahvan valtion ideologiaan, jonka
kaikki puolueet ovat hyviksyneet.

Useimmissa maissa valtionyhtiot ovat huo-
mattava rasitus valtiontaloudelle. Esimerkiksi
Maailmanpankin (1983) tekemén selvityksen
mukaan 27 kehitysmaan otoksessa valtionyh-
tididen rasitus budjettitaloudelle oli keskiméi-
rin yli 3 prosenttia bruttokansantuotteesta
vuosina 1976—1979. Esimerkiksi Sambiassa
ja Sri Lankassa luku oli yli kymmenen pro-
senttia. Suomessa valtionyhtididen rahoitus-
rasitus on ollut 1980-luvulla noin yhden pro-
millen luokkaan budjetin menoista (Valtion-
yhtioiden neuvottelukunta, 1987).

Suomalaiset valtionyhtiét toimivat varsin it-
sendisesti markkinatalouden periaatteita myo-
tdillen ja suurimmaksi osaksi jonkinasteisen
kilpailupaineen alaisina. Ndin on ainakin osit-
tain viltytty sosialistisia maita vaivaavalta mi-
nisterididen komentovallalta ja kehitysmaita
lamaannuttavalta moraaliselta vilinpitamét-
tomyydelti.

Suomalaiset valtionyhtitt ovat siis olleet
suhteellisen »harmittomia». Tast4 seuraa kui-
tenkin luonnostaan kysymys, mihin sitten val-
tionyhti6it4 tarvitaan. Miki asia olisi Suomes-
sa toisin, jos valtionyhtiéitd ei olisi? Ja toi-
saalta, voitaisiinko valtionyhtiéitd kayttaa ny-
kyistd paremmin kansakunnan eduksi? Yritin
seuraavassa hahmotella vastauksia ndihin ky-
symyksiin.

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 10. 12.
1987 pidetty esitelma.

2. Valtionyhtididen kansantaloudellinen
merkitys

Suomessa on 14 perinteisesti valtionyhtioksi
katsottua yritystd. Niilld lienee jo ldhes 150
tytaryhtiota (Kauppa- ja teollisuusministerio,
1987).

Metallien perusteollisuuteen kuuluvat Outo-
kumpu Oy ja Rautaruukki Oy. Sisu-Auto Oy
ja Valmet Oy muodostavat muun metalliteol-
lisuuden. Metséteollisuusyrityksid ovat Enso-
Gutzeit Oy ja Veitsiluoto Oy sekd osittain Va-
po Oy. Kemian teollisuuden yhtitt ovat Ke-
mira Oy ja Neste Oy. Energiayhtiét-ryhmén
muodostavat Imatran Voima Oy, Kemijoki
Oy ja Vapo Oy.

Tekstiilialaa edustaa valtionyhtidistd Valvil-
la Oy. Néiden teollisuusyritysten liséiksi val-
tionyhtitihin lasketaan kuuluvaksi myos Al-
ko Oy seki Finnair Oy.

Valtion teollisuusyhticiden osuus teollisuu-
den koko tyovoimasta oli 12,5 prosenttia
vuonna 1986. Liikevaihdosta vastaava osuus
oli 21,3 prosenttia ja bruttoinvestoinneista
(yrityskaupat mukaan lukien) 49,2 prosenttia
(Valtionyhticiden neuvottelukunta, 1987).

Yksi keskeinen peruste valtionyhtididen ole-
massaololle on se, etté valtio pystyy ottamaan
riskejd, joita yksityinen sektori ei kestd. Ta-
mi ndkyy mm. siini, etta valtionyhtididen in-
vestoinnit eivit riipu suhdanteista tai kannat-
tavuudesta yhté paljon kuin yksityisten yritys-
ten investoinnit. Esimerkiksi vuonna 1986 val-
tion teollisuusyhtisiden tulorahoitus laski 14-
hes 40 prosenttia samaan aikaan kuin inves-
toinnit lisddntyivat 37 prosenttia edellisvuo-
desta.

Valtio ei omalta osaltaan ole ollut kovin
tarkka yritystensa tuottovaatimusten suhteen.
Vasta 1980-luvulla ovat valtionyhti6t alkaneet
jakaa merkittivammin osinkoa. Valtionyh-
tididen neuvottelukunnan julkaisemassa Val-




tionyhtist -kirjassa kuvataan melko perusteel-
lisesti liikevaihdon, jalostusarvon, viennin,
ty6voiman, investointien ja rahoituksen kehi-
tystd, mutta siita ei 10ydy mainintaakaan pai-
oman tuottoasteesta tai investointien toteutu-
neesta kannattavuudesta. Sosialistisille mail-
le ennen perestroikaa tyypillinen volyymiajat-
telu lienee hallinnut kauppa- ja teollisuusmi-
nisterion suhdetta valtionyhti6ihin aina viime
vuosiin asti myos Suomessa. Tdmé on anta-
nut mahdollisuuden yrityksille laajentua sil-
loinkin kun yksityiset yritykset ovat olleet va-
rovaisia.

Valtionyhtididen paksunahkaisuus kannat-
tavuuden vaihteluille on aikaisemmin saatta-
nut olla tyollisyyden kannalta varsin myontei-
nen seikka. Nykyisin tilanne voi olla jopa
painvastoin: teollisuuden investointeihin liit-
tyy yhi useammin tyévoiman vdhentdminen.
Tatd vaikutusta vahvistaa myos se, ettd val-
tionyhtiot toimivat yleensd varsin padomaval-
taisilla aloilla.

Vahvaa valtiota ja valtionyhtiéitd voidaan
kayttdd luonnollisesti myds muiden kuin ris-
kiin liittyvien vapaan markkinatalouden epéa-
tdaydellisyyksien korjaamiseen kuten alueelli-
seen kehityksen tasapainottamiseen tai mono-
polien séitelyyn. Jatkossa teollisuuden mer-
kitys seké tyollisyyteen ettid alueelliseen kehi-
tykseen tulee ilmeisesti kuitenkin heikkene-
madn kasvun muuttuessa intensiiviseksi ja pal-
veluvaltaiseksi. Ei my6skddn ole selvdd, ettd
monopoliasemassa olevaa valtionyhtiétd on
helpompi sdddelld kuin vastaavassa asemas-
sa olevaa yksityista yritysta.

Jotkut valtionyhtidt ovat yrittdneet etsid
»kadonnutta rooliaan» voimakkaasti kansain-
valistymalla. Voidaan kuitenkin kysya, mika
erityinen intressi Suomen valtiolla on tukea in-
vestointeja ulkomaille.

3. Valtio omistajana ja kehittdjind

Valtionyhti6istd vain Vapo Oy:n valtio omis-
taa sataprosenttisesti. Lopuissa yrityksissd on
joko symbolisesti muita omistajia (esimerkiksi
Rautaruukki, Valmet, Valvilla, Neste, Kemi-
ra), selvid julkishallinnollisia vahemmist6-

35

osakkaita (Outokumpu) tai merkittavaa yk-
sityistd omistusta (Enso-Gutzeit, Finnair).

Vaikka valtionyhtididen osittaisella myyn-
nilld tai porssiin menolla ei ehké lopulta ole
suurta valtiontaloudellista merkitystd, voi-
daan silti kysya mihin valtio tarvitsee lahes sa-
dan prosentin omistusta. Matti Pohjolan
(1987) uraauurtavan tutkimuksen mukaan
suomalaisissa yksityisissd suuryrityksissd joh-
tavan koaliition koko on keskiméirin 2,5
omistajaa, joiden hallitsema d4dnim&ira yh-
tividen osakkeista vaihteli 17 prosentista dan-
ten enemmist66n. Miksi valtio hankkii maéa-
raavin aseman niin paljon yksityisia epéitalou-
dellisemmin?

Koska valtionsosialismin vetovoima on vi-
hentynyt myos tyovdenpuolueiden piirissd,
valtion omistusta tuskin voidaan pitdi itseis-
arvona. Mielestani aika on kypsa tarkastella
valtion omistusta aktiivisen portfoliohallinnon
nidkokulmasta: vanhasta ja tarpeettomasta
voidaan joskus harkita luovuttavan uuden ja
tarkesn hyviksi. Jos valtio ei luovu koskaan
mistiddn, voimat eivat riitd kansantalouden ke-
hittdmisen kannalta keskeisimpien tehtavien
hoitamiseen.

Omistuksen aktiiviseen hallintoon liittyy se-
kin etu, ettd vanhoja luutumia ravistelemalla
saadaan usein myonteistd kehitystd aikaan
riippumatta ravistelun luonteesta.

Samalla kun eriilld yksityisen sektorin aloil-
la tarvitaan lisdantyvaa turvallisuutta ja ra-
kennemuutosten hallintaa, erdill4 liian vakiin-
tuneilla julkisen toiminnan alueilla pitds edel-
leen lisatd »luovaa epdvarmuuttar.

Aktiivisen valtion varojen hallinnan piiriin
tulisi mielestdni kuulua myds vihemmisto-
osakkuuksien hankkiminen yrityksista, joilla
on huomattavaa yhteiskunnallista merkitysta.
Esimerkiksi liikkepankeista tai vakuutusyhtidis-
té voitaisiin helposti hankkia valtiolle vallan-
kdyton kannalta merkittdvid osuuksia. Olisi
luonnollista, ettd yhteiskunnan edustajat eivat
pyrkisi pankkien ja vakuutusyhtididen hallin-
toelimiin ilman omistuksen antamaa puheval-
taa.

Valtion omistuksen laajentaminen esimer-
kiksi porssin vilitykselld on kuitenkin perin
kankeata, ellei ensin perusteta erityista valtion
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kehitysrahastoa, jolla on valtuudet tehda tiet-
tyyn rajaan asti osto- ja myyntipdatoksia il-
man eduskunnan myoé6tivaikutusta.

1970-luvulla oli ajatuksena lisitd valtion
teollista aktiviteettia uusille aloille. Tatd il-
mensi mm. Valco Oy:n perustaminen. Yrityk-
sen epédonnistuttua on eteneminen tapahtunut
1980-luvulla poliittisesti matalammalla profii-
lilla perustamalla valtionyhtitiden tytiryhtioi-
td. Tastd on noussut kohu valtionyhtididen
»ronsyilysta».

Vuonna 1986 valtion ja sen omistamien yri-
tysten tuotantolaitoksia myytiin yksityisille
yrityksille 11 prosenttia, kun mittapuuna pi-
detididn tyopaikkojen lukuméirdsd. Kotimaisia
yrityksid ostettiin tai saatiin vaihdossa kuiten-
kin titd enemmain. Nettom&iriisesti valtion
omistama kotimainen teollisuus kasvoi aktii-
visen portfoliohallinnon seurauksena 2 pro-
senttia. Tahdn on vield lisdttdva melko huo-
mattava ulkomaisten yritysten hankinta (Vii-
ta, 1987).

Valtionyhtitiden rénsyilyyn liittyy epdile-
mittd erindisid ongelmia. Ensinnikin pasatok-
senteko pysyy monessa tapauksessa turhan
suppeissa piireissd. Sirpalemainen yrityskoko-
naisuus voi niin ikdén olla vaikeasti hallitta-
vissa. Selvempéd olisikin monessa tapauksessa
perustaa kokonaan uusi yritys kuin rénsyilla
vanhan emoyhtién hameenhelmoissa.

Hahmottelemani valtion kehitysrahasto voi-
si toimia vilineeni siirtda varoja ulos valtion-
yhtiGist4 niin, ettd ne kuitenkin pysyisivit tuo-
tannollisessa kaytdssd. Tamé on yksi muun-
nelma teemaan valtionyhtididen holding-yh-
tio, jota mm. padministeri Kalevi Sorsa ehdot-
ti kymmenen vuotta sitten (Sorsa, 1977).

Kehitysrahaston tarkoituksena ei kuiten-
kaan olisi muodostua uudeksi véliportaaksi
ministerion ja yhtiéiden viliin, vaan tehostaa
varojen siirtymistid vanhoista yrityksistd uu-
siin yrityksiin ja uusille aloille.

4. Valtionyhtididen hallinto
Vaikka yleisend suuntana on viime vuosina ol-

lut hallinnon hajautus, valtionyhti¢iden koh-
dalla kehitys on ollut piainvastainen. Kauppa-

ja teollisuusministerion virkamiesvalmistelua
on vahvistettu mm. perustamalla valtionyh-
tididen linja.

Nykyisen osakeyhtiélain mukaan voidaan
my0s yhden omistajan omistamia osakeyhtioi-
ta perustaa.

Valtiolla on luonnollisesti muitakin tavoit-
teita yhtidilleen kuin vain pelkkid kannatta-
vuus. Monet samanaikaiset ja mahdollisesti
ristiriitaiset ohjeet ja tavoitteet tekevét kuiten-
kin yritysjohdon kannustinjirjestelmisti ja
vastuusta vaikeasti selvitettdvian vyyhden. Mo-
nien maiden kokemus viittaakin siihen, ettd
hallituksen on viisasta ohjata yrityksidin epi-
suorasti maksamalla selvisti palveluksista,
jotka eivit kuulu normaaliin liiketoimintaan.
Nain yritysjohto olisi selvisti vastuussa tulok-
sesta.

Kevailla 1987 valtio kiytti hyvikseen
ainoan omistajan asemaansa Vapossa pité-
malld yliméardisen yhtickokouksen, josta yri-
tyksen toimiva johto ja hallintoneuvosto eivit
olleet tietoisia. Ylim#irdisessi kokouksessa
omistaja paitti, ettd Vapon on otettava méii-
rdaajaksi ja korvausta vastaan hoitoonsa Mar-
tinniemen saha, jonka Rauma-Repola oli il-
moittanut lopettavansa. Yhti6kokouksen li-
séksi kauppa- ja teollisuusministerié voi puut-
tua valtionyhtididen operatiiviseen johtami-
seen myos pitimaélld virkamiehidin yhtididen
hallituksissa.

Yhtiota perustettaessa tai jos yhti6 on krii-
sissd on luonnollista, ettd omistaja puuttuu
myos vilittdmasti yrityksen johtamiseen. Nor-
maaleissa oloissa virkamiesten sekaantuminen
liikketoimintaan ilman asianmukaista asemaa
ja vastuuta on pitkdn péaélle vahingollista. Ni-
mittdessddn virkamiehid hallitus ei kdytd va-
lintakriteeriné teollisuuden johtamiseen sopi-
vuutta.

Valtionyhtididen porssiin menosta olisi
mm. se hy6ty, ettd ministerion valiton komen-
tovalta vahenisi timin seurauksena. Eihin ni-
mittdin voida ajatella, ettd vihemmistdosak-
kaat kokonaan sivuutettaisiin paitdksenteos-
ta. Ndin hallintoneuvostoista muodostuisi sel-
laisia valvonta- ja pditoksentekoelimid kuin
miksi ne osakeyhtidlaissa on ajateltukin.




Samalla kun hallintoneuvostojen roolia
vahvistetaan, tulisi niiden kokoa ja kokoon-
panoakin ehkd harkita uudestaan. Valtion
teollisuusyhtiéiden hallintoneuvostot ovat ny-
kyiselldin varsin kansanedustajavaltaisia
(Moilanen, 1986). Vaikka parlamentaarinen
kokemus onkin tédrked lisd monen yrityksen
toiminnan kehittdmisen kannalta, tuskin hal-
lintoneuvostojen enemmiston silti tarvitsee ol-
la kansanedustajista muodostettuja. Samalla
kun hallintoneuvostojen kokoonpanoa uusit-
taisiin, voitaisiin niitd hyvin myds supistaa.
Monessa tapauksessa yritysjohdon on koh-
tuuttoman vaikeaa ja raskasta informoida laa-
jaa hallintoneuvostoa jatkuvasti riittdvin yk-
sityiskohtaisilla taustatiedoilla.

5. Kilpailun uhkan voimistaminen

Yksityisten ja valtionyhtididen kannattavuu-
den ja tehokkuuden vertailuissa valtionyhtiot
ovat useimmiten jadneet tappiolle. Tadm4 ei
kuitenkaan ole johtunut niink&in omistukses-
ta johtuvista tekijoistd kuin siité, ettd valtion-
yhtiét toimivat monissa maissa padsaantoisesti
kilpailulta suojatuilla aloilla (Dornberger ja
Piggot, 1986). Kilpailulle altistaminen onkin
yksi kidytettdvissi oleva keino valtionyhtioi-
den toiminnan tehostamiseksi.

Ehkd suomalaisten valtionyhtididen kan-
sainvélisesti ottaen vdhiinen rasitus valtion-
taloudelle johtuukin juuri siitd, ettd Suomes-
sa suurin osa valtionyhtidistd toimii kilpailun
paineessa. Yksityisten yritysten kokemaan kil-
pailuun nidhden erona on ehki vain se, ettei
valtionyrityksen johdon ole tarvinnut pelata
kaappausuhkaa tai konkurssia. Ajokki Oy:n
myynnin yhteydessi tosin pohdittiin jo kon-
kurssin etuja ja haittoja, mutta paadyttiin vie-
14 kuitenkin muuhun ratkaisuun. Vaikka val-
tionyhtididen lyhyen tdhtidyksen rahoitusku-
lut saattavatkin nousta konkurssiriskin ole-
massaolosta, tillaisen riskin mukanaan tuo-
mat tehokkuusedut ovat todennédkaéisesti pit-
kéalla tahtidykselld kustannuksia suuremmat.

Kilpailun puute lienee suurin ongelma mo-
nissa julkisissa liikelaitoksissa, jotka helposti
muodostavat ns. luonnollisen monopolin.
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Valtionyhtioista ehké lihinna Neste, Finnair,
Imatran Voima, Kemijoki ja Vapo ldhestyvit
erdiden toimintojensa osalta monopolia.
Luonnollisen monopolin tapauksessa tulisi
harkita kilpailun lisidmist4 toimiluvan vuok-
rausmenettelylli (franchising). Toimilupa
myonnettiisiin edullisimman tarjouksen teh-
neille médrdajaksi. Vuokraehdot sisaltdisivat
mm. turvalausekkeet tarjonnan jatkumiselle
sovittuun hintaan tai sovittua hinnoittelupe-
riaatetta noudattaen.

Toimiluvan vuokra-ajan pitdisi olla yritta-
jan oppimisen kannalta riittdvén pitkd, mut-
ta kilpailun turvaamisen kannalta riittdvén ly-
hyt. Voimanjakelulinjat, puhelinyhtict, val-
tion metsit, ehkd osa rautateistéd ja postista-
kin (infrastruktuuri) voisivat olla ensimmai-
sid kandidaatteja vuokrasopimusten huuto-
kauppaamiseen.

6. Valtionyhtiot ja uudet
osallistumisjarjestelmat

Kalevi Sorsa (1977, s. 2) kirjoitti artikkelissa
Valtionyhtitt ja ty6videnliike: »Taloudelli-
suustavoitteiden lisdksi ja vahintddnkin sa-
manarvoisena tavoiteryhméné valtionyhtiol-
le tulee asettaa vaatimus tyontekijoiden ja toi-
mihenkil6iden tyoolosuhteiden parantamises-
ta ja yritysdemokratian edistdmisestd. Sosiaa-
listen tavoitteiden korostaminen erottaa val-
tionyhtitt omaleimaiseksi kokonaisuudeksi
pitkalld tdhtaykselld».

Koska koko maan kannalta on tirkeaa, ettd
tyoelimin uudistuksilla ja osallistumisjarjes-
telmien kehittdmiselld parannetaan suomalai-
sen tuotannon kilpailukykya, valtionyhtididen
uuteen rooliin sopisi hyvin panostaa erityisesti
tahdn alueeseen. Osallistumisjdrjestelmdkomi-
tean (1987) juuri valmistuneen mietinnon eh-
dotukset tarjoavat tdhdn hyvédn pohjan.

Ehdotetut voittopalkkiojirjestelméit ja hen-
kilostorahastot soveltuvat yhta hyvin valtion-
yhti¢ihin kuin muihinkin yrityksiin. Mietin-
n6én mukaan henkilostérahastossa voi olla pe-
ruspdioma, jota ei ole vilttimitontd jakaa
henkilokohtaisiin osuuksiin. Téllainen paa-
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oma voi perustua erityisiin lahjoituksiin, jot-
ka lahjoittaja on madrannyt jakamattomiksi.

Lahjoitukset voivat liitty4 esimerkiksi yri-
tyksen omistajien pastdkselld tapahtuviin yri-
tyksen omistuksen uudelleen jirjestelyihin.
Valtionyhtididen poérssiin menoon voitaisiin
mielestani luontevasti liitta4 henkil6storahas-
ton peruspiddomaksi tarkoitettu suunnattu il-
maisanti.

Normaalioloissa henkilostorahastot kasva-
vat vuosittaisista voittopalkkioista ja sijoitus-
ten tuotosta, mutta nopealle kidyntiin 14hdol-
le olisi eduksi, jos peruspddomaksi siirrettéi-
siin alussa sopiva erd lahjoituksena. Lahjoi-
tuksen ehdoksi voitaisiin panna se, etti perus-
pddoma palautetaan valtiolle, jos henkilosto-
rahasto puretaan. Niin omaisuuden siirto vai-
kuttaisi enemmén henkiléston osallistumiseen
kuin materiaalisiin etuihin.

Toinen tapa henkilstérahastojen peruspii-
oman hankintaan voisi olla uuteen yritysve-
rotukseen liittyva siirtyméasdados. Yritysvero-
tuksen uudistamistoimikunta ehdottaa varas-
to- ja toimintavarauksen poistamista ja kor-
vaamista voittosidonnaisella tuloksentasaus-
varauksella. Toimikunta ei pida kuitenkaan
aiheellisena sellaista siirtymamenettelyi, jota
kéytettiin elinkeinoverolain voimaantulon yh-
teydessd. Liiketoiminnan kehittdmisrahaston
kautta yritykset tuolloin saattoivat eridin edel-
lytyksin omien investointiensa perusteella siir-
tda varauksista purkautuvan méirin verova-
paasti omaan piddomaan. Jos suunnitellun
uudistuksen yhteydessi sallittaisiin varausten
purkaminen ilman tulosvaikutusta ja verotus-
ta, tulisi tdhén toimikunnan mielesti olla eri-
tyisen painava yhteiskuntapoliittinen erityis-
syy (Komiteanmietintd 1987: 39, s. 108). Osal-

listumisjdrjestelmien kehittdminen henkilosto-
rahastojen kautta voisi hyvinkin olla tillainen
»erityisen painava yhteiskuntapoliittinen eri-
tyissyy».

Joko valtionyhtididen porssiin menon tai
verouudistuksen yhteydessd on siis mahdollis-
ta koota riittdavi alkupdioma henkilostorahas-
tojen kédyntiinlihtemiseen. Niin menetellen
valtionyhtiot voisivat muodostaa auran kir-
jen muokattaessa suomalaisen tydelamin ki-
vikkoista peltoa parempaan kasvukuntoon.

Kirjallisuus

Dornberger, S. ja Piggot, J. (1986): Privatization
Policies and Public Enterprise: A Survey. The
Economic Record, Vol. 62, No. 177, June.

Kauppa- ja teollisuusministerio (1987): Kauppa- ja
teollisuusministerion toimialaan kuuluvat valtion
enemmistoiset osakeyhtiot ja niiden tirkeimmdit
tytiryhtiot sekd erdit ministerion alaiset laitok-
set 1. 7. 1987 (moniste).

Maailmanpankki (1983): World Development
Report 1983. Oxford University Press, New York.

Moilanen, J. (1986): Valtion teollisuusyhticiden oh-
Jaus ja valvonta. ETLA B 48.

Osallistumisjdrjestelmikomitea (1987): Tuottava
osallistuminen uudistuvassa talouseldmdssd, Ko-
miteanmietinté (1987: 40).

Pohjola, M. (1987): Osakkeenomistajan vaikutus-
valta, TTT:n tutkimusselosteita 58.

Sorsa, K. (1977): Valtionyhtiot ja tyovdenliike.
TTT-Katsaus No. 1.

Valtionyhtioiden neuvottelukunta (1987): Valtion-
yhtiot 1986.

Viita, P. (1987): Yksityistimisen jirki. Talousel4-
mi 30. 11. 1987.

Yritysverotuksen uudistamistoimikunnan mietinto
1987. Komiteanmietinté (1987: 39).




PUHEENVUORO:

REINO AIRIKKALA

Odotellessani alkuviikosta Pekka Korpisen esitel-
médd kommentoitavaksi mietiskelin suurella janni-
tykselld, minkakohidn roolin hidn mahtaa esitykses-
sdén ottaa. Insiderin vai outsiderin? Asiakkaan vai
omistajan roolin? Duunarin vai porvarin? Kontrol-
166rin vai developpo6rin roolin? Konservatiivin vai
liberaalin? Sosialistin vai kapitalistin roolin? Luet-
tuani esitelmén ja nyt kuultuani tarinan olisikohan
vadrin viittad, ettd esitelmoitsija oli valinnut ver-
rattain liberaalin, tosin lisikontrollia kaipaavan
kansankapitalismin kehittdjan roolin.

Mik4 sitten on oma roolini? Olisin voinut valita
montakin roolia, mutta en petd odotuksia, vaan
tunnustan valinneeni valtionyhtién toimivan joh-
don roolin, johon luonnollisesti kuuluu yhtion dy-
naaminen kehittdminen ldhinné tyénantajan haa-
lareissa ja niissd puitteissa, jotka valtionyhtitille
on annettu. Aika lailla erilaisen roolivalinnan ta-
kia myos johtopiitokset ja vastaukset kysymyk-
siin ovat osittain erilaiset.

Pekka Korpinen etsii esitelméssddn vastausta
kahteen kysymykseen. Ensinnékin mihin valtionyh-
tioita tarvitaan? Toiseksi voitaisiinko valtionyhtioi-
ta kdyttdd nykyistd paremmin kansakunnan eduk-
si? Nopea vastaukseni ndihin kysymyksiin on, et-
ta valtionyhti6itd tarvitaan tdsmélleen samoihin tar-
koituksiin kuin yrityksid yleensd ja ettd valtionyh-
tivitd voidaan kdyttda nykyistd paremmin kansa-
kunnan eduksi tdsmilleen samalla tavalla kuin yk-
sityisid yrityksidkin. Toisin sanoen en nie eroa yk-
sityisen ja valtionyhtion vililla valtakunnan edis-
tamisessd. Tdmd on nidhdédkseni myods pitkalti
omistajan nikemys, joka on ilmaistu valtionyhtioi-
den toimintaa koskevassa valtioneuvoston periaa-
tepéatoksessd vuodelta 1983. Kun valtionyhtion pe-
lisddnnot néin on lyoty kiinni, on ndhdédkseni omis-
tajan taholta selvisti samalla todettu, ettd valtion-
yhtididen perinteinen rooli yhteiskunnallisine vel-
voitteineen on muuttunut.

Vapaasti referoimalla keskeisid kohtia valtioneu-
voston periaatepaatOksestd toivon voivani korja-
ta, joitakin suuren yleison — my6s Pekka Korpi-
sen — mielessd olevia harhakisityksid timédnhet-
kisestd asioiden tilasta. Eri asia on tietysti, jos pe-
lisd4ntoja halutaan drastisesti muuttaa, mihin en
née aihetta. Lopuksi pyrin oikaisemaan loputkin
harhakdésitykset esittdmaéllid valtionyhtiéiden myyt-
tilistan eli vairinkésitysten kokoelman.
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Valtion teollisuusyhtividen toimintaperiaatteet !
ovat padpiirteittdin seuraavanlaiset:

1. Toiminta tapahtuu kunkin yhtién yhtidjarjes-
tyksen ja saman osakeyhtidlain puitteissa kuin
yksityistenkin osakeyhtididen toiminta.

2. Toiminnan on oltava kannattavaa ainakin tuo-
tannon vakiintuneessa vaiheessa. Kannattavuus
edellyttiad tehokkuutta ja kilpailukykya sekéd
laajentumismahdollisuuksien turvaamista.

3. Terve liiketoiminta edellyttia, ettd yhtiot eivat
yllipidd pitkalla tahtdimelld kannattamattomia
tulosyksikéitd tai tuotelinjoja.

4. Kannattavuusvaatimuksesta seuraa, ettd val-
tionyhticilld tulee olla samat toimintaedellytyk-
set kuin muillakin yhtisilla.

5. Jos yhtioille asetetaan kannattavuutta rasitta-
via teollisuus-, alue-, ympéristénsuojelu- tai
tyollisyyspoliittisia erityisvaatimuksia, on lisd-
rasitus etukiteispaiatoksella korvattava yh-
tiville.

6. Osakeyhtidsijoitukset on kohdistettava sellai-
sille kasvaville ja tuloksekkaille yrityksille ja
toimialoille, jotka samalla kehittévét teollisuu-
den rakennetta, ulkomaankauppaa ja tyolli-
Syytta.

7. Yhtididen pitdisi maksaa osakepddomalleen
yleistd kaytant6d vastaava osinko.

8. Osakepidomasijoitukset tulisi saattaa sellaiselle
tasolle, joka furvaa yhtiéiden vakavaraisuuden
ja kehittdamismahdollisuudet.

9. Kannattavuusvaatimuksesta seuraa, ettd yhtii-
den on voitava joustavasti suunnata toimintan-
sa myos uusille aloille valttaen kuitenkin kayt-
tamastd mahdollista erityisasemaansa kilpailus-
sa muiden kotimaisten yritysten kanssa. Laa-
Jentuminen yritysostoilla on tavanomaista lii-
ketoimintaa. Paitokset niistd tehdddn yhtion
omissa hallintoelimissd. Yhti6illa on tiedotus-
velvollisuus ao. ministerié6n.

10. Sellaiset toimialan muutokset tai yritysostot,
joilla on olennainen kokonaistaloudellinen tai
teollisuuspoliittinen merkitys, saatetaan ennen
lopullista paatdsti talouspoliittisen ministeri-
valiokunnan kisiteltaviksi.

! Kauppa- ja teollisuusministerion hallinnonalaan kuu-
luville valtionyhtigille 13. 10. 1983 jaettu Valtionyhtiti-
den toimintaa koskeva valtioneuvoston periaatepaitos.
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11. Valtionyhtididen toiminnan pédipaino on ko-
timaassa, mutta ne voivat laajentua ulkomail-
le erityisesti silloin, kun markkinoiden laajen-
taminen, teknologian saanti, raaka-aineiden
turvaaminen tai muu vastaava syy edellyttaa.

12. Henkilostopolitiikan osalta valtionyhtiot toi-
mivat kuten muut suomalaiset yhtiét tavoittee-
na olla esimerkillinen tyénantaja jatkuvasti ke-
hittamilla henkilostopolitiikkaansa.

