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ESIPUHE

Ulkomaankaupan tasapainon sekd teoreettisella ettd empiirisel-
14 tutkimuksella on varsin pitk&t perinteet tieteellisessd
kirjallisuudessa. Siten tutkijalla ei ole pulaa l&hestymista-
voista tai metodeista pyrkiess&dn ratkomaan jonkin tietyn maan
ulkoisen tasapainon kysymyksid. Erds ongelma onkin siind, ettd
omaksuessaan taloustieteen teoriassa kdytetyt tarkastelutavat
ja kdsitteet tutkija saattaa vdhentdd mahdollisuuksiaan tulla
ymmirretyksi muiden kuin l&himpien kollegojensa parissa. On
vahinko, jos ndin k&dy selitettdessd yhteiskuntapolitiikassa

keskeiseksi noussutta aihetta.

Tissi tutkimuksessa on toisaalta pyritty soveltamaan traditio-
naalisia ulkomaankauppateorioita ja niihin liittyvid menetel-
mii sekid toisaalta yritetty saattaa tulokset my&s muiden kuin
alaan erikoistuneiden tutkijoiden ulottuville. Olen kokenut
niiden kahden tavoitteen yhteensovittamisen pulmalliseksi.
Erds ratkaisu olisi ollut sijoittaa kaikki metodien k&yttd ja
alan teorioihin nojautuva tarkastelu liitteisiin. Tdmd olisi
kuitenkin tehnyt lukemisen hankalaksi niille, jotka haluavat

kriittisesti perehtyd koko raporttiin.



Vaihtotaseen ep&dtasapaino on kokonaistaloudellinen ilmis, jo-
ka on seurausta kaikesta siitd, mit#d kotimaassa ja ulkomailla
tapahtuu. N3itd kaikkia tekijoitd ei voida ottaa erikseen huo-
mioon vaan vaihtotaseen epidtasapainoa on selitettdvéa toisilla
kokonaistaloudellisilla k&#sitteilld. T&std huolimatta tutkimus
on paikoitellen osittaisanalyysia, jolloin muiden kuin tarkas-
telussa mainittujen tekijSiden on oletettu pysyvédn muuttumatto-
mina. Toisin paikoin taas esimerkiksi kansantalouden tilinpi-
dosta on johdettu tuloksia, jotka ovat em. oletuksesta riippu-
mattomia. N&mikin tulokset perustuvat kuitenkin osittaisanalyy-
siin siind mielessi, ettd esitetyt riippuvuussuhteet voivat si-
siltii riippuvuussuhteita mySs niiden muuttujien suhteen, jotka

ovat tissi tutkimuksessa jddneet tarkastelun ulkopuolelle.

Tutkijan tehtdv&nd on paljastaa kansantaloudessa vallitsevia
riippuvuussuhteita. Tdlta pohjalta h&n joutuu my8s tarkastelemaan
talouspoliittisten toimenpiteiden vaikutuksia. Talouspoliittisten
toimenpidesuositusten tekeminen taas kuuluu ldhinn& valtioval-
lan elimille ja etujidrjesttille, joiden vdlitykselld yhteiskun-
nassa vallitsevat mielipiteet tulevat p&d&dtdksenteossa otetuksi

huomioon.

Raportin sis#dlt86n ovat vaikuttaneet ne lukuisat virikkeet ja
kommentit, joita olen saanut entisiltd ja nykyisiltd@ tyStove-

reiltani Suomen Pankissa, Tampereen yliopistossa ja Elinkeino-



eldmin Tutkimuslaitoksessa. Haluan esittdd heille parhaat kii-
tokseni. Suomen Kulttuurirahasto on myéntdnyt apurahan tdhdn

tutkimukseen. Piirrokset ja puhtaaksikirjoitustydn on tehnyt

Arja Selwinen.

Helsingissd toukokuussa 1976

Antti Tanskanen
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1. JOHDANTO

Suomen ulkomaankauppa on ollut alijd&mdinen miltei poikkeuk-
setta 1960-luvun alusta l&htien. Vastaavasti maan ulkomainen
velka on kasvanut ja oli noin 20 % kansantuotteesta vuonna
1975. Tdssd ty®ssd tutkitaan, misti tuontiylijd&md johtuu,
miten se on poistettavissa ja mitéa kustannuksia ulkomaankau-

pan tasapainon saavuttaminen aiheuttaa.

Vaihtotaseen vajeessa on kyse valuutan kysynndn ja tarjonnan
epdtasapainosta. Siten on syytd tarkastella, voidaanko hinta-
mekanismin avulla, siin valuuttakurssin muutoksilla, saada
tasapaino aikaan. 1950-1uvulta lihtien t&hd&n talouspolitiikan
vilineeseen on turvauduttu harvoin ja vastahakoisesti. Rajoite-
tummat tuontiin ja vientiin kohdistetut toimenpiteet ovat olleet
yleisemnid., Naitd toimenpiteitd tarkastellaan sellaisenaan se-

ki vertaamalla niitéa devalvaatioon.

Edellid mainituilla toimenpiteilld pyritdan ensisijaisesti suun-
taamaan kysyntdd ulkomaisista tuotteista kotimaisiin. Joskus on
kuitenkin tarkoituksenmukaisempaa pyrkid kotimaisen kokonais-
kysynnén sdédtelyyn. Niitd toimenpiteitd ei puolestaan ole syyta
tarkastella irrallaan tarjontatekijoista. Tuonnin ja kotimai-
sen tuotannon védlisissa suhteissa esiintyy selvda siinndnmukai-

suutta, jota voidaan talouspolitiikassa kdyttdd hyviksi.



Kuvio 1.1 Suomen ulkomainen nettovelka prosentteina
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Vaikka t#ssd tydssd keskitytddnkin maksutaseeseen, talouspoliit-
tisia mahdollisuuksia tutkittaessa on otettava huomioon myds
muut tavoitealueet. Tdmidn vuoksi erillisten toimenpiteiden
lisiksi on tutkittu myds sellaisia useiden toimenpiteiden yhdis-
timismahdollisuuksia, jotka voisivat helpottaa eri tavoitteiden

vdlisid ristiriitoja.

Pidomakertoimeen ja siistimisasteeseen perustuvien kasvututki-

musten erddn haaran muodostavat sellaiset mallit, joissa koti-
maista pdiomanmuodostusta rahoitetaan paitsi kotimaisella my&s

ulkomaisella sdidstimiselld. Vastaavasti ulkomaisen rahocituksen

1) Lihde: Suomen Pankki
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tarvetta voidaan tarkastella kasvutavoitteista ldhtien. Nyt
kisilli olevassa tutkimuksessa tillaisen tarkastelun l1iahtokoh-
tana on kédytetty Harrodin kasvumallia. Timin mallin avulla
voidaan tutkia my&s ns. maksutaseongelman Jja pédomien kdytdn

tehokkuuden védlisid yhteyksia.

Kuten edelld sanotusta k&y ilmi, Suomen velkaantumista voidaan
tutkia paitsi—tuonnin ja viennin nyos investointien ja sdds-
tamisen erotuksena. Pitkdn aikavdlin tarkastelussa on myds
tarpeen ottaa huomioon velan korkomenot. Tdssd tutkimuksessa
on laadittu investointi- ja ciistimisasteisiin perustuva malli,
jonka avulla voidaan tutkia vaihtoehtoisia velkaantumisuria.
Timin tarkastelun tarkoituksena on esittid erilaisia talous-—
poliittisia vaihtoehtoja ja antaa perusteluja niiden kesken

suoritettavalle valinnalle.

Fdullisimman maksutasepolitiikan valintaa vaikeuttaa ulkomais-
ten lainojen saantiin liittyvd epdvarmuus. THisti epadvarmuudesta
péétéksentekijélle aiheutuvia ongelmia on tarkasteltu tydn lop-
puosassa. Viimeiseen lukuun on koottu tutkimuksen keskeisimpid
tuloksia ja niiden perusteella on tehty erdité johtopéétbksié

maksutasepolitiikkamme mahdollisuuksista.
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2. ULKOMAANKAUPAN TASAPAINO

2.1. Kysynndn suuntaaminen

Tydttémyyden ja kapasiteetin vajaakéyttdisyyden vallitessa ul-
komaankaupan alij&Zmii voidaan supistaa suuntaamalla sekd koti-
maista ettd ulkomaista kysyntdd ulkomaisista tuotteista koti-
maisiin. T&m& merkitsee tuonnin supistumista, viennin lis&ddn-

tymistd ja kansantuotteen kasvua.

2.1.1. Devalvaatio

Lyhyt aikavdli

Useista kysyntdi suuntaavista keinoista vaikutuksiltaan laajin
ja yleisin on valuuttakurssin muuttaminen. Vaikka vajaakapa-
siteetin vallitessa devalvaatiolla saavutetaankin halutun suun-
tainen vaikutus tuonnin ja viennin m##riin ja siten myds tydl-
lisyyteen, toimenpiteen vaikutus kauppatasevajeeseen voi ollg
supistava tai lis#&vi hintajoustoista riippuen. Esimerkiksi
tuonnin markkamdiriiset hinnat kohoavat devalvaation seurauk-
sena ja siten tuonnin arvo markoissa lisddntyy tai supistuu

riippuen siitd kumpi on suurempi, hintojen nousu vai volyymin

supistus.
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Devalvaation vdlitdén vaikutus tuonnin ja viennin m&&riin on
vihiinen. Kun lisdksi ulkomaankauppamme hinnat on yleensd so-
vittu ulkomaanrahan mddrdising, devalvaatio kasvattaa tuonnin
ja viennin markkamiddrdisid hintoja devalvaatioprosentin ver-
ran ja siten markoissa mitattu kauppavaje syvenee hyvin lyhyel-
13 aikavidlilld (ns. J-efekti). Mitd pitemmdlle aika kuluu si-
ti paremmin tuojat ja viejit ehtivdt sopeutua uusiin kurssei-
hin ja siten riittédvén pitkdlls aikavdlilla joustot voivat
olla niin suuria, ettd hintavaikutus kauppataseeseen on toi-

votun suuntainen.

Joustojen suuruus devalvaation suhteen voidaan pelkistdd kah-
teen aikavidliin. Ensimmdisessé vaiheessa kotimaisten tuotta=
jien palkka- ja eriit muut tuotantokustannukset laskevat suh-
teessa kilpailijoiden kustannuksiin ja siten kotimaiset tuot-
tajat voivat laajentaa tuotantoaan kapasiteetin sallimissa
rajoissa. Toisessa vaiheessa tuotantoa lis&téddn kapasiteettia
laajentamalla. Kapasiteetin laajennus — kuten myds samanaikai-
sesti palkkojen nousun mukana elpynyt kulutuskysyntd - lisda-
vit puolestaan tuontia, mikd vuorostaan vaikuttaa hintojen
aikaansaamaa kauppavajeen supistumista vastaan. Tatd kokonais-
kysynndn lisdystd kuten myds devalvaation vilitdnti vaikutusta
markan ostovoimaan (ns. absorbtio vaikutus) sek& niiden seurauk-
sia tarkastellaan luvussa 2.2. ja tédssd rajoitutaan kysynnén

suuntautumiseen.

Jos kotimainen tulo- ja hintataso oletetaan vakioksi ja Jjos

ulkomaankaupan hintojen sekd miirien oletetaan mddrdytyvén

kysyntd- Jja tarjontakdyrien leikkauspisteessd, niin devalvaation
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vaikutus kauppataseeseen lyhyelld aikavdlilld voidaan laskea,
mikili neljd hintajoustoa, tuonnin ja viennin kysyntd- ja
tarjontajoustot tunnetaan. Ndiden joustojen mittaamiseen liit-
tyy tilastoaineiston puutteellisuuden lisdksi kaksi kdytdn-
n&ssid erittdin hankalaksi osoittautunutta ongelmaa: identi-
fiointi ja viiveet. Edellinen johtuu siitd, ettd havaintoja

ei ole olemassa kysyntd- ja tarjontakdyristd erikseen vaan
ainoastaan niiden leikkauspisteistd. Viiveongelma syntyy puo-
lestaan siitid, ettd joustojen suuruus riippuu tarkasteluperi-

odin pituudesta.

Ulkomaankaupan hintajoustojen estimoinnissa on tullut tavaksi
olettaa tarjontajoustot &d&drettdmiksi, jolloin saatavat esti-
maatit voidaan yksiselitteisesti tulkita kysyntdjoustoiksi.
T&md menettely helpottaa myds johtopddtdsten tekemistd, koska
ns. Marshall-Lerner ehdon mukaan tarjontajoustojen ollessa
irettdmit devalvaatio supistaa kauppavajetta, jos kysynté-
joustojen summa on suurempi kuin yksi. Vientitarjonnan oletta=
minen tdysin joustavaksi tuntuu kuitenkin rohkealta varsinkin
silloin, kun tutkittavana on maailmankauppaan nihden pieni

maa.

Viennin tarjontajouston HirettSmyys merkitsisi, ettd suoma-
laisten vientituotteiden hinnat miirdytyisivédt kysynnéstd ja
kilpailevasta tarjonnasta riippumatta ja ettd viennin volyymi
midridytyisi puolestaan ulkomaisen kysynndn mukaan kotimaisesta
kapasiteetista riippumatta. Vihintd&n yhtd luonnolliselta tun-
tuu ajatella, ettd vientihinnat mi&rdytyvét maailmanmarkkinoil-

la Suomen viennistd riippumatta ja ettd vientimme mddrd riip-
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puu viejiemme kapasiteetista ja tuotantokustannuksista. T&dl-

18in kysyntijousto olisi &&retdn ja tarjontajousto estimoinnin
kohde. Saattaa my&s olla niin, ettd lyhyell& aikav&lillé vien-
tihinnoille ja -mdirille ei ole syytd etsid ratkaisua kysyntd-

ja tarjontakdyrien leikkauspisteiden avulla.

Aurikko on tutkimuksessaan (1973) olettanut, ettd Suomen tuon-
tihinnat ovat eksogeenisia (s. 18), ja pddtellyt tuloksistaan,
etti Suomen vientitarjonta on tdysin joustavaa (s. 54) . Lisdk-
si hin on saanut tuonnin ja viennin kysynnén hintajoustojen
summaksi yli yhden (s. 61). Aurikon mallin ja Marshall-Lerner
ehdon mukaan voitaisiin siis p#&telld, ettd markan devalvoin-
nin hintavaikutus on Suomen kauppataseen alijédaméé pienentdva.
Tulokseen on kuitenkin syytd suhtautua varovasti, koska em.
hintojen ja mi&drdn simultaanisuudesta johtuva identifiointi-
ongelma on jddnyt ratkaisematta ja erityisesti pddtelmd vien-
nin tarjontajouston d&drettdmyydesté perustuu tulosten virheel-

liseen tulkintaan (ks. liite).

Viennin hintaindeksin tarkastelu johtaa kysyméén, onko ollen-
kaan syytd Aurikon tapaan perustaa Suomen vientihintojen seli-
tystd kotimaisiin tekijdSihin (ks. myds liite). Kuviossa 2.1
on esitetty kahden devalvaation vaikutukset Suomen ulkomaan-

1)

kaupan markkamddrdisiin hintoihin™’.

1) Kuvio on aikaisemmin esitetty Vartian tutkimuksessa
(1974, s. 119).
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Tuotantokustannusten nousulla ei voida selittdd sitd, ettd
hinnat nousivat ldhes koko devalvaation mdédrdlla. Paremminkin
ndyttdd silta, etti vientihinnat seurasivat maailmanmarkkina-
hintoja. Hintojen lasku vuonna 1958 pian devalvaationousun
jdlkeen selittyy maailmanmarkkinahintojen laskulla, mikd nd-
kyy esimerkiksi tuontihintojen kehityksessd. Vuonna 1967 taas
punnan devalvointi pian markan devalvoinnin jdlkeen selittédd,
miksi vientihinnat eivdt nousseet aivan yhtd paljon kuin dol-

larin arvo suhteessa markkaan.

Hypoteesia Suomen vientihintojen midrdytymisestd maailmanmark-
kinahintojen mukaan ei tarvitse ainakaan tilastollisen testin
perusteella hyl&dtd. Kuten yhtédlostéd (2.1.1) n&hddé&n, Suomen
vientimaiden tuontihintojen muutokset selittdvidt yli 80 2
Suomen vientihintojen vuotuisista muutoksista vuosina 1958-73.
Yhtildn selityskyky saattaisi vield parantua, jos Suomen vien-

nin kanssa kilpailevien tuotteiden hintojen kehitystd approksi-

moitaisiin tissid kdytettyd tarkemmalla indeksilld.

(2.1.1)  ¥_ =0.41+0.86 i , R%=0.86
(0.43) (0.09) suluissa keskivirheet
% = Suomen markkamddrdisten vientihintojen vuosi-

P muutos (%) .

i = Kymmenen Suomen viennille t#drkeimmdn OECD-
P maan markkamddrdisten tuontihintojen vuosi-
muutos vientiosuuksilla painotettuna (%) .
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Edelld on jo viitattu siihen mahdollisuuteen, ettd Suomen vien-
nin hintojen ja volyymin mééréytymisté lyhyella aikavalillé el
voida selittdd kysynté- ja tarjontakéyrien avulla. Sopeutu-
misviiveiden olemassaolo nikyy mm. varastojen muutoksissa ja
giti kuvastaa talousmiesten sanonnat "el ole kysyntaé“ tai

"on ylikysyntaé". Nididen sanontojen Jja yhtdldn (2.1.1) sisdl-
tamd jnformaatio on yhdistetty kuvioon 2.2, jonka avulla voi-

daan tarkastella valuuttakurssin muutosten hintavaikutuksia

Suomen viennin nisrddn ja arvoon.

vientihinta madrdytyy kansainvédlisten hintojen mukaan. Vien-

nin mddra puolestaan ratkeaa joko ulkomaisen kysynnén tai

tuotantokustannusten perusteella. guviossa 2.2. @ suomalaiset
olisivat vallitsevilla hinnoilla valriit yviemddn madran Xi,
nutta kysyntaa riittdad vain masrédlle Xé, josta tulee viety
miiri. Kuviossa 2.2. b vallitsevilla hinnoilla suomalaisia
tuotteita kysyttéisiin madrd Xé, mutta tuottajat pystyvat

tarjoamaan vain mddrdn Xé, josta tulee viety madré.

Jos kuvion 2.2, a tapauksessa devalvoidaan, viennin ulkomaan~
rahanmidrdinen hinta pPyYsYY ennallaan Jja siten myos viennin

masrg, joka riippuu ulkomaisesta kysynnasta. viennin arvo puoles—
taan lisdantyy devalvointiprosentin verran. Kuvion 2.2. b
tapauksessa devalvaatio lisad vientia maidrdan Xa, koska tuot-
tajat voivat sallia rajakustannukset, jotka ovat aikaisempaan
verrattuna devalvointiprosenttia suuremmat. Tdllaisen kayttay-
tymisen seurauksena viennin misrd ei lyhyella aikavialilla

paljoa lisdanny devalvaation jalkeen. Ruvion 2.2. 2 tapauk-

sessa 1isdystd el ole ollenkaan ja b tapauksessa se on vihaistéd,
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Ruvio 2.2 Markan devalvoinnin vaikutus

Syomen viennin m@ddrdan

a: kysyntd rajoittaa vientid b: tarjonta rajoittaa vientid

P P
Da D Da D=
e
\J S ] J\ 8
\ Y
\\ N
P '\ P N
ir-—- F\-" - ir-————=——77 T~
Pe ) Pe “~D
3 ]
S | ~ . D
De
' X1 X! 1y 1
X0 1 X2X4X3 X
Pe = vientihinnat markoissa ennen devalvointia
Pj = vientihinnat markoissa devalvoinnin jdlkeen
X' = viennin mddrda
ss = vientituotannon rajakustannukset
DeDe = suomalaisten vientituotteiden kysyntd@ ennen devalvointi
Dij = suomalaisten vientituotteiden kysyntd devalvoinnin

jédlkeen
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kunnes tuotanto ehditididn sopeuttaa uusiin hintoihin. Tdma
merkitsee myds sitd, etta valuuttakurssien muuttaminen vien-
nin suhdannevaihtelujen tasaamiseksi ei tuota merkittédvdad
tulosta, koska viejdt eivit pyri lyhytaikaiseen markkina-

osuuden voittamiseen hintoja alentamalla.

Voitaneen hyviksyd a priori, kuten ovat tehneet my8s Vartia
(1974) ja Aurikko (1973), ettd tuontitarjonta Suomeen on tay-
sin joustavaa. Kun lisdksi otetaan huomioon edelld esitetty
viennin tarkastelu, piddyt&ddn siihen, ettd devalvaatio ei
olennaisesti vaikuta Suomen ulkomaankaupan ulkomaanrahanmdd-
rdisiin hintoihin. T&m& puolestaan merkitsee, ettd markan
devalvoinnin hintavaikutus on aina valuuttamddrédistd kauppa-
vajetta supistava, koska ainoat vaikutukset kaupan arvoon
tulevat tuonnin ja viennin miirien muutoksista. Devalvaation
hintavaikutusta Suomen markkamddrdiseen kauppataseeseen voi-
daan tarkastella seuraavaan tapaan. Mddritelldan aluksi jous-

tot ja tarvittavat symbolit:

>
o’il M

= = viennin jousto valuuttakurssin suhteen (posit.)

