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Tama kirja on Pentti Vartian koti- ja ulkomaisten tyotovereiden ja kollegoi-
den tapa muistaa 60-vuotiasta tutkijaa ja talouspoliittista keskustelijaa. Pentti
on ETLAn - joka sekin on jo ldhes kuudenkymmenen vuoden ikdinen — kaut-
ta aikojen pitkaaikaisin johtaja. Pentin aikana laitos on sekd kasvanut etta
muuttunut kansainviliseksi. Sen tutkimus- ja ennustetoiminta ovat saaneet
vakiintuneen ja monella tavalla arvostetun aseman.

Taman juhlakirjan kokoaminen ja toimittaminen on ollut mieluisa teh-
tava. Ei ollut vaikeaa houkutella Pentin ystavia ja kollegoita mukaan.

Kiitamme lampimasti kaikkia kirjoittajia heidan tydstaan. Haluamme
kiittdd myos Mika Pajarista, Laila Riekkistd ja Petri Rouvista heidan panok-
sestaan kirjan toimittamisessa.

Helsingissa kesakuussa 2003

Kari Alho Jukka Lassila Pekka Yla-Anttila



FOREWORD

This book is a tribute to Pentti Vartia, a way for his Finnish and foreign col-
leagues to honour the 60™ birthday of a highly regarded researcher and eco-
nomic policy commentator. Pentti has served as the longest Director of ETLA,
which too is almost 60 years old. During Pentti’s time, the Institute has not
only grown but has also internationalised itself in many respects. The Insti-
tute’s research and forecasting activities have earned an established, and in
many ways esteemed, position.

It has been a pleasure compiling this commemorative book and bring-
ing it to completion. It was not hard to convince Pentti’s friends and col-
leagues to collaborate on the project.

We extend our warm thanks to all the authors for their contributions.
We also wish to thank Mika Pajarinen, Laila Riekkinen and Petri Rouvinen,
who assisted in bringing this book to fruition.

Helsinki, June 2003

Kari Alho Jukka Lassila Pekka Yla-Anttila
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PENTTI VARTIA 60 VUOTTA — TUTKIJAN
JA KESKUSTELIJAN MUOTOKUVA

Pentti Lauri Ilmari Vartia syntyi Helsingissa 12. heindkuuta 1943. Han tuli
ylioppilaaksi vuonna 1963. Opinnot johtivat aluksi hieman toiseen suuntaan
kuin varsinainen elaméanura eli Teknilliseen korkeakouluun, lentokoneen ra-
kennuksen linjalle. Mutta samanaikaisesti virisi mielenkiinto talous- ja yh-
teiskuntatieteisiin. Pentti aloitti opintonsa myds Helsingin yliopiston valtio-
tieteellisessa tiedekunnassa.

Pentilla on siis kaksi akateemista tutkintoa: diplomi-insindorin ja val-
tiotieteilijan. Jalkimmadinen ja kansantaloustiede nousivat jatko-opintojen
keskeisiksi teemoiksi.

Pentti Vartia aloitti tutkijanuransa liittymalld uudelleen organisoidun
ja laajenevan ETLAnN palvelukseen vuonna 1971. Han viitteli todella nopeasti
tohtoriksi jo vuonna 1974 aiheenaan Suomen kansantalouden ekonometrinen
malli.

Pentti nimitettiin kansantaloustieteen apulaisprofessoriksi vuonna
1975 Helsingin yliopistoon, mistd hdn parin vuoden kuluttua siirtyi paatoi-
misesti ETLAn palvelukseen.

1970-luvun puolivalissa laitoksen vaiheikkaiden alkuvuosien jalkeen
ETLAn toimitusjohtajaksi nimitettiin STK:n tilastojohtaja Tauno Ranta, jonka
tehtavaksi tuli vakauttaa laitoksen toiminta. Héan valitsi aisaparikseen ja lai-
toksen tutkimusjohtajaksi Pentin vuonna 1977. Yhteisty6 heidan valillaan su-
jui mallikkaasti.

Tauno Rannan jadtya eldkkeelle vuonna 1983 Pentti Vartia oli itsestdan
selva valinta laitoksen toimitusjohtajaksi.

Kaksikymmenta vuotta on kulunut. ETLA on laajentunut ja kansainva-
listynyt voimakkaasti. Laman aikana laitos joutui melkoiseen rahoituskrii-
siin, josta selvittiin kuitenkin hyvin suuntautumalla maaratietoisesti ulko-
puolisen rahoituksen hankintaan ja kayttoon laitoksen tutkimuksessa.

Luottamustehtavia aktiiviselle tutkijalle on kertynyt lukuisasti: esi-
merkiksi Yrjo Jahnssonin sdatiossa, Suomen kulttuurirahastossa, Kansanta-
loudellisessa yhdistyksessa ja Taloustieteellisessd seurassa. Hanet on kutsut-
tu Suomen Tiedeseuran ja Teknillisten Tieteiden Akatemian jaseneksi. Pentti
Vartia nimitettiin vuonna 2000 my®0s Elinkeinoeldaman valtuuskunnan EVAn
toimitusjohtajaksi. Tasavallan Presidentti my®&nsi Pentti Vartialle professorin
arvonimen viime vuonna.



Pentti on vaikuttanut sekd puhumalla ettd kirjoittamalla. Han on par-
haimmillaan pohtiessaan vapaamuotoisesti yhteiskuntamme tilaa ja kehitys-
suuntaa, tiedeyhteison keskustelua tai taloustieteen metodologisia pulmia.
Selked luennoitsija on pitanyt talouspolitiikkaa koskevia luentoja Helsingin
yliopistossa ja Helsingin kauppakorkeakoululla ja esiintynyt aktiivisesti yri-
tysten ja jarjestdjen tilaisuuksissa ja julkisessa sanassa.

Pentti on uransa aikana tarttunut moniin taloustieteen keskeisiin tut-
kimusalueisiin. Olemme valinneet niistd kolme — ehka tdrkeintd — , joiden
mukaan tdmad kirjakin on jasennelty: kansainvélinen talous, talouden pitkan
ajan kasvu seké talouden ennustaminen ja talouspolitiikka.

KANSAINVALISEN TALOUDEN TUTKIJANA

Pentti Vartian tutkijauran keskeisend johtoteemana on ollut Suomen talouden
ja yhteiskunnan ongelmien tutkiminen osana kansainvilistd taloutta ja poli-
tiikkkaa. Tamd on ohjannut hdnen tutkimustoimintaansa kaikilla sen osa-
alueilla ja ldpi tutkijan uran vuosikymmenten.

On ollut luontevaa, ettd olemalla itse kansainvalisesti suuntautunut
hén on my®6s johtanut ETLAn voimakkaaseen kansainvalistymiseen. Laitos
on merkittdvasti lahtenyt Suomen EU-jasenyyden myé6td mukaan my6s EU-
rahoitteisiin hankkeisiin.

Jo vaitoskirjaa kirjoittaessaan 1970-luvun alussa Pentti lahti opin ha-
kuun Hollantiin, maineikkaaseen Central Plan Bureau’hun, joka edustaa Jan
Tinbergenistd juontuvaa hollantilaista ekonometrisen mallinrakennuksen
traditiota. Sieltad 16ytyivdat Suomen taloutta kuvaavan mallin ainesosat ja 1a-
hestymistavat. Vaitoskirja synnytti pienen kiistan ekonometrikkojemme kes-
kuuteen aiheesta ”"Tasot vai differenssit mallin muuttujien perusmuotona?”.

Malliprojekti toimi my0s sytykkeend yhdelle ETLAn tieteellisesti mer-
kittavimmista 16ydoistd, nimittdin Pentin serkun, Yrjo Vartian indeksiteoreet-
tisille pohdinnoille, jotka ldhtivat liikkeelle lineaaristen tasesummien pro-
senttimuutosten analyysista. Indeksien konstruointi péatyi parhaimmillaan
aina Econometrican sivuille.

Pentti Vartia vastasi mallin rakennuksen ohella ETLAn kansainvalisen
talouden ennustamisesta. TyOstd syntyi kirja raaka-aineiden hintojen ennus-
tamisesta.

Pentti on osallistunut aktiivisesti AIECEn, Euroopan suhdanneinsti-
tuuttien liiton toimintaan ja on ollut sen puheenjohtaja vuodesta 1998 ldhtien.
Héan on ollut keskeisesti kdynnistdmédssa ennustelaitosten EUROFRAME-



verkoston tyotd. Nykyisin hdan on myds Itdvallassa toimivan systeemitutki-
mubksen instituutin, IIASAn, Suomen tyéryhman puheenjohtaja.

Vendja on ollut lahelld Pentin sydanta ja tutkimusintresseja. Han on ol-
lut Suomen ja Vendjan valisen TT-yhteistyon yhteiskuntatieteellisen ryhman
puheenjohtaja. Hanen johdollaan ETLA on toteuttanut useita Venajaa koske-
via hankkeita ja osallistunut mm. RECEP-tutkimuslaitoksen konsortioon
Moskovassa, jossa laitoksen vastuulla oli Vendjdn talousseuranta. Jo 1980-
luvulla julkaistiin laitoksen toimesta iddankauppaa analysoinut perusteos
“Vendjan-kauppa Suomen kansantaloudessa”, jossa kriittisesti ja joitain her-
mostuttavastikin analysoitiin iddnkaupan rakenteita.

ETLA on voimakkaasti vaikuttanut Suomen integraatiopolitiikan tut-
kimukseen. Suomi hakeutui kohti EY:td 1990-luvun alussa ja ETLA ryhtyi ak-
tiitvisesti tutkimaan EY-jasenyyden taloudellisia vaikutuksia seka institutio-
naalisia kysymyksid, kuten Suomen vaikutusvaltaa unionissa. Tasta lahti
liilkkeelle merkittava tutkimus, jota nyt professoriksi edennyt Mika Widgrén
edelleen jatkaa arvostettuna eurooppalaisena EU:n instituutioiden toiminnan
ja reformin tutkijana. Edelleen ETLA on tutkinut aktiivisesti rahaliittoa ja
viimeksi 2000-luvun puolella EU:n itdlaajenemista, joka avaa uuden vaiheen
Suomen ja Viron suhteisiin. Viro ja sen talous ovatkin olleet jo vuosikymme-
nid lahelld Pentin sydantd, ja han rakensi yhteyksia sinne jo 1970-luvulla.

Pentin monet luennot liittyvdt Suomen asemaan maailmantaloudessa
ja politiikkaan EU:ssa.

PITKA AIKAVALI - KASVUN LAHTEET JA SELITYKSET

Taloustiede oli itse asiassa varsin pitkdan vain vdhan kiinnostunut pitkan ai-
kavalin kasvusta. Tama nakyi hyvin my6s suomalaisessa tutkimuksessa. Pit-
kan aikavalin kehitysarvioita kylld tehtiin jo 1960- ja 1970-luvuilla ldhinna
hallinnon tarkoituksiin, mutta kiinnostus varsinaiseen kasvututkimukseen —
kasvun selittdmiseen ja ymmartamiseen — syntyi vasta, kun uudet kasvuteo-
riat alkoivat 1980-luvulla kehittya.

Samaan aikaan taloudellisia aikasarjoja tuottava taloushistoriallinen
tutkimus edistyi monissa maissa. Laajoja kansallisia ja kansainvélisia tieto-
kantoja tuli tutkijoiden kayttoon. Empiirinen kasvun tutkimus eteni rinnan
uusien kasvuteorioiden kehittymisen kanssa.

Pentti Vartian mielenkiinto pitkédn aikavélin kasvuun tutkijana ja kes-
kustelijana liittyy luontevasti tdhan kehityskulkuun, mutta silld on my0s toi-
nen ulottuvuutensa. Taloustutkijan ndkokulma laajentui perinteisen talous-
tieteen ulkopuolelle: kulttuuriin, taiteeseen ja yhteiskunnan instituutioihin,



jotka ovat olleet viimeisten parinkymmenen vuoden aikana Pentin keskeisid
teemoja talouden kasvun ja muutoksen pohdinnassa. Pentin ajatusmaailmas-
sa kansallinen kasvu- ja sivistysprojekti ovat saman asian kaksi puolta.

Vihintdan yhta tarkeda kuin pohtia taloudellisen kasvun ladhteita ja
syitd, on pohtia kasvun vaikutuksia yhteiskunnan tulevalle kehitykselle. Mi-
ten kay eldke- ja muun hyvinvointijarjestelmén, jos jatkuvan kasvun kausi
hiipuu? Miten voimme vilttya talouden kriiseiltda? Mita tapahtuu, kun vaesto
vanhenee ja ty6voima alkaa supistua? Naita kysymyksid Pentti on seké poh-
tinut omissa kirjoituksissaan ettd edistanyt niitd koskevaa tutkimusta pon-
nekkaasti niin ETLAssa kuin muissakin yhteyksissa. Naita kysymyksia pohtii
myo0s Pentin yhteistyOkumppani Jaakko Kiander tdmaéan kirjan artikkelissa.
Han paatyy - kuten Penttikin omissa pohdinnoissaan — verraten myonteiseen
tulemaan: Suomi ei ole mitenkddn vaistamattd sidottu vdeston vanhentumi-
sen, supistuvan tyovoiman tarjonnan ja hidastuvan talouskasvun kierteeseen.

Tulevaisuudella on tarjottavanaan aina useita vaihtoehtoja, joihin voi-
daan vaikuttaa — my0s vdestOkehitykseen. Tamad on ollut yksi Pentin —
useimmiten lopulta optimistiksi kdantyvan tutkijan — keskeisid viesteja. Ta-
louden ennustamisen vaikeus on tosiasia, mutta asiaa voi auttaa lisaamalla
ymmarrystddn tulevasta ja pyrkimalld vaikuttamaan hyvien vaihtoehtojen to-
teutumiseen.

Kiinnostus talouden pitkdn aikavalin kehitykseen tarkoittaa tietysti
paitsi tulevan kasvun ja kehityksen pohdintaa myds taloushistoriaan paneu-
tumista. Tama on ollut Pentin tutkijanuran luonteva vaihe ajattelun siirtyessa
talouskehityksen suuriin linjoihin ja esimerkiksi talouden kriiseihin. Kriisit
opettavat meitd aina palaamaan historiaan, sekd kansantalouksien etta yritys-
ten. Samat lainalaisuudet ovat toimineet aiemminkin, mutta ei koskaan tay-
sin samalla tavalla.

Etiikan ja moraalin kysymykset ovat aina kiehtoneet Penttid. Ne ovat
luonteva osa talousjarjestelmien ja talouden pitkdan aikavdlin muutosten ja
rakenteiden tutkimusta. Luottamus talouden instituutioihin ja niiden kyky
muuttua — sosiaalinen pddoma — ovat juuri nyt ajankohtaisia kysymyksia.
Niin Pentillekin. Omalla tavallaan talouden instituutioihin ja organisoitumi-
seen tarttuu tdssa kirjassa my06s Pentin pitkdaikainen ystdva ja kollega Ruot-
sista, Gunnar Eliasson. Hénen artikkelinsa on samalla osoitus pohjoismaises-
ta yhteistyOstd, joka on ollut Pentin tutkijanuran keskeisid elementteja. Suuri
osa tuosta yhteistydsta on liittynyt juuri talouden rakenteiden ja pitkéan aika-
valin kasvun vertailevaan tutkimukseen.



TALOUSPOLITIIKKA JA TALOUDEN ENNUSTAMISEN VAIKEUS

Kun Pentti Vartia puhuu talouspolitiikkaan liittyvista kysymyksistd, kuulija
ei voi olla havaitsematta puhujan aitoa innostusta. Pentilld on selked késitys
sekd talouspolitiikan rajallisista mahdollisuuksista ettd ndiden mahdolli-
suuksien kdyton tarkeydestd. Keskeisid toistuvia teemoja ovat kilpailukyky,
kansantalouden sisdinen ja ulkoinen tasapaino, suhdanne- ja rakennepolitii-
kan tarve, tasapainoisesta kehityksestd huolehtiminen ongelmatilanteiden
valttamiseksi, ja viime vuosina erityisesti taloudellisten kannustimien merki-
tys.

Pentti Vartia on ollut merkittdvd pedagoginen hahmo taloudellisen
ajattelun levittamisessa. Tama koskee tiedotusvilineiden edustajien — Pentti
on lahes aina mukana ETLAn Suhdanteiden ja tutkimusraporttien lehdistoti-
laisuuksissa — ja paattdjien lisaksi myos kollegoita. Han on, kuten Jukka Pek-
karinen kirjoituksessaan toteaa, pelkistdja. Monimutkaisesta kokonaisuudes-
ta pelkistyy olennainen asia kuvioksi tai tilastolliseksi riippuvuudeksi.

Talouspolitiikka tarvitsee ennusteita. Politiikan vaihtoehtoja on pohdit-
tava sellaista kuvitteellista kehitysta vasten, jonka uskotaan toteutuvan ilman
talouspolitiikan valiintuloa. Suomen talouden ennustaminen on ollut Pentin
elamantyota runsaat kolme vuosikymmentd. Hanen ndkemyksensa kiteytyy
kirjassa “Talouden ennustamisen vaikeus”.

ETLA on jo pitkaan julkistanut tietoja ennustevirheistddan suhdanne-
ennusteen yhteydessd. Tama on tapahtunut nimenomaan Pentti Vartian aloit-
teesta ja tahdosta. Tavoitteena on ollut antaa ennusteiden kayttdjille realisti-
nen kuva ennusteiden tarkkuudesta tai tarkkuuden puutteesta. ETLAn en-
nusteet ovat aina olleet yhdistelma kuvailevaa analyysia ja ennustelukuja.
Jalkimmaisid on ollut enemman kuin useimmilla muilla suomalaisilla ennus-
telaitoksilla. Numeeristen ennusteiden hyvéa puoli on se, ettd jdlkikdteen voi-
daan saada maarallistd tietoa siitd, kuinka hyvin tai huonosti asiat ennalta
arvioitiin. Laadullisesti oikeat ennusteet voivat olla kdytdnnossad hyvin ldhel-
la vaaria. Esimerkiksi 1980-luvun jéalkipuoliskolla ennustejulkaisuissa nédhtiin
aivan oikein ongelmaksi talouden painottuminen liiaksi kotimaiseen kysyn-
taan ja liian vahan vientiin. Tastd aiheutuvien vakavien vaikeuksien uhka
nahtiin, mutta ennustenumeroiden ja toteutuneen kehityksen vertaaminen
osoittaa, ettd 1990-luvun alun laman syvyys jdi tdysin ennakoimatta.

Talouspoliittinen analyysi ja ennusteiden laatiminen vaativat tuekseen
sekd teoreettista ettd soveltavaa kvantitatiivista tutkimusta. Pentti Vartia on
koko tyOuransa ajan tehnyt, kdynnistanyt ja kannustanut téllaista tutkimusta
ja sithen olennaisena osana liittyvaa tutkimusvalineiden rakentamista ja kayt-



tod. Empiiriset kokonaistaloudelliset mallit, teoreettiset paattelykehikot, tilas-
tolliset analyysit eri tekijoiden vuorovaikutuksesta, aikasarja-analyysit ja
kauas tulevaisuuteen kurkottavat simulointimallit ovat jokapdivdisessd kay-
tossa siind tutkimusyhteisdssé, jossa Pentti Vartia toimii ja jota hdn on keskei-
sesti itse ollut muovaamassa.

Tdna vuonna 60 vuotta tayttava Pentti Vartia on edelleen niin nuore-
kas, ettd voimme rehellisesti todeta ETLAn, Etlatiedon ja Taloustiedon muo-
dostaman ETLA-yhteison olevan kovasti Pentin nédkdinen.

Kari Alho Jukka Lassila Pekka Yla-Anttila
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1. INTEGRAATIO, INSTITUUTIOT JA EU
Mika Widgrén”

MIHIN YLIKANSALLISIA INSTITUUTIOITA TARVITAAN?

Keskitetty ylikansallinen paatoksenteko on perusteltua, jos keskittamiselld
voidaan hyddyntaa yhteisista paatoksistd seuraavia tehokkuus- ja mittakaa-
vaetuja tai jos yhden jasenmaan tai alueen paatokset heijastuvat myos muihin
maihin tai alueisiin. Tehokkuusetuja voidaan saavuttaa muun muassa luo-
malla yhteisid sdantdjd, standardeja tai hallinnollisia menettelyjd, jos nama
ovat aiemmin luoneet ainoastaan kustannuksia.

Kaupan esteilld on aina suora vaikutus kotimaisen tuotannon kanssa
kilpailevan tuonnin kannalta. Esteiden poistamisella saavutetaan etuja, jos
ulkomainen tuotanto on tehokkaampaa. Tama voidaan rinnastaa niin sanot-
tuun kaupan luomiseen. My®s erilaiset tuotestandardit tai saddokset kayvét
esimerkiksi heijastusvaikutuksista erityisesti, jos kahden maan tai alueen si-
dos ulkomaankaupan vilitykselld on tiivis. Erilaiset standardit ja saadokset
vaativat, ettd vientiin ja kotimarkkinoille valmistetaan erilainen tuote, mika
saattaa luoda tehottomuutta. Taman vuoksi ei olekaan yllattavaa, ettd ylikan-
sallisia jopa globaaleja instituutioita on syntynyt paljolti kansainvélisen kau-
pan ymparille.

On tunnettua, ettd maantieteellisesti rajoittunut kauppa-alue ei valtta-
matta pysty kohottamaan omaa taloudellista hyvinvointiaan huolimatta edel-
la kuvatuista tehokkuuseduista. Jos kauppa-alueen sidos muun maailman
kanssa on tiivis, alueen sisdiset tehokkuusedut jadavit suhteellisesti ottaen
vaatimattomiksi ja samalla muuta maailmaa kohti harjoitettu diskriminoiva
politiikka luo tehottomuutta. Tama vastaa niin sanottua kaupan syrjaytymis-
td. Se on sita pienempi mita tiiviimpi kauppasidos blokin jasenmaiden valilla
jo ennestddan on. Tastd huolimatta regionalismin vaikutus muuhun maail-
maan voi olla haitallinen, vaikka ndma haitat on mahdollista eliminoida niin
sanotun Kemp-Wan -teoreeman perusteella. Sen toteutuminen ei kuitenkaan
ole automaattista, mika luo tarpeen globaaleille multilateraalisille instituuti-
oille alueellisten kauppainstituutioiden vastapainoksi.

" Mika Widgrén on professori Turun kauppakorkeakoulussa. Kirjoittaja kiittdd Kari Alhoa hyddyllisistd kom-
menteista.



My0s jasenmaiden tai yhteistychon osallistuvien alueiden kansalaisten
nakemykset vaikuttavat tavoiteltaviin yhteistydmuotoihin ja keskitetyn toi-
mivallan laajuuteen. Jos ndkemykset yhteisten paatdsten hyddyista ja haitois-
ta poikkeavat kansalaisten keskuudessa maittain ja maiden sisdlld paljon,
paatosten keskittdminen tuottaa todennakoisemmin ristiriitoja voittajien ja
havidjien valille. Tdlloin paatoksenteko on syyta sailyttaa paikallisena. Mita
yhtendisemmat nakemykset yhteistyon hyodystd ovat, sitda paremmin keski-
tetty padtoksenteko palvelee myos kansalaisia.

Kumpikin edelld mainituista edellytyksista toteutuu todenndkodisem-
min toisiaan ldhelld sijaitsevien maiden tai alueiden vélilld. Laheisten aluei-
den luontainen sidos on vahvempi, alueellisten pdatosten heijastusvaikutuk-
set kohdistuvat todennakoisesti voimakkaimmin ldhelle. Niin ikdan pieneh-
koilld yhtendisilld alueilla kansalaiset tuntevat todenndkdisemmin suurem-
paa tarvetta yhteistyohon. Se, kuinka suurella voimalla etdisyys vaikuttaa
tarpeeseen lisdtd yhteistd paatoksentekoa, vaihtelee kuitenkin huomattavasti
yhteistydmuodoittain. Tamén lisdksi globaalistuminen vahentda yleisesti
etdisyyden merkitystd, joskaan ei — ainakaan vield — ole poistanut sitd koko-
naan. Etdisyyden merkitysta pitda yllda my0s se, ettd tietyt ryhméapaatoksia tai
yhteistd politiikkaa edellyttavat kysymykset ovat lahtokohtaisesti paikallisia.

Instituutioiden tehtdvanad kansainvilisessd taloudessa on huolehtia
niistd tehtdvistd, joissa tietyt maat tai alueet tekevét yhteisty6ta tai ovat integ-
roituneet tai valjimmillddn toimia jonkinasteisina koordinaattoreina. Hyvana
esimerkkind ylikansallisesta itsendisestd instituutiosta on Euroopan keskus-
pankki, védljda koordinaatiotehtdvda hoitaa puolestaan esimerkiksi OECD.
Kun kansainvélisen talouden instituutioilla on aidosti sitovaa ylikansallista
tai ylialueellista paatos- ja toimivaltaa, myos niiden suunnittelun merkitys
korostuu.

Kun yhteistyon tarve perustuu negatiivisten heijastusvaikutusten hal-
linnointiin, on periaatteessa kyse vastakkaisten intressien yhteensovittami-
sesta. Tdma ei kuitenkaan merkitse sitd, ettd kyseessa olisi nollasummapeli
osapuolten kesken. Erityisesti yhdistettynd integraation mahdollisiin tehok-
kuusetuihin, kyse on lopulta pikemminkin molempia osapuolia hyodyttavas-
td asetelmasta. Esimerkkind tasta voidaan pitaa Euroopan integraation syn-
tyvaiheita. Hiili- ja terdsyhteison ja myShemmin Euroopan talousyhteison
perustaminen pyrkivat ratkaisemaan sotateollisuuteen ja siihen liittyvaan
mahdollisen poliittisen ja sotilaallisen konfliktin uhan keinonaan aluksi hiili-
ja terdstuotteiden yhteismarkkinat ja talousyhteison myo6ta vapaa kauppa ja
tulliliitto, jotka ovat kiistatta lisinneet taloudellista hyvinvointia Euroopassa.
Useat tutkimustulokset korostavat myds sitd, ettd tiivistyva taloudellinen in-



tegraatio lisda turvallisuutta ja tata kautta rohkaisee alueellisten toimivalta-
alueiden syntyyn (Alesina & Spolaore 1997, Bolton & Roland 1997).

Institutionaalisesti ajatellen on merkittavaa, ettd kun vuoden 1957
Rooman sopimuksella muodostettiin EEC-tulliliitto pelkdn vapaakauppa-
alueen sijaan, vaikutettiin merkittavasti talousyhteisén maista protektionisti-
simpien Italian ja Ranskan kauppapolitiikkaan, koska ne omaksuivat tullilii-
ton perustamisen myo6tda Benelux-maiden ja Saksan liberaalimman politiikan.
Tasta huolimatta varsin tiiviin talousyhteison muodostuminen koettiin uh-
kaksi Euroopan kauppasuhteille sekd my0ds laajemmin maailmankaupalle,
mistd on osoituksena EFTAn synty vuonna 1959 ja GATTin Dillonin ja Ken-
nedyn kierrokset vuosina 1959-61 ja 1962-64, jotka vauhdittivat globaalia va-
paakauppaa Eurooppaan muodostuneiden alueellisten kauppablokkien vas-
tapainoksi (esim. Sapir 1992). Kennedyn kierros myos pudotti EEC:n ulkotul-
litasoa huomattavasti — kenties tulliliitto-EEC oli helpompi neuvottelukump-
pani kuin se pelkéksi vapaakauppa-alueeksi institutionalisoituneena olisi ol-
lut.

Tulliliiton muodostaminen oli merkittava askel myos Euroopan integ-
raation institutionalisoitumisessa. Vapaakauppasopimus tai -alue ei edellyta
yhteisid padatoksentekoinstituutioita, koska niihin osallistuvien maiden ul-
koinen kauppapolitiikka sdilyy autonomisena. Tulliliitto sen sijaan merkitsee
yhteista ulkoista kauppapolitiikkaa siihen osallistuvien maiden kesken ja ra-
kentaa ndin pohjan yhteisille ylikansallisille instituutioille ja paatoksenteolle.

Alueellisten integraatiosopimusten, kuten EU tai NAFTA, ja globaalin
vapaakaupan valinen vuorovaikutus on jatkunut tdmén jalkeenkin. Tama
kuvastaa Euroopan unionin merkitystd muun maailman kannalta, mika puo-
lestaan korostaa EU:n institutionaalisen rakenteen merkitystd. Samalla tuo
vuorovaikutus on luonut oman instituutionsa WTO:n, jolla on keskeinen roo-
li toimia vahtikoirana alueelliselle integraatiolle tai suurten maiden kauppa-
politiikalle. Taloustieteessd on harvoja tuloksia, joista valtaa yhta suuri yksi-
mielisyys kuin siitd, ettd globaali vapaakauppa lisdd taloudellisista hyvin-
vointia. Vaikka WTO kykenee paittamadan koko maailmankaupan saannois-
td, perustuu sen paatoksenteko yksimielisyyteen ja jasenmaiden hyvéksyn-
tadn. Ndin WTO:n rooli korostuukin sovittujen vapaakaupan sdantdjen val-
vojana.

My®6s Euroopan taloudellinen integraatio rakentuu laajasti ymmartaen
vapaan kaupan pohjalle. Jos nykyisestd EU:n perustamissopimuksesta haluaa
etsid yhtd ydintd, sellaisen eittiméattd muodostavat nelja vapautta: tavaroi-
den, palvelujen, tydvoiman ja padoman vapaa liikkuvuus. Kuinka avoin EU
on sitten ollut WTO:n silmin? Tutkimustuloksissa vallitsee kohtalaisen laaja



yksimielisyys siitd, ettd keskimddrin varsin avoin. Selvana poikkeuksena on
EU:n maatalouspolitiikka, jonka siivittdma protektionismi on haitannut muu-
ta maailmaa. Bourguignon ym. (2002) arvioivat, ettd EU:n yhteinen maatalo-
uspolitiikka maksaa hyvinvointitappiona noin 300 euroa vuodessa jokaiselle
EU-alueen kuluttajalle.

MITA EUROOPAN UNIONIN PITAISI TEHDA?

Euroopan unionin toimivaltaa on vuosien varrella ulotettu alueille, joilla ei
ole valttamatta kovin paljon tekemistd neljan vapauden — sisimarkkinoiden —
kanssa. Ndillad alueilla Euroopan laajuiset yhdentymisen hyoddyt eivét ole yh-
ta kiistattomat, eikad yleinen mielipidekaan yhta kiistatta paatoksenteon kes-
kittdmisen kannalla. Tahdn on osaltaan vaikuttanut unionin institutionaali-
sen rakenteen sekavuus.

EU:n toiminnan kehitysta ja laajenemista kuvaa esimerkiksi EU:n vuo-
tuisen lainsdddannon maara. Nadin arvioiden unionin paatoksenteko on rei-
lusti nelinkertaistunut 1970-luvun alkupuolelta vuoteen 2000.! Vuosina 1971-
75 unioni teki noin 2500 saadostd, direktiivid tai paatostd, vuosina 1996-2000
reilut 11 000.

EU-instituutio vaikuttaa monella tavalla jokaisen unionikansalaisen
elaméaan. Nykyiselldan se on kuitenkin kehittynyt osin hallitsemattomasti ja
kaipaa selkeyttamistd, EU-instituution tarkempaa suunnittelua. Tama edel-
lyttdaa kolmen suuren valtakysymyksen ratkaisua. Ne ovat vallanjako unionin
jasenmaiden, vallanjako unionin toimielinten ja vallanjako jasenmaiden ja un-
ionin valilla. Kaikki kolme vaikuttavat siihen, minkéalainen unioni pohjimmil-
taan on ja mika kansalaisten asema unionissa on.

Perustuslaki on keino selkeyttda vallanjakoa. Se saa myds unionikansa-
laisten laajan tuen. Kevaalla 2003 julkaistun Eurobarometrin mukaan 65 pro-
senttia EU-kansalaisista kannatti perustuslakia, vain yhdeksdn prosenttia
vastusti sitd. Myonteisimmin perustuslakiin suhtautuvat italialaiset, kreikka-
laiset, luxemburgilaiset, hollantilaiset ja ruotsalaiset, kaikki yli 70 prosentin
kannatuksella. Penseimmin EU-perustuslakiin suhtautuvat puolestaan britit,
tanskalaiset ja suomalaiset, mutta heidankin keskuudessaan kannattajia on
selvasti vastustajia enemman.

Vallanjako jasenmaiden ja unionin valilld on keskeinen kysymys kayn-
nissd olevan liittovaltiokeskustelun kannalta. Euroopan unionissa on jo nyt
pitkédlle edenneitd piirteita federalistisesta rakennelmasta sisamarkkinoiden,
yhteisen valuutan ja rahapolitiikan kautta. Alesina ym. (2002) tarkastelevat,
millad tasolla eri politiikkalohkoilla asioista tulisi paattaa: paikallisella, mai-



den valiselld, kuten EU, vai globaalilla. EU-paatosten lukumaaran jyrkka
kasvu kertoo paatoksenteon keskittymisestda EU:ssa. Keskittymisen lisaksi
paatoksenteko on levinnyt uusille politiikkalohkoille. Euroopan unionin yh-
tend piirteend on ollut se, ettd laajenemisten yhteydessa uusien jasenmaiden
lainsdaadantoa on harmonisoitu olemassa olevaan EU-lainsaadantoon. Uusien
jasenmaiden eroavuudet ovat levittaneet unionipaatoksenteon toimialaa.

Vertailuksi Yhdysvaltojen laajetessa uusilta osavaltioilta ei edellytetty
niiden lainsddaddannon harmonisointia vanhojen jasenosavaltioiden kanssa.
Liittovaltio tarjosi vuoteen 1887 asti nelja vapautta seka yhteisen kauppa-, ul-
ko- ja turvallisuuspolitiikan. Osavaltioiden vilisen taloudellisen kanssakay-
misen sadately esimerkiksi verotusta tai kilpailuolosuhteita harmonisoimalla
oli tatd ennen tuntematon kasite, eikd se ole sen jalkeenkaan naytellyt samaa
roolia kuin Euroopan integraatiossa (Rosenthal 1995).2

EU:ssa maatalouspolitiikan osuus kaikista paatoksista on edelleen yli
40 prosenttia. Kaupan vapautuminen on vahentanyt tarvetta kaupan esteisiin
liittyvaan paatoksentekoon, mutta samalla sisamarkkinat ovat tuoneet ku-
vaan kilpailupolitiikan ja yrityslainsdiddannon osaksi unionipaatoksentekoa.
Kaupan ja laajasti ymmarrettyjen sisimarkkinoiden osuus unionipaattksen-
teosta on noin kolmannes. (Alesina ym. 2002.)

Usein mainittu esimerkki politiikkalohkosta, jossa yhden maan tai alu-
een paatoksilla on heijastusvaikutuksia muihin maihin tai alueisiin, ovat ym-
paristokysymykset. Tama puoltaa ylikansallista paatoksentekoa, mutta Eu-
roopan unionin rooli ymparistopolitiikassa on vdhdinen. My6s kauppapoli-
tiikkan sekd padoman ja tyovoiman liikkumiseen liittyvilla paatoksilla on ul-
koisvaikutuksia, jotka koskettavat muitakin alueita kuin sitd missa paatokset
tehdaan.

Sisamarkkinoilla on unionikansalaisten kiistaton tuki takanaan. Tata
voidaan pitdd perusteena ottaa neljd vapautta osaksi EU-tason paatoksente-
koa ja antaa niille samalla jopa perustuslaillinen asema.?

Kokonaan toinen kysymys on, kuinka paljon nelja vapautta heijastuu
unionin pdivittdiseen lainsdaddant6on ja unionitasolla tehtdvien paatosten
madraan muilla alueilla. Esimerkkind toimivat yhteinen raha, kilpailupoli-
tiikkka ja yrityslainsdaadanto, joiden merkitys unionin paatoksenteossa on
merkittavasti kasvanut sisimarkkinaohjelman myo6td. Ndakemykset ndiden
politiikkalohkojen oikeasta paatoksentekotasosta vaihtelevat.

Kaytannossa yhteistd valuuttaa ei voida kirjata unionin perustuslakiin
niin kauan kun osa jasenmaista ei osallistu EMUun. Euron kayttéonoton vai-
kutus kansalaismielipiteeseen on ollut kuitenkin merkittdva. Kolme neljasta
Euro-alueen kansalaisesta pitdda EMUa hyvana asiana. Kaytantd on nostanut



rahataloudellisen integraation suosiota myos Suomessa, jossa EMUn kannat-
tajien osuus nousi euron kayttoonoton jalkeen 64 prosenttiin.