13. Yhtion tuloksesta on vastuussa nimenomaan
sen toimiva johto ja sen hallintoelimet osa-
keyhtiolain mukaisesti. Ne tekevit myos toi-
mintaa koskevat pddtokset.

14. Hallintoneuvoston keskeiseni tehtéiviani on yh-
tion hallituksen ja toimitusjohtajan toimien
valvonta sekd paattad laajakantoisista ja peri-
aatteellisista kysymyksista. Yhtividen hallituk-
set muodostuvat paisddntoisesti yhtion am-
mattijohtajista. Mikéli omistajan edustaja ha-
luaa tehdd yhtion hallintoelinten kannasta
poikkeavia padtoksid, ne on tehtavé yhtioko-
kouksessa.

Pitkdjédnteisen teollisuustoiminnan harjoittami-
nen edellyttds selkeitd pelisddnt6jd omistajan ta-
holta. Mielestdni pelisadannét ovat selkeidt. Oleel-
lista niissd on se, ettéd valtioyhtioille pyritdin anta-
maan samat toimintaedellytykset kuin muillekin yh-
tivdille. T4ssd on padosin onnistuttu. Suurin puu-
te, ehkd ainoa suuri toimintahaitta on ollut yksi-
tyistd sektoria hankalampi riskipddoman saanti.
Seurauksena on ollut valtionyhtididen heikko va-
kavaraisuus kansainvilisiin kilpailijoihin verrat-
tuna.

Uskallan viittaa, ettd selkeiden pelisdéntdjen val-
litessa valtionyhtiot ovat 1980-luvulla voineet osoit-
taa erityistd dynaamisuutta. Esimerkiksi edustama-
ni yhtién investoinnit ovat 80-luvulla kasvaneet
vuoden 1987 loppuun mennessi yli 30 % vuodes-
sa, yhtio on kasvanut liikevaihdoltaan yli 3 ¥2-ker-
taiseksi ja kannattavuudeltaan (nettotulos) yli
4-kertaiseksi, osinkoa maksetaan omistajille 7-ker-
taa enemmin kuin v. 1980. Kemira on avannut
uusia tuotantolaitoksia 80-luvulla ldhes 30 kpl eri
puolilla Suomea. Tulevaisuutta turvaavaan tutki-
mukseen ja kehitykseen on satsattu valtavia sum-
mia. Samankaltaisia lukemia voivat esittdd erdit
toisetkin valtion teollisuusyhtiot. Valtionyhtididen
dynaamisuus ja innovatiivisuus seki kannattavuu-
den ja osingonmaksukyvyn kohentuminen 1980-lu-
vulla on jdanyt lilan pienelle huomiolle.

Enta sitten valtionyhtididen myyttilista eli vai-
rinkdsitysten kokoelma?

— Valtionyhtiomonoliitti? Valtionyhti6istd puhu-

taan ikddnkuin ne muodostaisivat yhden homo-
geenisen jarkidleen. Tosiasiassa jokainen val-
tionyhti6 on yksilollinen ja toimii oman alansa
kilpailuoloissa. Ainoa yhdistavi tekija on yh-
teinen omistaja.

Monopoli? On olemassa yhtdalla lakiin ja vi-
ranomaisten méirayksiin perustuvaa yrityksen
valta-asemaa ja toisaalta markkinavoimia hyo-
dyntédvii kilpailulla saavutettua valta-asemaa.
Oleellista on valta-aseman mahdollinen vdarin-
kdytto, jota on valvottava.

Yksityistiminen? Kysymyksessd el Suomessa
ole sosialisoinnin vastakohta, vaan yksinkertai-
sesti pddomahuollon turvaaminen osakaspoh-
jaa laajentamalla.

Ronsyily? On tehtdvi ero uudelle riskialueelle
ldhtemisen ja oman synergiakehittdmisen valil-
le. Kysymys voi olla my&s businessriskin hajoit-
tamisesta sen sijaan, etti seisottaisiin yhdelld ja-
lalla.

Pddomapako? Kansainvilistymiselld varmiste-
taan markkinat ja tuotanto esim. Euroopan Yh-
teisGssd osana kansainvilistd rakennemuutos-
ta. Positiivinen pddomavaikutus myshemmin
nidkyy ostettujen yritysten arvonnousuna ja
osinkovirtana Suomeen.

Tyollisyyskato? Kansainvilistymiselld turvataan
tyopaikat kotimaassa.

Tyollisyysvelvoite? Valtionyhtiéille ei ole ase-
tettu mitddn erityistd tyollisyysvelvoitetta.
Rahanleimaus? Ei jostain tietystd ldhteestd
esim. halvalla saatu raha valttdméttid mene tiet-
tyyn tarkoitukseen, vaan kysymys on yrityksen
kokonaisrahoituksen palasesta.
Sekaantuminen? Sekaantuminen yksityiseen
sektoriin pitdisi olla luonnollista, jos yritysten
kilpailupuitteet ja toimintaedellytykset ovat sa-
manlaiset.

Kasinopeli? Likviditeettivarannon sijoittamisen
markkinamekanismin toimiessa pitdisi johtaa
joutilaat rahat tuottavaan ja tehokkaaseen kiyt-
toon.

Piidtosbyrokratia? Valtionyhtididen pditoksen-
teko on normaalioloissa varsin nopeata. Sen si-
jaan valtion p#étoksid voi vaivata hitaus ja jul-
kisuusvuoto.

Staattisuus? Suuret valtion teollisuusyritykset
ovat 1980-luvulla osoittaneet erityista luovuut-
ta ja dynaamisuutta.

Liikelaitosmaisuus? Valtionyhti6t eivit ole osa
valtion hallintoa, vaan itsendisid juridisia yri-
tyksid, joille on (vastoin liikelaitoksia) asetettu
kannattavuus- ja osingonjakovaatimus.




Myyttilistan I4pikaynti toivon mukaan selvitti ai-
nakin pédosan, miksi olen eri mieltd Korpisen kans-
sa mm. valtionyhtididen kdytostd markkinaepétdy-
dellisyyksien korjaamiseen, »kadonneen roolin» et-
simisestd ulkomailta, valtionyhtiéiden rénsyilystd
emoyhtion hameenhelmassa, valtion holding-yh-
tiostéd, virkamiesten hallitusjasenyydesta ja valtion-
yhtigille annetuista ristiriitaisista ohjeista ja tavoit-
teista.

Sen sijaan olen tdysin samaa mieltd Korpisen
kanssa hyvin oleellisessa kysymyksessé: mihin val-
tio tarvitsee ldhes sadan prosentin osakeomistuk-
sen, kun maarddmiseen riittdd danten enemmisto.
Monet valtionyhtitiden syntyyn vaikuttaneet perus-
teet kuten yksityisen riskipddoman puute ja poliit-
tisideologiset syyt ovat poistuneet. Jaljelle jadvét
endid strategiset omavaraisuussyyt. Strateginen

PUHEENVUORO:

GUSTAYV ROSENLEW

Pekka Korpinen on esityksessaan pyrkinyt tuomaan
runsaasti uusia elementteja valtionyhtioitd koske-
vaan keskusteluun. Korpinen antaa kuitenkin sen
kasityksen, ettd valtionyhtididen perustamisesta ja
toiminnasta olisi vallinnut suuri yhteisymmarrys.
On totta, ettd niakyvid riitoja ei ole ollut vihéin
aikaan, koska tilannetta on pidetty vakiintuneena.
Yksityiselld sektorilla valtionyhtiét on kuitenkin
nihty etuoikeutettuina kdenpoikina. Etenkin aikai-
semmin padoman niukkuuden kaudella valtionyh-
tididen raskaat investoinnit supistivat yksityisen
sektorin investointimahdollisuuksia.

Korpisen vertailu valtionyhtididen aiheuttamasta
taloudellisesta rasituksesta on pintapuolinen. Suo-
malaiset valtionyhtiét ovat olennaiselta osin suo-
jatussa asemassa markkinoilla, esimerkiksi tuon-
tisuojan takana. Ne ovat muun teollisuuden ener-
gia- ja raaka-ainetoimittajia erdilla teollisuuden
kustannusrakenteen kannalta keskeisilld aloilla. On
ilmeist4, ettd ajoittain ne ovat aiheuttaneet huomat-
tavan kustannusrasituksen muulle teollisuudelle.
Olisi ehka ollut parempi, etti teollisuus olisi saa-
nut raaka-aineensa maailmanmarkkinahintoihin ja
valtio olisi maksanut yhtiéilleen sen minka yksityi-
nen teollisuus nyt on joutunut maksamaan.
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omavaraisuus eriilld valtionyhtiéiden toiminta-
alueilla voidaan kuitenkin hallita yksinkertaisella
ddnten enemmistolla.

Valtionyhtidistd vapautuneet tai niille varatut ra-
hat voitaisiin kayttdd tutkimukseen, kehitykseen ja
koulutukseen sekd uuden riskiyrittdmisen tukemi-
seen. Kannatan myos »luovan epavarmuuden» li-
sddmistd luutuneilla alueilla. Hallintoneuvoston
rooli, koko ja kokoonpano on uudelleen harkitta-
va. Uudet motivoivat osallistumis- ja palkkiojar-
jestelmiit ovat harkinnan ja kokeilemisen arvoisia.
Kaiken kaikkiaan nien valtionyhtididen roolin kui-
tenkin enemmén jo muuttuneen 1980-luvulla kuin
muuttuvan tulevalla 1990-luvulla.

Kiitin mieluisasta tilaisuudesta saada kommen-
toida Pekka Korpisen stimuloivia ajatuksia.

Poliittisesti asetettujen hallintoneuvostojen yh-
tidihin kohdistama kontrolli ei koskaan ole ollut
erityisen vakuuttavaa. Valtionyhtididen tytaryritys-
ten tavaton maira kertoo sen, ettd yhtioilld on riit-
tdvésti instrumentteja toimia vélittéméan valvonnan
ja toimialarajoitusten ulkopuolella. Valtionyhtioi-
den investointien osuus teollisuuden kokonaisinves-
toinneista on viime vuosina ollut aivan uskomat-
toman korkea. Viime vuonna tdméi osuus oli Kor-
pisen mukaan periti 49.2 %. Ulkomaille tehdyista
investoinneista valtion yritysostojen osuus oli sa-
maa luokkaa.

Mill4 voidaan perustella sitd, ettd ndin suuri osa
teollisuusinvestoinneista kanavoituu valtionyhtisi-
den kautta ja etté teollisuuden ulkomaille tekemistd
riski-investoinneista pdiosa kohdistuu niihin erit-
tdin pddomavaltaisiin kohteisiin, joita valtionyh-
tiot ovat lahinnd yrityskaupoilla hankkineet? Tal-
lainen toiminta tuskin on voinut sisaltyd mihinkéin
valtion asettamiin perusteltuihin tavoitteisiin, vaan
sitd on pidettdvéa lahinnd holtittomana. Valtion ei
tosin ole tarvinnut sijoittaa ndihin investointeihin
paljoakaan osakepddoman korotuksina, mutta nii-
den tarvitsema omarahoitusosuus on suurelta osin
kerdtty muulta tuotantotoiminnalta kotimaassa sel-
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laisilla hinnoilla, joihin vain kilpailulta suojattu ase-
ma antaa mahdollisuuden. T#ssd mielessd voidaan
kylld sanoa, ettd valtio pystyy ottamaan riskejé, joi-
ta yksityinen sektori ei kest4.

Korpinen on aiheellisesti kiinnittdnyt huomiota
sithen, ettd paioman tuottoon ja investointien kan-
nattavuuden seurantaan on kiinnitetty varsin vi-
hdn huomiota. Systemaattisten tavoitteiden aset-
taminenkin on tapahtunut vasta dskettdin. Viela-
kiin ei ole kiinnitetty huomiota siihen, millé kei-
noilla kannattavuus saavutetaan. Samanaikaisesti
kannattavuuden kanssa tulisi vaatia kilpailukykyi-
sid hintoja ainakin teollisuuden raaka-ainehuol-
lossa.

Korpisen huomio siit4, ettd monopoliasemassa
olevaa valtionyhti6té ei ole helpompi sdddelld kuin
vastaavassa asemassa olevaa yksityista yritystd on
rehellinen. Pikemminkin voidaan sanoa, etti val-
tionyhtioilld on seka suuruuden antama vaikutus-
valta ettd hallintoneuvoston tarjoamien poliittisten
yhteyksien luoma vaikutusvalta, jotka yhdessé joh-
tavat paljon voimakkaampaan asemaan kuin mi-
k& yksityisyritykselle on mahdollista.

Korpisen esittimi ajatus aktiivisesta portfolio-
hallinnosta on erittdin ansiokas. Ei ole mitdén syytd
lahted siitd, ettd historiallisesti syntynyt tilanne olisi
valtion ja yleiseltd kannalta paras mahdollinen.
Voimavaroja olisi vapautettava sieltd mista valtion
omistuksen jatkaminen ei ole ajankohtaista eiké

tarpeellista, ja suunnattava niitd uusiin tarpeelli-
siksi katsottaviin kohteisiin. Markkinatalouden ke-
hittyessi valtion roolin yritystoiminnassa tulisi kui-
tenkin olla vdheneva.

Havainnot valtionyhtiiden ronsyilystd ovat ai-
heellisia. Niiden tytaryhtiot ovat pitkille kontrol-
lin ulkopuolella ja olisi parempi, ettd ne toimisi-
vat erillisind yhtidini. Esitys valtion kehitysrahas-
ton perustamisesta sisaltdd monenlaisia pyrkimyk-
sig, joista osa olisi ansiokkaita. Valtiota tuskin kui-
tenkaan tarvitaan liikepankkien ja vakuutusyhtioi-
den merkittdvdna omistajana.

Valtionyhticiden porssiin meno tekisi hallinto-
elimistd nykyistd patevampii ja kiinnostuneempia
valvonta- ja paatoksentekoelimii, joten tdlla lin-
jalla tulisi edetd. Monien valtionyhtididen osalta
on kuitenkin todettava, ettei valtion omistus endi
ole ajanmukainen ratkaisu vaan omistuksen tulisi
antaa siirtyd halukkaille yksityisille sijoittajille. Val-
tionyhtiéiden hallintoneuvostot tulisi valita yritys-
johdon kannalta pétevistd henkildistd.

Kilpailun lisddaminen ns. luonnollisen monopo-
lin tilanteessa on se asia, mitd valtionyhtididen osal-
ta nyt kaikkein eniten kaivattaisiin. Korpisen esit-
tamat ajatukset esim. maardaikaisten toimilupien
kayttoonotosta ovat eras kayttékelpoinen ratkai-
su. Muita samantyyppisid menettelylinjoja mono-
politilanteiden purkamiseksi tulisi aktiivisesti ke-
hittdid ja ottaa pikaisesti kdyttoon.



ARTIKKELEITA

Taide ja taloustiede

ANNE OKSANEN

Aivan viime aikoihin saakka taiteen ja talou-
den suhde on ollut pddasiassa yksisuuntaista
vaikuttamista. Taiteen vaikutukset talouteen
ovat olleet vihiisid, mutta taloudelliset teki-
jat ovat sitdkin enemmaéin sddnnelleet taiteen
tuotantoa ja kulutusta. Uusi kommunikaa-
tioteknologia on mahdollistanut uudenlaiset
taiteen valittymis- ja kuluttamistavat, jotka
perustuvat monesti kaupallistumiseen, massa-
jakeluun ja teolliseen tuotantoon. Taide on al-
kanut vaikuttaa yhi lisddntyvien kanavien
kautta talouteen ja koko yhteiskuntaan. Sa-
malla teknologinen kehitys on ajanut monet
taiteen perinteiset sektorit taloudelliseen krii-
siin. Taloudellisten tekijoiden tultua yhi sel-
vemmin ei-kaupallisen taiteellisen toiminnan
ja luovuuden jatkuvuutta uhkaaviksi rajoit-
teiksi, on syntynyt tarve taiteen taloudelliseen
tutkimukseen erityisesti ei-kaupallisen ja ei-
teollisen taiteen piirissa.

Tasséd katsauksessa késitelladn pelkistddn
taiteen sektoria koskevia tutkimuksia. Teol-
lisesti ja kaupallisesti levitetty laajojen kulut-
tajajoukkojen kuluttaman taiteen tuotanto,
ns. kulttuuriteollisuus jitetddn siten tdmin
tarkastelun ulkopuolelle. Kulttuuriteollisuu-
teen kuuluvat taidepohjaiset toimialat kuten
kustannus-, elokuva- ja videoala seki dinite-
teollisuus koostuvat padasiassa yksityisistd
voittoa tavoittelevista yrityksistd. Taiteellinen
luovuus ostetaan usein varsinaisten organisaa-
tioiden ja yritysten ulkopuolella toimivilta tai-
teilijoilta. Niiden toimialojen rakennetta,
kayttaytymisti ja suorituskykyi voidaan tut-
kia analogisesti muiden teollisuudenalojen ta-
paan (ks. Uusitalo 1986, Oksanen 1986).

Taiteen tutkimuksella taloustieteessi on
vasta lyhyet perinteet — varsinaisena tutki-

Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7988:1

muksen alkuna pidetdidn Baumolin ja Bowe-
nin tunnettua teosta ’Performing Arts — The
Economic Dilemma’, joka ilmestyi vuonna
1966.! Sen laht6kohtana oli esittivien taitei-
den jatkuvat rahoitusvaikeudet ja kasvava jul-
kisen rahoituksen tarve. 1970-luvun puoliva-
listd ldhtien taiteen tutkimus taloudellisena il-
mioni on vakiintunut. Tutkimuksen kasvuun
ja monipuolistumiseen ovat osaltaan myo6ta-
vaikuttaneet vuonna 1973 perustettu 7he As-
sociation for Cultural Economics (ACE) se-
k& vuodesta 1976 lahtien ilmestynyt aikakaus-
kirja The Journal of Cultural Economics.
Suurin osa julkaistuista taloustieteellisisté tai-
teen tutkimuksista kasittelee taidetta tuotta-
via voittoja tavoittelemattomia organisaatioita
(teatteri, ooppera, sinfoniaorkesteri, baletti)
sekd taiteen rahoitukseen (julkinen tuki) ja sen
jakamiseen liittyviad ongelmia. Taiteen kulu-
tusta ja makutottumuksia (tastes) kasittelevia
tutkimuksia on julkaistu padasiassa 1970-
luvun lopulta ldhtien.

Yhtend syyni taiteen jiamiseen taloustie-
teellisen tutkimuksen reuna-alueille on sen vi-
héiset suorat taloudelliset vaikutukset. Toi-
saalta taidetta on pidetty myés alueena, johon
tavanomaisia taloustieteen kriteereiti ei voi-
da soveltaa, koska taiteen markkinoiden tut-
kimus edellyttdd taiteen esteettisten ominai-
suuksien huomioonottamista. Empiirisen tut-
kimuksen esteeni on ollut aineistojen puute.
Taidetta koskevia taloudellisia tietoja on mo-
nissa maissa alettu systemaattisesti kerdt vas-
ta 1970-luvun lopulta ldhtien. Suomessa Kult-

1 1960-luvulla muita mainittavia tutkimuksia olivat
Rush (1961), Robbins (1963), Peacock (1969) ja Coombs
(1970).
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tuuritilasto julkaistiin ensimmaiisen kerran
vasta vaonna 1977. Erilaisia taideinstituutioita
koskevien taloudellisten aineistojen vihiisyy-
destd johtuen empiiriset tutkimukset ovat ol-
leet padasiassa deskriptiivisid ja tietoa tuotta-
via.

1. Taide taloustieteen tutkimuskohteena

Alfred Marshallin mukaan taloustiede on ’the
study of man in the ordinary business of life’.
Taméin ndkemyksen mukaisesti monet kirjoit-
tajat ovat pitineet taiteen ja taloustieteen yh-
distamistd lahes absurdina, silld taidetta on
totuttu arvostamaan epditavallisena eldmén-
alueena, joka vie inhimillisen kokemuksen yli
tavanomaisen arkikokemuksen materialistisi-
ne kalkylointeineen ja rationaliteetteineen.
Taiteen taloustiede on Galbraithin mukaan jo
termind ristiriitainen, silld ’taiteella ei ole mi-
tdan tekemistd niiden kovien ajattelumallien
kanssa, jotka tayttavit taloustieteilijéiden
mielet. Taiteilijan arvot — hidnen suurenmoi-
nen ja usein raivoisa hellittiméttomyytensi
asettaa esteettiset padmadrit ylitse muiden —
ovat mullistavia verrattuna taloustieteilijin
suoraviivaisiin materialistisiin ajatuksiin. Han
saa taloustieteilijin tuntemaan itsensa tylsiksi,
rutiininomaiseksi, poroporvarilliseksi ja myos
surullisen halveksittavaksi maallisten mietteit-
tensd vuoksi. . . Vaikka namé kaksi maailmaa
eivit milloinkaan kohtaa toisiaan, on siitd ai-
heutuva mielipaha molemmissa ilmeisen vi-
hépétoinen’ (kddnnds A.O.)2.

Taideteoksia ja muita hyodykkeiti erotta-
vina tekijoini pidetdidn yleisesti ensinnikin si-
t4, ettd taide on abstraktia, subjektiivista ja
ainutlaatuista (uniikkia). Toiseksi taide on sta-
tukseltaan ei-utilitaristista. Kolmanneksi tai-
de on kokonaisvaltaista, jokainen teos on rik-
komaton kokonaisuus. Tosin viime aikoina on
myos muiden hyodykkeiden osalta alettu kiin-
nittdd huomiota utilitaristisen hyodyn lisdksi
sosiaaliseen ja esteettiseen hyotyyn, miki ka-
ventaa taideteosten ja muiden hyodykkeiden

2 Galbraith, J.K. (1963), siteerattu artikkelista Wir-
hers (1985).

eroa taloudellisessa mielessd. Lisdksi osaan
taideteoksia liittyy selvi utilitaristinen hyoty-
ajattelu, esimerkiksi taide investointikohtee-
na. Osittain tistd syystd on esitetty myos ki-
sityksid, joiden mukaan taideteokset — maa-
laukset, veistokset, niytelmit ja musiikkiesi-
tykset — voidaan tédysin rinnastaa muihin hys-
dykkeisiin ja palveluksiin. Taiteella katsotaan
olevan enemmain yhtildisyyksid kuin eroja
muiden hyédykkeiden kanssa, jolloin sitéd on
voitava analysoida neoklassisen maksimoin-
titeorian kehikossa ilman erityisid ongelmia.

Yleisesti voidaan lahtea siitd, ettd taide ja
taideteos ovat abstrakteja késitteitd, joita on-
vaikea médritelld mitattavissa olevin termein.
Kysymystd »Mita taide on?» ovat esteetikot
pohtineet vuosisatojen ajan paidtymaitti kui-
tenkaan kiistattomiin johtopaitéksiin. Talou-
dellisen analyysin kannalta on kuitenkin mer-
kityksellistd suhteellisen laajasti hyvéksytty
nidkemys, jonka mukaan taiteen tarkoitukse-
na ei ole miellyttdd kuluttajien olemassaole-
via preferensseja tai makutottumuksia (tas-
tes), vaan luoda uusia mieltymyksii, elamyk-
sid ja suuntauksia. Oscar Wilde kirjoittaa:
’Taideteos on ainutlaatuisen luonteenlaadun
tuottama ainutlaatuinen tulos. Sen kauneus
syntyy siiti tosiseikasta, ettd taiteilija (kirjai-
lija) on sitd mitd hdn on. Silld ei ole mitd4n
tekemist4 sen tosiasian kanssa, mitd muut ha-
luavat. Itse asiassa, hetkelld jolloin taiteilija
kiinnittd4 huomionsa muiden haluihin ja yrit-
tad tyydyttdd kysyntdd, hin ei enda ole taitei-
lija vaan tylsi tai huvittava ammattilainen, re-
hellinen tai eparehellinen kauppamies’ (kdin-
nos A.0.).

Myos Keynes korostaa taiteilijan riippumat-
tomuutta kuluttajista: *Taideteos kaikilta omi-
naisuuksiltaan, luonteeltaan, on yksil6llinen
ja vapaa, kurinalaisuuteen, jirjestelméin ja
kontrolliin soveltumaton. Taiteilija kulkee sin-
ne minne sisdinen voima hantd vie. Hénelle
ei voi madritd suuntaa’ (kdannds A.O.)%

Normaalisti taloustieteessa kuluttajan ole-
3 Wilde, O. (1891), siteerattu kirjassa Elleman (toim.)

(1968).
4 Keynes, J.M., siteerattu kirjasta Keynes (1975).



tetaan olevan suvereeni piatoksentekija. Tal-
16in kuluttajien preferenssit ensisijaisesti mai-
rddvit sen, mitd tuotetaan. Edelld esitettyjen
sitaattien valossa taiteessa pidetdan valttamat-
témaéna taiteilijan riippumattomuutta poten-
tiaalisten kuluttajien preferensseistd ja tarpeis-
ta, koska ilman tdta riippumattomuutta tai-
de ei endd ole taidetta.

Taiteilijan riippumattomuuden puolustajat
perustelevat kantaansa silla, etti taiteilija luo
jotain sellaista, miki on keskivertokuluttajan
tavanomaisten tarpeiden ulkopuolella. Tdhin
kasitykseen yhtyy myéskin J.S. Mill,’> joka
asettaa kyseenalaiseksi kuluttajien patevyyden
tehdd optimaalisia arviointeja ja valintoja ti-
lanteissa, jotka vaativat erityisti taitoa, tietoa
tai kokemusta.® Mikéli taiteen arviointi vaa-
tii nditd erityisominaisuuksia, on kuluttajan
suvereniteetin sijasta puhuttava taiteilijan au-
tonomiasta. Taiteilijan autonomisuutta koros-
tavan ddrimméiisen ndkemyksen mukaan tai-
teen kulutustutkimuksilla ei siten ole mitdin
merkitystd. Uusimman tutkimuksen 1dhtékoh-
tana on kuitenkin késitys, jonka mukaan tai-
teilija sen paremmin kuin kuluttajakaan eivét
ole autonoinisia vaan riippuvaisia tuotanto-
ja markkinointiorganisaatioista, jotka valit-
tdvat padosan taideteoksista kuluttajille vai-
kuttaen samalla niiden sisdltéon ja laatuun
(ks. Throsby 1980 ja 1985, Eskola ja Uusita-
lo 1986).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd sovellet-
taessa taloustiedettd taiteen markkinoiden tut-
kimukseen, ongelmia syntyy ennenkaikkea sil-
loin, kun tavanomaisten taloudellisten kritee-
rien kdyton lisdksi on otettava huomioon es-
teettiset kriteerit. Ristiriitaisille tilanteille (ns.
kvalitatiivinen/kvantitatiivinen dilemma, ks.
Wahl—Zieger 1980), on usein ominaista se,
etta esteettisesti korkeatasoiset taideteokset ei-
vat vilttamaétta ole taloudellisesti kannattavia.
Tallsin taloudelliset rajoitteet alkavat vaikut-
taa esteettiseen lopputulokseen taiteilijoiden
ja taideteosten valintojen kautta.

s Mill, J.S., siteerattu kirjasta Spiegel (1971).

6 Taiteen kulutuksessa tarvittavan tiedon ja taidon,
ns. kulttuuristen kompetenssien kertymisestd, ks. Uusi-
talo (1987).
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2. Taiteen julkinen tuki

Monissa maissa taiteen tukeminen julkisista
varoista on kasvanut huomattavasti viime
vuosien aikana. Samalla on lisdédntynyt myos
taloustieteilijéiden keskustelu siitéd, mitka ovat
ne taloudelliset argumentit, joilla taiteen tu-
kemista verovaroista voidaan perustella. Pe-
rustan télle keskustelulle loivat 1960-luvulla
Robbins (1963), Baumol ja Bowen (1966) sekd
Peacock (1969).

Taiteen julkiselle tuelle on esitetty kolme
pidasiallista perustelua. Ensinndkin taide-
teoksia on pidetty ns. meriittihyodykkeina.
Taiteen tuottamista ja kuluttamista on tuet-
tava julkisista varoista siksi, ettd sen sosiaali-
set hyddyt katsotaan merkittaviksi riippumat-
ta markkinakysynnastd (ks. Cwi 1979, Hill-
man 1980). Tamé argumentti ei kuitenkaan
ole taloudellinen vaan ensisijaisesti kulttuuri-
poliittinen.

Toinen argumentti perustuu ns. markkinoi-
den epdonnistumiseen (market failure). Tama
perustelu on itse asiassa vain askeleen pddssa
meriittihyodykeargumentista: taiteen kysyn-
nén ja/tai tarjonnan tulisi olla nykyistad run-
saampaa tai laadullisesti parempaa, jotta op-
timaalinen allokaatio taiteen markkinoilla saa-
vutettaisiin. Esittdvien taiteiden osalta Bau-
molin ja Bowenin klassinen tutkimus on ol-
lut pohjana markkinoiden epdonnistumisar-
gumentille. Heiddn mukaansa taide-esityksid
tuottavat organisaatiot, kuten teatteri, oop-
pera, baletti tai sinfoniaorkesteri, jaavat jal-
keen yleisestd teknologian aikaansaamasta
tuottavuuden kasvusta. Télloin kustannukset
kohoavat tuottoja nopeammin, minki seu-
rauksena tuottojen ja kustannusten valille syn-
tyy ajan myo6ta jatkuvasti suureneva kuilu.
Koska paasylippujen hintoja vain harvoin voi-
daan nostaa samassa suhteessa kustannusten
kanssa, kasvaa julkisen tuen tarve. Taidealoil-
la kustannusten nopea kohoaminen suhtees-
sa tuottoihin johtuu sekd niiden ty6voimaval-
taisuudesta ett4 vaikeudesta ’tehostaa’ tuotan-
toa teknologian avulla samoin kuin muilla
tuotannon aloilla. Sinfoniaorkesteri ei voi no-
peuttaa konsertin soittamista eiké teatteri néy-
telmén esittdmista.
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Kolmanneksi taiteen julkista tukemista on
perusteltu taiteeseen liittyvilld, julkiselle hyo-
dykkeelle (public good) tyypillisilli ominai-
suuksilla ja ulkoisilla hyotyvaikutuksilla. Tai-
deteokset ovat olemassa kaikille (non exclu-
dability), eiké niiden kulutus useinkaan alen-
na muiden mahdollisuuksia osallistua niiden
tuottamien palvelusten kuluttamiseen (non-
rival consumption). Esittdvin taiteen osalta
puhutaan usein sekahy6dykkeistd (mixed
commodities), joissa vain jompikumpi julki-
sen hyddykkeen ehdoista on toteutunut (Blaug
1976).