™
|
!

>
ol
’_J

|

o

>
=
A&

n = = tuonnin jousto valuuttakurssin suhteen (negat.)

>
A
=

(]
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X' = viennin volyymi (= viennin valuuttamd&drdinen arvo)
M' = tuonnin volyymi (= tuonnin valuuttamddrédinen arvo)
X' = viennin arvo markoissa
M' = tuonnin arvo markoissa
R = valuutan hinta markoissa

M-X!
: 0 "0 . .
WS — = suhteellinen kauppavaje

Ml

Oletetaan, ettd alkutilanteessa vallitsee tuontiylijdaméd ja
etti kauppa halutaan tasapainoon, eli

(2.1.2) AX? - afly = M - X!

Kauppataseen muutos voidaan kirjoittaa seuraavasti

S o AR [ ' [ Y 1]
(2.1.3) AXl AMl = RO(AXl AMl) + ARl(XO Mo)

Sijoittamalla joustot saadaan

] L]
&‘:XOARl _ nMOARl

Ry R,

~ _ ~ | I— 1
(2.1.4) AXi AM ) + ARl(X0 MO)

Supistusten jdlkeen saadaan edelleen

> i ' = = -
(2.1.5) AXl AMl R ARlM0 (e EW "W n)

Alkutilanteen alijdsmi voidaan kirjoittaa muodossa

(2.1.6) e - X! o= (M) - X)) Ry = wpRgMg

0

N s
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Sijoittamalla yhtdlot (2.1.5) ja (2.1.6) yhtd1l66n (2.1.2)

saadaan
- ] - —_ - — ¥ 3
(2.1.7) ARlMO(e EW W n) wm'ROMO’ eli
AR W
1 m'
(2.1.8) = = ==
R0 £-T (l+s)wm.

Lausekkeesta (2.1.8) voidaan siis laskea, miki on tarvittava
valuuttakurssin muutos kauppataseen tasapainottamiseksi;
Devalvaation hintavaikutus supistaa markkamididrdistd vajetta,

jos seuraava epdyhtdls pitdd paikkansa.

(2.1.9) W <Tro

e:n arvon vaihdellessa nollasta d&rettdmyyteen w ,:n deval-
vaatioyldraja vaihtelee - n:std yhteen. Suomen ulkomaankau-
passa wm,:n arvo on ollut suurimmillaan 0.3 eikd - n:lle ole
tiettdvisti koskaan estimoitu ndin pientd lukua. Esimerkiksi
Vartian mallissa (1974) tuonnin lyhyen ajan hintajousto on
-0.6 (s. 90). Vaikka estimaatteihin sisdltyvd epdvarmuus otet-
taisiinkin huomioon, voidaan tarkastelusta pidtelld, ettd
lyhytaikaisten hintavaikutusten osalta devalvaatio pienentdd

Ssuomen kauppataseen alijd&amad.

Kuviossa 2.3 on esitetty kuinka suuri devalvaatio on tarpeen
eri suuruisten: alijdémien eliminoimiseksi hintavaikutuksen
avulla. Useiden joustovaihtoehtojen esittiminen on katsottu
asialliseksi paitsi estimointiin liittyvien vaikeuksien vuoksi

myds siksi, ettd joustot vaihtelevat taloudellisen tilanteen
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Kuvio 2.3 Kauppataseen tasapainoon tarvittavan devalvoinnin
suuruuden (AR/R) riippuvuus kauppataseen alijdada-

mastd (wm,) ja hintajoustoista (e,n)., tarkastelussa
otettu huomioon vain devalvoinnin hintavaikutus

22 AR
R -~ R _
0.7 0.4
0,6 0.3
0.5 .2
0.4 0.
0.3
0.2
0.1 AR _
; 0.7}
| n-oue /
o 0.5
0.3 0.4

o
-

o H N

=%

o O
L]
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ja tarkasteluperiodin pituuden muuttuessa. Kuten kuviosta
ndhddin, kauppataseen tasapainottaminen vaatii sitd suurempaa
devalvointia, mitd suurempi alijd&dm& on. Jos esim. e = 0.1
(devalvaatio lisdi vain vdhdn viennin md&r&d) ja n = -0.6

(vrt. em. Vartian malli), niin 17 prosentin devalvoinnin hin-
tavaikutus tasapainottaisi alij&&m&n, joka on 10 prosenttia
tuonnista. Joustojen ollessa samat, mutta vajeen kaksinkertainen
vastaava devalvointiprosentti olisi 42. Jos taas vientijousto

e = 0,3 ja tuontijousto edelleen sama, niin devalvointiprosen-

tit olisivat 13 ja 31.

Pitkd aikavdli

Edelli on tarkasteltu devalvaation vaikutuksia hintajoustojen
avulla. Valuuttakurssin lis#dksi tuonnin ja viennin arvoon vai-
kuttavat my6s muut tekij&t, jotka ovat puolestaan osaksi valuut-
takursseista riippuvaisia. Pitk&11l&d aikavdlilld valuuttakurs-
sipolitiikkaa onkin luonnollista tarkastella osana inflaatio-

politiikkaa.

Jos kotimainen inflaatio on ulkomaista nopeampaa ja valuutta-
kursseja ei muuteta, niin kotimaisten yritysten hintakilpailu-
kyky heikkenee ulkomaisiin kilpailijoihinsa né&hden. Ajan ku-

luessa on seurauksena markkinaosuuksien ja tuotannon supistuk-

sia. Tybvoimakustannukset ovat esimerkki niietd kuluista,
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joissa voi vallita selvid maittaisia eroja. Kuten kuviosta
2.41) nihdiin, inflaatio ja toteutettu valuuttakurssipoli-~
tiikka ovat aiheuttaneet huomattavia heilahteluja Suomen kil-

pailukyvyssd.

Devalvaatio edustaa vaihetta, jossa kotimaisen inflaatiopro-
sessin aikaansaamaa tulonjaon muutosta palkansaajien ja ulko-
maiselta kilpailulta suojatun sektorin hyvdksi muutetaan vas-
taavasti kilpailevan sektorin hyvéksi. Ndin ollen on ymmdrret-
tivii, ettd devalvaatio kohtaa aina jyrkkii vastustusta, vaik-
ka se todettaisiin vilttdmdttOmiksi yritysten tulonmuodostusten

ja siten myds tySllisyyden ja investointien kannalta.

Inflaatio voidaankin pitk&lti n&hdd prosessina, jossa funk-
tionaalista tulonjakoa muutetaan vuorotellen eri eturyhmien

hyvdksi. On kuitenkin huomattava, etti timd prosessi edellyt-

tdd keskuspankin rahoitusta. Palkankorotusten maksaminen kes-
kuspankkirahoituksella ei olekaan saanut osakseen samaa vas-—
tustusta kuin devalvaatio. Inflaation hillitseminen rahan

tarjontaa rajoittamalla olisi kuitenkin vaikutuksiltaan ylei-

sempi kuin devalvaatiosta kieltdytyminen, koska jdlkimmdinen

ei ole neutraali kilpailevan ja suojatun sektorin kesken. Li- .
siksi rahan tarjonnan jarruttaminen supistaisi kauppavajetta,

kun taas devalvoinnista kieltdytyminen lisisd sitd. T&hdn pala-

taan luvussa 2.2.1.

1) Kuvion luvut on laskettu ETLAssa Kari Sihtolan johdolla.
Laskelmat perustuvat seuraavissa julkaisuissa esitettyi-
hin tietoihin:

SAF (Swedish Employers' Confederation), Wages and total
labour costs for workers. International survey.
United Nations, Economic Survey of Europe.
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Kuvio 2.4 Yksikkétybkustannuksetl) kilpailijamaissa

suhteessa yksikkbtyékustannuksiin Suomessay

samassa valuutassa (1963=100)

% | %
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.
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1. Tyévoimakustannukset/tuotanto (tehdasteollisuus)

2. Kvmmenen tuonnillemme tirkeintd OECD-maata tuontiosuuksilla

painotettuna.
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Rahan tarjonnan ja valuuttakurssien sopeuttaminen kotimaisiin
inflaatiopaineisiin on ollut ilmeisesti seurausta ndkemyksestd,
jonka mukaan painvastaisesta menettelystd olisi ollut tulokse-
na pitkdaikainen ty&6ttoémyys, tuotantokoneiston vajaa kdyttd ja
siten myds tulonmuodostuksen jédadminen potentiaalista pienem-
miksi. Devalvaatiota vastustavissa kotimaisissa artikkeleis-
sakaan (Korpinen ja Kykk&nen, TTT-Katsaus 3-1974, ja Leppdnen,
KA 3-1975) ei ole selvitetty, mink&lainen ja kuinka pitkéd so-
peutumisprosessi syntyy, Jjos devalvaatiosta kieltdydytddn vai-
heessa, jossa monet kotimaiset tuotteet on inflatoitu kilpailu-

kyvyttémiksil).

Valuuttakursseja muuttamalla on Suomessa voitu harjoittaa kan-
sainvilisestd kehityksestd poikkeavaa inflaatiopolitiikkaa.
Valuuttakurssipolitiikalle on ollut tyypillistd se, ettd kurs-
sit on pidetty ennallaan monia vuosia ja yhdessié yOss&d on otet-
tu huomioon vuosien kuluessa kasaantunut kilpailukyvyn heikke-
neminen. Tillainen kdyttdytyminen 1950- ja 1960-1uvuilla vas-
tasi seki Kansainvidlisen valuuttarahaston siintdjd ettd useim-
pien maiden menettelyd. Vaikka kuluvalla vuosikymmenelld kan-
sainvédliset pelisééﬁnét eivit tdllaista kayttdytymistd olekaan
endi edellyttdneet, on Suomessa edelleen katsottu keskuspankin
tehtdvidksi pitdd (ulkomaankauppaosuuksilla painotettu) valuut-

takurssi ennallaan. T&mid menettely johtaa erdisiin taloudellista

1) Klassisen esimerkin kansantalouden vaikeuksista sopeutua
oman valuutan yliarvostukseen tarjoaa Englanti 1920-luvulla.
Ks. esim. Keynes 1925 ja Lewis 1965 ss. 74-89.



27

kehitysta haittaaviin vaikutuksiin. Esimerkiksi Paunio on tut-
kimuksessaan (1969) paatynyt tulokseen, jonka mukaan kansan-
tuotteen kasvu on hitaampaa jaykéan kuin joustavan kurssipolitii-

kan vallitessa.

Jos valuuttakurssit nihddan passiivisena sopeutujana kotimai-
sen ja ulkomaisen inflaation eroihin, voidaan kurssien muutos=—
ten suuruutta ja taajuutta tarkastella kuvioparin 2.5 avulla,
joka kuvaa voimakkaasti pelkistéen kauppataseen kehitystéd
hintavaikutusten osalta. Kuviosta on pelkistetty pois sekd
suhdannevaihtelujen etti kotimaista tuotantopotentiaalia suu-
remman kotimaisen kysynndn vaikutukset; mydskdan sopeutumis=

viiveitd ei ole otettu huomioon.

valuuttakurssien ollessa ennallaan kansainvélista nopeampi
jnflaatio Suomessa supistaa vientid sekd suuntaa kotimaista
kysyntdad kotimaisista tuotteista ulkomaisiin. Timin seurauk-
sena ajaudutaan yhd suurempaan ulkomaankaupan alija&mdén,
tydttomyyteen ja kapasiteetin kiyttoasteen alhaisuuteen. Sa-
manaikaisesti suhteellisten hintojen muuttuessa liiketaloudel—
lisesti kannattava tuotantorakenne muuttuu. Timan ja esim.
tyéllisyystéiden seurauksena investointitoiminta jatkuu kapa~
siteetin alhaisesta kaytostad huolimatta. suuri devalvaatio
puolestaan muuttaa taas jyrkésti liiketaloudellisesti kannat-
tavaa tuotantorakennetta, minkd geurauksena osa aikaisemmista

investoinneista jaa taysimééréisesti hyédyntémétta.
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Kuvio 2.5 Inflaation ja valuuttakurssien vaikutus

kauppataseeseen pitkdlla aikavalillé&

a: kiintedt kurssit

P
3/
2/
1—"
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/
/

b: joustavat (liukuvat)kurssit

hintakehitys

P
2
% t T
KT
t
P = hintaindeksi (3) = kotimaiset hinnat ilman
KT = kauppatase ulkomaiden vaikutusta
(1) .= ulkomaiset hinnat markoissa t = aika
~(2) = toteutunut kotimainen td = markan devalvoinnin

ajankohta
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Joustavat tai liukuvat valuuttakurssit olisivat pitédneet liike-
taloudellisesti kannattavaa tuotantorakennetta vakaampana Jja
lihempdnd kansantaloudellisesti kannattavaa tuotantorakennetta.
Siten investoinnit olisivat ohjautuneet kansantaloudellisesti
tehokkaamnin ja tulleet tarkemmin hyédynnetyksil). Tamd mer-
kitsee myds sitd, etti joustavat valuuttakurssit 1is&ddvdt in-
vestoijien varmuutta pitaeésaan yritysten kannattavuuden vakaam-—
pana Jja vihentdessddn tarvetta pddomien uudelleen allokointiin.
Investointien tarkempi kayttd ja tehokkaampi allokoituminen
merkitsisi myos juonnollisesti korkeampaa kulutustasoa no-

peamman tuotannon kasvun ja/tai vihdisempien investointien

seurauksena.

Kotimaisen inflaation aiheuttaman hintakilpailukyvyn heikke-
nemisen korjaamista devalvaatiolla on vastustettu mm. siind
toivossa, ettd kiinted kurssi estiisi muissa maissa tapahtuvaa
nopeamman inflaation. Toteutunut kehitys ei ole vastannut ndai-
ti odotuksia ja kilpailukyky on jouduttu palauttamaan suurella
devalvaatiolla. Ratkaisun pitkittamisen kustannuksia'ovat ol-

leet tyottomyys ja kulutuksen potentiaalista alhaisempi taso.

e —

1) Ks. myds Machlupin (1955) ja Dornbuschin (1973) tutkimuk-
sia, joissa on korostettu valuuttakurssien vaikutusta
resurssien allokoinnin vilitykselld.
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2.1.2. Tuonnin rajoittaminen Jja viennin edist&minen

Edelld todettiin, ettd Suomen markan devalvaatio lisdd enem-—
min viennin kuin tuonnin arvoa. Siten valuutan kysynnén ja
tarjonnan epédtasapaino (ilman rahoituserid) valuuttakurssin

suhteen voidaan esittii seuraavalla kuviolla.

Kuvio 2.6 valuuttakurssin vaikutus viennin

ja tuonnin erotukseen

valuutta-
kurssi

ﬁ0’§0 vienti - tuonti

Suora DS kuvaa viennin ja tuonnin erotuksesta aiheutuvaa
valuutan nettotarjontaa. Kurssin R0 vallitessa tuonti ylittdd
viennin ja valuutan ylikysyntd on (ﬁo—ib). Tims voidaan rahoit-
taa valuuttavarannolla tai ulkomaisilla lainoilla. Jdlkimmé&i-
nen vaihtoehto on luonnollisesti ainoa mahdollisuus ylikysyn-—

nin ollessa jatkuva. Velkaantumisen vaihtoehtona on ylikysynnén

eliminoiminen jollain tavalla.
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Edellisessd luvussa tarkasteltiin mahdollisuutta nostaa kurssi
tasapainotasolle Rl' geuraavassa luvussa tarkastellaan koti-
maisen kysynndn supistamista, jolloin valuutan nettotarjonta-
kdyrd siirtyy oikealle (D'S') ja tasapaino saavutetaan kurs-

sin sidilyesséd ennallaan tasolla RO'

Tissd luvussa tarkastellaan niiti keinoja, joilla ex ante yli-
kysyntd (ﬁo-io) voidaan estdd toteutumasta puuttumatta valuut-
takursseihin tai vilittomésti kokohaiskysyntéén. Namd keinot
ovat sellaisia, etti ne johtavat yleensd ns. kaupan vadristy-
miin. Toisin sanoen tuotetta el hankita sieltd, missa tuotan-
tokustannukset olisivat halvimmat tai tuotteesta luovutaan

kokonaan jonkin toissijaisen hyvédksi.

Tassd yhteydessé ei ole tarpeen tarkastella kysymysta siitd,
nissd mddrin erilaisilla toimenpiteillé tulisi korjata sitd
resurssien allokaatiota, johon markkinahinnat johtaisivat.
Tillaisiin toimenpiteisiinhén voivat antaa aihetta esimerkik-
si ns. ulkoiset hydty- ja haittavaikutukset (external economies
and diseconomies) ja tietyt omavaraisuustavoitteet. Tissd tar-—
kastellaan vain siti, milla tavoin vaikuttaa kaupan epdtasa-
painon korjaaminen selektiivisilla toimenpiteillé, joita ovat
viennin tukeminen, tuonnin tai valuutan misrdlliset rajoituk-
set, tullit ja muut tuonnin kustannuksia 1isd&dvéat velvoitteet
seki epdsuorasti tuontia rajoittavat tekijat. Naistd epésuo-~
rista tekijoista voidaan mainita esimerkkein& tuotteiden laa-
tu- Ja hankintamééraykset, tuonnin kéteismaksujérjestelmé sekd
pisteverot ja kéteismaksumééréykset voittopuolisesti tuonti-

tavaroista koostuville tuoteryhmille.
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Kaikille ndille keinoille on tyypillisté, ettéd niiden kdyttda

on kansainvidlisin sopimuksin pyritty rajoittamaan ja ettd nii-

ti on kdytetty ndisté sopimuksista huolimatta. Kansainvdlisten
sitoumusten vuoksi ndmd toimenpiteet ovat kuitenkin teollisuus-
maissa yleensd jddneet lyhytaikaisiksi ja niitd suunniteltaessa ‘
on otettava huomioon muiden maiden mahdolliset vastatoimenpi-

teet. Niiden toimenpiteiden uhka saattaa tosin olla erilainen ,
eri maiden kohdalla; pieni maa voi jopa olla tdltd osin edulli-

semmassa asemassa kuin jokin maailmankaupalle t&rked maa.

Kaupan rajoitusten vaikutustapa on péddosiltaan samanlainen

kuin valuuttakurssien muutosten vaikutukset: suomalainen OsS-—
taja joutuu maksamaan enemmin tai tyytymddn huonommaksi kat-
somaansa tuotteeseen ja suomalainen tuottaja voi myydd kalliim-—
malla tai enemmdn kuin mitd ilman rajoituksia tapahtuisi. Tés-
t3 huolimatta jokin eturyhmé saattaa yhtd aikaa vastustaa deval-
vaatiota ja kannattaa kaupan rajoituksia. T&éma menettely perus-
tunee toiveisiin kohdistaa rajoitukset alueille, jotka eivit

ao. eturyhmdd ainakaan vilittSmisti koske.