Alesina ym. (2002) ja Tabellini (2002) pitavat kilpailupolitiikkaa ja yri-
tyslainsdaddantéa unionitason ja jopa globaalina WTO-tason asiana lahinna
ulkoisvaikutusten perusteella. Jos kansallisilla hallituksilla on mahdollisuus
estaa sisamarkkinoiden toimintaa suojelemalla kotimaisia yrityksid, ne jos-
sain yhteydessd my0s ndin usein tekevat. Unionitasolle keskiletyn pdatok-
senteon vastakohta on niin sanottu systeemikilpailu, jossa eri toimivalta-alueet
(jurisdictions) voivat tarjota samanlaista julkishyddykettd ja unionikansalai-
set voivat valita, mihin toimivalta-alueeseen kuuluvat. Thmisten vdhdinen
lilkkkuvuus saattaa kuitenkin antaa paikallisille paatoksentekijoille monopoli-
valtaa, mika rajoittaa systeemikilpailun toimintaa.

Sinn (2002) nostaa esille systeemikilpailun nakokulman, jossa eri mai-
den tai alueiden jdrjestelmat kilpailevat keskenddn. Usein kdytetty esimerkki
systeemikilpailusta on verokilpailu. Esimerkkind voidaan kdyttdda USA:ta,
jossa kaikki viélillinen verotus tapahtuu osavaltioissa tai vield tatakin paikal-
lisemmin. Verokilpailusta kertoo esimerkiksi Oregonin liikevaihtoveron nol-
laverokanta, kun Kaliforniassa sovelletaan kuuden prosentin verokantaa.
Osavaltioverokantojen lisdksi esimerkiksi Los Angeles county kantaa kahden
prosentin alueellista liikevaihtoveroa. Valillinen verotus USA:ssa on esi-
merkki verokilpailusta, mutta my6s hajautetusta paatdksenteosta. Sinn (2002)
pitdd mahdollisena, ettd systeemikilpailua voitaisiin soveltaa unionin kilpai-
lupolitiikkaan sen sijaan, ettd se olisi unionitasolla tapahtuvan pédatoksenteon
asia.

Soveltaen ylld kuvattuja taloustieteellisid periaatteita EU:n federalis-
miin Alesina ym. (2002) vetdvat sen johtopdatoksen, ettd EU toimii liian va-
han ymparistopolitiikassa ja omissa ulkosuhteissaan (pl. kauppapolitiikka).
My®s yhteiselle puolustus- ja turvallisuuspolitiikalle sekd rajat ylittavan ri-
kollisuuden sekd terrorismin torjunnassa on taloustieteellisid perusteita kes-
kitetylle unionitason pddtoksenteolle. Ndissd kaikissa valtaosa unionikansa-
laisista on keskitetyn paatoksenteon kannalla, hajautetun paatoksenteon po-
tentiaalisesti haitalliset ulkoisvaikutukset ovat suuret ja keskitetyn paatok-
senteon mittakaavaedut merkittavat. Kansalaismielipiteen suhteen suomalai-
set, ruotsalaiset ja britit muodostavat poikkeuksen. Kaikissa niissd suurempi
osa kansasta vastustaa kuin puoltaa Eurobarometrin kyselyn perusteella ym-
paristokysymysten ja ulkosuhteiden ratkaisemista unionitasolla.

Maatalouspolitiikka on yksi keskeisimpid unionitason asioita. Talou-
dellisten argumenttien pohjalta voidaan kuitenkin vdittdd, ettd kansallisen
maatalouspolitiikan ulkoisvaikutukset ovat EU:n sisdlld varsin pienet, jos



kansallisella maatalouspolitiikalla ei aleta tehdéd aktiivista kauppapolitiikkaa.
Nykyinen EU:n yhteinen maatalouspolitiikka on kuitenkin unionin selkeésti
protektionistisin luomus. Kansalaismielipidekddn ei pidd yhteistd maatalo-
uspolitiikkaa kovin hyvina asiana, koska se saa enemmiston tuen vain noin
puolessa jasenmaista. EU:n maatalouspolitiikan purkaminen on noussut esil-
le itdlaajenemisen yhteydessd — onhan se ollut my®s laajenemista hidastava ja
vaikeuttava kysymys.

EU:n yhteista budjettia kdytetdan nykyisin ldhes yksinomaan tulonja-
koon ja vahdisessd maddrin ulkosuhteisiin. Sen padasialliset kayttokohteet
ovat maatalouspolitiikka ja unionin koyhimpien alueiden tukeminen. EU:n
maatalouspolitiikkaa tulee joka tapauksessa uudelleensuunnata suoran tulo-
tuen suuntaan. Samalla huomattava osa sitd pitdisi kansallistaa edellyttden
kuitenkin, etteivat kansalliset ratkaisut luo kilpailun esteitd sisimarkkinoilla.
EU:n yhteistd aluepolitiikkaa voidaan perustella alueiden epatasaisella ta-
loudellisella kehitykselld tai lyhyemmalld aikavélilld niin sanotuilla epa-
symmetrisilla taloudellisilla hadirioilld. Yleisesti nykyistd rakennerahastoin to-
teutettavaa mallia ei kuitenkaan voida pitdd menestystarinana. Seka alue- et-
ta maatalouspolitiikan kohdalla patee my®0s, ettd paatoksentekijat EU-tasolla
ovat jasenmaita, mutta tuensaajat alueellisesti rajattuja. Talloin tehokkaampi
tapa organisoida ndma yhdessd perustuu konttdisummamaksuihin EU-
budjetista jasenmaille nykyisen koheesiorahaston tavoin jattden tulonsiirtojen
alueellinen kohdentaminen jasenmaiden paatettavaksi.+

Yhteenvetona perustuslakiasiakirjaan kuuluvat luontevasti perus- ja
ihmisoikeudet. Varsinaisen unionikompetenssin suhteen keskeiset elementit
voidaan listata seuraavasti: nelja vapautta (sisimarkkinat), yhteinen raha, yh-
teinen budjetti, yhteiset ulkosuhteet my&s kauppapolitiikkaa pidemmiaille
vietynd, sisdasiat siltd osin kun niilld on jasenmaiden rajat ylittavia vaikutuk-
sia ja mahdollisuus erota unionista seka joustava integraatio.

Edelld mainittujen mittakaavaetujen perusteella yhteinen ulko- ja tur-
vallisuuspolitiikka, rajat ylittdvan rikollisuuden torjunta, rajat ylittavat ym-
paristokysymykset ja unionin ulkorajan valvonta ovat kysymyksid, jotka ei-
vat nykyisellddan ole unionin toimivallassa lainkaan tai hyvin heikosti. Niiden
kuitenkin tulisi kuulua unionin toimivaltaan eli niin sanottuun ensimmaiseen
pilariin. My6s ndiden kysymysten nostamiselle unionitasolle on EU-
kansalaisten enemmiston tuki.

Niin sanottu viides vapaus tarkoittaa darimmilleen vietyna rajoittama-
tonta oikeutta perustaa toimivalta-alueita. Unionitasolla tdma tarkoittaa
luontevasti joustavaa integraatiota tai, kuten Nizzan sopimus sitd kutsuu,
vahvistettua yhteisty6ta. Joustava integraatio sallii jasenmaiden tai alueiden



muodostaa toimivalta-alueita, kunhan niiden toiminta ei ole ristiriidassa uni-
onin yhteisen perustan kanssa. Keskeistd on, ettd ndima EU-integraatiota sy-
vemmalle menevit yhteistydmuodot ovat avoimia. Komission rooli vahviste-
tun yhteistyon valvojana on keskeinen, mutta se ei saa muodostua esteeksi
avoimien kumppanuuksien synnylle.

Eropykaldn keskeinen merkitys on siing, ettd se toimii yhtena kontrol-
limckanismina missd tahansa ylikansallisessa instituutiossa. Jos integraatio
etenee alueille, joita ei koeta hyodyllisiksi, jasenmailla on mahdollisuus jat-
taytya sen ulkopuolelle. On kuitenkin huomattava, etta eropykald tuskin voi
koskea vain osaa jasenyydestd. Eropykéldn toinen merkitys on niissa kustan-
nuksissa, joita jokainen ero aiheuttaa. Niiden minimoimiseksi on eduksi, jos
instituution sadnnot madrittelevat, mitd eron jalkeen tapahtuu ja missa mah-
dolliset erimielisyydet sovitaan.

KUINKA UNIONISSA TULISI PAATTAA?
PERIAATTEET

Ylikansalliset instituutiot saavat ajan my&ta uusia jasenid ja osa mahdollisesti
jattda ne. Tama heijastuu edelleen instituutioiden pdatdssaantojen suunnitte-
luun. My0s niiden tulee perustua selkeisiin yleisesti hyvaksyttyihin ja ennen
kaikkea ldapindkyviin periaatteisiin. Itdlaajenemisen ja vuodesta 1996 asti
neuvotellun EU:n instituutioreformin vélinen yhteys osoittaa, ettd unionissa
asiat eivat olleet eivatka vieldkdan ole ndin.

Institutionaaliset kysymykset, kuten danimdarat neuvostossa ja maan
paikkaluku Euroopan parlamentissa, ovat luoneet jokaisen laajenemisen yh-
teydessa hankalan neuvottelukysymyksen. Kun Suomi, Ruotsi ja Itdvalta liit-
tyivat unionin jaseniksi, neuvoston danimaarista neuvoteltiin pitkdan, koska
erityisesti Ruotsi odotti saavansa viisi danta saamansa neljan sijaan.’ My®0s
neuvoston enemmistosaantd heratti keskustelua, kun esimerkiksi Iso-
Britannia halusi séilyttda sen 23 ddnessd, mita se EU12:ssa oli. Neuvoston ko-
konaismaara nousi vuoden 1995 laajenemisessa 76:sta aanesta 87:aan. Britan-
nian esitys olisi siis nostanut suhteellisen enemmistosaannon 71:std noin
74:aan prosenttiin. Lopulta lonninan kompromissilla paatettiin, etta 23 danen
vahemmistolld voidaan lykata aloitteen lopullista hyvdksyntéd ja antaa mail-
le harkinta-aikaa muuttaa mieltddan vahemmiston kannan mukaiseksi. Paa-
tosten estamiseen tarvitaan kuitenkin 26 aanta, mika piti suhteellisen enem-
miston ennallaan.



Instituutiot liittyvat hyvin suoraan myos itdlaajenemiseen. Sen ennak-
koehdoksi asetettiin jo vuonna 1996 EU:n instituutioiden uudistustyd, joka
saatiin ratkaistuksi Nizzan huippukokouksessa joulukuussa 2000. Instituu-
tiouudistus piti sisdlldan komission jasenten lukumaaran rajaamisen, neuvos-
ton aanimaarat, paatoksenteon tehokkuuden takaamisen my0s laajentunees-
sa unionissa sekd sdaannot niin sanotulle vahvistetulle yhteistyolle. Naista
komissiokysymyksen lopullinen ratkaisu jatettiin odottamaan itdlaajenemi-
sen yli ja neuvoston ddniméaarien suhteen neuvoteltiin kompromissi, joka on
saanut osakseen paljon kritiikkia. Vaikka se muovasi danten jakaumaa oike-
aan suuntaan, tulos jdi puolitiehen. Samalla neuvoston suhteellista maara-
enemmistosaantoa nostettiin noin 71:sta prosentista 74:aan, mika ei ainakaan
paranna paatoksenteon sujuvuutta.

EU:n institutionaalisen rakenteen peruspuute on sen suunnittelun la-
pinakymattomyys. Neuvoston danimaarat ovat kuvaava esimerkki. Ne ovat
kautta aikain madrdaytyneet niin, ettd maat on jaettu ryhmiin niiden koon
mukaan ja kussakin ryhméssd maiden danimaarat ovat samat. Ryhmien vali-
set rajat sekd ryhmien valiset danimaarderot maaraytyvat pitkalti mielivaltai-
sesti ja luovat ennen kaikkea tarpeen neuvotteluihin, kun unioni laajenee tai
tapahtuu Saksojen yhdistymisen kaltainen muutos. Lapindkyvyyden lisdksi
on tavoiteltavaa, etta instituutiot paivittavat naissa tapauksissa itse itsensa.

Euroopan unionin kompetenssin alueella voidaan ottaa esille kaksi
mahdollista konstitutionaalista perusperiaatetta, joiden varaan paatoksente-
ko voidaan rakentaa:

1. Jokaisen EU-kansalaisen tulee olla samalla tavalla edustettuna hanen ko-
timaastaan riippumatta.
2. EU on kansalaisten ja kansojen unioni.

Naistd ensimmainen on jokaisen demokraattisen padtoksentekojarjestelman
kulmakivi. Kaksitasoisessa paatoksentekojdrjestelméssa EU-kansalaisten sa-
manlaisen edustuksen toteuttaminen ei ole aivan suoraviivaista. Yleinen har-
hakasitys on, ettd jasenmaiden dédnipainojen tulisi olla suoraan verrannollisia
asukaslukuihin. Jos tavoitteena on, ettd kukin unionikansalainen on samalla
tavalla edustettuna sen paatoksentekoelimissd, voidaan varsin helposti osoit-
taa, ettd suoraan asukasluvuista maardytyva danijako ei toimi. Tama johtuu
federaation kaksitasoisesta luonteesta: jasenmaat valitsevat hallituksensa,
jotka kokoontuvat ministerineuvostossa.

Jos EU tekisi kaikki padtoksensd kansandanestyksiin perustuen, olisi
oikeudenmukaista antaa kullekin EU-kansalaiselle yksi dani. Talloin kullakin
jasenmaalla olisi sama maara dania kuin asukkaitakin ja maiden daniosuus



vastaisi tarkalleen niiden asukasluvun osuutta koko unionista. Tata kutsu-
taan suhteelliseksi edustukseksi.

EU:n neuvoston paatokset tehddan kuitenkin kayttamalld edustuksel-
lista paatoksentekojdrjestelmad. Jasenmaat valitsevat ensin hallituksensa, joi-
den edustajat kokoontuvat tekemadan EU-paatoksia neuvostossa. Suhteellinen
valtajako edellyttdd, ettd kukin unionikansalainen edustaa vain itsedan ja voi
aanestda ikdan kuin suoraan ministerineuvostossa. Kaksitasoisuus johtaa kui-
tenkin siihen, ettd ndin ei ole.

Kansallisissa vaaleissa suurten maiden kansalaisilla on vdhemman val-
taa kuin pienten maiden asukkailla omissa kansallisissa vaaleissaan, koska
sekd pienissd ettd suurissa maissa kullakin danioikeutetulla on yksi dani,
mutta suurissa maissa on enemman danioikeutettuja kuin pienissa maissa.
Jotta kukin EU-kansalainen olisi samalla tavalla edustettuna neuvoston paa-
toksenteossa, pitda suurten maiden saada neuvoston danestyksissa suurempi
danipaino kuin pienten maiden. Mutta kuinka paljon suurempi?

Lionel Penrose (1946) osoitti, ettd oikea kompensaatio perustuu maan
asukasluvun nelidjuureen. Jotta kukin EU-kansalainen olisi yhtéd vaikutusval-
tainen neuvoston paatoksissa, tulisi maiden vaikutusvallan jakauman nou-
dattaa niiden asukaslukujen nelidjuuriosuuksia.” Nizzan huippukokouksessa
Ruotsin delegaatio esitti neliGjuurisddannon soveltamista paatettdessa ministe-
rineuvoston danimaaristd.® Ehdotuksen hyvdnd puolena on se, ettd EU:n
neuvostossa se takaisi hyvalla tarkkuudella kaikkien unionikansalaisten ta-
sapuolisen edustuksen neuvoston padtOksissd. Samalla se on erittdin l&-
pindkyva systeemi.

Esimerkiksi Nizzan huippukokoukseen péattyneessa vuoden 2000 hal-
litusten vélisessa konferenssissa tavoitteena oli ottaa huomioon EU:n luonne
kansalaisten ja kansojen unionina. Tdma lienee ollut myos tarkein taustateki-
ja niin sanotulle yksinkertaiselle kaksoisenemmistolle, jota komissio ajoi omana
ehdotuksenaan hallitusten vélisessd konferenssissa ja Nizzassa.’

Yksinkertainen kaksoisenemmist on standarditapa organisoida liitto-
valtion osavaltioiden vilinen vallanjako. Se on siind mielessd erikoinen da-
nestyssaanto, ettd se ei ole painotettu danestys, mutta antaa silti eri maille
ikddn kuin erilaiset painot. Yksinkertainen kaksoisenemmisto edellyttad EU:n
tapauksessa aloitteen taakse sekd jisenmaiden enemmiston (nykyisin kah-
deksan maata) sekd jasenmaiden asukkaiden enemmiston (kun maat déanes-
tavat kdayttaen asukaslukuosuutta da@nipainonaan).

Ylla mainittu periaate, jossa unioni ymmarretdan jisenmaiden ja kan-
salaisten unionina voidaan ymmartdd kahdella tavalla. Pohjimmiltaan se



madrittelee unionin luonteen federaationa, konfederaationa tai jasenmaiden
yhteisona.

Yksinkertaisen kaksoisenemmiston saantd perustuu ajatukseen, etta va-
hemmistd maista tai asukkaista ei voi tehdd pdatoksia enemmiston kustan-
nuksella. Ndin sen taustalla piilee selked legitimiteetin ajatus. My0s yksinker-
tainen kaksoisenemmistd on erittdin lapindkyva periaate. Jos neuvosto sa-
malla sdilytetadn keskeisimpana paatoksentekijand, annetaan ikdan kuin li-
sdpaino hallitustenvalisyydelle, mutta ndma toteuttavat paatoksenteossaan
federalistista mallia.

Liittovaltioiden pdatoksenteossa, kuten esimerkiksi USA:n kongressis-
sa, kaksoisenemmiston ajatus on rakennettu kaksikamarisen jarjestelman va-
raan. Osavaltiokomponentti on otettu huomioon senaatissa'®, jossa kullakin
osavaltiolla on kaksi senaattoria. Valta on siis jaettu tasan osavaltioiden kes-
ken. Asukaslukukomponentti on otettu huomioon edustajainhuoneessa, jon-
ka paikat on jaettu osavaltioiden asukaslukuun perustuen. Molemmat kama-
rit ovat puolestaan samalla tavalla edustettuna, koska niiden molempien
enemmiston hyvaksyntd tarvitaan paatosten lapimenoon. Talldin on kyse
puhtaan federalistisesta mallista. Jos jasenmaiden kamarille — EU:ssa neuvos-
tolle tai USA:ssa senaatille — annetaan suurempi painoarvo on kyse konfede-
ralistisesta mallista daripaandan jasenmaiden vélinen yhteiso, jossa kansalais-
ten kamaria ei ole lainkaan.

NEUVOSTON AANIMAARAT

Kuviossa 1.1 sivulla 20 on tarkasteltu jokaisen EU-kansalaisen yhdenvertai-
suuden toteutumista 27 jasenmaan unionissa. Kuvio vertaa kahta erilaista ta-
paa allokoida ddnet neuvostossa: Nizzan sopimuksessa madriteltya tapaa ja
menetelmad, jossa maiden asukasluvun nelidjuuri méaardaa aanimaaran, mutta
aloitteen ldpimeno edellyttdda my0s jasenmaiden enemmiston taakseen. Jal-
kimmadinen piirre sisaltyy myo6s Nizzan sopimuksessa maariteltyyn systee-
miin. Molemmissa tapauksissa vaatimuksen tarkoitus on estda vahemmistoa
jdsenmaista viemadstad paatoksia lapi.

Kuvio 1.1 vertaa Banzhaf-indeksilld mitatun vaikutusvallan jakauman
nelidjuurisddannon valistd etdisyyttd maittaisten erojen neliosumman avulla.
Normeerattu Banzhaf-indeksi voidaan kirjoittaa seuraavasti




jossa si on niiden enemmistokoalitioiden lukumaara, joissa maa i on mukana
ja jotka se voi kdantda vahemmistoksi halutessaan. Normeerattu Banzhaf-
indeksi mittaa siis ddnestdjien vaa’ankieliasemien suhteellista osuutta. Neli6-
juurisdanto toteutuu sitd paremmin mitd ldhempana Banzhaf-indeksit ovat
maiden asukaslukujen nelidjuuriosuuksia
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Kuviosta 1.1 havaitaan, ettd molemmille dantenmaaraytymissaannoille
on yhteistd niiden ja neliGjuurisddnnon vélisen eron vakaus varsin laajalla
enemmistosaantdjen alueella noin 60 prosentista aina 80:een. Nizzassa sovit-
tu ddnijakauma tuottaa kuitenkin vaikutusvallanjakauman, joka poikkeaa ja-
senmaiden asukaslukujen nelidjuuriin perustuvasta jarjestelmasta. Kun viela
muistetaan nelidjuuripainotuksen ldapindkyvyys ja automaattisuus, on se eh-
dottomasti kannatettava tapa jakaa neuvoston danet.

My®6s EU-komission esittdma yksinkertainen kaksoisenemmistd on 1a-
pindkyva ja automaattisen tapa organisoida neuvoston paatoksenteko ja seu-
raa suoraan periaatteesta maaritella EU jasenmaiden ja kansalaisten unioni-

Kuvio 1.1. Banzhaf-indeksin ja nelidjuurisdannon ero
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na. Se ei kuitenkaan noudata nelidjuurisaantoa tasmallisesti. Tama johtuu
EU-maiden suhteellisen suurista kokoeroista. Suhteessa nelidjuurisaantoon
yksinkertainen kaksoisenemmistd suosii systemaattisesti pienid maita suur-
ten kustannuksella.

PAATOKSENTEKOELINTEN VALINEN VALTA

Ajatus Euroopan unionista kansojen ja kansalaisten unionina voidaan kiteyt-
tdd Euroopan parlamentin ja neuvoston valisiin voimasuhteisiin. My0ds ko-
mission asema liittyy kiintedsti tdhdn, vaikka se voidaankin ndhda pikem-
minkin kysymyksend Euroopan unionille keskitetyn ja jasenmaille ja niiden
kansalaisille hajautetun vallan suhteesta.

Myos paatoksentekoinstituutioiden valistd vallanjakoa voidaan arvioi-
da kvantitatiivisesti. Klassiset valtaindeksit tai edes niiden instituutioiden va-
lisen vallanjaon arviointiin tarkoitetut versiot eivét kuitenkaan sovellu tdhan
kovin hyvin, koska ne tarkastelevat paatoksentekoa simultaanisesti. Esimer-
kiksi Euroopan unionin paatdksentekoproseduurit ja erityisesti niihin osallis-
tuvien tahojen siirtojdrjestys on tarkoin maaritelty, mikd luo oman lisimaus-
teensa. Klassisten valtaindeksien logiikkaa voidaan kuitenkin soveltaa hie-
man muokattuna madrittelemalld pelaajien vaikutusvalta marginaalikontri-
buutiona ddnestyspelin lopputulokseen eikd paatoksia tekeviin koalitioihin,
kuten esimerkiksi Banzhaf-indeksin tapauksessa edelld. Strateginen vaiku-
tusvalta perustuu talloin osittaisderivaattaan
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jossa x on pelin tasapaino funktiona pelaajan i preferensseistd Ai ja muiden
pelaajien preferensseistd A (ks. Napel & Widgrén 2002). Oletetaan, ettd mah-
dolliset pelin lopputulemat voidaan kuvata pisteind yksikkovalilld, joka
edustaa padtoksenteon politiikka-avaruutta ja jota voidaan tulkita esimerkik-
si integraatio — ei-integraatiota -ulottuvuutena tai vasemmisto — oikeisto
-ulottuvuutena. Preferenssit oletetaan tyypillisesti spatiaalisiksi, jolloin A-
termit edustavat pelaajien kannalta ideaalista politiikkalopputulosta ja tap-
piofunktiot ovat suoraan verrannollisia tehdyn politiikkapddtoksen ja pelaa-
jan kannalta ideaalisen paatoksen viliseen etdisyyteen. Jos halutaan tarkastel-
la apriorista vaikutusvaltaa, mikd on konstitutionaalisen analyysin kannalta
keskeistd, voidaan esimerkiksi olettaa, ettd pelin status quo on normeerattu
nollaan ja pelaajien ideaalipolitiikat ovat tasajakautuneita yksikkovalilld. Tal-



16in apriorinen strateginen vaikutusvalta on ylla olevan osittaisderivaatan
odotusarvo.

Euroopan unionin keskeisin paatoksentekotapa on nykyisin niin sanot-
tu yhteispadtosmenettely, joka luotiin Maastrichtin sopimuksessa 1992 ja uu-
distettiin Amsterdamin sopimuksella vuonna 1997. Menettelyn tavoitteena
oli kohentaa Euroopan parlamentin asemaa. Aina vuoteen 1986 asti silla ei ol-
lut mitddan formaalia roolia EU:n paatoksenteossa. Edelleenkin melko suuri
osa paatoksistda tehdddan vanhalla kuulemismenettelylld, joka on puhtaasti
hallitustenvélinen proseduuri.’ Yhteispaatosmenettelyn nykyisessa versiossa
komissio on aloitteentekijd, mutta elleivdt neuvosto ja parlamentti hyvaksy
aloitetta, ne voivat hakea yhteistd kompromissia ilman komission valiin tuloa
niin sanotussa sovittelukomiteassa. Ndin komission rooli on yhteispaatdsme-
nettelyssd rajattu niin sanottuun portinvartijaroolin. Toisin sanoen se voi olla
tekemadttd aloitteita, mutta ei aloitteen tehtyddn endd estdd parlamenttia ja
neuvostoa poikkeamasta tastd. Tama luo tehottomuutta, koska komissio voi
olla tekemattd aloitteita tilanteissa, joissa yhteisistd paatoksistd olisi etua ja-
senmaille sekd Euroopan parlamentille.

Kuviossa 1.2 on esitetty apriorinen strateginen vaikutusvalta yhteis-
padatosmenettelyssd, kun on oletettu, ettd neuvoston puheenjohtaja toimii so-
vittelukomitean puheenjohtajana. Kuvion vaaka-akselilla on neuvoston kayt-
tamad enemmistosdantd, kun parlamentin on oletettu noudattavan yksinker-
taista enemmistdd. Pystyakseli kuvaa strategista valtaa, joka vaihtelee nollan
ja kakkosen vililld (ks. Napel & Widgrén 2002, Widgrén 2003).

Kuviosta 1.2 havaitaan, ettd neuvosto ja parlamentti ovat yhtd vaiku-
tusvaltaisia, kun neuvoston madrdenemmistd on hieman yli 60 prosenttia ja
neuvoston ja sen puheenjohtajan valta yhtaldistyvat kahden kolmasosan
enemmiston kohdalla. Jos neuvoston puheenjohtaja on yksi jasenmaista, ku-
ten nykyisin, parlamentti omaa kaikilla neuvoston maardenemmistosaannoil-
1a selvasti vahemman strategista valtaa kuin koko neuvosto. Jos nykyisessa
yhteispaatosmenettelyssa halutaan pyrkid noudattamaan ajatusta unionista
kansojen ja kansalaisten unionina, neuvoston puheenjohtajan (presidentin)
tulisi olla jasenmaista ja neuvostosta riippumaton taho. Konventissakin kes-
kusteltu kahden hatun presidentin malli on tdlldin looginen vaihtoehto, kos-
ka siind komission puheenjohtaja johtaa my6s neuvostoa. Komissio saa tdssa
mallissa nykyistda vahvemman roolin, milld on se hyva puoli, ettd kansalais-
ten ja kansojen unionin ajatus voidaan toteuttaa ja samalla komission aktiivi-
sempi aloitteentekijarooli poistaa edelld mainitun tehottomuusongelman. Po-
tentiaalisena haittapuolena voidaan ndhda komission vahvistumisesta ja
aloitteenteon monopolista juontava paatoksenteon keskittyminen.



Jos komission aseman korostuminen koetaan ongelmana, on yhteis-
paatosmenettelyyn mahdollista lisata kilpailullisia elementtejd, joilla komis-
sion aloitteenteon monopolia voidaan purkaa. Jos Euroopan parlamentille
annetaan komissiosta riippumatonta aloitteentekovaltaa sovittelukomiteassa,
kuviosta 1.2 havaitaan, ettd suunnilleen nykyiselld 71 prosentin enemmisto-
saannolla neuvoston ja parlamentin sekd sovittelukomitean aloitteentekijan
yhteenlaskettu valta ovat yhtad suuret. Tdma vastaa tilannetta, jossa neuvosto
ja parlamentti voivat paattaa komission aloitteesta poiketen, mutta se edellyt-
tad neuvoston laajemman hyvédksynndn. Samalla tdimantyyppinen ratkaisu
vaatisi erillisen aloitteentekoinstituution parlamentin sisélle.

Yhteenvetona yhteispaatosmenettelyn heikkoutena voidaan nykyisin
pitda sen potentiaalista tehottomuutta sekd parlamentin ja neuvoston aseman
epasuhtaa, joka johtuu neuvoston kadyttamastd korkeammasta madrdenem-
mistostd sekd puheenjohtajamaan korostuneesta asemasta. Komission roolin
vahvistaminen ratkaisee periaatteessa ndima molemmat, mutta padtoksente-
on keskittymisen pelko edellyttdd, ettd parlamentilla ja neuvostolla on mah-
dollisuus poiketa komission aloitteesta vaikeutetulla menettelylld. Jos parla-
mentille annetaan tdssa aloitteenteko-oikeus, neuvoston maaraenemmisto
olisi korkeampi kuin normaalimenettelyssd. Vahemman institutionalisoidus-
sa mallissa normaalimenettelyd korkeampi enemmisto sekd parlamentissa et-
ta neuvostossa voisivat sopia yhteisestd kompromissista.

Kuvio 1.2. Strateginen valta yhteispaatdsmenettelyssa

2.00
1.50

1.00

Strateginen valta

0.50

0.00

0.53 0.60 0.67 0.73 0.80 0.87 0.93 1.00

Maaraenemmisto

------ Parlamentti —— Neuvosto ~ Puheenjohtaja



KIRJALLISUUTTA

Alesina, A. & Spolaore, E. (1997): On the Number and Size of Nations, Quarterly Journal of
Economics 112, 1027-1056.

Alesina, A., Angeloni, I. & Schuknecht, L. (2002): What Does the European Union Do?, CEPR
Discussion Paper 3115.

Baldwin, R., Berglof, E., Giavazzi, F. & Widgrén, M. (2000): EU Reforms for Tomorrow’s Europe,
CEPR Discussion Papers 2623.

Baldwin, R., Berglof, E., Giavazzi, F. & Widgrén, M. (2001): Nice Try: Should the Treaty of Nice
Be Ratified?, Monitoring European Integration 11, Centre for Economic Policy Research,
London.

Bolton, P. & Roland, G. (1997): The Breakup of Nations: A Political Economy Analysis, Quarterly
Journal of Economics 112, 1057-1090.

Buchanan, J. (1991): An American Perspective on Europe’s Constitutional Opportunity, Cato
Journal 10, 619-629.

Casella, A. & Frey, B. (1992): Federalism and Clubs: Towards an Economic Theory of Over-
lapping Political Jurisdictions, European Economic Review 36, 639-646.

Dewatripont, M. & Giavazzi, F. & von Hagen, ]. & Harden, I. & Persson, T. & Roland, G. &
Rosenthal, H. & Sapir, A. & Tabellini, G. (1995): Flexible Integration, Centre for Economic
Policy Research, London.

Felsenthal, D. and Machover, M. (2001): The Treaty of Nice and Qualified Majority Voting. Social
Choice and Welfare 18, 431-64.

Frey, B. & Eichenberger, R. (1999): The New Democratic Federalism in Europe, Edward Elgar.

Kirman, A. & Widgrén, M. (1995): Voting in the European Union: European Economic Decision-
Making Policy : Progress or Paralysis?, Economic Policy 21, 421-460.

Laruelle, A. & Widgrén, M. (1998): Is the allocation of voting power among EU states fair?,
Public Choice 94: 3-4, 317-339.

Leech, D. (2002): Designing the Voting System for the Council of Ministers of the European
Union, ilmestyy Public Choice.

Napel, S. and Widgrén, M. (2002): Strategic Power Revisited. CESifo Working Paper 736, Munich.

Penrose, L. (1946): The Elementary Statistics of Majority Voting. Journal of the Royal Statistical
Society 109, 53-57.

Roland, G. & Noury, A. (2002): More Power to the European Parliament, Economic Policy 35,
279-320.

Rosenthal, H. (1995): Incumbents and New Entrants in the Expansion of the United States, Yrjo
Jahnsson European Integration Lectures 10.

Sinn, H-W. (2002): The New Systems Competition, Yrjo Jahnsson Lectures, Blackwell.



Tabellini, G. (2002): Principles of Policymaking in the European Union: an Economic Perspective,
CESifo Forum Vol. 3, No. 2, 16-22.

Widgrén, M. (1994): Voting Power in the EU and the Consequences of Two Different
Enlargements. European Economic Review} 38, 1153-70.

Widgrén, M. (2001): Euroopan integration talous ja politiikka, Taloustieto.

Widgrén, M. (2003): Enlargements and the Principles of Designing EU Decision-Making
Procedures, CESifo Working Paper 903, Munich.



LOPPUVIITTEET

! Yksityiskohtaisemmasta kuvauksesta ja paatoksenteon maardsta eri politiikkalohkailla, ks. Alesina et al.
(2002).

2Yhteinen valuutta implementoitiin Yhdysvalloissa siséllissodan aikana asettamalla vero muiden valuuttojen
kuin dollarin kéytolle. Huomattakoon, ettd Yhdysvalloissa yhteisen valuutan kdyttédn otto vei noin 90 vuot-
ta, EU:ssa 55.

3 Ks. tarkemmin myos Alesina ym. (2002) ja Dewatripont ym. (1995). Neljan vapauden asemasta Euroopan
taloudellisen integraation ytimena ollaan yleisesti varsin yksimielisida. Mutkikkaampi kysymys on jo, miten
neljan vapauden tehokkaan implementoinnin tulisi heijastua unionin padtdksentekoon.

*Tastd argumentista, ks. Tabellini (2002).
> Analyysista esimerkiksi Widgrén (1994).

6 Tarkkaan ottaen jasenmaiden kansalaiset eivat valitse hallitusta suoraan, ellei kaytdssa ole kaksipuoluejér-
jestelma. Muuten asetelma on kolmivaiheinen. Tarkastelu lahteekin siitg, etta kaikilla jasenmaiden kansalai-
silla on yhta suuret vaikutusmahdollisuudet vaikuttaa hallituksen kokoonpanoon. Tama nostaa esille kuiten-
kin myos tarkedn kysymyksen siitd, pitdisikd ministerineuvoston jasenet valita suoralla vaalilla, kuten senaat-
torit USA:ssa.

7 Lisdongelmana on, etta danipainot ja vaikutusvalta eivét ole tyypillisesti yhtd suuria. Adnet ovat vain resurs-
si, jolla valtaa kdytetdan. Klassinen esimerkki on tilanne, jossa kolmesta danestdjdstd kahdella on 49 dantd ja
kolmannella kaksi. Jos paatokset tehdaan yksinkertaisella enemmistolld, on helppo ndhdd, ettd danestdjat
ovat yhta vaikutusvaltaisia, koska kukin on vaa‘ankielena kahdessa enemmistokoalitiossa, vaikka d@nimadrien
perusteella tilanne nayttaa hyvin epasymmetriseltd. Tama tekee painotetun danestyksen suunnittelun kay-
tannossa hankalaksi. Euroopan unionissa erot vaikutusvallan ja daniosuuksien valilld ovat kuitenkin kohtalai-
sen pienet ja pienenevat itdlaajenemisen jalkeen (Widgrén 2003).

8 Huomattakoon kuitenkin, ettd Ruotsin delegaatio ei tuntenut Penrosen tulosta. Ehdotuksessa laskettiin
kunkin maan asukasluvun nelidjuuren osuus unionin jasenmaiden asukaslukujen nelidjuurten summasta
prosentteina ja tdma kerrottiin kahdella. Pyoristys ldhimpaan kokonaislukuun antoi sen jélkeen maan dani-
madran.

° Nizzan huippukokouksen alla harkittiin vield viitté eri vaihtoehtoa neuvoston paatoksenteon uudistamisek-
si. Naista mikaan ei sellaisenaan voittanut. Vaihtoehtojen yksityiskohtaisesta vertailusta, ks. Baldwin ym.
(2000) ja Nizzan tulosten arviosta, ks. Baldwin ym. (2001), Felsenthal & Machover (2001) tai Leech (2002).

10 USA:n laajenemisen yhteydessa ei missadn vaiheessa asetettu kyseenalaiseksi sitd, pitdako pienille osaval-
tioille antaa senaatissa sama edustus kuin osavaltioille, joissa asukkaita on enemman (ks. Rosenthal 1995).

" Kuvauksesta paatoksenteon yksityiskohdista, ks. Widgrén (2001).