Suurin osa taiteen ulkoisia vaikutuksia ki-
sittelevdstd kirjallisuudesta on siind mielessi
yleistd, ettd taideteoksilla ei katsota olevan sel-
laisia erityisominaisuuksia, jotka erottaisivat
ne muista hyodykkeistd (Baumol ja Bowen
1966, Moore 1976, Peacock 1976, Netzer
1978). Abbing (1980) tekee tissd suhteessa
poikkeuksen tutkiessaan ulkoisia vaikutuksia,
jotka ovat erityisesti taiteelle ominaisia. Olen-
naista tilléin on se, ettd taideteokset samoin
kuin niiden kulutustavat poikkeavat merkit-
téavasti muista hyodykkeista.

Abbingin argumenttina on, etti vaikka suu-
rella osalla taideteoksista on olemassa mark-
kinat, niin siitd huolimatta niitd voidaan ku-
luttaa vapaasti. Taideteoksia on siten pidet-
tavd julkisina hyodykkeind. Taideteosten
tuottajat, taiteilijat, eivit kykene yksistdin
markkinoiden valitykselld saamaan tayttd kor-
vausta tyostadn, koska uudet innovaatiot tai-
teessa vaativat huomattavia kehittdmiskustan-
nuksia, joita on mahdotonta sisillyttda hin-
toihin vastaavalla tavalla kuin teollisuudessa.
Luovuuden ja taiteen tuottamisen jatkuvuu-
den kannalta taiteilijat tarvitsevat talloin tu-
kea julkisista varoista. Abbing tuo esille liséksi
sen, etti taiteilijoiden on erittdin vaikeata suo-
jata teoksiansa kopioinnilta ja/tai uudelleen
tuottamiselta. Varsinkin teknologian kehitys
on lisannyt kuluttajien mahdollisuuksia ko-
pioida taideteoksia ilman, etti taiteilija saa sii-
td mitdan korvausta. Kopiointi ja taideteok-
sen muuntaminen eri muotoon esimerkiksi va-
lokuvan, julisteiden, videoiden, tms. avulla on
Abbingin mukaan kulutuksen kannalta ongel-
matonta, koska taiteen kulutus ei tosiasiassa

ole konkreettisten teosten tai niiden kopioiden
kuluttamista sindnsd, vaan niiden synnytti-
maén taiteellisen ilmapiirin ja kulttuurin ’ku-
luttamista’. Taide vaikuttaa ja nikyy muiden
hyodykkeiden esteettisissd ominaisuuksissa ja
teollisessa muotoilussa, arvostuksissa, jne.
Koska taide diffusioituu yhteiskuntaan ja ta-
louteen useilla eri tasoilla, synnyttdid taide
merkittavid ulkoisia hyoétyvaikutuksia.
Taiteen taloustieteessd on tutkittu myos jul-
kisen tuen jakamista eri taiteenalojen kesken
(Khatchadourian 1979, Throsby 1980) samoin
kuin tuen vaikutusta taidelaitosten kdyttayty-
miseen ja suorituskykyyn (Blaug 1978, Net-
zer 1978, Globerman 1980, Touchstone 1980).
Tulokset ovat olleet hyvin samansuuntaisia eri
tutkimuksissa. Lisddntynyt julkinen tuki ni-
kyi osittain alhaisempina hinnannousuina;
teattereiden, oopperoiden ja sinfoniakonsert-
tien pédisylippujen hinnat nousivat vain vihin
suhteessa kuluttajahintaindeksiin. Ilmeisin
vaikutus tuella oli kuitenkin esitysten luku-
madrdian, joka lisddntyi selvisti kaikilla tai-
teen aloilla. Joillakin taiteen aloilla havaittiin
lisdksi kustannusten nousua esitystd kohti,
kun julkista tukea liséttiin. ‘
Netzer (1978), Searnan (1980, 1981) ja Glo-
berman (1980) ovat tutkineet taiteen julkisen
ja yksityisen tukemisen vilistd substituutiovai-
kutusta (ns. crowding out -vaikutus). Kaikis-
sa tutkimuksissa havaittiin, ettd julkisen tuen
lisddminen véhensi ainakin jossakin méiérin
yksityisistd rahoitusldhteisti tulevaa tukea se-
kd merkittivimmin taideorganisaatioiden
omaa tulorahoitusta. Taiteen saaman tuen te-
hokkuutta eri tuotanto-kulutusprosessin vai-
heissa on analysoinut mm. Throsby (1985).

3. Tuaiteen markkinat

3.1 Taiteen yksityinen kulutus ja
kuluttajan kayttdytyminen

Kuluttajan asema taiteen markkinoilla on var-
sin epdmadriinen. Taiteelle etsitddn aktiivises-
ti yleis64, mesenaatteja, julkista tukea, spon-
soreita sekd taiteen yhteiskunnallisen arvon
tunnustamista. Toisaalta kuluttajia usein syy-




tetddn ymmairtamattomyydestd, meritokraat-
tisesta mausta, jaykistid konservatiivisista pre-
ferensseisti ja yleisestd vihamielisyydesti tai-
teellisia innovaatioita kohtaan.

Kuluttajan suvereniteettia tutkinut Gould
(1983) on todennut, ettd kuluttajan asema tai-
teen eri aloilla vaihtelee melkoisesti. Aloilla,
joilla valittdjaorganisaatiot ja suuri yleisomaa-
rd ovat vélttamattémid, on kuluttajien suve-
reniteetti luonnollisesti merkittava. Taidelai-
tosten (teatteri, ooppera, jne.) olemassaolo
riippuu ennenkaikkea siité, ettd niilla on ylei-
s6d. Sen sijaan yksittéisten kuvataiteilijoiden

asema on hyvin erilainen, koska tietty taide-

teos ei vaadi kuin yhden ainoan ostajan, vaik-
kakin teoksen hintaan vaikuttavat myods mui-
den kuluttajien preferenssit. Tésté syystd vain
kuvataiteissa voidaan puhua jonkinlaisesta
tuottajan suvereniteetista.

Ensimmdiset taiteen kulutukseen liittyvit
tutkimukset kasittelivat preferenssejd ja ma-
kutottumuksia sekd niiden muutoksia (Sci-
tovsky 1972 ja 1977, Brookshire, Ives ja
Schulze 1976). Makutottumusten ja taiteen
kysynnén vilisen suhteen tutkimus vilkastui
varsinkin Stiglerin ja Beckerin (1977) julkai-
sun ’De Gustibus Non Est Disputandum’ jal-
keen. Stigler ja Becker tutkivat makutottu-
musten stabiilisuutta myos taiteen kulutukseen
liittyvien ’riippuvuus-, tottumus- ja makutot-
tumusten jalostumisominaisuuksien’ kautta
(addiction, habituation and cultivation of
taste). Riippuvuutta synnyttiville kulutukselle
on ominaista kasvava rajahyoty, silld jokai-
nen kulutettu lisdyksikko synnyttédéd halun ku-
luttaa yh4d enemmdn, ts. 'ndlkd kasvaa sy6-
dessd’. Esimerkiksi musiikin kuunteluun kiy-
tetyn ajan rajahyoty kasvaa sitd mukaa kun
’musiikkipddoma’ kasvaa vaikka makutottu-
mukset pysyvat muuttumattomina. Musiikki-
pddoma kasvaa kun musiikin kuuntelun vaa-
timat erityiset tiedot ja taidot lisdéntyvit
kuuntelun myo6ta.

Useiden taideteosten kuluttamisen voidaan
sanoa perustuvan tottumuksen kautta hankit-
tuun henkiseen pddomaan, kuten esimerkiksi
teatterissa, oopperassa ja baletissa kdyminen.
Tottumukseen perustuvassa kulutuksessa ei
odottamattomien eksogeenisten muutosten
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vaikutuksesta tapahdu muutoksia kysynnés-
sd ennenkuin tarvittavat tiedot ja taidot lisdén-
tyviit. Stiglerin ja Beckerin teoria on analogi-
nen sosiologian ’kulttuurisen pdioman’ tai
’kulttuuristen kompetenssien’ kasitteille. Jal-
kimmidiset tosin olettavat, ettd kompetenssin
karttuessa my0s preferenssirakenne ja maku-
tottumukset muuttuvat (ks. Uusitalo 1987).
McCain (1979, 1981, 1986) on analysoinut tai-
deteosten kysynnén, kulttuurisen pddoman ja
makutottumusten jalostumisen vilistd dyna-
miikkaa katastrofiteorian ja peliteorian avulla.

Varsinaista taiteen kysyntdtutkimusta on
tehty vasta 1970-luvun lopulta ldhtien. Taide-
teosten kysynnille on ominaista, etti hintaa
merkittavimmin kuluttajien valintoihin vai-
kuttavat taideteosten laadulliset ominaisuu-
det. Tisti syystd neoklassisen kysyntiteorian
soveltaminen on osoittautunut varsin hedel-
mattomaksi ldhestymistavaksi. Useimmissa
tutkimuksissa lahtokohdaksi onkin otettu
Lancasterin (1966, 1971) tuotteen ominaisuuk-
siin perustuva kulutusteoria. Sitéd sovellettiin
ensimmadiseksi maalaustaiteeseen. Davenport
ja Studdart—Kennedy (1972) selittivit taide-
maalausten kysyntdi niiden esteettisilld omi-
naisuuksilla. Singer (1978 ja 1981) kehitti ti-
t4 mallia ottamalla mukaan selittdvina teki-
joind myds taidemaalausten ominaisuudet si-
joituskohteina. Singer (1985) on myshemmin
analysoinut taideteosten kysyntdd myos hin-
nasta riippuvien preferenssien kehikossa (price-
dependent preferences). Tulosten mukaan ku-
luttajien taideteoksesta saama hyoty on sitd
suurempi mitd korkeampi on sen hinta eli tai-
detta ei arvosteta pelkdstddn taiteena vaan
myos sijoituksena.

Throsby (1983) on tutkinut teatteriesitysten
kysyntad lancasterilaisessa kehikossa analysoi-
malla hinnan ja erilaisten laatuom:inaisuuksien
vaikutusta kysyntddn. Empiirisen tutkimuk-
sen aineisto perustuu Australiassa tehtyyn
teatterissakdvijoiden  kyselytutkimukseen.
Teatteriesitysten esteettisen arvioinnin perus-
tana kdytettiin viittd laatuominaisuutta, jois-
ta ensimmadisen, dummy-muuttujan, avulia
néytelmit luokiteltiin joko klassisiin nidytel-
miin, tunnettujen tai tuntemattomien kirjai-
lijoiden moderneihin naytelmiin tai revyy- ja
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huvindytelmiin. Yleiso arvioi esitettyja niytel-
mid erikseen niiden luokan ja alkuperiisteks-
tin, tuotannon teknisen tason, nédyttelemisen
tason sekd puvustuksen ja lavastuksen tason
suhteen. Parhaiksi kysyntda selittdviksi teki-
joiksi nousivat nédytelmékirjailijan tunnettuus,
nayttelemisen sekd puvustuksen ja lavastuk-
sen taso. Throsby tutki my6s hinnan seki kah-
den laatua kuvaavan indeksin (nidytelmin
kiinnostavuus ja tuotannon tekninen taso) vai-
kutusta kysyntdin. Laatumuuttujien merkitys
teatteriesitysten kysyntda selittavind tekijoéina
osoittautui huomattavasti hintaa tdrkeim-
maksi.

Taiteen kysyntdd julkisena hyodykkeend
ovat tutkineet Withers (1979) seka Throsby ja
Withers (1983). Molemmat empiiriset analyy-
sit perustuvat edelld mainittuun laajaan haas-
tatteluaineistoon, jonka perusteella pyrittiin
selvittimiin missd maidrin kuluttajat ja/tai
yhteiskunta pitdvit taidetta julkisena hyddyk-
keend sekd kuluttajien halua maksaa julkista
tukea taiteelle verovaroista. Tulosten mukaan
taiteella koetaan olevan huomattavia positii-
visia hyotyvaikutuksia, joista tirkeimpani pi-
dettiin kotimaisten taiteilijoiden kansainvili-
sen arvostuksen ja menestyksen tuomaa so-
siaalista hyotyd ko. maalle. Julkisen tuen
maksuhalukkuutta tutkittaessa ilmeni voima-
kasta free rider -kdyttaytymistd sekd maksu-
halukkuuden viahenemisti, kun annettiin tie-
toa tuen lisddmisen vaikutuksesta veroihin.
Halukkuus maksaa tukea oli kuitenkin 15—20
kertainen vallitsevaan todelliseen tuen tasoon
verrattuna. YIi 70 % haastatelluista kannatti
taiteen tukemiseen myonnettivien varojen li-
sddmistd. Lisdmenot tulisi kuitenkin suuren
enemmistén mukaan kattaa mieluummin mui-
ta menoja supistamalla kuin veroja korotta-
malla.

Schneider ja Pommerehne (1983, 1985) ovat
my0s analysoineet veronmaksajien halukkuut-
ta lisdtd julkista tukea teattereille ja taidemu-
seoille taideteosten hankintaa varten. Tutki-
musten teoreettisena liht6kohtana oli McFad-
denin (1976) danestyskayttaytymisti koskeva
malli. Mallin perustuen Schneider ja Pom-
merehne ovat simuloineet Sveitsissd pidetys-
ta kansaniinestyksesti saatuihin tietoihin no-

jautuen veronmaksajien halukkuutta lisdtd
taiteen tukemista. Maksuhalukkuuden ennus-
tamisessa selittdjind olivat veronmaksajien tu-
lot, odotettu tuen aiheuttama verojen nousu,
keskiméadrdiset matkustuskustannukset tukea
saavaan taidelaitokseen sekd veronmaksajien
makutottumuksia kuvaava muuttuja. Par-
haimmaksi selittdjédksi osoittautui muuttuja,
joka kuvasi taidetta intensiivisesti preferoivien
osuutta veronmaksajista.

3.2 Taidelaitosten ja kaupallisten
taideyritysten kdyttiytyminen

Vaikka tarkein taiteellisen tuotannon lihde on
yksityinen taiteilija, vastaavat taiteen tarjon-
nasta suurimmaksi osaksi yksityiset yritykset
ja viélittdjaorganisaatiot. Taidealan yritykset
voidaan jakaa karkeasti voittoa maksimoiviin
ja voittoa tavoittelemattomiin yrityksiin. Var-
sinkin jalkimmdisten yritysten toiminta on
paljolti riippuvaista ulkopuolisesta taloudel-
lisesta tuesta.

Pédosa taiteen tarjonnasta tehdyisté tutki-
muksista koskee voittoa tavoittelemattomia
taidelaitoksia kuten teatteria, oopperaa, sin-
foniaorkesteria ja balettia. Yleinen voittoa ta-
voittelemattoman taideorganisaation teoreet-
tinen analyysi perustuu Hansmannin (1981)
malliin, jossa yritykset toimivat joko laadun-
tai madrdnmaksimoijina tiettyjen taloudellis-
ten tai laadullisten minimitavoitteiden asetta-
missa rajoissa.

Owenin (1983) mukaan esittdvien taiteiden
(performing arts) tuotantoa ei voida mitata
pelkistdan esitysten maaralla tai paasylippu-
tuloilla, vaan monidimensionaalisella tuotan-
non kisitteelld. T4ll6in tuotannon kasvua voi-
daan analysoida maéarillisen kasvun lisdksi
laadullisena kasvuna. Laadun mittaamiseksi
Owen kehitti tuotannolle indeksin, joka muo-
dostuu hyodylld painotettujen tuotannon omi-
naisuuksien summasta. USAn oopperoita
analysoivassa empiirisessid tutkimuksessaan
Owen osoitti pdinvastoin kuin Baumol ja
Bowen, ettd oopperoita ei vaivannut teknolo-
ginen jilkeenjaaneisyys tai heikko tuottavuus,
kun mittarina kaytettiin tuotannon laatuin-
deksia. Teknologiset innovaatiot lisdsivit en-




nenkaikkea esitysten laatua mairillisen kas-
vun sijasta. '

Throsby (1985) on analysoinut taidemark-
kinoiden toimintaa kaksivaiheisen mallin
avulla. Ensimmaisilld markkinoilla taiteilijat
myyvat taideteoksia ikddnkuin vilituotteina
yrityksille, jotka puolestaan myyvit loppu-
tuotteet kuluttajille. Valituotemarkkinoiden
tasapainottuminen hintamekanismin avulla on
mallin mukaan mahdotonta tuotteeseen sisil-
tyvédn laatuominaisuuden seurauksena. Lop-
putuotemarkkinoilla yritysten kayttaytyminen
riippuu puolestaan siitd ovatko yritykset voit-
toa maksimoivia vai eivit.

McCain (1980) on tarkastellut taiteen mark-
kinoita epdsymmetrisen informaation kannal-
ta. Tutkimuksen johtopaatoksend McCain to-
teaa, ettd mikaéli taiteen markkinoilla tuotteen
laadun ja hinnan vastaavuutta koskeva infor-
maatio myyjéan ja kuluttajan valilld on erit-
tdin epasymmetristd, on mahdollista, ettd kor-
kealaatuisen taiteen markkinoilla vallitseva
hinta on alhaisempi kuin mit4 taideteosten
taysi taloudellinen arvo edellyttiisi. Adrita-
pauksessa markkinat voivat jopa hajota.

3.3 Hinnanmuodostus ja hinta-
diskriminointi taidemarkkinoilla

Taideteosten hinnanmuodostuksesta kirjoitti
Jo Marshall, eik4 nykytutkimus ole juurikaan
tuonut uutta tai mullistavaa tietoa suhteessa
seuraaviin Marshallin huomioihin: ’Sellaisia
esineitd kuten vanhojen mestareiden maalauk-
sia, harvinaisia kolikoita ynni muita tavaroi-
ta ... ei voida lainkaan »luokitella; silld jo-
kainen niistd on ainutlaatuinen, eiki niilli ole
mitdén tdysin vastaavaa tai suoranaista kilpai-
lijaa. Jokaisen joka tarjoutuu ostamaan sel-
laisen esineen ajattelematta ollenkaan sen jal-
leenmyymistd, on vakuuttauduttava ainoas-
taan siit4, ettd mielihyvi, joka esineen omis-
tamisesta syntyy on yhtd suuri kuin mielihy-
vé, jonka hin saisi kdyttdmalld vastaavan ra-
hasumman muulla tavoin. . .. Ja timén vuok-
si, sellaisen esineen myyntihinta riippuu pal-
jolti siitd, sattuuko joku rikas, juuri tihén eri-
tyiseen esineeseen mieltynyt henkil6 olemaan
paikalla sitd myytéessi. Jos ei, todennikoises-
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ti esineen ostavat vlittdjit, jotka luottavat ky-
kyynsa saada voittoa sita edelleen myytdessi;
ja vaihtelut hinnoissa, joilla sama taulu myy-
dadn perdkkiisissd huutokaupoissa, . . . oli-
sivat vield paljon suurempia ellei ammatti-
maisten ja puoliammattimaisten ostajien hin-
toja vakauttavaa vaikutusta olisi mukana.
»Tasapainohinta» sellaisissa kaupoissa on pal-
jolti sattumaa; mutta utelias saattaa saada
jonkinlaisen palkkion tutkiessaan tarkkaan
taulua.” (kdannos A.O.).

Empiiristd tutkimusta taideteosten hinnan-
muodostuksessa on tehty sangen vahin. Yksi
harvoista on Reitlinger (1961), joka on koon-
nut tiedot »tunnetuimpien maalareiden» teke-
mien maalausten myyntihinnoista viiden vii-
me vuosisadan ajalta. Tdmain aineiston poh-
jalta Baumol (1986) on arvioinut taiteen tuot-
toa investointina. Tulosten perusteella hin te-
ki johtopdatoksen, jonka mukaan maalaus-
taiteen markkinoilla ei ole olemassa tasapai-
nohintaa eiki taideteoksilla ole klassisen ta-
loustieteen mielessd ns. luonnollista hintaa.
Taiteen markkinoille on lisaksi tyypillista hin-
toja koskevan tiedon epatidydellisyys. Niista
syisti taide investointina on riskialtis sijoitus
ja sen tuotto alhainen.

Voittoa tavoittelemattomien taidelaitosten
harjoittamaa hintadiskriminointia on tutkinut
empiirisesti Searman (1985) kiyttden tyonsi
perustana Hansmannin (1981) taidelaitoksen
hintadiskriminointimallia. Seamanin tulosten
mukaan taidealoilla (esittdvit taiteet) harjoi-
tetaan keskim#drin voimakkaampaa hinta-
diskriminaatiota kuin muilla toimialoilla. Hin
totesi myos, ettd voittoa tavoittelemattomat
taidelaitokset diskriminoivat péisylippuhinto-
jaan keskimaéirin enemmaén kuin voittoa mak-
simoivat. ' '

4. Lopuksi

Esitetyn kirjallisuuskatsauksen lopuksi voi-
daan todeta, etté taiteen taloustiede on kehit-
tynyt 1960-luvun puolivilista lahtien voimak-
kaasti omaksi taloustieteelliseksi tutkimusalu-
eckseen. Tutkimusalueen merkitysti arvioi-
taessa on kiinnitettdva huomiota lahinna kah-
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teen seikkaan. Ensiksikin, systemaattiset talous-
ticteelliset tutkimukset taidehyodykkeiden
markkinoista tarjoavat perustan taiteen jul-
kista rahoittamista seki laajemmin ottaen ko-
ko kulttuuripolitiikkaa koskeville paatoksil-
le, joilla on sekd huomattavaa sosiaalista et-
ta kulttuurista vaikutusta. Toiseksi, taiteen ta-
loustieteen piirissi tehdyilld tutkimuksilla on
annettavanaan uusia nikokulmia varsinkin
kuluttajanteorialle, ei-voittoa tavoittelevia or-
ganisaatioita koskevalle teorialle seki julkisen
valinnan teorialle.
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Taloustiede on keskustelua — Arjo Klamerin

haastattelu

VISA HEINONEN — JORMA SAPPINEN

Tausta

Haastattelimme Arjo Klameria kansantaloustieteen
paivilld 17. 2. 1987. Hin on nykyisin taloustieteen
professori Iowan yliopistossa Yhdysvalloissa. Hian
syntyi pienessd kyldssi Hollannin pohjoisosassa
protestanttipapin perheeseen. Koska Klamer oli
kiinnostunut sekZ matematiikasta ja yhteiskunnal-
lisista asioista, hén valitsi ekonometrian aloittaes-
saan opintonsa Amsterdamin yliopistossa vuonna
1971. Hén uskoi tuolloin, ettid ekonometria olisi eri-
laista kuin taloustiede, tiedettd, joka voisi antaa
vastauksia kysymyksiin. Mutta Klamer turhautui
ekonometriaan, koska ekonometrikot pystyivit pu-
humaan vain matematiikasta. Han tajusi, ettd on
olemassa taloudellisia ongelmia, kuten pysyvii yh-
teiskunnallista epdoikeudenmukaisuutta, ja myds
kehityskysymykset kiehtoivat hinté. Siksi hidn vaih-
toi taloustieteeseen mutta huomasi pian, ettd myos
taloustieteilij6illd oli hankaluuksia keskustella ha-
nen tirkeind pitamistaan kysymyksistd. Niinpa Kla-
mer oli pian myds huolissaan identiteetistd, joka
hénen otaksuttiin taloustietelijind omaksuvan. On-
neksi Amsterdamissa oli metodologi, professori
J. J. Klant, jonka kanssa hédn saattoi puhua néis-
ta asioista, ja hin alkoi selvittdaid, mistd taloustie-
teessd todella oli kysymys. Valmistuttuaan hian me-
ni vuonna 1977 Yhdysvaltoihin Duken yliopistoon,
jossa metodologi ja oppihistoroitsija Neil deMarchi
oli hinen tirkein opettajansa. Klamer arvostaa pal-
jon myoés viitoskirjansa ohjaajaa E. Roy Wein-
traubia, joka antoi hinelle opetuksen: kun Klamer
oli saanut valmiiksi ensimmaéisen version vaitoskir-
jastaan ja paitynyt tulokseen, ettd taloustiede oli
keskustelua, Weintraub kehotti hinti aloittamaan
johtopéadtoksestd ja kirjoittamaan uudelleen koko
vaitdskirjan. Taméi oli Klamerin dlyllisen eldmin
merkittivimpid tapahtumia ja tietysti myos hidnen
kuuluisan kirjansa New Classical Macroeconomics
erddnlainen lihtokohta. Klamer julkaisi vaitoskir-

jansa vuonna 1981 ja tysskenteli sen jilkeen tihdn
vuoteen asti Wellesley Collegessa.

L

— Nautitko taloustieteestd? Katso Klamer,

1984, s. 29)

— Se on eldméni ja intohimoni, ja sen kans-
sa sekd nukahdan ettd herdian. Olen jo tullut
niin paljolti osaksi sitd, ettei koko kysymys ole
endd jarkevd. Nautin siitd ja uskon, ettei sii-
hen voi muuten suhtautua. Jos opiskelija ky-
syy minulta, olisiko hdnen syytd opiskella ta-
loustiedettd, yritdn aina selvittda tunteeko han
intohimoa sitd kohtaan. Se ei ole vain tyo, jo-
takin, jota tehd4dn rahan vuoksi, vaikka useat
taloustieteilijit sanovat harrastavansa talous-
tiedettd timin syyn takia. Mutta en usko, et-
td heistd tulee koskaan hyviéd taloustieteili-
joita.

New Classical Macroeconomics -kirjasta

— Milloin ja mistd sait idean kirjoittaa kirja-
si (Klamer, 1984), miten valitsit haastattele-
masi taloustieteilijit ja kuinka he reagoivat
haastattelupyyntoosi?

— Sain idean sen jilkeen kun olin viimeis-
tellyt vaitoskirjani ja halusin kehitelld sen kir-
jaksi. Ajatus tuli veljeltdni, jolla ei ole mitdén
tekemisté yliopiston kanssa. Han kuunteli mi-
nua ja sanoi: »Tuo on hullua. Menet vain kir-
jastoon ja luet sen, mitd kaikki nama4 talous-
tieteilijat ovat kirjoittaneet etka ole koskaan
puhunut heiddn kanssaan, vaikka he ovat




elossa. Miksi et haastattele heitd?» En ollut
koskaan ajatellut tatd mahdollisuutta. Talous-
tieteilijoiden ei otaksuta ottavan talouden toi-
mijoita vakavasti: me vain katsomme, mitd he
tekevit ja oletamme, ettd siind miti he teke-
vit, he paljastavat preferenssinsa.
Kolleegani keksivit monia vastalauseita ja
varauksia, kun kerroin heille tastd ajatukses-
ta. Mutta pysyin kannassani ja ldhestyin en-
sin Leonard Rappingia, koska olin kuullut ha-
nen ja Lucasin tarinasta, joka vaikutti kiin-
nostavalta. Haastattelin hint4 ja sitten otin
yhteyttd Thomas Sargentiin, joka ei ensiksi
halunnut antaa haastattelua. Mutta sitten otin
yhteytta Lucasiin, joka oli erittdin ystavalli-
nen ja sanoi haastattelun sopivan hienosti.
Haastateltuani sekd Rappingia ettd Lucasia
havaitsin, ett4 jotain odottamatonta tapahtui.
On korostettava, ettd haastattelut on kirjoi-

tettu enemmaén tai vihemmén sellaisina kuin

ne ddnitettiin, Halusin tuoda kirjassani julki
sen, miten ihmiset puhuvat siitd, mitd he te-
kevit. Tavoitteenani oli selvittdid, eroaako hei-
dén tapansa puhua jotenkin heidédn tavastaan
kirjoittaa. Halusin myos selvittds, mitd uusia
ndkokulmia tdmai ei-formaali keskustelu an-
taisi heiddn diskurssinsa' tarkasteluun. Niin-
p4 minun piti olla luotettava ja saada lukijat
uskomaan, ettd toimittajana raportoisin haas-
tattelut puuttumatta niihin liikaa. Lupasin
heille, ettd he saavat ndhda tuloksen, jotta he
voisivat tuntea itsensi vapautuneiksi puhues-
saan kanssani. Ndin he saattoivat tehda toi-
sista taloustieteilijoistd ilkeitd huomioita, joita
he usein my0s tekivit, ja poistattaa ne myo-
hemmin halutessaan. Puhuttuani Lucasin
kanssa oli helpompi saada muut mukaan, nyt
myds Sargent oli halukas. Ilmeni, ettd hén oli
vain ollut ujo. Yritin saada mukaan niin mon-
ta makrotaloustieteen kiisteilijad kuin vain
mahdollista mutta annoin myo6s haastattelu-
tapahtumien vaikuttaa joihinkin valintoihini.
Sargent esimerkiksi ehdotti Townsendia, kos-

ISuomen kielen keskustelu ei taysin vastaa diskurssin
késitettd. Yksi tapa ymmartdd diskurssi on késittas se
keskusteluyhteisoksi, joka jakaa yhteiset kommunikaa-
tiosd4nnoét ja jolla on sisdinen valtarakenteensa. Dis-
kurssin kisitteestd: katso esim. Foucault 1986, s.
116—117 ja Barthes, 1987, s. 82—85.
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ka hidn uskoi, ettd taloustiede oli menossa
Townsendin edustamaan, matemaattisesti
edistyneempidin suuntaan. Nyt jalkeenpiin
kadun, etten haastatellut Barroa, joka olisi ol-
Iut merkittdava lisays.

— Millaista epdvirallista palautetta olet saa-
nut taloustieteilijoiltd ja yleisoltd kirjan jul-
kistamisen jilkeen?

— No, lehdist6 kisitteli sitd paljon, mista
ylliatyin. Kun sain kirjan valmiiksi, en tiennyt
mitd tapahtuisi. Thmiset, jotka olivat auttaneet
minua sen teossa, sanoivat olevansa ihastunei-
ta, mutta niinhdn he aina sanovat, koska he
haluavat olla ystavillisid. Kirja ei ollut vield
ilmestynyt, kun Boston Globesta soitettiin ja
pyydettiin haastattelua. Sitten New York Ti-
mesissi oli pari kolumnia ja siitd kaikki lahti
liikkeelle. Sen jédlkeen monet kyselivit kaiken-
laista kirjasta ja taloustieteilijoistd. Pari radio-
ohjelmaa tehtiin ja sitten Fortune-lehdesti soi-
tettiin ja sitten Business Weekistd ja Eco-
nomistista.