Rajoitusten kohdistaminen vain tiettyihin tuotteisiin vdhentdd
toimenpiteen merkitystd koko vaihtotaseen kannalta. Samalla se
visiristii tuotantorakennetta, jos tuotantoresurseit siirtyvéat
muilta aloilta tuetulle alalle. Timin resurssien allokaatiovad-
ristymdn johdosta pitk#daikaisiin kaupan rajoituksiin sisdltyy
tulon menetyksid koko kansantaloudelle. Siten esimerkiksi ko-
timaisesta inflaatiosta johtuvan kilpailukyvyn menetyksen kor-
vaaminen kaupan rajoituksilla ei nayté kansantaloudellisesti

perustellulta.
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Tilapdiset tuonnin rajoitukset voivat kuitenkin erdissd tilan-
teissa olla kansantaloudellisesti perusteltuja. Jos kysynnén
lyhytaikainen supistuminen kohdistuu vain joillekin toimialoil-
le, selektiivinen tuki on perustellumpaa kuin esimerkiksi de-
valvaatio. Kaupan rajoitusten haitalliset vaikutukset jadavat
vahaisiksi tai olemattomiksi, jos niiden tuloksena tybllistetéén
olemassa olevat resurssit mutta el vedetd niitd muilta aloilta
pois. Toisin sanoen rajoituksien kohteita etsittdessé tulisi
kiinnittda huomiota niihin aloihin, joilla on kotimaista tar-
jontaa olemassa. On kuitenkin ilmeistad, ettd esimerkiksi tois-
tuva yritys tasata suhdanteita tdlla menetelmdlld johtaisi muiden

maiden vastatoimenpiteisiin.

vaikka vaihtoehtoisten tuontia rajoittavien toimenpiteiden
vaikutukset ovat péddosin samanlaisia, on myOs eroja 18ydetta-
visséa. Tuonnin madrdllinen rajoittaminen eroaa Ssamaan midrdén
johtavan tullin vaikutuksesta siten, ettd kotimaiset hinnat
eividt ehkd@ nouse yhta paljon ja tullin kokonaiskysyntaa su-
pistava vaikutus j&a pois. Tullin kanto gisdltad siis nyds
valillisen tuontia rajoittavan tekijdn, jota misrdllisiin
rajoituksiin ei sisdlly. Lisgdksi tullin kantoon ei sisdlly
diskriminointia, jota lisenssien myéntamisessa on vaikea valt-
t34. Toisaalta tuontivaikutusten ennakoiminen on tullin osal-
+a valikeampaa kuin misirillisia rajoituksia kaytettaessa. Tahdn
ongelmaan valuuttasaannéstely antaisi kuitenkin vield tarkemman
ratkaisun, koska vaihtotaseongelmassa on kysymys kaupan arvosta

eikd misdridsté.
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My8s tuonnin kiteismaksujdrjestelmédn ja tuontitalletusten
kdyttddn sisdaltyy kokonaiskysyntdd supistava vaikutus. Ndi-
den toimenpiteiden kdyttd joissain laskusuhdannetilanteissa
saattaa olla peruteltua, koska niiden kysynt&dd supistava vai-
kutus kohdistuu tuontiin suuremmalta osalta kuin yleisten
kysyntdi supistavien toimenpiteiden vaikutukset. Suhdanteiden
ylikuumenemisen hillitsemiseen nditd toimenpiteitd kdytettd-
neen vain niiss&d maissa, joissa rahapolitiikan normaalit de-
fensiiviset keinot ovat puutteellisia tai sellaisiksi oletet-
tuja. Tuonnin tilapédinen kiteismaksujdrjestelmd on sikdli han-
kala, ettd kauppavajeen supistamiseksi siti pitdisi soveltaa
juuri silloin kun vajeen rahoittamiseksi ulkomaista lainanot-
toa pitdisi edistid. Pysyvdlla jirjestelédmdlla saattaa taas
olla edelli todetut resurssien allokaatiota viddristdvat vai-
kutukset. Lisdksi tuonnin kiteismaksujirjestelmd saattaa merkitd

keskimiiridistd halvemman ulkomaisen rahoituksen kieltdmista.

Tiettyihin tuotteisiin kohdistuvan kulutusveron e€li ns. piste-
veron kidyttd voi johtaa pienempddn resurssien virheallokoin=
tiin kuin mitd tullin kdyttd tai nostaminen merkitsisi. Piste-
vero ei nimittdin anna kotimaiselle tuottajalle mahdollisuut-
ta samanlaiseen hintojen nostamiseen kuin mitd tullisuoja an-
taisi. Ao. tuotteiden kotimainen valmistus ei siten kasva ja
osa niiden potentiaalisista ostoista siirtyy toisiin tuottei-
siin. Pisteveron kdyttda tullin sijasta voidaan siis perustel-
la, jos ao. tuotteelle vaihtoehtoiset tuotteet on tuotettavis-

sa pienemmin kustannuksin kuin ao. tuote itse.
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siirtymisestd kotimaisiin tuotteisiin on juonnollisesti sita
vihemmdn hydtyad yhta arvoyksikkdd kohden, mitd pienempi niiden
kotimaisuusaste OIl. Toisaalta tietyn tulliprosentin antama
efektiivinen suoja kotimaisille ruottajille on sitsd suurempi
miti pienempi kotimaisuusaste On. giten tullin vaikutuksesta
juuri nididen tuotteiden tarjonta saattaa 1isdadntyad eniten,
joskin lopputulos riippuu eri tuotteiden tarjontajoustoista.
Jos muiden maiden ja kansainvédlisten jérjestéjen taholta kiin-
nitetdan huomiota 18hinnd tulliprosentin eikd efektiivisen
suojan suuruuteen, saattaa kokonaistuonnin rajoittaminen olla
helpointa niiden lopputuotteiden valitykselléd, joissa tuonti-

panos on suurin.

Jos esimerkiksi vain 10 %:n tulli on mahdollinen, niin tdysin
kotimaisen tuotteen kustannukset voivat olla 10 % ulkomaisia
suuremmat, mutta ilman vilituotteiden tullia vain puoleksi
kotimaisen tuotteen osalta kotimaiset kustannukset voivat olla
20 % ulkomaisia suuremmat. Siten on odotettavissa, etti koti-
mainen tuotanto laajenee enemman jalkimmaisen tuotteen osalta.
Sama kauppatasevaikutus edellyttédisi kuitenkin, etti loppu~
tuotteiden myynti kasvaisi kaksinkertaisesti edelliseen
tuotteeseen verrattuna, mikid voi puolestaan olla vaikeaa,
elleivit kuluttajat pida kotimaisia tuotteita ulkomaisten ve~
roisina. Toisin sanoen efektiivisen tullisuojan vaikutus tuon-
tiin riippuu edelli mainitun tarjontajouston 1isdksi myds
tuotteiden kysyntéjoustoista ja erityisesti siis ristijous-
toista. T&mé efektiiviseen suojaan liittyva vyyhti olisi var-

sin tydlédsta selvittda empiirisesti kunkin tuotteen osalta
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erikseen, mutta se osoittaa joka tapauksessa, ettd samansuu-
ruinen tulliprosentti lopputuotteelle ilman vdlituotteiden

tullia asettaa kotimaiset tuottajat varsin eriarvoiseen ase-
maan. Devalvaation yhteydessd vastaavaa resurssien allokoin-

tia vidristdvai vaikutusta ei esiinny.

Suomessa kuten monissa muissakin maissa pyritdédn jossain mad-
rin soveltamaan periaatetta, ettéd julkisissa hankinnoissa voi-
daan kotimaisesta tuotteesta maksaa enemmin kuin k&yttdarvol-
taan samanlaisesta ulkomaisesta tuotteesta. Toisin sanoen ndis-
si tapauksissa julkisilla varoilla maksetaan mm. palkankoro-
tukset, jotka ylittdvat tuottavuuden nousun enemmdn kuin muissa
maissa. Suora tydvoimatuki kaikille toimialoille véafistaisi
kansantalouden resursseja vdhemmdn kuin sen erityinen sitominen
julkisen sektorin hankintoihin. T&dllaisen verovarojen kierrdt-
timisen vaikutukset inflaatioon ja tulonjakoon esimerkiksi
devalvaation vastaaviin vaikutuksiin verrattuna lienevit
puutteellisesti tunnetut. Kuitenkin ao. toimenpiteisiin voi-
daan ajoittain ajautua juuri siksi, ettd devalvaation aiheut-
tamalta inflaatio- ja tulonjakovaikutukselta valtyttdisiin.
Toisaalta taas joissakin suhdannevaiheissa po. hankintapoli-
tiikka saattaa olla joustava keino ty6llisyyden ja tuotannon

tukemiseksi.

Jotkut tuonnin rajoittamisen muodot voidaan peilata vientiin.
Toisin sanoen vientid voidaan edisté&d antamalla sille tukea
muiden sektoreiden kustannuksella. Tuonnin ja viennin tukemi-
nen on kuitenkin vaihtosuhdevaikutusten osalta erilainen. Tuon-
nin esteet pyrkivdt alentamaan tuontihintoja (satamassa) Jja

viennin tukeminen pyrkii laskemaan vientihintoja. T&ltd osin



37

on siis tuonnin kanssa kilpailevan tuotannon tukeminen edul-
lisempaa kuin viennin tukeminen. Timi ndkokohta ei kuitenkaan
Suomen osalta ole kovin merkittdva, koska sekd tuonti- ettd
vientihinnat ndyttéavat miirdytyvan maailmanmarkkinahintojen

mukaan kuten edellisessé luvussa todettiin.

vVientitukea voidaan siis perustella 1ihinnd kotimaisten kus-—
rannusten nousun kompensoimisena. Lienee kuitenkin harvinais-
ta, ettd ndmd kustannukset suhteessa kilpailijoiden vastaaviin
kustannuksiin nousisivat tilapéisesti joillakin aloilla enem~
m&n kuin toisilla, miki voisi antaa perustelun gelektiivisen
vientituen toteuttamiselle yleisen toimenpiteen eli devalvaation
sijasta. Toisaalta joillakin toimialoilla voi kysynnassa esiin-
tyéd tilapdisid hiirivitd, jolloin esimerkiksi varastoon tuot-
tamisen tukeminen voi olla perusteltua. pitkidaikaisen selek-
tiivisen vientituen antamiselle ei liene muita perusteluja
kuin ns. tuttipulloargumentti, jonka mukaan joitain aloitte-
levia yrityksié pitéisi tukea niin kauan, ettd ne ehtivat
varttua kilpailukykyisiksi. Tamin argumentin nojalla saatetaan

kuitenkin padtyd pysyvdan resurssien virheallokointiin.

Tuonnin rajoittamiselle ja viennin tukemiselle on ollut tyy-
pillista; etta toimenpiteet ovat kohdistuneet pieneen osaan
ulkomaankauppaa. THEma on sikdli ymmérrettavaé, etti on halut-

tu valttdad esimerkiksi devalvaatiota ja koko tuontia koskeva
tulli sekd vientid koskeva tuki johtaisivat useimpien vaiku-
tusten osalta samaan kuin devalvointi. Toisaalta toimenpitei-
den suppeuden takia niiden vaikutus kulloiseenkin kauppavajee-
seen on jaanyt verraten pieneksi. On ymmérrettavéa, etti esimer-

kiksi henkildautojen tuontia rajoittamalla ei voida paljon
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peittéaa siti vajetta, joka metséteollisuuden vientilamasta
aiheutuu. gelektiivisten keinojen toimeenpanolla talouspoli-
tiikan harjoittajat voivat kuitenkin osoittaa olevansa tie-

toisia kulloisistakin maksutaseongelmista.

2.2, Kysynndn sidtely

Kansantalouden tilinpidon mukaan tuontienemmyys OI yhtéd kuin
kansanmenon ja kansantulon erotus. Siten ulkomaankaupan tasa-
painoa voidaan tarkastella kotimaisen kysynnén ja tuotannon
erotuksena. §illoin kun ulkomaankaupan alijasmd johtuu koti-
maisen tarjontakapasiteetin ylittévésté kotimaisesta kysynnéds-
ti, té@man kysynnén supistaminen on lyhyelld aikavalilla ainoa
mahdollisuus tasapainon saavuttamiseksi. Toisaalta Jos tydttd-
myyttd ja kapasiteetin vajaakéyttéisyytté pyritdén poistamaan
kotimaista kysyntéda 1isi&médlla, saattaa seurauksena olla kaup-
pataseen alijgaméd tai sen kasvu. Myos viennin kasvu johtaa
tulojen Jja kysynnén nousuun, misti puolestaan seuraa tuonnin
lisdys. viennin muutoksen vaikutukset kauppataseeseen riippu-

vat siten suuresti ns. kerroinmekanismista.
2.2.1. Devalvaatio
Luvussa 2.1.1. tarkasteltiin tilannetta, jossa devalvaation

avulla voidaan tyéllistaé kéyttamattémét kotimaiset resurssit.

Lisdksi todettiin, ettd valuuttakurssit vaikuttavat resurssien
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allokoinnin tehokkuuteen. Devalvaatio voi kuitenkin nmuulla-
kin tavoin vaikuttaa kauppataseeseen ja myds kapasiteetin

téyskéyttéisyyden vallitessa.

Devalvaatio nostaa kotimaista hintatasoa. Taman seurauksena
kiteisvarojen ostovoima supistuu ellei niiden nimellismddréa
lisdtd. Jos keskuspankki ei automaattisesti 1is#ii rahan tar-
jontaa, reaalisten kiteisvarojen palauttaminen ennalleen edel-
lyttdd siistédmisen 1isdysta. Uuteen»tasapainoon pééstéan, kun
siistédminen johtaa kauppataseen ylijaémaan, valuuttavarannon
kasvuun ja siten myds rahan tarjonnan lisdykseen. Sama pro-
sessi voitaisiin tietysti saada aikaan ilman inflaatiota rahan
tarjontaa supistamalla. Toisaalta nimellisten kiteisvarojen
lisd&aminen devalvaation jédlkeen ei kauppatasetta paranna, jos
keskuspankki 1is&di rahan tarjontaa valuuttavarannosta riippu-

mattal) N

Lyhyelld aikavdlillad devalvaatio nostaa hintoja enemmin kuin
palkkoja, mistd seuraa tulonjaon muutos yritysten hyvéksi.
Tima aiheuttaa nyShemmin palkkojen nousua, mistd puolestaan
seuraa valtion tulojen lisays progressiivisen verotuksen wvuok-
si. Koska kotitalouksien siistidmisaste on alhaisempl kuin

julkisen sektorin Ja yhteiséjen, devalvaatio nostaa koko

e ——

1) Ns. monetaarisen maksutaseteorian mukaan devalvaatio ja
rahamarkkinoiden kiristéminen ovat vaihtoehtoisia keinoja
maksutaseen tasapainottamiseksi. Tamin teorian mukaan

devalvaatio on seurausta aikaisemmin harjoitetusta 106y~
sdstd rahapolitiikasta. Ks. esim. Johnson 1972, s. 340
ja Kuska 1972.
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kansantalouden sdistidmisastetta. Té&md merkitsee kauppataseen
alijd&min supistumista, elleiviit julkisen sektorin ja yhtei-
sjen investoinnit lis#d&nny kansantalouden sddstdjen nousua

vastaavalla md&drdlls.

Tdyskapasiteetin vallitessa suoritettua devalvaatiota seuraa-
va hintojen nousu voi siis nostaa koko kansantalouden s&ddstd-
misastetta kidteisvarojen kartuttamisen ja tulonjaon kautta.
Ajan kuluessa inflaation vaikutukset sisdstdmiseen voivat kui-
tenkin k#idntyd pdinvastaisiksi. Jo lyhyellédkin aikavdlilla
n&md péinvastaiset.vaikutukset voivat olla voimakkaita, jos
devalvaatio vaikuttaa inflaatio-odotuksiin. Lis&ksi em. sé&éds-
tamistd lisdivit vaikutukset on toteutettavissa muillakin

keinoin kuin devalvaation avulla inflaatiota vauhdittamalla.

2.2.2. Kerroinmekanismi

Jos tuotannontekijikorvaukset Ja tulonsiirrot ulkomaille jé&-
tetddn yksinkertaisuuden vuoksi ottamatta huomioon, niin kan-

santalouden tilinpidon mukaan voidaan kirjoittaa

(2.2.1) Y = C+I+X-M, misséd

Y = kansantulo

C = kulutus

I = investoinnit (ml. varastojen lisdys)
X = tavaroiden ja palvelusten vienti

M = tavaroiden ja palvelusten tuonti
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Oletetaan vienti eksogeeniseksi (x=X) ja kuvataan kulutuksen,

investointien ja tuonnin muodostumista seuraavilla yhtdldilla

(2.2.2) Cc = Cc_+c'Y
a y

(2.2.3) I = I +i'Y
a 'y

(2.2.4) M =M +m'Y
a 'y

Symboleilla C_, I, ja M, on merkitty kysyntdtekijdiden ekso-
geenisia osia ja c&, i§ sekd m§ ovat rajakulutus-, rajainves-=

tointi- sekd rajatuontialttiuksia.

Sijoittamalla kéyttéytymisyhtalat yht&dldon (2.2.1) ja ottamal-

la huomioon, ettd rajasééstémisalttius s§=l—c§, saadaan

1

s'+m'-i'
Yy Y Y

(2.2.5) Y = (mc;{{MQ

Merkitsemdlld A(Ca+Ia-Ma)=0, voidaan laskea viennin lisdyksen

aiheuttama tavaroiden ja palvelusten taseen muutos

(2.2.6) AX-AM =A)-(—m1"AY
ml
(2.2.7) AX-AM = (1-3;;%) AX
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Supistusten jdlkeen saadaan ratkaisuksi

(2.2.8) A>'<-AM=S

Viimeisestd yht#18std n#hd&&n suoraan, ettd viennin lisdan-
tyminen supistaa kauppataseen alijd&m&&d vain, jos rajainves-

tointialttius on pienempi kuin rajasddst@misalttius.

Merkitsemilld AX=0, voidaan laskea tulojen muutoksista riip-
pumattoman kotimaisen kysynnén muutoksen vaikutus tavaroiden

ja palvelusten taseeseen.

~-m'
_ Y
(2.2.9) AX=-AM =m A(Ca+Ia)

Y Y

Yht4ldn (2.2.5) mukaan heikosta vientikysynndstd aiheutuva
lama voidaan poistaa kotimaista kysynt&d lisd&md11l8. T&asté
kuitenkin seuraa kauppataseen alijd&mén lisdys, kuten yhtdld

(2.2.9) osoittaa.

Edelli olevassa tarkastelussa hinnat on oletettu kiinteiksi.
Hintasuhteita muuttamalla voidaan vaikuttaa eksogeenisiksi
merkittyihin muuttujiin ja kiinteiksi oletettuihin paramet-

reihin. Siten esimerkiksi devalvaatio voi lisé&td vientituloja,

pienenti8 rajatuontialttiutta ja nostaa rajasiistédmis- ja -in-

vestointialttiuksia. Devalvaation pitk&n aikav&dlin vaikutuk-

set ulkomaankaupan tasapainoon riippuvat siis suuresti ker-

roinmekanismista. Tamin mekanismin toiminta riippuu puolestaan

devalvaation yhteydessd suoritettavista muista talouspoliittisista

toimenpiteistd eli ns. jédlkihoidosta.
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Yhtildissd (2.2.1) - (2.2.9) on oletettu, kuten kerrointar-
kastelussa yleensikin, ettd kansantaloudessa vallitsee vapaa-
ta kapasiteettia. Tdmi oletus ei kuitenkaan sovellu tarkas-
teltaessa esimerkiksi vuotta 1974, jolloin vallitsi poikke-
uksellisen alhainen tydttdmyys ja vastaavasti vapaita tyo-
paikkoja oli enndtysmédisen runsaasti. Tdmd implikoi, ettd ko.
vuonna Suomen kansantalous tuotti k&ytdnnéllisesti katsoen
mitd pystyi. Toisin sanoen tavaroiden ja palvelusten taseen
alijd&amds, joka oli yli 4 % kotimaisesta kysynndsta, el olisi
voitu poistaa "lisd&mdlld vientid ja korvaamalla tuontia",
vaan ulkomaankaupan tasapaino olisi edellytt&nyt ainakin mai-
nitun prosenttiluvun verran pienemp&dd kotimaista kysyntés.
Lyhyellsd aikavdlilld tasapainon saavuttaminen olisi kuitenkin
vaatinut huémattavasti suurempaa kotimaisen kysynndn supista-
mista, koska kysynnin supistaminen johtaa my&s tuotannon pie-

nenemiseen. Tdtd tarkastellaan seuraavassa.
2.2.3. Tarjontatekijtiden suhteet
Tuonnin ja kotimaisen tuotannon muutosten v&dlillé vallitsee

melko kiinted suhde, joka vuosien 1958-74 havainnoista esti-

moituna antaa seuraavan tuloksen:

(2.2.10) m, = -7.95+3.04q R® = 0.81
(2.20) (0.36) suluissa keskivirheet
m = tavaroiden ja palvelusten tuonnin volyymin

vuosimuutos (%)

g = BKT:n volyymin vuosimuutos (%)
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vYhtilén (2.2.10) mukaan tarjontatekijdt kasvavat yhtd nopeas-
ti (m=q), kun kokonaiskysyntd kasvaa 3.9 % vuodessa. Tdtd no-
peampi kasvu johtaa tuonnin tarjontaosuuden nousuun ja hitaam-
pi kasvu puolestaan pienentda tuonnin osuutta tarjonnasta.
Tillainen kdyttdytyminen kuvaa siis keskim#drdisté kehitystd
vuosina 1958-74. siinndnmukaisuuden jatkuminen samanlaisena
edellyttdd, ettd yleinen taloudellinen kehitys el huomattavas-

ti poikkea aikaisemmasta.

vht&ildn (2.2.10) avulla voidaan vastata kysymykseen, kuinka
paljon kotimaista kysynt&dd on muutettava ulkomaankaupan tasa-
painon saavuttamiseksi. Samalla voidaan ratkaista, paljonko
kotimainen tuotanto muuttuu. Vienti on eksogeeninen ja vaihto-

suhteen oletetaan sdilyvén ennallaan.