2. EUROOPPA SIJOITTAJANA JA SIJOI-
TUSKOHTEENA KANSAINVALISILLA
PAAOMAMARKKINOILLA

Sinikka Salo’

Euroopan rahaliiton ja EU:n sisdmarkkinaohjelman ajankohtaisuuden vuoksi
on luonnollista, ettd Euroopassa ja varsinkin euroalueella on viime vuosina
kiinnitetty paljon huomiota alueen sisdisten rahoitusmarkkinoiden toimin-
taan, tehostamiseen ja yhtendistamiseen. Euroopan laajuisten tehokkaiden
rahoitusmarkkinoiden muodostuminen vasta mahdollistaa sisdmarkkinoiden
taysimaardisen hyddyntamisen. Tama Euroopan sisdinen ndkokulma ei kui-
tenkaan ole yksin riittdvd, kun arvioidaan markkinoiden toimintaa ja kehit-
tamistarpeita. Euroopan rahoitusmarkkinat ovat my0s osa globaaleja, kan-
sainvaélisid rahoitusmarkkinoita ja yksi niiden kaikkein tarkeimmista tehta-
vista on liittdd euroalueen talous muuhun maailmantalouteen. Se, miten hy-
vin ne tdssa tehtdvidssd onnistuvat, vaikuttaa paitsi euroalueen taloudelliseen
menestykseen, my6s maailmantalouteen kokonaisuudessaan.

Seuraavassa luon tiiviin katsauksen euroalueen kansainvéliseen rahoi-
tusmarkkinarooliin ja pyrin paikallistamaan muutamia ongelmakohtia ta-
man, Euroopan kannalta keskeisen roolin kehittdmisessad. Aloitan vertaile-
malla euroalueen rahoitusmarkkinoita Yhdysvaltain ja Japanin rahoitus-
markkinoihin. Tdman jdlkeen tarkastelen sitd, miten kansainvélisten rahoi-
tusmarkkinoiden eri tehtdvat sivuavat Euroopan talouspolitiikan nykyisia
ongelmia. Lopuksi otan esiin erditd tulevan kehityksen kannalta keskeisid ky-
symyksia.

EUROOPAN RAHOITUSMARKKINAT GLOBAALISSA VERTAI-
LUSSA

Talous- ja rahaliiton perustamisen myo6td Eurooppaan syntyi maailman toi-
seksi suurin valuutta-alue. Bruttokansantuotteella mitaten sen kansantalous
on noin kolme neljdsosaa Yhdysvaltain kansantaloudesta ja noin puolitoista-

" Sinikka Salo on Suomen Pankin johtokunnan jasen.



kertainen Japanin kansantalouteen verrattuna. Kansainvalisessa kaupassa
euroalueen suhteellinen merkitys on vield suurempi kuin BKT-vertailujen pe-
rusteella voisi odottaa, koska euroalue on kauppavirtojen valossa Yhdysval-
toja jonkin verran avoimempi talousalue, mitattuna esimerkiksi tavaroiden ja
palvelusten ulkomaankaupan BKT-suhteella. Viime vuosina euroalueen tava-
roiden ja palvelujen vienti on ollut absoluuttisesti jopa jonkin verran suu-
rempi kuin Yhdysvaltojen.

My®0s rahoitusmarkkinoilla euroalue on erittdin merkittava tekija. Eu-
roalue on Yhdysvaltain jalkeen maailman toiseksi tiarkein sddstdja ja myos
toiseksi tarkein investoija. Euroopan rahoitusmarkkinat ovat kooltaan maa-
ilman toiseksi suurimmat. Erityisesti pankkijdrjestelman koon suhteen Euro-
alue kilpailee tasavertaisesti Yhdysvaltojen kanssa, mikad nakyy esimerkiksi
pankkien luotonantoa kuvaavissa tilastoissa. Maailman kolmannen rahoi-
tusmahdin Japanin rahoitusmarkkinat ovat useimpien mittarien mukaan sel-
vasti euroalueen markkinoita pienemmait.

Euroopan ja Yhdysvaltain rahoitusmarkkinoiden kokovertailuja vai-
keuttaa tunnetusti se, ettd ndiden alueiden rahoitusjarjestelmat ovat raken-
teeltaan erilaiset. Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinat perustuvat paljon enem-
maén julkisesti noteerattaviin arvopapereihin kuin mannereurooppalainen ra-
hoitusjarjestelmad, joka on perinteisesti ollut pankkikeskeinen. Niinpa Yhdys-
valtojen osakemarkkinat ovatkin kooltaan moninkertaiset Euroalueen osa-
kemarkkinoihin verrattuna. Sama patee julkisesti noteerattujen velkapaperi-
en maaraan.

Arvopaperimarkkinoihin perustuva vertailu antaa kuitenkin vaaristy-
neen ja liian vaatimattoman kuvan euroalueen rahoitusresursseista. Todelli-
suudessa alueen rahoitusresurssien maara riippuu enemman alueella tapah-
tuvasta sddstamisestd kuin siitd, kuinka suuri osa varallisuudesta on markki-
noilla noteerattua. Arvopaperimarkkinoiden toiminta ei silti ole vailla merki-
tystd. Julkisten arvopaperimarkkinoiden koko kertoo markkinoiden kyvysta

Taulukko 2.1. Pankkien luotonanto eri talousalueilla

Vuoden 2001 lopussa, mrd. euroa

Kotimainen Alueen ulkopuolelle
USA 10175 558
Euroalue 9311 2407
Japani 6455 820

Ldhteena on International Financial Statistics.



koota ja kasitella sijoittajien kannalta olennaista informaatiota, ja naiden
markkinoiden pienuus taas antaa viitteitd informaatioperustaan ja infrastruk-
tuuriin liittyvista kehitystarpeista. Niinpd on ilmeistd mm. se, ettd euroalu-
een markkinoiden hajanaisuus ja siihen liittyvat korkeat arvopaperikaupan
kustannukset haittaavat markkinoiden toimintaa ja ovat siten hidastaneet
niiden kasvua. Muita, taydentavia selityksid euroalueen arvopaperimarkki-
noiden suhteelliselle pienuudelle voi ilmeisesti 16ytda eldkejarjestelmien ja
asuntorahoitusjarjestelmien eroista Euroopan, Yhdysvaltain ja Japanin valil-
la.

On mielenkiintoista todeta, ettd vaikka Yhdysvaltain porssinoteerattu-
jen yritysten yhteenlaskettu markkina-arvo onkin moninkertainen verrattuna
euroalueen yritysten markkina-arvoon, ei pdrssinoteerattujen yritysten lu-
kumaarassa kuitenkaan ole suurta eroa. Yhdysvaltalaiset porssiyritykset ovat
siten keskimddrin selvdsti suurempia kuin mannereurooppalaiset. Tama
markkinarakenteiden ero saattaa johtua siitd, ettd Euroopan hyddykemark-
kinat ovat ainakin 1990-luvulle saakka olleet selvdsti vdhemman yhtenaiset
kuin Yhdysvalloissa ja markkinarakenteet ovat monilla aloilla noudatelleet
kansallisia rajoja.

Vaikka euroalueen rahoitusmarkkinat ovat siis suuret, ne eivat ole niin
yhtenaiset eivdtka tehokkaat kuin ne voisivat olla — tai niin yhtendiset ja te-
hokkaat kuin niiden pitdisi olla, jotta ne palvelisivat euroalueen talouselamaa

Taulukko 2.2. Osakemarkkinoiden kapitalisaatio eri talousalueilla

Helmikuu 2003, mrd. euroa

USA 9781

Euroalue 3066
Japani 1891
(Lontoo 1509)

Lahteena on World Federation of Exchanges (FIBV).

Taulukko 2.3. Markkinoilla olevien velkapaperien kanta eri talousalueilla

Vuoden 2001 lopussa, mrd. euroa

USA 14587

Euroalue 7728
Japani 8095

Lahteend on Euroopan keskuspankki.



tehokkaimmalla mahdollisella tavalla. Tama johtuu nykyisin vallitsevan na-
kemyksen mukaan pitkalti juuri markkinoiden pirstoutuneisuudesta ja kor-
keista liiketoimikustannuksista. Esimerkiksi arvopaperikeskukset toimivat
Euroopassa edelleen pddosin kansallisella pohjalla, ja yksinkertaisten linkki-
en puuttuessa arvopaperikeskusten valilta kansainvalinen arvopaperikauppa
edellyttdd erityisid custody-jarjestelyja jopa euroalueen sisdlla. Itse asiassa
erillisid arvopaperikeskuksia on euroalucclla selvésti enemmaén kuin valtioi-
ta, koska monissa maissa erityyppiset arvopaperit ovat eri jarjestelmissa.

Rahoitusmarkkinoiden yhtendistaminen onkin ymmarrettavasti erit-
tdin korkealla Euroopan unionin prioriteeteissa. EU:n vuonna 1999 vahvis-
tama rahoituspalvelujen toimenpidesuunnitelma (Financial Services Action
Plan, FSAP) pyrkii osaltaan yhtendistimdan ja kehittimadn arvopaperimark-
kinoiden infrastruktuuria varsinkin sdételyn osalta. Toimenpidesuunnitel-
maan kuuluu kolme strategista tavoitetta: yhtendiset rahoituksen tukku-
markkinat, avoimet ja turvalliset rahoituspalvelujen vahittaismarkkinat ja
markkinoiden ajanmukainen sédédntely ja valvonta. Naiden tavoitteiden rin-
nalla on kiinnitetty huomiota my6s verokysymyksiin, varsinkin sddstojen ja
tyoeldkkeiden verotuksen yhtendistamiseen. Alkuperdiseen toimenpide-
suunnitelmaan ei sisdllytetty konkreettisia erityistoimia arvopaperien selvi-
tys- ja toimitusjdrjestelmien tehostamiseksi, mutta EU:n komissio on valmis-
tellut jatkotyotd my0s télla lohkolla.

Muutamissa tutkimuksissa on pyritty arvioimaan rahoitusmarkkinoi-
den yhtendistymisen mahdollisia vaikutuksia. Erdan tuoreen, EU:n komissi-
on tilaaman tutkimuksen mukaan reaaliset padomakustannukset voisivat
alentua noin 0.4-0.5 prosenttiyksikolld, kun osakkeiden ja yritysobligaatioi-
den markkinat tehostuisivat markkinoiden yhtendistymisen seurauksena
(London Economics 2002). Télla olisi tutkimuksessa kaytettyjen mallien mu-

Taulukko 2.4. Pérssinoteerattujen yritysten lukumaara eri talousalueilla

Helmikuu 2003

Kaikki Ulkomaisia
USA 6473 890
Euroaluc 6380 836
Japani 3470 83
(Lontoo 2808 412)

Euroalueen porssien ulkomaiset listautumiset sisaltavat listautumiset muista euromaista. Lahteend on
FIBV.



kaan noin yhden prosentin pysyva vaikutus kokonaistuotannon tasoon koko
EU-alueella. Mikali edut ovat tata luokkaa, voi markkinoiden yhdentymisen
ja tehostumisen odottaa aikaa myo6ten vauhdittavan arvopaperistumista ja
arvopaperikauppaan perustuvan rahoituksen kasvua myd6s euroalueella. Mi-
ten nopeasti tdma toteutuu, riippuu kuitenkin todennakoisesti paljon paitsi
markkinoiden rakenteesta, my0s yleisen talouskehityksen suotuisuudesta
euroalueella ldhivuosina.

KANSAINVALISTEN PAAOMANLIIKKEIDEN TEHTAVAT JA
EUROOPAN TARPEET

Taloustieteen perusldahtokohtien mukaan markkinoiden yhtymisesta saatavat
hyodyt ovat sitd suuremmat, mita enemman eri markkinoilla toimivien osa-
puolten tarpeet poikkeavat toisistaan. Tastd ndkdkulmasta voi arvioida, etta
rahoitusmarkkinoiden onnistuneen globaalin yhdentymisen hyodyt olisivat
vield paljon suuremmat kuin mitd alueellisella integraatiolla voidaan saavut-
taa. Kansainvéliset pddomanliikkeet ovatkin kasvaneet viime vuosikymme-
nind erittdin nopeasti, selvdsti nopeammin kuin tavaroiden tai palvelujen
maailmankauppa. Kasvu johtuu tietenkin viime kddessa juuri niista suurista
taloudellisista eduista, joita kansainvidlinen rahoitus tarjoaa seka sijoittajille
ettd rahoituksen kayttéjille.

Kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden toiminnasta saatavat hyodyt
ovat vaikeasti konkretisoitavissa. Yksi syy tdhdn on se, ettd nima hyodyt ovat
kovin moniulotteisia. Mielenkiintoista kuitenkin on, ettd kaikki taloustieteen
tarkeimmat tutkimushaarat korostavat kansainvalisten rahoitusmarkkinoi-
den toiminnasta saatavia hyotyjd, mutta kukin omasta hyvin erilaisesta na-
kokulmastaan, eikd ndillda ndkokulmilla ndytad olevan kovinkaan paljon teke-
mistd keskenddn. Vaikka makrotaloustieteen, rahoitusteorian ja toimialatalo-
ustieteen ndkokulmat kansainvilisiin padomanliikkeisiin ovatkin hyvin eri-
laisia, kukin naista tutkimushaaroista korostaa omalla tavallaan sitd, miten
laheisesti esimerkiksi Euroopan talouspolitiikan tarkeimmat kysymykset liit-
tyvat kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden toimintaan, siis Euroopan roo-
liin sijoittajana ja sijoituskohteena.

Euroopan talouspolitiikan tarkeimpia haasteita 2000-luvun ensi vuosi-
kymmenelld ovat muun muassa

e tyollisyyden parantaminen,
e vdestOn ikddntymisestd aiheutuvien kustannusten hallinta,
e kehitysmaiden ja teollisuusmaiden vélisen kuilun kaventaminen, ja



e rahoitusmarkkinoiden vakauden ja tehokkuuden lisddaminen.

Kaikki ndméd haasteet ovat rahoitusmarkkinakysymyksid, ja pitkalti
nimenomaan kansainvaliseen rahoitukseen liittyvid. Niinpa esimerkiksi kes-
tavan, tyollistavan kasvun luominen Euroopassa riippuu paljon siitd, miten
tehokkaasti rahoitusmarkkinat etsivét ja rahoittavat innovaatioita ja kuinka
tehokkaasti ne tukevat kasvavien yritysten toimintaa. Vaeston ikdaantymisen
hallinta puolestaan vaatii tuottavia investointeja ja ajoissa tapahtuvaa elak-
keiden rahastointia. Globaalilla tasolla yksi lupaavimmista keinoista kehi-
tysmaiden ja rikkaiden maiden valisen kuilun kaventamiseen on teknologiaa
ja muuta osaamista siirtdvd pddomasijoitustoiminta kehitysmaihin. Rahoi-
tusmarkkinoiden vakauden ja tehokkuuden lisdédminen vaatii kansainvalista
ndkokulmaa rahoitusvalvonnan, sddtelyn seka rahoituspalvelujen kaupan
kehittdmiseen — sekd EU:n tasolla etta globaalisti.

PAAOMANLIIKKEET JA VAIHTOTASEET

Tarkastellaan Euroopan kansainvilisen rahoitusmarkkinaroolin perusteita
ensin makrotaloudellisesta nakokulmasta. Talloin kansainvélisten rahoitus-
markkinoiden tehtdvdksi ndhdddn mahdollistaa rahoitusylijgamien ja
-alijadmien kansainvalinen kauppa. Kansainvaliset padomanliikkeet tekevit
toisin sanoen mahdolliseksi sen, etta toiset kansantaloudet voivat investoida
enemman kuin sddstavat, samaan aikaan kun toiset kansantaloudet puoles-
taan sdastavat enemmaén kuin investoivat. Nama saastojen ali- ja ylijaamat
heijastuvat maiden vaihtotaseissa. Taman tuottavuutta ja sddstamista koros-
tavan vaihtotaseanalyysin pioneereja oli Blanchard (1983).

On useita syitd, miksi intertemporaalisen vaihdannan mahdollisuus
voi hyodyttaa kaikkia siihen osallistuvia maita. Esimerkiksi padoman puut-
teesta kdrsivan kehitysmaan ndkokulmasta ulkomaisen padoman tuonti voi
tarjota mahdollisuuden nopeampaan taloudelliseen kasvuun kuin mihin sen
oma sddstaminen riittdisi. Teorian mukaan padoman tuonti tallaiseen maahan
alentaa sielld investointien tuottovaatimusta ja samalla korottaa tyon tuotta-
vuutta ja reaalipalkkoja. Toisaalta padaomantuonti voi olla tehokas ratkaisu
my0s rikkaalle teollisuusmaalle, jossa avautuu uusia, muita maita paremmin
kannattavia investointimahdollisuuksia. Ndin on esimerkiksi usein selitetty
Yhdysvaltojen nopeaa velkaantumista ulkomaille viime vuosina. Talldin on
ajateltu, ettd Yhdysvalloissa talouden suuren joustavuuden ansioista pystyt-
tdisiin ottamaan uutta teknologiaa kaupalliseen tuotantoon nopeammin kuin
muualla.



Yksi keskeinen makrotaloudellinen selitys vaihtotaseen ylijaamille tai
vajeille ovat vdestomuutokset. Esimerkiksi nyt monissa rikkaissa maissa na-
kopiirissa oleva vdeston ikdantyminen ja vdestonkasvun hidastuminen lisaa
niissa saastamista, koska vdestdo haluaa varautua vanhuuden varalle, mutta
vahentda samalla investointikysyntdd ndissd samoissa maissa, koska tydvoi-
man tarjonta vahenee. Niille maille, joissa ikddntyminen tapahtuu muita mai-
ta aikaisemmin tai nopeammin, pddomanvienti tarjoaa mahdollisuuden
hankkia ulkomaista varallisuutta, jota voidaan mychemmin kayttaa tuonnin
maksamiseen ikdantyneen sukupolven tarpeisiin. Tuloksena on tasaisemmin
kasvava kulutusvirta kuin ilman ulkomaisten sijoitusten kayttoa. Tallaisia ta-
louksia, joille demografisista syista johtuva padomanvienti voi olla kannatta-
vaa, ovat erityisesti Euroopan ja Japanin nopeasti ikdantyvéat kansantaloudet.

YK:n ennusteiden mukaan yli 65-vuotiaiden osuus Euroopan maiden
vaestOstd nousisi vuoteen 2050 mennessa nykyisesta noin 15-18 prosentista
noin 30-34 prosenttiin. Muista maailmantalouden voimakeskuksista Japanis-
sa kehitys on samansuuntainen, mutta tapahtuu viela aikaisemmin kuin Eu-
roopassa. Japanin tydikdisen vdeston maara on itse asiassa jo kdantynyt las-
kuun. Yli 65-vuotiaiden vaestdosuuden oletetaan nousevan siella yli 30 pro-
sentin jo vuoteen 2030 mennessa ja jatkavan nousua seuraavinakin vuosi-
kymmenina. Toisaalta Yhdysvalloissa véeston ikadntymisen ei odoteta ole-
van ldheskddn yhtd dramaattista kuin Euroopassa tai Japanissa. Sielld yli 65-
vuotiaiden osuuden ennustetaan kasvavan nykyisestd noin 13 prosentista
noin 20 prosenttiin vuoteen 2030 mennessd ja stabiloituvan sitten. Muualla
maailmassa, kuten kehitysmaissa, joissa maailman vdeston ylivoimainen
enemmistd asuu, odotetaan myo6s tapahtuvan melkoista ikarakenteen muu-
tosta. Ikdantyneiden osuus kehitysmaiden vdestostd on kuitenkin vield melko
pieni (vain noin 6%) ja se alkaa kasvaa syntyvyyden alenemisesta ja elinajan

Taulukko 2.5. Maailman vaeston ikdantyminen YK:n vdaestdennusteen mukaan

lkaantyneiden (yli 65v.) osuus

1950 2000 2050
Eurooppa 8% 15% 29%
Yhdysvallat 8% 12% 21%
Japani 5% 17% 36%
Koko maailma 5% 7% 19%

Ldahteend on YK.



pitenemisesta huolimatta vasta paljon myohemmin kuin Euroopassa tai Ja-
panissa.

Koska maailman pitkdn aikavdlin vdestotrendit ovat ndin vahvasti
epasymmetriset, ne luovat periaatteessa suuria mahdollisuuksia kaikkia osa-
puolia hyoddyttaville padaomanliikkeille. Kaytannossa rikkaimpien maiden
padomanvienti kehittyviin maihin on kuitenkin ollut vahaisempaa kuin ta-
loudellisten fundamenttien perusteella voisi olettaa, ja 2000-luvun alkuvuo-
sina rikkaiden teollisuusmaiden yhteenlaskettu vaihtotase on itse asiassa ol-
lut alijadgmadinen, mika osoittaa, ettd ne ovat nettomaaraisesti laskettuna veta-
neet sijoituksiaan pois kehittyvistd maista. “Vaaraan” suuntaan kulkeva paa-
omavirta on luonteeltaan osaksi suhdanneluontoinen palautumisilmio. Toi-
saalta se osoittaa selvasti, kuinka tiarkeda kehittyville maille on luoda toimil-
laan suotuisat puitteet investoinneille ja ulkomaisille sijoituksille.

Suurin valiton syy rikkaiden maiden yhteenlasketun vaihtotaseen ali-
jaamaisyyteen on tunnetusti Yhdysvaltojen valtava vaihtotasevaje. Euroopas-
sa ja Japanissa vaestd ikdantyy huomattavasti nopeammin kuin Yhdysval-
loissa, eli tédlla perusteella on luontevaa, ettd vaihtotaseet Euroopassa ja Japa-
nissa ovat ylijgdmaisempid kuin Yhdysvalloissa. Voidaan kuitenkin kysyad,
ovatko nykyisen suuruiset erot kehittyneiden maiden vaihtotaseissa kuiten-
kaan sopusoinnussa taloudellisten perustekijoiden kanssa, varsinkin kun
Yhdysvaltain alijadmaa lisda sen valtiontalouden suuri alijaama. Pitaisiko siis
sekd Yhdysvaltain ettd Euroopan sadstdaa enemman — ja voisiko Japani puo-
lestaan pyrkid jonkin verran pienempiinkin ylijaddmiin?

Yksi mahdollinen selitys euroalueen vaihtotaseen “puuttuvalle” yli-
jadmalle on, ettd useimpien euroalueen maiden eldkejdrjestelmé on ”pay-as-
you-go” -tyyppinen eika rahastoiva. Téalla on ikddantyvéssa taloudessa sads-
tamistd vahentdva vaikutus, koska nykyiset sukupolvet voivat perustaa van-
huuden turvansa ainakin osaksi syntymattomien ikdluokkien verottamiseen
sen sijaan, ettd sadstdisivat itse. Seurauksena on, ettd vaihtotase muodostuu

Taulukko 2.6. Sddstaminen, investoinnit ja vaihtotase eri alueilla

Prosenttia BKT:sta vuonna 2001

Saastaminen Investoinnit Vaihtotase
Euroalue 21% 21% 0%
Yhdysvallat 14% 18% -4%
Japani 27% 25% 2%

Lahteena on International Financial Statistics.



vdeston ikdantymisvaiheessa heikommaksi kuin rahastoivan eldkejarjestel-
man oloissa. Toinen selitys on monien euromaiden julkistalouksien sitkea ali-
jaamaisyys, mika tietysti ongelmana kietoutuu yhteen eldkerahastointikysy-
myksen kanssa.

Se, ettd euroalueen maat eivdt enempad varaudu véestonsa ikdantymi-
seen sadstamalld, haittaa seka naitd maita itsedan ettd myos koko maailman-
taloutta. Euroalueen omasta nakokulmasta haitat johtuvat siitd, ettd alue ei
hyodynna kansainvalisia sijoitusmahdollisuuksia kulutuksen kasvun tasaa-
miseen, vaan tyytyy sen sijaan hitaampaan kulutuksen kasvuun tulevaisuu-
dessa kuin mika olisi sijoitusten avulla mahdollista saavuttaa. Mitd vahem-
man ikdantymiseen varaudutaan rahastoimalla, sitd enemman verotusta on
ilmeisesti tulevaisuudessa kiristettava, mika heikentaa euroalueen talouden
suorituskykya.

Kehitysmaiden ndkokulmasta teollisuusmaiden heikko vaihtotase on
ongelma kahdella tapaa. Ensinndkin teollisuusmaiden pdaaomanvienti kehi-
tysmaihin jaa vahaisemmaksi ja kehitysmaiden talouskasvu ndin ollen hi-
taammaksi kuin mita se voisi olla. Toiseksi pddomanviennin vahyys vahvis-
taa teollisuusmaiden reaalista valuuttakurssia, koska globaali kokonaisky-
syntd kohdistuu nyt enemman teollisuusmaihin kuin siind tapauksessa, etta
investointeja kehitysmaissa saataisiin laajemman pddomanviennin kautta
vauhditettua. Samalla kehittyvien maiden reaalinen valuuttakurssi on hei-
kompi kuin se voisi olla. Pddomanviennin vahyys rikkaista maista kehitty-
viin maihin on ndin osaltaan syynd siihen, ettd kehittyvien maiden vienti-
tuotteiden hintakehitys on jo kauan ollut heikkoa. Kolmannen maailman jo
kauan huonona pysynyt vaihtosuhde- ja reaalitulokehitys palautuu siten ai-
nakin osittain teollisuusmaiden padomanviennin vahyyteen.

Padomanliikkeilld on aina vastineensa hyoddykemarkkinoilla ja tata
kautta my0s kytkentd kauppapolitiikkaan. Pddomanviennin kohteena olevan
maan on tuotava lainaamansa resurssit viime kadessa aina hyoddykkeing,
kauppataseen alijadman muodossa. Toisaalta pddomaa vievd maa, esimerkik-
si rikas, ikddntyva teollisuusmaa, sijoittaa padomaa ulkomaille viime kadessa
siksi, ettd voisi kuluttaa tavaroita ja palveluja enemmaén kuin itse tuottaa siind
vaiheessa, kun sijoituksia tai niiden tuottoa aikanaan kaytetddn eldkkeiden
rahoitukseen. Téllainen maa yllédpitaa siis kauppataseen ylijadmadd “nyt” voi-
dakseen ylldpitda alijgamaa “myShemmin”.

Kauppapoliittisten ndkdkohtien vuoksi padomanliikkeiden ja kauppa-
virtojen liittyminen toisiinsa ei ole kdytdnndssa yhtd selvda ja ongelmatonta
kuin teoriassa. Esimerkiksi monet velkaantuneet kehitysmaat katsovat, etta
niiden on vaikea lyhentaa velkojaan juuri siksi, ettd niiden vientituotteita syr-



jitddn maailmanmarkkinoilla, eivdtkd ne siksi kykene aikaansaamaan niita
kauppataseen ylijaamid, joita velkojen takaisin maksu edellyttdd. Kaupan es-
teet eivat ainoastaan haittaa jo olemassa olevien velkojen hoitamista, vaan
my06s uusien sijoitusten tekemistd, koska kehitysmaita syrjivd kauppapoli-
tilkkka vdhentdd kehitysmaiden luottokelpoisuutta ja sijoitusten kannatta-
vuutta kehitysmaissa.

PAAOMANLIIKKEET JA RISKIEN TASAUS

Toinen keskeinen nakdkulma kansainvéliseen rahoitukseen on portfolioteo-
reettinen. Sen merkityksen perusteluksi riittdd, kun todetaan, ettd rahoitus-
resurssien siirtdminen maasta toiseen, jota makrotaloudellinen nakékulma
korostaa, selittda todellisuudessa vain hyvin pienen osan kansainvalisista si-
joituksista. Ristikkaiset sijoitukset eri maiden valilld ovat monin verroin suu-
remmat kuin ne nettovirrat, joilla vaihtotaseiden alijadamat viime kéddessa ra-
hoitetaan ja joiden tuloksena pddomaa sanan varsinaisessa merkityksessa
siirtyy maasta toiseen. Tama kay selvasti ilmi esimerkiksi oheisista, maiden
valisia sijoituspositioita kuvaavista tiedoista.

Rahoitustutkimus omasta nidkokulmastaan korostaa ristikkaisten sijoi-
tusten hyodyllisyyttd, koska ne tarjoavat mahdollisuuden sijoitusriskien ta-

Taulukko 2.7. Talousalueet sijoittajina

Vuoden 2001 lopussa, mrd. euroa

Euroalue USA Japani
Suorat sijoitukset (ulos) 1860 1549 349
Portfoliosijoitukset 2500 2365 1499
Kaikki sijoitukset 7459 6946 3349

Lahteend on Euroopan komissio.

Taulukko 2.8. Talousalueet sijoituskohteina

Vuoden 2001 lopussa, mrd. euroa

Euroalue USA Japani
Suorat sijoitukset (sisdan) 1329 1481 58
Portfoliosijoitukset 3183 4785 774
Kaikki sijoitukset 7612 9130 1768

Lahteena on Euroopan komissio.



saamiseen eri maiden kesken. Tahan kiinnittivat huomiota Levy ja Sarnat
klassisessa tutkimuksessaan (1970) jo kolme vuosikymmenta sitten. Tyypillis-
ten laskelmien mukaan esimerkiksi yhdysvaltalainen sijoittaja pystyisi jopa
puolittamaan osakesijoituksiinsa liittyvan riskin hajauttamalla portfolionsa
kansainvalisesti sen sijaan etta tyytyisi sijoittamaan vain yhdysvaltalaisten
yhtididen osakkeisiin. Nama hajauttamisesta saatavat hyodyt saavutetaan
tinkimatta portfolioiden tuottovaatimuksista.

Vaikka kansainvalisten paaomanliikkeiden bruttovirrat todella ovatkin
paljon suuremmat kuin vaihtotaseita rahoittavat nettovirrat, tiedetdan my®os,
ettd sijoitusten kansainvélinen hajauttaminen on kdytanndssa paljon vahai-
sempad kuin portfolioteorian perusteella voisi odottaa. Esimerkiksi 1990-
luvun puolivilissda yhdysvaltalaisten sijoittajien osakesijoituksista vain noin
10 prosenttia oli sijoitettuna ulkomaille. Kaikki kaytettdvissa olevat tiedot
viittaavat siihen, ettd my0s euroalueella toimivien sijoittajien portfolioissa on
miltei samaa suuruusluokkaa oleva “kotimaaharha”. Tdtd pidetddn toisena
kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden suurista paradokseista, melkein yhta
tarkedna kuin nettopadomanliikkeiden pienuutta, josta edelld oli puhe.

Tutkimusten mukaan kansainvalisen hajautuksen vahyys johtuu aina-
kin seuraavista syistda. Ensinnakin transaktiokustannukset haittaavat varojen
tehokasta hajautusta varsinkin piensijoittajien tapauksessa. Toiseksi ulkomai-
siin sijoituksiin liittyy suurempia informaatio-ongelmia kuin kotimaisiin si-
joituksiin. Portfolioteorian ndakdkulmasta nama ongelmat estdisivat sijoitus-
riskien tehokkaan tasaamisen maailman eri osissa toimivien sijoittajien kes-
ken ja siten osaltaan ovat syyna arvopaperisijoitusten suuriin riskeihin. Toi-
saalta on hyvin todenndkdistd, ettd hyddykemarkkinoiden lisddntynyt yh-
dentyminen viime vuosina on osaltaan synkronisoinut sijoitusriskeja eri
markkinoilla ja tata kautta vahentanyt sijoitusten kansainvalisestd hajautta-
misesta saatavissa olevaa hyotya.

Euroalueen kannalta sijoitusten globaali hajauttaminen on itse asiassa
sijoitusten kansainvalistymisen toinen vaihe: ensimmadinen on hajauttaminen
euroalueen sisdlld, johon on rahaliiton ansiosta aikaisempaa huomattavasti
paremmat mahdollisuudet nyt, kun valuuttakurssiriskit ovat poistuneet.
Nain esimerkiksi euroalueen institutionaaliset sijoittajat (kuten eldkerahas-
tot), jotka eivat ota valuuttakurssiriskid, ovat voineet hajauttaa sijoituksiaan
yhteisvaluutta-alueen sisdlla ennen nakemattomalla tavalla. Tédlld on Suomen
pddomanliikkeiden kannalta ollut viime vuosina aivan ratkaiseva merkitys.
Euroalueen arvopaperimarkkinoiden pirstoutuneisuus on kuitenkin tehnyt
taman yha liian kalliiksi varsinkin piensijoittajien kannalta.



Jos rahoitukseen liittyvét informaatio-ongelmat olisivat vahdiset ja jos
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri olisi hyvin kehittynyt, arvopaperi-
markkinat olisivat tehokas muoto rahoituksen vilitykseen ja sijoitusriskien
hajauttamiseen. Jos ndma ehdot tdysin toteutuisivat, tuskin voitaisiin 16ytaa
parempaa tapaa yhdistdd riskien hajautus, sijoitusten likvidiys, paaoman
hinnan kilpailullinen méédrdytyminen ja monet muut hyvin toimivien mark-
kinoiden tunnusmerkit kuin portfoliosijoituksiin ja arvopaperimarkkinoihin
perustuva rahoitus.

Kaytannossa sijoitusten “kotimaaharha” osoittaa omalta osaltaan sen,
ettd kansainvilisten arvopaperimarkkinoiden toiminnassa on vield paljon
toivomisen varaa. Ongelmista kertoo my0s kehittyvien maiden kansainvalis-
ten joukkolainojen markkinoiden toistuva epadvakaus ja aika ajoin tapahtuva
kriisiytyminen — viime vuosina esimerkiksi latinalaisen Amerikan ja Vendjan
tapauksissa. Kansainvélinen rahoitusviranomaisten yhteistyd onkin viime
vuosina tdhddnnyt etenkin informaatio-ongelmien vdhentdmiseen ja juridi-
sen infrastruktuurin vahvistamiseen. Esimerkiksi yritysten tilinpd&tosinfor-
maation laatu ja vertailtavuus, samoin kuin eri maiden taloustilastojen luotet-
tavuus ja nopeus ovat kansainvilisen yhteistyon painopisteitd. Pelisdantdjen
laatiminen valtioiden velkaongelmien varalta on erds mielenkiintoinen han-
ke, joka voisi vahentdd valtiolainoihin liittyvid informaatio-ongelmia. Euro-
alueen kannalta globaalien arvopaperimarkkinoiden kehitys on vakaus- ja
riskikysymys; kehitysmaiden ja uusien teollisuusmaiden kannalta kysymys
on ennen muuta sijoituspddoman hinnasta ja siihen liittyvien riskipreemioi-
den vdhentdmisesta.

PAAOMANLIIKKEET JA OSAAMISEN SIIRTO

Siind missd makrotaloudellinen ndakokulma kansainvilisiin sijoituksiin ko-
rostaa rahoitusylijgdmien kauppaa ja portfoliondkdkulma puolestaan sijoi-
tusriskien kauppaa, kolmas keskeinen ldhestymistapa eli toimialataloustie-
teen tai liiketaloustieteen ndkokulma korostaa teknologian siirron ja yritys-
osaamisen hyddyntdmisen merkitystad kansainvélisissd sijoituksissa.

Tama ndkokulma korostaa sitd, ettd omistuksessa ei ole kysymys vain
varallisuuden hallussapidosta ja sen tuotosta nauttimisesta (joita portfolio-
teoria korostaa) vaan omistus on aktiivista toimintaa, johon liittyy yritysten
toiminnan kontrollia ja kehittdmistd. Kansainvalisessa sijoitustoiminnassa
korostuu tastd nakokulmasta tietdmyksen, kuten johtamistaidon ja tuotanto-
teknologian, siirtyminen maasta toiseen. Pddomanliikkeet merkitsevit talloin
yritysten kansainvilistymistd ja monikansallisten konsernien syntymista.



Motiivina tahan on yrityksissa olevan osaamispadoman mahdollisimman te-
hokas hyodyntaminen. Tata tekijaa korosti jo Servan-Schreiber (1968) tarkas-
tellessaan amerikkalaisten monikansallisten yritysten laajenemista Euroop-
paan 1960-luvulla. Nykyaikainen kasitys yritystoiminnasta korostaa niin sa-
nottua hiljaista tietoa, joka vaikuttaa organisaation toiminnassa, mutta jota ei
voi helposti ostaa eikd myydd markkinoilla (hiljaisesta tiedosta ks. Polanyi,
1962). Talloin yrityksen laajentaminen on ainoa tapa saada tdima padoma sekd
kansantalouden etta yrityksen itsensa kannalta tehokkaaseen kayttoon.

Kansainvaliset suorat sijoitukset ovat 1980-luvulta alkaen olleet erittdin
nopeassa kasvusta, ajoittaisista ja lyhytaikaisista takaiskuista huolimatta. Se-
ka euroalueen ettd Yhdysvaltojen ulkomaisista sijoituksista noin neljannes on
nykyisin suoria sijoituksia. Kansainvalisten suorien sijoitusten luonteeseen
kuuluu, ettd ne ovat kdytdnnossa suurimmaksi osaksi niin sanottua ristik-
kaiskauppaa, jossa kehittyneimmadt maat investoivat toisiinsa. Esimerkiksi
EU-alueen suorista ulkomaisista sijoituksista noin puolet on suuntautunut
Yhdysvaltoihin ja Japaniin; vastaavasti Yhdysvaltojen suorista ulkomaisista
sijoituksista noin puolet on suuntautunut EU-alueelle ja Japaniin. EU-maat
ovat sitd paitsi sijoittaneet runsaasti ldhialueelleen EFTA-maihin (kuten Sveit-
siin) ja USA vastaavasti Kanadaan.