Olin todella ylldttynyt tavallisten ihmisten
mielenkiinnosta, koska ajattelin kirjoittaneeni
kirjan jo jonkin verran makrotaloustiedettd
tunteville. Mutta sain my6hemmin selville, et-
td kirja paljastaa monia henkilokohtaisia seik-
koja, joten my6s monet maallikot voivat lu-
kea haastattelut ja poimia paljon kaikenlais-
ta. Mitd enemmaén tiedat taloustieteestd, sitd
enemman saat siitd irti. Sargent kertoi, ettd
hian oli oppinut paljon Lucasista, mikd on
mielenkiintoista, silld hidn sentdin tyoskente-
lee ja puhuu Lucasin kanssa. Ilmeisesti haas-
tattelutilanne sai heidiat puhumaan sellaisista
asioista, joista he eivdt normaalisti keskuste-
le. Townsend sanoi kirjan vaikuttaneen hi-
neen siten, ettd hin aikoisi pohtia enemmaén
institutionaalisia kysymyksii. Blinderilli ja
Barrolla oli melko teravi kirjeenvaihto kirjan
ilmestyttyd. Kasitykseni mukaan kirja on ny-
kyisin tavallaan pakollista luettavaa kaikille,
jotka aikovat makrotaloustieteilijéiksi. Mut-
ta mahdollisuus lukea se eri tasoilla ihastut-
taa minua eniten. Kun nyt iuen kirjaa, opin
siitd yha uutta. Ilmeisesti haastattelut paljas-
tavat monia implisiittisid sd4nt6jid ja norme-

ja, joita ei koskaan 16ydetd taloustieteilijoi-
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la on selvisti kriittinen osa tiedon muodostu-
misessa, ja siksi ei riitd, ettd luetaan vain ar-
tikkeleita. On mentévé sisddn dialogeihin, silla
sielld taloustieteilijat paljastavat eniten siiti
mitd tietdvat.

Makrotaloustieteesti

— Peter Howitt sanoi katsauksessaan kirjas-
tasi, ettd pddvdittdmdsi ovat:

1. — — uuden klassisen makroteorian me-
nestys ei selity pelkéstddn -—— — sen objek-
tiivisilla tieteellisilld ansioilla, ettei ole ole-
massa ratkaisevia teoreettisia tai empiiri-
sid argumentteja, joita voidaan osoittaa se-
litettdessa sen laajaa omaksumista positii-
visen taloustieteen metodologian mukaan.
ja 2. — — etteivit uuden klassisen mak-
roteorian kirjoitukset ole kisitelleet mitdan
substantiaalista aihetta, etteivit ne itseasias-
sa ole mistdidn substantiaalista asiasta. —
— Sen sijaan, — — uuden klassisen kou-
lukunnan edustajien esiin nostama aihe on
padasiassa heiddn argumentointityylinsi.
(Howitt, 1986, s. 104—105)

Mutta Howitt vdittdd, ettd Lucasin ja Sargen-
tin toissd on substantiaalinen vdite.
Hin sanoo:

Yleisesti sanottuna tdmé viite on, ettd key-
nesildinen taloustiede antaa liian pessimis-
tisen kuvan vapaiden markkinoiden talous-
jarjestelmén itsesditelykyvystd. (Howitt,
1986, s. 107)

Ja pelkistddn tyylieroihin tukeutumisen sijasta
hdn sanoo, ettd:

Uuden klassisen makroteorian tyyli ja si-
sdlto tdydentédvit toisiaan. (Howitt, 1986,
s. 108)

Miten puolustat kantaasi titd kritiikkid vas-
taan?

— Perinteinen késitys oli, ettd uusi klassi-
nen makroteoria edusti monetarismin #iri-
muotoa ja ettd timéin koulukunnan edustajien
péaaviittdma on rahan neutraalisuus tai finans-
si- tai rahapolitiikan tehottomuus. Tdma ai-
heutti paljon kiihke#i keskustelua ja oli osa-
syyni siithen, miksi keynesildinen taloustiede

syrjaytyi. Loppujen lopuksi keynesildinen ta-
loustiede oli hiavinnyt sek yleison etté talous-
tieteilijoiden mielesté, koska se ei onnistunut
selittdimaén 1970-luvun alun stagflaatiota. Ta-
louspolitiikan mahdollisuuksia alettiin epail-
l4. Ajateltiin, etta olisi siirryttdvd enemmén
rakenteisiin vaikuttavaan politiikkaan ja et-
tei budjetin alijaamilld ja rahan maarilld pe-
lailu pysty vaikuttamaan. Tama4 ilmapiiri saat-
toi olla vastaanottavainen monetaristisille aja-
tuksille, muttei saa unohtaa: Milton Friedman
ei koskaan saanut ajatuksiaan kunnolla lapi
taloustieteilijoiden maailmassa. Tdmai jii ta-
pahtumatta, muttei valttamittd hdnen argu-
menttiensa sisdllon takia; on totta, ettd Lu-
cas péddasiassa sdilyttdd Friedmanin argumen-
tin sisdllén. Mutta Friedman ei vakuuttanut
taloustieteen opiskelijoita, jotta nimé olisivat
seuranneet hinen jalanjalkidédn ja siirtyneet
hénen tutkimusohjelmaansa. Héinen tutkimu-
sohjelmansa on vanhanaikainen. Hinen vii-
meistd, suhdanteita Kkésittelevdd kirjaansa
kunnioitetaan, mutta se on vain kohteliaisuut-
ta eikd kirja vaikuta mitenkddn tutkimukseen.
Tutkimukseen vaikuttavat Lucas ja Sargent,
jotka painottavat tekniikkaa ja edistynyttd
matemaattista pasttelyd. Uskon todella, ettd
Lucas, Sargent ja muut uuden klassisen kou-
lukunnan edustajat hyoédyntdviat nyt niité sie-
menid, jotka Samuelson, Tobin ja muut ai-
kanaan istuttivat. He saivat Nobel-palkinton-
sa makroteorian mikroperusteiden kehittami-
sestd. Ja mikroperusteiden kehittdmisestd tu-
li makroteorian heuristiikka ja taloustieteen
opiskelijoiden yleisesti hyviksytty pdittelyta-
pa. Lucas ja Sargent osoittivat, etteiviat Sa-
muelson, Tobin ja muut kulkeneet loppuun
asti, vaan olivat epdjohdonmukaisia ja saivat
siksi jatko-opiskelijat tuntemaan itsensi epa-
mukaviksi keynesildisen ldhestymistavan
kanssa. He olivat tyontymassid kohti mikro-
perusteita, mutta luopuivat niisté kriittisessa
pisteessd. Lucas ja Sargent sanoivat: »Ei, mei-
dén on kuljettava loppuun asti», ja se vaikutti
valtavasti makrotaloustieteen opiskelijoihin.
On erityisen kiinnostavaa huomata, ettei ta-
mi vilttdmittd implikoinut monetaristisia
johtopadtoksid. Monet jatko-opiskelijat ja
nuoret professorit ovat liittyneet tihin tutki-



musohjelmaan selvittdikseen, onko yhi syi-
td uskoa jonkinlaiseen politiikan tehokkuu-
teen. Ajatelkaapa vain uuskeynesildisi, kuten
John Taylor, jotka toimivat paljolti uuden klas-
sisen makroteorian kehikossa. He ovat uus-
klassisia taloustieteilijoita, jos katsotaan hei-
dian argumentointitaktiikkaansa. Uskon, et-
td argumentointitaktiikka on uuden klassisen
taloustieteen sisiltd. Sargent sanoo olevansa
demokraatti ja voivansa uskoa hallituksen ta-
louteen puuttumiseen. Sitoudutaan siis tiet-
tyyn tapaan harjoittaa taloustiedettd. He voi-
vat ja aikovat muuttaa viitteidensa sisdltod,
tosiasiassa he ovat jo muuttaneet viitteiden-
s sisaltod.

— Howitt sanoo myds, ettd monimutkai-
sia tieteellisid teorioita ei voida arvioida Kir-
Jasi kdyttdmdssd muodossa kahdesta syystd:

Ensiksi, — — niist4 menetelmisté, joita ta-
loustieteilijat kdyttavat taivutellakseen toi-
siaan, tieteellisesti vihiten kunnioitettavat
todennikoisesti tulevat esiin ei-formaalissa
keskustelussa. Toiseksi, siitd, etta talous-
tieteilijat kéayttiavat taivutellakseen toisiaan
kaikenlaisia retorisia keinoja, ei seuraa, et-
t4d ndmi keinot ovat ratkaisevassa osassa
padtettdessd siitd, mitkd argumentit ovat
lopulta menestyksekkéitd. (Howitt, 1986,
s. 112)

Hin sanoo myds, etti kirjasi jilkeen uuden
klassisen makrotaloustieteen valtava menes-
tys on selittdmdttd. Han vdittdd, ettd sille oli
monta ulkoista syytd ja yksi tirked sisdinen
syy: taloustieteilijdat pitivit uuden klassisen
koulukunnan argumentteja teoreettisesti pd-
tevind. Miten on mahdollista selvitd tista kri-
tiikistd kehikossasi? Kuinka selitit uuden klas-
sisen koulukunnan menestyksen?

— Tuosta kritiikistd on mahdollista selviti
osittain osoittamalla, ettei Howitt ymmdrra
oikein, mit4 retoriikka ja retorinen prosessi
on. Retorinen ldhestymistapa implikoi, ettd
taloustiede on retoriikkaa ja etteivit vain me-
taforat, narratiivit tai argumentit ole retori-
sia keinoja. Logiikka on retoriikkaa ja logiik-
kaan vetoaminen on myos retoriikan muoto.
Retorisessa ohjelmassa yritimme selvittii,
mitkéd keinot ovat menestyksekkaimpi.

On selvéd, ettd uuden klassisen taloustieteen
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kontekstissa mallit on muotoiltava rajoitettui-
na optimointiongelmina, ja jos et tee ndin, et
ole vakuuttava etkd kuulu heididn ryhméin-
sd. Mutta retoriikka on myos sisdltod. Logii-
kan kidytté on argumentti ja samoin sen viit-
tdminen, ettd jokin tieteellinen tyd on loogi-
sesti johdonmukainen. Tdm4 voidaan tajuta
kun uusi klassinen taloustiede asetetaan vas-
takkain muiden ldhestymistapojen kanssa,
joissa tdmi argumentti ei paina niin paljon.
Looginen johdonmukaisuus ei ehki paina niin
paljoa esimerkiksi runoudessa tai hegelildises-
sd dialektiikassa.

Tarkastellaanpa Howittin argumenttia, et-
tei kirjani anna tarpeeksi oikeutta teorioiden
arvioinnille. Olen samaa mielti. Kirja koros-
taa ei-formaalia keskustelua ja tietysti on
myos olemassa taloustieteilijéiden kirjoittami-
nen. Kuitenkin véitin, ettd molemmilla on ta-
loustieteellisen diskurssin muotoutumisessa
kriittinen osa. Kiinnitimme normaalisti huo-
miota vain kirjoitusten muotoon, lukuunot-
tamatta joitain sosiologien viimeaikoina teke-
mi tutkimuksia. Sosiologit ovat menneet si-
sdlle laboratorioihin ja osoittaneet, ettéd tie-
teenharjoittajat puhuvat eri tavoin kuin kir-
joittavat. Esimerkiksi, kun tieteenharjoittajat
kirjoittavat, he sanovat, ettd on olemassa ta-
ma ongelma ja ndmé4 tosiasiat, jotka viittaa-
vat tdhin hypoteesiin. Sen jdlkeen he néytti-
vt tutkimuksessaan, kuinka heidédn hypotee-
sinsi voidaan vahvistaa. Néin he kirjoittavat.
Kun he puhuvat, he sanovat: »Tiedetédén, et-
tad on olemassa tima uskomaton ongelma, jos-
ta kukaan ei ole samaa mieltd. Mutta kun is-
tuin kylvyssi, sain yhtikkid tdman mahtavan
ajatuksen. Sitten panin assistenttini tekeméin
toitd sen kanssa joksikin aikaa. Lyhyen ajan
jdlkeen huomasin, ettd timi data tukee aja-
tustani.» Data tuli my6hemmin, eik6é niin?
Esitysjarjestys on kdinteinen. Viitin, ettei
tutkimusta voida ymmaérti4, jos molempia ni-
kokulmia ei ymmarret4, silli tieteenharjoittaja
paljastaa puhutussa diskurssissa paljon siit4,
miten hinen ajatuksensa saivat alkunsa, miksi
ne ovat kiinnostavia ja miksi meidin pitéisi
kiinnittd4 huomiota niihin. Ei saa unohtaa, et-
td taloustieteessd kirjoitetaan yli 20 000 artik-
kelia vuodessa. On jotenkin selvitettdvi, mi-
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ta pitdd lukea. Ja paras tapa selvittdd tami ei
ole se, ettd luetaan kaikki artikkelit, vaan sen
sijaan puhua toisten ihmisten kanssa.

— Mutta kuinka selitit uuden klassisen
‘koulukunnan menestyksen, mitkd ovat tir-
keimmit syyt?

— Taloustieteen ammattikunnan olemas-
saolo Yhdysvalloissa on syy, jota en tarpeek-
si selvésti tdsmentédnyt kirjassani. Timi am-
mattikunta on varsin hyvin suojautunut ulkoi-
silta vaikutuksilta, ja silli on omat tydokalun-
sa, jotka ovat, niin viitin, modernistisia tyo-
kaluja. Uuden klassisen makroteorian edus-
tajat tulkitsivat nimai ty6kalut johdonmukai-
semmalla tavalla kuin keynesiliiset olivat ne
tulkinneet. Matemaattisesti suuntautuneet ta-
loustieteilijit pitivat sitd edistysaskeleena, kos-
ka se nosti matematiikan arvoonsa.

— Frank Hahn (1986) kirjoittaa katsauk-
sessaan kirjastasi (Klamer, 1984), ettid uuden
klassisen makroteorian saavutukset on usein
ymmdrretty vddrin. Hdn vdittdd esimerkiksi,
ettei uusi klassinen makrotalousteoria ole ma-
temaattisesti niin tasmdllistd kuin luultiin. Hi-
nen mukaansa uusi klassinen makroteoria ei
ole mydskddn kiinnostavaa, koska se ei ota ol-
lenkaan huomioon monia talouden ilmioiti ja
koska se ei anna teoreettisia vastauksia mo-
niin keskeisiin makrotaloudellisiin huolenai-
heisiin. Antoiko kirjasi implisiittisesti tai jo-
Dpa eksplisiittisesti liian positiivisen kuvan
uuden klassisen koulukunnan saavutuksista?
Hahn antaa heille arvoa vain siitd, ettid he ovat
ottaneet ensiaskeleita keynesiliisen taloustie-
teen istuttamisessa talousteoriaan. Mikd on
mielestdsi uuden klassisen koulukunnan kes-
tdvin saavutus?

— Heidin kestdva saavutuksensa on heididn
argumentointitaktiikkansa. Se on vaikuttanut
valtavasti diskurssiin, mutten ole varma, mi-
ten kauan se kestda. Se painottaa taloustietei-
lij6ité kiinnittdmadn huomiota uuden klassi-
sen koulukunnan analogian mahdollisuuksiin,
ja se tuo yleisen tasapainon takaisin makro-
talousteorian keskusteluihin. Jos uuden klas-
sisen taloustieteen seuraukset otetaan vakavas-
ti, se tarkoittaa, ettd makrotalousteoria hivi-
44 ja ehkd muuttuu mikroteoriaksi tai yleisen
tasapainon taloustieteeksi. On myds muita

saavutuksia, kuten stokastisten osien ekspli-
siittisempi siséllyttdminen makromalleihin ja
huomion  kiinnittiminen  informaatio-
ongelmiin. Tietysti jo odotusten sisdllyttimi-
nen malleihin implikoi tdmén. Ndamai ovat tér-
keitd saavutuksia huolimatta siitd, ollaanko
yhtd mieltd tdmén ldhestymistavan kanssa.

Antaako kirjani sitten liian positiivisen ku-
van uuden klassisen koulukunnan saavutuk-
sista? Lahestymistapani oli antaa heidin pu-
hua omasta puolestaan, ja ldhestyin heitd sym-
patian avulla. Mutta en ole yhtd mieltd uuden
klassisen makroteorian kanssa enk pida sitd
mielenkiintoisena taloustieteen muotona.
Mutta silti ainoa tapa minulle ldhestyi heitd
ikddnkuin antropologina oli suhtautua sym-
paattisesti.

— Hahn, yleisen tasapainon analyysin tut-
kijana, on huolellisen analyysin ystivi. Hin
huolettomuudesta. Kirjasi katsauksessa hiin
sanoo, ettd uusi klassinen makroteoria on
tuottanut vditteitd, jotka ovat virheellisid sii-
nd tarkassa merkityksessd, etteivit ne seuraa
loogisesti heidin malleistaan. Niinpd hin ajat-

sityyli. Piditko taloustieteilijoitd huolimatto-
mina muihin tieteenharjoittajiin verrattuna?
Uskotko, ettd on mahdollista voittaa makro-
taloustieteen ristiriidat vihentdmdlld talous-
tieteilijoiden huolimattomuutta vai néetko ta-
loustieteen useiden yhteismitattomien diskurs-
sien (Foucault) tai kielipelien (Wittgenstein)
keskusteluna?

— Néama kysymykset liittyvét toisiinsa. Ta-
loustieteilijit eivit valttamittd ole sen huoli-
mattomampia kuin muutkaan tieteenharjoit-
tajat; fyysikot tekevit paljon virheitd. Mutta
virheistd puhuminen on jarkevai vain silloin
kun oliaan samaa mielt4d sddnnoistd. Voidaan
esimerkiksi sanoa, etté joku siirtda vaarin sha-
kissa, mutta on jo paljon hankalampaa sanoa,
mikd on virhe jalkapallossa. Hahn kisittda
virheen sellaisena virheeni, joka voi tapahtua
kun ollaan selkeésti maéaritellyssd deduktiivi-
sessa jarjestelméssid. Hén ei ole oikeassa pu-
huessaan uuden klassisen makroteorian vir-
heistd. Loppujen lopuksi hidn sanoo vain sen,



ettd han-on liittynyt kielipeliin, joka on jolla-
kin tavoin yhteismitaton uuden klassisen mak-
roteorian kielipelin tai diskurssin kanssa. Sel-
vin esimerkki tédstd on se, ettd jos Lucas ja
Hahn saatetaan yhteen, niin seuraa babyloni-
alainen puheen sekasotku. Aluksi ndyttii sil-
t4, ettd molemmat puhuvat yleisen tasapainon
termein, mutta sitten selvidd, ettd heilla on eri-
laiset ohjelmat ja ettd heiddn kiinnostuksen-
sa ovat ristiriitaiset. Tat4d Hahn ei halua myon-
té4, ja aion kirjottaa vastineen hinen katsauk-
seensa.

— Siis Lucas ja Hahn ovat molemmat ta-
vallaan yleisen tasapainon tutkijoita, mutta
tulkitsevat sen eri tavoin.

— Kyll4, ja heill4 on eri tulkinta siitd, mitd
taloustieteen tulisi olla sekd myds erilaiset po-
liittiset intressit. Hahn kirjoittaa talld hetkel-
14 yhdessd Solow’n kanssa kirjaa, jonka avulla
hén pyrkii lisdadm4an makrotalousteorian epa-
tasapainoldhestymistavan uskottavuutta. Lu-
cas ei usko sellaisen olevan mahdollista eikd
halua kirjoittaa mitdén, jos hén ei voi olla tis-
mallinen tai jos sitd ei voida johtaa rationaa-
lisuuspostulaatista. On helppo osoittaa epi-
tdaydellisyyksid Lucasin tydssid, mutta ne eivit
ole yhté kuin virheet. On esimerkiksi huomat-
tu, ettei rationaalisten odotusten yleisen tasa-
painon malleilla ole mitdédn yksikésitteist4 ta-
sapainoa. TdmA monien ratkaisujen mahdol-
lisuus on ongelma, jonka kanssa uuden klas-
sisen makroteorian edustajien on tultava toi-
meen, mutta samalla se on ongelma, joka oh-
jaa tutkimusta. Jos mainitsemme téstd Luca-
sille, hdn myont44 sen olevan ongelma, osoit-
taa jotain tdssd asiassa jo tehtyé tyotd ja viit-
té4, ettd Hahn on vain liian karsimiton.

Metateoreettinen lihestymistapa

— Donald McCloskeyn artikkeli Rhetoric of
Economics julkaistiin vuonna 1983 (McClos-
key 1983). Uusi ldhestymistapa taloustieteen
metateoriaan sai nimensd hinen artikkelinsa
mukaan: »retorinen lihestymistapa». Lihes-
tymistapaa voidaan luonnehtia taloustieteen
taivuttelutoimien tutkimukseksi. Sally-laivalla
puhuit  »uudesta keskustelusta» (Klamer

57

1986). Mitii timd uusi keskustelu on ja miten
se eroaa retorisesta lihestymistavasta? Onko
retorinen lihestymistapa ehkd uuden keskus-
telun osa tai ulottuvuus?

— Mini ja Donald McCloskey olemme ha-
vainneet, ettd retorinen lihestymistapa oli ai-
noastaan alku uudelle keskustelulle. Talous-
tieteilijoiden diskurssissaan kdyttdmien reto-
risten vilineiden osoittamiseksi on selvitetta-
vi se, miten nami vilineet vaikuttavat: mita
merkityksid ne tuottavat. Téma johdattaa
meidait tulkinnan késitteeseen ja samalla on
otettava huomioon tulkitsevan yhteison, ylei-
son rooli. Toinen minun painottamani teema
on eroavuuden (difference) olemassaolo ta-
loustieteessid. Retoriikassa ja tulkinnassa on
jarked ainoastaan, mikili tapahtuu virhetul-
kintaa. Min4 viitdn, etti sitd tapahtuu eroa-
vuuden seurauksena.

— Miten pididyit nikemyksiisi? Mistd ka-
sityksesi nykyisen taloustieteen luonteesta tu-
lee?

— Paddyin ndkemyksiini asteittain opiskel-
lessani Amsterdamissa ja Duken yliopistossa.
Kokeiltuani Lakatosia ja Kuhnia havaitsin, et-
td he eivit auttaneet minua ymméirtimiain
uutta klassista debattia, joka oli tutkimuskoh-
teeni. Min4 jouduin lukemaan Michael Pola-
nyitd. Se kiehtoi minua: intohimon rooli tie-
teessi. Sitten keksin argumenttien idean ja kir-
joitan vaitoskirjani. Menin Wellesley’iin, mis-
sd tapasin Alasdair Maclntyren seka Janikin,
joka kirjoitti Wittgenstein’s Vienna -teoksen
yhdessd Toulminin kanssa. He kiinnittivit
huomioni kaikenlaiseen kirjallisuuteen. Huo-
masin, ettd jotakin oli tapahtumassa; se oli
ikddnkuin ilmassa. Siit4 ldhtien olen tyosken-
nellyt saadakseni kehikkoni kiinteimmaksi ja
saadakseni sille enemméin tukea siitd, mitd
muualla tapahtuu. Sitten tapasin hollantilai-
sen semiootikon, joka tydskenteli Econ kanssa
Bolognassa. Hénestd tuli hyvin tirked mi-
nulle.

— Sanoit, ettd petyit Kuhniin, mutta nayt-
tad siltd, ettd nojaat hdnen tyohonsd melko
paljon kuitenkin.

— Niin. Kuhn ei auttanut minua kovin pal-
jon saamaan selkoa debatin yksityiskohdista.
Paradigman idea on kidyttékelpoinen, mutta
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saadakseni selville, mitd tapahtuu, tarvitsin
enemman kisitteitd: sellaisia kisitteitd kuin
argumentin, diskurssin ja diskurssin tasojen
kasitteet. Nyt olen huomannut, ettd monet
muutkin retoriikan kisitteet ovat erittdin kayt-
tokelpoisia.

— Sind haastattelet kirjassasi (Klamer 1984)
taloustieteilijoitd. Eivitko keskustelut ole lii-
an kiintedsti sidottuja aikaan ja paikkaan? Ei-
ko olisi syyti tdydentid tai korvata haastat-
teluja analysoimalla esimerkiksi taloustieteel-
lisid teksteji Roland Barthesin, Umberto Econ
Jjne. kehittdmin lingvistisin metodein? Artik-
kelissasi (Klamer 1986) kirjoitat, ettd olet tyds-
kennellyt semiootikko/kielitieteilijié M. Gri-
maudin kanssa. Oletko kiyttinyt kisitteitd,
Jotka ovat perdisin semiotiikasta? Ndytdit
myds olevan sitd mieltd, ettd semiotiikka ei rii-
ti ja puhut »kriittisestd perspektiivisti». Mi-
td tarkoitat silla?

— Semioottinen perspektiivi on kayttokel-
poinen selvitettidessa taloudellisessa diskurssis-
sa kayttamiemme merkkien luonnetta. Se on
opettanut minulle, ettd tuotamme merkkeji
kuten raha. Merkki ei viittaa ainoastaan to-
dellisuuteen vaan myods muihin merkkeihin;
semiotiikka kertoo meille tasti.

Kun puhun kriittisestd ndkokulmasta, en
halua juuttua teksteja analysoivan semiooti-
kon asemaan. Olen kiinnostunut myos teks-
tien tuottamisesta. Olen yhti lailla taloustie-
teilija. Kriittisestd nik6kulmastani seuraa, etti
teen titd tyotd, koska olen tyytymétén mer-
kityksiin, joita neoklassinen taloustiede tuot-
taa. Yritdn konstruoida argumentin kriitti-
semmén humanistisen ja antropologisen ta-
loustieteen ldhestymistavan puolesta. Sellaisen
Idhestymistavan pitdisi olla olemassa muiden
rinnalla. Kysymys on siis osasta laajempaa oh-
jelmaa. Mielestidni meilld on kovin rajoittava
nidkemys taloudesta ja taloudellisesta proses-
sista. On absurdia, ettd taloustieteilijat ajat-
televat voivansa paitoksid tulkitakseen pala-
ta tutkimukseen ja kirjoittaa yhtal6itd kysy-
mitta koskaan tutkimuskohteiltaan, miksi he
tekevit niinkuin tekevit. He sanovat: »Hei,
niin ihmiset kayttaytyvit». Me emme opi tar-
kastelemaan liheltd. Olemme oppineet erot-
tautumaan muista ja ajattelemaan norsunluu-

torneissamme. En yksinkertaisesti usko, ettd
voimme ymmarta4 inhimillistd prosessia silla
tavalla.

— Milloin tillainen kehitys mielestdsi alkoi
taloustieteessd?

— Keynes ei toiminut silld tavoin. Hin oli
hyvin kiinnostunut liikemiesten psykologias-
ta. Kehitys alkoi Yhdysvalloissa 1950-luvulla.
Kisitys, jonka mukaan moderniin taloustie-
teeseen johtanut kumous talousticteessd ta-
pahtui Englannissa 1930-luvulla, on vaari.
Moderni taloustiede perustettiin 1940-luvun
lopulla ja 1950-luvulla Yhdysvalloissa osittain
siirtolaisten vaikutuksesta — esimerkiksi ita-
valtalaisten kuten von Neumannin ja Waldin,
jotka tietysti toimivat jo 1930-luvulla — mutta
osaksi myos Hicksin kirjan vaikutuksesta.
Pisasiallinen vaikutus oli Samuelsonin ja
muiden Hicks-tulkinnalla eikd John Hicksil-
14 itselldén.

— Miten on semiotiikasta perdisin olevien
kdsitteiden kanssa? Kaytitko niitd artikkelis-
sasi tai muissa toissd?

— En varsinaisesti tédssé artikkelissa (Kla-
mer 1986). Ongelma on siini, ettd tarvitaan
tyoti teoreettisen kehikon osoittamiseksi ja
tyoskentelen sen parissa kirjassani. Minulla on
luku semiotiikasta, mutta se ei ole tissd ar-
tikkelissa. Olen kayttanyt myos kasitteita ku-
ten genre ja sdvy, jotka esiintyvdt myos kir-
jallisuuskritiikissid. Suuri osa semiotiikasta ei
kiinnosta minua, koska se muuttuu liian tek-
niseksi eikéd ole enda kayttokelpoista minul-
le. Semiotiikka antaa filosofisen motivaation
sille, mité teen.

— Olet tutkinut oppikirjoja (Klamer 1986)
Ja initiaatioprosessia, joka tekee opiskelijois-
ta ammattilaisia (Colander & Klamer). Olem-
me ymmdrtdineet, ettd ndmd tutkimukset ta-
loustieteilijoiden koulutuksesta ovat tirkeitd
lihestymistavassasi. Onko niin? Onko talous-
tieteen luonteessa muihin tieteisiin verrattuna
Jotain erikoista, joka tekee tutkimukset kiin-
nostaviksi?

— Se sopii kisitykseeni taloustieteesté dis-
kursiivisena kaytanténa, joka on erillinen
muista diskursiivisista kdytdnnoistd. Voisin
puhua siitd monikossa ja sanoa diskursiiviset
kdytiannét, mutta Yhdysvalloissa on olemas-




sa pohjimmiltaan yksi diskursiivinen kdytin-
t6, joka on neoklassinen. Jotta oppisit sen,
minun on harjoitutettava sinulla sen implisiit-
tisid ja eksplisiittid sdant6ja. Ainoa tapa, jol-
la voin tehdi sen, on viedi sinut erdénlaisen
aivopesuprosessin 14pi, jossa pesen aivoistasi
kaikki mielleyhtymét, joita meilli on »maail-
massa-olemisen» terveen jarjen ymmartami-
sestd, ja opetan sinulle taloustieteilijéiden
»maailmassa-olemisen» tavan. Se on useimmil-
le ihmisille valtavan vaikeaa, koska heilld on
moraalista tai psykologista ymmarrystd jhmis-
ten kayttaytymisestd; taloustieteilijit kieltavét
sinua ajattelemasta niilld termeilli samalla
kun he opettavat sinua ajattelemaan rajoite-
tun optimoinnin termeilld. T4t4d mind kutsun
initiaatiorituaaleiksi. Minun lihestymistavas-
sani on tdrkedd osoittaa tdmi seikka, koska
se tukee sitd nidkemystd, ettd diskursiivinen
kaytanto eroaa taloustiedettd koskevasta ter-
veen jérjen diskursiivisesta kidytinnosti ja on
yhteismitaton sen kanssa: yhteismitaton siina
mielessd, ettd en voi esittéi sitd logiikan avul-
la. Kysymys on itse asiassa merkityksestd: sii-
td, miten siind on mieltd. Politiikko raivostuu
taloustieteilijoiden seminaarissa, koska puhe
on hénelle niin merkityksetonti. Taloustietei-
lijat frustroituvat pahasti ollessaan poliitikko-
jen keskuudessa, koska poliitikot puhuvat niin
epamaéardisesti ja pohtivat irrelevantteja teki-
joita. Nayttaa siltd, ettd kysymyksessd on kak-
si erilaista diskursiivista kdytint64. Se, ettd on
olemassa diskurssista toiseen siirtyvid psyko-
logisia ongelmia, tukee nikemystini, jonka
mukaan molemmilla diskursseilla on omat
ominaispiirteensa.