Merkitiin M = tavaroiden ja palvelusten tuonti, X = tavaroiden
ja palvelusten vienti, E = kotimainen kysyntd, Q = bruttokan-

santuote. Muuttujien prosenttimuutokset ovat vastaavasti m, X,

e ja d.
Ulkomaankaupan ollessa tasapainossa vienti = tuonti Jja koti-
mainen kysyntd = kotimainen tarjonta. Kun tavoitteeksi ase-

tetaan tasapaino kuluvalla periodilla ja edellinen periodi

otetaan annettuna, voidaan kirjoittaa

(2.2.11) (L00+x) X, _;=(100+m)M

(2.2.12) (lOO+e)Et_l=(100+q)Qt_1
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Sijoittamalla yht&dld (2.2.10) yhtd166n (2.2.11) saadaan

(100+x) X, _
(2.2.13) g e~ £=1

3 3M

t-1

Kdyttdmdlld aikaisempaa suhteellisen vajeen mddritelmds,

M =X
w_ = —E—l——E—l, voidaan kirjoittaa
m M
t-1
(100+x) (1-w_)
(2.2.14) q = %f + . m

Yhtildsti (2.2.12) saadaan

Qe-1
(2.2.15) e = -100+(100+q)E
M1
Merkitsemdlld m_ = ,voidaan kirjoittaa
e E
t-1
(2.2.16) e = —100+(100+q)(1—wmme)

Kuviosta (2.7) ndhdddn, kuinka kotimaisen kysynndn ja tuotan-
non on muututtava ulkomaankaupan tasapainon saavuttamiseksi,
kun viennin muutos (x) ja edellisen vuoden vaje (wm) on an-
nettu. Tuonnin ja kotimaisen kysynndn suhteeksi (me) edelli-

seni vuonna on oletettu 0.3.

Esimerkit perustuvat tuonnin ja tuotannon védliselle keskimdd-
réiselle riippuvuudelle, jonka ei tarvitse pitdd tédsmdlleen
paikkaansa jonakin tiettyn8 vuonna. Luvut antavat kuitenkin
oikean kuvan ongelman suuruudesta. Kotimaisen tuotannon supis-

tumista ja siten huomattavaa tysllisyyden heikkenemistd ei
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Kuvio 2.7 Ulkomaankaupan tasapainon edellyttdmdn kotimaisen
kysynndn ja tuotannon prosenttimuutoksen (e, q)
riippuvuus viennin prosenttimuutoksesta (x) Jja

edellisen vuoden suhteellisesta vajeesta (wm)

e

151
101 Wm=0.00
5k wm=0.05
/ / Wm=0'l0
X 1 l | l I ; | f _i 0 15

w_=0,
10 20 ©

/ Wm=0,20
/ wm=0'25

-20 L

q

=

w_=0.05
w_=0.10

w_=0.,15
w_=0.20

w_=0.25

\

|

B\
i\
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voida vdlttdd, jos pelkdstddn kotimaista kysyntdd sdédtelemdl-
14 pyritddn poistamaan sellaisia vajeita, joita Suomen ulko-
maankaupassa 1970-luvun puolivdliss& esiintyi. Suotuisan vienti-
kehityksen aikana tasapainon saavuttaminen on kuitenkin olen-

naisesti helpompaa kuin vientilaman aikana.

2.3. Toimenpiteiden yhdist&minen

Edelli on jo kdynyt selvdksi, ettd ulkomaankaupan tasapainot-
taminen voi johtaa muiden taloudellisten tavoitteiden vastaiseen
kehitykseen. Voidaan esimerkiksi ajatella, ettd kotimaisella
kysynndlli pitdisi tukea kotimaista tuotantoa niin paljon,

ettd tdystydllisyys saavutettaisiin, eli

(2.3.1) 5 = Q, missd Q

tdysty6llisyyttd vastaava tuotanto

Q todellinen tuotanto

Toisaalta taloudelllinen aktiviteetti pitdisi saattaa sellai-

selle tasolle, ettd tuonti vastaa vientiid, eli

(2.3.2) qu = i, missa mq = tuonnin suhde kotimaiseen tuo-
tantoon
X = vienti (eksogeeninen)

Useista tekijdistd voi johtua, ettd tavoitteet (2.3.1) Jja

(2.3.2) eividt toteudu yhtd aikaa, eli

- l_
(2.3.3) Q #* — X
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0 riippuu mm. ty®dn tarjonnasta ja aikaisemmista investoinneis-
ta. % X puolestaan riippuu mm. inflaatioeroista maiden v&lilld

ja kansainvdlisista suhdanteista.

Tillaiset ristiriitatilanteet voidaan ratkaista tai ainakin
niiti voidaan lievittdi kdyttdmdlld useita keinoja yhtd aikaa.
Yhdistelmien onnistuminen perustuu siihen, ettd eri keinojen
suhteellinen tehokkuus eri tavoitteisiin vaihtelee. Esimerkik-
si kotimaisen kysynnin vaikutuksiin verrattuna valuuttakurssi
saattaa vaikuttaa enemmdn ulkomaankauppaan kuin kotimaiseen
tuotantoon. TAlldin voi olla loydettédvissd sellainen kotimai-
sen kysynndn ja valuuttakurssin yhdistelmd, joka toteuttaa
tavoitteet sekd ulkomaankaupan ettd tuotannon ja ty6llisyyden

suhteen.

2.3.1. Kysynndn sdidtely ja devalvaatio

Tarkastelun liht8kohdaksi voidaan ottaa oheinen kuvio, joka

perustuu Meaden (1951) ja Mundellin (1968) kehittdmddn ana-

lyysitapaan.

Suora UU' esitt#i sellaisia valuuttakurssin ja kotimaisen ky-
synnin yhdistelmid, joiden vallitessa ulkomaankauppa on tasa-
painossa. Valuuttakurssia nostettaessa eli devalvoitaessa
ulkomaankauppa tulee ylijddmidiseksi ellei kotimaista kysyntdad
1isiti samanaikaisesti esim. julkisten menojen avulla. Vastaa-
vasti kotimaisen kysynndn lisdys johtaa alijssdm&dn ellei saman-

aikaisesti devalvoida.
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Kuvio 2.8 Sisdisen (SS') ja ulkoisen (UU') tasapainon

samanaikainen saavuttaminen

VALUUTTA- S
KURSSI
U'

Ylijd&ama
inflaatio
Y1lijd&dma

tyottomyys Alijasmé
inflaatio

Alij&admd
ty&ttomyys

KOTIMAINEN KYSYNTA

Suora SS' esittdi puolestaan sellaisia valuuttakurssin ja kotimai-
sen kysynnin yvhdistelmid, joiden vallitessa tybvoiman kysyn-

t4 ja tarjonta ovat tasapainossa. Valuuttakurssin lasku eli
revalvointi vdhent#i vientii ja tuontia korvaavaa tuotantoa,
jolloin kotimaista kysyntdd on puolestaan lisdttdvd tdystyol-
lisyyden turvaamiseksi. Vastaavasti kotimaisen kysynndn supis-
taminen johtaa gyéttémyyteen, ellei samanaikaisesti devalvoin-

nilla lisiti vientid ja tuontia korvaavaa tuotantoa.

Suoran UU' vasemmalla puolella ulkomaankauppa on siis ylijda-

miinen ja oikealla puolella alij&dsmiinen. Suoran SS' oikealla
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puolella vallitsee puolestaan tydvoimapula ja kysyntdinflaa-
tio. Suoran SS' vasemmalla puolella vallitsee taas ty&ttdmyys.
Ainoastaan suorien leikkauspisteessd sekd ulkomaankauppa ettd

tydmarkkinat ovat tasapainossa.

Kuvioon 2.8 liittyvd ongelmanasettelu on k&dytdnndn talouspo-
litiikan kannalta puutteellinen. Esimerkiksi ty6markkinoiden
tasapainoa vastaavaa tuotannon tasoa on vaikea mddritelld,
koska Suomessa esiintyy jidykkyyttd sekd alueellisissa ettd
ammatillisissa ty®voimaliikkeiss&d. Toisin sanoen joillakin
alueilla ja aloilla on tydttdmyytta samanaikaisesti kun toi-
silla on tydvoimapula. Suora SS' on tulkittava jonkinlaiseksi
optimiratkaisuksi sisdisten tasapaino-ongelmien kesken. Mitéd
enemmin yhteiskunnassa preferoidaan tydttdmyyden poistamista
kaikilta alueilta ja aloilta sit#d kovempi on inflaatio ja
suurempi‘ulkomaankaupan alijssmi tai vaihtoehtoisesti sita
enemmin pit#disi devalvoida. Titd ongelmaa voidaan vdhentdd mm.
alue- ja koulutuspolitiikan avulla ja siten pienentdd ulkomaan-

kaupan tasapainon edellyttédmid vaihtoehtoiskustannuksia.

Oheisessa tarkastelussa ei otettu huomioon hintatason nousua,
joka on Suomessa usein ollut voimakkaampaa kuin ulkomailla.
Tillaisen kehityksen seurauksena suora UU' siirtyy vasemmalle
ja suora SS' oikealle. Siten suorien leikkauspiste nousee,
mistd puolestaan seuraa, ettéd ulkomaista nopeampi kotimainen
inflaatio tulisi korvata devalvaatiolla, mikidli sisdinen ja

ulkoinen tasapaino halutaan sdilyttéd.
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Kdytdnndssd talouspolitiikan harjoittajat ovat kuitenkin
osoittautuneet vastahakoisiksi muuttamaan valuuttakurssia,
vaikka optimaaliseen kurssiin vaikuttavat tekij&dt muuttuvat-
kin. Vallitseva kurssi koetaan siis itseisarvoksi Jja sen sdi-
lyttdminen tavoitteeksi pikemminkin kuin kurssin muuttaminen
talouspolitiikan v#lineeksi. Siten ulkoisen ja sis&isen tasa-
painon samanaikainen saavuttaminen saattaa edellyttdd muiden

keinojen k&dyttémisté.

2.3.2. Rahoitus- ja finanssipolitiikka

Rahoitusmarkkinoiden s#d&tely vaikuttaa suhteellisesti enemmdn
investointeihin kuin kulutukseen valtion tulo- ja menopolitii-
kan vaikutuksiin verrattuna. Jos lis&dksi investointien Jja ku-
lutuksen rajatuontialttiudet eroavat toisistaan, voidaan so-

pivalla rahoitus- ja finanssipolitiikan yhdistelmédlld saavut-

taa yht3d aikaa ulkoinen ja sis&dinen tasapaino. Rajatuontialt-
tiuksia voidaan estimoida seuraavalla yht&l1811d, jossa tuon-

tia selitetddn kysyntdtekijdilld.

(2.3.4) M

M +m'C+m!I+m'X, misséd
a c¢ i be

M = tavaroiden ja palvelusten tuonti
M_= vakio

C = kulutus

I = investoinnit

X = tavaroiden ja palvelusten vienti

m', mi ja mé ovat kulutuksen, investointien ja

viennin rajatuontialttiudet
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Kun tdmd yht&dld estimoitiin vuosien 1958-74 havainnoista vuo-

den 1964 hinnoin, saatiin tulokseksi:

(2.3.5) Mt = —1680.68+0.12Ct+0.551t+0.27xt
(280.84) (0.04) (0.04) (0.06)
R2 e 0.9%.jsuluissa keskivirheet

Estimointituloksen mukaan ndyttdd selvdltd, ettd kulutuksen
lisiys johtaa pienemp&ddn tuonnin lisidykseen kuin saman suurui-

nen investointien lisdys.

Tasotarkastelu

Sisdinen ja ulkoinen tasapaino edellyttdd, ettd kotimainen ky-

syntd = tdystydllisyyttd vastaava tuotanto ja tuonti = vienti,

eli
(2.3.6) 0 = C+I

T [ _— Y
(2.3.7) Ma+mcC+miI—(l mx)x

Ol
I

tdystySllisyyttd vastaava tuotanto

>l
I

eksogeeninen vienti
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Niistsd yhtdloista voidaan ratkaista sisiistd ja ulkoista tasa-
painoa vastaavat investointien ja kulutuksen tasot, kun tdys-
tyéllisyytta vastaava tuotanto ja vienti ovat eksogeenisia.

(l—m%)X-méQ—Ma

m'-m'
i ¢

(2.3.8) I =

—(1-mx)x+m:!LQ+Ma

ml _m1
ic

(2.3.9) C =

vhtildt (2.3.8) ja (2.3.9) osoittavat myds sen, ettd kulloista-
kin vientid ja tuotantokapasiteettia vastaa vain yksi tietty
investointi- Jja saistdmisaste, jonka vallitessa sisdinen ja

ulkoinen tasapaino voivat toteutua samanaikaisesti.

Msiritellsdn investointiaste i, = % ja merkit#&n §q =

Ol 1R

T4118in voidaan yht&dldn (2.3.8) perusteella kirjoittaa

—mé Ma (1-m;) _
(2.3.10) i = =7 - - o
q m; =M, (mi méSQ my M, q

Kuten luvussa 2.2, todettiin, vuoden 1974 tuotantoa voidaan pi-
tadd téystyﬁllisyytté vastaavana. sijoittamalla +amd tuotanto
ja yht#dldssé (2.3.5) esitetyt parametrien arvot yhtdléon (2.3.10)

saadaan tulokseksi

(2.3.11) i = ~0.18+1.70%
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Tamin mukaan tasapainoa vastaava investointiaste olisi ollut

0.26. Todellisuudessa investointiaste oli vuoden 1964 hinnoin
laskettuna 0.31. Ulkomaankaupan alij&&mi oli puolestaan 1.3 %
kotimaisesta kysynn&std. Yhtdltiden (2.3.8) ja (2.3.9) avulla
laskettuna sisiisen ja ulkoisen tasapainon saavuttaminen oli-
si edellyttidnyt investointien j&d&mistd 14 % todellista pienem-

miksi Jja kulutuksen nousua 4 % todellista suuremmaksi.

Edelli esitetty tarkastelu osoittaa rakenteellista ongelmaa
Suomen kansantaloudessa ja erityisesti sen tuotantorakentees-

sa. Jos kasvutavoitteiden takia halutaan siirtdd kysynt&dd kulu-
tuksesta investointeihin, ohjautuu kysynndstd suuri osa tuon-=
tiin. Tistid aiheutuu tydttdmyyttd tai ulkomaankaupan alijddmaa
ellei vienti kehity riittdvédn voimakkaasti. Kuten vhtdls (2.3.10)
osoittaa, tySmarkkinoiden ja ulkomaankaupan pitédminen tasapai-
nossa edellyttdsd, ettd investointi- ja sidstimisaste mddrdytyisivit
sen mukaan, kuinka vienti kehittyy suhteessa tuotantokapasiteet-
tiin. Suomen kansantalouden tasapaino-ongelmien yksi syy ndyt-
tddkin piilevdn siind, ettd investointi- ja sddstdmisastetta

on jatkuvasti pyritty nostamaan korkeammalle kuin mit& em. kri-
teeri sallisil). Pohjimmiltaan ongelma on Suomen tuotantoraken-
teessa, joka on keskittynyt kotimaisen kulutuskysynndn tyydyttd-

miseen enemmin kuin miki olisi ollut sopusoinnussa kasvutavoit-

teiden kanssa.

1) N&yttdid todella siltd, etti korkea investointiaste on ollut
talouspolitiikan tavoite. Saavutetusta korkeasta investointi-
asteesta huolimatta Suomen Pankki on katsonut, ettei se ole
voinut kidyt8ssddn olevilla talouspoliittisilla v&lineilla
harjoittaa riittdvd&d kysynndn siitelyd, koska rahapolitiikan
kiristiminen kohdistuisi p&dasiallisesti investointeihin eikd
kulutukseen (ks. Puntila, 1972).
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Edelld oleva kiintedhintainen tarkastelu valaisee Suomen ra-=
kenneongelmaa, muttei sellaisenaan sovellu talouspolitiikan
suunnitteluun, koska suhteelliset hinnat muuttuvat ajan kulu-
essa. Eroja hintakehityksessd esiintyy seki ulkomaankaupan Jja

BKTn etti kulutuksen ja investointien kesken.

Differenssitarkastelu

Lyhyen aikavdlin talouspolitiikassa l1iht8kohtana on yleensd en-
nuste, joka kertoo mitd tapahtuu, jos talouspolitiikka s&dilyy
ennallaan. Seuraavassa vaiheessa voidaan kysyd, miten kulutus-
ta ja investointeja pitdisi muuttaa, jotta ulkoiset ja sisdiset
tasapainottomuudet saataisiin korjatuksi. Ongelma voidaan esit-

tid yht#dl6illsd seuraavasti:
=% = =m! !
(2.3.12) M-X chC miAI

(2.3.13)

T
©
1l

(l—mc)AC+(l-mi)AI

Ratkaisuksi saadaan

mi(a-Q)+(l-mi)(M-i)

(2.3.14) AC = m —m!
1 C

-m! (@-Q) - (1-m}) (4-X)

m'-m'
i¢

(2.3.15) AT =



56

Koska mi > mé , yhtdl6istd voidaan suoraan lukea, ettd tydt-
témyyden ja ulkomaankaupan alij&d&mdn samanaikainen poistaminen
edellyttdisi investointien supistamista ja kulutuksen lisdémis-
ti. Jos edelleen oletetaan, ettd vuoden 1974 tuotanto vastasi
tiystySllisyystasoa, niin yhtdloistd (2.3.14) ja (2.3.15) voi-
daan laskea, paljonko kulutusta ja investointeja olisi pit&-
nyt muuttaa, jotta mainitulla tuotannon tasolla ulkomaankaup-

pa olisi ollut tasapainossa. Vastaukseksi saadaan
AC = 1.05(M-X) ja AI = -2.05 (M-X)

Timdn mukaan investointien olisi pitédnyt supistua 23.5 % ja
kulutuksen kasvaa 6.9 % toteutuneista arvoista. Investointien
ja sHistimisen’) suhde BKT:een olisi t#ll®in ollut 29 %, kun
ne todellisuudessa olivat 38 % ja 34 %. Vaikka keskimddrdiseen
kdyttiytymiseen perustuvat arviot eivét vdlttdmdttd kuvaakaan
tismillisesti wvuonna 1974 vallinneita vaihtoehtoja, tasapainon
edellyttidmistd muutoksen suunnasta ja suuruusluokasta ei jda

epdilystd.

Ulkomamsnkaupan alij#smi vuonna 1974 voidaan siis nihdd tulok-
sena sekid tarjontakapasiteetin ylittédneestd kotimaisesta kysyn-
nistd ettd kysynnin ja kotimaisen tarjonnan rakenteiden epd-

suhteista toisiinsa nihden. Jos korkeaa investointi- ja

1) SHiistdminen on tdssd laskettu yksinkertaisuuden vuoksi
BKT:n ja kulutukser erotuksena.
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sddstdmisastetta pidetddn edelleen tavoitteena, tulisi koti-
maista tuotantorakennetta kehittdd vienti- ja investointita-
varoiden tuottamisen suuntaan kotimaista kulutusta tyydyttédvdn

tuotannon kustannuksella.

2.3.3. Sopeutuksen stabiilisuus

Edelld on kuvattu, kuinka talouspoliittiset toimenpiteet tuli-
si yhdistdid, jotta epdtasapainosta p&dstdisiin tasapainoon.
Kiytidnndssd talouspolitiikan védlineet ovat ep&dtarkkoja ja nii-
den kiyttdmiseen liittyy jaykkyyttd. Tdstd syystd sopeutukset
tapahtuvat asteittain yrityksen ja erehdyksen tietd. Tavoitteen
saavuttaminen riippuu puolestaan siitd, mink&laista reittid
pitkin siihen pyritd&n. Onnistuminen edellyttdd, ettd kukin
vdline kohdistetaan siihen tavoitteeseen, johon se on suhteel-
lisesti tehokkain. T&mdn perusteella on esitetty, ettd valuut-
takurssipolitiikassa olisi kiinnitettdvd erityistd huomiota ul-
komaankauppaan ja finanssipolitiikassa ty®6llisyyteen, vaikka
kummallakin vdlineelld on vaikutuksia kumpaankin tavoitteeseen

(ks. esim. Caves & Jones s. 378).

1970-1luvun alkupuoliskolle oli tyypillist& ulkomaankaupan sy-
venevi vaje, alhainen ty8ttdmyys, ekspansiivinen rahoituspoli-
tiikka ja ylijd&m8inen valtiontalous. N&yttdd siis siltd, ettd

rahoituspolitiikassa pantiin p&dpaino sisédiselle tasapainolle



58

ja finanssipolitiikassa ulkoiselle tasapainollel). Investoin-
ti- ja kulutustavaroiden rajatuontialttiuksista kuitenkin
seuraa, ettd rahoituspolitiikka on suhteellisesti tehokkaam-
paa ulkoisen tasapainon siitelyssd ja finanssipolitiikka si-
siisen tasapainon sd&dtelyssd. Jos kidytdnndssd pyritddn - niin-

kuin ndyttdd pyrityn - pidinvastaiseen tydnjakoon, seurauksena

on yh#d suurenevia tasapainottomuuksia.