Mielenkiintoista Euroopan suorissa ulkomaisissa sijoituksissa viime
vuosina on ollut se, ettd erittdin suuri osa niista on suuntautunut rahoitussek-
toriin. Eurooppalaiset pankit ja finanssikonsernit ovat toisin sanoen perusta-
neet tytarpankkeja ja muita rahoitusalan yrityksia sijoitusten kohdemaihin.
My0s sijoitukset kehittyviin talouksiin ovat usein tapahtuneet rahoitussekto-
riin. Esimerkiksi vuosina 1996-2000 tehdyistd EU-maiden suorista ulkomai-
sista sijoituksista noin neljannes on tehty rahoitustoimialalle, mikd merkitsee
taman toimialan huomattavaa yliedustusta verrattuna rahoitusalan osuuteen
esimerkiksi EU:n tai kohdemaiden kokonaistuotannosta.

Suoria sijoituksia pidetddn usein erityisen otollisena tapana vieda ke-
hittyviin maihin niiden tarvitsemaa ulkomaista pddomaa. Tdhdn on useita
syita. Ensinndkin suorat sijoitukset voivat siirtdd yrityskohtaista osaamista,
kuten johtamis- ja markkinointiosaamista jne. maihin, joissa sitd ennestaan
on niukasti. Itse asiassa ”hiljaisen tiedon” luonteeseen kuuluu, ettd suorat si-
joitukset saattavat olla ldhes ainoa tapa, jolla yritysten sisdinen osaaminen on
itse asiassa siirrettdvissd. Toiseksi suorat sijoitukset ovat sijoittajan erityisen
laheisessd valvonnassa, joten monet niistd informaatio-ongelmista, jotka hait-
taavat “arm’s length” -tyyppista arvopaperisijoittamista kehittyviin maihin,
voidaan suorilla sijoituksilla valttdd. Kolmanneksi suorat sijoitukset ovat
paasaantoisesti oman pddoman ehtoisia. Tama merkitsee sitd, ettd ne eivat



aiheuta velkataakkaa, ja niistd sijoittajalle kotiutettava osinkovirta periaat-
teessa vaihtelee suhteessa sijoituksen menestykseen. Velkaongelmien tapaiset
riskit ovat siten suorien sijoitusten muodossa tapahtuvan padaomantuonnin
tapauksessa kohdemaalle pienemmat kuin velkapddomaa tuotaessa.

Euroopan kannalta suorien sijoitusten kehittdiminen on useastakin
syysta suotavaa. Jos euroalueen on syytd pyrkid lisidmaan padomanvienti-
aan ulkomaille ja erityisesti kehittyviin maihin, kuten edella esitin, suorat si-
joitukset tarjoavat tdhdn keinon, joka voi suureksi osaksi valttdaa portfoliosi-
joituksiin (ja interbank-rahoitukseen) liittyvat vakausongelmat. Lisdksi suo-
rat sijoitukset ulkomaille maksimoivat eurooppalaisissa yrityksissa olevasta
osaamispadomasta saatavan kaupallisen hyodyn. Kolmanneksi, ne toteutta-
vat ehkd tehokkaammin kuin mikddn muu pddomanviennin muoto osaami-
sen siirtoa kehittyneemmista maista kehittyviin maihin ja auttavat kaventa-
maan maiden valisid kehityskuiluja. Ulkomaisia suoria sijoituksia tarkastel-
laan usein aivan liian yksipuolisesti “ty0paikkojen viennin” tai “sosiaalisen
polkumyynnin” tapaisten otsikoiden alla ottamatta huomioon niiden ainut-
laatuista luonnetta verrattuna muihin padomanliikkeiden lajeihin.

EU:n rahoitusmarkkina- ja kauppapolitiikassa kansainvaliset suorat si-
joitukset ovat nykyisin etusijalla. Tdma linja on tullut selvasti esiin varsinkin
sen jalkeen kun OECD:n piirissa kdydyt multilateraalista investointisopimus-
ta (MAI) koskevat neuvottelut paattyiviat lokakuussa 1998 kaytanndssa tu-
loksettomina. Vailittémand syyna oli, ettd Ranska vetdytyi ndistd padoman-
liikkkeiden yleista vapauttamista koskeneista neuvotteluista pian sen jilkeen
kun Vendjan kriisi oli ravistellut kansainvalisid valuutta- ja rahoitusmarkki-
noita. Multilateraalisia, investointipolitiilkkaa koskevia neuvotteluja on sen
jalkeen kayty WTO:n piirissa, mista sovittiin WTO:n ministerikokouksessa
Dohassa marraskuussa 2001. Keskeisid asioita Dohan kierroksella ovat palve-
lujen kaupan ohella nimenomaan kansainvaliset sijoitukset. Tdssd vaiheessa
neuvottelut etenevdt nopeammin palvelujen kaupan alueella, mutta inves-
tointineuvottelut ovat nekin alkaneet. EU:n positio sekd palvelukaupan va-
pauttamisen ettd investointien vapauttamisen alueilla on maltillinen ja koros-
taa maiden suvereenisuutta monissa herkiksi koetuissa kysymyksissa.

EU-mailla on ollut lokakuusta 1999 alkaen yhteinen positio monen-
keskisia WTO:n puitteissa kadytadvia investointineuvotteluja varten. Tavoittee-
na on monenkeskinen kansainvalisten sijoitusten sdantelykehikko, jolla pyrit-
tdisiin luomaan vakaa ja ennustettava toimintaymparistd ulkomaisilie sijoi-
tuksille koko maailmassa. EU:n kannan mukaan sdantelykehikon olisi keski-
tyttava ulkomaisiin suoriin sijoituksiin, ja lyhytaikaisen padoman liikkeet oli-
si tdssd vaiheessa jatettdva saannoston ulkopuolelle. Neuvotteluissa olisi ka-



siteltdva investointimahdollisuuksien avoimuutta ja syrjimattomyyttd, inves-
tointisuojaa ja vakaata ja lapindkyvaa yritysilmastoa. Kehikon olisi varmistet-
tava, ettd kansainviliset sijoitukset voivat tukea kestdvda kehitystd, ja saily-
tettava sijoitusten kohdemailla mahdollisuus sadnnelld ulkomaalaisten sijoit-
tajien toimia alueellaan WTO:n perussdantdjen mukaisesti. Tulevan kehikon
olisi EUmn position mukaan otettava huomioon kansalaisyhteiskunnan il-
maisemat huolet koskien mm. sijoittajien vastuuta. Lisdksi EU haluaisi, etta
erimielisyydet ratkaistaisiin valtioiden valilld, jolloin sijoittajat eivat voisi
suoraan riitauttaa minkdan jasenmaan lakeja tai sddntelypaatoksia.

EU:n yhteinen positio WTO-neuvotteluissa heijastaa maltillisuudes-
saan tiettya poliittista ja taloudellista realismia. Samalla on toisaalta selvaa
sekin, ettd portfoliosijoituksia ja pankkien vilisid rahamarkkinoita koskevia
kysymyksid ei voida kansainvilisessd rahoitusmarkkinapolitiikassa miten-
kaan sivuuttaa, vaikka WTO-neuvottelut eivat niita koskekaan. Ne ovat siir-
tyneet kauppapoliittisista neuvottelupdydistd toisille foorumeille, joissa pai-
no on vakauden edistamisessd. Kaytannossa ndita kysymyksid kasitelldan ak-
tiivisimmin tdlla hetkella Kansainvalisen Valuuttarahaston ja BIS:n piirissa,
missd EU:n tai edes euroalueen keskindinen koordinaatio ei ole yhtad tiivistd
kuin WTO:ssa. Nakokulma IMF:n ja BIS:n piirissd tehtdvassd tyossa painot-
tuu kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden vakauden valvontaan ja vakautta
edistavan saantelyn valmisteluun ja koordinointiin, ja siksi on luontevaa etta
siella keskuspankeilla on keskeinen rooli. Euroopan osalta sekd EKP ettd
kansalliset keskuspankit ovat tarkeitd osapuolia, koska rahoitusmarkkinoi-
den vakaudesta huolehtiminen on EU:ssakin yhéd ldhtokohtaisesti kansallis-
ten viranomaisten vastuulla.

ERAITA TULEVAISUUDEN KYSYMYKSIA

Samalla kun talousteoria todistaa kansainvilisten padomanliikkeiden hyo-
dyllisyydestd sekda maailmantaloudelle kokonaisuutena ettd myd&s yksittdis-
ten sijoittajien ja rahoituksen kayttdjien kannalta, historiallinen kokemus
osoittaa, kuinka suuria ongelmia kansainvéliseen rahoitukseen myos liittyy.
Ongelmia syntyy varsinkin silloin, kun rahoituksen osapuolina ovat maat,
joiden taloudellinen ja yhteiskunnallinen kehitystaso on hyvin erilainen. Syy-
na sithen, ettd rahoitusmarkkinoiden kansainvilinen yhdentyminen on ollut
vield kaupan vapauttamistakin vaikeampi prosessi, on ettd rahoitus sitoo sii-
hen osallistuvat maat vield laheisempadan keskindiseen riippuvuuteen kuin
tavaroiden tai palvelujen kauppa. Siksi rahoitusmarkkinoiden tehokas toi-
minta vaatii paljon enemman informaatiota ja vahvemman institutionaalisen



perustan kuin tavaroiden tai palvelujen kauppa. Vain hiukan yksinkertaista-
en voi sanoa, ettd tavarakaupan valttdimattoméand edellytyksend on pelkas-
tddn se, ettd osapuolet kohtaavat toisensa. Rahoitustoimien onnistuminen
vaatii taman lisdksi, ettd osapuolet myos tuntevat toisensa ja toimivat samo-
jen sdantojen mukaan.

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden vakauden varmistaminen olisi
vihemmadn visainen ongelma, elleivdat kansainvélisistda padomanliikkeista
saatavat potentiaaliset hyddyt olisi niin suuret. Jos ndin ei olisi, tarvitsisi vain
pohtia, miten pddomanliikkeitd voitaisiin rajoittaa. Tastd karsisivét erittdin
todenndkoisesti pitkdn padlle kaikki osapuolet — sekd rahoitusylijadmaiset
maat ettd ne, jotka tarvitsisivat ulkomaisia sijoituksia. Kun kansainvalisesta
rahoitustoiminnasta saatavat edut kuitenkin ovat ilmeiset, pddomanliikkeet
pyrkivét markkinavoimien vaikutuksesta yha kasvamaan ja my0s talouspoli-
tilkkan on jarkevada edistdd markkinoiden toimintaa ja tehokkuutta. Talloin
markkinoiden vakauden varmistaminen nousee keskeiseen asemaan.

Olen edelld pyrkinyt perustelemaan ndakemystd, jonka mukaan euro-
alue ei ole vield ldheskddn kdyttanyt loppuun niitd mahdollisuuksia, joita
kansainvélisen rahoitusmarkkinaroolin kehittdminen sen taloudelle tarjoaisi.
Euroalueen sisdisen rahoitusmarkkinaintegraation loppuunsaattamisen li-
sdksi keskeinen edellytys edistykselle on rahoitusmarkkinoiden globaalin
toimintaympariston kehittdminen vakaaksi, ldpindkyvéksi ja kansainvalisesti
tasapuoliseksi. Kaytdnnossad tdma tarkoittaa vakaata raha- ja talouspolitiik-
kaa, transparenssia painottavaa rahoitusmarkkinapolitiikkaa ja kansainvalis-
ta saantely-yhteistyota “tasaisen pelikentdn” rakentamiseksi kansainvalisille
sijoittajille ja rahoituksen tarvitsijoille.

Euroalue ei globaaleilla rahoitusmarkkinoilla voi toimia yksin edes va-
kauden edistamiseksi, vaan monenkeskinen yhteistyo maailman suurten ra-
hoitusmahtien ja pienempienkin rahoituskeskusten kanssa on valttamatonta.
Jotta euroalue voisi tehokkaasti omalta osaltaan osallistua kansainvalisten
markkinoiden toiminnan kehittdmiseen, sen on kuitenkin varmistettava si-
sdinen toimintakykynsa ja riittdva koordinaatio kansainvalisissd esiintymisis-
sd. Tdama merkitsee ainakin Euroopan oman rahoitusvalvonnan tiivistamista
nykyisen melkoisen hajanaisuuden vahentamiseksi ja myo0s tiiviimpéa eu-
rooppalaista yhteistyotd niilld globaaleilla foorumeilla, joilla markkinoiden
kehitystyota nykyisin tehdaan.
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3. ECONOMIC INTEGRATION AND
OPENNESS IN EUROPE AND EAST
ASIA

Ray Barrell and Amanda Choy’

OVERVIEW OF THE PAPER

The paper discusses European and East Asian Integration, and makes some
comparisons between developments in the two regions. We stress that the
process of integration is a political process as well as an economic one, and
that the stimulation of competition is more important than the generation of
trade in achieving the economic and political objectives that the Europeans
have set themselves. It is therefore important before comparing integration in
Europe and East Asia to note that the political agenda in the two regions may
not be the same.

European integration progressed from a custom union in the 1950s to a
single market in the 1980s and finally to a currency union in 1999 and 2002.
Over the course of integration, the EU benefited particularly from trade ex-
pansion and economies of scale from increasing internal specialisation. In
addition it is clear that productivity growth increased as a result of rising
competition as economic integration increased. We look at the evolving pat-
terns of trade and competitiveness, and discuss the literature on the role of
trade and competition in European economic integration. We also examine
the impact of integration on foreign direct investments (FDI) and note that
the existence of trade flows may reflect barriers to FDI. The increasing role of
EDI by European firms within Europe has helped drive increased competi-
tion, but it reflects the movements of firms to markets, rather than the
movements of firms to low cost locations, which is more common in East
Asia. The impacts of these two forms of relocation of activity are noticeably
different.

" Ray Barrell is Senior Research Fellow and Amanda Choy Research Officer at the National Institute of Eco-
nomic and Social Research (NIESR). This paper was presented at the ASEM Symposium on Multilateral and
Regional Economic Relations, Tokyo, March 25" 2003. The authors would like to thank the organizers, their
hosts the Japanese Ministry of Foreign Affairs, Governor Jens Thomsen, Professor Pang Eng Fong and the
other participants in the session for their valuable comments. The errors remain authors.



We also look at integration in East Asia, and comment on the East
Asian Crisis of the late 1990s. We discuss the evolving pattern of trade in East
Asia and its determinants, surveying the recent literature on gravity models
and trade. This region is much more externally orientated than is Europe,
suggesting that any gain from trade following an East Asian integration
would be substantially smaller. Furthermore, many of the trade barriers
within East Asia, especially in terms of tariffs, have already been removed.
This has happened through multilateral platforms such as World Trade Or-
ganisation (WTO), Asia Pacific Economic Cooperation (APEC) and Associa-
tion of South East Asian Nations (ASEAN) as well as through free trade
agreements (FTAs) between individual countries. Hence the gains of scale
that can come from specialisation have probably also been reaped.

There has been renewed discussion in East Asia of the case for forming
a currency union amongst the countries of the region. We look at the poten-
tial for a currency union in East Asia in the light of lessons to be learnt from
the successful process of monetary integration in Europe. Patterns of compe-
tition matter when designing regional integration schemes and assessing ex-
change rate arrangements. The European economies have been increasingly
predominantly competing with each other as competition increases through
higher degree of integration. Only a few Asian economies, mostly the Newly
Industrialised Economies (NIEs), compete directly with each other with
competition already very intense on the export platform. Most other Asian
economies compete with countries outside Asia — e.g. ASEAN with Latin
Americas, Japan with Europe — suggesting that further integration within
Asia might not raise the degree of competition as much as in Europe. We
look at measures of competitiveness, and stress the importance of evaluating
the group of countries and firms with whom competition takes place.

THE PROCESS OF EUROPEAN INTEGRATION

The foundation of the EU stems from the creation of a Custom Union in 1957
with an aim to enable free movement of factors of production within the re-
gion. The initial members were Germany, France, Italy, the Netherlands and
Belgium, and the group emerged out of cooperation agreements on coal and
steel. Common institutions in a number of policy areas were created while
explicit objectives for further integration in other complementary policy areas
were agreed. The major initial innovation was the reduction of internal tariff
barriers with the objective of removing them entirely, and the creation of a
common external tariff. As the members were either low external tariff coun-



tries (Germany, the Netherlands) of high external tariff countries (France, It-
aly) the obvious compromise was to take the average of these countries.
However, as the union evolved it was increasingly clear that non-tariff barri-
ers to trade within the union reduced the gains that were available from
greater integration, and increasingly the union moved toward the creation of
a single market.

Two sets of non-tariff barriers were identified, and the process of re-
moving them was slow. Barriers can be the result of the existence of different
currencies, flexible exchange rates and different financial structures, and
hence the process of monetary integration was seen as important. Other non-
tariff barriers are associated with the restrictions on the movements of factors
of production and the reduction of competition that results from different na-
tional regulations and legislation on product standards and the control of
production. These can and have been used as effective barriers by countries
within the union in order to protect their own industries as well as their con-
sumers, and the Single Market Programme (SMP) which was agreed on in
the mid 1980s and implemented from 1986 onwards was designed to remove
these barriers. The evidence on the importance of openness and integration
for the growth process is surveyed at length in Pain (2002). It is relatively
clear from a wide range of studies that freer trade and smaller non-tariff bar-
riers can enhance growth, but that political as well as economic conditions
have to be supportive of the growth process!.

The union increased in scale over the 1970s and 1980s, with the UK,
Ireland and Denmark joining in 1973, Greece in 1981 and Portugal and Spain
in 1986. This presented the union with additional problems, as the distribu-
tion of incomes within the union in the late 1980s was considerably greater
than in 1970. In addition, the initial members all shared a legal tradition
based on statute law, whilst the UK and Ireland had strong common law tra-
ditions, and these differences introduced new types of barriers to competi-
tion that would have to be dealt with. The accession of Austria, Sweden and
Finland in 1995 presented fewer problems, although again legal traditions
and industrial structures were diverse, and these presented barriers to
greater competition. The evidence for the UK suggests that the gains from ac-
cession were mainly from increased competition and economies of scale. The
gains from increased specialisation and comparative advantage were much
less. Gaisorek et al (2002) calculate that membership of the EU probably in-
creased UK GDP between 1973 and 1985 by up to 3 percent. The gains from
increased specialisation and comparative advantage contributed no more
than 1 percent of this. This scale of gains would be available for any new



member, and they could be greater for recent entrants such as Finland who
will also reap the dynamic benefits of the Single Market Programme.

Various arrangements for closer monetary co-operation including
short term swap arrangements, long term balance of payments support and
the European Monetary Co-operation Fund was formed in the 1970s. Co-
operation was significantly strengthened by the 1980s through the establish-
ment of an increasingly sophisticated European Monetary System (EMS). The
Exchange Rate Mechanism (ERM) of the EMS, which started in 1979, in-
volved a commitment to hold exchange rates within bands, and realignment
of the central rate was managed by agreement. During the 1980s realign-
ments became less common, but the system came under strain in the early
1990s in part because of difficulties associated with late UK membership, and
also because the impact of German unification. Germany was at the core of
the system, and set interest rates in relation to German targets, and unifica-
tion increased demand there, requiring a rise in rates that was not needed in
other European countries. The ERM was an important part of the process of
removing barriers in Europe, and its transformation into full monetary union
is potentially important.

Real convergence of the European economies was strengthened with
the creation of a single market in the late 1980s and early 1990s. Through the
Single Market Programme, trade barriers including non-tariffs barriers began
to be eliminated while a common regulatory framework was created. The
Single Market was designed to allow capital, goods, services and people to
move freely and allowed firms as well as investors to develop Europe wide
strategies. Allen, Gasiorek and Smith (1998) found that the SMP has in-
creased the intensity of competition within Europe and has led to industrial
restructuring as price-cost margins were reduced. The SMP was also found to
be strongly welfare increasing for all EU economies. Barrell and Pain (1997b)
suggest that many of the gains from the SMP came from the transfer of tech-
nology associated with FDI and the relocation of firms within Europe that the
SMP stimulated.

TRADE PATTERNS IN EUROPE

The early part of the process of European regional integration was based on
the removal of barriers to trade, and it is not surprising that the intensity of
trade within the region rose between 1960 and 1980. However, the second
phase of integration involved the removal of barriers to competition, and the
impact of the SMP on patterns of trade is less clear. Increased competition can



lead to greater specialisation and hence more trade, or increased price com-
petition by making markets actually or potentially more contestable. Greater
price competition may not impact directly on trade and location but may in-
volve the reduction of profit margins and the greater efficiency of use of fac-
tors of production. In addition the removal of barriers to capital mobility
could potentially reduce trade if it allowed firms to locate in more than one
country to produce their products, rather than being constrained to stay in
their home country and export from there.

Historically, the share of intra-regional trade to total trade in Europe
has been high with intra-regional export share among the 15 member coun-
tries of the EU standing at 47 per cent even as early as 1960 even though only
6 of them belonged to a customs union. This strong internal orientation in-
creased further with the establishment of the European Free Trade Associa-
tion (EFTA) in 1960 and the expansion of the European Economic Commu-
nity (EEC) in 1973. By 1980, the share of intra-regional export to total exports
from Europe reached 61 per cent. Despite further expansion of the ECC over
the 1980s and 1990s, the level of internal orientation has stabilised as the in-
crease in intra-regional trade from newer members were offset by member
countries adopting more open world trade policy. Figure 3.1 plots trade
shares with the US and within Europe for the current members of the EU2.

One reason for the share of intra-regional share to stabilise between
1980 and 2000 was perhaps that many of the gains from trade had been
reaped by 1980 and the gains from competition have begun to work through
capital mobility. The SMP has had an impact on patterns of trade, but it has
not been large. Swann et al. (1996) for instance suggest that the implementa-
tion of common standards may change import demand, especially within the
EU. Commission projects investigating the effects of the SMP have focused
on intra-European trade and their results suggest that there has been a mod-

Table 3.1. European Exports

Export shares of EU (%)

1960 1980 2000
EU (Intra-regional) 47.4 61 62.1
us 755 54 9.3
Asia 6.5 4 7.3
Rest of the World 38.6 29.6 213

Note: The source is Direction of Trade Statistics, IMF.



erate increase in intra-European trade created by the SMP (EC, 1997). Barrell
and te Velde (2002) found that once they included FDI and technology indi-
cators in a study of import demand in Europe there was little evidence that
the creation of the Single Market has directly increased aggregated imports in
European countries rather than increasing imports through its effects on loca-
tion and FDI. They suggest that there are other factors at work, such as in-
creasing specialisation based on R&D that are also having an additional im-
pact on the propensity to import, and these increases should not be mistak-
enly ascribed to the Single Market Programme.

It can be observed from Figure 3.2 that Finland, Sweden and Ireland
stood out from the rest of the EU members in that these 3 countries experi-
enced sustained fall in intra-regional export share between 1960 and 2000 as
their trade sector become increasingly open to the world market. Ireland’s
dependence on trade with the UK declined markedly after accession to the
EU in 1973 and especially after the UK decided not to join it in the ERM in
1978. In addition the FDI based growth strategy so successfully pursued by
Ireland increased trade with the US in particular as it became an increasingly
important platform for US producers in Europe, stimulating Irish exports to
the US as well as elsewhere. The Swedish and Finnish experience had much
more to do with the changing nature of their own production activities and
the rise of the production of telecommunications equipment and mobile pho-

Figure 3.1. European Export Shares in 2000
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nes. Both were late joiners, and had benefited from their decision to deregu-
late telecoms markets before they joined, giving them first mover advantages
in mobile phone technology.

Barrell and Pain (1997b) argue that European integration has had an
important effect on the pattern and level of FDI within Europe and this has
been a major vehicle for the impact of competition on productivity. Policies
pursued collectively by all European governments and the European Com-
mission have helped to stimulate cross-border investments by firms particu-
larly from inside and also from outside the region. The implementation of the
Single Market Programme (SMP) has clearly stimulated the mobility of capi-
tal and generated a significant change in investment patterns and levels of
foreign involvement both in manufacturing and in services. In general there
has been an increase in FDI flows within Europe, as can be seen from Table
3.2. The stock of FDI as a percent of GDP rose markedly in the four large
European economies between 1989 and 2000, but the increases were particu-
larly marked in France and Germany. The latest data suggest that over a
quarter of all manufacturing output in Germany is now produced in foreign
owned enterprises, for instance. The increase in stocks of FDI has been par-
ticularly concentrated amongst European countries, and this is particularly
instructive.

Figure 3.2. Changes in Intra-regional Export Shares within EU
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Trade and investment take place in part because of the existence of
firm specific assets, pieces of knowledge, patents or products that others do
not have. Markets for their products can be accessed by trade or by the estab-
lishment of additional production facilities in the market that they wish to
access. If barriers to trade are reduced but barriers to capital mobility remain,
then trade will be enhanced. If barriers to capital mobility are removed then
firms may set up plants elsewhere to reap the profits from their specific as-
sets. The choice of strategy once both barriers to trade and factor mobility
have been removed depends in part on the economies of scale available
within the firm, and as Barrell and Pain (1997a) stress, more modern tech-
nologies based on knowledge and computer based organisation may mean
that economies of scale have moved from the plant to the firm, and hence
large firms may have numbers of plants in order to benefit from scale
economies.

EUROPEAN AND EAST ASIAN GROWTH COMPARED

While inter-linkages and inter-dependency between economies within East
Asia has become increasingly strong over the years, this informal economic
integration was primarily led by multinational corporations (MNCs) which
seek to build up marketing and supply chain network to exploit economies of
scale from division of labour and specialisation. Until the late 1990s, eco-
nomic integration on the Asian political platform has been restricted to inter-
governmental cooperation under the principle of non-interference. The Asian
financial crisis in 1997, however, provided a strong impetus for East Asian
governments to seriously consider formal economic integration within the
region. Their desire to strengthen economic and financial cooperation and to

Table 3.2. Inward Foreign Direct Investment Stocks in Europe

Percent by regional source

Total as % GDP

Year Europe Nafta Asia
Germany 1989 58 33 - 7.1
2000 71 24 - 241
France 1989 65 20 = 8.2
2000 75 21 = 19.9
Italy 1989 78 15 = 53
2000 76 14 = 10.5
UK 1989 40 45 2 20.6
2000 44 48 3 30.5

Note: The sources are OECD FDI Statistics and UNCTAD International Investment Report.



establish their own regional institutional structure was further spurred by the
fear of being marginalised in an increasingly uncertain global trading and fi-
nancial platform. The failure of the World Trade Organisation (WTO) and
Asia Pacific Economic Cooperation (APEC) in making headway on trade lib-
eralisation together with the widening and deepening economic integration
in Europe and North America could put individual Asian countries in a sig-
nificant disadvantage on the global trading platform. Financial surveillance
and assistance programs by international supranational organisations had
proved to be not infallible during the Asian financial crisis.

There has been much debate about the rise in “Asian regionalism” in
recent years and comparisons have often been made between economic inte-
gration in Asia and Europe. While we agree with the central view that any
emergence of an Asian integration as deep and wide as that of the European
Union (EU) is unlikely in the near future, we argue that there are as many
economic factors that hold it back as well as the political obstacles that have
often been stated as the main impediment towards economic integration. The
two major ones are the greater disparity of incomes in East Asia and the pat-
tern of orientation of trade to countries outside the region.

Important similarities exist between Asia and Europe which are both
complex and diverse regions with long histories, anchored national cultures
and long existing tensions across the different countries. Economically, both
regions are open to foreign trade and investment and therefore have a strong
common interest in an open international economic and financial system. Se-
rious economic, currency and banking crisis has been experienced by the two
regions leading them to share a strong commitment towards the strengthen-
ing of economic and financial system so as to mitigate the negative forces of
globalisation. At the same time both regions are seeking to preserve the posi-
tive features of their complex economic and social models unique to each in-
dividual country in the regions.

Notwithstanding these similarities the two regions are also very differ-
ent. Economic diversity is more pronounced in Asia, ranging from countries
with highly industrialised economies to others with traditional, most rural,
economic structures. Relative to Asia, EU has a much more homogenous eco-
nomic grouping even when the poorer candidate countries are taken into ac-
count. According to World Bank data, on a purchasing power parity basis,
the difference of per capita Gross National Product (GNP) between the rich-
est (Luxembourg) and poorest of the candidate countries (Lithuania) is 650
per cent (see Table 3.3). In Asia, the difference between Japan and Cambodia
amounts to about 1900 per cent, but the core countries are not as disparate as



this. In particular the difference between Japan, an industrialised economic
power in Asia and China, a demographic and manufacturing giant (700 per
cent) is comparable to that between Luxembourg and Romania. The dispari-
ties between the 14 larger current members of the EU are much less, and are
comparable to those between the four richest East Asian economies. The scale
of the disparity between the richest and poorest members of the expanded
EU in part indicates the importance of the accession decision made at the
Copenhagen summit in late 2002, as they change the nature of the EU from a
club of essentially rich countries to a regional organisation designed to pro-
mote growth.

A more fundamental difference between the two regions with respect
to economic integration is the degree, timing and nature of efforts made to-
wards deeper integration. Driven by stronger shared values created on the
rejection of fascism after World War II, Europe has since 1945 been more am-
bitious than Asia in making explicit a political goal of building an ever-closer
union. European integration has proceeded through a single institution
based on competition under a common set of rules while in Asia, integration
has historically been led by MNCs while recent efforts by governments have
created a myriad of forums and competition of initiatives as a consequence of
a difference of ambitions between different countries. Furthermore, regional
priority has taken centre stage in Europe with reforms imposed for the sake
of Europe being more easily accepted and implemented than those decided
under the pressure of international organisations and multilateral negotia-

Table 3.3. Gross National Income Per Capita in PPP (2000)

EU Uss$ Accession countries Uss$ Asia uss
Luxembourg 45,470 Slovenia 17,310 Japan 27,080
Belgium 27,470 Cyprus 20,780 Hong Kong 25,590
Denmark 27,250 Czech Republic 13,780 Singapore 24,910
Austria 26,330 Hungary 11,990 Korea 17,300
Netherlands 25,850 Slovak Republic 11,040 Malaysia 8,330
Ireland 25,520 Estonia 9,340 Thailand 6,320
Germany 24,920 Poland 9,000 Philippines 4,220
Finland 24,570 Latvia 7,070 China 3,920
France 24,420 Lithuania 6,980 Indonesia 2,830
Sweden 23,970 Bulgaria 5,560 Vietnam 2,000
UK 23,550 Romania 6,360 Laos 1,540
Italy 23,470 Cambodia 1,440
Spain 19,260

Portugal 16,990

Greece 16,860

Note: The source is World Bank.



tions. It is the latter rather than regional negotiations that continue to drive
reforms in Asia.

In essence, integration efforts in East Asia are more loosely institution-
alised than those in Europe, as is discussed in the Asia Development Outlook
(2002). There are no custom unions in the region and no common external
tariff structure has been negotiated. Dispute settlement mechanisms tend to
be based on bilateral negotiations, with some provisions for resolution of dis-
agreement. Implementation of regulations takes place sub-nationally accord-
ing to commonly agreed standards. In keeping with its overall philosophy of
loose cooperation and open agreements, APEC? has few institutional struc-
tures. The Asean Free Trade Area* (AFTA) was an offshoot of ASEAN which
was originally formed for political reasons and need little additional institu-
tional structure to administer. Both APEC and AFTA are aspiring free trade
agreements (FTA) between a group of countries to extend reciprocal prefer-
ential treatment to the others” exports. AFTA, in particular, has been active in
drawing up a timetable whereby tariffs are to be reduced in progressive
steps, leading eventually to an FTA.

It has been suggested that Asia could achieve dramatic gains by learn-
ing from the experience of European integration which attempts to improve
macroeconomic stability and accelerate structural reforms through stable ex-
change rates, regional macroeconomic surveillance and policy co-ordination
mechanism. However, we would argue that many of the gains from Euro-
pean integration arose from its strong internal orientation which became
even stronger after the integration.

TRADE PATTERNS IN ASIA

In contrast to the EU, East Asia has historically been externally orientated
with its intra-regional trade as a share of total trade in East Asia being signifi-
cantly lower than that of Europe. The intra-regional export share in East Asia
of 33.4 per cent was only slightly more than half of that in EU in 1980. This
degree of openness should not come as a surprise given that much of East
Asia has so far depended heavily on export led growth which has until re-
cently come from outside of Asia. In particular, East Asia trade has been
highly geared towards the US in the aftermath of the second world war due
to the dominance of US military power in the Pacific and the fact that it was
the only country that emerged from the War with its economy largely intact.
Growing outward direct investments (FDI) from Japan from the late
1980s as well as from the East Asia newly industrialising economies (INIEs)



from the 1990s to the rest of the region has increased the flow of raw materi-
als and intermediate goods within the manufacturing networks in Asia. This
coupled with efforts in the late 1990s to strengthened economic integration
through AFTA and ASEAN + 3 has increased intra-regional trade somewhat.
However the inter-regional export share in Asia increased only by less than
10 percentage point from 1980 to 42.4 per cent in 2000. Asia thus remained
significantly less internally orientated than Europe.

We include the five largest East Asia Economies in Table 3.5 in order to
make a comparison with Europe. Only in the case of China and Hong Kong
is FDI significant. The integration of the region has not gone as far as the
creation of single market with limited barriers to the movement of capital,
and outward FDI from Japan, for instance is generally in search of cheaper
production locations or ones where the barriers in the US and Europe to
goods produced by Japanese firms are less stringent. However, we would
expect that in the absence of barriers we would see flows of investment from
Japan to Korea and the reverse that at least matched the scale seen within
Europe in 1989. However, the barriers to such investment are economic, po-
litical and cultural, and the process of integration will have to proceed a long
way before we see such patterns developing.

The scale of FDI into Hong Kong reflects its decision to put no restric-
tions on capital movements as well as its role as the major financial and busi-
ness centre for (southern) China. Much of the FDI in Hong Kong is re-
bundled and goes on to China, and some FDI from China into Hong Kong re-
turns again to China®. In general, much of the inter-Asia FDI has been driven
by companies attempting to diversify risk, minimize costs and maximise per-
formance through increased specialisation in order to take full advantage of
scale and scope economies. In most cases FDI was welcomed only in the ex-

Table 3.4. East Asian Exports

Export shares of East Asia (%)

1980 2000
East Asia (Intra-regional) 334 424
us 211 23.7
EU 13.4 15.2
Rest of the World 321 18.6

Note: The source is Direction of Trade Statistics, IMF



port sector of the host economy while FDI in the domestic markets was sub-
ject to numerous restrictions, including an outright prohibition in some sec-
tors. The discriminatory policy of aggressively promoting export-oriented
FDI while protecting the local economy from both imports and market-
seeking inward investment has inevitably undermined the gains from com-
petition that FDI could bring. Not only has FDI in Asia been highly concen-
trated in a small number of products e.g. intermediate electronics products,
local indigenous companies in host economies had hardly benefited from any
spillover such as technology transfer and healthy competition from foreign
investors. This pattern of receptivity is clearly different from that in Europe,
and competition strategies have been oriented to interactions with the out-
side world rather than at improving the performance of firms serving the
domestic market. Hence the impact on growth will be different.

It is clear from Figure 3.3 on page 58 that the degree of interpenetra-
tion even amongst the large economies with Asia is not as advanced as
amongst the core Europeans. We should ask ourselves if the level of trade we
see within the East Asia block is low or high in comparisons with other re-
gions and the literature on the determinants of trade, and especially of trade
gravity models is useful to us here. The basic gravity model has been widely
applied as a predictive model for estimating the level of trade between two
countries. By analogy to the gravitational force between two masses, the
model provides a thorough way to adjust for natural determinants of bilat-
eral trade by assuming that trade between two countries is proportionate to
the product of their GNPs and inversely related to the distance between
them. Apart from the standard gravity variables, population, physical area,

Table 3.5. Inward Foreign Direct Investment Stocks in East Asia

Percent by regional source
Total as % GDP

Year Europe Nafta Asia
Japan 1989 23 52 3 0.3
2000 52 32 8 1.1
South Korea 1989* 1 27 5 2.3(1990)
1998 28 35 13 13.7(2000)
China 1989 7 13 66 7.0(1990)
1997 6 9 72 24.2(2000)
Hong Kong 1989 15 32 15 198.1(1990)
1997 16 21 19 263.8(2000)
Taiwan 1989* 9 29 19 6.1(1990)
1999 9 27 20 9.0(2000)

Note: The sources are OECD FDI Statistics and UNCTAD International Investment Report. * indicates that
geographical disaggregations of FDI are available only for approved FDI.



common borders and language variables could also be included in the grav-
ity model. In a recent study by the Asian Development Bank (ADB) of 83
countries for the period between 1980 to 2000, it is found that between 68 per
cent and 73 per cent of the variance in trade flows could be explained by the
basic gravity model. Frankel and Wei (1997) found that while larger and
richer economies trade more, trade increases less than proportionally as GNP
expands. Bilateral distance has an economically and statistically large nega-
tive effect on trade. Common land border, common language and past colo-
nial connection are found to facilitate trade. These factors alone may be
enough to explain the higher level of trade integration within Europe as
compared to East Asia.