— Ovatko ndmd initiaatioprosessit talous-
tieteessd vaikeampia kuin muissa tieteissd?

— Olen nihnyt joitain sosiologien tekemid
tutkimuksia. Minun epiilykseni on se, ettd on
vaikeampaa opetella taloustieteen kuin esi-
merkiksi fysiikan diskursiivinen kédytidnto;
meilld on jo niin monia mielleyhtymii talou-
desta ja inhimillisestd kayttdytymisestd, jot-
ka meiddn on unohdettava. Fyysikon ei tar-
vitse unohtaa niin paljoa, koska me emme lap-
sina yleensi ajattele niin paljon atomeja.

— Entd taloustiede verrattuna muihin yh-
teiskuntatieteisiin?
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— No, psykologiassa on jotain samanlais-
ta. Jos olet kiinnostunut Freudista tai omas-
ta psyykestisi, turhaudut pahasti useimmissa
psykologisissa harjoituksissa, koska joudut
tutkimaan vain rottia ja tekemain kokeita ky-
syméttd koskaan ihmisiltd, mitd heiddn mie-
lessadn tapahtuu. Se on turhauttavaa. Jos ryh-
dyt harrastamaan taloustiedettd matemaatik-
kona, asiasi ovat hyvin; jos aloitat taloustie-
teen, koska olet kiinnostunut sen relevanssis-
ta, olet pulassa.

— Olet puhunut taloustieteestd erilaisten
diskurssien kenttind. Mitd taloustieteessd tu-
lee tapahtumaan? Ndetko mitddn mahdolli-
suuksia ndiden diskurssien rajojen avaami-
seen?

— Moderni taloustiede syntyi samaan ai-
kaan kaikenlaisten modernististen kehityskul-
kujen kanssa muilla tieteenaloilla. Jotkut viit-
tavit, ettd muut tieteenalat ovat muuttumas-
sa. En viittaa ainoastaan humanistisiin tietei-
siin vaan my6s muihin yhteiskuntatieteisiin.
Clifford Geertz puhuu »genrejen sekoittumi-
sestay (blurring of genres); hin viittaa, etti
kiinnostus humanistisiin tieteisiin kasvaa yh-
teiskuntatieteissd. Humanistisissa tieteissé ih-
miset kiinnostuvat siitd, mitd luonnontieteili-
jat tekevit. Taloustieteilijit ovat hitaita huo-
maamaan kaiken timan, mutta samat ilmiot
ovat mahdollisia taloustieteessd. Diskurssi
avautuu: historia ja antropologia tulevat ta-
kaisin siihen. IThmiset huomaavat, etti loogis-
ten analogioidemme tuottamat merkitykset
ovat rajoitettuja ja johtopaatokset, joita saa-
vutamme, ovat pAdasiassa negatiivisia sikali,
ettd keksimme sen, mitid emme voi sanoa. Sen,
mitd Wittgenstein keksi kauan aikaa sitten fi-
losofiassa, taloustieteilijdt tulevat keksimdin
uudelleen omalla tieteenalallaan; se merkitsee
muutosta. Makroteoria on jo melkein varari-
kon partaalla. Se on mikroa laajennettuna.
Jotain tulee tapahtumaan sill4 alalla. Tamin-
pdivin taloustiede on tieteenala, joka koyh-
tyy intellektuaalisesti. Siitd seuraa jokin reak-
tio. Uudet ihmiset astuvat esiin ja tekeviit jo-
tain. Min4 toivon ja uskon, ettd tyoskentelem-
me McCloskeyn ja joidenkin nuorten ihmis-
ten kanssa vieddksemme kehityst4 sithen suun-
taan. Kamppailu on kova, koska vanhat ar-
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gumentatiiviset taktiikat ovat juurtuneet sy-
on odotettava, kunnes vanha sukupolvi kuo-
lee pois ja uudet sukupolvet saavat mahdolli-
suutensa.

— Nietko jo merkkeja tillaisesta kehityk-
sestd taloustieteessd?

— Kylld. Olen kiinnostunut esimerkiksi
Akerlof toistd. Jotkut kriittiset taloustieteili-
jat kuten David Gordon ja Michael Piore
tekevit tyotd, joka mielestdni houkuttelee yhi
enemmain jatko-opiskelijoita. Itse olen kiin-
nostunut kulttuurin ja taloustieteen yhteyksis-
td. Monet eivit vield pohdi niita kysymyksii,
mutta toivon, ettd on kysymys vain ajasta.

Perinteisen metodologian ja Klamerin
metateoreettisen lihestymistavan
vilisestd suhteesta

— Olet kirjoittanut filosofi Richard Rortyn
(1979) ajatuksia seuraten, etti vastustat ta-
loustieteen perinteistd metodologiaa, koska se
perustuu kantilaiselle kisitykselle tiedosta ja
on siten keskittynyt talousteorian loogisten ky-
symysten tutkimiseen. Onko tdmd tdrkein
vditteesi taloustieteen perinteisti metodologiaa
vastaan vai miten muotoilisit pddkritiikkisi?
Onko taloustieteen perinteinen metodologia
painottunut litkaa epistemologisesti?

— Perinteisen metodologian ongelma on se,
ettd neoklassikot ajattelevat voivansa ymmir-
tdéd diskurssin todellisuutta loogisella analo-
gialla, joka on loogisesti perusteltujen algo-
ritmien rakennelma. Viitin, etti késitys on lii-
an rajoittunut ja ettd tarvitsemme paljon rik-
kaamman analogian. Se on yksinkertaisesti
liian ahdas.

— Olet sanonut:

Tassd uudessa keskustelussa puhuminen
diskursiivisista kdytdnndistéd taloustietees-
sd korvaa metodologisen keskustelun ta-
lousteorioiden loogisista aspekteista. Seu-
raamme historioitsijoiden, antropologien
tai etnologien jilkid loogikkojen seuraami-
sen sijasta. (Klamer 1986, s. 1.)

Olemme tulkinneet tdman niin, ettd vditit,
etti metodologit ovat tarkastelleet tihdn asti

vain talousteorioiden loogisia aspekteja. Jos
tdmd tulkinta on oikea, olemme siti mieltd,
ettd kdsityksesi taloustieteen metodologiasta
on liian ahdas. Metodologit ovat tulkineet
mm. tiedon kasvua taloustieteessi ja monet
erilaiset filosofit (esim. Popper, Lakatos,
Kuhn) ovat vaikuttaneet taloustieteen meto-
dologiaan. Onko taloustieteen metodologia
ollut todella niin monoliittista kuin vditdit?
Ovatko perinteinen metodologia ja uusi liihes-
tymistapasi toisensapoissulkevia?

— Lakatosilaisen kisitekehikon sovellukset
kuten Roy Weintraubin tutkimus (Weintraub
1985) ja Robert Fisherin (1986) tutkimus mar-
ginalistisesta kumouksesta ovat kiinnostavia,
mutta vain jossakin méirin. He kiinnittivét
edelleen perinteisten metodologien tapaan
huomionsa talousteorioiden loogisiin ominai-
suuksiin. He ovat edistyneet sikili, ettd he tar-
kastelevat talousteorioiden sarjaa eikid vain
yhté teoriaa. He yrittavit konstruoida algo-
ritmejd, jotka selittdvit rationaalisen valinnan
taloustieteellisessd diskurssissa kysyméttd kos-
kaan, miten ihmiset todella tekevit padtdksen-
sd, ja kiinnittaméattd huomiota pa4tosten mo-
nimutkaisuuteen. Olen vakuuttunut siitd, et-
td sekd Weintraub ettd Fisher ovat muutta-
massa mieltdidn: Weintraub on hiljattain kir-
joittanut artikkelin uuden keskustelun hen-
gessa.

— Mutta ovatko perinteinen metodologia
Ja sinun uusi ldhestymistapasi toisensapoissul-
kevia?

— Eivit. Sellaisten analogioiden konstru-
oiminen paljastaa tiettyji asioita, jotka kiin-
nostavat minua: opin asioita lakatosilaisesta
rekonstruktiosta, mutta petyn aina pahasti sen
rajoituksiin. Olen sitd mieltd, ettd monet ky-
symykset jadvit kysymaittd; esimerkiksi kysy-
mys yleisostd. Tekstin rikkaus ei kdy ilmi hei-
dén diskurssistaan: Miksi ihmiset kirjoittavat
tietylld tavalla? Mitd merkityksii itse teksti
tuottaa?

— Jotkut kriitikot (esim. Rosenberg HES-
kokouksessa vuonna 1985) ovat syyttineet
McCloskey’a Paul Feyerabendin metodologi-
sen anarkismin seuraamisesta. Rosenberg to-
teaa:



McCloskeyn nikemykset ovat hyvin ldhella
Paul Feyerabendin nakemyksid: niita ei ku-
kaan ota endi kovin vakavasti tieteenfilo-
sofiassa, mutta niilld on edelleen vahingol-
linen vaikutus muilla tieteenaloilla. (Rosen-
berg 1985, s. 12.)

Mitd mieltd olet tastd? Johtaako McClos-
keyn retoriikan lihestymistapa metodologi-
seen anarkismiin?

— Ei missédn tapauksessa. Tuollaisen ar-
gumentin meidin téistimme voi esittdd vain
se, joka on edelleen vanhan keskustelun pau-
loissa. Kun me puhumme retoriikasta ihmiset
sanovat: »Ahaa, mika tahansa kay. Siis Hit-
lerkin on oikeassa vai mit4?» Tilanne kay sil-
loin kiusalliseksi. Kirjallisuuskriitikko Stan-
ley Fish kutsuu téitd »toiveeksi antifundamen-
talistisesta teoriasta» (the anti-foundationalist
theory hope). Han tarkoittaa seuraavaa. Mo-
net ihmiset ovat tunnustaneet, ettei ole mitdan
ratkaisevaa standardia ja etteivit tosiasiat voi
ratkaista teorioiden totuuden ja epatotuuden
kysymysti sekd ettd logiikka yksin on riitté-
matén; mutta he eivit halua tehdi johtopaa-
toksid siitd. He jatkavat puhumista vanhaan
tapaan ja sanovat: »Selvd. Nyt olemme huo-
manneet, ettd loogisten faktojen sarjat eivét
voi olla ratkaisevia. Voimme olla rehellisem-
pid.» Ihmiset eivit halua luopua toivosta, et-
td on olemassa jonkinlaiset standardit, jotka
me kaikki voimme hyviksyé ja jotka voivat
ratkaista kiistamme. Mikéli tdssd ldhestymis-
tavassa ollaan konsistentteja, havaitaan, ettd
ei ole olemassa standardia, jonka epistemo-
loginen status voi olla absoluuttisesti ratkai-
seva. Voimme yrittdd paastd yksimielisyyteen,
mutta konsensus ei ole ratkaiseva tai absoluut-
tinen. En voi tehdi mitd tahansa, koska te
kaksi kuuntelette minua. Teid4dn ldsndolonne
rajoittaa minua: se, miti te tiedétte, ja se, mitd
te ette tiedd. Meitd rajoittavat tulkintayhtei-
s6t, joiden kanssa pdatdmme puhua, ja dis-
kursiivinen tilanne, johon pditimme osallis-
tua.

— Rosenberg vdittdid edelleen, etti on ole-
massa vaara, ettd tiede rajoittuu kirjallisuus-
kritiikiksi tai pelkiksi akateemiseksi keskus-
teluksi reaalimaailman tieteellisen tutkimuk-
sen sijasta. Tiede alkaa tutkia itseddn maail-
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man sijasta. Tadmd kritiikki on osoitettu Ric-
hard Rortylle, joka ndyttid olevan suosikki-
Sfilosofisi Wittgensteinin ja Foucaultin ohella.
Rosenberg huomauttaa:

Vaadimme tietoa, taloustieteellisti tietoa,
ja McCloskey ei ole antanut meille mit4dn
toivoa tai keinoa saavuttaa sitd: ei talous-
tieteessd eikd millidn muullakaan tieteen-
alalla. Koska me tiedimme, ettid muissa tie-
teissé on saavutettu tietoa, siitd seuraa, ettd
emme voi ottaa vakavasti McCloskeyn ké-
sityst4 intellektuaalisesta toiminnasta pelk-
kani retoriikkana. (Rosenberg 1985, s. 14.)

Miti sanottavaa sinulla on tihin?

— Rorty on mielesténi téirkei filosofisen ar-
gumenttinsa kannalta. Hin lakkaa olemasta
hyvin tdrked, kun aletaan tuottaa diskurssia
taloustieteesti. Siihen tarvitaan enemmén ka-
sitteitd. Puhuin hidnen kanssaan tésti ja yri-
tin painostaa hintd, mutta hin ikdankuin jatti
huolenaiheeni sikseen ja sanoi, ettei se ole ha-
nen alaansa. Olen sitd mieltd, ettd on kehitet-
tdva kasitteitd, joilla voimme tulkita sitd, mi-
té taloustieteilijit tekevéat. Siind mielessa tuo-
tamme tietoa siitd, mité taloustieteessa tapah-
tuu. Tuotamme diskurssia taloustieteestd ja
yritimme saada muita ihmisii mukaan.

Télla hetkelld olemme keskittyneet pu-
humaan siitd, mitd taloustieteilijit tekevit.
Viitdn, ettd samanlaisia nikemyksid ja saman
tyyppisié kisitteitd voidaan kidyttas tyolaisten
ja liikkemiesten kayttaytymisen tutkimukseen.
Se johtaa meidit kriittiseen, antropologiseen
ja humanistiseen Idhestymistapaan. Rikkaam-
mat konstruktiot, joihin sisaltyy diskursiivis-
ten kiytdntdjen tunnustaminen, voivat johtaa
nykyisestd paljon poikkeavaan teoriaan talou-
dellisesta kdyttaytymisestd. Se on suuri askel
eteenpdin. Olen eri mieltd Rosenbergin kans-
sa siitd, ettd me emme tuota tietoa ja puhum-
me vain puhumisesta. Alk66n unohdettako:
me puhumme aina vaistiméttomasti jostakin.
Puhuessamme jostakin me yritimme oppia jo-
tain siitd ja antaa sille merkityksen. Pelkdén,
etti taloustieteellinen keskustelu joutuu um-
pikujaan; minun sitoumukseni on pitaa kes-
kustelua ylld, koska meidin on yritettdva ym-
martdd, kuinka puhua kehityksen, kehityksen
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epidtasaisuuden, koyhyyden, ty6ttomyyden ja
inflaation kysymyksista.

Tulevaisuuden suunnitelmista

— Mitkd ovat tulevaisuuden suunnitelmasi?
Miten jatkat ohjelmaasi? Tyoskenteleekd sen
parissa jo nyt monia tiedemiehii?

— Toimitan t4ll4 hetkell4 kirjaa konferens-
sista, jota kutsumme nimelld »taloustieteel-
lisen retoriikan seuraukset». Suuri projekti,
johon juuri ryhdyin, on oppikirja, jossa
McCloskey ja mind yritimme esittdd talous-
tieteen silld tavalla kuin uskomme etti se pi-
tdisi esittdd, vaikka meitd rajoittaa suuresti
tulkintayhteiso, johon me vélttdmattd kuu-
lumme. Ensimmainen painos ei mene niin pit-
kille kuin haluamme. Péaédprojektini talld het-
kelld on kirja taloustieteellisestd diskurssista
ja diskursiivisista kdytidnnoisti; siina esitellddn
semiotiikkaa ja teoreettisia perusteita, koska
McCloskeyn kirja on liian rajattu siind suh-
teessa. Se ei tarjoa moniakaan ehdotuksia jat-
kotutkimuksiin. Pitkdn aikavilin projektini
on tarkastella kulttuurin ja taloustieteen va-
lisid yhteyksid. Kulttuuri on uskomuksiemme
ja pyrkimyksiemme kokoelma; olen vakuut-
tunut siitd, ettd niilld on viliton vaikutus sii-
hen, miten me kdyttiydymme. Projektin pa-
rissa tyoskentelevistd tiedemiehistd sanoisin,
ettd nden yha useampien nuorten kiinnostu-
van siitd: jotkut ovat Yhdysvalloissa, mutta
myos Euroopassa on melkoisesti kiinnostus-
ta. Ongelmana on saada ihmiset mukaan, kos-
ka mikdin diskurssi ei ole mahdollinen ilman
jonkinlaista yhteisod ja persoonallisia kontak-
teja. Jarjestin viime huhtikuussa konferens-
sin tastd kysymyksesta ja jarjestan toisen ta-
mén vuoden toukokuussa. Yllidtyn aina siité,
kuinka monet ihmiset tahtovat osallistua; se
kertoo minulle, ettd jotain on tapahtumassa.
Kerrottakoon tarina: Minua pyydettiin noin
vuosi sitten esitelmoéiméin Duken yliopistoon.
Pasakysymys, jonka he esittivat, kuului: »Mi-
ta kirjoja meidén tulisi lukea?» Neil deMarc-
hi sanoi: »Mennéin kirjakauppaan!» Menim-

me kirjakauppaan ja osoitin heille kaikki tar-
keind pitdmaéni kirjat. He ostivat ne vilitto-
miisti. Myohemmin deMarchi soitti minulle ja
kertoi, ettd hin oli menettinyt kaikki kirjan-
sa, koska Roy Weintraub oli ottanut ne ja lu-
ki niitd. Weintraub tydskentelee nyt meidin
kanssamme. Han on lukenut Wittgensteinia
ja yrittda selvittdid, mitd sanomista Wittgen-
steinilla on matematiikasta.

— Mainitsit oppikirjaprojektin McClos-
keyn kanssa. Kerro meille enemmdn siitd.

— Se tulee olemaan teos, jossa esitimme ta-
loustieteen intellektuaalisena oppirakennelma-
na. Me tahdomme osoittaa opiskelijoille myos
sen, mistd ideat tulevat. Meiddn on opetetta-
va heille tiettyja kasitteitd, jotka he voivat
muistaa, mutta uskallettava myds osoittaa, et-
té taloustieteilij6illd on todella erimielisyyk-
sid. Meiddn keinomme on esittdd dialogeja
esim. neoklassisen ja radikaalin taloustietei-
lijan vililla. McCloskey on konservatiivi ja li-
bertariaani ja miné kriittinen ellen periti ra-
dikaali taloustieteilija. Hian on amerikkalai-
nen ja mini eurooppalainen. Meidén vilillam-
me on monia eroja, mitd aiomme hyédyntda
oppikirjassa. Hidn on tietenkin taloushisto-
rioitsija ja mini olen kiinnostunut oppihisto-
riasta. Tuomme mukaan noita elementteji.
Esimerkiksi kun puhutaan rahasta, voidaan
puhua rahan historiasta. Meiddn mielestam-
me asia tulee kiinnostavammaksi tarjoamal-
la historiallista perspektiivid. Ei ole niin, etta
tulisi tarkastella vain nykyhetkeé ja puhua sii-
td, mitd tapahtuu Reaganin hallinnossa; tar-
vitaan my6s historiallista perspektiivia. Tu-
lemme tydskenteleméddn sen parissa paljon;
odotan sitd innokkaana. On kiinnostavaa
tyoskennelld McCloskeyn kanssa, koska olem-
me niin eri mieltd taloustieteesta. Vaitén, et-
ta McCloskeyn on muutettava kantaansa. Sa-
non sen hinelle yhd uudestaan ja joskus hdn
mumisee, ettd saatan olla oikeassa. Hinelle
seuraukset ovat liian suuret, mutta jos hin ot-
taa tdméin asian vakavasti — ja hin tekee niin
— hin ei voi sdilyttda neoklassista ddnenpai-
noaan endi pitkddn. Hén opiskelee téllé het-
kelld kreikkaa ja latinaa.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7988:1

Robert M. Solow — kasvuanalyysin

suunnannayttaja

JUHANI HIRVONEN

Vuoden 1987 Nobelin taloustieteen palkinto
myonnettiin amerikkalaiselle Robert Merton
Solowille. Solow tyOskentelee taloustieteen
professorina maineikkaassa Massachusetts
Institute of Technologyssi (MIT). Palkinton-
sa Solow sai ennenkaikkea taloudellista kas-
vua koskevista uraauurtavista tutkimuksis-
taan, joiden perusteet han muotoili jo 1950-
luvulla. Nykyisin 63-vuotias Solow onkin ol-
lut Nobel-toimikunnan ehdokaslistoilla jo
monta vuotta, eikd hdnen palkitsemisensa tul-
lut edellispdivan arvioiden (Kauppalehti
20. 10. 1987) mukaan kokonaan ylldtyksend
mydskddn suomalaisekonomisteille.
Kasvuanalyysin suuntautumisen kannalta
Solowin merkittdvimmat kaksi artikkelia, joi-
hin my6s Nobel-toimikunta perusteluissaan
viittasi, ilmestyivét ldhes perikkidin vuosina
1956 ja 1957. Ndisté edellinen, »4 Contribu-
tion to the Theory of Economic Growth»
(Quarterly Journal of Economics, Vol. 70)
muodosti lahtokohdan ns. uusklassiselle kas-
vuteorialle, johon valtaosa modernista kas-
vuanalyysista edelleenkin nojaa. Jalkimméi-
nen artikkeli » Technical Change and the Ag-
gregate Production Function» (Review of
Economics and Statistics, Vol. 39) puolestaan
kaynnisti sittemmin erittiin vilkkaasti harras-
tetun tutkimustradition, jossa pyritéén eritte-
lemédén ty6- ja pddomapanosten miirien se-
kd niiden laadun paranemisen ja kdyton te-
hostumisen eli ns. teknisen edistyksen kasvu-
merkitystd tuotantoprosessissa. Vaikka myo-
hemmin Solow on kirjoittanut huomattavan
paljon juuri néilti alueilta, on hinen mielen-
kiintonsa, tarmonsa ja taitonsa yltanyt laajalti
ja merkittavilld tavalla my6s monille muille
taloustieteen alueille seké talouspolitiikkaan.
Robert M. Solow syntyi New Yorkissa
vuonna 1924. Opintonsa hin suoritti Harvar-

din yliopistossa valmistuen tohtoriksi vuon-
na 1951. Jo paria vuotta aikaisemmin hin
aloitti tyoskentelynsa tutkijana ja opettajana
Massachusetts Institute of Technologyssi,
missd hidn on pysynyt siitd ldhtien lukuunot-
tamatta vuoden vierailua Oxfordin yliopistos-
sa (1968—1969). Solowin uskollisuus MIT:lle
monista muista yliopistoista tulleista tyGtar-
jouksista huolimatta selittyy paljolti sill, et-
td MIT:ssd hén sai aluksi esikuvakseen ja sit-
temmin ldheisimmaksi ty6toverikseen vuoden
1970 nobelistin Paul A. Samuelsonin. Solow
itse on todennut »A man would have to be a
fool to go somewhere just for money when
instead he could sit and talk with Paul Samuel-
son every day» (Science, 6/1987, s. 755).

Tutkijauransa ohessa Solow on toiminut
mm. vuosina 1961 ja 1962 presidentti Kenne-
dyn taloudellisessa neuvonantajaryhméssi
(Council of Economic Advisers) sekd vuosi-
na 1975—1980 aluksi jaseneni ja sittemmin
puheenjohtajana Bostonin Federal Reserve
Bankin johtokunnassa (luottamuselin). Vuon-
na 1964 Solow toimi Econometric Societyn
presidenttinid ja vuonna 1979 hin sai saman
kunniatehtdvian American Economic Associa-
tionissa. Mainittakoon vield, etti Robert
Solow on perheellinen. Hinen puolisonsa
Barbara Solow tyoskentelee taloushistorian
tutkijana Harvardin yliopistossa ja heilld on
kolme tdysi-ikiistd lasta.

Solowin muotoilemassa uusklassisen kasvu-
teorian perusmallissa kasvua analysoidaan
suljetun talouden hyddyke- ja tuotannonteki-
jamarkkinoiden muodostamassa reaalikehi-
kossa, jossa tdysin joustava hintamekanismi
pitdd markkinat kaiken aikaa tasapainossa.
Malli on aggregatiivinen ja tarkoitettu pitkan
aikavilin kehityksen tarkasteluun, jolloin suh-
danneluonteiset markkinatasapainottomuudet




voidaan jédttdd huomiotta. Tassd asetelmassa
talouden reaalikehitys selittyy tyon ja pia-
oman keskindisen korvattavuuden mahdollis-
tavalla tuotantoteknologialla, annetuilla sdés-
tamisasteella ja tydvoiman kasvulla sekd paa-
omanmuodostuksella, joka maardytyy sdds-
tamisen perusteella. Mallin keskeisin ja aika-
naan yllattavaksi koettu tulos on, etta talou-
den pitkén aikavilin kasvuvauhti riippuu pel-
késtdan tydvoiman kasvusta ja teknisestd ke-
hityksestd, mutta ei lainkaan sddstamisasteesta
tai investoinneista. Viime mainituilla on kui-
tenkin merkitystd kasvu-uran sijaintiin ja si-
ten per capita kulutusmahdollisuuksiin. Tal-
16in normatiivisessa mielessia paddytddn sii-
hen, ettéd pitkdn aikavilin aineellisen hyvin-
voinnin maksimoimiseksi taloudessa tulisi
noudattaa ns. kultaisen sddnnén (Golden
Rule) politiikkaa eli sdéstid ja investoida kaik-
ki padomatulot sekd kayttad kulutukseen
kaikki tyotulot. '

Solow itse on mydhemminkin kiinnittinyt
pddhuomionsa kasvun reaalitaloudellisiin piir-
teisiin ja jattanyt toisten tehtdviaksi teoriansa
laajentamisen monetaariset tekijit kattavak-
si ja sitd kautta konkreettisemmin politiikka-
orientoituneeksi. Tédssd suhteessa avauksen te-
ki vasta 1960-luvun puolivilissi James Tobin,
vuoden 1981 nobelisti Yalen yliopistosta. So-
lowin mallin perustuloksia ei Tobinin mone-
taarinen laajennus kuitenkaan oleellisesti
muuttanut. Sen sijaan siitd ldhtien on kiyty
toistaiseksi ratkaisematonta vdittelyd siitd,
voidaanko rahapolitiikalla vaikuttaa Solowin
hahmottamaan pitkdn aikavilin reaalikehityk-
seen. Tobinin samoin kuin Solowin oma néi-
kemys néyttda olevan, etta ainakin ns. deskrip-
tiivisen analyysin (erotuksena normatiiviselle
tarkastelulle) nojalla niin on.

Myo6hemmista Solowin kasvuteoreettisista
ansioista on syytd mainita hinen merkittiva
panoksensa ehtyvien tuotantoresurssien kas-
vumerkityksen analysoinnissa. Kiinnostus ti-
hén aiheeseen herési taloustieteilijdiden paris-
sa yleisemmin vasta 1970-luvun alkupuolella
ensimmadisen energiakriisin inspiroimana.
Tuolloin Solow ensimmaéisten joukossa mm.
artikkelissaan »Intergenerational Equity and
Exhaustible Resources» (Review of Economic

5

65

Studies, Symposium of the Economics of
Exhaustible Resources, Special Issue 1974) te-
ki periaatteellisesti tdrkedn tarkennuksen kas-
vuteoriaansa. Sen mukaan uusklassistenkin
olettamusten vallitessa pitkan aikavéilin tasa-
painokasvu voi hyvinkin jadda ty6voiman
kasvun ja teknisen kehityksen osoittamaa
vauhtia hitaammaksi tai jopa kdinty4 nega-
tiiviseksi, mikili resursseja korvaava pidi-
omanmuodostus tai niiden kdytt64 tehostava
tekninen kehitys ei ole riittavaid. Talléin myos-
kaan pitkén aikavalin kasvuvauhti ei ole endd
riippumaton sdistimisasteesta, kuten perus-
mallin mukaan n#yttidisi olevan.

Toinen Robert Solowin tutkimustyén paa-
alueista, tuotanto- ja padomateoria, liittyy
kiinte#sti kasvuteoriaan. Jalkimmaéisessd alus-
sa mainituista klassisista artikkeleistaan Solow
viitoitti tietd myo6s empiiriselle kokonaistuo-
tannon kasvuldhteiden erittelylle (ns. sources-
of-growth accounting). Siini yhteydessd hin
pitkille pelkistetyilld tuotantofunktiolaskel-
millaan osoitti teknisen edistyksen olleen
USA:n pitkédn aikavilin taloudellisessa kehi-
tyksessi tuotantopanosten méarillistd lisdys-
té selvisti tarkedampi kasvutekiji. Sittemmin
vastaavaa analyysia on saman suuntaisin tu-
loksin tehty ldhes joka maasta ja samalla on
tuota tuotantofunktion jadnnostermilld mitat-
tua kasvutekijaa pyritty edelleen osittamaan
mm. ty6- ja pddomapanosten laadullisen pa-
ranemisen, organisatorisen kehityksen seki ta-
louden rakennemuutoksen osalle.

Solowin oma kiinnostus suuntautui kuiten-
kin enemmén pddomakannan uusiutumisen
kautta tapahtuvan teknologisen edistyksen ja
sen tuottavuusvaikutuksen mittaamiseen. Tés-
sd padomaan sitoutuneen teknisen kehityksen
ns. vuosikertamallien (vintage models) erittdin
mutkikkaassa tutkimuskentéssi Solow jilleen
osoitti erinomaisen pelkistystaitonsa. Artikke-
lissaan »Investment and Technical Progress»
(teoksessa Mathematical Methods in the So-
cial Sciences, toim. Arrow, Karlin ja Suppes,
Stanford 1960) han esitti yksinkertaisen tavan
muodostaa tuottavuuspainotetulle pidomapa-
nokselle operationaalinen vastine, joka tavan-
omaisessa tuotantofunktiossa mahdollistaa
pasomapanoksen miirin ja padomaa tehos-
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tavan ns. Solow-neutraalin teknisen kehityk-
sen kasvuvaikutusten erittelyn. Itse tuotanto-
funktioiden osalta on syytd todeta, etti yhdes-
sd Arrowin, Cheneryn ja Minhasin kanssa So-
low 1960-luvun alussa kehitti sittemmin suo-
situksi tulleen CES (Constant Elasticity of
Substitution) -funktion, joka erikoistapauk-
senaan kattaa myos perinteisemméin Cobb-
Douglas -funktion.