Kuvio 2.9 Talouspolitiikan tydnjako sisidiseen (SS') ja

ulkoiseen (UU') tasapainoon pyrittdessd

RAHOITUSPOL. g
KIREYS

VALTION MENOT-TULOT

1) Vaikutuksen kannalta ei ole merkitystd sill&, johtuiko ke-
hitys tietoisesta politiikasta val siitd, ettd inflaatio
ja progressiivinen verotus kasvattivat valtion tuloja
menoja nopeammin. Valtion tuloylijdémdn sijoittaminen on
tissid luettu rahoituspolitiikkaan kuuluvaksi. Toisenkin
midritelmin mukaan finanssipolitiikka voisi osoittautua
restriktiiviseksi, koska valtio veti rahaa pois liiken-
teesti tekemdlld talletuksia Suomen Pankkiin.
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Kuviossa 2.9 suora UU' kuvaa sellaisia rahoitus- ja finanssi-
politiikan yhdistelmid, jotka tuottavat ulkoisen tasapainon.
Suora SS' kuvaa puolestaan sisdisen tasapainon yhdistelmid.
Talouspolitiikan v&dlineiden suhteellisesta tehokkuudesta joh-

tuu, ettd suora UU' on suoraa SS' loivempi.

Oltakoon alussa pisteessa (a), jossa vallitsee tySttdmyys ja
ulkomaankaupan alij&&dmd. Rahoituspolitiikalla poistetaan tyot-
témyyttd, jolloin ylimitoitettu toimenpide johtaa kysyntdinf-
laatioon (b). Samalla ulkomaankaupan vaje on kasvanut, jonka
eliminoimiseksi valtion menoja supistetaan tai tuloja lisdtdén
(c). Seurauksena on tydtt&myyttd, jonka johdosta rahoituspoli-
tiikkaa edelleen 1lOys&dtiin. Tdstd puolestaan seuraa vajeen kas-
vu entistd suuremmaksi (d). Mitd kauemmin prosessia jatketaan,
sitid suuremmaksi ulkomaankaupan vaje nousee. Ulkoinen ja si-
sdinen tasapaino (T) saavutettaisiin, jos siihen pyrittdisiin
painottamalla rahoituspolitiikassa ulkoisen tasapainon tavoi-

tetta ja finanssipolitiikassa sis&disen tasapainon tavoitetta

(__) .
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3. HARRODIN KASVUMALLI JA SEN MUUNNELMA

Harrodin suljetun talouden kasvumallissa oletetaan s&ddstdmis-
aste vakioksi. Siten investointien on oltava tietyn suuruiset,
jotta kokonaiskysyntd vastaisi kapasiteetin tdytta kdyttsastet-
ta. Nimi investoinnit puolestaan mddrddvit kapasiteetin seuraa-
valle periodille. N&in pdddytddn tasapainoisen kasvun uralle,

jossa kasvuaste riippuu pddomakertoimesta ja sddstédmisasteesta.

Merkit&ddn: Q = tuotanto
0 = tHdystydllisyyttd vastaava tuotanto
I = investoinnit

sq = giistidmisaste

K = pddomakanta
k = Bz 2o = pidomakerroin
d Q AQ
3.1 I =80
( ) qQ
= _ I
q

Tuotannon kasvuaste g_ on siten

= S
5.3) q =8
Q q
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Tdmd yhtdld on identiteetti, mutta siitd tulee tasaisen kas-
vun teoria, kun parametrit sq Jja kq oletetaan vakioksi. Har-
rodin kasvuteorian merkittdvin kontribuutio perustuu sen poh-
timiseen, mitd tapahtuu, jos yritt&djien investointisuunnitel-
mat eivit vastaa tasapainoehtoa (3.1). Erilaiset poikkeamat
voivat aiheuttaa erilaisia suhdanne-, inflaatio- tai stagnaa-

tiouria.

Avoimessa taloudessa kotimaisten investointien ei tarvitse

vastata siistidmistd, joten yhtdldn (3.1) tilalle pit&d kirjoit-

taal):

(3.4 (s +m_ )0 = I+X, missi
) q q)Q ’
X = vienti
mq = tuonnin suhde tuotantoon

Tistd seuraa, ettd yhtdldn (3.3) sijaan pitdd kirjoittaa

(Harrod, 1951, s. 105):
-1 =
(3.5) q. = E_(Sc+mq =)

Jos ulkomaankauppa on tasapainossa, avoimen talouden kasvu muo-
dostuu samaksi kuin suljetussa taloudessa. Tuontiylij&&m& joh-
taa kasvun kiihtymiseen, kun taas vientiylij&&md aiheuttaa kas-

vun hidastumista. Tuloksen selitys on se, ettéd mallin oletusten

1) Tissi luvussa vaihtotase samaistetaan yksinkertaisuuden
vuoksi tavaroiden ja palvelusten taseeseen ja siten tuo-
tannontekijidkorvaukset ja tulonsiirrot ulkomaille oletetaan

nollaksi.
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mukaan tuonti lisdd investointimahdollisuuksia ja vienti puo-
lestaan supistaa niitéd. My0Os avoimen talouden tapauksessa

Harrodin varsinainen ongelma on siind, mink&laisia tasapaino-
hiiriditsd esiintyy, Jos investointisuunnitelmat eivdt vastaa

tasapainoehtoa (3.4).

Useissa viime vuosien puheenvuoroissa on Suomen vaihtotaseva-
jeet ndhty seurauksena pddomien heikosta tuottavuudesta. Argu-

mentin takana on yhtdldn (3.5) muunnelma ja sen tulkinta.

Seuraava yht#ld on aina tosi ex post: M-X=I-5, misséa

M tuonti

]

sdidstdminen

Siten

tisti saadaan edelleen

M:kq—s

(3.6) Q qgq 4g

kq on tulkittu investointien tehokkuuden k#dnteisluvuksi (esim.
Talousneuvosto, 1971, s. 9) ja identiteetti (3.6) yht&ldksi,
jossa kq selittdi ulkomaankaupan suhteellista vajetta (esim.

Laine, TTT-katsaus, 3-1975, s. 7).

vht4ld (3.6) on muuten sama kuin (3.5) paitsi, ettéd tdystydl-
lisyyttd vastaavan tuotannon tarkastelusta on luovuttu. T&mén
nikdkulman puuttumista voitaisiin perustella, jos identiteet-

ti (3.6) olisi todella selitysyhtdld. Nédin ei kuitenkaan ole,
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vaan yhden suhdeluvun muuttaminen voi vaikuttaa yht&dldn kaik-
kiin muihin suhdelukuihin. Esimerkiksi luvussa 2. todettiin,
ettd investointien supistaminen johtaisi 1lyhyelld aikavdlilla
tuotannon kasvun hidastumiseen. Toisin sanoen pyrkimykset pda-
omakertoimen supistamiseen voivat johtaa ty&ttdmyyteen vaihto-

tasevajeen pienenemisen ohella.

Toimenpiteet investointien rajoittamiseksi eivit siten ole
riittdvid, jos ulkomaankaupan vajetta halutaan supistaa kas-
vua hidastamatta ja tybttomyyttd lisd&mdttd. Vaadittavat lisd-
toimenpiteet ovat juuri niit&, joita on tarkasteltu edellises-
sd luvussa. Esimerkiksi markan pitkitetty yliarvostus johtaa
kapasiteetin vajaaseen kdyttddn eli pddomakertoimen nousuun.
Markan yliarvostus aiheuttaa lamaa paitsi kilpailevan sekto-
rin markkinaosuuksien supistumisen kautta mySs yritysten in-
vestointiaktiviteetin vdhdisyyden vuoksi voittojen ja voitto-
odotusten ollessa alhaiset. Tdstd aiheutuvaa tydttSmyyttd on
hoidettu toteuttamalla hankkeita, joiden p&ddomakerroin on erit-
tdin korkea ainakin lyhyelld aikav&lill&d. T&llaisia hankkei-

ta ovat esim. ne maantiet, joiden k&yttd on jaddnyt v&hdiseksi.

Vaatimus ulkomaankaupan alijd&dmdn supistamisesta investointien
tehokkuutta 1lisdzmdlld sisdltdd ajatuksen, ettd jonkin toisen
vaihtotasetilanteen vallitessa voitaisiin tyytyd vdhdisempddn
investointien tehokkuuteen. Luonnollisempaa on kuitenkin aja-
tella, ettd investointien on oltava mahdollisimman tehokkaita
ulkomaankaupan epdtasapainosta riippumatta. Tdstd huolimatta
mahdollisuus ulkomaiseen velkaantumiseen vaikuttaa kansanta-

louden pddomien keskimidirdiseen tuottavuuteen ja pddomakertoi-

meen.
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Jos kansantaloudessa investointihankkeet tulevat hyviksytyksi
tuottavuusjirjestyksessé, niin ulkomaisen rahoituksen salli-
mat lisdhankkeet viistamittd alentavat keskimddriistd tuotta-
vuutta. Tdmd ei kuitenkaan merkitse sitd, ettd ne hankkeet,
joihin ulkomaista luottoa on otettu, olisivat heikkotuottoisia.
On varsin vaikea arvioida, mitki hankkeet olisivat jédneet
toteutumatta, jos ulkomaista rahoitusta ei olisi koko kansan-—
taloudelle ollut kdytettdvissd. Todennikdisti on, ettd huomat-
tava osa pddasiallisesti ulkomaisella rahoituksella toteute-
tuista investoinneista olisi tehty t#&m#n rahoituksen puuttu-
essakin ja vastaavasti joitakin puhtaasti kotimaisella rahoi-
tuksella toteutettuja investointeja olisi jdanyt tekemdttd,
jos kansantaloudelta olisi puuttunut ulkomaisen rahoituksen

mahdollisuus.

Kansantalouden rakenteen nopeasti muuttuessa saattaa syntyd
tarve suorittaa lyhyelld aikavélillé,paljon~pitkéikaisia in-
vestointeja. T&lldin investointien suhde tuotannon kasvuun voi
nousta korkeaksi, minkd ei kuitenkaan tarvitse merkitd inves-
tointien tehottomuutta. Tdllainen investointitoiminta muodostui-
si poikkeukselliseksi rasitteeksi kotimaiselle kulutukselle,
ellei ulkomaisen rahoituksen avulla taakkaa voitaisi jakaa
pitkédlle aikavidlille. Jos taas ulkomaisen rahoituksen kdyttdd
rajoitetaan, voidaan joutua luopumaan joistakin suurista ja
pitkéikaisista investoinneista toisten, nopeampituottoisten
hyvdksi. Tdlloin seki investointien suhde tuotannon kas-
vuun ettd vaihtotaseen vaje saadaan pienemmdksi, minkd ei
kuitenkaan tarvitse merkitd investointien tuottavuuden kas-

vua pitk&dlléd aikavdlilli.
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4, DYNAAMINEN VELKAANTUMISMALLI

4.1, Tarkastelutapa ja mallin yleispiirteet

Edells on tarkasteltu ulkomaankaupan tasapaino-ongelmia ldhin-
ni tuonnin ja viennin n#k8kulmasta. Samalla on kuitenkin jo
todettu, ettid ndiden muuttujien erotus ndkyy mySs investointi-
en ja s#iistimisen erotuksena. Tuonnin ja viennin s&dtely ly-
hyelld aikavdlillid on vaikeaa, mink& vuoksi voidaan ajatella,
ettd sdistdmis- ja investointiasteet joutuvat ainakin jossain
midrin passiivisen sopeutujan osaan. Esimerkiksi vientilaman
aikana investointiaste nousee ja sdédstdmisaste laskee, jos tu-
lonmuodostuksen hidastumisesta huolimatta investointisuunnitel-
mat toteutetaan ja jos kulutus riippuu pitk&n aikavdlin keski-
midridisestd tulonmuodostuksesta. Samoin vaihtosuhteen huonone-
minen nostaa investointiastetta ja laskee sdd@stédmisastetta, el-
lei tdmi hintojen muutos saa aikaan riitt&v&d kysynndn supistu-

mista.

Pitk4l1li aikavdlilld tuontiin ja vientiin voidaan puolestaan
vaikuttaa, kuten luvussa 2. on todettu. Siten ulkomaankaupan
tasapaino riippuu l&hinnd siitd, minkdlaista kasvu- ja inves-

tointipolitiikkaa harjoitetaan ja kuinka suuri osa pd&doman-

muodostuksesta halutaan rahoittaa kotimaisella s&ddstd@miselld.
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Tami luonnollisesti edellyttdd, ettd maassa ylipddnsd harjoi-

tetaan pitk&dn aikavédlin talouspolitiikkaa.

Kansantalouden toimiessa tdyskapasiteetilla tuotannon kasvua
voidaan nopeuttaa lis&dm&lla investointeja, mikd puolestaan

edellyttdd velkaantumista ulkomaille ja/tai kulutuksen supis-
tumista (=siistidmisen lisdystd). Toisaalta kasvupolitiikan

tavoitteena on juuri kulutuksen tason nostaminen ja siten 1ly-
hyen ja pitké&n aikavilin tavoitteet ovat ristiriidassa keske-
nddn. Velkaantuminen puolestaan vihentidi kulutusmahdollisuuk-
sia tulevaisuudessa verrattuna tilanteeseen, jossa investoin-

nit on rahoitettu kotimaisella sidstamisella.

Tissd luvussa tarkastellaan kansantalouden tilinpitojédrjestel-
mdin ja kdsitteiden misritelmiin perustuvan mallin avulla, mi-
ten suhteellisen velkaantumisen ja kulutuksen aikaurat ;iippuv
vat seuraavista tekijodistd: kansantuotteen volyymin kasvuaste,
siistamisaste, investointiaste tai bruttorajapdiomakerroin,
ulkomaankaupan hintojen nousuaste ja ulkomaisen velan korko-
aste. Niisti kolmeen ensimmdiseen voidaan kansallisella talous-
politiikalla vaikuttaa, joskin on otettava huomioon, ettd ne
eivit ole toisistaan riippumattomia. Kaksi jdlkimmdistd seu-
raavat puolestaan kansainvilistd kehitystd, mutta ne vaikut-

tavat kuitenkin velkaantumisen haluttavuuteen.

suhdannevaihteluihin ei mallissa kiinnitetd huomiota ja si-
ten tulokset kuvastavat kehityksen suuntaa (trendid). Suh-

teellisten hintojen muutoksia ei tarkastella, joten mallissa
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on mm. oletettu, ettd valuuttakurssit sopeutetaan ulkomaankau-

pan hintojen ja kotimaisten hintojen muutosten erotukseen.

Mallin tarkastelu perustuu sille ajatukselle, ettd eri talous-
poliittisia vaihtoehtoja voidaan eritelld sen mukaan, pyritddnkd
siistdmisastetta nostamaan tai laskemaan, suoritetaanko pitké&-
vai lyhytik&isi8 investointeja ja edellytetddnkd nopeaa vai hi-
dasta tuotannon kasvua. N#Zitd talouspoliittisia vaihtoehtoja
voidaan tavoitella useilla eri v&dlineilld ja niiden yhdistel-
milld. Niiden yksityiskohtainen valinta on kuitenkin ajankoh-
taista vasta sitten, kun talouspolitiikan pd&dlinjoista on so-
vittu. Seuraavassa esitettdvid malli ja sen tarkastelu pyrkii

helpottamaan p&&dlinjan valintaa.

4,2, Velkaantumisen tasapainoehto ja -taso

Tasapainoehto

Merkitddn kdyvin hinnoin:

6t = bruttokansantuote,'\i’t = bruttokansantulo, Et = kulutus,
Tt = investoinnit, gt = sddstdminen, it = tavaroiden ja pal-
velusten vienti, ﬁt = tavaroiden ja palvelusten tuonti, Vt =
ulkomainen nettovelka,NrV = ulkomaisen velan korkoaste,

~ o~ v

S I t ~ ~ . »e
s . ==, 1 ==, v = — = (l+4g_+p_)0Q missa on

y ?r q 6’ qt 6 ’ Qt qq pp £=-1" qq

t

reaalisen kansantuotteen kasvuaste ja pp on hintojen nousu-

aste.
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M&idritelmdn mukaan:
(4.2.1) B, = BT A
(4.2.2) v -V

(4.2.3) ¥ =0

n
i

=2
[

R

(4.2.4)

Sijoittamalla yht&dlot (4.2.3) ja (4.2.4) yhtdldon (4.2.1)

saadaan, ettd It— £ = yhtdldn (4. 2 2) oikea puoli. Siten

<R
il
H

-3 _+V

(4.2.5) t t t t-1

~

Ottamalla huomioon, etta St = sy(Qt-rV £ l)’ saadaan edelleen

(4.2.6) Ve _ e Sy O hvlem) | Ten
Q¢ % Q Q
1l+s ry
(4.2.7) v =.1i_-s + v
qy a7y e tay I

Suhteellinen velkaantuminen saavuttaa stabiilin tasapainon,

jos +g >s_r_ .
108 Ppg Py y
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Velkaantumisen edellytyksend on, ettd investointiaste on sdds-
timisastetta suurempi. Velan suhde kansantuotteeseen ei kui-
tenkaan kasva rajattomasti, ellei ndiden parametrien ero suu-
rene jatkuvasti tai ellei kansantuotteen volyymin + hintojen

kasvuaste ole pienempi kuin s&dstdmisasteen ja korkoasteen tulo.

Tasapainotaso

Tasapainoehdon ollessa tdytetty pdddytéddn seuraavaan velan ja

kansantuotteen suhteen tasapainoon(&q):

_ (i_-s_) (1+p_+q_)
(4.2.8) Vg = ¥ b 4
Pp™q Fyv

Oheisessa asetelmassa on esitetty erditd esimerkkejd siitd,
mille tasolle suhteellinen velkaantuminen pysdhtyy, kun para-
metreilla on tietyt arvot. Tyhjdt ruudut merkitsevdt samaa para-
metrien arvoa kuin mit#d on esitetty ylimmdlld rivilld. Ennakko-
tietojen mukaan parametrin vq arvo oli 0.20 vuonna 1975. Asetel-
man oikeassa laidassa on esitetty, miksi t&md arvo ehtii muut-
tua vuosiin 1980 ja 1985 mennessd, jos parametrit olisivat vuo-
desta 1976 lihtien asetelman mukaiset. Kymmeness& vuodessa ko-

ko sopeutuksesta tapahtuisi noin 60 %.
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e
1

a sy Pptig v Vg Yaaq g5
0.31 0.28 0.13 0.10 0.33 0.25 0.28
0.33 0.55 0.33 0.42
0.29 0.11 0.17 g.15
0.26 0.54 0.33 0.41
0.30 0.11 0.17 0.15
0.11 0.41 0.27 0.31
0.15 0.28 0.24 0.26
0.08 0.31 0.25 0.27
0.12 0.35 0.26 0.29

Derivaattojen (4.2.9) - (4.2.12) perusteella voidaan sanoay

etti muiden parametrien ollessa vakioita suhteel

yldraja on siti alhaisempi, mitd

- pienempi on investointiaste

lisen velan

- nopeampi on kansantuotteen hintojen ja volyymin

nousu

- pienempi on korkoaste

- suurempi on siidstdmisaste.

v 1+p +
(4.2.9) 373 _ Ppg (>0)
) lq pp+qq' syrv
v (i -s_) (l+s_x )
(4.2.10) (b +9.) - =5 o
Pp qq (pp+qq—s
vV i - l+p_+
(4.2.11) g - 5yq Syl ¢ pquq) (>0)
r -
= (pp+qq syrv)
3 —(1+p_+q ) (p_+td ~Tyig)
(4.2.12) =4 = p g P4,

o9s - -
y (pp+qq s

YrV}
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Derivaatta (4.2.12) on negatiivinen, jos pp+qq > rviq' Jos
taas rviq > pp+qq, niin t&md& derivaatta on positiivinen. Tal-

14 vaihtoehdolla ei ole kuitenkaan k&dytdnndn merkitystd, koska
se merkitsisi, ettd kdytettdvissd oleva tulo on negatiivinen.

Tamd ndhdddn seuraavasta:

o~

t_rvvt-l o

£ = (l+p_+q_-r_v )Qt_l

t vvqt_th-l p g vgqg

Sijoittamalla ;q:n lauseke saadaan edelleen

(1+4p_+q ) (p_+q -r i)

_ p g *p *q "viqem .
Yy = p.+q -s_r Qp_pr eli
P g Yy Vv
(4.2.13) ¥ P94 V93

t pp+qq-syrv t

On siis edellytettdva, ettéd pp+qq > rvlq, jotta Yt > 0.

Edelld todetun tasapainoehdon pp+qq > Ser sijasta voidaan
siis rajoittua parametriyhdistelmiin, jotka toteuttavat ehdon

+ >r i .
PpTdq 7 fviq
Hintojen muutoksen vaikutusta voidaan tarkastella my6s siten,

ettd oletetaan reaalikorkoaste vakioksi.