The basic gravity model can be further extended by including dummy
variables to capture the effects of economic integration between countries.
The impact on trade that could be explained by economic factors common to
bilateral trade throughout the world could thus be separated from that com-
ing from regional integration effects. In their study, Frankel and Wei (1997)
found that ASEAN countries concentrate their trade among themselves be-
yond what can be expected from their economic and geographic characteris-
tics. However, this intra-ASEAN bias appeared to have diminished between

Figure 3.3. East Asian Export Shares in 2000
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1980 and 1992. ASEAN countries are also found to be far more open to the
world than an average country. In 1980, the imports by ASEAN countries
from the rest of the world were 116 per cent higher than the prediction of the
gravity model. This extra-ASEAN openness has further increased by 1992.

A more recent study by Soloaga and Winters (2001) found that intra-
ASEAN bias showed a pronounced negative trend between 1987 and 1995
while extra-ASEAN openness was significantly higher in 1995-96 than in
1986-88. While Frankel and Wei (1997) also found intra-EEC bias in Europe,
the degree of bias has exhibited a rising trend between 1980 and 1992 in con-
trast to that in ASEAN. Furthermore, extra-EEC openness was found to have
a declined over the sample period. EEC’s import from the rest of the world
used to be higher than the gravity model prediction by 40 per cent in 1970
but shrank to 26 per cent in 1980 and eventually to zero by the early 1990s.
Results from the gravity model study thus lend support to our argument
about Europe’s internal orientation and Asia’s external orientation.

REMOVING CURRENCY BARRIERS TO TRADE

The success of European monetary integration and dissatisfaction with the
undesirable aspects of flexible exchange rates has led to renewed discussion
of currency pegs in East Asia. A monetary union reduces the barriers to trade
even within a common customs area by reducing transactions costs, and this
is likely to have a major impact on the level of output that can be produced
with a given level of inputs. In addition, a monetary union may increase out-
put because it reduces uncertainty through increasing the coordination of
policies and eliminating shocks to bilateral exchange rates.

There is some evidence to suggest that the output gains from the re-
moval of the currency barrier to trade may not be large, reflecting the com-
paratively weak evidence that exchange rate volatility had a negative effect
on trade, but they should be positive. Estimates by Anderton and Skudelny
(2001) are representative of the literature they survey. They use a panel for bi-
lateral trade between Euro Area members and six major non-Euro Area trad-
ing partners over 1989-99,¢ and find that exchange rate volatility reduced the
level of merchandise imports by the Euro Area countries from the non-
members by around 10 per cent. Frankel and Wei (1997) using a gravity
model argue that few of the intra-regional trade links they study can be at-
tributed to intra-regional currency links. Although real exchange rate volatil-
ity has depressed bilateral trade slightly in the 1960s and 1970s, the partially
stabilised exchange rates within both Europe and Asia from the 1980s by



countries tracking the Deutsche Mark and US Dollar respectively has had
only a small positive effect on trade.

Studies by Rose (2000), Rose (2001), Frankel and Rose (2002) and Glick
and Rose (2002) have attempted to assess the impact of monetary unions on
trade and output using large panels of countries. They conclude that on aver-
age, the level of bilateral trade between two countries with a common cur-
rency was significantly higher than might otherwise have been expected after
controlling for a number of important factors’. Frankel and Rose (2002) also
suggest that every 3 percentage point rise in the ratio of international trade to
GDP is associated with a rise of 1 per cent in per capita incomes over the fol-
lowing 20 years. These results are controversial, but the debate does suggest
that the adoption of common currencies can give significant benefits as long
as the accompanying macroeconomic conditions and the choice of partners
and pegs are appropriate.

OPTIMAL CURRENCY AREAS AND EAST ASIA

The Asian Financial Crisis in 1997 which exposed the limitations of tradi-
tional dollar tracking exchange rate policy used by Asian countries has
prompted strong interests in the creation of a collective or cooperative ex-
change rate arrangement in Asia. The establishment of a Yen-block and an
Asian common currency along the lines of the Euro are some of the sugges-
tion that has surfaced in the late 1990s. Williamson (1998) suggested that a
natural monetary grouping similar to that of the European Monetary Union
(EMU) exists among 9 East Asia economies?® and argued for the adoption of a
common bask peg, surrounded by fluctuation bands of plus-and-minus 10
per cent.

Using optimum currency area (OCA)° theory, Eichengreen and Bay-
oumi (1996) related exchange rate variability to four country characteristics
(output disturbances, asymmetric shocks, bilateral trade and economic size)
that could influence the desirability of stable exchange rates and monetary
unification. When this is applied on Japan and its nineteen leading trading
partners over the period 1976-95, they found that OCA does a credible job of
explaining the exchange rate policies of Japan’s principal trading partners.
They further found that the very small and open economies in the Asia re-
gion would find it most appealing to peg to other East Asian countries as
much benefits could be reaped from the reduction in uncertainty that would
result from the creation of a durable common peg. With high levels of intra-
Asian trade and investment, quick adjustment to shocks as well as small and



symmetric supply and demand disturbances by European standards, they
concluded that the East Asia region satisfied the standard OCA criteria for
the adoption of a common monetary policy about as well as Western Europe.
Despite this, the study also noted that financial disturbances which are an in-
creasingly prevalent source of asymmetric shocks provide a strong economic
case against schemes for a common currency peg especially in Asia where
domestic financial systems are less well developed than in Western Europe.

It is clear that many of the shocks that the economy may face do not
come through trade. Shocks to consumption can come through common
movements in confidence or in asset prices, and a currency area monetary
authority needs to respond to these shocks as well. The case for monetary un-
ion should in part be based on asking whether shocks are common and in
part on asking whether a common response (with no exchange rate variabil-
ity) is better than separate responses on average over a large number of
shocks. The OCA theory was developed in a Keynesian policy making world
where demand shocks were assumed to matter, and the Phillips curve was
seen as a menu for policy choices. However, developments in theory in eco-
nomics and the empirical evidence suggest that we cannot increase output by
raising inflation, at least in the long run. If there is no long run trade off be-
tween output and inflation then there are no long run issues to discuss in this
framework. Discussion of policy frameworks in the last decade has moved
away from discussing such short-term issues, but they have to be taken into
account.

Although there may be a case for fixing exchange rates, the choice of
partners is important. Patterns of competition differ from patterns of trade in
important ways, and these differences matter when making exchange rate
decisions, as the Asia Crisis in 1997 and 1998 made clear. Pegging to a major
trading partner, such as the US may be wise if home producers compete with
US producers, but it could be problematic if competition is mainly with other
non pegged exporters to the US market. In Table 3.6 we look at third party
export competition based on the importance of other exporters in the markets
that home producers export to.1® We use 1994 trade patterns as the basis for
our calculations as they are more appropriate for our discussion of the im-
pact of pegs during the Asian Crisis.

The large European countries mainly compete with each other in the
markets they serve, with indices of over 50%. For them Europe is twice as
important a competitor as East Asia in export markets. East Asian producers
compete with each other much less in their exports markets than do the
Europeans with South Korea as a marginal exception. It would clearly be eas-



ier to form a currency union with a group of trading partners who were also
major competitors, as in Europe. If currency peg is forged with a major trad-
ing partner as in East Asia before the Crisis when links were made with the
USA then there may be major risks. These would be particularly severe when
competition was with countries that were not pegged to the dollar, as in East
Asia before the crisis. When the dollar euro rate shifted significantly when
the Europeans devalued against the USA there were significant implications
for exports from East Asia. Although currency pegs were maintained, com-
petitiveness deteriorated sharply in strongly contested markets, and this
helped precipitate the crisis. This example makes it clear how important it is
to assess patterns of competition in evaluating currency blocks, and the is-
sues differ between Europe and East Asia.

CONCLUSION

European integration has involved three related processes that improve the
efficiency of the use of resources. We have seen the removal of tariff and
other barriers to trade, the reduction of barriers to competition and the re-
duction of exchange rate instability and the introduction of a common cur-
rency, at least for most members. Each of these steps has had, or can be ex-
pected to have a major impact on the level of output. We have seen that in-
creased integration involved increased internal trade as the customs union
was perfected, but that increased trade integration has not been as important
since 1980. The reduction of exchange rate uncertainty and the introduction
of the single market have increased competition and raised the level of in-
vestment, and both have had a noticeable impact on output. However, com-
petition can be enhanced both by the movement of firms to markets and by

Table 3.6. Export Competition Index

Germany France Italy UK

Competition with Europe 0.55 0.56 0.58 0.53
Competition with North America 0.16 0.14 0.14 0.16
Competition with East Asia 0.25 0.24 0.23 0.27
Japan  South Korea China East Asia

Competition with Europe 0.35 0.28 0.57 0.37
Competition with North America 0.26 0.24 0.14 0.26
Competition with East Asia 0.34 0.44 0.25 0.33

Note: The source is NIESR database using 1994 trade weights to compute export competition indices.



the existence of potential contestability. Both have been important in Europe
in the last 20 years. Studies of the UK suggest that each of these steps could
have (or could raise, if adopted) raised output by 1 to 3 percent.

East Asian countries trade less with each other than did the Europeans
in 1960, although the differences are not as large as they were. They also
compete much less with each other in their export markets than do the Euro-
peans. Both of these factors would militate against the formation of a com-
mon currency in East Asia. However, the gains to increased trade from the
existence of a common currency do exist, and they could be a major advan-
tage. In addition a common currency should promote greater real exchange
rate stability. This is particularly important for investment and hence for
growth, and the macro economic advantages of a common currency could
still be large in East Asia, especially as barriers to competition and location
are further removed.

Economic integration that goes beyond trade policies, involving cross-
border standards and regulations, has also been shown to have important
impact on the quality of and commitment to government reform and eco-
nomic policies. Deep integration necessitates strong policy coordination
among countries and peer group pressure has a significant deterrent effect on
defection from agreed policy framework as it reduces a country’s external
credibility. Apart from economic benefits, there are also strong political in-
centives for economic integration as the trust building effect of increasing in-
tegration could reduce the chance of military conflict and raised the level of
security in the region. In the post war years, conflict prevention and building
of common trust was the vision behind the establishment of the institutions
and various policy frameworks that evolved into the current EU. Schiff and
Winters (1998) suggests that increased trade among members of a deeply in-
tegrated group of countries can increase intra-group trust thereby reducing
tensions. Promfet (1996) also suggests that ASEAN may be contributed to the
political stability and trust that allowed the formation of cross-border growth
zones such as the Singapore-Johor-Riau growth zone, in spite of historical
tensions.

The political dimensions driving integration in Europe are important,
although the immediate gains appear to be mainly economic. The objective of
creating an integrated economic and social space has been central to the very
slow and painful process of building an integrated Europe. In order to ensure
cohesion in the process of integration the Europeans have adopted an agri-
cultural policy that cannot serve as a model for others, and its costs have off-
set some of the gains from integration elsewhere. There are other ways to get



the potential gains from competition without the degree of political integra-
tion we have seen in Europe, but the adoption of a common legal approach to
firms is important in ensuring that relocation can take place. Hence if East
Asia were to wish to follow the Europeans without so much political integra-
tion then there would still be significant institutional integration. However,
some of this would have happened under the aborted FDI agreement put
forward by the OECD and the WTO. If we are to re-create an FDI agreement
some of the institutional issues on FDI and company legislation will have to
be addressed.
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ENDNOTES

"Rodrik (1999) is an intelligent discussion of the interaction of openness and the political process in affect-
ing growth.

2 Our analysis is based on the current 15 members of the EU and does not include trade with the other
members of the effective region, Norway and Switzerland. If we include them regional trade concentration
rises to 66 percent in 2000.

3 Founded in 1989. Members include Australia, Canada, Chile, China, Hong Kong, Indonesia, Japan, Korea,
Malaysia, Mexico, New Zealand, Papua New Guinea, Peru, Philippines, Russia, Singapore, Thailand, US and
Vietnam.

* Founded in 1992. Members include Brunei, Cambodia, Indonesia, Lao, Malaysia, Myanmar, Philippines, Sin-
gapore, Thailand and Vietnam.

SThese issues are discussed at length in Dees (1998).
5The six countries are the UK, the US, Japan, Denmark, Sweden and Switzerland.

7 Estimates vary from their 300% to suggestions by Persson (2001) and Honohan (2001) that the increase in
trade could be as high as 40% in the medium term.

¢ These include China, Hong Kong, Indonesia, South Korea, Malaysia, Philippines, Singapore, Taiwan and
Thailand.

° Artis (2000) discusses OCAs and EMU.

'9The weight a competitor gets is the sum of their market shares weighted by the importance of the mar-
ket to the home country. The issues around competitiveness measures is discussed at length in Durand and
Giorno (1987) and Durand et al. (1992).






4. INTERNATIONAL BENCHMARKING
AND ECONOMIC PERFORMANCE

Einar Hope’

INTRODUCTION

International benchmarking is high on the political agenda of many countries
as a means of evaluating the economic performance of the country in ques-
tion and as descriptive foundation for formulating policy measures to be
taken to improve its economic performance. In Finland two such interna-
tional benchmarking studies have been undertaken, with some involvement
of ETLA in the process.! The Norwegian government appointed a public
commission in 2000 to develop a system for benchmarking framework condi-
tions for Norway that are relevant for economic growth and value creating
activities. I had the privilege to serve as chairman of the Commission. The
report was delivered in December 2001.2 The EU Commission has through
the Lisboa process initiated an ambitious and broadly defined benchmarking
programme within the EU, where social conditions and policies are also em-
phasized.? Organizations like e.g. the OECD, the UNICE, the World Eco-
nomic Forum and the IMD are also doing international benchmarking com-
parisons and analyses.

Benchmarking is a method for measuring and comparing perform-
ance, where the outcome typically is related to some measure or identifica-
tion of best practice. In international benchmarking studies best practice is
usually defined in relation to other countries. In the majority of such studies
undertaken, there is typically a lot of descriptive information of the country
in question and of the specific indicators used for the benchmarking, but sur-
prisingly little discussion in terms of methodological problems and issues
with regard to benchmarking. It is surprising, because benchmarking in this
context can be easily subjected to methodological criticism on a number of
scores. Therefore the question arises whether the often wide-ranging policy
conclusions drawn in such benchmarking studies can be sustained or de-
fended on the basis of the underlying analysis, without a thorough discus-
sion of methodological problems and limitations of the analysis.

" Einar Hope is Professor at the Norwegian School of Economics and Business Administration.



In the mandate for the Norwegian Benchmarking Commission (NBC)
it was specifically stated that benchmarking as a method should be evaluated
and discussed in relation to empirical analysis and policy. The Commission
spent considerable time and effort on such an evaluation. I will first review
some of the methodological discussion and then give an example of one of
the seven specified areas or sectors of the economy, of which the Commission
made a specific benchmarking analysis, i.e. education, research and innova-
tion. This area is maybe particularly interesting in a comparison of perform-

ance and policy with that of Finland.

BENCHMARKING AS A METHOD

Benchmarking raises methodological questions with regard to the choice of
indicators to measure economic performance and their actual empirical
measurement, the frame of reference for defining best practice, the compari-
son between own performance and best practice, and the policy implications
to be drawn from the benchmarking exercise. The choice and definition of
indicators should have a sound basis in economic theory, but given the state
of the art of the theory on the one hand and the empirical and policy orienta-
tion of the benchmarking analysis on the other, a balance has to be struck be-
tween theoretical prudence and a more heuristic approach. Similarly, a bal-
ance has to be struck between benchmarking as a purely descriptive method
or tool of analysis and as a normative instrument for policy conclusions. The
main steps in a benchmarking analysis can be represented as in Table 4.1.

Benchmarking was originally designed as a method of analysis at the
microeconomic level — to compare the performance of a firm or production
plant, e.g. in terms of productive efficiency, measured against the best prac-
tice either in relation to competitors or to some predefined best practice effi-
ciency standard. Then it was gradually expanded to be applied to cross-
country comparisons at more aggregate level, first at the industrial sector
level or for a collection of similar enterprises defined on a product or techno-
logical basis, and finally to the whole industry of the economy. The latter ap-
plication is a fairly recent development, though, and raises particular issues
of its own.

As seen from the schematic illustration, benchmarking can be used as a
descriptive tool to identify and measure strong and weak features of the unit
under analysis in terms of indicators of performance. The analysis can end
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there, as is e.g. the case with the so-called scoreboards usiness cycle ba-
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rometers, just listing the scores on various indicators. This is a rather passive



approach to benchmarking, however, and most studies therefore both try to
diagnose why the “patient” scores as he does on specific indicators and to
suggest remedies to improve the situation if he scores lower than he
“should” or could be expected to perform under the circumstances.

COMPETITIVENESS AND BENCHMARKING

Most international benchmarking studies use some measures of national
competitiveness as their basic performance indicator. The concept of competi-
tiveness has, however, many dimensions and a number of different defini-
tions can be found in the international literature of the term, e.g. according to
level of aggregation. A fundamental question is whether it is possible to de-
fine competitiveness in a meaningful way for benchmarking purposes at the
aggregate level for the national economy and whether any relevant industrial
policy conclusions can be derived from such a benchmarking approach.

It goes almost without saying that an performance indicator like the
growth rate of the economy, as used e.g. by the World Economic Forum, is a
too aggregate and crude measure of competitiveness to provide much infor-
mation on the factors influencing competitiveness and on what can be done

Table 4.1. Main Steps in a Benchmarking Analysis

Define and measure performance in an area by means of indicators

Identify the outcome equivalent to best practice

A

Compare own performance with best practice

A

Plan and implement improvements

A

Assess outcome of own measures and implement corrective measures




by industrial policy and by industry itself to improve it. In the opinion of the
NBC the concept of competitiveness has to be disaggregated and related to
the enterprise level, the sectoral level and the national level, respectively, and
on that basis prepare indicators reflecting competitive conditions and then
comparing the outcome of these indicators to different countries. This is pri-
marily a supply side oriented approach, but demand factors also play a role
in the analysis, at least indirectly.

Competitiveness at the enterprise level is derived from the market
structure and competitive conditions under which firms have to compete. An
enterprise can improve its competitive position by offering its product at a
lower price, or a superior quality, or by introducing new products and other
innovations compared to the competitors. In order to prepare relevant indica-
tors for benchmarking, one has to analyse the competitive environment at the
enterprise level in more detail and describe the strategic competition parame-
ters that firms can exercise in terms of production costs, product prices, qual-
ity, product range, accessibility to its products and services, innovations, etc.

An industrial sector is not just a collection of enterprises or plants with
similar characteristics in terms of products or technologies, but is also charac-
terized with dimensions like the rate of entry and exit of firms, the restructur-
ing of the industry through mergers or different growth rates of firms of dif-
ferent sizes, the degree of competition among the incumbents and in relation
to other sectors, the rate of innovations flowing from the industry, etc. The
competitiveness of an industry is also determined by the degree to which
clusters of enterprises are formed within the industry or across traditional
industry demarcations. A cluster can have positive competitive effects if there
e.g. are positive competence and knowledge externalities or agglomeration
externalities among them.

For benchmarking purposes it is thus necessary to analyse competi-
tiveness at the industrial level in more detail. This depends firstly on the
competitiveness at any time of the enterprises which form the industrial sec-
tor and secondly on the dynamic forces that determine the competitive re-
structuring of the sector. Competitiveness at the industrial level may also be
associated with cluster effects among enterprises both within and across tra-
ditional sectors, and among enterprises in different parts of the value chain.

In much the same way as an industry is built up from enterprises, the
national economy can be seen as an aggregate built up from industries or
production sectors. Thus, in understanding competitiveness at the national
level, by and large the same approach may be adopted as for understanding

competitiveness at the industrial level. A country can in principle maintain its



competitive position if new industries are established at the same rate as old
industries decline or disappear, and so that the resources freed by the declin-
ing sectors are absorbed by the rise of the new ones.

The competitiveness of the country depends thus on the competitive-
ness of the enterprises and industries that the economy consists of at any
given time and on the dynamic factors that determine the rise and decline of
enterprises and industries exposed to international competition. The starting
point for such a discussion is, of course, the theory of international trade and
comparative advantage, and particularly the modern theory of imperfect
competition.>

There are some important qualifications to be taken into account, how-
ever, when discussing competitiveness at the national level as compared with
the enterprise and industry levels. The most obvious one is that enterprises
and industries typically consider only the cost of the resources they use in
their own production activities, whereas countries must also bear the cost of
unused resources, e.g. as a consequence of the restructuring of the economy
to maintain its competitiveness. Competitiveness for enterprises, industries
and nations depends on the ability to change and adept to new circum-
stances, but for a country it is also important that its productive resources are
fully utilized at any time. If there are rigidities, e.g. in the labour and capital
markets, the country may find itself in a position where resources are freed
without being transferred to other uses or absorbed costlessly by other sec-
tors.6 To incorporate such rigidities and find relevant indicators to capture
them is an important task in any international benchmarking analysis.

Competition is an inherently dynamic process and should be reflected
as such in benchmarking analyses. Thus, performance measures like eco-
nomic efficiency or competitiveness should be seen as dynamic concepts. In
practice one often has to fall back upon static measures, either because of
data limitations or because it may be methodologically hard to capture dy-
namic concepts and processes in operational measures for benchmarking
purposes. Take for example the much used indicator in benchmarking analy-
ses of the hourly wage cost for workers in the manufacturing industry. This
measure has two severe limitations. Firstly, it is basically static, although if is,
of course, possible to estimate changes in it over time. Secondly, the manufac-
turing industry is only one of many industries that contribute to economic
growth and development. At best such measures provide some information
about the competition position, i.e. the point of departure or starting ground
that enterprises, industries and the country as a whole have for competing.



Another dimension of competitiveness to be captured in a dynamic
setting in a benchmarking analysis is the capacity of enterprises, industries
and economies for change through innovation and restructuring. The NBC
places considerable weight on this dimension in its analysis. Innovation is
important for dynamic economic efficiency and so is restructuring or adapta-
bility. Innovation is an uncertain process and restructuring is associated with
costs. Markets for innovation and knew knowledge do not function effi-
ciently by themselves, so there is scope for an industrial policy to stimulate
innovation and knowledge production. Given this ramification, however, in a
market economy innovation and restructuring should be based on market
signals for profitable investment opportunities and other change parameters.
Therefore a fundamental precondition for competitiveness is that markets
function efficiently both in a short run and long run perspective.

On this basis the NBC ends up with the following definition of com-
petitiveness:

“Competitiveness comprises the conditions required for maintaining and in-
creasing economic growth over time at the enterprise level, the industrial level,
and the national level. Competitiveness depends on the competition position
and the capacity for innovation and restructuring and, at the national level, on

securing full utilization of resources and long-term balance of the economy”.

DERIVING AND SYSTEMATIZING RELEVANT INDICATORS?

On the basis of the separation between enterprise level, industry level, and
country level, respectively, and the distinction between the competition posi-
tion on the one hand and the capacity for innovation and adaptability on the
other, a two-way classification scheme can be derived for identifying and sys-
tematizing relevant benchmarking indicators. This is illustrated in the Table
4.2.

Factors such as the level and development of labour costs, market
shares and realized profitability provide information primarily on competi-
tion position and its changes over time, while factors like the rate and direc-
tion of innovative activity, the ability to organize and utilize the results of re-
search and development, the efficiency of markets etc are indications more of
the capacity of innovation and adaptability. The distinction is not clear-cut,
however.
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policy indicators, the latter ones being, as the expression indicates, more sus-



ceptible to be operated on from a policy perspective than the first group. As a
broad generalization the performance indicators may primarily be associated
with the competition position while the policy indicators are more reflective
of innovation and adaptability, but again the distinction is not sharp.

The NBC did a pilot-like or preliminary benchmarking analysis, ac-
cording to the mandate, of seven sectors of the Norwegian economy, apply-
ing the methodological approach developed in the study. The sectors are:

Natural resources and environment
Infrastructure

Education, research and development
Labour markets

Capital markets

Product markets

B e B

Taxation

For each sector a set of main indicators was defined and operational-
ized that the Commission considered to be relevant and characteristic for the
sector under review and that could be used for benchmarking comparisons
across countries and over time. The number of proposed indicators for each
sector vary from 17 for Labour markets to 5 for Taxation, with a total of some
90 indicators for all the seven sectors. An additional number of indicators are
listed as candidates to be included in the benchmarking system when the
data and information availability problem can be solved.

Table 4.2. Indicators for Benchmarking at Different Analysis Levels - Some Examples

Analysis level

Competition position

Innovation and adaptability

Enterprise

Industry

Country

Profitability
Financial strength
Market share

Market growth
Establishment rate
Internationalization

GDP per capita

Productivity growth

Wage and cost level

Natural resource endowment

Innovation activity
Competence
Management

Cluster effects
Competition
Knowledge investments

Education and R&D
Mobility of the workforce
Efficiency of capital markets
Regulatory reforms



On the basis of the indicators the relative strengths and weaknesses of
the sectors in terms of competitiveness in relation to the benchmark of other
countries were determined. Here I will concentrate on just one of the seven
sectors to give an illustration of the benchmarking analysis, i.e. that of Educa-
tion, research and innovation. In this area 15 indicators were developed and
an additional 5 were proposed to be included when data is available.

BENCHMARKING CONDITIONS FOR EDUCATION, RESEARCH
AND INNOVATION

The general, overall characteristics of this sector in an international compari-
son is given by the NBC as “High level of general education coupled with
low investment in research and innovation”. This is based on the 15 bench-
marking indicators summarised in Table 4.3. Some selected indicators de-
rived for this area by the Commission are illustrated in Figure 4.1.

By aggregating up from individual indicators and on that basis mak-
ing general qualitative statements in a catch-word manner of the state of
competitiveness of Norway with regard to education, research and innova-
tion, the NBC itself may be criticized for falling into the same methodological
trap as we so strongly warned against in the methodological discussion, i.e.
to draw sweeping conclusions of a policy nature that may not necessarily be
sustained by the underlying data. It is a meagre comfort that this seems to be
the common procedure in international benchmarking analyses and that one
therefore has to abide by the “rules” set by international practice. Personally,
as a researcher, I felt somewhat uncomfortable with this stage of the NBC’s

Table 4.3. Summary of the Benchmarking Indicators

Strengths

High general level of education
Well developed research institute sector

On par with other countries
R&D within individual industries
R&D per capita
Share of persons with higher education

Challenges
Low R&D in relation to GDP
Low innovative activity and small proportion of new products
Weak interaction between universities and industry



Figure 4.1. Selected Indicators for Benchmarking Conditions for Education, Research and
Innovation

(a) Total R&D, 35
% of GDP in 1999

(b) Business sector R&D,
3.0 % of GDP in 1997
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work and would ideally have preferred from this perspective just to have
presented the indicators, with due regard to their limitations, and then leav-
ing it to the users of the benchmarking system to make the qualitative gener-
alizations and draw the policy conclusions in a competitiveness context. This
said, however, I have no strong qualms with the actual summaries and char-
acterizations that the Commission came up with for the various areas.

Before making some comments on the benchmarking analysis for the
area of education, research and development, let me mention three aspects
concerning the quality of the underlying data for the construction of indica-
tors. Firstly, the quality generally falls as one moves from education to re-
search to innovation. Secondly, the quality is generally better for measures of
inputs into the education, research and innovation system than for outputs.
In fact, it is a fundamental weakness of the benchmarking analysis for this
sector that one has to fall back so much on input indicators rather than hav-
ing readily available well-defined output measures. Thirdly, it seems hard to
come up with updated indicators for international comparisons in this area,
particularly with regard to innovation. These quality aspects should be taken
into account when e.g. making policy recommendations.

The first comment I would like to make on the benchmarking analysis
here relates to Chart (a) in Figure 4.1 which shows total R&D expenditures as
a share of GDP. Norway scores relatively low on this indicator compared
with the countries included, and especially compared with Finland and Swe-
den. Norway also falls below the average for the OECD countries. R&D as a
percentage of GDP is a much used performance indicator and has also, in
fact, often been referred to as a policy measure for the Norwegian R&D pol-
icy, i.e. to raise the expenditure on R&D to the OECD level.

However, when the industrial structure of Norway is accounted for in
R&D input terms, i.e. “correcting” for the relatively specialized industry
structure with strong concentration in primary products with a fairly low
R&D content, Norway comes more in line with other comparable countries
concerning the share of R&D in total output. Such a modification of the R&D
measure gives at least a more reflective basis for a policy discussion for im-
proving the competitive position of the country in this area.

A striking feature of the Norwegian research sector is that a larger
share of R&D takes place in the research institute sector than in the company
sector and that publicly financed R&D accounts for a larger share of total
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can be seen as a means to compensate for the small size and limited resources
for successful R&D performance of the typical Norwegian industrial firm. It
is not at all the full story, though.

The NBC classified the well-developed research institute sector as a
competitive strength for Norway, but this can, of course, be argued. Whether
it is a strength or a weakness depends, e.g., on how well integrated the re-
search institute sector is with the players/firms operating in the market and
how well it responds to the demand for knew knowledge and innovation
from those players. Many of the research institutes are owned by or operate
in close cooperation with the universities and the professional scientific
schools. The NBC found a fairly weak interaction between Norwegian uni-
versities and industry, and classified this as a weakness from a R&D and in-
novation perspective. If this weak interaction also spills over to the university
connected research institutes, a well-developed research institute sector is not
necessarily a strength.

A third “challenge” in a dynamic efficiency and competitiveness con-
text is the relatively low rate of product innovation in the Norwegian econ-
omy, as expressed by the proportion of new products in the total product
portfolio. This is, of course, related to the low R&D and innovative activity
generally, but might also, in the opinion of some commentators, be an ex-
pression of a more fundamental lack of creativity, inventiveness and entre-
preneurship in the Norwegian society at large. Personally, I am rather scepti-
cal to such a hypothesis or causal “explanation”, and it cannot in any case be
detected or documented by means of benchmarking, at least not by the type
of indicators that are readily available for the international benchmarking of
innovative activity with the present data sources.

CONCLUDING REMARKS

Benchmarking is a useful and increasingly used tool of analysis for measur-
ing and comparing economic performance across firms, industrial sectors
and countries, but its methodological limitations should be clearly recog-
nized and understood. There are special issues and problems to be consid-
ered when comparisons are made at the aggregate national level and when
international competitiveness is the performance measure.

The NBC benchmarking study was largely demarcated to the indus-
trial, private sector of the economy. Thus, a comparison of the performance of
the public sector was not involved, nor was the importance of a well-
functioning public sector for the economic performance of the private sector



considered. The latter question is generally thought of as a matter of eco-
nomic policy only. It has, however, ramifications for private sector perform-
ance well beyond the policy side and should be investigated as such in
benchmarking analyses.

An international benchmarking analysis invariably ends up with a dis-
cussion of the relevance of economic and industrial policies. Weak economic
performance is typically associated with weak policies and thus the need for
improved policy performance. This may be so, but it may also contribute to
shifting the attention away from the responsibility of the industry itself for its
economic performance, independently of the responsibility of the govern-
ment to further a performance enhancing policy.

Should policy measures be directed at strengthening the competitive
strengths further or rather at improving the weaknesses documented in the
benchmarking analysis? This is the fundamental policy question. Some pol-
icy makers seem to favour a “picking-the-winner” approach which again
would largely imply a strengthening of the already strong position approach
to policy. Others seem to be more in favour of “let the thousand blossoms
blossom” approach, implying a basically neutral policy design in relation to
individual firms and sectors. The latter raises a question whether neutrality
should be enforced ex ante or just ex post. In my opinion the principle of pol-
icy neutrality should be of overriding importance and that therefore rather
strong arguments should be put forward in a given context for deviating
from such neutrality, even in an ex post context.
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ENDNOTES

! Ministry of Finance of Finland: Finland's competitiveness and the way forward, Helsinki, 2002. The report is a
sequel to the first Finnish benchmarking study in 1998 by the Ministry of Finance: Finland as an economic
operating environment. Estimation of the strengths and weaknesses of Finnish competitiveness.

2 NOU 2001:29. Best i test? Referansetesting av rammevilkdr for verdiskaping i naeringslivet. An English summary
has been prepared by the Norwegian Ministry of Trade and Industry: Best in test? Benchmarking conditions
for competitiveness and economic growth, Oslo, 2002. (www.odin.dep.no/nhd/engelsk).

3 For benchmarking reports etc by the Commission, see www.benchmarking-in-europe.com/other.html.

4 Just to cite two definitions; one from NOU 1996:17 Consequences of increased internationalization for a
small, open economy, p. 8:"The natural definition of national competitiveness in the long term is the ability
to hold one’s own in international competition while maintaining the remuneration of national input fac-
tors at the highest possible level and combining this with full domestic employment. Alternatively, it can be
expressed as the country’s capacity to ensure the highest possible remuneration of input factors in the so-
ciety while maintaining full employment and long-term balance in the economy”. The other one from
World Economic Forum's Global Competitiveness Report 2000:"..the set of institutions and economic policies
supportive of high rates of economic growth in the medium term'”. For a critical discussion of industrial pol-
icy conclusions to be drawn from benchmarking analyses of international competitiveness, see e.g. com-
ments made to the Norwegian benchmarking report by Holmey, Haegeland, and Rosendahl in @konomisk
Forum no 2, 2002. (In Norwegian).

3 For a discussion of the relationship between international trade theory and industrial organization theory
with regard to analyzing international competition, see the Introduction to Einar Hope (ed): International
trade and competition policies: Coherence or conflict? Routledge, 1998.

5 Of particular concern is a situation that often arises under such circumstances, namely that the public sec-
tor is used as an instrument to absorb wholly or partly such freed resources, leading to an expansion of that
sector in terms of employment. If this development is not reversed after the restructuring is completed, if it
ever will be in a dynamic world, this could have a negative effect on the ability of the public sector to serve
the private sector efficiently in the long run. This could, again, have a negative influence on the competi-
tiveness of the country.

7 On the methodological side the NBC did a comprehensive discussion of specific methods and tools for
benchmarking analysis, e.g. Salter diagram representations of the production structure in an industry, Data
Envelopment Analysis (DEA), enterprise strategy analysis, factor analysis etc., as well as properties of differ-
ent types of indicator for benchmarking.



5. FDI AND NORWEGIAN INDUSTRY

Per Heum™

For the last 100 years internationally oriented companies have played a sig-
nificant role in the Norwegian economy. Foreign investors and the industrial
competence of foreign multinationals were important to exploit Norway’s
natural resources, to produce goods that could be sold in international mar-
kets, and to lead Norway into a process of industrialization. This preceded
Norwegian owned companies, in particular in shipping, which later ex-
panded internationally and became leading in their trades. Over the last dec-
ades, also manufacturing companies based in Norway, have become increas-
ingly oriented internationally, while the oil majors have been particularly in-
terested in Norway’s oil and gas.

The purpose of this article is to discuss current trends regarding inter-
nationally oriented companies and Norway, i.e. I examine foreign direct in-
vestments (FDI). FDI increased rapidly on the world scene in the latter dec-
ades of last century, however, basically involving industrialized countries.
Such investments are considered a major factor in what is referred to as glob-
alisation, as they contribute to economic integration. Thus, data on FDI indi-
cates to what extent the companies of a country are involved in these proc-
esses on the world scene, and, furthermore, to what extent internationally
oriented investors and companies find it attractive to invest in the country’s
industrial base. As a natural resource based economy outside the European
Union two topics are addressed with reference to Norway. Firstly, the pattern
of expansion among the major industrial companies in Norway is consid-
ered. Secondly, focus is on inward foreign direct investments, and the attrac-
tiveness of the Norwegian economy compared to the economies of it
neighbours. In essence, both topics concern the attractiveness for internation-
ally oriented companies to choose Norway as one industrial base for their
businesses.

" Per Heum is Director at the Institute for Research in Economics and Business Administration (SNF) in Nor-
way. This article is based on Kare P. Hagen, Per Heum, Jan |. Haaland, Karen Helene Midelfart and Victor D.
Norman Globalisering, naeringslokalisering og @konomisk politic (Globalisation, location of industry, and eco-
nomic policy), Fagbokforlaget 2002.



THE INTERNATIONAL ORIENTATION OF NORWAY’S MAJOR
MANUFACTURING CORPORATIONS

Internationalisation, or globalisation, means that economic activities are in-
creasingly integrated across countries. To some extent, this is reflected in data
on foreign trade and foreign direct investments at the national level. But it is
even more evident when considering data on companies. Then, two dimen-
sions are of importance. One is to what extent nationally based companies
generate value by having foreign sales, i.e. their value creation is based on
sales in foreign market. The other is to what extent the companies base their
value creation on production factors abroad, i.e. foreign markets are not
served by exports from home based production, but through local produc-
tion, meaning that the companies have become multinational. The share of
employment in the foreign entities of a company may serve as a proxy to in-
dicate the importance of foreign production factors for the value creation of
the company.