Padomaan sitoutunutta teknistd kehitystd
tutkiessaan Solow kiinnostui laajemmaltikin
paddomateoriasta ja sen yhteydestd kasvun
analyysiin. Tdmén tuloksena syntyi pieni,
mutta arvostettu kirja »Capital Theory and
the Rate of Return» (Amsterdam 1963). Sii-
né Solow paityy painotukseltaan aiemmasta
teoriasta poikkeavaan nikemykseen, jonka
mukaan keskeinen kysymys pddomateoriassa
ei ole niinkdin padomakannan mittaamises-
sa ja aggregoinnissa, vaan pikemminkin sii-
nd, kuinka piddoman tai investointien tuot-
toaste maaritdan. Talloin padhuomio joudu-
taan kohdistamaan pddomakannan volyymin
sijasta sen arvoon ja siihen liittyvdan epavar-
muustekijadn. Solowin vuosikertamalli edus-
taa juuri tdhin nikemykseen perustuvaa li-
hestymistapaa. Samalla hin my6s osoittaa,
ettei reaalinen pddomakanta sindnsi ole uus-
klassisen kasvuteorian vilttiméton ainesosa,
vaan pikemminkin analyysia helpottava apu-
kasite.

Robert Solowin muu tuotanto on ulottunut
niin laajalle alueelle, etti tissd yhteydessd voi
vain viitata joihinkin hidnen kisittelemiinsi
aihepiireihin. Vuonna 1958 hin yhdessi Dorf-
manin ja Samuelsonin kanssa julkaisi teoksen
»Linear Programming and Economic Analy-
sis», jossa kattavasti kasitelldén ohjelmointi-
tekniikkaa ja sen soveltamismahdollisuuksia
taloustieteessd, kuten esimerkiksi Leontiefin
panos-tuotosanalyysin, pddomateorian, ylei-
sen walrasilaisen tasapainoteorian ja peliteo-
rian yhteydessd. 1960-luvulla Solowin mielen-
kiinto siirtyi vahitellen edelld kuvatuista kas-
vukysymyksistd lyhyemmaén aikavilin talous-
poliittisiin aiheisiin, erityisesti inflaation ja
tyollisyyden ongelmatiikkaan. Tosin han vuo-
sikymmenen lopulla vieli kirjoitti pelkistetyn
elegantin ja pedagogisesti erinomaisen kasvu-

teorian oppikirjan »Growth Theory, An Ex-
position» (Oxford 1970). Sittemmin Solow on
ehtyvien tuotantoresurssien kayttod koskevien
tutkimustensa ohella jatkanut talouspoliitti-
sesti orientoitunutta ty6taan laajentaen aihe-
piiriddn mm. finanssipolitiikan vaikutusten
analyysiin (vhdessd Alan Blinderin kanssa) ja
kehitysmaakysymysten tarkasteluun. Aivan
viime aikoina héin on tutkinut myés tyémark-
kinoiden toimintaa ja sielld vallitsevia palk-
kajaykkyyksid ammattiliittojen teorian niko-
kulmasta.

Aktiivisena osallistujana Robert Solowilla
on ollut keskeinen rooli kahdessa merkittivis-
sd voimainkoetuksessa, jotka on kdyty perus-
niakemykseltdin hyvin erilaisia ajatussuuntia
edustavien ekonomistien kesken. Niistd en-
simmadinen aiheutui jilkikeynesildistd kasvu-
ajattelua vaalivan ns. Cambridgen koulukun-
nan (perinteikkdin englantilaisen yliopiston
mukaan) kritiikistd uusklassista teoriaa koh-
taan. Tami ns. »Cambridge Controversy»
(MIT sijaitsee toisessa Cambridgessd, USA:ssa)
ajoittui padasiassa 1950-luvun lopulle seka
1960-luvulle. Toinen kiista on koskenut key-
nesilaista ja monetaristista ndkemysti talous-
politiikasta, ja on jatkunut varsinkin USA:ssa
kithkednd 1970-luvulta tihian saakka.

Cambridgen kritiikki koski ensisijaisesti
uusklassisia olettamuksia homogeenisen péa-
omakannan ja panossubstituoitavuuden edel-
Iyttavastd tuotantofunktiosta, sddstdmisen
taysin maarittiméastd investointikdyttiytymi-
sestd sekd rajatuottavuushypoteesiin nojaa-
vasta funktionaalisesta tulonjaosta. Kritiikin
nakyvimpind esittdjind olivat Nicholas Kal-
dor, Luigi Pasinetti ja Joan Robinson. Uus-
klassisen ldhestymistavan keulahahmona téssa
ajoittain hyvinkin temperamenttisessa viitte-
lyssa esiintyi Solowin ohella Paul Samuelson
ja yhdessi vaiheessa myos vuoden 1985 Nobel-
palkinnon saaja Franco Modigliani, hinkin
MIT:n professori. Pohjimmaltaan kiista koski
sitd yleisempaikin tieteenfilosofista ongelmaa,
tulisiko reaalimaailman ilmididen mallittami-
sesssa ja analysoinnissa nojata enemmén ha-
vaittaviin empiirisiin sidannénmukaisuuksiin,
vaiko teoreettisesti perustellun abstraktion
loogisiin vaatimuksiin. Selkedn yhtendisen



vaihtoehdon puuttuessa, uusklassisen perus-
mallin my6hempien laajennusten (esim. So-
lowin pddomateoria) takia ja ehki ajan hen-
t4d asettui vihitellen uusklassiselle kannalle.

Tati taustaa vasten keynesildisten ja mone-
taristien vilinen kiista erityisesti rahapolitii-
kan mahdollisuuksista suhdanneluonteisten
hiirididen tasaajana on henkil6asetelmaltaan
varsin mielenkiintoinen. Onhan uusklassista
ajattelua kehittdneet nelja nobelistia, Samuel-
son, Tobin, Modigliani ja Solow viime vuo-
sina tunnettu juuri keynesildisen talouspolitii-
kan nimekkdimpind puolustajina. Siitd ettd
rahapolitiikalla on ainakin tilapiisid reaalivai-
kutuksia, keynesiliistid ja chicagolaisen Mil-
ton Friedmanin monetaristista nikemysta
kannattavien ekonomistien vilill4 ei ole sanot-
tavammin ollut erimielisyyttd. Sen sijaan
Friedmanin esittimii ja esimerkiksi presi-
dentti Reaganin hallinnon paljolti omaksu-
maa, vakaaseen rahan tarjontaan perustuvaa
ja suhdanteista riippumatonta rahapolitiikkaa
Solow kolleegoineen ei ole voinut hyviaksya.
Solowin oman arvion mukaan nyt on vihdoin
ilmennyt merkkeji siitd, ettd hinen edusta-
mansa ajatussuunta on runsaan kymmenen
vuoden pimennossa olon jilkeen saamassa
vastakaikua.

Solowin, kuten em. kolmen muunkaan key-
nesildisen talouspolitiikan kannattajan osal-
ta tdssd keskustelussa ei liene kysymys aiem-
pien uusklassisten ajatusten hylkdidmisesta,
vaan pikemminkin tarkasteluhorisontin pituu-
teen liittyvistd asioiden painotuksesta. Téstd
osoituksena voi pitdd mm. siti, ettd parhail-
laan Solowilla on tekeilld uusklassisen ja key-
nesildisen lihestymistavan synteesiid koskeva
projekti yhdessa Cambridgen yliopistossa toi-
mivan professori Frank Hahnin kanssa. To-
dettakoon, etti osaa tdstd projektista Solow
ja Hahn esittelivat viimekeviisen vierailunsa
yhteydessd YK:n Wider-instituutissa Helsin-
gissi.

Keskustelijana ja opettajana Robert M. So-
low tunnetaan monipuolisena ja #dlykkddni
asioiden pelkistdjand. Han omaa verrattoman
huumorintajun ja tulee hyvin toimeen myos
vastakkaisia mielipiteitd omaavien henkiloi-
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den kanssa. Pohjimmaltaan Solow on kuiten-
kin tutkija, eli kuten hén itse itsedén luonneh-
tii: »I’m an academic. I’'m happiest sitting
with a pencil and pad of paper and trying to
Sfigure something out at my leisure. And I like
teaching» (Science, 6/1987, s. 755).

Valikoima Robert M. Solowin keskeisti
tuotantoa.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7988:1

Epdhomogeenisen tyén tuotannon sisaltava
dynaaminen panos-tuotos -malli
teknisen muutoksen arvioimiseksi*

PIRKKO AULIN-AHMAVAARA

Tutkimukseni keskeiseni ajatuksena on, ettid
teknistd muutosta voidaan arvioida talouden
kasvupotentiaalin perusteella. Tall6in tekni-
nen muutos méaritelladn kasvupotentiaalin li-
sdykseksi tai vahennykseksi. Tuotantotekniik-
ka kuvataan suljetun dynaamisen panos-tuo-
tos -mallin avulla. Talouden kasvupotentiaa-
lia edustaa taloudessa sovellettuun tuotanto-
tekniikkaan liittyvi tasapainoisen kasvun aste.

Koska padomanmuodostus suurelta osin ta-
pahtuu inhimillisen pdioman muodossa, ei
erilaisten taitojen tuottamista voida jattdd
vaille huomiota tutkittaessa talouden kasvu-
potentiaalin muutoksia. Tédstd syystd eri tyon
laatujen tuottaminen on sisdllytetty tassa tut-
kimuksessa kehitettyyn malliin. Vertailtaessa
erilaisia tuotantotekniikoita tulee henkei koh-
den laskettu kulutus kuitenkin pitda vakioi-
tuna. Poikkeuksena on se osa tavaroiden ja
palvelusten, seki tyon, kulutusta, joka tarvi-
taan ihmisten tuotannollisten kykyjen muo-
dostamiseen. Sitd tulee kisitelld muuttuvan
tuotantotekniikan osana.

Taitojen tuottamisen tehokkuus jitetiin ta-
vanomaisissa teknisen muutoksen mittauksis-
sa yleensa vaille huomiota. Téssé tietysti tar-
koitetaan koko kansantaloutta koskevaa tek-
nisen muutoksen mittaamista. Joitakin toimi-
aloja, jotka osallistuvat taitojen tuottamiseen,
tosin normaalisti otetaan huomioon. Niiden
toimialojen tuotoksena eivit kuitenkaan ole
tyOssd tarvittavat taidot tai patevyydet vaan
niin sanotut koulutuspalvelut. Taitojen tuot-
tamisen tehokkuudessa tapahtuvilla muutok-

* Suomennos Lectio praecursoriasta Oulun yliopistossa
28. marraskuuta 1987. Perustuu viitoskirjaan 4 Dyna-
mic Input-Output Model with Non-Homogeneous Labour
Sfor Evaluation of Technical Change.

silla ei olisi mitd4n vaikutusta kokonaistuot-
tavuuteen niilld toimialoilla, jotka yleensé ote-
taan huomioon. ‘

Periaatteessa epiileméttd olisi mahdollista
lisédt4 taitoja, tai patevyyksid, tuottavia toimi-
aloja myos yleensa kidytettyyn, neoklassisen
tradition mukaiseen, teknisen muutoksen mit-
taamiseen. T4t4 varten tulisi kuitenkin tuntea
ndiden toimialojen panosten ja tuotosten hin-
nat.

Hintojen tulisi my6s vastata rajatuotoksia.
Useimmiten koulutuspalveluja ei kuitenkaan
myyda vapailla markkinoilla. My6s tyomark-
kinoilla on jiykkyyksii, jotka tekevit varsin
epatodennikoiseksi sen, ettd hinnat tyon kaik-
kien kdyttotapojen osalta vastaisivat rajatuo-
toksia.

Panos-tuotos -malli perustuu, periaattees-
sa, fyysisiin méériin. Tasapainoisen kasvuas-
teen laskemiseksi ei ole tarpeen tuntea eri toi-
mialojen tuotteiden hintasuhteita. Toimialo-
jen sisdlla on luonnollisesti aggregointiongel-
mia, mutta ei niiden vililli. Tam4i helpottaa
eri tyon laatujen tuotannon liittdmisté tuotan-
totekniikan kuvaukseen.

Enempii toteutuvat kuin tavoitteenakaan
olevat kasvu-urat eivit kuitenkaan valttamatta
ole tasapainoisen kasvun uria. TAm4 epdile-
maéttd aiheuttaa ongelmia tuotantotekniikan
tehokkuuden esittimiselle tasapainoisen kas-
vuasteen avulla. Erdéstd virheanalyysin tulok-
sesta voidaan kuitenkin paitelld, ettd tasapai-
noisen kasvun aste mittaa melko tarkasti ar-
vonlisdyksen suhdetta tuotantoon sidottuna
olevan pddoman arvoon, mikéli toteutuvat tai
tavoitteena olevat hinta- ja tuotossuhteet ei-
vit kovin paljon poikkea tasapainoisen kas-
vun suhteista. Tédssd yhteydessd on syytd huo-
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mata, ettd myos neoklassinen teknisen muu-
toksen mittaus perustuu tasapainotilojen ver-
tailuun.

Suljetun dynaamisen panos-tuotos -mallin
standardiversio ei kuitenkaan suoraan sovel-
lu epdhomogeenisen tyon tuotannon esittami-
seen. Tamén tutkimuksen malliin on liitetty
kattava epdhomogeenisen tyon tuotannon ku-
vaus. Tyon tuotantoa kisitelldin periaattees-
sa samoin kuin tavaroiden ja palvelustenkin
tuotantoa. Keskeisend ajatuksena on, ettd
henkil6 hankkiessaan pitevyyden jotakin laa-
tua olevaan ty6hon on samalla tuottanut téta
samaa laatua olevan tydvoimavarojen yksi-
kon. Nama yksik6t muodostavat tyén tuotan-
nossa tarvittavan padomavélineiston.

Ajatus inhimillisen pddoman tuottamises-
ta koulutuksella on yleinen inhimillistd paa-
omaa kasittelevassi kirjallisuudessa. Sellainen
kattava tuotantoprosessin kuvaus, jossa kaik-
ki inhimillisen pddoman tuottamisen kustan-
nukset, niin markkinahytdykkeiden ostosta
kuin muustakin aiheutuneet, olisi otettu huo-
mioon, ndyttiisi puuttuvan. Itse asiassa inhi-
millisen pddoman tai siihen tapahtuvien inves-
tointien arvon miirddminen on useimmiten
perustunut sithen vaikutukseen, joka niilla in-
vestoinneilla on elinikiisiin ty6tuloihin. Ty6-
markkinoiden epatéydellisyys ja julkisen sek-
torin rooli koulutuksessa sekd diskonttokoron
oikeaan miidrddmiseen liittyvit vaikeudet te-
kevit tdmin ldhestymistavan ongelmallisek-
si. Panos-tuotos -mallin yhteydessa se ei olisi
edes mahdollinen.

Yksinkertaisen tyén tuotantoon sidotun in-
himillisen pddoman arvo on laskelmissa usein
jaanyt vaille huomiota. Kun se on otettu huo-
mioon vastasyntyneen lapsen arvon nidyttdi
ajatellun vastaavan tdysin vaille koulutusta
jaaneen henkilon diskontattua elinikiista tyo-
tuloa. Téssd tutkimuksessa ei vastasyntyneelle
lapselle ole annettu mit4é4n taloudellista arvoa.
Henkilon katsotaan voivan tuottaa yksinker-
taista ty6td vasta saavutettuaan ty6idn. Tahéan
tarvittavan padoman hén tuottaa syntymén-
s4 ja tyOikéiseksi tulemisensa vilisend aikana.

Keskimaidrdistd kulutusta ei tdssa tutkimuk-
sessa myoskéddn pidetd inhimillisten padoma-
palvelujen tuottaman arvonlisiyksen osana

vaan tydvoimavarojen ja tyon tuottamisen
kustannuksina. Suljetun dynaamisen panos-
tuotos -mallin yhteydessd timéi on ainoa loo-
ginen tarkastelutapa. Toisaalta on myos var-
sin luontevaa ajatella, ettd kansantalouden
kasvumahdollisuuksia voi lisitd ainoastaan
henkilo, joka tuottaa enemmaén kuin tarvitaan
hdnen omaan kulutukseensa ja hénen korvaa-
misensa elidkkeelle siirtymisen ajankohtana.

Tuotantoprosessien kuvaukseen dynaami-
sen panos-tuotos -mallin yhteydessa liittyy
kuitenkin kaksi ongelmaa, jotka korostuvat
tyon tuotannon tapauksessa. Ensimmaéinen
liittyy padomatavaroiden pitkiin tuottamisai-
koihin. Téssé tutkimuksessa timé ongelma on
ratkaistu jakamalla tuottamisaika mallin yk-
sikkoperiodin mukaisiin vaiheisiin ja késitte-
lemallé eri vaiheita eri sektoreina. Tamé hel-
pottaa mallin matemaattista kasittelya. Se
my6s mahdollistaa erilaiset panosrakenteet
piadomahyodykkeiden tuotannon eri vaiheis-
sa. Toinen ongelma syntyy siitd, ettd pddoma-
hyodykkeet ovat mukana tuotannossa usean
mallin yksikkoperiodin ajan. T&lldin pia-
oman poistuma-aste tasapainoratkaisussa riip-
puu kasvuasteesta. Nyt tarkasteltavana ole-
vassa mallissa timi ongelma on ratkaistu an-
tamalla osan virtakertoimista riippua kasvu-
asteesta.

Lisikomplikaatio malliin seuraa siit4, ettd
ihmisten elinik4 usein ylittd4 heidédn tyoikén-
sd. Talloin aktiivivdeston tdytyy tuottaa myos
elakeldisten kulutus. Tdssd mallissa tdmé on
otettu huomioon tydn tuotantoon suuntautu-
vissa kertoimissa. Tasapainoisen kasvun tilas-
sa elidkeldisten midrdn suhde aktiivivdeston
médrdan kuitenkin vaistimaittd riippuu kas-
vuasteesta. Tdstd seuraa toinen kasvuastees-
ta riippuva virtakertoimien joukko sekd myos
kasvuasteesta riippuva varantokertoimien
joukko.

Kun malliin néin ollen siséltyy kertoimia,
joiden arvo tasapainoisen kasvun tilassa riip-
puu kasvuasteesta, ei se, ettd standardimuo-
toiselle suljetulle dynaamiselle panos-tuotos
-mallille on olemassa tasapainoiseen kasvuun
perustuva ratkaisu, riitd takaamaan téllaisen
ratkaisun olemassa oloa myoés téssé tarkastel-
tavana olevan mallin tapauksessa. Myos jil-



kimmadinen voidaan kuitenkin todistaa. Lisak-
si voidaan osoittaa ratkaisun yksikasitteisyys
erdiden, ei kovinkaan rajoittavien, lisdehto-
jen vallitessa.

Tutkimuksessa ratkaistiin, siind kehitetyl-
14 iteratiivisella menetelmailld, tasapainoiset
kasvuasteet suomalaisesta aineistosta vuosil-
le 1970 ja 1975. Aineisto jouduttiin kerdi-
méin varsin tyoldssti lukuisista eri ldhteisté.
Tulokseksi saadut tasapainoisen kasvun asteet
olivat kuitenkin varsin uskottavia. Talouden
kasvupotentiaali ndytti jonkin verran laske-
neen vuodesta 1970 vuoteen 1975. Kuitenkin,
kun vuoden 1970 kulutuskertoimet siirrettiin
vuoden 1975 teknisiin matriiseihin, tasapainoi-
sen kasvun aste oli suurempi vuodelle 1975
kuin vuodelle 1970. Tdmai viittaisi sithen, ettd
teknistd kehitystd tdméin tutkimuksen tarkoit-
tamassa mielessa oli tapahtunut.

Lisatestin laskelmien luotettavuudelle tar-
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joaa tasapainoiseen kasvuun liittyvien hinta-
ja tuotossuhteiden laskeminen, vaikka talou-
den ei todellisuudessa voidakaan olettaa ole-
van tasapainoisen kasvun tilassa. T4std huo-
limatta laskettujen ja toteutuneiden suhteiden
vilill4 ei ollut selittamattémii eroja ja joissa-
kin tapauksissa yhteensopivuus oli suorastaan
yllattavan hyva. Esimerkiksi tyon keskim#i-
rdisen hinnan suhde tavaroiden ja palvelusten
keskim#drdiseen hintaan oli kumpanakin
vuonna varsin ldhelld toteutunutta.

Mallilla suoritettu empiirinen kokeilu osoitti
joka tapauksessa suljettuun panos-tuotos
-malliin perustuvat tuotantotekniikoiden te-
hokkuuden vertailun myos kdytdnnossd mah-
dolliseksi. Téllaisessa vertailussa voidaan ot-
taa huomioon myos tavaroiden ja palvelusten
tuotannossa tarvittavien taitojen tuottamisen
tehokkuus.
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Survo 84C: tutkijan ja asiantuntijan ohjelmisto

ESA ALA-UOTILA

Tutkijoiden ja asiantuntijoiden tyén lopputu-
loksena on useimmiten raportti, selvitys tai
muistio, joka sisaltds tekstid, kuvia, taulukoi-
ta ja analyysituloksia. Ty6 on yleensi varsin
monivaiheinen prosessi ja tarvittavat tyka-
lut saattavat vaihdella hyvinkin paljon tyos-
kentelyn edetessi.

Edell4d kuvattu tilanne edellyttdd kiytetta-
viltd apuvilineiltid joustavuutta ja monipuo-
lisuutta. Ongelmaksi muodostuu usein se, et-
té eri osa-alueille on valittavissa runsaasta tar-
jonnasta omat ohjelmansa, mutta yhtendistd
tapaa hoitaa asioita on vaikeampi 16ytas. T4s-
t4 seuraa myos se, ettd tyon toteuttaminen on
hankalaa, koska se vaatii siirtymistd ohjelmas-
ta toiseen ja tietojen siirtoa eri ohjelmien vi-
lilla.

Professori Seppo Mustosen Helsingin ylio-
piston tilastotieteen laitoksella kehittimaissi
SURVO 84C ohjelmistossa asiat on jéirjestet-
ty tutkijan ja asiantuntijan kannalta mahdol-
lisimman tarkoituksenmukaisesti. SURVO
84C on yleisohjelmisto, jonka sovellutus-
alueita ovat tekstinkisittely, numeerinen- ja
taulukkolaskenta, tietokantojen hallinta, tilas-
tollinen analyysi, grafiikan ja julkaisujen tuot-
taminen seki asiantuntijasovellusten rakenta-
minen.

SURVO 84C:ll4 hyvin erilaatuisetkin tyo-
vaiheet voidaan hoitaa ja ylldpitdd yhtendisella
tavalla. SURVO 84C:n tehokkuus ja moni-
puolisuus tutkijan ja asiantuntijan ty6vélinee-
ni perustuvat sen poikkeukselliseen kayttaja-
liitdntd4n. Kaiken toiminnan keskus on SUR-
VO 84C:n tekstinkisittely, joka tavanomai-
sen tekstinkésittelyn lisdksi sisdltdd liitannat
kaikkiin muihin tyémuotoihin. Niin on saa-
tu aikaan tdysin integroitu kokonaisuus, jos-
sa eri toiminnot ovat aina kdyttdjan ulottu-
villa ilman nédkyvia siirtymistd ohjelman osas-
ta toiseen.

Tiedostojen luominen ja yllipito

Ensimmaéinen tyovaihe raporttia laadittaessa

“on useimmiten aineiston keruu. Tdmé on mo-

nasti varsin tyoldstd ja aikaa vievdd. Nykyi-
sin yha enenevissd miirin on tarvittava ai-
neisto ainakin osittain saatavilla erilaisista tie-
topankeista, oman organisaation tietovaran-
noista tai muista atk-pohjaisista lahteista. Tal-
16in vaaditaan kaytettavilta ohjelmistolta ky-
kya »kommunikoida» niiden tietoldhteiden
kanssa.

SURVO 84C pystyy lukemaan mit4 tahan-
sa tekstitiedostoa (ASCII-tiedostoa). Teksti-
tiedostoja voidaan selailla SURVO 84C ty6s-
kentelyn aikana ja poimia niistd tarvittavat
osat toimituskenttaan. Jos kyseessd on laaja
aineisto, voidaan se siirtda suoraan SURVO
84C-tiedostoksi. Tassa tapauksessa yhteen ha-
vaintoon liittyvat tiedot voivat olla tekstitie-
dostossa vaikkapa useammalla rivilld, riittas
kun SURVOIle méiritellddn tekstitiedoston
rakenne. Tamin jidlkeen tekstitiedosto voi-
daan yhdelld komennolla muuntaa SURVO
84C-tiedostoksi.

SURVO-tiedoston luomisen jidlkeen on
useimmiten tarpeen tallettaa uusia muuttujia,
paivittaa aineistoa, selailla, yhdistella ja laji-
tella seki tehda erilaisia hakuja tiedostossa.
Niihin kaikkiin tehtdviin 16ytyy SURVO
84C:st4 omat toimintonsa. Esimerkiksi erilai-
sia tiedostoihin kohdistuvia hakuja, poimin-
toja ja luokitteluja varten voidaan SURVO
84C:ll4 rakentaa avaimia, jotka voivat sisil-
tdad kdaytdnnossa rajattoman méidrin ehtoja.

Kisiteltidvien aineistojen kokokaan ei aiheu-
ta ongelmia, silld havaintojen mééri on rajoit-
tamaton (kdvtossd olevan levytilan puitteissa)
ja muuttujiakin voi olla jopa viisi tuhatta
(5 000).

Lihitulevaisuudessa SURVO 84C:hen tul-
laan liittdmaén tietojen optinen luku ja tau-



lukkojen sekd tekstimuotoisen tiedon auto-
maattinen siirto tekstitiedostoihin. SURVO
84C:n erittdin joustavat, tekstinkisittelyyn pe-
rustuvat keinot pédisevit silloin vield parem-
min oikeuksiinsa. Perusratkaisultaan perintei-
sempien ohjelmien on huomattavasti vaikeam-
pi selviytya haasteista, joita sekalaisista 1dh-
teistd saadut hajanaiset tiedot aiheuttavat.

Aineistoon perehtyminen

Seuraava tyovaihe on tutustuminen analysoi-
tavaan aineistoon. Lasketaan esimerkiksi joi-
takin tunnuslukuja, tuotetaan grafiikkaa, teh-
dddn muuttujille muunnoksia jne. Néihin teh-
taviin SURVO 84C tarjoaa monipuoliset mah-
dollisuudet, jotka riittdvit vaativienkin toi-
mintojen toteuttamiseen.

Jos tutkijalla on esimerkiksi SURVO 84C:n
toimituskentédssi taulukko, hian voi vilitto-
masti tuottaa siitd graafisen esityksen ja néin
kuvata aineistonsa helpommin tulkittavassa
muodossa. Tdssd tydvaiheessa hahmottuvat
useimmiten myos osa lopulliseen raporttiin lii-
tettavistd kuvallisista esityksistd. Namé kuvat
voidaan tallentaa tiedostoihin ja liittdd myo-
hemmin lopulliseen raporttiin.

Analyysivaihe

Varsinainen analyysi voi sisdltdad taulukointia,

mallien estimointia, ennusteiden tekoa jne.
Tassa vaiheessa syntyy usein melkoinen méai-
rd tuloksia, joiden selaaminen esimerkiksi
isosta pinosta tulostuslistoja on hankalaa.
Oman ongelmansa muodostaa my6s tulosten
siirtdminen lopulliseen raporttiin.

SURVO 84C:ssd tam4 asia on ratkaistu si-
ten, ettd kaikki analyysitulokset tallentuvat
myds tulostiedostoon, joka on tavanomainen
tekstitiedosto. Tésta tiedostosta voidaan poi-
mia tarvittavat osat SURVO 84C:n toimitus-
kenttddn. Talloin on kiaytettdvissd kaikki
SURVO 84C:n tekstinkésittelyyn ja lasken-
taan liittyvét operaatiot, joten tulosten edel-
leen muokkaaminen on todella vaivatonta.
Esimerkiksi laskentatehtivit voidaan hoitaa
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SURVO 84C:n numeerisen laskennan avulla.
Numeerisessa laskennassa kayttdja yksinker-
taisesti kirjoittaa toimituskenttéén (jopa teks-
tin sekaan) erilaisia kaavoja ja méadrittelee tar-
vittavat muuttujat.

Analyysivaihe ei aina sisélld tilastollisten
menetelmien kayttod, monasti riittdvit erilai-
set laskelmat. Tdssd tapauksessa voidaan hyo-
dyntdd SURVO 84C:n ainutlaatuista lasken-
tatekniikkaa, kosketuslaskentaa. Kosketuslas-
kenta palvelee paitsi yksittdisten lukujen ka-
sittelyssd myos taulukkolaskennan tehtdvissa.
Kosketuslaskenta ei kaikilta osin vastaa eri-
laisten taulukkolaskentaohjelmien keinoja,
koska ldhestymistapa on toinen. Se siséltdi
toisaalta vaativien ongelmien késittelyyn kei-
noja, joita ei voisi kuvitellakaan tavanomai-
silla taulukkolaskentaohjelmilla tehtaviksi.

Todella vaativaan ja »tieteelliseen» tauluk-
kolaskentaan SURVO 84C:n paras viline on
matriisitulkki. Kaikki SURVO 84C-tyosken-
telyn yhteydessi kirjoitetut ja tuloksina saa-
dut taulukot samoin kuin havaintotiedostojen
osat voivat olla matriisitulkin toimintojen
kohteena.

SURVO 84C:n voima laskennassa on seki
sen erilaisissa keinoissa erikseen, ettd niaiden
keinojen tehokkaassa yhdistelyssa tekstinka-
sittelyyn perustuvan kdytt6tavan avulla.