Olkoon rs reaalikorkoaste ja siten r, = r§+pp. Tdll6in

_ (i -s.) (1+p_+q_)
(4.2.14) vy =3 ?l_z T ES 3_
p y' g Ty'v

- g -
(4.2.15) avq & (lq SY)[1+SY(rV qq)]

op 1-s ytg -8 r=]%
p [pp( sy) A Ser]
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Timi derivaatta on negatiivinen, jos

1+ -1
SY( qq)

s
Y

(4.2.16) rs >

Tdmi ehto toteutuu kdyt&nndssd, Jjoten suhteellisen velan yla-
raja laskee, jos hintojen kasvuaste ja korkoaste nousevat yvh-

ti monta prosenttiyksikkdd ja muut parametrit pysyvéat ennallaan.

Kulutus tasapainotasolla

Seuraavassa vertaillaan kulutusta eriissi velkaantumisvaihto-

ehdoissa. Yhtdldn (4.2.13) perusteella saadaan

- o P99 vg
(4.2.17) . = (1-s_) —
t y pp+qq ery t
(4.2.18) act _ (rv-pp-qq)(pp+qq-rvlq) .
BS (p +q -r s )2 Qt
¥ p 9 VY

T8mi derivaatta on negatiivinen, Jjos pp+qq > .

Toisin sanoen jos nimellisen BKT:n kasvu on suurempi kuin ni-
mellinen korkoaste, niin velkaantumisen aiheuttamista korko-
menoista huolimatta kulutus saadaan sité suuremmaksi mitd pie-
nempi on sddstdmisaste. Jos taas BKT:n kasvu on alhaisempi
kuin korkoaste, niin sddstdmisasteen nostaminen supistaa kor-

komenoja niin paljon, ettd kulutuksen taso nousee.
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Edelld todettiin suhteellisen velan supistuvan inflaation kiih-
tyessd, vaikka reaalikorko pysyisi ennallaan. Samalla kuiten—

kin reaalinen kulutus voi joko nousta tai laskea.

Kun r, = r;+pp, voidaan yhtdld (4.2.17) kirjoittaa muodossa

¢ p.tq ~(r=+p_J)1i
(4.2.19) ;E = (l-SYl pp+qq_(ri+pplsq

Qt P 9 v "pT Y
Siten

3 (C, /0 il Lo 5
(4.2.20) i A L e L

op - +q_—(r=+p. ¢
p [Pp dq (rg pp)syl

Reaalikoron ollessa vakio inflaation kiihtyminen nostaa (las-
kee) reaalista kulutusta, jos reaalikorko on tuotannon volyy-

min kasvua korkeampi (alhaisempi).

Tuonti ja vienti tasapainotasolla

Edelli ei ole tarkasteltu tavaroiden ja palvelusten vientid
ja tuontia. Ne ovat kuitenkin olleet mukana siten, ettd tuon-
tiylij&dmi on investointien ja sddstamisen erotus korkomenoil-~

la vdhennettynd.
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Yht&lo 2. M =-X =5 - V4 . Tistid

416n (4.2.2) mukaan Mt Xt Vt (l+rvlvt—l Tdstd saadaan
Mt—it 1l+r

(4.2.21) > = v - II—XI— v , joten tasapainossa

(4.2.22) M-% _ Ppliq v
o 5 L+p ta, d
Q p g

Siten suhteellisen velan pysyessd ennallaan X > ﬁ, jos
r, > pp + qq. Tdmd ehto on sama, jonka toteutuessa sddstéamis-
asteen kohoaminen nostaisi kulutuksen tasoa.

Pidomakerrointarkastelu

Edelli todettiin yhtdldn (4.2.10) perusteella, ettid suhteelli-
sen velan yldraja laskee, kun kansantuotteen volyymin kasvu
nopeutuu Jja muut parametrit pysyvdt ennallaan. Luvussa 4.3.
tarkastellaan, voidaanko - ja jos, niin milld perusteella -
investointiaste ja BKT:n kasvu olettaa toisistaan riippumat-
tomiksi. Joka tapauksessa useat kasvumallit (esim. em. Har-
rodin malli) perustuvat oletukseen piddomakertoimen vakioisuu-
desta. T&imi puolestaan merkitsee, etti investointiaste suure-
nee kansantuotteen volyymin kasvuasteen noustessa. Tarkaste—
lua voidaankin muuttaa siten, etta investointiasteen sijasta

kdytetddn piiomakerrointa ja uusintainvestointikerrointa.
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Pidomakertoimen kdyttd investointiasteen sijasta ei muuta
niitd johtopddtdksid, mitd edelld on esitetty mallin stabii-
lisuudesta, inflaation, sddstdmisasteen ja koron wvaikutuksis-
ta sekd ulkomaankaupasta ja kulutuksesta. Sen sijaan kasvuno-
peuden vaikutus suhteelliseen velkaan muuttuu.

Merkit&&n kdyvin hinnoin: ¥ = pddomakanta, kq = p&domakerroin,
d, = uusintainvestointikerroin.

k

Td116in saadaan

(4.2.23) I, = kqAQt+(l+ppldth“l, eli
(4.2.24) I = kq(Qt-Qt_ll+dkkq(l+pp)Qt_l, eli
(4.2.25) T, =

¢ = kQptkg(@+dyp -1 o )

Jakamalla viimeinen yhtdld 5tzlla ja supistamalla, saadaan

P..+qg +dk
1q = kql+pp+qq ; kun dkpp ~ 0.

Kun tamd iq:n arvo sijoitetaan yht&dldéén (4.2.8), saadaan

k +q +d, )~s_(1l+p +
(4.2.26) - KB qE i) =8, (1+p,+q )
4 pP qq syrv
v : 1- k -s )]-k ad
Vg _ Syltrylkgmsy) 1k

(4.2.27) =
I (P,+q,) : _ 2
P °q : (pp+qq SyTy),
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Tdmi derivaatta on negatiivinen, jos

rk—l lkr)z k.dk
(4.2.28) s < +V

Y v

R Q

Kasvuasteen vaikutuksista suhteelliseen velkaan ei nyt siis

voida sanoa mitdin yleispdtevdd, koska se riippuu muiden para-
metrien arvoista. Jos esimerkiksi sddstdmisaste = 0.28, korko-
aste=0.10, pddomakerroin = 4 ja uusintainvestointikerroin =
0.03, niin kansantuotteen volyymin kasvuasteen nousu suurentaa
suhteellisen velan yl&irajaa. Jos kuitenkin pddomakerroin olisi

5 ja muut parametrit samoja, niin kansantuotteen volyymin kas-

vuasteen nousu laskisi suhteellisen velan yldrajaa.

Yht#dldn (3.6) perusteella on esitetty, etti kasvun hidastumi-
nen Jjohtaa velkaantumisen vihenemiseen. Jos kuitenkin ehto
(4.2.28) pit#4 paikkansa, niin tuotannon kasvun hidastuminen
merkitsee suhteellisen velkaantumisen nousua. Samanaikaisesti
tySttdmyys lisdédntyisi ja kulutus supistuisi nopeamman kas-—

vun vaihtoehtoon verrattuna.

Edelli on esitetty, mink&laiseksi suhteellinen velkaantuminen,
kulutus ja ulkomaankaupan epdtasapaino muodostuvat, kun mal-
lissa kdytetyilld parametreilla on tietyt arvot. Seuraavaksi
tarkastellaan nidille parametreille asetettavia rajoituksia,
talouspoliittisia keinoja parametrien siitelemiseksi ja para-

metrien keskindistd riippuvuutta.
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4,.3. Investoinnit ja sddstdminen

4.3.1. Tuotannon kasvuaste ja bruttorajapdidomakerroin

Mddritelm&dllisid riippuvuuksia

Investointien tarve riippuu sekd tuotannon lis&dyksestd ettad

vanhan pidioman korvaamisesta. Pddomakannasta ja sen vaatimis-
ta uusintainvestoinneista ei ole ké&dytettdvissd tilastotieto-
ja ainakaan koko kansantalouden osalta. Tdstd syystd tarkas-
telussa kiytetddn bruttorajapddomakerrointa eli bruttoinves-

tointien suhdetta kansantuotteen kasvuun.

Tarkastelu suoritetaan kiintein hinnoin. Merkitdédn bq = brut-

torajapddomakerroin.

Coo e k AQutdik Oy i
a T Eo, AQ,
dk
(4.3.1) b =k_(1+—)
q q qq
I I AQ AQ
i =t-t LTty = eli

q (1+qq)Qt_l
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b g i (1+g.)
(4.3.2) i =39li b_= e -
q l+qq q a
q
I, = kqAQt+dkkth_l=kq[Qt+(dk—l)Qt_l],eli

a1
4.3.3 { = k_(lt=———
( ) lq q( l+qq)

Ndiden yhtédldiden osoittamat parametrien viliset riippuvuu-

det nikyvit kuvioissa 4,1l.a-e.

Kuviosta 4.l.a n&hddén, ettd kansantuotteen kasvuasteen las-
kiessa bruttorajapééomakerroin nousee. Todellisuudessa tdmd
nousu vield jyrkkenee, jos kasvuasteen hidastuminen merkit-
see vajaakapasiteetilla toimimista eli paéomakertoimen kas-
vua. Toisaalta p&doman vihenevit rajatuotot merkitsevdt sitd,
etti kasvuasteen nopeutuessa joudutaan siirtymddn korkeam=
malle paéomakertoimelle. Tydvoiman niukkuus vaikuttaa samaan
suuntaan. Kuvio 4.l.b antaa yhden mahdollisen selityksen Suo-
men poikkeuksellisen korkeaksi tulkittuun bruttorajapddomaker-
toimeen. Rakennemuutosten‘yhteydessé pddoman poistuma on ta-
vanomaista suurempaa, minki vuoksi on liikuttu korkealla kdy-
rilld. Vastaavasti tulevaisuudessa bruttorajapééomakerroin
voisi laskea, ts. voitaisiin siirtyd alemmalle ké&yrdlle, jos
lyhyessd ajassa on toteutettu paljon pitkédikdisia investoin-
teja. Mm. oheinen asetelma kuvastaa sellaisia kansantalouden

rakennemuutoksia, jotka ovat aiheuttaneet poikkeuksellisen

suuren investointitarpeen.
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a: bruttorajapdd-
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Investointiparametrien méddritelmdllisia

riippuvuuksia BKT:n kasvuasteesta

b: bruttorajapddomakerroin

omakerroin b
q
12—
11
10—
9.._.
8 -
'7_
6 L
5_
4_:
0‘:I I 1 | 1 F 1 } | |
.02 .04 .06 .08 .l()qq .02 .04 .06 ,08 .10 qq
bq c: bruttorajapddomakerroin
16 —
14 E_
12
10 |—
8 =5
6 kq=4,dk=0.03
4 [ i =0.35
I i9=0.30
2 |- ig=0.25
0 B 1 I 1 I 1 J 1 I 1 I lq=0'20
.02 .04 .06 .08 .10 qq
iq d: investointiaste i e: investointiaste
.70 — .7%._
— k =4
60| 9=0-03 e =5 60— 4
d, =0.04
050"_ 050_" d§=0.03
.40 - .40 | — dk=0.02
.30 |— .30 —
20— 20—
.10 .10 |—
0 1 ‘ 1 I L I L I l_I O L I 1 I 1 I I 1 I
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Ty&voiman elinkeinorakenne Suomessa, $-jakauma

1960 1974
alkutuotanto 36.2 16.2
jalostus 31.8 35.9
palvelut 32.0 47.9
yhteensa 100.0 100.0

Kuvioon 4.l1l.c on piirretty sellaisia bruttorajapééomakertoimen
ja kansantuotteen kasvuasteen kombinaatioita, joiden vallites-
sa investointiaste on vakio. Katkoviivalla on nyds esitetty
niiden varametrien riippuvuus, kun péaomakerroin on 4 ja uusin-
tainvestointikerroin 0.03. Urien leikkauspisteistd nidhd&dan,
etti investointiaste kasvaa, kun kansantuotteen kasvuaste nou-

see paaomakertoimen ollessa vakio.

Investointiaste on siis sitd suurempi, mitd suurempia ovat
péaomakerroin, uusintainvestointikerroin ja kansantuotteen
kasvuaste. Kuvioissa 4.1.d ja € on esitetty investointiasteen
ja kansantuotteen kasvuasteen valisid riippuvuuksia erilaisilla
paaomakertoimen ja uusintainvestointikertoimen arvoilla. Edel-
1% on kuitenkin jo todettu, ettéd pééomakerroin saattaa nousta
kasvuasteen hidastuessa, joten ainakaan lyhyelld éikavélillé

kasvuasteen hidastuminen ei takaa investointiasteen laskua.
Empiirisia havaintoja
Kuvioon 4.2 on piirretty bruttorajapééomakertoimen ja kansan-

tuotteen kasvuasteen havaintopisteet vuoden 1964 hinnoin. Para-

metrien arvot on esitetty viiden vuoden keskiarvoina, koska
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tissi tutkimuksessa ei olla kiinnostuttu suhdannevaihteluis-

ta. Lisiksi kuvioon on piirretty kdyrd, jossa investointias-

te on vakio. T&#min kiyrdn mukaisesti kansantuotteen kasvuvauh-

ti selittdi 97 % bruttorajapidiomakertoimen vaihteluista. Kiin-
teiden investointien sekd kiinteiden ja varastoinvestointien
kohdalla ei ole olennaista eroa. Selitysaste paranee vield, kun
selittiviksi muuttujaksi lisitiin aika. Kiinteiden investointien
osalta investointiaste on laskenut ajan mukana, kun taas kaikkien
investointien osalta kehitys on ollut liev&dsti p&dinvastainen
varastoinvestointien (ml. huoltotaseen tilastovirhe) runsaan

lisdyksen seurauksena.

Viimeisten viidentoista vuoden aikana kiintein hinnoin lasket-
tu investointiaste ei ole siis juuri ollenkaan riippunut kan-
santuotteen kasvuvauhdista. T&dmd selittyy sillé, ettd kasvun
hidastuminen on johtanut kapasiteetin tehottomaan k&yttddn.

Toisin sanoen hitaan kasvun kausina p&ddomakerroin on noussut.

Kuviosta nihdiin suoraan, ettd vuonna 1967 suoritettua deval-
vointia edeltdneen restriktiivisen talouspolitiikan aikana

ei investointiaste supistunut. Vastaavasti devalvaation j&l-
keisini vuosina kiinteiden investointien osuus kansantuot-
teesta on ollut keskimdiriistd alhaisempi nopeasta kasvusta
huolimatta. N&din ollen voidaan kohdistaa epdilyj& sellaisen
politiikan onnistumiseen, jossa aikaisempaan tapaan kasvua
hidastamalla pyrit#in pienent&médn investointiastetta. Té&hdn
johtopadtskseen ei vaikuta se, ettd kdyvin hinnoin laskettu

investointiaste on noussut suhteellisten hintojen muuttuessa.
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Kuvio 4.2

Bruttorajapddomakertoimen riippuvuus

BKT:n kasvuasteesta

a. kiintedt investoinnit b. varastoinvestoinnit
(ml. huoltotaseen tilastovirhe)
bq bg - 064-58 @67-T1
8 9
#63-67
8l o&Hﬂ'“H%bq2qua
71— s\ ; T
s&sar\m" 46266
\962-66 6
\
— \ e
6 \ 5
65690\ A4 o61-65
5 NS e 3|
- 67-TleN. .6659-63
66-70° 3 5&52 2+ 080-64
68-720 ™
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4,3.2. Investointikohteet ja ty®llisyys

Tulevaisuudessa bruttorajapddomakerroin riippuu paitsi kansan-
tuotteen kasvuasteesta myds siit#d, mink&dlaisia investointeja
suoritetaan. Kerroin on sitd korkeampi, mitd enemmdn investoi-
daan infrastruktuuriin (mm. asunnot, energia, liikenne, ympéa-
ristnsuojelu) sekd yleensd sellaisiin kohteisiin, joiden véa-
1itdn tuotos on pieni. Esimerkiksi kuvion 4.3 perusteella voi-
daan piditelld, ettd ainakin lyhyelld aikavidlilld investointien
kasvua voidaan hidastaa kapasiteettia vdhentdmdttd, jos samal-
la lisit#in tehdasteollisuuden osuutta koko kansantalouden

investoinneista.

Kuvio 4.3 Kiinteiden investointien suhde

tuotantoon
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Ty&voiman kysyntéd on puolestaan sité suurempi, mitd nopeampi
on kansantuotteen kasvu ja mité vihemmin tehdddn sellaisia
investointeja, joiden v&dlitdn tuotos on suuri. Ndin ollen ai-
nakin lyhyelld aikavdlilla tydvoiman kysynté riippuu kansan-
tuotteen kasvun ja bruttorajapddomakertoimen lisdksi investoin-
tien sisilldstd. Vastaavasti se rajoite, jonka ty&voiman tar-
jonta asettaa kasvulle ja investoinneille, riippuu investoin-
tien sisilldsti sekd tydvoimapolitiikan tavoitteista; esimer-

kiksi hyvdksyt#ddnkd maastamuutto tai pyrit#&nkd maahanmuuttoon.

Edelli olevaa tarkastelua voidaan havainnollistaa kuviolla 4.4,
jossa tulevaisuudessa mahdolliset parametriyhdistelmét ajatel-

laan sisiltyvidn kehikkoon ABCD.

Kuvio 4.4 Kansantuotteen kasvuasteen (qq) ja
bruttorajapidiomakertoimen (bq) mah-

dolliset kombinaatiot
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Otetaan aluksi investointien sis&dinen jakautuma annettuna ja
tarkastellaan ty&llisyystilannetta kehikon kulmissa. Kulmas-
sa B tydvoiman kysyntd on voimakasta, koska pddomakerroin on
alhainen ja tuotannon kasvu nopeaa. Mentdessd kulmaan A tyO-
voiman kysyntd vaheﬁee tuotannon kasvun hidastuessa. Siirryt-
tiessd A:sta D:hen tydvoiman kysyntd vdhenee edelleen, koska
pddomakerroin nousee. Kulmasta D C:hen mentdessd tybvoiman ky-

syntd kasvaa, kuten my8s siirryttédessd edelleen C:std B:hen.

Toisin sanoen tydvoiman kysyntd on voimakkainta kulmassa B ja
vdhiisinti kulmassa D. Ldvistdjdlld AC tydvoiman kysyntd on

keskinkertaista &#&rivaihtoehtoihin (B, D) verrattuna.

Seuraavaksi ty®voiman kdyttS otetaan annettuna ja tarkastel-
laan investointien sisiistd jakautumaa. Kulmassa B pddomaker-
roin on alhainen ja tuotannon kasvu nopeaa; siten investointi-
en tdytyy olla sellaisia, joiden v&litdn tuotos on suuri. Vas-
taavasti kulman D esittd&midssd vaihtoehdossa p&domakerroin on
suuri ja kasvuaste pieni, joka voidaan saada aikaan v&hdisel-
13 investointien tuotoksella. L&vistdj&dlld AC investointien
sisdinen jakautuma on &d4rivaihtoehtojen (B, D) vdlimuoto. Vel-
kaantumisen kannalta on kuitenkin huomattava, ettd investoin-
tiaste nousee jyrk#sti siirryttdessd A:sta C:hen. 1970-luvun

alkupcliskolla oltiinkin l&hell&d C kulmaa.

Kulmaa B voitaisiin nimittdi velkaantumisen kannalta optimis-
tiseksi vaihtoehdoksi, jossa investointiaste on alhainen no-

peasta kasvusta huolimatta. T&dmdn vaihtoehdon toteutuminen
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edellvttdd tydvoiman edullista allokoimista alue- Jja koulu-
tuspolitiikan avulla ja mahdollista maahanmuuttoa sekd infra-

struktuuri-investointien pitdmista alhaisella tasolla. Vaihto-

ehto edellyttdd my&s yksityisen sektorin investoinneilta tehok
kuutta ja nopeaa kypsymisaikaa sekd varastojen suhteellista

supistumista.

Kulmaa D voitaisiin puolestaan nimittisd velkaantumisen kannal-
ta pessimistiseksi Vaihtoehdoksi, jossa investointiaste on suh-
teellisen korkea hitaasta kasvusta huolimatta. T&m&n vaihtoeh—
don toteutuminen merkitsee varastojen voimakasta kasvua, tydt-
témyyttd ja maastamuuttoa sekd runsaita infrastruktuuri-inves-

tointeija.