Table 5.1 shows the share of foreign sales and the share of foreign em-
ployment for the 30 largest industrial corporations in Norway in 1980, in
1990 and in 2000. In the small economy of Norway, as in the other Nordic
countries, the 30 largest industrial corporations are of great importance for
the domestic economy (Heum and Ylad-Anttila, 1993). They make up a signifi-
cant share of domestic value added in manufacturing, and when it comes to
R&D and exports, their role is dominant. Having the focus on to what extent
they have sales that are billed abroad, and to what extent their employees
work in foreign entities of the companies, we have indicators as to how their
value addition activities are distributed between the Norwegian economy
and the economies of other countries.

We see from the table that the major manufacturing companies of
Norway on the average have had significant foreign sales for decades. How-
ever, itis a rather new phenomenon that they are engaged with production

Table 5.1. Sales and Employment of the 30 Largest Manufacturing Firms in Norway (1980,
1990 and 2000)

1980 1990 2000
Foreign sales, % of aggregate turnover 53 64 78
Foreign employment, % of aggregate employment 9 34 59

Note: The source is SNF.



abroad. As late as 1980, they had more than 90 % of their production in Nor-
way, whereas they had more than half of their sales abroad. Foreign markets
were served with traditional exports. Only 20 years later, in 2000, the 30 larg-
est manufacturing corporations of Norway had more employees abroad than
in Norway. They have become multinational enterprises, meaning that they
increasingly serve foreign markets through local production,

THE MAJOR COMPANIES HAVE INCREASINGLY BECOME
MULTINATIONAL

The emergence of multinational enterprises based in Norway, is rather wide-
spread among the 30 largest manufacturing corporations. In Table 5.2 the
companies are listed according to how extensively they are engaged in for-
eign sales and have foreign employment.

It is evident that increasing internationalisation among the largest cor-
porations is not only something that concerns a few. Rather it is a trend
which concerns most of them. Today 8 of 10 have more sales abroad than in
the domestic economy, compared to about one of three only 20 years ago.
Furthermore, today 17 of the 30 largest corporations based in Norway have
more employees abroad than in the home country. 20 years ago 7 out of 10
had more than 90% of their employees at home.

Table 5.2. The Distribution of the 30 Largest Manufacturing Corporations According to For-
eign Sales and Foreign Employment (1980, 1990 and 2000)

Foreign sales, % of corporate turnover

1980 1990 2000
0-10% 4 2 3
11-30% 5 6 2
31-50% 10 4 1
51% - 1 18 24

Foreign employment, % of corporate employment

1980 1990 2000
0-10% 22 1 6
11-30% 6 5 5
31-50% 2 8 2
51% - 0 6 17

Note: The source is SNF.



The internationalisation of the largest manufacturing corporations of
Norway means that hardly any locate all of their value creating activities to
Norway. They have become multinationals, with value creating activities in
many different countries. The companies may still be of significant impor-
tance to the Norwegian economy, while the Norwegian economy has become
less important for their profitability.

GROWTH PATTERN

The internationalisation that we have documented regarding the structure of
the major manufacturing corporations of Norway, also show up when we
consider the pattern of their expansion. Figure 5.1 presents the number of
employees in the 30 largest corporations of 1980, 1990 and 2000, and their dis-
tribution between domestic and foreign entities of these companies.

The 30 largest manufacturing corporations in 1990 were significantly
larger than the 30 largest in 1980, as the 30 largest of year 2000 also were
compared to largest of 1990. Over each of the two decades employment in the
30 largest manufacturing corporations grew by 30% according to employ-
ment figures. This growth has to a large extent resulted from mergers and

Figure 5.1. Employment in the 30 Largest Industrial Corporations Based in Norway (1980,
1990 and 2000)
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source is SNF.



acquisitions, which have taken place between companies in Norway, and be-
tween Norwegian and foreign companies.

It is rather obvious that the growth that follows from this expansion of
the largest companies, primarily has taken place outside Norway. Employ-
ment in the Norwegian entities of the 30 largest corporations was about the
same in 1990 as in 1980, meaning that all employment growth took place
abroad. From 1990 to 2000, employment in their Norwegian entities was re-
duced by 15%, meaning that more than the net growth of the largest corpora-
tions took place abroad.

As already illustrated, the structure of the largest corporations is al-
tered, meaning that they no longer are to be considered as national actors.
They have become cross-national, or multinational actors, meaning that they
are responsible for value creating activities in many different countries. Na-
tional boundaries, or national jurisdiction, do no limit the scope of their ac-
tivities as before. Rather they locate the execution of functions and produc-
tion where they find that the opportunities for profit are the best. The
changes in how they have located their value creating activities, seems to in-
dicate that they have found the industrial base of Norway relatively less at-
tractive to the location of activities to the industrial bases of other countries.
Whether this ought to concern the Norwegian government depends on to
what extent foreign investors also avoid Norway, or not.

NORWAY AS LOCATION FOR INWARD FOREIGN DIRECT IN-
VESTMENTS

The growth pattern of the largest industrial corporations means that they
have preferred investments and expansion abroad compared to Norway over
the last 20 years. This is chosen for many good reasons, and the growth pat-
tern that is revealed, does not have to be detrimental for the development of
the Norwegian economy. After all, the largest corporations of Norway only
constitute a minor part of all internationally oriented companies and capital
in the world. In principle, Norway is an investment alternative for them all.
Industrial policy should be concerned about how internationally ori-
ented companies and capital in general, whether it is of Norwegian or foreign
origin, consider the attractiveness of investing in Norway compared to in-
vestments in other countries. It is, however, hard to identify internationally
oriented companies and capital in any country, meaning that we are not able
to illustrate how internationally oriented Norwegian based investors distrib-
ute their investments between Norway and other countries, and how this dis-



tribution has changed over time. Rather, we choose to use the development
of inward foreign investments (FDI) as an indicator as to what extent interna-
tionally oriented capital chooses Norway as a host country for their invest-
ments, and as to the attractiveness of investing in Norway compared to in-
vesting in other countries.

Table 5.3 shows that the stock of inward FDI in Norway was at the
samc level as the EU average in 1990. However, while the share almost dou-
bled in Norway during the 1990s, it almost tripled in the EU, meaning that
Norway has become relatively less attractive as an industrial base for interna-
tionally oriented investors compared to the EU average.

When compared to the other Nordic countries, it is obvious that Nor-
way is increasingly lagging behind when it comes to the attractiveness of the
domestic industrial base for foreign investors. According to the share of in-
ward FDI, Norway used to be the most attractive host for foreign investors
up to 1990. However, over the last decade the relative share of inward FDI
has increased much more rapidly in all the other Nordic countries. In all of

Table 5.3. Inward Foreign Direct Investments to Norway, the Nordic Countries, and the EU
(1990 and 2000)

1990 2000
Norway 10.7 18.8
EU-15 10.6 30.3
EU-Nordic countries
Sweden 53 36.1
Denmark 6.9 39.6
Finland 38 20
EU-Continent, UKand Rl
Netherlands 233 65.9
Belgium and Luxemburg 27.8 174
Austria 6.1 16.1
Germany 7.1 68.4
France 8.2 241
Great Britain 20.6 19.9
Ireland 7.2 30.5
EU-Mediterranian
Spain 12.8 25.8
Portugal 14.8 26.5
Italy 53 10.5
Greece 9.4 1.1

Note: The values depict the stock of FDI in percent of GDP. Calculations are from World Investment Re-
port 2002.



them they now have reached a level that is higher than in Norway. Also
compared to the other EU countries, the attractiveness of the Norwegian in-
dustrial base, according to this measure, seems to be lagging behind. In the
last decade of the last century Norway was really only outperforming Italy
and Greece.

THE ATTRACTIVENESS OF NORWAY’S INDUSTRIAL BASE

To examine why the industrial base of Norway seems to have become less at-
tractive for inward FDI compared to the industrial base of other countries, we
need to consider the driving forces of foreign direct investments. In principle,
there are three main driving forces, or motives, that may explain FDIs. They
have in common that the investors seek access to resources that are rather
immobile, meaning that the investors have to establish activities where the
resources are in order to access them. We may distinguish between:

e Factor driven investments, where companies seek access to productions fac-
tors that are localized in specific countries. Natural resources are one ex-
ample. Another may be low wages.

e Market driven investments, where companies access markets which are bet-
ter served through local establishments. For instance, many services can
only be offered when the producer and customer can interact physically.
Furthermore, trade barriers, whether they are cultural, political or eco-
nomical, imply that many markets are hard to serve through traditional
exports.

o Technology driven investments, where companies seek access to knowledge
and technology localized in different countries. When relevant industrial
capacity to operate and develop businesses globally are localized in for
instance a cluster of companies and research institutions, you have to be
part of it to take advantage of its dynamic contributions.

The motives inherent in these driving forces are not mutually exclu-
sive. Nevertheless, in general one will be dominant when it comes to specific
investments. For Norway, as the country is richly endowed with natural re-
sources, this means that a significant share of the inward FDIs have been fac-
tor driven. Investments have been made to access Norway’s natural re-
sources. Today oil and gas attracts the largest interest. Historically, the access
to hydro power, and even earlier mining, was the most prominent.



A significant share of inward FDI in Norway has also been marked
driven, in the sense that investments are made to access the high purchasing
power of the Norwegian inhabitants, or a more sheltered domestic market.
This used to be the case, for instance, to serve the national tele monopoly. To-
day the extensive foreign investments in service production, as in banking,
insurance, professional business services, retail trade, hotels and restaurants,
all are to be considered as market driven, i.e. to serve demand in these areas
in Norway. At least they concern foreign ownership in companies that mainly
operate a business that is dedicated to serve this demand locally.

On the other hand, technology driven investments do no seem to play
any major role when it comes to inward FDI in Norway. There are examples,
however, where the human knowledge base, and the industrial activities in
Norway, constitutes an important base for the global businesses of the inves-
tor. But by and large, it is not these kinds of investments that characterises
inward FDI in Norway. This is also why only a minor share of foreigners’ in-
vestments in Norway concerns manufacturing.

The rapid growth in foreign direct investments used to be linked to
market driven investments. However, throughout the 1990s the growth of
FDI globally has increasingly been connected to technology driven invest-
ments. Norway’s rich endowment of natural resources, and its purchasing
power, together with a relatively open attitude to foreign companies and in-
vestors, explain why Norway used to be an attractive country for foreign di-
rect investments, for instance compared to the other Nordic countries. When
foreign direct investments increasingly are directed towards other European
countries, and the other Nordic countries, it is likely to assume that the busi-
ness and knowledge environment of these countries are more attractive for
technology driven investments. Probably the outsider role of Norway with
regard to the EU also plays a role, at least for non-EU investors, which want
to penetrate Europe. Altogether this raises a lot of challenges for industrial
development and future welfare in Norway. The problem for Norway, how-
ever, is that these challenges are not likely to appear as urgent for another 10-
15 years. This is beyond the time horizon for politicians and the electorate,
meaning that Norway most likely will postpone efforts that would have
made it easier to handle the return to a non-oil based economy.



REFERENCES

Heum, P. and Yla-Anttila, P. (1993): Firm Dynamics in a Nordic Perspective. Large Corporations
and Industrial Transformation, SNF-Report No. 78/1993.

World Investment Report (2002): Transnational Corporations and Export Competitiveness,
UNCTAD, Geneva.






OSA 2:
PITKA AIKAVALI - KASVUN
LAHTEET JA SELITYKSET






6. YRITYSKULTTUURIN ROOLI KAPITA-
LISTISESSA TALOUDESSA

Vesa Kanniainen®

ORGANISAATIOT JA KANNUSTIMET

Kansantaloustieteilijat ovat toistaiseksi olleet kohtuullisen rajoitetusti kiin-
nostuneita yrityskulttuuriin liittyvista kysymyksistd. Ne ovat perinteisesti ol-
leetkin selkedmmin liiketaloustieteen tutkimuskohde. Tilanne on kuitenkin
nopeasti muuttumassa. Kansantaloustieteen piirissd on jo herdnnyt vahva
kiinnostus yritysten hallintakulttuuriin ja omistajavallan rooliin. On kaynnis-
tynyt ns. corporate governance -teorian kehittdminen. Sen yksi inspiraatio on
ollut yritysorganisaation teoria. Tdssd suhteessa on aiheellista mainita Oliver
Williamson (1975). Samaan aikaan kansantaloustieteen piirissd onnistuttiin
ratkaisemaan kysymys siitd, miten ns. “paamies-agentuurisuhteet” on hyo-
dyllista formuloida (Holmstrom 1979). Niinpad esim. liikkeenjohto voidaan
talld kielelld ilmaistuna ndhdd yhtion omistajien (= pdamiehet) agenttina.
Osapuolten erilainen informaatio heijastuu télloin heidédn vélisissa sopimuk-
sissaan. Informaation teorian kehitys kdynnistyi Akerlofin (1970) ensin hyl-
jeksitystd ja sittemmin juhlitusta artikkelista. Se tarjosi aikanaan vélineet ta-
loussubjektien vuorovaikutuksen analyyttiselle tutkimukselle. Omistajista
riippumattoman liikkeenjohdon kadyttaytymisen analysointi tuli my6s mah-
dolliseksi.

Keskeinen liitdnndisalue yrityskulttuurin tutkimuksen tulemiselle on
ollut yritysrahoituksen teoria. Se on osoittautunut haasteelliseksi ja vaatinut
monen sukupolven tutkijatyon ennen kuin on syntynyt tunne siitd, etta kiin-
tedd maata on jalkojen alla. Kaikki alan tutkijat tiesivdt, ettd Modiglianin ja
Millerin vuonna 1958 julkaistu ja sittemmin Nobelin palkintoon johtanut tu-
los yritysrahoituksen irrelevanssista oli vadra. Tuloksen haastajiksi nousivat
kuitenkin vasta v. 1976 Jensen ja Meckling, jotka samaan aikaan taloudellisen
agentuuriteorian kehityksen kanssa kehittivit teoriansa rahoituksen agen-
tuurikustannuksista. Heidan lahtokohtansa oli se tosiasia, ettd yritysjohto tie-
tda enemman yritystd koskevista asioista kuin ulkopuoliset ja ettd silld on

"Vesa Kanniainen on professori Helsingin yliopistossa. Taman kirjoituksen taustalla olevaa tutkimusta on ra-
hoittanut Liikesivistysrahasto.



kannustin tata tietoa itsekkadsi hyodyntaa. Jensen (1986) eteni talla tielld vie-
la pidemmialle argumentoimalla, ettd yrityksilld on taipumus kasvaa liian
suuriksi, mitd tavoitetta vauhdittaisi johdetun yrityksen resurssien hyddyn-
tamismahdollisuus. Samalla kehitettiin argumentteja, joiden mukaan kapita-
lismissa tapahtuu virhe-investointeja tai etta kannattavia investointeja jate-
tddn tekemadttd ja ettd rahoitusjdrjesteiman on niin vaikea tata ongelmaa kor-
jata (Myers ja Majluf 1984). Vaikka velkarahan kdyttd yhtidissd saa aikaan
konkurssiriskin, oivallettiin, ettd velkaan liittyy hyodyllisena my®6s ns. kuri-
vaikutus. Tama seuraa siitd, ettd velkasopimuksen velvoitteista laistaminen
johtaa yhtion omistus- ja paatantaoikeuksien siirtymiseen osakkeenomistajil-
ta velkojille (Stulz 1990). Velkarahan kayttd kuitenkin saattaa aikaansaada
moraalisen uhkapelin ongelman, koska se saattaa kannustaa liialliseen ris-
kinottoon. Tdma johtuu siitd, ettd velkaisen yrityksen osakepddoma on luon-
teeltaan osto-optio, joka arvo riippuu positiivisesti riskeistd. Esim. pankki-
kriisien toistuvuus on monasti pyritty selittamaan talta pohjalta. Myos 3G-
jarjestelmddn liittyneiden umts-lupien ylihinnoitellut ja velkarahalla rahoite-
tut huutokaupat voidaan osaltaan tulkita tastda ndkokulmasta.

Pitkdan on ollut unohdettuna se tosiasia, ettd kdynnistyvan yrityksen
problematiikka on kovin toisenlainen kuin mitd ovat kypsan yrityksen toi-
mintaa luonnehtivat tekijat. Ns. riskirahoituksen noustessa 1990-luvulla en-
sin USA:ssa ja sittemmin my®6s Euroopassa merkittaviaksi kdaynnistyvien yri-
tysten rahoitusratkaisuksi oivallettiin, ettd epavarmuus projektin menestymi-
sestd on suurin projektin alkuvaiheessa (Hall 2002, Geroski 1995), vaikka
kvantitatiivisessa mielessd suuryhtion tappio voi nousta moninkertaisesti.
Miten siis on sovittava ns. paatosoikeudet yrityksessd, jolla on riskihanke ja
joka tarvitsee ulkopuolista rahoitusta? Mika on ns. tehokas ratkaisu? Millai-
nen ratkaisu ylipddtaan mahdollistaa kannattavien projektien rahoituksen ja
toteutumisen. Aghion ja Bolton (1992) esittivit, miten ko. oikeudet tulee koh-
dentaa projektin menestysta seurattaessa. Koska yrittdjan intressissa on mo-
nasti projektin jatkaminen siindkin tapauksessa, ettd se nayttda epaonnistu-
van ja projekti olisi siksi aiheellista keskeyttda lisdtappioiden valttamiseksi,
on argumentoitu, ettd paras ratkaisu rahoituspolitiikassa on velka- ja osake-
rahoituksen yhdistelma (Hart 2001). Velan rooli olisi siind, ettd sen avulla es-
tyy kassavarojen tuhlaus, mika vaikutus jo edelld tuli mainituksi ja ndin var-
mistuu paremmin se, ettd my0s ulkopuolisille osakkeenomistajille voi jaada
tuottoa.

Edelld on valotettu yritysrahoituksen roolia yrittdjan ja liilkkeenjohdon
valvonnassa ja tdssa mielessa yrityskulttuurin muovaamisessa. Tervetta ris-
kinottoa ja luovaa tuhoa (Schumpeter 1934) silti tarvitaan innovaatioiden



syntymiseksi ja tuottavuuden nostamiseksi. Osakeyhtididen toimintaa kriitti-
sesti arvioitaessa on samalla muistettava, miksi konkurssioikeus, ts. osak-
keenomistajien oikeus valttaa vastuu yhtion nimissa otetuista veloista, on yk-
si toimivan talousjarjestelman tarkeimpia innovaatioita maailman taloushis-
toriassa. Ilman rajoitetun vastuun periaatetta omistajien vastuusta nykymuo-
toinen suurkapitalismi ei koskaan olisi voinut syntya (Zingales 2000). Jokai-
nen tuntee idean, ettd riskien hallinta edellyttda riskien hajauttamista. Tama
johtopaatos patee kuitenkin vain, kun sijoittajaa suojaa rajoitettu vastuu. Il-
man rajoitettua vastuuta kenellekdan ei olisi edullista hajauttaa sijoitusta
vaan painvastoin keskittaa sijoitus yhteen kohteeseen. Ilman rajoitettua vas-
tuuta riskien hajauttaminen itse asiassa maksimoisi riskit!

Nykykapitalismi on kiistatta tuottanut enemman vaurautta ja hyvin-
vointia kuin mikdan muu talousjdrjestelmd koskaan. Se on tehokkaasti hyo-
dyntanyt aikaisempia innovaatioita ja tuottanut uusia. Huolimatta liikkeen-
johdon ja omistajien intressiongelmista yhtiot palauttavat vuosittain huomat-
tavasti tuottoa sijoittajille. Pitkdn aikavalin vertailut osoittavatkin, ettd osake-
sijoitusten tuotto on selkeasti ylittanyt velkasijoitusten ja riskittomien sijoi-
tusten tuoton. Kapitalistinen talousjarjestelma on kuitenkin “keskenerdinen”.
Yhtididen toiminta ja niissd omaksuttu kulttuuri ei aina heijasta riittavaa mo-
raalista selkdrankaa. Samalla on kdynnistynyt keskustelu yhtididen yhteis-
kuntavastuusta.

TALOUSSKANDAALIT

Viime vuosina lehtien taloussivut ovat tdyttyneet toinen toistaan rdikeammis-
ta yritysten ja yritysjohdon taloudellisista vaarinkaytoksistd, suoranaisista ta-
lousrikoksista. Missa on siis talouden moraali?!

Liikkeenjohdon optiot ja niiden oikeutus ovat aiheellisesti herattaneet
keskustelua kenties enemman kuin mikdan muu teema. On kysytty optiojar-
jestelmien oikeudenmukaisuuden perddn myds valtionyhtidissd. Optio-
oikeuksien lunastus ja osakemyynnit kurssihuipulla nayttivat todistavan sii-
ta, etta painvastaisista puheista huolimatta optiot eivét sitouta. Tyontekijoi-
den irtisanomisia on arvosteltu mutta samalla on kyseenalaistettu ay-liikkeen
jarjestamat tukilakot, joista sivulliset ovat karsineet ja jotka on toteutettu tyo-
ehtosopimusten ollessa voimassa.

USA:n tuoreet talousskandaalit ovat olleet tuhoisat ja vauhdittaneet
vakavasti maailmantalouden tilan heikentymistd.? Niinikdan kirjanpitotoi-
mistojen, analyytikkojen ja investointipankkiirien moraali on aika ajoin laajal-
ti jouduttu kyseenalaistamaan.



Talous ilmeisesti tarvitsee eettisen suihkun. Tarvitaan kapitalismin
kriittista arviointia, omistajavallan analyysia ja tehostamista mutta my0&s ka-
pitalismin puolustamista siind, missd se on saanut aikaan hyvéa.

e Mika selittdd markkinavoimien moraalikadon ongelman? Olisiko se vil-
tettdvissd tai hallittavissa? Miten yrityskulttuuria koskeva teoria voi aut-
taa ymmartamaan ja selittdimdan talousskandaaleja?

e Miten kurittaa kapitalismin pettureita ja estdd uusien nouseminen? Onko
talousmaailman sankarin kaavun alla sittenkin aina petturi? Mitd on ah-
neus? Mika on oikein, mikd on vaarin?3

Tuoreissa skandaaleissa omaa etuaan ovat olleet tavoittelemassa kapi-
talismin jalokivien vartijat ja talouseldman juhlitut sankarit. Thailluissa suur-
yrityksissd paljastui suoranaista talousrikollisuutta ja suuren luokan vaarin-
kaytoksid. Pettymys tuli siitd, ettd skandaalit olivat mahdollisia niin suurimit-
taisina. Yritysjohdon ahneutta olivat ruokkineet satumaiset hyotymismahdol-
lisuudet. Kiinnijddmisen, maineen menetyksen, sakkojen ja vankilareissun
jalkeenkin kédteen jai potti, joka oli niin mittava, ettd keikka kannatti ja riski
kannatti ottaa. Kapitalismi tuntui kddntdvan yleis6on pdin rumat kasvonsa,
kun hdikdilemdton oman edun tavoittelu, suuren luokan huijaukset ja petok-
set alkoivat paljastua isossa mittakaavassa etenkin USA:ssa.

Kapitalismin menestys edellyttdd vahvaa sosiaalista pddomaa, luotta-
muspadomaa. Mittavia liikesopimuksia ja yhteistyokuvioita voidaan talldin
saada aikaan mobilisoimatta samalla lakimiesten armeijaa. Yhteisistd pe-
lisdanndistd luominen ei tarkoita sitd, etta asiat aina viedaan tuomioistuimiin.
Yritysten verkottuessa liiketoimet perustuvat yhd enemman luottamuspda-
omaan ilman oikeudellisia kytkentdja. Kapitalismin toimivuuden kannalta
on kuitenkin tarkedtd, ettd taustalla on oikeusvaltio oikeusjdrjestelmineen.
Siihen voidaan vedota, jos joku rikkoo pelisdantoja.

YRITYSTOIMINNASTA

Skandaaleista huolimatta onkin tunnustettava, ettd juuri kapitalistinen talo-
usjdrjestelmd on luonut tuloa, vaurautta ja materiaalista hyvinvointia tehok-
kaammin kuin mikddn muu jdrjestelma. Kapitalismi voitti ideologioiden tais-
telun, koska vain kapitalismi on onnistunut luomaan yhteistd taloudellista
hyvaa jaettavaksi asti, mikd puolestaan on esimerkiksi ehkaissyt rdikeda kor-
ruptiota. Tutkimusty6 on auttanut ymmartamaan, miksi tama on ollut mah-
dollista. Ja se auttaa my0s ymmartamadn, miksi moraalikatoa voi syntya.



Ihmisten haluun tulla onnelliseksi ja eldd turvattua eldmdd mikdan ih-
misen jdrjestelma ei silti ndytd vastanneen. Maailma on riskeista rakennettu,
niin taloudellisista riskeistd kuin muistakin uhkista. Riskit eivat olekaan ka-
pitalismin syyta.

Hyvinvoinnin ja elintason luomiseen tarvitaankin seka jarjestaytynytta
yhteiskuntaa ettd yksityista yritystoimintaa. Ndin syntyy arvonlisaa eli palk-
kaa tyontekijoille ja voittoa omistajille. Se on sitd arvonlisdd, jota julkinen val-
ta verottaa ja jakaa tulonsiirtoina ja peruspalveluina kansalaisille.

Jarjestaytynyt yhteiskunta edellyttdd vakaata julkista sektoria, joka ot-
taa vastuun sisdisen turvallisuuden ja muiden ns. julkishyddykkeiden tuot-
tamisesta. I[lman riittdvaa sosiaalista pddomaa, luottamuspddomaa ja yhteis-
kunnallista infrastruktuuria kehitys ei voi edes kdynnistya. Toiseksi, tarvi-
taan yrityssektori, joka luo taloudellisen arvonlisdn, 10ytdad kannattavat inves-
tointikohteet, tuottaa riittavasti tuotantoa ja voittoa. Vain tdmd mahdollistaa
tyollistymisen ja tulonmuodostuksen, jota voidaan jakaa ihmisille ja verottaa
yhteiseen kassaan. Kaikki tdma edellyttdd myos tarpeellisten instituutioiden,
kuten rahoitusjarjestelmén, seka taloudellisten ja ei-taloudellisten kannusti-
mien kehitysta ja rakentamista. Kansainvélinen vaihdanta saa aikaan paljon
hyvaa. Sen estaminen kuitenkin on niin monen intressissa ja kehityksen este.

Yritystoiminnan kannustinjarjestelmien on oltava oikeita. Ei ole kuultu
kenenkaan arvostelevan Nokian johdon optioita eikd Nokian voittoa ylisuu-
reksi. Jos Nokia olisi samassa tappiokierteessa kuin Ericsson, sen paakonttori
tuskin sijaitsisi Suomessa ja sen suomalainen johto olisi jo korvattu ei-
suomalaisella miehityksella.

Yritystoiminnalla on liian monen suomalaisen korvissa edelleen vahva
negatiivinen kaiku. 60-luvun laulut soivat vieldkin korvissa, vaikka uusi aika
vaatisi uuden savellajin. On silti paljolti yrittdjien ja liike-eldm&n oma vika,
jos yritysimago on kielteinen. Yksi skandaali tai talousrikos heittdd helposti
varjon koko liike-eldmaén ylle.

Suomen traumaattinen lama opetti, kuinka tarkedta on, etta yritykset
voivat hyvin. TyOpaikat ja arvonlisd luodaan yrityksissd. Yrittdjiksi, riskin-
kantajiksi, hakeutuu tyodikaisesta vaestosta vain runsas 7 %. Rehellinen yritta-
ja on kansantalouden hyvantekija. Kielteisten uutisten alle hautautuu tosi-
asia, ettd hyvinvointi perustuu yritysten luomaan arvonlisdan.

Paaomatulojen osuus vahvistui korkeasuhdanteessa 1990-luvun jalki-
puoliskolla. Suhdanteiden kdantyminen on kuitenkin jo paljastanut taloudel-
liset riskit. Ne ndakyvat ensimmaiseksi yritysten tuloksissa. Tama nakyy myos
osakkeiden kursseissa, jotka heiluvat paivittdin. Hyvinvointi on uhattuna.



USA:n piilaakson teknoyrityksistd on kaatunut kolmannes ja muut
voivat huonosti.* BKT:n tuottaminen ja ylldpitiminen vuosittain edes entisel-
la tasolla on pieni ihme. Maailmantalous rypee téta kirjoitettaessa vaikeuk-
sissa: Japani, Saksa, Eteld-Amerikan suuret maat, USA. Kapitalisoitunut ja
globalisoitunut Kiina ndyttdd olevan ldhes ainoa merkittava eteenpain meni-
ja.

Ilmeisesti maailmaa voidaan parantaa vain, jos ymmadirretddan ne lait,
jotka talouselamaa saatelevat. Ne ovat kirjoittamattomia lakeja. Niiden 16y-
taminen on kansantaloutta koskevan tutkimustyon tehtdva. Eikd niiden tar-
joamaa ymmartamysta voi korvata mutu-ajattelu.

Kaduilla mellastavan nuorison tuskan ymmartda. Historia kuitenkin
todistaa, ettd maailman tekeminen paremmaksi epdaonnistuu ja tuo kurjuutta,
jos ihmisyyttd ja maailman kehitystd hallitsevia kirjoittamattomia lakeja ei
haluta ymmartaa.

KAPITALISMIN HOUKUTUKSET

Tuoreiden havaintojen perusteella ndyttda korostuvan kasitys, ettd suuryri-
tysten johto mita ilmeisimmin painottaa taloudellisissa paddtoksissdan lyhyen
aikavilin hyotyja monestakin eri syystd. Vuositilinpadtoksistd on siirrytty
kvartaalikapitalismiin. Samalla optiojdrjestelmien myd&td henkilokohtaisten
etujen tavoittelun mahdollisuus on vahvistunut. Voi my0s olla, ettd johto
pelkda osakkeen aliarvostusta markkinoilla ja siten johtamansa yrityksen vi-
hamielista yritysostoa. Kone osti Partekin, ja johto sai ldhted. Alihinnoiteltu
Instrumentarium ostettiin USA:han.

Johdon tiedossa oleva katastrofiskenaario saattaa johtaa houkutukseen
manipuloida osakekurssia lyhytnakoisesti ts. jattdmalla kannattavia hankkei-
ta toteuttamatta, yliarvostamalla yrityksen omaisuutta, salaamalla markki-
noilta riskillisid operaatioita, joita yritys on toteuttamassa, salaamalla johdon
tiedossa olevia luottotappioita jne. (Stein 1989). Kyse on tuloksen vaaristdmi-
sestd ja sidosryhmien harhauttamisesta. Syntyy moraalikadon ongelma. Syn-
tyy kiusaus, mahdollisuus opportunismiin.

Nakyvissa oleva katastrofi on toisinaan johtanut itsemurhaan. Mahdol-
lisuus tiedon manipulointiin voi johtaa my6s Enron-ilmioon, jossa rikollisesti
vaaristelldan tulos. Johto vie kaiken, mitd on saatavilla, ja osakkeenomistajat
ja sidosryhmat haviavat.

Ihminen nayttda olevan perimmaltdan opportunistinen ja itsekés eetti-
sissa valinnoissaan. Onneksi tdma ei ole kuitenkaan koko totuus ihmisesta ja
ihmisyydesta. Vaikka Raamattu onkin oikeassa ihmisen raadollisuudesta,



kokeelliset tutkimukset kuitenkin viestittavat myos siitd, ettd ihmiset arvos-
tavat oikeudenmukaisuutta, luottamusta ja vastavuoroisuutta. Meilld on siis
sittenkin omatunto.

Silti opportunismi ja oman hydtymisen tavoittelu saavat ajoittain voi-
ton eiviatka tietenkdan rajoitu kapitalismiin. Kiusaus on jarjestelmésta riip-
pumaton. Demokraattisesti hallitut kapitalistiset yhteiskunnat sitd paitsi ovat
kehittaneet muita tehokkaampia keinoja yrittda paljastaa ja tuomita huijarit.

YRITYKSILLE KUULUU YHTEISKUNTAVASTUUTA

Friedmanin (1970) mukaan yrityksen ainoa vastuu on voiton tekeminen. On
kuitenkin kysytty, kuuluuko yrityksille muutakin vastuuta. Yrityksilld on
etuoikeus toimia ja tehda tulosta jérjestdytyneessd yhteiskunnassa. Ne saavat
nojata toimissaan sen arvokkaaseen sosiaaliseen padomaan ja luottamukseen.
Ne saavat hyodyntda aikaisempien sukupolvien luomaa infrastruktuurin ja
muita julkishyddykkeitd. Ja ne saavat ostaa tyomarkkinoilta yhteiskunnan
varoin koulutettua, osaavaa tyovoimaa.

Siksi yrityksenkin vastuulla on viestikapulan vieminen eteenpdin sosi-
aalista padomaa vahvistamalla, eettisesti vahvojen arvojen edistdmiselld.
Nain syntyy tuottoa yhteiselle sosiaaliselle sopimukselle. Nédin vahvistuu
normisto, sosiaalinen omatunto.

Yhteiskuntavastuu voi muuttua my0s kilpailueduksi. Kuluttajat ovat
valmiit maksamaan laadusta (Shapiro 1983). Kansalaisilla ei silti voi olla koh-
tuuttomia odotuksia yritysten yleisvastuusta, eikd yritystenkddn ole aihetta
yrittdd muuttua hyvantekevaisyyslaitoksiksi. Niiden paatehtava on tehda tu-
losta mutta tehda tulos vahvojen arvojen keinoin. Friedman on oikeassa mut-
ta vain osaksi. Sidosryhmdvastuun noustua uudelleen keskusteltavaksi on
toisaalta unohdettu maailman muutos. Aikanaan yrityksilld oli tapana huo-
lehtia esim. tyGvoimansa asunto-oloista, koulutuksesta ja muutoinkin tyon-
tekijastaan. Hyvinvointiyhteiskunnan kehityttya tama vastuu on luontevasti
siirtyneet yhteiskunnalle.

MITKA TEKIJAT SAATELEVAT YRITYSKULTTUURIN MUODOS-
TUMISTA?

Yrityskulttuuria on vaikeata mitata.’ Tama ongelma ei kuitenkaan tee yritys-
kulttuurista vahemman tarkedta tutkimuskohdetta. Se tekee siitd pikemmin-
kin haastavamman. On nimittdin ilmiselvda, ettd yrityksen sisdlld kehittyva
kulttuuri voi vaikuttaa ratkaisevastikin yrityksen menestymiseen markkinoil-



laan ja siten kannattavuuteen. On myo0s havaittu, etta eri maissa voi olla ko-
vin toisistaan poikkeava yrityskulttuuri. Verrataanpa vaikka japanilaisia, lan-
si-eurooppalaisia, vendldisid ja amerikkalaisia yrityksia.

Taloustieteessd on jo tutkittu yritysten hallintajarjestelmid (corporate
governance). Pddpaino on sen kysymyksen valaisemisessa, miten yrityksen
omistajien etu nakyisi yritysjohdon toiminnassa. Voi ajatella, etta yrityksen
sisdlld muodostuva yrityskulttuuri osaltaan toimii hallintajarjestclméana, ul-
koisen kontrollin substituuttina (Thomsen 2001).

Yrityskulttuurin talousteoria on suppea, mutta itse asiassa jo olemassa
alkaen Krepsin (1990) artikkelilla. Erinomaisen syvallisen ja kokoavan katsa-
uksen on sittemmin esittanyt Hermalin (2002). Taloustieteen suhteellinen etu
l1oytyy téllakin alalla sen metodisesta ylivertaisuudesta muihin tieteenaluei-
siin ndhden. Voidaan viitata peliteoriaan, informaation teoriaan ja organisaa-
tion teoriaan. Yritysten sisélld eri osastoilla tai hierarkiatasoilla toimivilla voi
olla omat tavoitteensa, jotka eivat ole muiden kanssa yhtenevia. Yhteisty6 on
kuitenkin tdrkedd. Periaatteessa sitd voidaan vahvistaa muodollisten sopi-
musten avulla. Kreps (1990) oivalsi, ettd muodolliset sopimukset ovat hanka-
lia neuvotella ja valvoa. Vuorovaikutuksen toistuvuus ja pitkdaikaisuus ovat
yhteistyokykya vahvistava mekanismi, joka ei tarvitse muodollisia sopimuk-
sia tuekseen.

Intuitiivisesti voi sanoa, ettd yrityskulttuuri “tdndan” on jotain, joka
perittiin tavasta toimia “eilen”. Kulttuurissa on jotain pysyvaa. Se merkitsee
ennustettavuutta yrityksen paatoksenteossa etenkin suhteessa henkilostopo-
litiikkaan. Vastuussa paatoksistd oleviin liitetddn heiddn maineensa siitd, mi-
ten he ovat toimineet aikaisemmin. Tama vahvistaa ennustettavuutta, milla
hyvinkin voi olla myonteinen kannustinvaikutus yrityksen tulokseen.