Raportointi

Raportointivaihe on tyoskentelyn oleellisin
osa ja téssé tulee jdlleen esiin SURVO 84C:n
vahvuudet verrattuna muihin ohjelmistoihin.
Aiemmin talletetut analyysitulokset ja laskel-
mat, kuvat, taulukot ja tekstit voidaan nyt liit-
tad lopulliseen raporttiin. Raportit voivat ol-
la monisivuisia (tulostuksen suunnittelu ei siis
ole pelkédstdin sivukohtainen) ja tulostusjil-
ki on kirjapainotasoa laserkirjoittimella tulos-
tettaessa. Kuvien, taulukoiden ja tekstin va-
paa yhdisteleminen tarjoaa monipuoliset mah-
dollisuudet korkealaatuiseen raportointiin.
Hyvéa esimerkki tidsta on SURVO 84C:n yli
kolmesataasivuinen kdyttéopas, joka on tuo-
tettu ja tulostettu SURVOIla.
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SURVO 84C:n tulostuslaitevalikoiman laa-
jentuminen koskemaan myos PostScript-laser-
kirjoittimia avaa edelleen uusia nikymii ra-
portointiin. Kirjapainossa on kiytossi valo-
ladontalaitteita, jotka pystyvdt lukemaan
PostScript-koodia. Talloin SURVO 84C:li4
tuotettu julkaisu voidaan toimittaa esimerkik-
si levykkeelld painoon ja tulostaa siella. Téil-
16in tulosteen laatu paranee entisestiankin, sil-
14 tulostustarkkuus on jopa kuusinkertainen
laserkirjoittimiin verrattuna.

Toistuvat tyot

Monasti tutkijan, suunnittelijan tai asiantun-
tijan tehtdviin kuuluu sddnndllinen ja toistu-
va raportointi, esimerkiksi jonkin aiheen tai
ilmi6én seuranta. Talloin SURVO 84C tarjoaa
erinomaiset mahdollisuudet tdllaisen tyon
automatisointiin.

SURVO 84C:n opetusmoodia voidaan
kayttasd hyviksi laadittaessa sovellusta, joka
tuottaa tarvittavan raportin taulukoineen ja
kuvineen. Tehtiessd raportti kerran opetus-
moodissa tallentuvat tyovaiheet muistiin ja so-
vellus on timén jilkeen kéytettdvissd aina
uudelleen. Tarvittavan aineiston pdivityksen
jédlkeen voidaan kutsua opetusmoodissa laa-
dittu ohjelma raportin tulostamista varten.
Niitd ohjelmia voidaan myds parannella
SURVO 84C:n tekstinkésittelyssa.

Opetusmoodia voidaan kayttda myos asi-
antuntijasovellusten kehittdmiseen. Sovelluk-
set voivat haarautua eri suuntiin riippuen
kayttdjan tekemistd valinnoista ja riippuen
my0s niistd tuloksista, jotka juuri silld hetkelld
ovat voimassa. Esimerkiksi toistuvissa rutii-
nitutkimuksissa kaikki ajateltavat paatossdin-
noét voidaan kuvata etukiteen ja tuottaa au-
tomaattisesti hyvinkin yksilollisid raportteja,
joissa seké sanalliset etti graafiset yksityiskoh-
dat vaihtelevat.

Lopuksi

SURVO 84C:n kiyttidjikunta on nykyisin jo

varsin laaja ja késittad hyvin eri tyyppisid or-
ganisaatioita ja niissd monenlaisia sovellutus-
alueita. Esimerkkeind voidaan mainita yli-
opistot ja korkeakoulut, ammatilliset oppilai-
tokset, pankit ja vakuutusyhtiot, teollisuuden
tutkimustoiminta sekd valtion ja kuntien vi-
rastot.

Monet ovat todenneet SURVO 84C:n mo-
nipuolisuuden ja soveltuvuuden kiytinnoén
tutkimus- ja suunnittelutyohén. Ohjelmiston
laajuus takaa sen, ettd tyokaluvalikoima on
riittdva ja erilaisten t6iden tekemiseen 16ytyy
tarvittavat keinot. Nain ollen ei ole kyse sii-
td, voidaanko jokin asia SURVO 84C:ll4 to-
teuttaa vaan miten se onnistuu mahdollisim-
man tarkoituksenmukaisella tavalla.

Vaikka jarjestelmi on laaja, voi kdyttdji
saada helposti apua ja lisdid tietoa kidyttota-
voista SURVO 84C:n neuvonta- ja kyselyjir-
jestelmistd. Opastusta voi aina pyytida kesken
tekeilld olevan tyén joko suoraan HELP-
napilla tai jonkin kyselysanan avulla. Kysely-
jarjestelma sisdltdad kaikki kayttoohjeet ja eri-
laisia esimerkkeja.

Oleellinen piirre SURVO 84C ohjelmistos-
sa on myos sen avoimuus. Kayttijat voivat ha-
lutessaan laajentaa ohjelmistoa rakentamal-
la omia C-kielisid moduleita ja kytkei ne
SURVOon. Tilléin ovat kdytdssd oman so-
velluksen lisdksi kaikki SURVO 84C:hen si-
sdltyvat ominaisuudet ja apuvilineet.

Esimerkki SURVO 84C:n toiminnoista ja nii-
den kaytosta:

Oheisessa toimituskentdssi on SURVO
84C-tiedosto nimeltdi PUHELIN paivitetty
uudella muuttujalla (FILE UPDATE) en-
nusteiden tallentamista varten. Sen jalkeen
on kiynnistetty ennustemoduli komennolla
FORECAST. Koska komennon yhteydessi ei
oltu pyydetty tulostusta toimituskenttdin, on
tulokset poimittu my6hemmin operaatiolla
SHOW, joka on kohdistettu SURVO 84C tu-
lostiedostoon RESULTS. Tdméin jilkeen voi-
daan tulokset raportoida PLOT-komennoin,
tdydentéden niiti erilaisilla tulostusasuun vai-
kuttavilla médrittelyilld (kuvio 1).



4 %

5 *FILE UPDATE PUHELIN

6 *

7 *FIELDS:

8 *7 N 4 Frev Maksutulojen ennuste
9 *END

10 *

11 *

12 *

13 *FORECAST PUHELIN,Rev,Frev
14 *AHEAD-12

15 *

16 *

17 *SHOW C:RESULTS

18 *Obs.# Forecast

19 * 109 51546

20 * 110 59569
21 * 111 57706
22 * 112 62504
23 * 113 61134
24 * 114 60175
25 * 115 58071
26 * 116 60877
27 * 117 61637
28 * 118 63628
29 * 119 65360
30 * 120 61432
31 *

32 *

* *GLOBAL*

33
34 ¥IND-ORDER,1,108

35 *PLOT PUHELIN,TIME(Aika),Rev

36 *LINE-[line_width(-3)],1 GRID=X,Y TICK~0,5000

37 *XSCALE-1(36)97,108:1978:12,120:1979:12 XLABEL-Vuosi_ja_kuukausi

38 *PEN-[INDEX] YSCALE=20000(10000)70000 YLABEL=Maksutulot

39 *SIZE=1400,800 HOME-250,200

40 *XDIV=200,1100,100 YDIV~100,600,100 DEVICE-REV.CAN

41 *HEADER-[MAIN],Puhelinmaksutulot_1970:1 - 1978:12 ja_ennuste_vuodelle 1979

43 *IND-ORDER,108,120

44 *PLOT PUHELIN,TIME(Aika),Frev
45 *LINE=[line_width(-3)][line_type(3)],1,1
46 *DEVICE-FREV.CAN
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Puhelinmaksutulot 1970:1 - 1978:12 ja ennuste vuodelle 1979

Maksutulot
70000
I AN /A
h
60000 P
L M“
50000 A—A !

40000 A ¥ V
s LA A/\J\I’VAM

[V

1970:1 1973:1

1976:1

1978:12 1979:12
Vuosi ja kuukausi

Kuvio 1. Tulostusmalli

Kirjallisuus

Seppo Mustonen, SURVO 84 tutkijan tyovilinee-
nd, lokakuu 1986.

Levenbach & Cleary, The Beginning Forecaster
1981, (esimerkin aineisto).
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Tietopankeista tietoa analyyseihin

REINO LANTTO

Tietotekniikkaa kédytetdsn yhd enemmaén hy-
viksi taloudellisessa analyysissi ja tutkimus-
tyossd. Aiempien keskitettyjen jarjestelmien
tilalle on tulossa pitkille hajautettu tietojen-
kasittely, joka perustuu tehokkaisiin mikro-
tietokoneisiin ja laajojen tietorekisterien jous-
tavaan hyédyntdmiseen. Avoimien tietopank-
kien kehitys on yksi osa tdtd muutosta, jon-
ka seurauksena taloudellista tietoa tulee ole-
maan entistd helpompi saada paitteelle ana-
lysoitavaksi ja muokattavaksi.

Tietopankkitoiminnan (online-toiminnan)
kehitys on péddssyt Suomessa viime vuosina
hyvédédn vauhtiin, vaikka sen voidaan katsoa
vield olevan lastenkengissi. Siksi vdhaistd on
tietopankkien kaytt6 seki julkisessa sektorissa
ettd yrityksissd. Suomessa on viimeksi tutkit-
tu vuonna 1985 (Lehti-Eskola 1987) tietopank-
kien kaytt64 ja tutkimuksen mukaan aktiivi-
sia kdyttdjid 16ytyi noin tuhat. Luku on nyt
varmasti merkittavisti suurempi ja perinteis-
ten tietopankkien rinnalle ovat tulleet video-
tex-tietopankit, joilla lasketaan olevan noin
4 500 kayttajad Videotex-yhteistySelimen ti-
lannekatsauksen mukaan (Videotex-yhteistyo-
elin 1987).

Kehityksen vauhdittajat

Kehitysta vauhdittavat monet seikat. Ensin-
n#kin tietopankkialalle on tullut joitakin suu-
ria yrityksi4 ja laitoksia, joilla on resursseja
rakentaa pitkdjanteisesti kdyttokelpoisia tie-
tokantoja. Niiden sisilté onkin silmin nidhden
parantunut viime vuosina ja tarjolla on jo mo-
nelta alalta kayttokelpoista tietoa sdhkoises-
sd muodossa.

Tietopankkien aiemmin hyvin monimutkai-
nen kdytt6é on tullut helpommaksi ja tité ke-
hitystd vauhdittavat erityisesti videotex-
tietokannat, jotka jo alun perin on tarkoitet-

tu muillekin kuin informaatioalan asiantun-
tijoille. Helppokayttoisyys on kuitenkin vas-
ta puolitiessd ja useimmiten eri tietopankeis-
sa on vield tdysin erilainen kayttajakieli.

Tietopankkien kaytt64 helpottaa myds tek-
ninen kehitys. Erilaiset tietoverkot, esimerkik-
si Posti- ja telelaitoksen Datapak-verkko, ovat
kehittyneet tuntuvasti ja tarjoavat mahdolli-
suuden padstd kiinni tietoon kohtuullisilla
kustannuksilla mistd pdin tahansa Suomea.
Tietoverkkojen kautta tietopankkeihin saa yh-
teyden erilaisilla paitteilld ja modeeminopeuk-
silla.

Myoskin pddtteiden kehitys on tuntuvasti
alentanut tiedonhaun kynnystid. Aiemmin hy-
vin kalliit pdétteet ja modeemit ovat halven-
tuneet niin paljon, ettd ne ovat melkein ke-
nen tahansa ulottuvilla. Halvimmat videotex-
péitteet, joissa on sisddnrakennettu modee-
mi, maksavat nyt alle 4 000 markkaa. Noin
6 000 markalla voi puolestaan saada IBM-
yhteensopivan mikron korttimodeemilla.
Péadtteen hinta ei siten enédd ole este sahkoi-
sen tiedon kéytolle.

Tiedonsiirto-ohjelmat eivat myoskain ole
este, silld niitd saa jopa ilmaiseksi tai 1 000—
2 000 markalla mikrotietokoneisiin. Nama tie-
donhakuohjelmat ovat sitépaitsi kehittyneet
nopeasti ja tarjoavat monipuolisia mahdolli-
suuksia tiedonhaun helpottamiseen seké tie-
don tallentamiseen ja kisittelyyn.

Data analysoitavaksi

Suomessa tietopankkien kehitys on suurelta
osin vasta siini vaiheessa, etté tietojen jalos-
tus on monimutkaista. Esimerkiksi aikasarjo-
ja saa kylld kuvaruutuun, mutta niiti ei yleen-
sé pysty siirtimdin mikrotietokoneen ohjel-
mien alle suoraan analysoitavaksi. Poikkeuk-
siakin on, mutta niissi kdyttdja saa yleensi
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tehda kohtuuttomasti ty6td saadakseen tiedot
tietokantaansa ja voidakseen esimerkiksi piir-
t4d aikasarjasta kiyrid. Tamé johtuu siitd, et-
td vain harvoin tietokannan ja mikrotietoko-
neen ohjelman vélilli on toimivaa datojen siir-
toa.

Porssikurssien seurannassa on otettu kéyt-
té6n voimakkaita teknisiid analyysiohjelmia,
joita Suomessakin on kiytossd noin 200. Néi-
hin ohjelmiin saa jo porssitietoja toimittavis-
ta tietopankeista pdivin noteeraukset data-
muodossa. Analyysiohjelman kayttdja valttyy
tyolaaltd kurssien sy6tolti ja hinelld on aina
mikrossaan viimeinen tieto, jota voidaan tar-
kastella monipuolisella kdyriarsenaalilla. Ni-
m4 ohjelmat soveltuvat periaatteessa muiden-
kin taloudellisten aikasarjojen kasittelyyn ja
sisdltavat tirkeimmiit tilastolliset menetelmaét.

Integraatio tulee luultavasti eteneméin no-
peasti, jos seurataan USA:n mallia. Sielld mo-
niin taloudellisiin analyysiohjelmiin liittyy tie-
tojen siirtomahdollisuus tietopankista. Ana-
lyyseja péddstddn tekem#idn helposti ja aina
tuoreella tiedolla, miki usein on ongelma, jos
kiytetddn pelkdstddn kirjallisia 1dhteita.

Tietopankkien vahvin puoli on tuore tieto,
jota on saatavilla kellonajoista ja sijainnista
riippumatta. Tietopankkeihin voidaan myos
periaatteessa tallettaa rajattomasti tietoa,
mutta kidytinnossi kannattavuus rajoittaa te-
hokkaasti sitd tiedon maidria4, mitd kukin tie-
topankki pystyy tarjoamaan.

Startelin tietokannat

Sanoma Osakeyhtioon kuuluva Startel pitda
ylld yrityskidyttoon tarkoitettua tietopankkia,
jota voi kiyttdd sekd mikrotietokoneilla
(ASClII-paitteilld) ettd videotex-paitteilla.
Startelin tietopankki on Suomen kéytetyin ja
asiakkaista suurin osa on muita kuin infor-
maatikkoja, jotka dominoivat perinteisten
online-tietopankkien asiakaskuntaa. Kaytta-
jét ovat siten useimmiten ns. loppukdyttdjid,
jotka hankkivat péitteelld tietoa itse, ilman
vilikidsid. Tietojen haku perustuu pitkalti vi-
deotex-standardiin, joka on helppokayttoisin
tietopankkialalla kdyttssi olevista tiedonha-

kumenetelmistd. Haku tapahtuu joko liikku-
malla haluttuun tietoon ruudussa nékyvien va-
likkojen ja viitteiden avulla tai kdyttamalli ha-
kusanoja, joita ei tosin voi yhdistelld.

Startelin tiedostot ovat kdytettdvissd suoral-
la puhelinyhteydelld, puhelinlaitosten Digi-
pak-verkon kautta ja postilaitoksen videotex-
ja Datapak-verkossa. Jokaisesta tietokannasta
peritidn oma tilausmaksu (250—550 mk/kk)
ja muu veloitus perustuu kiyttéon (yhteys-
aikamaksu 75 pennii minuutti). Startelin
kautta on yhteys myo6s kansainvilisiin tieto-
kantoihin sekid Luotonantajayhdistyksen luot-
totietokantaan. ,

Startelin omista tietokannoista tirkeimmiét
ovat finanssitiedosto Porssilinja, yritystiedos-
to Yritysfaktat ja taloudellinen uutisarkisto
Uutislinja. Uutislinja on Suomen ainoa refe-
raatteja sisdltava julkinen tiedosto, viitetiedos-
tojahan on useita. Se kattaa mm. talouseli-
min paidtoimialat ja sisédltdd tirkeimmit ta-
lousuutiset suomalaisista sanoma- ja talous-
lehdistd viimeisen kahden vuoden aikana. Re-
feraatit toimittaa Esmerk Oy.

Poérssilinja on laajasti kdytetty ajantasainen
finanssitiedosto, joka tietomaéraltidan kilpai-
lee menestyksellisesti ulkomaisten tietopank-
kien kanssa. Suomesta ne eivit yleensd kovin
paljoa tietoa anna ja eniten suomalaisia fi-

/STARTEL N\
PAAHAKEMISTO - paluu <PH#
TILATTAVAT YRITYSTIEDOSTOT ALUEHAKU
11 PORSSILINJA finanssitiedot.... <TT#
12 YRITYSFAKTAT yritystiedot ..... <YF#
13 UUTISLINJA uutisarkistot ...... <UL#
14 LEXTEL lakiseuranta ........... <LX#
15 EASYNET .. ..t iiineenneannnnnns <E_N#
Kdytdssdsi olevalla pddtetyypilld voit
katsoa vain ylldolevia tiedostoja

o J

Startelin tietokannat




(,;TARTEL TT <\w
PORSSILINJIRA
TIEDOSTO HAKUSANA
11 PORSSINOTEERAUKSET ........... PNOT#
12 MUUT NOTEERAUKSET ............ PMNO#
13 PORSSIKATSAUKSET JA VIHJEET... PKAT#
14 PORSSITIEDOT . .cvvuncccnnnnen- PKAL#
15 TALOUS-JA PORSSIUUTISET....... PUUT#
16 RAHAMARKKINAT ......coecvuenn. RMAR#
17 VALUUTTAMARKKINAT ............ VMAR#
18 OSAKETIEDOSTO +@vvvuvvnrannnns POST#
19 RAAKA-AINENOTEERAUKSET ....... coMM#
21 SUHDANNETIEDOT ......ccueeenn- SSUH#
22 UUTTA TIEDOSTOISSA .vvvvvuevenn. UUT#
- Palvelun nimi ja hakemistot
uusittu
23 SIJOITUSPALVELUT.......cvue... SIJP#
24 HAKUSANAT .....ovvvvvncnnnnsnse HAKU#
25 TOIMITUS tuveevnnennconnnnnns TOIM#
<TT# PALUU PORSSILINJA-PALVELUUN
\_ <PH# STARTELIN PAAHAKEMISTO 4

Pérssilinjan sisiltamit tiedot

nanssitietoja loytyykin Porssilinja-tiedostos-
ta, joka kattaa arvopaperimarkkinat, raha-
markkinat, valuuttamarkkinat ja suppeasti
myd&s suhdannekehityksen, jota koskevat tie-
dot toimittaa Elinkeinoeldman Tutkimuslai-
tos.

~N
(’;TARTEL TT 6318
VIIKKOINDEKSIT 1987, Unitas

VIIKKO IND. VIIKKO  IND.

1 425.2 16 508.8

2 435.0 17 512.6

3 454.9 18 511.1

4 451.3 19 517.1

5 447.3 20 517.6

6 446.0 21 509.7

7 444.5 22 511.9

8 448.6 23 520.1

9 460.0 24 535.7

10 463.8 25 544.6
11 465.8 26 546.3
12 478.5 27 565.1

13 294.6 28 582.0
14 502.0 29 585.4
15 493.0 30 606.9
\_ EDELLISET # J

Viikkoindeksi-aikasarja
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Piadpaino Poérssilinjassa on tdysin ajantasai-
sen tiedon jakamisessa jopa minuutti minuu-
tilta porssistd. Yhid enemmaén tiedostoon on
kuitenkin lisatty pidempis aikasarjoja ja jat-
kossa keskeisistd indikaattoreista on tarkoi-
tus sdilyttdd viahintdan vuoden tiedot. Tieto-
ja pdivitetdin joka paiva.

Porssilinjan tarjoamista noteerauksista
vuoden aikasarjoina voidaan esimerkiksi mai-
nita Unitaksen ja KOP:n tarkeimmaét indek-
sit, Lontoon, Tokion, Tukholman ja New
Yorkin indeksit ja valuuttavaranto.

Ulkomaiset tietopankit

Startelin kautta voi suoraan kdyttdd »tieto-
pankkien tietopankkia» eli amerikkalaista
EasyNet-jirjestelmdd. Se on yhteniisella tie-
tojen hakutavalla toimiva helppokiyttdinen
jarjestelmi, jonka kautta saa yhteyden yli 900
erilaiseen tietokantaan ympiri maailman.
EasyNet helpottaa huomattavasti kansainva-
listen tietopankkien kdytt6d ja avaa ne ensim-
maiisen kerran laajemmille asiakasjoukoille.

EasyNetin kdytostd peritddan 300 markan
vuosimaksu ja jokainen haku maksaa 50
markkaa. Ellei hakuehdot tayttivaa tietoa
16ydy, ei maksua perita. Lisdksi tulevat tieto-
liikkennekustannukset.

EasyNet tarjoaa useiden satojen lehtien ar-
tikkeleja kokonaisuudessaan. Juttuja 16ytyy
mm. seuraavista lehdistd: Financial Times,
Harvard Business Review ja The Economist.
Lisdksi viitteicd 10ytyy johtavista talousalan
tieteellisistd julkaisuista. Kiytettdvissd on
myo6s joukko taloudellista dataa tarjoavia tie-
dostoja, joista mainittakoon Cendata, Econ-
base, PTS Forecasts and U.S.TimeSeries.

Startel on myos dskettidin avannut suoma-
laisten kayttoon kansainvilisen finanssitieto-
kannan Global Reportin. Sen on tuottanut
amerikkalainen Citicorp ja palvelu yhdistda
ainoana maailmassa uutiset ja noteerauksst
johtavista finanssialan tietopalveluista help-
pokayttoiseksi kokonaisuudeksi. Padpaino
palvelussa on tuoreimmassa tiedossa, mutta
esimerkiksi uutisissa voidaan hakea useita
kuukausia taaksepiin eri toimialojen ja aihe-
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piirien uutisia. Jérjestelmd sisaltda kansain-
vélisid uutisia, valuuttakurssitietoja, raha-
markkinatietoa, raaka-ainenoteerauksia ja
porssikursseja. Lisiksi tarjolla on tietoa kan-
sainvilisistd yrityksistd, markkinoista ja mais-
ta. Global Reportin kdytdsta peritisn 1 880
mk/kk, johon sisiltyy 6 tuntia yhteysaikaa.
Paille tulevat tietoliikennekustannukset.
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Pirkko Aulin-Ahmavaara: A Dynamic Input-Out-
put Model with Non-Homogeneous Labour for
Evaluation of Technical Change, Annales Aca-
demiae Scientiarium Fennicae, B 242 Helsinki 1987.

The main purpose of the investigation was simple
and straightforward: to measure the efficiency (and
changes in efficiency) of the economic activities per-
formed in Finland in 1975 and 1980.

According to engineering (and thermodynamic)
theory the efficiency of a given system has to be
measured by confronting its inputs and outputs.
Accepting the neoclassical view one tends to start
with factors of production as primary inputs and
compare them to the final product of the economic
system. Yet it is evident that labour and capital —
the most important primary inputs of all economic
processes — are themselves reproduced during the
economic year. The economic machine replaces,
even augments the available capital and labour.
How to measure then the efficiency of a truly cir-
cular process, how to separate inputs and outputs
in a theoretically closed system, how to organize
their valuation?

The task, reformulated in this stubbornly logi-
cal manner suddenly looks formidable, requiring
fresh concepts and tremendous energy and per-
severance to find and collate all those new statisti-
cal data which are needed to put flesh and blood
on a theoretical skeleton — and to verify the sound-
ness of the basic concept.

The reader of the dissertation is amply rewarded
by following the text on this cumbersome, often
tortuous road of unearthing new interdependencies,
theoretical and practical facts about the process of
economic growth and change, because at the end
his entire vision about the economic process is
changed, his old convictions about the actual orders
of economic magnitudes are shattered and he is pre-
sented with new, more humane proportions in eco-
nomic matters.

To solve the perplexing problem, as stated, a
pioneering zeal was needed, equally balanced on
two territories: the first of a theoretical-mathe-
matical character, the second of a statistical-prac-
tical involvement.

Let us start by examining the practical side —
because the real theoretical complexities which had

to be solved depend very much on he factual rep-
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resentation of a process nobody seriously con-
fronted before as an economic activity: the repro-
duction of manpower and knowledge.

True, we had excursions (by the Human Capital
school) with computations about the economic re-
turns of education, we had a glimpse (by Sir Rich-
ard Stone) of demographic accounting, we had
some planning models (Tinbergen-Correa type) of
higher education — which never worked, because
of the very long lag-periods destabilized their
solutions. Nobody dared yet to organize all the data
which statistics possessess (or may be able to grasp)
about human life into a meaningful and consistent
description: birth and death, child bearing and child
rearing, primary and secondary education, univer-
sities and work places, jobs and pensions. How to
assess costs, how to divide them among the flow
and stock accounts — all this requires thorough
familiarity with existing statistics and great in-
genuity to fill up gaps and holes in our knowledge.
I am not competent to assess the reliability of the
data collected, and in all probability (as it is always
the case with first attempts, with new kinds of sta-
tistical tabulations) the coverage can be improved
and the error-limits narrowed in subsequent work.
Yet one thing, which I consider to be the most im-
portant, is proven: that it can be done and it is
worth doing. I suspect that demographic data about
mortalities (particularly if they reflect territorial and
occupational differences) could be better incor-
porated into the blueprint; but this is beside the
point, and I do not think they would change the
final results of the computations perceptibly.

The very long gestation periods (even for un-
skilled labour it is 16 years and for university pro-
fessors it may extend to 30 years an over!) and the
even longer life-spans now pose a tricky mathe-
matical problem in growth theory. This problem
— first anunciated verbally by McCulloch — is the
following: if the economy does not grow, then the
depreciation — accumulated during the life-time
of the asset in question — exactly covers replace-
ment. But if the economy grows then this fund ex-
ceeds the replacement needs and may be used as
an additional source (over and above profits) for
investment, and thus it accelerates the growth
process. E. Domar in his famous papers about ex-
ponential growth already noticed and expressed this
discrepancy. I myself grappled with the problem
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in an appendix of my own dissertation — but I
could not propose a complete solution. I had no
inkling, how important the problem becomes when
one has to consider really long life spans. The dis-
sertation solved this problem (which renders the
originally strictly linear differential equations for
growth processes strongly non-linear)-in a satisfac-
tory manner with the surprising result, that more
than one third of the theoretical growth rate can
be attributed to growth itself. (The same phenom-
enon will emerge when computations will be made
for other economies and the results — I believe —
will indicate similar orders of magnitude.)

The closed dynamic model of the growth process
of course relies heavily on input-output tabulations,
pioneered in Finland by professor Osmo Forssell
and offering tremendous analytical potentialities.
It is again outside my competence to comment on
the findings of the computation — that the growth
of human skills lagged behind the increase of other
tangible assets of the economy in the period re-
viewed or that the valuation of (and the sums spent
on) education must be enhanced to achieve a more
balanced and efficient allocation of resources. The
numerical results will certainly give food to further
discussions about questions of economic strategy
and policy.

I would rather stress the theoretical achievement
of the dissertation, the correct solution of the ques-
tion: what can be considered as the efficiency of
a closed, circular economic process. By computing

Esko Seppinen: Uusi ja parempi Neuvostoliitto?
Akateemikko Abel Aganbegjanin haastattelu.
WSOY, 1987.

Esko Seppinen on haastatellut Gorbatshovin ta-
lousuudistuksen, perestroikan paaarkkitehtia,
Aganbegjania ja tehnyt aineistosta parisataa sivui-
sen kirjan. Tekstistd paistaa ldpi gorbatshovilaiselle
vallankumoukselle ominainen avoimuus, glasnost.

Akateemikko Aganbegjan ei sdistele sanojaan
tuomitessaan perinteisen jirjestelmén tuhlausta ja
bruttolukujen mieleténtéd ihannointia. Han selittaa
uskottavasti ja kansantajuisesti, miksi hallinnolli-
sista, vinoutumia aiheuttavista menetelmisté on lo-
pullisesti padstdvd eroon ja korvattava ne taloudel-
lisilla menetelmill4.

the growth potential — a highly stable positive
value, a so called ‘‘eigenvalue’’ of the system in
question (which, in a most satisfactory manner is
measure-invariant, that is independent of the prices
and natural units chosen to express the economic
interdependencies) the dissertation arrives to a solu-
tion which impeccably connects economic thinking
to thermodynamic theory — or more generally to
the developing domain of system-dynamics.

It is easy to show mathematically that the rela-
tion of inputs and outputs in a closed and circular
model of production (where inputs and outputs can
be defined only in an intertemporal manner) leads
exactly and unavoidably to the quantity computed
by the dissertation.

But the new orders of economic magnitudes that
emerge from the dissertation are even more im-
pressive than its theoretical point. The computa-
tions verify the overriding importance of the human
element in economies. The bulk of ‘‘capital’’, of
slowly amassed productive assets consists not of
things but of human stock: the skill, dexterity,
knowledge accumulated in labour is of an over-
riding weight in economic processes and the yearly
production process can not be envisaged any more
in the old fashion as producing just commodities
and services. What we produce is, firstly and over-
whelmingly: humans. Some of us suspected this,
some of us economists even spoke in their favour
— but now it is proven and computed.

Andrew Brody

On ymmairrettivia, ettd Aganbegjan antaa suh-
teellisen aurinkoisen kuvan perestroikan onnistu-
mismahdollisuuksista ulkomaisen haastattelijan
tentissd. Varovaisesti hin kuitenkin viittaa myds
siilhen suuntaan, ettd edessid on vaikea ylimenokau-
si, jossa uusi ja vanha jirjestelma eldvét rinnan,
jolloin vanhalla on vield tottumuksen voimalla voi-
ton mahdollisuus.

Haastateltava osoittautuu paitsi suorasukaisek-
si talousmenetelmien kidyton puoltajaksi, myos
huumorintajuiseksi henkiloksi. Tamid paljastuu
esim. silloin, kun hin kertoo vierailustaan Italias-
sa ja keskusteluistaan paikallisten vasemmiston
edustajien kanssa: »Etteké te pelkad, he kysyivat,
ettd Neuvostoliittoon tulee tavaran ja kulutuksen
palvontaa. Eikd ole parempi perustaa kaikki



omaantuntoon ja moraaliin. . .. ja sitten kun Idh-
dettiin pois, yksi pyytdd omaan mersuun, vasem-
mistomersuun. Toisella on Volvo. Lihdettiin yh-
den luokse iltapalalle. Hin, jolla oli kolmikerrok-
sinen talo, pelkisi, ettd Neuvostoliitossa jokaisel-
le perheelle annetaan kahden tai kolmen huoneen
asunto! Heilld oli hyvin suuri vakaumus néissd
asioissa.»