4,3.3. Sidstamisaste

Kuviossa 4.4 koko kansantalouden siistidmisaste on korkein
kulmassa C, jossa tulot kasvavat nopeasti ja investointiaste
on korkea. Kasvu sindnsd nostanee siistimisastetta ja korkea
investointiaste edellyttd&d sellaista tulonjakoa, jossa alhai-
sen siistdmisasteen omaavan kotitaloussektorin osuus on suh-
teellisen vihdinen. Sddstdmisaste on puolestaan pienin kulmas-
sa A, jossa kasvu on hidasta ja investointiaste alhainen. Kan-
santalouden siidstdmisaste ndyttdd kuitenkin riippuvan ennen
kaikkea kdytettdvissd olevien tulojen jakaantumisesta julki-
sen sektorin, yritysten ja kotitalouksien kesken. T&md ndh-

disn kuviosta 4.5 (ks. myds Himdldinen ja Kostiainen, Unitas

1974 1IV).
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Kuvio 4.5 Kansantalouden sdidstdmisasteen muodostuminen
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Koko talouden bruttosiidstimisastetta onkin pidettévd 18hinnd
talouspoliittisena parametrina, jota julkinen sektori voi sdéa-
delld oman sidistédmisasteensa ja tulonjaon avulla. Koko kansan-—
talouden siistimisasteen nousu V. 1967 devalvaation jélkeen
selittyy sillé, ettid kotitalouksien osuus kdytettédvissd ole-
vista tuloista on vihentynyt. Koko kansantalouden bruttosdds-
+imisaste oli 32.2 % V. 1973. Se olisi kuitenkin ollut vain
27.7 %, jos sektorien siistamisasteet olisivat olleet samat
mutta tulonjako vuoden 1966 mukainen. On tietysti mahdollista,
etti kotitalouksien ja julkisen sektorin sdistémisasteet riip-

puvat jonkin verran toisistaan sekd tulonjaosta.

Velkaantumisen kannalta on tirkedd huomata, etti timd sddstd-
misasteen nousu on johtanut my&s investointiasteen nousuun.
sidstidmisasteen nostaminen on ollut siis enemmdnkin kasvupoli-
tiikkaa kuin maksutasepolitiikkaa. Jos ulkomaista velkaantumis-
ta pyritédén hillitsemd&n em. tavalla siistimisastetta nosta-

“ malla, tdhan politiikkaan tulisi yhdistdd julkisen sektorin
piddttyva investointipolitiikka ja omarahoitusosuuden nosta-

minen yksityisissa investoinneissa.

4.4, vaihtoehtoiset velkaantumisurat

Seuraavassa tarkastellaan, kuinka herkisti suhteellinen vel-

kaantuneisuus muuttuu mallin parametrien arvojen vaihdellessa.
gamalla vertaillaan kulutuksen tasoa, jotta saataisiin laajem-—
pi kuva eri vaihtoehdoista ja niiden edullisuudesta. Tavaroi-

den ja palvelusten taseen alijdé@mén suhde kansantuotteeseen on
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puolestaan esitetty, jotta ndhtdisiin, mitéd vaihtoehdon toteu-
tuminen edellyttdi ulkomaankaupalta. Lis&dksi on laskettu kor-
komenot suhteessa kansantuotteeseen, koska lis&ddntyvédt korko-
menot on usein esitetty perusteluksi velkaantumisen hillit-

semiselle.

Laskelmissa on oletettu, ettd vuonna 1975 Suomen ulkomainen
nettovelka oli 20 % BKT:sta. Seuraavalla sivulla esitetyt,
vuotta 1985 koskevat tulokset on saatu olettamalla, ettd tau-
lukossa olevat parametrien arvot olisivat vakioita vuodesta

1976 l&htien.

Investointiasteen- -vaikutus

Neljidn prosenttiyksik®dn ero investointiasteessa johtaisi var-
sin suureen eroon velkaantuneisuudessa. Kulutuksen tasossa

erot jdisivit kuitenkin kahteen prosenttiin. Tdm&d ero aiheu-
tuisi korkomenojen vaikutuksesta kédytettdvissd oleviin tuloi-

hin.

Tarkasteltavassa alhaisen investointiasteen vaihtoehdossa vaih-
totase olisi lihes tasapainossa, mik3 puolestaan edellyttéisi
tavaroiden ja palvelusten taseen ylijd&m&d. Korkeankin inves-
tointiasteen vaihtoehdossa suhteellisen alij&&min olisi olta-
va vuosina 1974-75 toteutunutta pienempi, vaikka suhteellinen
velkaantuneisuus olisikin noussut l&dhes kaksinkertaiseksi.

Talouspolitiikan ongelmaksi j&&, kuinka taloudellista kasvua
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Taulukko 4.1. velkaantumisen herkkyys mallin parametreille
r
iq dq by sy Py r, e Cpz® C=ORl <m¢
85 85
0.32 0.05 6.40 0.30 0.06 0.08 0.232 0.0 0.008 0.017
0.30 6.00 0.090 1.0 -0.005 0.007
0.34 6.80 0.376 -0.9 0.022 0.026
0.04 8.00 0.246 -9.3 0.007 0.018
0.06 5.33 0.220 10.1 0.009 0.016
0.26 0.04 6.40 -0.198 -6.4 -0.031 |-0.012
0.38 0.06 6.40 0.636 7.1 0.050 0.043
0.28 0.373 2.0 0.022 0.026
0.32 0.092 -1.7 -0.004 0.007
0.03 0.277 -0.3 0.006 0.020
0.09 0.200 0.3 0.010 0.014
0.06 0.224 0.6 0.012 0.012
0.10 0.241 -0.4 0.005 0.021
Tyhjdt paikat sarakkeissa merkitsevdt samaa parametrin arvoa kuin rivilla 1.
1) Reaalisen kulutuksen poikkeama prosentteina vaihtoehdon 1. kulutuksesta.
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voidaan yll&dpitdd investointikysynndn sijasta viennilld ja
tuontia korvaavalla tuotannolla. Vdlttém&ttSmdnd edellytykse-
nid olisi kansainvilisen kilpailukyvyn jatkuva turvaaminen seka
em. tavoitteen huomioon ottaminen investointikohteita valitta-

essa.

Alhaisen investointiasteen saavuttaminen kasvuvauhdista tin-
kimdtti edellyttdisi pdHomien tehokasta allokointia sekd pi-
dittyvyyttd infrastruktuuri-investoinneissa. Kapasiteetin kes-
kimddrdinen kiyttBaste olisi pidettédvd korkeana suhdanteita
tasaamalla. T&hin liittyy ldheisesti kansainvédlisen kilpailu-

kyvyn turvaaminen.

Korkean investointiasteen vaihtoehtoa voitaisiin perustella
sil13, ettd ldhivuosina halutaan tehdd paljon suuria ja pitka-
ik&isii investointeja, tai silld, ettd korkean tydllisyysasteen
yllipit&misen uskotaan edellyttdvén voimakasta investointiky-
syntdd. Perusteluna voisi edelleen olla se, ettd infrastruktuu-
ri-investoinnit vihentdisividt kulutusta melko v&h&n, jos ne voi-
taisiin rahoittaa ulkomaisella pi#omalla. Ulkomaisten pddomien
saatavuus tai niiden ottoon sisdltyvét riskit voivat kuiten-

kin asettaa rajoitteita t&llaiselle politiikalle.
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Kasvuvauhdin vaikutus investointiasteen ollessa vakio

Kuten edelld on todettu, menneisyydessé (vv. 1958-73) bruttora-
jap&diomakerroin vaihteli kansantuotteen kasvun mukaan, kun taas
investointiaste osoittautui jokseenkin riippumattomaksi. Tdl-
laisen kidyttdytymisen seurauksena kahden prosenttiyksikdn ero
BKT:n kasvussa ei vaikuttaisi olennaisesti suhteelliseen vel-
kaantumiseen. Sen sijaan ero kulutuksen vuotuisessa tasossa

10 vuoden kuluttua olisi jo noin 20 %.

Tarkastelluissa vaihtoehdoissa ero tavaroiden ja palvelusten
taseen vajeessa ei olisi suuri, mutta nopeamman kasvun vaih-
toehto edellyttdisi kuitenkin viennin voimakkaampaa lisdystéd

tai pienemp&dd ulkomaankaupan osuutta suhteessa BKT:hen.

Tarkastellut vaihtoehdot perustuvat siis sille oletukselle,
etti investointiaste ei laske kansantuotteen kasvun hidas-
tuessa. Timi selittyy osittain silld, ettd pddoman vanhene-
mista korvaavien investointien osuus lisddntyy. Lisdksi hi-
das kasvu johtaa ilmeisesti p&&omakannan tehottomaan kdyttddn
kuten tapahtui mm. ennen vuonna 1967 toteutettua devalvaatiota.
Jotta tihidn tilanteeseen ei tulevaisuudessa jouduttaisi, oli-
si kotimaista kokonaiskysyntdi supistavaan politiikkaan vh-
distettidvi kotimaisten tuotteiden kilpailukykyd parantavia
toimenpiteitd. T&11l6in kotimaisesta kysynndstd vapautuvat
resurssit k&ytettdisiin tuonnin korvaamiseen ja viennin li-

sddmiseen.
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Kasvuvauhdin vaikutus bruttorajapddomakertoimen ollessa vakio

Jos bruttorajapddomakerroin pysyy vakiona, niin tuotannon
kasvuvauhdin erot aiheuttavat suuria muutoksia investointi-
asteessa. Tdll6in my&s suhteellinen velkaantuneisuus nousi-
si jyrkdsti kasvuvauhdin lisddntyessd. Korkomenoista huoli-
matta kulutuksen taso pysyisi kuitenkin selvdsti korkeampana
nopean kasvun vaihtoehdossa. Jos suotuisasta kulutusvaikutuk-
sesta huolimatta maan velkaantuneisuutta haluttaisiin supis-
taa esim. sen aiheuttaman riskin vuoksi, niin pd&md&rd olisi
saavutettavissa vdhdiselldkin kasvun hidastumisella edellyt-
tden, ettd investointien suhde tuotannon kasvuun ei nousisi.
Talouspolitiikan ongelmaksi j&isikin, kuinka bruttorajap&dd-
omakertoimen nouseminen voitaisiin estdd kansantuotteen kas-

vun hidastuessa.

Tédmd edellyttdisi, ettd kasvun hidastamiseen ldhdettdisiin
investointikysyntdd supistamalla. Toisin sanoen rahamarkkinoi-
den olisi oltava tiukat ja valtion investointitoiminnan pidé&t-
tyvdd. Samanaikaisesti olisi - tarpeen vaatiessa jopa valuut-
takurssipolitiikalla - turvattava, ettd kotimaisen kysynnédn
suhteellisesta supistumisesta huolimatta tuotantokoneisto toi-

mii tdydelld kapasiteetilla.
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Sd&dstdmisasteen vaikutus

Kotimaisen siistidmisen nostamista on vaikea perustella ulkomai-
sen velkaantumisen aiheuttamilla korkomenoilla, koska niista

huolimatta korkea sHédstidmisaste pitdisi kulutuksen tason alem-
pana kuin alhainen si#stdmisaste. Velanhoidon rasitus korostuu
vain siini tapauksessa, ettd velka joudutaan maksamaan takai-

sin ilman vastaavaa uutta lainanottoa. Velkaantumisen halutta-
vuus riippuukin osittain siitd, kuinka todenndkdisend eri aika-

vdleilld titd mahdollisuutta pidetddn.

Kotimaisen sdistdmisen suhteellinen lisdys (=kulutuksen suhteel-
linen supistuminen) pit#isi pysty&d korvaamaan viennin lisdyk-
selld tai tuontia korvaavalla tuotannolla, jotta tuotannon kas-
vu ei hidastuisi. Jdlleen voidaan kysyd, onko Suomella kykyd
tdillaiseen rakenteelliseen muutokseen ja vaatisiko tavoitteen
saavuttaminen esim. toistuvia devalvointeja. Viime vuosina sédds-
tidmisasteen noustessa kasvua on pidetty'yllé investointikysyntdd
lisiimil1s. Ti1ldin siidstimisasteen nostaminen ei tietenkdédn

supista vaihtotaseen alij&d&m&d.

Jos oletetaan, ettd investointien suhde tuotannon kasvuun pys-
tytddn pitimisin vakiona kasvun hidastuessa, niin kasvun hidas-
taminen ja s&d&dstimisasteen nostaminen tarjoavat vaihtoehtoisen
tavan velkaantumisen lopettamiseen. Kasvun hidastaminen tarjo-
aisi korkeamman kulutuksen tason ldhivuosina, mutta korkeampi

sidstdmisaste johtaisi ajan kuluessa yhd suurempaan kulutuksen
enemmyyteen. Siten aikapreferenssit vaikuttavat ndiden vaihto-

ehtojen keskindisiin haluttavuuteen.
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Kuten edelli on todettu, kansantalouden sddstdmisaste on sitad
korkeampi, mitd suurempi on yhteis&jen ja julkisen sektorin
osuus tuloista ja mitd pienempi on kotitalouksien osuus. 1970~
luvun alkupuolella sd&dstdmisasteen nousuun liittyi sité&kin
voimakkaampi investointiasteen nousu eikd suinkaan vaihtota-

seen alijd&mdn supistuminen.

Hintojen nousun ja korkotason vaikutukset

Suomi ei luonnollisestikaan pysty vaikuttamaan kansainvdliseen
hinta- ja korkokehitykseen. Tarkastelu osoittaa kuitenkin, mi-
ten nimad eksogeeniset tekijdt vaikuttavat velkaantumiseen. Esi-
merkeistid voidaan piditelld, kuinka merkittdvd asema Suomen vel-
kaantumispolitiikassa tulisi antaa oletuksille kansainvdlisestd
hinta- ja korkokehityksest&d. Laskelmat sisdltidvdt oletuksen,
etti kotimaiset hinnat nousevat keskimddrin saman verran kuin

markkamidrdiset ulkomaankaupan hinnat.

Inflaation voimistuminen 3 %:sta 9 $:iin supistaisi suhteel-
lista velkaantumista jonkin verran. Tamd inflaatioetu ndkyisi
my®&s kulutuksessa, jonka tasossa ero olisi 0.6 %. Hieman suu-
remman eron kulutuksessa aiheuttaisi 4 prosenttiyksikoén nousu
nimellisessd korkotasossa. Korkoeroista johtuvat ero£ suhteel-

lisen velkaantumisen tasossa eivdt ole olennais;a.
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Kuten luvussa 4.2 osoitettiin, inflaation kiihtyminen reaali-
koron ollessa vakio pienent#i suhteellista velkaa, mutta voi
joko nostaa tai laskea reaalista kulutusta. Siten nimellisen
korkotason muutoksen vaikutuksista velkaantumisen haluttavuu-
teen inflaatio-olosuhteissa ei voida tehdd kovin yleispdtevia
johtopditdksid. Joka tapauksessa inflaatiosta voidaan hyotyéd
sitd enemmin, mitd paremmin lainojen nostojen ajoittamisessa

ja laina-aikojen pituudessa onnistutaan.
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5. VELKAANTUMISEN RISKISTA

Velkaantumisen ongelmaksi on mainittu velanhoitomenot eli ko-
rot ja kuoletukset. Ni&mi tekij&t muodostavat kuitenkin rasi-
tuksen vain siini tapauksessa, ettd niitd ei voida hoitaa
uusilla lainoilla. Tdmin mahdollisuuden todenndkdisyys on
puolestaan varsin vaikeasti arvioitavissa. Esimerkiksi Talous-
neuvosto (1974, s. 23) toteaa: "Ongelmana ei liene ensisijai-
sesti ulkomaisen velan saatavuus, vaan velkaantumisesta ai-
heutuvat haittatekij&t". Muutamaa rivii alempana sanotaan kui-
tenkin: "Mikili vaihtotaseen kehitys on heikko, voi Suomen
kansantalous nopeasti saavuttaa sellaisen velkaantumispisteen,
jossa ulkomaisen likviditeetin sdilytt&minen muodostuu erit-
tdin vaikeaksi". Ei my&sk&in ndytd olevan kdytettdvissd mi-
ti8n arviota siitid, missi m#idrin lainansaannissa on kysymys

joko/tai tilanteesta ja missd mé&drin korkotason korkeudesta.

Velkaantumiseen liittyv#d riski&d voidaan havainnollistaa

oheisella kuviolla.
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Kuvio 5.1 Kulutuksen taso eri velkaantumis-
vaihtoehdoissa
KULUTUS
B L
Cl
Al
| D'
|
B |
|
A |
|
|
|
L
ATKA
tq ta

Suora AA' osoittaa kulutuksen kehitystd vaihtotaseen ollessa
tasapainossa. Suora BB' osoittaa puolestaan sitd kulutuksen
uraa, joka toteutuu, jos maa hyvdksyy velkaantumisen ulkomail-
le eiki siind synny ongelmia. Jos kuitenkin lainansaanti su-
pistuu ajankohtana tn' kehityksessd tapahtuu hidiriéitd. Jos
lainat on kiytetty kulutukseen tai heikkotuottoisten inves-
tointien rahoitukseen ja jos lainansaanti vdhenee jyrkédsti,
niin velanhoitomenojen takia kulutus voidaan joutua laskemaan
velattoman vaihtoehdon alapuolelle kdyrédlle BD', Jos taas
lainoilla on rahoitettu tehokkaita investointeja ja jos lai-
nansaanti vihenee vain v#h#n, saatetaan joutua kdyrdlle BC',

jossa kulutuksen taso on korkeampi kuin velattomassa vaihto-

ehdossa.



99

Jos yksityinen talousyksikkd joutuisi vertailemaan vaihtoeh-
tojen AA' ja BD" edullisuutta, niin tulos riippuisi aikapre-
ferensseisti. Valinta velkaantumisen ja velattomuuden v&lilla
riippuisi lis&ksi eri suuruisten putousten todenndkdisyyksistéd
eri ajankohtina. Kiyt&nndssid ndiden todenn&kdisyyksien arvioi-
minen olisi erittdin vaikeaa. Kansantalouden osalta tdm& nako-
kulma ei kuitenkaan ole edes teoreettisesti riittdvd. Ajankoh-
tana tn ja sen jilkeen kansantaloudessa ilmeisesti harvat tyy-
tyisivit siihen selitykseen, ettd heid&n diskontatut tulonsa
koko tarkasteluvidlillid ovat suuremmat kuin mitd ne olisivat
olleet velattomassa vaihtoehdossa. Tyypillisid olisivat v&it-
teet, ettd muut ryhmdt ovat nauttineet siitéd edusta, jonka
velkaantuminen aikoinaan antoi ja ettd asianomainen ryhmd jou-
tuu puolestaan kantamaan kohtuuttoman suuren taakan velan hoi-
dosta. Tdstd syystd ei voida pitdd edes varmana, ettd kehitysura

BC' on parempi kuin AA'.

Kulutusmahdollisuuksien supistamisen lis&ksi lainan saannin
vihenemiseen liittyy muita ehk&d vield suurempiakin ongelmia.
Vaihtotaseen alij&imin jyrkkid supistaminen aiheuttaisi monia
hiiriditd, joista tydttdmyyden lisdys olisi ilmeisesti yksi.
Ottaen huomioon, ett#d vaihtotaseen vaje on kansanmenon ja -tu-
lon erotus, olisi vajeen supistaminen periaatteessa edullisin-
ta tuloa, siis tuotantoa lis&&mdlld. Tdmidn suuntaiseen sopeu-
tumiseen, siis viennin lisd&miseen ja tuonnin korvaamiseen
kotimaisella tuotannolla, kansantalouden valmius lyhyelld ai-
kavililli on heikko, miki johtuu paitsi kapasiteetista mm.

tuotantorakenteesta ja luvussa 2. todetusta vientikysynnén
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jéykkyydesté. Osittain kuitenkin tédllaiset sopeutumismahdol-
lisuudet, joita on tarkasteltu luvussa 2., riippuvat siitd,
mistd tekijdistd vaje on aiheutunut. Lisdksi kansainvdliselld
suhdannetilanteella voi olla huomattava vaikutus sopeutumisen

aiheuttamiin ongelmiin.

On esitetty, ettd ulkomaisen velan noustua suureksi devalvaa-
tio on kdynyt l&hes mahdottomaksi, koska se kasvattaisi ulko-
maista velkaamme. Oltaisiin siis umpikujassa, koska toisaalta
devalvaatiosta piddttyminen voisi lisdtid ulkomaankaupan vajet-
ta. Timd ndenndinen ristiriita perustuu varanto- ja virtasuu-
reiden sekoittamiseen. Parantunut kauppatase korvaisi ennen
pitk&sd velan kasvun ja sen jdlkeen positiivinen nettovaikutus
kasvaisi jatkuvasti. Lisiksi on huomattava, etti Suomi maksaa
velkansa valuutoilla ja valuuttamddrdistéd velkaa markan deval-
vointi ei kasvata. vValuuttamddrdisesti tarkasteltavaan velan—:
hoitokykyyn devalvaation vaikutus olisi puhtaasti positiivinen.
Ulkomainen velka antaa kuitenkin yhden lisitekijén niiden jouk=-
koon, joiden vuoksi suhtautuminen devalvaatioon on ristiriitais-
ta. Devalvaation vaikutukset ulkomaille velkaantuneeseen yri-
tykseen ovat sangen erilaiset sen mukaan kuinka suuri osa yri-

tyksen tuotannosta menee vientiin.