Kysymys ei silti valttdmatta ole tavoitekonflikteista yritysten sisalla.
Voi my®0s olla, ettd eri ryhmilld on poikkeava kyky vastaanottaa, prosessoida
ja valittdd informaatiota. Kommunikaation tehokas organisoiminen voi siten
olla yksi yrityskulttuurin tehtdvid. Tastd ndkokulmasta yrityskulttuurin ke-
hittdminen vastaamaan tdtd tehtdavaa voi toimia otollisena investointikohtee-
na (Cremer 1993). Lazear (1995) on analysoinut yleisestd ndkokulmasta kult-
tuurin sisdistymistd ryhmdssd evolutionaarisen teorian avulla. Hermalin
(2000) on antanut télle teorialle suoraviivaisemman ja yrityskulttuuria kos-
kettelevan tulkinnan. Ideana on arvioida, miten organisaatiossa kehittyvat
sellaiset preferenssit, joita liikkeenjohto haluaa vahvistaa. Niinpa vahvista-
minen voi tapahtua ”stalinistisesti” eli vaihtamalla ihmisid tai “maolaisesti”
eli pyrkimalld heitd muuttamaan uudelleen kouluttamalla.



Itsekkddn egoistin talousteoria on viime vuosina tullut haastetuksi,
kun on havaittu, ettd ihmiset laajalti kayttaytyvat altruistisen vastavuoroi-
suuden hengessd. Ihmiset rankaisevat poikkeavaa kayttaytymistd, vastaavat
saamaansa lahjaan lahjalla ja kdyttaytyvat reilusti myos tilanteissa, joissa siita
ei taatusti palkita (juomarahan jattaminen). Evoluutiobiologiassa téllainen
kayttaytyminen on ollut kauan tunnettu (Wilson 1975). Oivan katsauksen on
esittanyt Ridley (1996). Taloustieteen puolella Frank (1998) on analysoinut
tunteita ja luottamusta. Kandel ja Lazear (1992) ovat analysoineet syyllisyy-
den ja hdpedn merkitysta inhimilliselle kayttaytymiselle. Hermalin (2000) on
osoittanut, miten tdma voidaan formuloida Holmstromin (1982) tiimi -mallin
avulla. Taloustieteilijin vastaus johtajuuteen ilmeisesti on toinen kuin mita
muut tieteenalat tarjoavat. Taloustieteilijdlle johtajuus perustuu informaatio-
etuun (Hermalin 1999). Yrityskulttuurin analyysissa my0s delegoinnin teoria
on tarkea. Kaikki nama suuntaukset osoittavat, ettd talousteorian mahdolli-
suus tukea vahvana metoditieteend muita kdyttaytymistieteitdi avaa aivan
uusia mahdollisuuksia ymmartada entistd paremmin myd6s yrityskulttuureita
ja niissd vallitsevia lainalaisuuksia.

Eri toimialoilla tai tuotantolaitoksissa saattaa yksilosuoritusten ja ryh-
madsuoritusten tarve olla erilainen. Hyva tydilmapiiri ilmeisesti on sita tarke-
ampi, mita arvokkaampi on tyontekijoiden keskindinen yhteisty6 yrityksen
menestymisen kannalta, ts. mitd merkityksellisempi on se, ettd tyOyhteiso
muodostaa tiimin. Yrityksen on kuitenkin vaikeata palkita tyontekijaansa yh-
teistyOkykyisyydestd. Kuten Rob ja Zemsky (2002) ovat havainneet, tama
saattaa kuitenkin olla epdsuorasti mahdollista vahvistamalla tyontekijoiden
henkilokohtaista hyvinvointia yrityksen sisdlld vallitsevan “sosiaalisen paa-
oman” vahvistamisen kautta.

Tayloristiseksi kutsutaan organisaatiota, jossa vallitsee vahva spesia-
lisoituminen tehtdvien mukaan. Holistisissa organisaatioissa taas tehtdvien ja
tyovoiman “matching” on joustavampi. Lindbeck ja Snower (2000) ovat esi-
merkki analyysista, jossa tyovoimaa kdytetdan komplementaarisesti eri teh-
taviin ja saavutetaan tehokkuusetuja. Tyonjakoa yrityksen sisalla voidaan to-
teuttaa sentraloidusti tai hajautetusti osaamisen syntyessa tekemisen kautta
(Greenan ja Guellec 1994).

MITEN KONTROLLOIDA LIIKKEENJOHTOA?

Liikkeenjohdon moraalia arvioitaessa on yhtdaltd oltu huolissaan siitd, etta
omistajista riippumaton johto védarinkdyttda yrityksen varoja. Pahimmillaan
johto voi varastaa omistajien varallisuutta ja tuhota my0s tyontekijoiden ela-



kesdastot. Yritysjohdon optiot ovatkin ruokkineet kulttuuria, jossa johtajat
ovat yrittdneet nostattaa osakkeen arvoa kaikin keinoin, koska ovat itse hyo-
tyneet siitd rahallisesti. Talousrikokset ovat luovaa toimintaa, luovuuden ja
lahjakkuuden hedelmid nekin. Niistd seuraa kuitenkin luovaa tuhoa kieltei-
sessd mielessa.

Toisaalta taas on esitetty vastakkainen huoli ts. huoli siitd, ettd vahvan
omistajavallan ollessa toimiva ja johdon toimiessa osakkeenomistajien etua
ajaen yritysten muut sidosryhmat (tyontekijat, lainanantajat, tavaratoimittajat
jne.) karsivat.

Kapitalismissa toki tapahtuu valtaisa maara liiketoimia paivittdin il-
man Kkirjoitettuja sopimuksia ja ilman ongelmia. Huolimatta paljastuneista
huijauksista sijoittajat ja sddstdjat ovat saaneet huomattavan maaran tuottoa
niille sddstoilleen, jotka he ovat luovuttaneet liikkeenjohdon kayttoon. Tuo-
reet skandaalit johtavat silti tarpeeseen uudelleen arvioida yritysten ja liik-
keenjohdon toimintaa. Yritysten ja markkinavoimien tdysi vapaus sisaltaa
kriisien ainekset. Tarvitaan jdrjestelmid, jotka edesauttavat luottamuspaa-
oman vahvistumista. Mitd ne voivat olla?

Kirjanpidon oikeaksi vannominen ja rikosoikeudelliset seuraukset ovat
sopiva pelote, mutta tuskin ratkaisu. Keinoina voivat sen sijaan olla eettiset
tilinpaatokset, omistajavallan tehostuva kdyttd ja sisdpiirimaardysten kiris-
taminen.

Eettisten tilinpdatosten tavoittelu on kaunis ajatus. Se perustuu van-
haan viisauteen siitd, ettd “Hyva kello kauas kuuluu, paha viela kauemmas”.
Luotu imago ei kuitenkaan saisi poiketa todellisesta. Ei siksi ole aihetta olla
lilan optimistinen sen suhteen, ettd julistukset eettisestd arvomaailmasta yk-
sinddn voisivat olla ratkaisu. My0s Enronia pidettiin vahvojen arvojen yrityk-
send. Markkinoiden kyky rangaista ajoissa on rajallinen.

Sisdpiiriongelma on sitd, ettd yhtion sisdpiirildinen hyodyntda omaksi
edukseen tietoa, joka silld on ennen muita tahoja. Oikeampi periaate olisi, et-
ta johto ottaisi omansa vasta, kun porssitiedotteet on annettu. Muutoin voi
syntyd moraalikadon ongelma. Sijoittajien harhauttaminen on helppoa. Na-
ma kun kayttaytyvat kuin laumaeldin ja menevat ryhméan mukana.”

Tulisiko siis sisdpiirildiseltd hdanen suunnitellessaan osakeomistuksen-
sa myyntid edellyttdd muutaman viikon ennakkovaroitus, jotta markkinat
tietdvat maadrdta oikean hinnan? Ndin véltettdisiin yllatyksellinen oman yri-
tyksen osakeomistuksesta irtaantuminen.

Entd omistajavalta? Omistajavallan tehtdvana on loytaa tasapaino kah-
den eri tavoitteen vilille, ts. on taattava liikkeenjohdolle riittdva vapaus teh-
da kauaskantoisia pdatoksid, mutta samalla on pyrittdvd estdimddn vadrin-



kaytokset. Johdon palkkaus tehtiin riippuvaiseksi tuloksesta (Grant, King ja
Polar 1996). Ajateltiin, ettd markkinat kurittaisivat.

Omistajavallan yksinkertaistettuna ideana on tuottaa paatoksid, jotka
maksimoivat voittoa ja siten osakkeen markkina-arvoa. Télld teorialla on laa-
jalti kovin huono kaiku. Yhdistyneend onnettomasti rakennettuihin johdon
optioihin se on my0s ollut johtamassa skandaalimaiseen mahalaskuun sa-
malla, kun johdon huipputulot ovat karanneet kdsistd. Omistajakeskeisesta
ajattelusta ja optioista luopuminen ei liene silti edessd. Tutkimus ei nimittdin
tue sitd kaunista ajatusta, ettd tavoite sidosryhmien hyvinvoinnista huoleh-
timisesta laajemmin voisi sittenkdan olla parempi tavoite liikkeenjohdolle
maarattavaksi.

Pahimmillaan sidosryhmaépainotteisuus voi johtaa todellisiin katastro-
feihin. Kaikki huonotkin liikkeenjohdon ratkaisut olisivat perusteltavissa sil-
14, ettd ne ovat ainakin jonkin sidosryhmén etujen mukaisia. Sitd paitsi pors-
sissa on varoittavia esimerkkeja. Omistajavallan korvaaminen jollain muulla
vallankaytolla olisi siksi ongelmallinen (Tirole 2001). Ndin on maailmamme
valitettavasti rakennettu.

Taloudellisten instituutioiden luominen ja kokeileminen ovat kuiten-
kin darwinistinen prosessi, jossa paremmin toimivat ratkaisut korvaavat ajan
myo6ta heikommat. Tatd kehitysoptimismia tukee koko taloushistoria: inno-
vaatiot, rahoitusjarjestelméan kehitys, osakeyhtiomuodon kehitys jne. Julkista
regulaatiota tarvitaan mutta niin, ettd se edesauttaa oikeiden kannustimien
vahvistumista.

On ilmeisesti hyva, ettd paatosvalta on tahoilla, joiden vaateet yrityk-
sen tulokseen edustavat ns. residuaalioikeutta eli tulevat nokkimisjarjestyk-
sessa viimeiseksi palkkojen, korkojen ja verojen jdlkeen (ts. osakkeenomistaji-
en vaateet). Kysymys yritysten sidosryhmien huomioon ottamisesta ilmeises-
ti on ratkaistava niin, ettd sidosryhmien, kuten tyontekijoiden, etujen varje-
lemisesta tulee yritykselle kannattava investointi, ei ulkoa maaraytyva vel-
voite.

Myos velkojien roolia voidaan korostaa. Koska vararikko aiheuttaa
liikkeenjohdolle merkittavid kustannuksia, yrityksen on tuotettava riittavasti
kassavirtaa, jotta velat voidaan hoitaa. Velkarahoitus onkin tehokkaampi ku-
rin luomisessa kuin osakerahoitus.

Omistajavalvontaa, corporate governance -jarjestelmdd, voidaan myos
kehittad. Heikot instituutiot on korvattava paremmilla. Johdon kannustinjar-
jestelmilld tdhdatdan parhaan tuloksen aikaansaamiseen. Tuloksesta riippu-
maton palkkio ei tata takaa. Optioihin liittyneiden ongelmien vuoksi niita on
aihetta arvioida kriittisesti. Optioetu voidaan patkia pitkitetyksi etuudeksi,



joka voidaan lunastaa vain vaiheittain. Vertailuindeksit tdytyy ottaa laajem-
min kayttoon. Tarkoitus on palkita osaamisesta, ei onnesta. Yhtididen halli-
tuksiin voidaan nimittdd myos sidosryhmien edustajia.

Myo6s markkinat voivat ottaa rankaisijan roolin. Kilpailu luo tarpeen
rakentaa mainetta (Horner (2002)) ja hyva maine hyvasta laadusta taas auttaa
yllapitamaan hyvaa hintaa (Shapiro 1983). On silti hyddyllista kysyd, missa
lopulta on kuluttajien moraali. Varastettu tavarakin nayttda aina loytavan os-
tajansa. Kuluttajien halukkuus sitoutua tuotteeseen tavallaan sditelee sita,
mitd arvoja yritykset kokevat itselleen oikeiksi. Globalisoituneessa maailmas-
sa kuluttajat sijaitsevat eri puolilla maailmaa eikd heiddn preferenssejaan
voida koordinoida.

Markkinamekanismi huolehtii ilmeisesti puutteellisesti eettisista va-
linnoista. Vapaa markkinatalous ei siis ole arvo sindnsa vaan se vaatii huolto-
joukkojen apua. Omistajavallan kehittdminen on tédssd kdyttokelpoinen stra-
tegia.

YRITYSTEN PERUSARVOT

Yritysten perusarvot ovat nousseet pohdittavaksi. On esim. tiedostettu ter-
veen henkilstopolitiilkan merkitys. Loppuun palaminen ei voi olla eldamén
tarkoitus. Hyvéa tyoviihtyvyys sen sijaan on arvo sindnsd. Pienipalkkaisen
tyontekijan motivointi voi olla yhta tarkedtad kuin johtajan.

Yrityksen eettinen vahvuus nékyy siind, milld lailla se kohtelee tyonte-
kijoitddn, asiakkaitaan, rahoittajiaan ja minka arvoista informaatiota se tarjo-
aa itsestddn omistajilleen, sijoittajille ja verottajalla ja miten se pitda kiinni so-
pimuksistaan. Organisaation etiikka on ko. organisaatiossa toimivien ihmis-
ten etiikkaa. Imagon rakentamisen tarve on jatkuva.

Monella on se kasitys, ettd lansimaiden arvojdrjestelméassa materialisti-
set arvot ovat vahvoilla. Kapitalismi ndyttda heijastavan naita arvoja. Vaarin-
kaytoksineen kapitalismi on huono talousjdrjestelmd. Suuryhtiot kayttavat
valtaa ja vallankdyttdjid ei rakasteta. Huononakin kapitalismi on kuitenkin
paras tuntemamme jdrjestelmd. Se on luonut maailmaan uskomattomasti
vaurautta. Maailma on riskeistd rakennettu, eivétka riskit ole kapitalismin
syytd. Ihmisen sisdinen onni taas on jarjestelmasta riippumaton.

Oikeiden valintojen tekemiseksi ihminen tarvitsee paitsi oikeata tietoa
yrityksistd my0s riittdvad kykyd jasentdd maailmaamme ja ympéardivaa todel-
lisuutta. Mutu-tieto ei riitd. Ideologiat ja oppisuunnat ovat kuin huumetta
kadoksissa olevalle ihmismielelle. Vadrit profeetat saavat seuraajia ja opetus-
lapsia. Alyllinen ratkaisu yrityksen arvojen tunnistamisessa ldhtee siitd, etté



yritykselle maine on tdrkea. Jokainen haluaa samaistua tdand pdivana Noki-
aan. Kukaan ei halua samaistua Arthur Anderseniin.

Maailmassa on paljon vaaryyttd. Ihminen ilmeisesti ei muutu. Mutta
siind maarin kuin ihmisen toimintaa sdatelevat instituutiot ja organisaatiot,
kannustimet ovat ihmisen luomia, niita voidaan kehittaa ja parantaa ja tata
kautta tehdd maailma paremmaksi paikaksi.
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LOPPUVIITTEET

! Suomessa ovat olleet nakyvasti esilld mm. Uotin veljesten yli 7 vuotta kestanyt oikeudenkéynti, virkavaltaa
pilkkanaan pitdneen liikkemies Fryckmanin pakomatka, jota kansa on saanut seurata kuin jannitysndytelman
jatkokertomusta, it-sektorin uusyritysten rahastus piensijoittajien kustannuksella juuri sopivasti ennen it-
kuplan puhkeamista v. 2000, tulosvaroitusten antaminen porssisadntojen vastaisesti liian myohaan, erdat si-
sapiirikaupat ja niita koskevat epailyt, ahvenanmaalaisen Alandsbankenin hallintoneuvoston jasenten mer-
kintaoikeuskaupat, poliisitutkimukset porssiyhtic Benefonin tiedottamisesta ja ns. Gibraltar-tapauksen oike-
uskasittely.

2 Laajaksi osoittautui kapitalismin pettureiden etujoukko USA:ssa, mukana todellisia jalokivia. Enron, Arthur
Andersen, Worldcom, Merck, AOL Time Warner ja monet muut. Myos Xeroxissa paljastui jattimaisia epasel-
vyyksid. Euroopassa vastaavaa ei ollut ilmaantunut ennen kuin hollantilaisen maailman kolmanneksi suu-
rimman vahittdiskaupan yrityksen Aholdin todettiin peukaloineen tulostaan vuosina 2001-2002. Tosin Ruot-
sissa ABB:n johdon salaiset elake-edut olivat tata ennen pysdyttdneet avoimuutta ja tasa-arvoa vaalineen
naapurimme kansalaiset.

3 Naita kysymyksi kasitellaan laajemmin kirjassa Etiikka ja talous, 2003, toim. Kanniainen V. ja Sintonen M.

* Kotimaisista tuoreista esimerkeistd kayvét esim. porssiyhtiot Comptel ja Orion, joiden riskit ovat realisoitu-
neet. Edellinen oli pari vuotta sitten téhtiyritys. Tuoreen tilinpadtdksen mukaan se tekee suurta tappiota.
Orion tekee voittoa, mutta vuosia kestanyt satsaus uuteen ahdistuslddkkeeseen osoittautui toiveajatteluksi.

5 Itse asiassa yrityksen luonteen ymmartaminen laajemminkin on ollut haasteellinen tehtava, ks. Coase
(1937), Holmstrém and Tirole (1989).

5 Toistuvuuden idea avaa mahdollisuuden ns. toistuvien pelien teorian hydtykayttoon talldkin tutkimusloh-
kolla. Toki on tunnettu tosiasia, etta toistuville peleille on tyypillista tasapainojen monikasitteisyys. Tama viit-
taa siihen, etta tarvitaan koordinaatiomekanismi, joka mahdollistaa tasapainon valinnan. Yrityskulttuuri voisi
tassd toimia hyddyllisena koordinaatiomekanismina.

7 Lauman mukana meneminen voi johtaa mittaviin menetyksiin, mutta silld on my6s oma rationaalinen seli-
tyksensd (Scharfstein and Stein 1990).

8 On siksi kiintoisaa havaita, ettd esim. Soneran umts-kaupat rahoitettiin ainakin tasta nakokulmasta oikea-
oppisesti velalla, pitkdn aikavélin tavoitteita painottaen. Soneran kivikkoinen tie ei rakentunut lyhytnakoi-
syydelle vaan epdonnistumiselle markkinoiden kehityksen arvioimisessa. Soneran umts-hanke oli investointi
optioon, joka antoi paasyn uuteen teknologiaan.



7. THE VENTURE CAPITALIST AS A
COMPETENT OUTSIDER

Gunnar Eliasson”

Abstract:

The innovator integrates technologies in new and creative combinations. The entre-
preneur identifies the commercially interesting innovations and the venture capitalist
understands, recognizes and provides reasonably priced financing. A deep secondary
market is needed to allow the venture capitalist to exit profitably and pass on the
winning innovations to the industrialist for large-scale production and marketing.

At all stages specialist industrialist competence is needed to achieve a success-
ful end result. And expectations about the end result determine incentives at earlier
stages of the innovation and entrepreneurial process. I find that the diversity of spe-
cialist competencies, the number of venture capitalists and the organization of the
secondary exit market are particularly important and much neglected links in the
early industrialization phases of a new industry. The venture capital industry is
fairly new and fully developed only in the U.S., notably in the San Francisco Bay
area, where it has been, and still is instrumental in the development of IT and biotech
industries. High taxes are observed to have reduced the supply of independently
wealthy and industrially experienced venture capitalists in Europe that make up the
core competence base of the US venture capital industry. The substitute government
supply of risk capital has been washed clean of the same competence, and, further-
more, tends to be too slow in providing funds for high-tech firms with a fast turnover
of technology.

I find that the venture capitalists not only have to be industrially competent to
recognize the entrepreneurs and be many, representing extreme diversity of compe-
tencies to avoid missing the winners. What looks like a lack of visible entrepreneur-
ship may in fact be a lack of competent venture capitalists and exit markets.

" Gunnar Eliasson is Professor at the Department of Industrial Economics and Management, The Royal Insti-
tute of Technology (KTH). This essay is an update of an earlier intermediate report (Eliasson 1997b) with the
same title reporting on 29 interviews with Swedish, European, US and Taiwanese small firms and venture
capitalists. Since then 38 more interviews with 27 more firms, and several return visits to firms already inter-
viewed, have been carried out in the context of two separate projects, one on the use of highly educated
people in production, and one on the role of corporate headquarters (Eliasson 2001). One particular reason
for the update has been to investigate the claims that the supply of venture capital in Sweden has now
been improved to the extent that Sweden is no longer disadvantaged in this respect.



I also find that despite claims to the opposite the lack of industrial competence
in the financial community in Sweden and continental Europe serving the new and
small companies in radically new technologies has not improved much since an ear-
lier study (Eliasson 1997b), and the financial bubble in the IT and biotech markets
bears witness to that conclusion. It has rather been the case that more money is now
being allocated through the same narrow competence filters as before. This is syn-
onymous to a deterioration in the quality of venture capital supplies, and if there is
any place in the economy where economies of scale are not present it is in the venture
capital industry.

THE PROBLEM

Sustainable and rapid growth in the Experimentally Organized Economy
(EOE, Eliasson 1987,1991a) is achieved through the Schumpeterian Creative
Destruction process of Table 7.1. New firms challenge existing firms and
force them to improve through reorganization and rationalization or suc-
cumb to competition and exit. While innovative entry is the mover of the
Schumpeterian creative destruction process, also the exit process is critical to
activate the desired sustainable growth at the macro level by releasing re-
sources to these successful and growing firms, the winners' (Eliasson-
Taymaz 2000).

A key factor behind such successful project filtering is the industrial
competence residing in the venture capital industry. The dynamic efficiency
of resource allocation is guided by competence bloc theory being an integral
part of the theory of the EOE (Eliasson-Eliasson 1996, Eliasson 2003b). A
competence bloc lists the minimum of tacit functional competencies needed
to achieve an efficient allocation of resources. At the top of the causal chain
resides the competent customer, who determines the orientation of technologi-
cal development. The competence bloc, therefore, has a demand definition
that orients the project selection at later stages. We have the innovator who in-
tegrates technologies in new and creative combinations. The entrepreneur
identifies the commercially interesting innovations and the industrially com-
petent venture capitalist understands, recognizes and provides reasonably
priced financing. A secondary exit market is needed to allow the venture capi-
talist pass on the winners to the industrialist for large-scale production and
marketing. A critical part of the competence exercised in the competence bloc
is to determine the optimal time to pass the relay baton on to the industrial-
ist.



The competence bloc is an organization of competent actors that to-
gether coordinate functionally defined competencies over markets or hierar-
chies for the evaluation and allocation of projects. Dynamic efficiency is
achieved (see further below) when each project is subjected to a maximum
competent and varied evaluation, minimizing the risk of losing winning pro-
jects (Eliasson 2003b).

When being criticized for rejecting promising innovative projects the
banker often argues that there is no lack of money, only of good investment
projects. The reason, however, as we will demonstrate, is more likely to be
that the banker does not understand the investment project , notably projects
in radically new technologies, and therefore charges too such for advancing
the resources. Under such conditions there will be little entrepreneurial and
industrial activity based on the innovation and the risk of losing winners will
be high. While it is statically efficient to close down bad projects early, it is
dynamically inefficient to terminate winning projects. It is established as a
trivial conclusion that the latter is most likely to happen with unique, novel
projects in market situations where resource providers lack the competence
to understand the project, are few and do not have to compete for projects.

In this study venture capital has been defined as the supply of finance with
such embodied complementary industrial competence. This definition has also
guided the interviews. It should be observed that this is a quite limiting defi-
nition that excludes much of the so called risk capital covered in statistical
surveys of the venture capital market. This distinction will become important
for my conclusions.

We take it for granted that to stay competitive, and ahead of the rap-
idly learning and industrializing non- industrial world the mature industrial
countries have to mobilize their own superior industrial knowledge bases for
commercialization and industrialization. In that process the funding of
unique, high-tech innovations becomes critical.

This essay, hence, investigates the role of the competent venture capi-
talist in making high-tech entrepreneurship, new firm establishment, indus-
trialization and economic growth.

The organization of the paper is as follows. We begin by establishing
the role of the entrepreneur in economic growth, then proceed to clarify the
nature of the entrepreneur, and notably (next) the nature of the high-tech en-
trepreneur who requires unique competencies on the part of the capitalist to
be understood, recognized and funded.

Having done that we go on with the main theme of the paper to clarify
the nature of the necessary venture capital competence in principle (theory)



and in practice, as revealed by interviews of suppliers and receivers of ven-
ture capital over a 10 year period. We conclude with some observations on

policy.

THE ENTREPRENEUR IN ECONOMIC GROWTH

The Schumpeterian entrepreneur sees business opportunities that no one has
discovered before. He may be the innovator himself or he may be the person
who identifies the commercial potential of someone else’s innovation. He es-
tablishes a business (a firm) on this innovation.

New firm entry, the rationalization and reorganization of existing firms
and the exit of inferior firms (Eliasson 1995a; see Table 7.1) define the four
fundamental investment mechanisms of the Schumpeterian creative destruc-
tion process, exit being a disinvestment.

The reorganization and rationalization of firms may be both innovative
and defensive responses to competition. Innovative reorganization often
gives fast results. Exit is the Darwinian process of clearing the market of low
performers and releasing resources for more competent actors.

Entrepreneurial entry yields significant macroeconomic effects only in
the long run, but exercises immediate competitive discipline on incumbent
actors. This disciplining role was regarded to be of critical importance for
macro economic performance already by Adam Smith (1776) who regarded
freedom of entry to be the most relevant indication of competition and of the
self-regulating invisible hand of markets?, but was (Eliasson 1991b) relegated
to intellectual insignificance by the post second world war macro and neo
walrasian economists who had little understanding of the functioning of
competitive markets.

The circumstances under which more or less entrepreneurship occurs
are therefore —in this essay — critical for the overall long run performance of

Table 7.1. The Four Investments of Schumpeterian Creative Destruction

1. Innovative entry
2. Reorganization of existing firms
3. Rationalization of existing firms

4. Competitive exit (bankruptcy institution)

Note: The source is Eliasson (1995a).



the macro economy. It is particularly important to clarify the origin of incen-
tives behind high-tech entrepreneurship.

THE NATURE OF ENTREPRENEURSHIP

Entrepreneurship as manifest in the form of new firm entry, or more gener-
ally (Jenner 1966) new product entry is usually characterized by a wide
spread of ex post performance characteristics. The population of new en-
trants on the average exhibits equal or slightly lower performance than the
average incumbent, but a much wider spread in both directions (Granstrand
1986, Eliasson 1991b). This spells out the great uncertainty, as distinct from
risk (Knight 1921), associated with entrepreneurship.

The incentives of the entrepreneur have to be sufficient to overcome
this uncertainty. The outcome depends on the ability of the entrepreneur in
bringing order to an uncertain business situation, such that it is transformed
into one of subjectively calculable risks (Eliasson 1990a).

Entrepreneurship is necessary also in big, existing firms. Their “intra-
preneurship” is often organizational. Ponder the competence specification of
a business organization in Table 7.2. The upper entrepreneurship (orienta-
tion) items in Table 7.2 constitute the ability of top management to reorient
the firm in a new direction, or the formation of a new business. This entre-
preneurship stage involves creating something new, or to follow Schumpeter
(1911), something new that cannot be objectively predicted on the basis of
past experience. Here business intuition plays a critical role. Intuition can be
defined (Eliasson 1996a, p. 135) as a personal understanding of a new situa-
tion that cannot be credibly (objectively, scientifically) communicated to out-
siders. To the outsiders, hence, the whole affair is shrouded in uncertainty in
Knight’s (1921) original meaning, but not to the insider, entrepreneur.

The insider entrepreneur has already formed his or her subjective
opinion on what should be done. By converting (to the outsider) incompre-
hensible and prohibitive uncertainty into low and subjectively computable
risks the entrepreneur gets his mind in order to go ahead, provided he can
get funded.

Entrepreneurship is said to be more typical of some societies than of
other, or typical in the past of some country rather than now (Payne 1974,
Wiener 1981). The entrepreneur, in a broader sense, is the individual who
conceives a new business opportunity and takes an initiative to exploit it.
There does not have to be anything high- tech in entrepreneurship. Most en-
trepreneurship, in fact, occurs in the form of variations on known industrial



applications and requires few faculties of recognition on the part of the
banker. Funding can be provided at reasonable costs through non-competent
sources. Our concern, on the other hand, is with odd, unique innovations
where little prior experience exists in the entrepreneurial and financial mar-
kets. Particular experience, competence and creative faculties are required for
identifying and recognizing the commercial potential of such projects. We
call these innovations “high- tech”, because scientifically based complex in-
novation is the large, perhaps dominant group of innovations requiring such
particular entrepreneurial and venture competencies.

THE ROLE OF THE VENTURE CAPITALIST IN ENTREPRENEUR-
SHIP

A country is often said to lack entrepreneurs. This is a current Swedish worry.
This may, however, be a complete misunderstanding. A necessary condition
for the existence of entrepreneurship ex post is resource provision at reason-
able cost. If resources are not available there may very well be plenty of ex
ante innovators and entrepreneurs, but little visible ex post presence. This
seems to be the case in the Swedish health care industry (Eliasson 2002).

The first stage resource provider, the venture capitalist, not only has to
provide financing. His price for that provision is contingent upon the uncer-
tainty (to him) surrounding the new venture, and his or her ability to under-
stand and recognize the business potential of the new venture. If the venture
capitalist does not understand the business venture he or she will charge ex-
cessively for funding it, to the extent that there is little left for the innova-
tor/entrepreneur. Hence, there will be little incentive for them to go on. The

Table 7.2. Competence Specification of the Firm

Orientation
1. Sense of direction (business intuition)
2. Risk willing
Selection
3. Efficient identification of mistakes
4. Effective correction of mistakes
Operation
5. Efficient coordination

6. Efficient learning feedback to (1)

Note: The source is Eliasson (1996).



ability to understand and competently evaluate the project proposed to him
by the entrepreneur distinguishes the venture capitalist from the banker. The
incentives for innovators and entrepreneurs, hence, depend critically on the
competence of venture capitalists to understand what they are proposing. If
there is only one, or a few, as opposed to many venture capitalists, represent-
ing widely diversified , embodied industrial competencies to understand and
recognize winning projects the less likely that a winning project will find fi-
nancing.

This talent of recognition is necessary to this funding in the direction
of feeding above average innovators and entrepreneurs into the Schumpete-
rian creative destruction process of Table 7.1. Without such competence, ven-
ture capitalists will only function as risk diversifiers. 3 Ex post records on
new firm entry would then suggest such a high risk premium that radical
new entry would disappear. Only venture capitalists with the competence to
recognize radically new business ventures will survive, and it will be possi-
ble to characterize such venture capitalists empirically by studying successful
entrepreneurial environments.

Not recognizing the great winners, however, is by far the most costly
business mistake, far more costly than keeping the bad projects on a little bit
longer, since it deprives the economy of large future profits and resources. In
the world of the experimentally organized economy that recognizes business
mistakes as an important transactions cost item (Eliasson and Eliasson 2002)
the function of the competence bloc is to minimize the economic incidence of
business mistakes. One could say that a complete and horizontally varied compe-
tence bloc lowers the premature exit of winners, i.e. before they have been discov-
ered (see below).

The standard view permeating the proponents of central planning and
the centralized innovation systems policies of high-tax European economies
has been that central overview helps improve the allocation of resources.
Even though this view is gradually dying with its holders because of the dis-
astrous experience of the centrally planned economies, soft versions linger on
and the national innovation systems approaches are even on the increase be-
ing supported by the bureaucracies in Brussels and several European coun-
tries.

By using the theory of the EOE and of competence blocs we can show
theoretically that we would not have had to wait for the bad experiences of
centralized economic policy regimes to materialize to abandon centralist
policies. Under the assumptions of the theory of the EOE tacit competence
coupled with gross ignorance dominate market behavior. Attempting to cen-



tralize information for improved overview washes out the mass of varied
competence that governs the millions of decisions in the market, and result in
a reduced understanding of the dynamics of the economy and a dynamically
inefficient allocation of resources, notably the industrial knowledge capital it-
self (Eliasson 2001b, 2003b).

This paper identifies and characterizes the role of the venture capitalist
as the provider of competence embodied finance. It is true as many bankers
and industrialists argue that there is no lack of money, only of good invest-
ment projects. The problem is that bankers have the money, but not the com-
petence to recognize the good projects. Hence, they experience a lack of good
projects.

Take one example from the medical field. Prostate cancer is a well de-
fined and sometimes malignant, but often slow moving, often curable cancer.
Most standard cures, however, have significant negative side effects, that af-
fect the quality of post surgery life. There is radical prostatectomy (cutting it
out), radiation therapy using different delivery methods and chemotherapy.
Some doctors argue, however, that only changes in diet may be effective.
New high tech and more precise methods, possibly without negative side ef-
fects are, however, being developed and are funded by the US venture capital
industry. There is cryosurgery that kills the cells through precise freezing.
There are biological early diagnostics and targeting methods (see The Econo-
mist, March 29t 1997). There are photosensitive chemicals targeting of can-
cerous cells that kill the cells when subjected to cold laser* light, etc. And
each particular new technique can be developed in different variations, some
of which may work, some not. To fund one particular winning project varia-
tion the venture capitalist has to embody deep understanding of the method
and — to be successful — a good intuition on which particular method will
work. To cover a range of development broad enough to turn up a winner,
you need to get many venture capitalists entering the market.

The typical biotech pharmaceutical innovation has a gestation period
of many years, often a decade or more, due to the long clinical testing period.

The “venture capitalist” who does not understand the project will ap-
ply such high discount rates that even the most promising project falls
through. He or she then operates as a banker, and if there is no competence
in the venture capital market the banker’s attitude will dominate. There will
be no new industry creation. This is the most likely situation in mature
economies (see below). As one interviewed venture capitalist expressed it:
venture capitalism in its modern sense is something fairly recent even in the



U.S. It parallels the development of the “modern” new types of industries,
and these only exist in volume in the U.S.

WHAT KIND OF UNCERTAINTY?

Each business venture is a more or less adventurous experiment. It is based
on an idea of an individual or a team of individuals. This business experi-
ment is tested in the market. The more radically novel the more adventurous,
and the larger the possibility of a major mistake.

But the positive side is: The more radical the larger the potential profit,
if you are right, and the more so the fewer your competitors. Since the inno-
vating entrepreneur rarely can fall back on his or her own resources to realize
the business experiment, he or she first has to run its proposal through a fil-
ter of outsider evaluators. It may be the accountant’s eyes of the big corpora-
tion, the slow process of a public authority or, if available, the competent ven-
ture capitalist’s demands on a return.

The more radical the project the more difficult it is to evaluate. And the
further off the profits the more unreliable the estimated returns. Therefore,
two errors are constantly made;

Type I Error; Bad project are kept alive for two long.
Type II Error; The winners are shut down.

Standard investment calculations can be applied to Type I errors and
explicit and well defined responsibilities can be meted out for those who
have failed. The more radical and the further off in time the more likely that
the project will not be found worthy of further funding. Type II errors are
rarely discovered, at best close Type II errors (see Eliasson and Eliasson
1996a). It is difficult to make somebody responsible for Type II errors, even
though the implicit costs in the form of lost profits are often enormous.

It is also difficult to compensate those who have prevented Type II er-
rors, because the fair compensation would be enormous. Besides, unassoci-
ated people will at the time rush in to share in the praise and confuse the
evaluation.

This risk bias is all too natural. All formal tests screen for expected out-
comes. Unexpected outcomes will, therefore, not be understood by standard
evaluations and, hence, are likely to be thrown out. Hence, the standard
evaluation is always biased against novelty and in favor of repetitive similari-
ties that preserve a past that can be understood.



The tacit competence of the entrepreneur to identify the commercial
potential of an innovation is matched by the tacit competence of the venture
capitalist to recognize and fund the winning entrepreneur.