Haastattelija lyo tietysti oman leimansa teokseen.
Saatesanoissaan Seppinen toteaa, ettd Neuvosto-
liitto on ilman tavara- ja rahasuhteiden laajamit-
taista hyviksikdyttodkin kehittynyt maailman toi-
seksi vauraimmaksi valtioksi. Mit4 vaurauden kri-
teerid timén toteamuksen taustalla on kéytetty, jai
ylldttden paljastamatta.

Seppisen maailmankuvan ulkopuolelle jad ko-
konaan se tosiasia, ettdi Neuvostoliitto on ylivoi-
maisesti maailman vaurain valtio, mit4 tulee luon-
nonvaroihin. Tam4 suunnaton rikkaus, jota 6ljy-
kriisit vield korostivat, on mahdollistanut hallin-
nollisen, tuhlailevan taloustavan ilman, ettd talou-
dellista katastrofia paisi Brezhnevin aikana tapah-
tumaan. Kaikki sosialistimaat eivit tdssd suhtees-
sa ole yhti onnellisessa asemassa.

Téaydellinen ymmértaméttomyys ndiden asioiden
osalta johtaa Seppisen rajuun hyokkaykseen un-
karilaista Janos Kornaita vastaan, jota hin syyt-
téd porvarillisesta asenteesta, ndkemitti lainkaan
tdmén kaikkialla erittdin arvostetun ekonomistin
taustoja. Unkarin ddrimmadisen laiha resurssipoh-
ja ei ole maalle suonut Neuvostoliitolle ominaista
tuhlausjalustaa, vaan Kornain kotimaassa on jo
varhain jouduttu pohtimaan mikrotaloudellisen ra-
tionaalisuuden salaisuuksia. On selvi, ettd Kornai
ei voi sulkeutua ldntisten mersuvasemmistolaisten
mielisuosioon terdvini analyytikkona ja realistina.
Aganbegjan, joka toteaa Kornain teosten olleen pit-
kddn pannassa Neuvostoliitossa, ei kuitenkaan yh-
dy Seppésen vaatimuksiin antaa Kornaille ideolo-
gista tukkapollyd. Realistit 16ytévit toisensa.

Kirjansa lopussa Seppanen sortuu vanhakantai-
seen numeroleikkiin urheilullisessa hengessi: »Jar-
jestelmien kilpailussa Neuvostoliiton kasvulukujen
on ylitettiavad USA:n luvut. USA:n kansantulo on
puolitoistakertainen Neuvostoliittoon verrattuna,
ja jo sen vuoksi, ettd Neuvostoliitto ei jaisi jalkeen,
sielld kasvun on oltava puolitoista kertaa suurem-
pi kuin USA:ssa.»

Tastd repliikistd saa sen késityksen, ettd Agan-
begjanin erinomaiset selvitykset talouden rakenteis-
ta ovat menneet ohi jilkia jattdmattd. Mikddn nu-
meerinen kasvu, joka perustuu resurssien tuhlai-
lulle ja varastoon laajassa mitassa tehtyjen hyodyk-
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keiden lisdykselle, ei voi hyodyttdd hyvinvointia.
Jarjestelmdn on ensin muututtava hydtyarvojen
luonnin kannalta rationaaliseksi, jotta numeeriset
vertailut tulisivat mielekkéiksi.

Erityisen ilahduttavaa kirjassa on se, ettd neu-
vostotaloudessa kehittynyt myonteinen epétasapai-
no tuodaan selvésti esiin ja otetaan huomioon myds
yhteenvedossa. Rahaa on, mutta vastaavaa tava-
ratarjontaa ei markkinoilta 16ydy.

Neuvostoliitossa tdstd »peitetyn inflaation» il-
miosté on viime aikoina kiivaasti keskusteltu. Erés-
td selvitystd, jossa todetaan, miten 3 % ahkerim-
mista sdédstdjistd pitda hallussaan 50 % kertynees-
t4 sdadstdsummasta (n. 120 mrd ruplaa), on useas-
sa yhteydessd lainailtu. Pitkélti tasapalkka-ajat-
telulle perustunut perinteinen systeemi on luonut
rahaeliitin. T#td kummajaista olisi ollut hyvd Agan-
begjanin kanssa pohtia. Seppésen luomaan koko-
naiskuvaan, jossa korostetaan jarjestelmén oikeu-
denmukaisuutta, asia olisi jattinyt epamiellyttavan
sivumaun.

Ulkomaantalouden osalta kirja antaa hyvin vé-
hén, tuskin mitdin. Tadmé on sikidli ymmérretté-
vidd, ettd tdmé sektori merkitsee kokonaisuuden
kannalta vidhén ison maan isossa taloudessa. Ei tar-
vitse lidhted pohtimaan kilpailukykyisyytta, joka
pienille maille on hyvinvoinnin kehityksen ennak-
koehto.

Loppuosassa Seppinen kuitenkin toteaa, miten
vain puolet, joillakin aloilla vain viidennes, tuot-
teista on kansainvalistd laatua ja huudahtaa peréén,
ettd osta nyt sitten Suomeen niit4 koneita! Vertai-
lun vuoksi voidaan sanoa kirjassa mainitun pro-
fessori Shmeljovin kirjoittaneen (Novy Mir No
6/87), ettd »patrioottiset» arviot katsovat 17—
18 %:ia ja realistiset arviot 7—8 % :ia tuotteista
tayttivan kansainvilisen laatutason vaatimukset.

Titd kirjoittaessani osui silmiini erds Ota Sikin
kirjoista. Hin oli kaksi vuosikymmenti sitten ns.
»Prahan kevdin» taloudellinen pasarkkitehti, jo-
ka kotimaansa »normalisoinnin» alussa joutui ldh-
teméén ldnteen kaikkein kovimpien kirousten saat-
telemana, mit4 ideologisesta sanavarastosta 16ytyy.
Hinté syytettiin mm. siitd, ettd sodan aikana hin
oli ollut natsien agentti, mies, joka sodan loppuessa
oli 13-vuotias ja syntyperéltdsin juutalainen!

On mielenkiintoista todeta, ettd Aganbegjanin
luoma perestroikan malli ei miltdsn olennaiselta
osalta poikkea Sikin aikoinaan luomasta »kolman-
nesta tiestda». (Sikin padteos saksaksi: Der dritte
Weg). Perusteellisen vertailun tekeminen olisi
adrimmaiisen mielenkiintoinen tehtdvi, vaikkapa

Seppaselle.
Tauno Tiusanen



ENGLISH SUMMARIES

PAAVO YLI-OLLI: Rules of the Game and the
Efficiency of the Stock Market.

In the literature, a distinction is made between three
levels of stock market efficiency. The market is ef-
ficient in a weak sense if share prices fully reflect
the information implied by all prior price move-
ments. The market is efficient in the semi-strong
sense if share prices respond instantaneously and
without bias to newly published information.
Finally, the market is efficient in a strong sense if
share prices fully reflect all relevant information,
including data not yet publicly available. Stock
market efficiency has been tested extensively in the
USA and Europe. The results of the studies provide
as a rule support for the weak form of efficiency.
According to the empirical results of many studies
the market is efficient also in the semi-strong form
in the USA and in some European stock markets.
However, we can also find opposite results. In a
thin security market — as in Finland — there may
exist anomalies and deviations from market ef-
ficiency even in the weak form. According to
several studies, all the markets are inefficient in the
strong sense.

During the past two decades there have occurred
dramatic changes in the world’s major stock mar-
kets. These include: deregulation, the creation of
financial conglomerates, a decrease in public pro-
tection, securitisation, globalisation of the stock
market, changes in information technology and the
concentration of the shareownership of financial
institutions. The Finnish stock market has followed
international trends. For this market, the paper
concentrates on the following three questions: 1.
the underpricing of issues allotted to new groups
of owners, 2. financial information of Finnish firms
and its use for investing, 3. insider trading at the
Helsinki stock exchange.

PENTTI KOIVISTO: Effects of Taxation on In-
ternational Capital Markets.

On the international level very little has been
achieved as far as the harmonization of taxation
is concerned. Agreements on the avoidance of
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double taxation have not been sufficed to direct
international portfolio investments rationally.

Taxation has played an important part in the
astonishing success of the Eurobond market.
Eurobonds have been exempt from withholding tax
contrary to bonds issued in most national markets.
While the national markets have been handicapped
by various regulations and restrictions, the Euro-
market has been overwhelmed with instruments free
of restrictions.

Taxation also plays a role in the selection of the
market place. Stamp duties and turnover taxes
affecting national stock markets may encourage
markets to move to places where such taxes are not
applied, such as the London off-shore market.

Taxation continues to affect international capi-
tal markets, and it seems to be very difficult to
neutralize this effect.

In some countries withholding and turnover taxes
have been abolished, but this has resulted some tax
evasion. Preventing portfolio capital from moving
across borders would mean a big step back in an
economically integrating world. It is also difficult
to reach agreement on the harmonization of taxa-
tion as shown by the long political discussion that
has been going on in the EEC for more than two
decades now with no solution in sight.

ILPO SANTALA: The Changing Role of Banks
as Suppliers of Finance.

The deregulation of banks’ lending rates, the
possible reduction of tax-exemption for interest on
deposits, the securitization and internationalization
of the Finnish financial markets, all these factors
cause fundamental changes in the role of banks as
suppliers of finance. Large companies have already
to a great extent replaced their overdraft facilities
and current account deposits by short term instru-
ments of credit. Companies have also been quick
to raise more and more long term finance in the
domestic and international capital markets. The
banks’ rights to own shares in companies have been
restricted. The major portion of capitalization
activities conducted through share and equity



warrants issues are not included in the banks’
balance sheets. To an ever increasing extent,
companies’ finance needs will be met through off-
balance sheet channels. Banks are increasingly
becoming providers of guarantees for issues and
arrangers of finance.

From the point of view of companies, the deregu-
lation of interest rates, and the securitization of
money and capital markets mean a more efficient
credit supply due to increased competition among
providers of capital. The new situation also enables
companies to improve their financial structure and
lower the costs of funding. Naturally, the change
has first become apparent in the case of large
companies, in the form of a wider and more diver-
sified range of financing possibilities, and a lower
price of money. For smaller companies the effect
so far has been mainly indirect. However, interbank
competition is rapidly becoming focused on smaller
enterprises, and the result of this competition will
be a lowering of small companies’ financing costs.

Group companies established by the banks dur-
ing regulation will become the subject of critical
reconsideration due to the new situation. Since
there is no shortage of credit, the competition for
clients among financing companies has become
considerably sharper. The act on mortgage banks
puts rather strict limits to the operations of these
banks. A mortgage bank is allowed to pursue only
one activity — lending. The lending is financed by
bond issues or other long term borrowings. The
parent banks themselves are already active in ar-
ranging credit for customers directly in the mar-
kets, in addition to providing creadit included in
their balance sheets. Consequently, we have to ask
ourselves which will be the role of mortgage banks
in the future. A revision of the current legislation,
enabling mortgage banks to become commercial
banks, would seem justified.
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PEKKA KORPINEN: The Changing Role of the
State Owned Companies in Finland.

The reasons for the internationally good perform-
ance record of the Finnish state owned companies
are considered. Relatively high degree of contest-
ability is offered as an explanation. In those cases,
which are natural monopolies, franchising is rec-
ommended.

While the role of the state owned companies as
an instrument for industrialization and other struc-
tural purposes is declining, a new role should be
found in modernizing industrial relations. Introduc-
tion of profit-sharing schemes and wage earners’
funds are considered in the context of partial
privatization of the state owned companies through
selling shares to the public.

Finnish state owned companies have now some
150 subsidiaries. Expansion to new fields take place
normally within old companies. Since this is not
always optional a new development fund for active
management of the government portfolio is sug-
gested.

ANNE OKSANEN: The Arts and Economics.

Contributions to the literature on the economics of
the arts are reviewed covering the period 1966 to
1986. It is argued that the work surveyed in this
paper, though uneven in its quality and incomplete
in its coverage, has made sufficient impact to
establish the economics of the arts as a significant
field in the development of economic analysis. The
main contributions made so far are carried out in
three areas of study: the role of government fund-
ing in arts markets; the production of arts goods
and services; and consumer behaviour and demand
for private consumption in the arts.
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MUUTOKSIA KANSANTALOUDELLISEN AIKAKAUSKIRJAN

TOIMITUKSESSA

Toimitus on saanut vuoden alusta uuden paétoi-
mittajan. Pertti Haaparanta, joka toimii myos
uuden Finnish Economic Papers -lehden toimitta-
jana, ottaa osavastuun lehden tuottamisesta yhdes-
sd entisten pdidtoimittajien, Jukka Pekkarisen

TOIMITUS KITTAA

Kansantaloudellisen aikakauskirjan toimitukselle
tarjotuista artikkeleista antoivat viime vuonna lau-
suntoja useat ulkopuoliset asiantuntijat: Reino

(vast.) ja Antti Suvannon kanssa. Myos toimitus-
sihteeri on vaihtunut. Uusi toimitussihteeri on Si-
nikka Salo. Hanet tavoittaa ETLAsta, Lénnrotin-
katu 4 B, 00120 Helsinki, puh. (90-)601 322.

Hjerppe, Seppo Honkapohja, Sixten Korkman,
Erkki Koskela, Reija Lilja, Uskali Miki ja Vesa
Vihriald. Toimitus esittd heille parhaat kiitokset.

KESKUSPANKKIPOLITIIKKAA VALMISTELLAAN

UUDELLA ORGANISAATIOLLA

Suomen Pankin organisaatio on kuluvan vuoden
alusta uudistunut vastaamaan muuttuneita rahoi-
tusmarkkinaolosuhteita. Keskeisimméat muutokset
koskevat juuri valuutta- ja markkatoimintojen yh-
distamistéd sekd keskuspankkipolitiikan valmistelus-
sa ettd markkinaoperaatioissa. Entiset rahapolitii-
kan osasto ja valuuttapolitiikan osasto on yhdis-
tetty keskuspankkipolitiikan osastoksi, jonka pdil-
likkyys on uskottu entisen valuuttapolitiikan osas-
ton pédllikolle Johnny Akerholmille. Kun aiemmin
rahapolitiikan ja valuuttapolitiikan osastoilla tar-
kasteltiin myos laajemmin rahoitusmarkkinoiden
kehitystd, on nykyisessi organisaatiossa rahoitus-
markkinoiden yleiseen kehitykseen liittyva valmis-
telu eriytetty pankin politiikan valmistelusta omalle
rahoitusmarkkinaosastolle. Sitd vetd# entisen ra-
hapolitiikan osaston paallikkoé Ralf Pauli.
Politiikan valmistelun yhdistymisen myota yh-
distettiin my6s valuutta- ja markkaoperaatiot
uudelle markkinaoperaatioiden osastolle. Uusia
osastoja ovat myos riskienseurantaosasto ja sekd
valuutta- ettd markkaoperaatioiden kirjaamisesta

ja maksuliikenteestd vastaava maksuliikeosasto.
Muutoin osastot ovat suurin piirtein ennallaan. To-
dettakoon, ettd organisaatiouudistuksessa osasto-
jen ja toimistojen lukuméirat — paéllikkopaikat
— eivit vihentyneet.

Organisaatiouudistuksen jilkeen keskuspankki-
politiikan valmistelu ja rahoitusmarkkinoiden ke-
hityksen seuranta kuuluvat yhi selvemmin Sirkka
Hiamaldiselle, joka johtaa seka keskuspankkipoli-
tiikan osastoa ettd rahoitusmarkkinaosastoa ja jon-
ka vastuualueeseen kuuluvat myos kansantalouden
osasto, tiedotusosasto ja tutkimusosasto.

Johtokunnan tydénjaon mukaan keskuspankki-
politiikan ja rahoitusmarkkinaosaston valmistelu-
tyOstd puolestaan on erityisen kiinnostunut vs. pan-
kinjohtaja Markku Puntila, joka on koko tydikédn-
sd pohtinut Suomen Pankissa rahamarkkinoita ja
rahapolitiikkaa. Hénen erityisalueenaan johtokun-
nassa on my®os tiedotuspolitiikka, joka viime aikoi-
na on ollut menettiméssd mystiikkaansa — tullut
niinikd4n paremmin nykyisiin markkinaoloihin so-
pivaksi.
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EKONOMISTIEN ASIANTUNTEMUSTA KAYTETAAN HYVAKSI
VEROUUDISTUKSEN VALMISTELUSSA

Valtiovarainministeri Erkki Liikanen asetti viime
kesani verotuksen uudistusehdotusten arviointitoi-
mikunnan, johon koottiin joukko eturivin tohto-
reita. Toimikuntaan kuuluvat: Finanssineuvos Las-
se Aarnio, KTT Timo Airaksinen, VTT Reino
Hjerppe, PhD Mikael Ingberg, VTT Sixten Kork-
man, VTT Erkki Koskela, VIT Jukka Pekkarinen,
VTT Marianne Stenius ja VIT Matti Tuomala.
Tammikuun loppuun mennessé toimikunta oli pu-
heenjohtajansa, professori Erkki Koskelan johdolla
laatinut kaksi lausuntoa:

— Lausunto kokonaisverouudistukseen liittyviin
selvityksiin sisdltyvistd omaisuustulojen vero-
tusta koskevista kannanotoista.

— Lausunto kokonaisverouudistuksen virkatyo-
malliin sisdltyvistd veropohjan laajentamis- ja
veroasteikkovaihtoehdoista.

Ensinmainitussa lausunnossaan, joka koskee
omaisuustulojen verotustoimikunnan mietintod
sekd talletusten ja obligaatioiden verohuojennus-
komitean mietint6d, tohtorit kartoittavat pidoma-
tuloverotuksen yleisid periaatteita ja mm. pohtivat
verotuksen vaikutusta sddstdmiseen.

Omaisuustulojen verottaminen yhdenmukaises-
ti reaaliveroperiaatteen mukaisesti kuuluu toimi-
‘kunnan suosituksiin. Lausuntoon sisiltyy ehdotuk-
sia siitd, miten pitdisi jarjestdd erdiden keskeisten

omaisuustulojen, mm. korkojen verotus tité peri-
aatetta soveltaen. Toimikunnalla on my6s oma
malli myyntivoittoverotuksen uudistamisesta sellai-
seksi, ettd verorasituksen riippuvuus omaisuuden
hallinta-ajasta vahenisi.

Jalkimmaisen lausunnon valmistelu pani tohto-
rit téihin myos joulunpyhiksi. Toimikunta onkin
valitellut liian niukkaa aikaa virkamiesten ehdotus-
ten tarkasteluun. Tohtorit ovat kuitenkin pyrkineet
tarkastelemaan henkiléverotuksen osalta luontais-
etujen verotuksen tehostamisen ja verovdhennys-
ten karsimisen tulonjakovaikutuksia siind méaérin
kuin se on ollut vield suhteellisten karkeiden mal-
lien puitteissa mahdollista. Toimikunta on lausun-
nossaan myos pohtinut verouudistukselle asetettu-
jen reunaehtojen arviointimahdollisuuksia — hal-
litushan on asettanut verouudistukselle ehdoksi sen
ettd veroasteet tuloluokissa pysyisivit samoina.
Lausunnossa tarkastellaan myds yritysverotusta,
josta mm. esitetddn erditd laskelmia.

Toimikunnan ty6 on koettu veropoliittisessa mi-
nisteritydryhméssa ilmeisen hyédylliseksi ja se jat-
kuu niilld ndkymin kuluvan vuoden toukokuun
loppuun asti nyt Sixten Korkmanin vetdménd.
Myds ekonomisteille, joita usein on syytetty liian
teoreettisesta tarkastelusta, tillainen tydskentely
antaa valmiutta myotédvaikuttaa ajankohtaisiin ta-
loudellisiin uudistuksiin.

OULUN YLIOPISTON TALOUSTIETEILIJAT TEKNILLISEEN

TIEDEKUNTAAN

Joulukuussa 1987 Oulun yliopisto p#itti, ettd ta-
loustieteen laitos siirtyy teknilliseen tiedekuntaan
1. elokuuta 1988. On ilmeisesti ensimméinen tapaus
Suomen korkeakouluhistoriassa, kun teknillisestd
tiedekunnasta alkaa valmistua yhteiskuntatieteen
kandidaatteja. Muutoksen myoti laitoksesta tulee
taloustieteen osasto.

Professori Osmo Forssell kertoo, ettd 22-vuotias
laitos oli ensiksi filosofisessa tiedekunnassa.
70-luvun alussa filosofinen jaettiin kahtia, ja talous-
tieteilijat jaivat humanistiseen tiedekuntaan. Siel-
td on ollut vaikea 16ytai yhteistyokumppaneita. Sen

sijaan tekniikan opiskelijat ovat kidyttdneet jo ai-
kaisemmin taloustieteen laitoksen palveluita.

Teknillisesséd tiedekunnassa taloustiede on edus-
tettuna tuotantotalouden ja rakentamistalouden
opetuksessa ja tutkimuksessa.

»Opetuksessa aiomme lisidtd toimialan taloustie-
teen (industrial economics) osuutta. Tutkimuspuo-
lella on tarkoitus kdynnistdi projekti teknisen ke-
hityksen taloudellisista vaikutuksista», Forssell
kertoo.

Professori Forssell on dsken aloittanut tutkimus-
yhteistyon Cambridgen yliopiston taloustieteilijéi-
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den kanssa. Hén vieraili Cambridgessid 1986—87.
Silloin hén kehitti menetelmaé, jolla erotetaan ta-
louden kasvun ja rakennemuutoksen tekijoité toi-
mialoittain.

»Tarkoitus on kehittdd menetelmii siten, ettd se
soveltuisi Ison-Britannian ja pohjoismaiden vilis-
ten yhteyksien tutkimiseen», Forssell sanoo. Mai-

den vililtd yritetdsdn 16ytd4 toimialoittaisen raken-
nemuutoksen yhteyksid, jotka vélittyisivdt ulko-
maankaupan kautta.

Ensi kesani Forssell menee takaisin Cambrid-
geen. Empiirisid tuloksia on odotettavissa vuoden
1989 puolella.

SUERF JARJESTAA RAHOITUSTUTKIJAIN KOLLOKVION

HELSINGISSA

Société Universitaire Européenne de Recherches Fi-
nanciéres, SUERF, jarjestdd 19.—21. toukokuuta
1988 kollokvion Helsingin Kalastajatorpalla. Péi-
vien yleisotsikko on »Kansainvilinen sopeutumis-
prosessi». Tyoskentely tapahtuu pddosin neljissd
keskusteluryhmésséd. Niiden aiheet ovat maksuta-
seongelmat, sopeutumisprosessin *modus operan-
di’, sopeutumispolitiikat ja kehitysmaiden erityis-
~ongelmat.

Kussakin ryhmaéssd keskustelu pohjautuu 4—5
keskustelumuistioon. Maksutaseongelmia pohtivas-
sa ryhméssi yhden taustamuistioista laatii Suomen
Pankin osastopiillikkd Johnny Akerholm.

SUEREF pitéi kollokvioita 18 kuukauden vilein.
Edellisen kerran osanottajia oli noin 150. Tarkoi-
tuksena on koota keskustelijoita kolmelta suunnal-
ta: akateemisia tutkijoita, policy-ndikdkulman edus-
tajia keskuspankeista ja valtiovarainministeridisti
sekd yksityisten pankkien ekonomisteja.

Jarjestod on perustettu 1963. Keskieurooppalai-
suus ja ranskankielisyys on aikaisemmin ollut
SUERF:n leimaa-antava piirre, mutta jo 70-luvun
loppupuolella se laajensi toimintaansa Skandina-

viaan. Tukialueena oli Ruotsi, jonne kontaktit oli
luotu jo aikaisemmin. Kollokvio jarjestetdin nyt
ensimmadisen kerran Suomessa. Tydskentelyn pas-
kieli on englanti, mutta osa puheenvuoroista esi-
tetdan ranskaksi.

Ilmoittautumismaksu on 1500 Belgian frangia
SUERF:n jasenille ja 3000 ulkopuolisille, Suomen
markoissa tammikuun lopun kurssitilanteen mu-
kaan vastaavasti noin 175 tai 350 markkaa. Mak-
su ei kata aterioita eikd majoitusta. Osanottaja saa
esittda toivomuksen siitd, mihin ryhméén hin osal-
listuu.

Aikaraja ilmoittautumiselle on maaliskuun en-
simmdinen pdivd. Ilmoittautumisia ottaa vastaan
Miss Annelies Vugs, SUERF, Hogeschoollaan 225,
5037 GC Tilburg, Alankomaat. Maksu pitd4 mak-
saa SUERF:n tilille: Banque Bruxelles Lambert, 24
Avenue Marnix, 1050 Bruxelles, tilin numero on
310-0009605-88, tai kirjeitse eurosekilld.

Suomessa kollokviosta antaa lisétietoja osasto-
pasllikk6 Ralf Pauli, Suomen Pankki (puh.
90-1831).

POHJOISMAINEN KANSANTALOUSKOKOUS OSLOSSA

ELOKUUSSA 1988

26. pohjoismainen kansantalouskokous, »Nordiskt
nationalekonomiskt moéte», kokoontuu tdnd vuon-
na Oslossa. Pidivit pidetddn 18.—19. elokuuta.
Norjalaiset isdnndt eivit ole vield tarkemmin ilmoit-
taneet kokouspaikkaa.

Kokouksen yleisotsikko on »Pystytddnko talouk-
sia ohjaamaan — ja pitddko niitd ohjata?»

Alustavien tietojen mukaan professori Jouko
Paunio esitelmo6i konferenssin yleisistunnossa
aiheesta »Ovatko suhdannevaihtelut havinneet?»




Muissa esitelmissi tarkastellaan mm. kansainvélista
kehitystd, erityisesti integraatioproblematiikkaa, se-
ki raha-, luotto- seki budjettipolitiikan kytkentaa.

Kokouksen erityisistunnot jakaantuvat kolmeen
ryhméédn. A-ryhméssd aiheena on vero ohjausvé-
lineend, B-ryhmaissi tarkastellaan investointien oh-
jausta ja C-ryhmdissd valuuttapolitiikkaa ja pii-
omaliikkeiden ohjailua.

Kokous on jo vuosikymmenid vanha perinne. Se
ei ole orientoitunut »tieteellisesti» sanan ahtaim-
massa merkityksessd, vaan heijastaa laajemmin ko-
ko ekonomistiammattikunnan intressejé. Tilaisuu-
della on arvovaltainen leima. Tédssd mielessd sen
luonnetta kuvaa, ettd kun kokous edellisen kerran
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pidettiin Suomessa 1981, Mauno Koivisto piti p4i-
luennon.

Edellisestd Koopenhaminan kokouksesta on ku-
lunut nelja vuotta, mutta yleensd tapahtuma on jar-
jestetty kolmen vuoden vilein. Isintimaan kansan-
taloudellinen jérjesto toimii jarjestdjand, mutta val-
misteluissa on mukana yhteispohjoismainen komi-
tea. Suomea siind edustaa nyt professori Gdsta
Mickwitz.

Norjalaiset jarjestdjit lahettdvit ilmoittautumis-
kaavakkeen suomalaisten yhdistysten jésenille.
Mahdollisesta yhteismatkasta ilmoitetaan my6hem-
min.

Suunniteltu osallistumismaksu on 1400 Norjan
kruunua.
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TULEVIA TIETEELLISIA KOKOUKSIA

Annual Meeting of the Society for Economic

Dynamics and Control

— aika: 9.—11. 3. 1988

— paikka: Arizona State University, Tempe, Ari-
zona, Yhdysvallat

— lisatietoja: Arthur Havenner, Department of
Agricultural Economics, University of Califor-
nia, Davis, CA 95616, USA.

Société Universitaire Européenne de Recherches

Financiéres (SUERF)

— aika: 19.—21. 5. 1988

— paikka: Helsinki

— lisdtietoja: Ralf Pauli, Suomen Pankki, PL 160
00101 Helsinki, puh. (90-)1831 (ks. Tiedeyhtei-
s0-0sasto)

12. pohjoismainen matemaattisen tilastotieteen

konferenssi

— aika: 6.—10. 6. 1988

— paikka: Turku

— lisatietoja: Turun Kongressipiste Oy, Téhtitor-
ninkatu 5 G, 20700 Turku, puh. (921-) 500 333.

8th International Symposium on Forecasting

— aika: 12.—15. 6. 1988

— paikka: Amsterdam, Alankomaat

— lisétietoja: Lars-Erik Oller, valtiovarainminis-
terio, kansantalousosasto, Mariankatu 9, 00170
Helsinki, puh. (90-) 160 4875.

The Scandinavian Journal of Economics, 90th An-

niversary Symposium

— aika: 12.—14. 6. 1988

— paikka: Helsinki

— lisatietoja: Seppo Honkapohja, puh. (90-)
649 636 tai (921-) 512 333.

The 1988 Meeting of the History of Economics

Society

— aika: 19.—21. 6. 1988

— paikka: Toronto, Kanada

— lisdtietoja: D.E. Moggridge, Department of
Economics, University of Toronto, 150 St.
George Street, Toronto, Canada, M5S 1A1.

Taloustutkijoiden V kesdseminaari

— aika: 29.—30. 6. 1988

— paikka: Jyvdskyld

— lisitietoja: Hannele Wallenius, Jyviskylin yli-
opisto, Taloustieteen laitos, Mattilanniemi
40100 Jyviskyld, puh. (941-) 292 169.

Pohjoismainen kansantalouskokous

— aika: 18.—19. 8. 1988

— paikka: Oslo, Norja

— lisatietoja: Kjell-Peter Soderlund, Suomen
Pankki, PL 160 00101 Helsinki, puh. (90-) 1831.
(ks. Tiedeyhteiso-osasto)

3rd Annual Congress of the European Economic
Association

— aika: 27.—29. 8. 1988

— paikka: Bologna, Italia.

European Meeting of the Econometric Society
— aika: 29. 8.—2. 9. 1988
— paikka: Bologna, Italia

Taloustieteellinen seura jirjestdid ryhmimatkan
Bolognan kokouksiin. Matkajarjestelyt: Matka-
Ekspertit Oy, Kyllikki Juva puh. (90-) 177 331.

Fifteenth Annual Conference of the European

Association for Research in Industrial Economics

— aika: 31. 8.—2. 9. 1988

— paikka: Rotterdam, Alankomaat

— lisdtietoja: Pekka Ylid-Anttila, Elinkeinoeldmén
Tutkimuslaitos, Léonnrotinkatu 4 B, 00120 Hel-
sinki, puh. (90-) 601 322
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