Kehitysmaatutkimuksissa velkaantumisen rasitusta on mitattu

velanhoitosuhteella eli korkojen Jja kuoletusten suhteella vien-
tiin. Johtopddtosten tekeminen tdmdn suhdeluvun perusteella on
vaikeaa, mutta se antaa kuitenkin yhden mahdollisuuden ajalli-

seen ja maittaiseen vertailuun. Suomen osalta velanhoitosuhteen
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kdyttd ndihin vertailuihin ei kuitenkaan ole perusteltua. Ta-
mi suhde on mielekistd laskea vain ns. pitkdaikaisten lainojen
osalta ja ndiden lainojen osuus Suomen velkarakenteessa supis-
tui voimakkaasti vuosina 1973-74. J&lkimm&disen vuoden lopulla
suomella oli lyhytaikaisia velkoja l&hes yhtd paljon kuin pit-
kdaikaisia (Laurila ja Fogelholm, Unitas 1975 I, s. 21). Ndin
ollen edelli miiritelty velanhoitosuhde antaa Suomen velkaan-

tumiskehityksestd liian positiivisen kuvan.

Tissi ei ole esitetty mit#in laskelmia jyrk&n sopeutumisen
aiheuttamista ongelmista, koska kysymys mahdollisesta lainojen
saannin supistumisen jyrkkyydestd on t&ysin avoin. Tdatd kysy-
nystd arvioitaessa pitdisi kansainvédlisten pddomamarkkinoiden
ohella ottaa huomioon kansainvdlisiltd jidrjestdiltd saatavissa
olevat luotot. Voitaneen kuitenkin sanoa, ettd koko kansanta-
louden kannalta pitk&lle aikavilille ajoitettu sopeutuminen

on edullisempaa kuin jyrkkd sopeutuminen. Siten maan velkaan-
tuminen tulisi pit#3 sellaisissa rajoissa, ettd sen sdidtele-
minen pysyy omissa eikd lainanantajien kisissd. Kuten edelld
on todettu, tdmi raja ndyttdd olevan tuntematon ja siten ta-
voiteltu velkaantumisaste riippuu osittain p#d&ttksentekijdiden
riskihalukkuudesta. Nikemykset velkaantumismahdollisuuksista
voivat tietysti muuttua, mutta t&118ink&&n ei liene perusteltua

ryhtyd omasta aloitteesta jyrkkiin suunnan muutoksiin.
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6. MAKSUTASE TALOUSPOLITIIKAN OSA~ALUEENA

Tdssd tutkimuksessa on ld&hdetty siitd, ettd ns. maksutaseongel-
mamme ei ole kuvattavissa yksinkertaisella mallilla. T&m&n vuok-
si Suomen velkaantumisproblematiikkaa on tarkasteltu useasta
nikdkulmasta. Voidaan myds sanoa, ettd maallamme ei ole mitdé&n
muusta kansantaloudesta irrallista maksutaseongelmaa. Yleiset
tasapainottomuudet purkautuvat eri suuntiin, tesin eri aikoi-

na eri tavoin painottuen. Kansantaloutemme ongelmien lievittd-
minen erityisesti ulkomaankaupan alij&dédmédssd joustamalla ei ole
ylldttdvisi. Yhteiskunnassa on muitakin kysymyksid, joiden rat-
kaiseminen siirtyy paljosta puheesta huolimatta samalla kun
toiset kysymykset tulevat hoidetuksi vdhemm&ll&kin keskuste-
lulla. Vaatimus ulkomaankaupan tasapainottamisesta on helppo
esittdd, jos samalla ei esitd siit& aiheutuvia seuraamuksia
muille talouspolitiikan tavoitteille. Kédyt&nnOssé mikddn valtio-
vallan elin, etujdrjestdistd puhumattakaan, ei ole toiminut yk-

sinomaan ulkomaankaupan tasapainon saavuttamiseksi muista ta-

voitteista vilittdmdttid.

Ulkomaankaupan vaje on kansanmenon ja kansantulon erotus. Va-

jeen poistaminen edellyttédd siten menojen supistamista tai

tulojen lisd&mistd. Tulojen lisdémiseen tulee luonnollisesti
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pyrkid& aina kun siihen on mahdollisuus. Tdss& suhteessa maas-
samme harjoitettu valuuttakurssipolitiikka on ollut liian jdyk-
k44, minkd seurauksena osa tuotantovoimastamme on ajoittain
ollut kilpailukyvyttSmédnd. Kiintedlld valuuttakurssilla on yri-
tetty hillitd kotisyntyistd infiaatiota samalla kun rahapolitii-
kassa on annettu inflaatiopaineelle periksi. Tdllainen risti-
riita on lopulta ratkaistu devalvaatiolla, mutta ratkaisun
pitkittdminen on kostautunut tySttSmyytend ja tulojen kasvun
hidastumisena. Tulonmuodostuksen jd&dminen tarpeettoman
alhaiseksi on ollut seurausta paitsi em. resurssien vajaak&dyt-
t8isyydestd mySs niiden epdtaloudellisesta allokoitumisesta
ulkomaiselta kilpailulta suojatun sektorin ja kilpailevan

sektorin kesken.

Suomen vientihinnat ndyttdvdt seuraavan maailmanmarkkinahin-
toja. Toisin sanoen hintoja muuttamalla ei pyritd nopeisiin
markkinaosuuksien muutoksiin. Tdstd seuraa, ettd valuuttakurs-
sipolitiikka j#8 tehottomaksi ratkaistaessa ulkomaisesta ky-
synnistd aiheutuvia tilapdisid h&diriditd. Samasta syystd vien-
tituen mahdollisuudet tdllaisessa tilanteessa ndyttdvdt vdhdi-
siltd. Ulkomaisen kysynndn heikkenemisestd aiheutuvaa tulojen
supistusta voidaan korvata lisd&m&lld kotimaista kysyntad.
Tdstd kysynndstd ja sen kerrannaisvaikutuksista purkautuu
kuitenkin aina osa tuontiin. T&td vaikutusta voitaisiin jos-
sain md&drin lievitt8& tilap&disilld tuontia rajoittavilla s&dn-
ndksillid, ellei olisi peldttédvissd vastatoimenpiteitd vientid
kohtaan. Rajoitusten vaikutus ei kuitenkaan voisi olla kovin
merkittidvd, koska mahdollisuudet resurssien tilapdiseen siir-

tidmiseen vientiteollisuuteen liittyvdstd tuotannosta muualle
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eivit ole suuret. Sen sijaan joustavalla lainanoton ajoitta-
misella voidaan viltt#i se, ettd ulkomaankaupan tasapainon
takia pitdisi vientilaman aikana rajoittaa kotimaista ky-

syntdd ja siten entisestédén supistaa tulonmuodostusta.

Viennin ja tuontia korvaavan tuotannon lisddminen ei luonnol-
lisestikaan ole mahdollista tilanteissa, joissa jo vallitsee
tydvoimapula. Vaihtotaseen alij&smin supistaminen menoja kar-
simalla j&&d ainoaksi mahdollisuudeksi. Yhteiskunnan rakenne-
muutoksiin liittyvd tydvoiman alueellinen ja ammatillinen
tasapainottomuus ovat lis&nneet myds maan ulkoista epdtasa-
painoa. Alhaisen ty&ttdmyyden tavoittelu koko maassa on joh-
tanut siihen, ettd joillakin alueilla ja aloilla kotimainen
tarjonta on kdynyt riittamattomiksi ja kysyntd purkautunut
tuontiin - inflaation lis#ksi. Yhtdaikaisen tasapainon saa-
vuttamista ty®markkinoilla ja ulkomaankaupassa on vaikeutta-
nut edelleen se, ettd Suomessa on kehitetty kulutuskysyn;éﬁ
tyydyttdvidd tuotantoa ja suosittu investointikysyntédd. Tam&
on johtanut tuonnin lisiintymiseen samanaikaisesti kun koti-
maisia resursseja on ollut kdyttémétta. Tasapainoinen kehitys
vaatii toisenlaista investointien kohdentumista tai kulutuk-

sen osuuden nostamista.

Investointien hyddyntémistd on vihentdnyt my8s niiden tuoton
aikaura. Vaikka perusinvestoinnit (esim. energia, asunnot,
oppilaitokset, sairaalat, liikenne ja ympidristdnsuojelu) oli-
sivat jatkuvasti tehokkaassa kiytdssd, ne tuottavat itsensd

takaisin vasta pitk#11ld aikavdlilld. Jos tiamdn tyyppisten

investointien osuutta supistetaan teollisuusinvestointien hy-
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viksi, voidaan tuotannon kasvua nopeuttaa. T&md politiikka oli-
si tosin osittain vain vaikeuksien siirtd@mistd tulevaisuuteen.
Pitk&d113 aikavdlillid teollisuusinvestoinnit eivdt ole riippu-
mattomia perusinvestoinneista. Samoin kulutuksen rakenne (esim.
koulutus ja terveydenhuolto) asettaa omia vaatimuksiaan inves-

tointien sis&dll6lle.

Kulutuksen mahdollisimman korkeaa tasoa voidaan pitdd erddnd
talouspolitiikan keskeisimmistd ja perimmiisistd tavcitteis-
ta. Ympidristénsuojelu- yms. keskustelu lienee vaikuttanut
vdestdn enemmistdn preferensseihin melko vé&hén. Esim. tulo-
poliittisissa neuvotteluissa ympdristdnsuojelumenot eivét
liene realistinen vaihtoehto palkkamenoille. Ulkomaisen vel-
kaantumisen avulla voidaan v&litt&misti tai investointien
kautta vilillisesti nostaa kulutusta, joten sen tasoa voidaan
kdyttdd velkaantumisurien edullisuuden vertailuun. T&td taus-
taa vasten voidaan sanoa, ettd kansantalouden sd&dstdmisasteen
nostaminen ei ole perusteltua velkaantumisen lopettamiseksi:
Kiytettidvissd oleva tulo lisg&ntyisi vdhentyneiden korkomeno-
jen seurauksena niin hitaasti, ettd kulutus pysyisi (ainakin
timin vuosituhannen puolella) sit#d alhaisempana, mitd suurem-
pi osa tuloista s&dstettdisiin. Toisaalta sddstdminen voisi muo-
dostaa kulutukselle halutun vaihtoehdon, mik&li sd&dstéminen
tapahtuisi kotitalouksien omasta toimesta verotuksen avulla
tapahtuvan julkisen sektorin siistdmisen sijasta. Tdmd puoles-
taan edellyttdisi, ettd kotitalouksilla olisi kdytettdvissddn

tuottavia, esim. inflaatiolta suojattuja, sdistdmismuotoja.

Pidomien saatavuuteen liittyvien riskitekijdiden huomioonotto
vol joka tapauksessa rajoittaa ulkomaisen velkaantumisen pienem-
miksi kuin mik&d olisi pitkin t&htdimen kulutustavoitteen kannalta

edullisinta. Haluttu velkaantuneisuus riippuukin osittain
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pddtSksentekijdiden riskihalukkuudesta, koska pddomien saa-
tavuuden yll&ttden loppuessa kansantaloudelta vaaditaan sitd
Suurempaa sopeutumista, mitd korkeammaksi velka on noussut.
Ndkemykset ulkomaisten lainojen saatavuudesta, kuten my®&s ris-
kihalukkuus voivat vaihdella. Jyrkdt muutokset velkaantumis-
politiikassa eividt silti liene perusteltuja, koska kotimaisen
kysynnén supistuessa tai sen kasvun hidastuessa pddoman ja
tydvoiman siirtyminen vientituotantoon ja tuontia korvaavaan
tuotantoon aiheuttaa siti suurempia kitkakustannuksia miti
nopeammin kysyntd muuttuu. Nopeiden muutosten aikana osa koti-
maisista resursseista jEisi tySttdméksi, ja kansantulon ja
-menon tasapaino saavutettaisiin varsin alhaisella tasolla.
Saattaa myds olla niin, ettid maan lisddntyvd velkaantuminen
on hyvdksytty, koska sen estiminen lyhyelld aikav&lillid vaa-
tisi suuria uhrauksia muiden tavoitteiden suhteen ja koska

toisaalta pitk&dn aikavdlin talouspolitiikkaa ei ole ollut.

Jos talouspolitiikalla pyritdan hitaampaan kulutuksen kasvuun
kuin mitd viestd on valmis hyvdksym&é&n, niin p&&dyt&&n monen-
laisiin sopeutumisongelmiin. T&mi ei kuitenkaan tee vaihto-
tasepolitiikkaa mahdottomaksi, vaikkakin lisii sen vaihtoeh-
toiskustannuksia. Niitd taas voidaan vdhentdd, jos etujir-
jestdt saadaan harjoitetun talouspolitiikan taakse. Tdmik&in
el kuitenkaan voi estdi yksityisii tybntekijoitd siirtymisti
ulkomaille korkeamman kulutuksen toivossa. Maastamuutto ja
halu lis&td véestdn hyvinvointia lyhyelli tdhtdyksellsd saatta-
vatkin asettaa rajoitteen kulutuksen kasvun hidastamiselle.
Jos lisdksi pddomien saatavuus rajoittaa velkaantumismahdol-

lisuuksia, investointien rakenteen muuttaminen jdd ainoaksi
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keinoksi. T&lld tavoin voidaan lyhyen t&ht&dimen tavoitteet
saavuttaa ja siirtdid kulutuksen kasvun hidastumiseen ja/tai
velkaantumiseen liittyvdt ongelmat tulevaisuuteen, jolloin

ne on ehkd ratkaistavissa pienemmin vaihtoehtoiskustannuksin.
Talouspolitiikan harjoittajan kaﬁnalta olisi tietysti helpoin-
ta, etti viestd tinkisi kulutustavoitteistaan eik&d omaksuisi

niitd esimerkiksi. Ruotsista.
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LIITE: Suomen vientihintojen selittédmisestd

Aurikon tasomallissa (1973) tarjontayht&dldn deterministinen

osa on seuraava (s. 26):

(L.1) X =a + bPB + cPX + dZ , missé
X = viennin mddrd
PB = kotimaiset kustannukset
PX = vientihinnat
Z = muut selittdvadt muuttujat

a, b, ¢ ja 4 ovat estimoitavia parametreja.
Kysyntdyhtdldn deterministinen osa on puolestaan seuraava

(s. 27):

(L.2) X

e + fM + gPX + hP , missd

M vientimaiden painotettu tuonnin mddra

P = vientimaiden painotettu tuontihintaindeksi

e, £, g ja h ovat estimoitavia parametreja.

Aurikko tulkitsee kertoimen c yht&l6ssd (L.l) tarjonta-alttiu-

deksi ja kertoimen g yht#l8ssd (L.2) kysyntdalttiudeksi ja
toteaa lisdksi (s. 36), ettd identifiointi ei tuota hankaluuk-

sia.
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Tdm&d on kuitenkin rohkea pddtelmid, koska kummassakin yhtd-
18ssi samat hinnat selittdvdt samaa volyymia eikd tdtd simul-
taanisuutta ole estimoinnissa otettu huomioon. Ongelmaa ei
luonnollisestikaan poista se, ettd yht&dld (L.l) on estimoitu

muodossa.
(L.1") PX = - L= + l X - =PB - =%
c c c c

Pdinvastoin on kdynyt niin, ettd t&md k&&nnds on johtanut vir-
hetulkintaan. Muuttujan X kertoimen estimaatti ei ollut nollas-
ta merkitsevidsti poikkeava, mistd kirjoittaja on pdédtellyt

(s. 27 ja 54), ettd c = = eli tarjontajousto on &ddretdn. Jos

kuitenkin c olisi todella #iretdn ei yht&dl6ssd (L.1l') minkd&dn
kertoimen estimaatti poikkeaisi merkitsevédsti nollasta. Té&l-

laisia estimaatteja kuitenkin 16ytyi.

Edelli esitetty virhe sisdltyy my8s Aurikon mallin uuteen ver-
sioon (1975), joka on kuitenkin edelt&djdé&nsd parempi mm. si-
kili, ettd vientihintayht&ldlle pyrit&&n antamaan eksakti

teoreettinen perusta.

Tarjontafunktio johdetaan siten, ettd vienti riippuu mm. ekso-
geenisesta vientihintojen odotusarvosta. Tédm&n j&lkeen vienti-
hintojen odotusarvon paikalle sijoitetaan toteutuneet vienti-
hinnat ja k&innetdin yht#ld (vrt. ylld L.l ja L.l1') siten, et-

ti vienti selitt#di vientihintoja. Todellinen vientipd&dtdksen
(=tuotantop&ittksen ?) ja siten my8s vientihintojen selittdjd,
vientihintojen odotusarvo, jd4 mallissa kokonaan vaille operatio-

naalista vastinetta. Sopisiko sellaiseksi maailmanmarkkinahinnat?
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SYMBOLILUETTELO

Hinnat

i

P hintaindeksi

R valuutan hinta markoissa

Tasomuuttujat kiintein hinnoin

C = kulutus

Ca = tuloista riippumaton kulutus

E = kotimainen kysyntd

I = investoinnit

i, = tuloista riippumattomat investoinnit

K = pddomakanta

M = tavaroiden ja palvelusten tuonti

Ma = tuloista (tai kysynndstd) riippumaton tavaroiden ja pal-

velusten tuonti

M~ = tavaroiden tuonti

Q = bruttokansantuote

Q = tiystydllisyyttd vastaava bruttokansantuote
S = sddstdminen

X = tavaroiden ja palvelusten vienti

= eksogeeninen tavaroiden ja palvelusten vienti

tavaroiden vienti

s ﬁ 51
Il

= bruttokansantulo

Tasomuuttujat k#yvin hinnoin

E = kulutus
E = investoinnit
K = pddomakanta
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tavaroiden ja palvelusten tuonti
tavaroiden tuonti
bruttokansantuote

sdédstédminen

ulkomainen nettovelka

tavaroiden ja palvelusten vienti
tavaroiden vienti

bruttokansantulo

Muutoksien suhteet tasoihin

e =

m =

kotimaisen kysynndn volyymin prosentuaalinen vuosimuutos
tavaroiden ja palvelusten tuonnin volyymin prosentuaali-
nen vuosimuutos

bruttokansantuotteen volyymin prosentuaalinen vuosimuutos
tavaroiden ja palvelusten viennin volyymin prosentuaali-
nen vuosimuutos

Suomen vientimaiden vientiosuuksilla painotettujen tuonti-
hintojen prosentuaalinen vuosimuutos

tavaroiden vientihintojen prosentuaalinen vuosimuutos
hintojen suhteellinen muutos

bruttokansantuotteen volyymin suhteellinen muutos

Tasojen suhteet

Q
|

-
Il

~
1

2
Il

3
N

pddoman poistuman suhde pddomakantaan

bruttoinvestointien suhde bruttokansantuotteeseen
pddomakannan suhde bruttokansantuotteeseen

tavaroiden ja palvelusten tuonnin suhde kotimaiseen kysyn-
tdén

tavaroiden ja palvelusten tuonnin suhde bruttokansantuot-

teeseen



112

korkomenojen suhde edellisen vuoden velkaan

korkomenojen suhde edellisen vuoden velkaan vdhennettyné
hintojen suhteellisella muutoksella

sddstamisen suhde bruttokansantuotteeseen

sddstdmisen suhde tuloihin

ulkomainen nettovelka suhteessa bruttokansantuotteeseen
tasapainoinen ulkomaisen nettovelan suhde bruttokansan-
tuotteeseen

tavaroiden ja palvelusten tuonnin ja viennin erotuksen
suhde tuontiin

tavaroiden tuonnin ja viennin erotuksen suhde tuontiin
tavaroiden ja palvelusten viennin suhde tadystydllisyyttd

vastaavaan bruttokansantuotteeseen

Tason suhde muutokseen

b
q

bruttoinvestointien suhde bruttokansantuotteen lis&ykseen

(=bruttorajapddomakerroin)

Muutoksien suhteet muutoksiin (=raja-alttiudet)

C

L Y

i

Qv ig

kulutuksen lis&@yksen suhde tulojen lisdykseen
investointien lis&dyksen suhde tulojen lis&ykseen
tavaroiden ja palvelusten tuonnin lisdyksen suhde kulu-

tuksen lisdykseen

tavaroiden ja palvelusten tuonnin lis&yksen suhde inves-
tointien lisdykseen
tavaroiden ja palvelusten tuonnin lisdyksen suhde tavaroi-

den ja palvelusten viennin lisdykseen
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\

my = tavaroiden ja palvelusten tuonnin lisdyksen suhde kansan-
tulon lis&dykseen

s§ = gddstdmisen lisdyksen suhde tulojen lis&dykseen

Joustot

€ = tavaroiden viennin jousto valuuttakurssin suhteen

n = tavaroiden tuonnin jousto valuuttakurssin suhteen
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