Running and reorganizing a going concern in repetitive production is
necessarily fraught with fundamental uncertainty. Many mistakes are done
along the way because the business situation has been misunderstood by
those who make the decisions. Identifying commercially viable innovations
and discovering entrepreneurs are much more demanding on heterogeneous
competencies that have to match. The venture capital market, hence, allows a de-
centralization of decision making through the market such that innovative entrepre-
neurship can exist simultaneously with large scale long-term financing. It, hence,
constitutes an innovative market alternative to the hierarchical organization
of the large corporation. This is the case in the pharmaceutical industry
where large cash rich companies have lost their capacity to innovate. The
small innovating firms, on the other hand, do not have the resources to fund
their innovations through clinical testing. An intermediate and competent
venture capital market exists to fund the uncertain long innovation phase,
and a secondary exit market with many industrial buyers to compete for the
good strategic innovations and take them on to industrial scale production
and distribution are what is needed to bridge that classical gap and pull new
industrial ideas forward. KaroBio of Sweden (see Eliasson and Eliasson 1997)
is an intermediary trader in such a decentralized market for distributed in-
novative and venture capital competence in the biotechnology area.

A MODEL OF VENTURE COMPETITION FOR INNOVATIONS

A venture capitalist assumes a significant part of the business risk of the pro-
ject he gets financially involved in. If he is not familiar with the business him-
self and if he cannot obtain (for him) credible advise on its nature, he is likely
to apply such high risk premia in his project evaluation as to predate on the
innovator, make the project unprofitable or remove himself from the project.
He may spread his risks over may projects and hope that one success
will pay for the other mistakes, but this only begs the question. The more
projects he spreads his risks over the further he removes himself from the in-
dividual projects. The less he understands the individual projects the larger
the risk premium he applies. It does not improve the quality of the individual
project selection that a separate market for risks can be created. The less the
resource providers understand the investment projects they are looking at,
the higher the risk premium they apply and the fewer of the projects that will



get funded and the higher the likelihood that odd and unfamiliar projects
will be rejected. The ability of the resource provider, hence, is a critical de-
terminant of the (subjective) profitability of the project. The conventional
separability assumptions of finance theory, hence, do not apply, and, hence,
not the consequent conclusion on risk diversification.

The demands on specific project competence on the part of the re-
source provider make banks and large investment institutes incompetent as
inefficient financiers outside the area of standardized projects described in
most literature. The same applies to detached public sector policy programs
to stimulate investments. The big, resource-using firms occupy a middle po-
sition. They have the resources, and are often very competent in recognizing
winners within their narrow range of specialties. Since innovative activity
will always occupy a broader range of technology than the existing industry,
the financial resources of incumbent firms can never substitute more than
partially for venture capitalists. Any country adopting the policy of running the
funding of industrial development through big firms and Government financing will
experience a long-run concentration of their industry to an increasingly narrow
range of traditional and to many well known technologies and an increased competi-
tive exposure.

The economic analysts carry an analytical tradition that makes it im-
possible for them to understand matters outside their range of theory. The
bankers have the same problem. They apply a standard filter to screen in-
vestment projects for known (to them understandable) outcomes, and reject
what they don’t understand. Now take the opposite position. Suppose one
venture capitalist understands and recognizes the business potential of an
innovation. If no one else does he has no competition and will be able to pick
up the innovation at a bargain price. This is very often the situation when
somebody in, or in the neighborhood of an existing firm has come up with an
innovative idea. With only one “customer” there won’t be much money for
the innovator. The market is full of examples of employee innovators who
have received a token reward for something the firm has then gone on to
make billions on. That one customer understands the innovation, therefore, is
almost as bad as if none does. To achieve the double purpose of lowering the
risk of rejecting the winner and sufficient compensation (incentives) for the
innovator/entrepreneur you need both many venture capitalists and many
customers representing a broad range of competence.

The Edgeworth box of classical economic theory might serve as a
pedagogical illustration. In the Edgeworth box analysis two traders with
wares to sell are confronted. Each has a relative “barter” supply price for his



goods in terms of the wares offered. There is usually an intermediate range
within which each party will be better off compared to being on the trade-off
line. A game of negotiations determines where a trade will occur. This is the
typical situation in the markets for unique innovations, where one innova-
tor/entrepreneur with an odd idea is confronted with one possible resource
provider with a strong negotiating hand when it comes to setting the condi-
tions for trade. Ponder the alternative situation with one resource provider
who understands the unique innovation quite well and many other resource
providers (“banks”) who don’t understand the innovation at all and (the new
situation) with more than one resource provider who understand the innova-
tion very well and know very well how to commercialize the project. In the
alternative situation competition will follow and push up the compensation
for the innovator/entrepreneur. Incentives for innovation and entrepreneur-
ship will increase and innovative resources will be more efficiently allocated.
Economic growth will be higher. Generalizing, the creation of new industries
requires many competent venture capitalists for unique innovations to be
recognized and efficiently allocated through competition.

RECOGNITION, COMPETITION AND INCENTIVES

Entrepreneurship, to use Schumpeter”s 1911 definition means creating some-
thing previously not thought of, that was not possible to derive objectively
from past records.® The new innovation piloted to the market by the entre-
preneur, however, does not necessarily have to be very complex and difficult
to understand. Instant recognition is often possible. High tech, if T am al-
lowed to use this term in such a way, comes in at the other end. This time the
entrepreneur, as before, has to discover the commercial potential of a com-
plex innovation. But there is no instant recognition of the same commercial
potential by the resource providers. Hence, for the creation of genuinely new,
high-tech industries, also the resource providers have to excel in competence
to understand the new technologies or products and to recognize the win-
ners, and without this recognition there will be no visible high-tech entrepre-
neurs. Hence, there is no coincidence that the resource providers for high-
tech industry — the venture capitalists — began to appear parallel to the large-
scale commercialization of new scientific discoveries and military technology
in the late fifties. US venture capitalists represent entrepreneurship in itself.
Not until the early 1980s, however, did the venture capital industry begin to
gain momentum and represent large value. It is also the implicit assumption
of this paper that the innovative commercial exploitation of scientific discov-



eries represents a unique competitive advantage of the industrialized econo-
mies to stay ahead of the emerging new industrial countries that are rapidly
learning the earlier monopoly technologies of the Western world —provided
they can organize themselves economically, technologically and socially (in
competence blocks, see Eliasson, and Eliasson 1996a, 1997) to make this
commercialization possible.

Standard Evaluation Filters Terminate Bad Projects Early but Miss the Win-
ners

New, high-tech industry creation means accessing a much broader variety of
business opportunities than before (heterogeneity). Besides the more sophis-
ticated technology needed to create innovations, and the more demanding
task for entrepreneurs to discover their commercial potential, the capital pro-
viders now have to excel in creative recognition. If they don’t they will im-
pose uncertainty and use overly high risk premia in their investment evalua-
tions. Winners will be lost, and there will be little incentives left for the inno-
vator and entrepreneur.

Here we run into the first hurdle. Standard evaluation criteria (filters)
may be good at closing down losers, but are bad at identifying winners. The
banker’s standard evaluation formula incorporates little industrial compe-
tence. While resource providers (banks) typically find a large variety of pro-
jects using standard evaluation principles on all, competent and creative rec-
ognition of winners requires a specialized competence. Hence, the economy
needs many venture capitalists with a wide range of specialized competen-
cies and many with the same specialities to make recognition feasible. A nec-
essary condition to ensure effective recognition, hence, is a competitive mar-
ket of venture capitalists.

There Have to Be Many Venture Capital Providers (Pluralism)
Such venture market competition is needed to

1. ensure efficient matching of innovators/entrepreneurs and venture capital
specialists such that winners do not get lost (recognition, pluralism).

2. enforce high rewards for potential winners to keep incentives for future
innovation and entrepreneurship high (incentives).

3. supply long-term funding at a reasonable price.



Such competition, however, does not emerge spontaneously. Existing
venture capitalists may be satisfied to pick easy money from a small group of
devoted innovators. Furthermore, they may not understand that what they
charge for their recognizing capacity determines incentives for future innova-
tions. Large firms, together with Government, the only providers of compe-
tent venture capital in many European countries, of course prefer to pay lit-
tle. As long as they are alone, as in much of Europe, the market — as one in-
terviewed European entrepreneur expressed it — is stacked against the inno-
vator/entrepreneur in high tech. Another, a Swede, observed that you “have
to watch out. Otherwise, after a decade or so you will be left with 5 percent of
equity and nothing to say. For the entrepreneur this means neither money
nor fun, and those who now own the business provided little more than
money”.

The assessment bias against novelty cannot be resolved with more infor-
mation and analysis. Hence, the business of the entrepreneur is unique ideas.
It will thus be unusual that the entrepreneur will be more than partially un-
derstood even in a rich and diversified venture capital environment. Each en-
trepreneur needs many competing alternative venture capitalists to choose
from, not the other way around which is typical of Europe. To maximize the
probability of being understood, each entrepreneur, we have just concluded, has to
be exposed to many competing venture capital providers with a varied intellectual
and practical background. In such a venture capital market, rich in heterogene-
ous and creative competencies the capital provider often takes the initiative.
The demand for qualification is therefore on the market, not on the individ-
ual venture capitalists. This makes the venture competence issue partly a na-
tional policy issue.

With lack of money not being the problem, but lack of competence
embodied in the money flow, the problem at hand becomes:

1. to identify the nature and origin of that knowledge and its association
with flows of financing,

2. to understand how that knowledge is created,

3. to understand how it can be activated (incentives).

Obviously this is largely an empirical problem.



Table 7.3. Sources of Venture Capital

1. Private family (angel) money  Specialized industrial competence, fast, long-term, limited volume

2. Venture investors More standardized competence, focused on exit
3. Firms Narrow, fast, large volume, long-term
4. Government Slow, bureaucratic, not industrially competent, important last resort

when markets fail

CREATIVE RECOGNITION AND THE VIABLE VENTURE MAR-
KET - INTERVIEW RESULTS

Comparing the low and diminishing new establishment in Swedish manufac-
turing (excluding internal firm new establishment) with fragmented data
from other countries the following impressionistic picture emerges. Concen-
trated industrial production to a small number of firms and a large public
sector appear to be associated with low new establishment. A large stock
market and (in particular) a large private, non-institutional share appear to
be associated with variable and large new entry. High rates of entrepreneur-
ship and new establishment in Finland and the U.S. are compatible with
these observations, as is the low level in Sweden.

In order to probe deeper behind those rather superficial observations I
conducted a series of 32 interviews with some 29 users and providers of ven-
ture capital in the U.S. and in Europe during 1994-1996. An intermediate re-
port on the results is found in Eliasson (1997b). During the period 1997-2002 I
extended the interviews to some new firms, notably in Europe, and revisited
some of the firms already interviewed. One important reason for this follow
up study was the claim that the inferior supply of venture capital competence
in Europe (See below) had recently been remedied.

It was always universally recognized in these interviews that, by any
measure, the US economy, and notably the Californian and Boston area
economies, are far ahead of any other economy in high-tech innovation, en-
trepreneurship and competent venture capital provision. This is certainly the
case if venture capital provision is measured per GNP dollar or per capita
(Gilson and Black 1997). In fact, the differences between California and the
rest of the US economy were often expressed in the U.S. interviews (also see
Saxenian 1994) in words very similar to how the differences between the U.S.
and the Swedish economy were characterized in the Swedish interviews. The
U.S. is used as a positive reference (bench mark) in all comparisons to follow.



Also, the U.S. has a much larger share of high-tech industry than any other
economy, and this is particularly the case when the comparison is restricted
to the more narrow high R&D and competence-intensive science-based in-
dustries, such as parts of IT and telecommunications, software, biotech and
pharmaceuticals.

The emergence of a venture capital industry in the U.S. was associated
(with a lag) with the growing commercial exploitation of scientific discover-
ies and military technology. It began in and around Boston in the 1970s
(Route 128) but caught momentum to become an industry in the early 1980s
in California (Silicon Valley).

One reason for the increased volume was that access to new sources of
finance by way of venture capitalists were opened up. Pension funds were
supervised by the Department of Labor which checked individual portfolio
items separately. In the 1970s the Department of Labor “discovered” the pos-
sibility of portfolio management of pension funds and the pension funds
were allowed to take small high-risk positions in ventures. This made an
enormous difference to the venture market.

The Nature and Origin of Venture Competence

The nature of the competence required is perhaps best understood from the
nature of capital provisions in countries where competent venture capital is
missing. In several European countries the only sources of financing avail-
able for high-tech ventures are:

Government
Banks
Big firms

el

Family.

A typical source of early venture capital in the U.S., notably California,
is private individual wealth, notably wealth acquired through an earlier in-
dustrial career.

Family wealth means little in countries that have effectively discour-
aged individual wealth creation, and converted (through taxation) individual
wealth into Government wealth (like Sweden). The latter is synonymous to
washing out the competence previously associated with the money flow.
Likewise, individual wealth acquired through non-industrial activities, like



successful property speculation (typical of Sweden), is not associated with
the competence needed in high- tech entrepreneurship.

California, on the other hand, has thousands of multimillionaires who
have became very rich through an early industrial career, being partly com-
pensated through bonuses, stock options or share ownerships. These people
typically want to stay in business, but do no longer want to be responsible for
day-to-day operations. These people have entered the venture capital indus-
try with their experience (competence) and money for two reasons:

1. They believe they can earn a much higher return on competent venture
investments than through other standardized investment alternatives
through third parties, because of their unique competence.

2. Through the same competence they can supply reasonably low cost fi-
nancing for high-tech entrepreneurs and thereby open up funding for
such entrepreneurs, sometimes being unique winners.

This is a positive sum game for all, making higher (than in alternative
investments) than average returns possible for the venture capitalists.

Together, the rich venture capitalists in California alone represent an
enormous range of competence, sufficient - more than in any other place - to
capture winning entrepreneurs.

This situation is unique to the United States, notably California and the
Boston area. The investors already have a long experience from high-tech in-
dustries that can now be generalized and converted into investing in similar
industries.

The venture capitalists have experience from industrial risk taking.
They have managed successes as well as corrected failed business ventures.
They therefore have the positive attitude to business risk taking needed in
early ventures; an attitude and experience that is normally lacking in the
banking and large-scale investment banking community.

The number of venture capitalists in Silicon Valley is very large, which
ensures competition for the good projects. This reduces the risk that winners
get lost and raises compensation for innovators and entrepreneurs. In fact
competition for good projects in California is so tough that venture capitalists
are currently finding that they can often get a higher return from investing
abroad.



How Is Venture Competence Created?

The venture capital industry in the U.S., so defined, is the result of a time-
consuming evolutionary process. It was made possible by some early institu-
tional changes in the early (also) evolution of a science-based industry, in-
cluding a system of higher education open to commercialization of scientific
discoveries. The latter openness in the U.S., apparently, was more associated
with the private universities than with the public ones (Eliasson 1996b). Ob-
viously, the prerequisites for the rapid development of a science-based indus-
try, and of a competent venture capital industry are not everywhere present,
notably in Europe. Because of the long time needed to develop an indigenous
venture capital industry a rapid local development in Europe, besides an
open mind to the private capitalist principles that apply, probably requires
the import of the services of competent venture capitalists in large volume,
and subsequent rapid learning of the trade.

The US venture capital industry, in addition, has developed fairly
standard procedures to facilitate and speed up the funding process. A stan-
dardized letter of intent, the “term sheet” is said to be important in that re-
spect. If both parties can agree on its standard terms the funding process is
fast. It is said to be fair to both parties. It includes, however, clauses that can
be invoked that one party, notably the entrepreneur, may not like to see in-
cluded. Again the implicit terms that would be upheld in court are said to be
that such clauses are not invoked arbitrarily. Hence, if a “term sheet” can be
agreed on fast, the final contract is in practice also agreed on and action can
begin.

The incentives for venture capitalists to appear, furthermore, depend
on a number of institutional circumstances. First of all, the early venture capi-
talist usually enters with the intention to stay long term with the project. The
arrangements (see below), furthermore, are almost always such that the ven-
ture capitalist is actively involved in the business, supplying complementary
competence. However, eventually, the venture capitalist will want out (exit),
and not at a bargain price. His return to the investment critically depends on
the existence of efficient secondary exit markets. The existence of viable exit
markets, hence, also positively affects the terms the venture capitalist is will-
ing to offer the entrepreneur, and this raises the incentives for innovation and
entrepreneurship at large. The venture capitalist normally wants to leave,
when the new business is ready for large-scale industrialization, or when
some outsider offers a very good price for his position.



The existence of this exit market and the return to venture investments,
hence, depend on institutions that facilitate ownership transactions. In the
case of new, small high tech firms the worst impediment would be unreason-
able tax laws that take a large chunk of value at each transaction. In general
the US is better than Europe when it comes to supporting a business friendly
tax and legal climate. But there are also great differences in Europe. A recent
study of the European Venture Capital Association (EVCA) ranks England
and Ireland at the top, France in the middle and rigid Germany at the bot-
tom. Sweden comes in as number eight, below the middle (Business Week,
April 28, pp. 38f; Dagens Industri, May 8, 2003). The interviews carried out for
this project also rank England far ahead of all Europe when it comes to have
developed a sophisticated venture capital industry, but still far behind the
US, notably California.

How Is Wealth Activated by the Venture Capitalist (Incentives)?

Both private individual wealth and sophisticated science and innovation exist
in many countries, but sophisticated venture capital markets are lacking in
most. Which were the unique circumstances in the U.S. that activated both
the innovative potential of science and wealth?

Deteriorating returns in alternative ventures is one answer. Another
answer is that the competent venture capital industry paralleled the devel-
opment of high-tech industry. Rich people with related industrial experience
and a willingness to take large risks saw opportunities to earn much higher
average returns as venture capitalists than as passive investors through third
parties.

This positive situation in the U.S. may gradually disappear through in-
creased competition among venture capitalists, lowering the relative avail-
ability of opportunities. This currently appears to be the case to some extent,
inducing US venture capitalists to look for opportunities abroad.

The positive situation in the U.S., on the other land, cannot easily be
recreated elsewhere, say in Sweden. Providing Government funding would
not help, if the accompanying competence is missing. And if the critical inno-
vative, science-based industry does not exist, the situation is dead. Lowering
the expected returns on other investments increases the relative return to
venture investments. In that sense, the high tax, inflationary situation
through much of Europe, throughout the 1970s and the 1980s was particu-
larly bad for long-term venture investments, inducing instead a flow of funds
into property speculation and similar investments.



The Exit Access

Much more than a broad-based, competent project evaluation by the early
funder is, however, needed to ensure low-cost venture funding of high tech
projects. The start-up venture capitalist usually stays on for some time, but he
is rarely willing to stay on forever, to become a passive investor and he may
not have the management competence to support later industrialization
phases. His competitive advantage, that gives him a high return on his in-
vestment once he has identified a winner, is his ability to supply critical
complementary management competence support at an early stage, in select-
ing executive talent etc. He very much acts as an active owner. A critical
phase in the value creation chain, however, occurs when the relay race baton
is to be passed on to the industrial managers with competence to move the
project on to industrial scale production and distribution. It is the task of the
venture capitalist to manage that transition through an initial public offering
(IPO) or through selling directly to an industrial investor. The existence of a
viable, competent secondary market is critical for the venture capitalist to
earn a high return and (as well) to pay the innovator/entrepreneur well. His
reputation (in the market) — his “brand name” — figures importantly here to
signal a low risk to the industrially incompetent participants in an IPO issue.

The venture capitalist wants to exit when the time and the price is right
for him or her. Without competent venture capitalists there would not be any
entrepreneurs. Without functioning exit markets there would not be any ven-
ture capitalists. And without viable exit markets the ability of new, high-tech
industries to go industrial scale and/or large firms to make strategic acquisi-
tions to compensate for lacking internal innovative capability would be dras-
tically reduced. Functioning exit markets first developed in the U.S. and exist
only in rudimentary form elsewhere. In countries politically keen on reduc-
ing and/or controlling private wealth formation, such market activities have
been reduced by taxes. Since a viable exit market raises the returns to in-
vestment all the way back to the innovator it is of critical importance for the
evolution of sophisticated new industries.

In fact, many venture capital firms specialize not only in the early
funding and the lining up of investors, but also in organizing the process of
going public. Broad, competent and well functioning markets for initial pub-
lic offerings (IPOs) exists only in the U.S. Such offerings to a large number of
anonymous investors, require a reputable issuer. The necessary “brand
name” takes a long time to build, and represents large value for the firm.



The critical importance for the entire incentive chain in the creation of
new industry appears to be the ability of the markets to select winning pro-
jects and to provide a competent and high valuation of the work of innova-
tors and entrepreneurs. Pluralism in venture markets certainly increases the
probability of competent evaluation of individual entrepreneurs.

THE US VENTURE CAPITAL MARKETS
The US venture capital market typically has three types of investors;

1. the angels
2. the start-up venture capitalists
3. the mezzotint investors.

Angel money is usually close family or acquaintance money. The start-
up investors are the important first professionals who come in at an early
stage, when the product is not yet ready but the innovator/entrepreneur
needs “bigger money” to go on. The mezzotint investors come in just before
the firms are going public. With mezzotint investors the venture capital pro-
visions are becoming more standardized and institutionalized. They provide
the “brand name” needed for the entrepreneur/new firm to be credible in the
stock market.

The Start-up Venture Capitalist — Evaluation

The start-up venture capitalist is the one who allows for customized atten-
tion. He, the promoter, usually takes a 2-5 percent position and invites parties
to take limited positions of the same kind to get a more professional evalua-
tion of the project. Additional “big money” from institutions (insurance com-
panies, pension funds and universities etc., not banks) may be invited later.

The start-up investor has one or two specialties related to his back-
ground experience; electronics, software, biotech etc. His focus is normally
even more narrow, and whenever he spots a project he likes that is “out of fo-
cus” he invites partners that know the field better.

This investor, once he has decided that “he likes the project” is nor-
mally in for the long term. His evaluation of the project and the terms of
agreement he negotiates are based on his understanding of the venture. Pro-
jects are often of the kind that a normal banker would not understand and
back away from; no pilot product, no sales, only a 5-year history of costs (in



biotech it normally takes 5-10 years to see a profit). Evaluating this situation
and the uncertainties involved requires understanding a range of factors
(technology, markets, management etc.) and above all experience.

The Nature of Specialist Competence

Understanding high tech and odd projects demands competence. The early
venture capitalists normally came with their own industrial experience. They
meet groups of sophisticated people who have left the development labs of
large high-tech IT firms (like Texas Instruments or HIP) being frustrated by
disinterested managers, or young academics in university biotech laborato-
ries, who have developed a new synthesizing method and want to realize a
private profit. These innovators, half entrepreneurs lack important experi-
ence, notably in management and in identifying economic opportunities.
Sometimes they have a good sense of the market potential. The innovations
they “offer”, however, are often technically or scientifically very difficult. The
venture capitalist needs a matching understanding to go on. He or she may
like and trust the group, and that may be even more important. To get a bet-
ter understanding of the project, the venture capitalist usually invites part-
ners.

Complementary Knowhow to Create the Right Multidisciplinary Organization
for Business

But evaluation is never only analytical. The start-up venture capitalist always
provides complementary knowhow. The innovator/entrepreneur is normally
a technical person, sometimes a marketing man, but he or she often lacks
management experience. The start-up venture capitalist sits in on the board
and is instrumental in supporting the hiring of executive talent for the pro-
ject. This participation in control is part of the critical uncertainty reduction
that turns the project into a reasonable and calculable risk. This active in-
volvement in the business of the entrepreneur is, of course, not frictionless.
Two or more self centered individuals are often confronted and part of the
venture competence is to manage that personalities” interaction productively.
As important is the existence of a deep venture market that offers many
choices for the entrepreneur of whom to team up with.

The task of the promoting (leading) venture capitalist is to create the
right multidisciplinary organization to make a viable business out of a prom-
ising innovative entrepreneurial project and organize its funding.



The venture capitalist also has to excel in a rare type of competence
combination. He or she has to be very broad when attempting to select the
winners. But once the selection has been made he or she has to focus on the
task of going commercial, and not allow other promising projects to detract
attention from the chosen business. In addition, once the active owner has
turned supporting manager he has to make sure that all necessary compe-
tence gets recruited to staff the business organization.

EUROPE VERSUS THE US

Any comparison between US and European venture capital markets have to
be at best impressionistic. The interesting differences are not quantifiable,
and many more interviews than I have currently done are required for any
firm statements. Certain observations, however, kept returning in almost all
interviews. There are clear differences in business mentality between Europe
and the US. In the US you try and fail, recognizing that in a competitive envi-
ronment you fail anyhow now and then, and especially if you do nothing.”
Failure often means stigmatization in Europe, and if so, does not foster a
business-minded attitude to risk taking.

Another disturbing feature of Europe is the lack of industrial compe-
tence in European venture capital firms. While the US venture capital firms
are staffed by rich and industrially experienced people the Swedish venture
capital firms appear to be staffed by young business administration gradu-
ates that are not independently rich. There was even a lack of engineers or
scientists on the staff to assess very difficult technical propositions.

A protective environment, furthermore, makes Europeans less com-
petitive. Social security does not force individuals to act prematurely and
take risks to protect themselves economically. Logically, however, it should
be the other way around. Social security should cover your business failure
economically and make you more willing to take on risks. Apparently this is
not the case. This paradox might be explained by the relatively smaller ex-
pected returns to engage in risky ventures, compared to the safe incomes or
social security cheques that the system offers. This, if so, could then only de-
pend on a very high risk aversion and/or a low industrial high-tech compe-
tence. The collapsing welfare economies in Europe then should be a positive
sign, since reduced welfare will force reluctant and risk avert people to do
something constructive in the market.

Public money, furthermore, dominates European venture capital. The
attitude towards such funding was skepticism among US start-up firms.



There was little supplementary competence to be gained from having a Gov-
ernment bureaucracy as a partner. It slowed things down, and above all,
when a new innovation reached a rapid development stage, the innovation
could more easily be imitated. Then slow Government funds presented an
additional risk.

Even more seriously, efficient and deep exit markets do not exist in
Europe, a circumstance that lowers expected returns for venturc capitalists
and entrepreneurs all the way down to innovators. Regulations and tax laws
are obvious reasons.

The European industrial scene, furthermore, is more traditional than in
the U.S. People build more seniority, move less and tend to get stuck in or-
ganizational ranking patterns. Above all, the industrial structure is tradi-
tional, large scale mature industries with a conservative knowledge base that
is, of course, also mirrored in the venture capital industry. This is, of course, a
severe impediment to facilitating the entry of firms based on radically new
technologies which requires the ability of all to form and participate in mul-
tidisciplinary business organizations that constantly reorganize. In Europe
engineers and large-scale repetitive production dominate compared to the
U.S. which exhibits a broader and more unstable pattern of functional domi-
nance.

Is the Competence Gap between the US and Europe Narrowing?

The claim in recent years has been that the gap in sophistication and compe-
tence between the US and Europe has been narrowing. Before the great IT
and biotech bubble that collapsed in 2001 there certainly was a rapid increase
in the supply flow of risk finance. One could of course argue that the bubble
itself bears witness to the lack of industrial competence in the entire financial
community in Europe. The same bubble, however, also occurred in the US, so
it is no evidence on this particular problem. As far as Sweden goes, several
interviews point to the following. There has been a large increase in the sup-
ply of venture funds from the mid 1990s, to and around 2000, that suddenly
dried up after the collapse, wrecking several good business propositions (See
Eliasson 2001a). But there has been no corresponding increase in the indus-
trial competence base of the venture capital industry. Hence, more money
seems to have been allocated through the same narrow competence filters as
before, which should rather signal a reduced quality of the venture capital
provision, and scale economies is definitely not a typical feature of this in-
dustry. Hence the hope that the European venture capital industry that “has



grown up a lot over the past five years” expressed by the current chairman of
the EVCA, will have diminished the “long-standing gap in resources and so-
phistication” between Europe and North America (Business Week, April
28.2003, pp37f) is not supported by the interview evidence of this study.

SUMMARY

A strong theoretical case can be built for the critical importance of a compe-
tent venture capital industry to make the creation of new and non-traditional
(high tech, science-based) industries possible. Venture capital embodies both
technical competence — what is needed to understand and evaluate the new
entrepreneurs — and complementary management competence to support the
commercialization process.

To avoid losing winners and to provide low-cost equity financing to
the entrepreneur, the competence base has to be very broad. To maximize the
exposure of each entrepreneur to a competent evaluation many venture capi-
talists with a varied background are needed.

This is reflected in the composition of the US venture capital industry,
and in California in particular; people who have become rich through an in-
dustrial career, who now want to get out of operational responsibilities, but
still reap a high return on their competence capital through working as active
owners. Such a venture capital industry of sufficient magnitude and variation
takes a long time to develop.

The big business cash flow is not a satisfactory substitute, since its
competence is too narrow, and rather conserves old than builds new struc-
tures. Government venture money does not work because it has been cleaned
of the competence that was originally embodied in its source, before tax. It is,
furthermore, often polluted by irrelevant requirements related to political,
regional and employment objectives.

There are some very clear empirical and theoretical results to report
on:

1. Venture capital matters tremendously for industrial development and re-
organization. It is, however, not the money, but the broad industrial com-
petence associated with the venture money that matters.

2. The entire incentive structure for innovation and entrepreneurship builds
on the competence of venture capital providers to select the winners and
evaluate innovations and entrepreneurs. Hence, the importance of many



heterogeneous venture capitalists to maximize the exposure of many het-
erogeneous innovators/entrepreneurs to competent evaluation.

3. The ability of the venture capitalist to pay well “upstream” depends on
the existence of credible exit markets where he or she can unload success-
ful ventures at a handsome profit.

4. A venture capital market dominated by public money and large firms is
likely to be incompcetent by the standards of points 2 and 3.

5. The absence of viable venture capital and exit markets allows large firms
to predate on innovators/entrepreneur, thus, reducing incentives for inno-
vation and entrepreneurship and possibly contributing to a less efficient
allocation of innovations than potentially possible. This situation can only
be remedied by opening up local venture and exit markets to international
competition.

The general conclusion is that a rich and competent venture capital
market with many actors is a necessary condition for industrial development
and renewal. On the comparison between Europe and the U.S., or more dis-
tinctly between Sweden and the U.S. we can observe:

First, the US industrial range is very broad, compared to Sweden.
There is more of broad-based competition to recognize new ideas than in
Sweden.

Second, the important difference between Sweden and the U.S., how-
ever, is that the U.S. has a much broader mix of all kinds of venture capital
providing institutions, including wealthy people with a broad industrial ex-
perience and the mentality of these people which makes them “active prone”.
Thus, even with the same range of business technology in operation, the
probabilities that odd and unrelated innovations will be commercially dis-
covered is larger in the U.S. than in Sweden. This is also the reason why
small high-tech firms tend to move their headquarters to the US

Third, Swedish policy ambitions over the last 40 years have reduced
and standardized the competence attributes of money, thus breeding relative
incompetence. The main generator of venture capital has been taxation and
the transformation of private money into public “venture capital” washing
out the associated industrial competence in the process. Another factor (the
other side of the same thing) is that rich people have been deprived of their
capital and/or left the country and that the people who, nevertheless, got
rich, got rich on speculation on the collapse of the Swedish welfare economy,
notably from inflationary gains on property. These people did not have the
competence and experience to be good venture capitalists.



Fourth, Swedish government has been promoting big business in ma-
ture industries for the entire postwar period. This gave at least the illusion of
more political control, but an increasingly standardized industrial compe-
tence base, making the large firms increasingly narrow and incompetent as
venture capitalists. As Glete (1996) observes, it might even have locked Swe-
den into an inferior future industrial technology.

Fifth, and finally, the claim that the gap in sophistication between the
US and Europe in competent venture capital provision has diminished is not
indicated by the interviews of this study.
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Interviews, in alphabetical order:

Abingworth, London (1997)

A;ctica Omsorg, Gothenbourg (2002)

Art Wise, Ulm (1995)

BioCare Corporation, Hsinchu Scientific Park, Taiwan (1997)
Brookfield Motor Sports Centre, Cambridge (2000)

Boreas, Burlington, MA (1995)

Camuras, Lund (2001)

Capio, Gothenbourg (2001, 2002)

The Carlson Companies, Minneapolis (1995)

Cellular Data and Multimedia, Lund

CFS Management, Uppsala (1997)

Deutsche Bank Research, Frankfurt a M (1995, 2003)
Diacrin, Charleston, MA (1995)

Discovery Ventures LLC, Sand Hill Road 3000, Menlo Park, CA (1997)
Effnet, Lulea (2000)

Ericsson Mobile Telecommunications, Ideon, Lund (1998)
Eurona Medical, Uppsala (2000 twice, 2001)

Fortune Consulting Group, Taipei (1997)

Gemini Genomics, Cambridge (2000)

The Generics Group, Cambridge (2000)

Genetech Inc., San Francisco (1995)

Glenwood Managerial, 3000 Sand Hill Rd, Menlo Park, CA (1997)
HAI Financing, Los Angeles

Hambrecht & Quist, Taipei (1997)

Hambrecht & Quist, San Francisco (1997)

Hansa Medical, Malmo (2001)

Hasselblad, Gothenbourtg (2000)

High Density Drives, Bandhagen (Stockholm, 2000)

Heraus Holding, Hanau (1995)

Interactiva, Ulm (1995)



IGR, New Scientific Ventures, Cleveland, Ohio (1994)
KaroBio, Huddinge, Sweden (1996 twice, 1999)
Merrill Lynch, London (1997)

Nokia, Helsinki (1994)

Orbital Research, Cleveland, Ohio (1994)

Oxford Technologies, Oxford (2001)

Prelude Trust, Cambridge (2000)

Quality Science, Cleveland, Ohio (1994)

PDT Inc., Santa Barbara, CA (1997)

Perbio Science, Hélsingborg (2000)

Personal Chemistry, Uppsala (2000, twice)

Peregrine Ventures, Los Angeles (1995)
Pyrosequencing, Uppsala (2000 twice, 2001 twice)
Reson, Copenhagen (1999)

Scandinavian Merchant Group, Stockholm (1997)
Score, San Franciso (1998)

Seal Systems, Stockholm (1997)

Signal Pharmaceuticals Inc., San Diego (1995)
Softcare, Angelholm (2002)

Swedestart, Stockholm (2000)

Therexsys, Staffordshire (1995)

Thinking Machines Corporation, Cambridge MA (1994)
Time Space Radio Systems, Ideon, Lund (1995, 1997, 1998)
Virtual Genetics, Stockholm (2001)

Vocalis, Cambridge (2000)

Zenna&Starker GmbH&Co (1995)

Together 67 interviews have been carried out with 56 firms.



ENDNOTES

" This is the way endogenous growth occurs in the Swedish micro-to-macro model MOSES (Eliasson
1977,1978,1991a) which approximates the theory of the EOE. This means that we can support our claims to
large potential productivity gains at the macro level through reallocations of resources through the
Schumpeterian creative destruction process (Table 7.1) by reference to simulations on that model. See for
instance Eliasson and Taymaz (2000).

2This efficient self-regulation was disturbed “by monopoly produced by Government regulation” (Anderson
and Tollison 1982) which kept low performers alive, locking up resources.

3 Hence, competence comes embodied with true venture capital. Hence, the venture capitalist cannot
unload that uncertainty as a risk to specialist risk managers in the market. If he can he is no longer (by defi-
nition) a venture capitalist.

*This was the new technology being developed in PDT Inc. (See list of interviewed firms).

>There is only one way to capture the innovator’s gain, and that is to take on the entrepreneurial role. Com-
pare Lotus (Eliasson 1996a in Chronicle), Ericsson Mobile Telephony (Eliasson 1995b, chapter 11), and Losec,
recently the world’s most selling prescription drug (Eliasson and Eliasson 1997). All three successes required
special circumstances to become a reality. One such special circumstance was one devoted and insistent
individual, subsequently worth billions to the shareowners of the firm. The origin of the enormous Rausing
family wealth (Tetrapak) is said to be a creative individual in the company, who got very little for his idea.
The family has, however, been working hard to create the myth that a family member conceived the inno-
vation ( Andersson and Larsson 1998).

5This situation often occurs in an economy with chaotic, non-linear properties (Eliasson 1991a).

"The interview on p. 34 in Fortune’s (July 7, 1997) theme article, "Fast money — What makes Silicon Valley go,
illustrates the point.



8. LASTENLASTEMME TALOUDELLISET
MAHDOLLISUUDET

Jaakko Kiander”

”...if we consistently act on the optimistic hypothesis, this hypothesis will tend
to be realised; whilst by acting on the pessimistic hypothesis we can keep our-
selves for ever in the pit of want.” John Maynard Keynes: Essays in persuasion

(1931)

John Maynard Keynes julkaisi vuonna 1930 kuuluisan esseen “Economic Pos-
sibilities for Our Grandchildren”. Han hahmotteli siind kaukaisempaa tulevai-
suutta, jossa varallisuuden karttuminen olisi vahitellen nostanut elintasoa
siind maarin, ettei ihmisten tarvitsisi endd keskittya pelkastaan taloudellisen
toimeentulonsa turvaamiseen. Keynesin mielestéd taloustieteen tehtdvana oli
edistaa kasvupolitiikkaa, jonka avulla voitaisiin vahitellen paasta yltakyllai-
seen runsauden yhteiskuntaan. Riittdva vauraus vapauttaisi ihmiskunnan lii-
asta tyonteosta samoin kuin taloudellisten ongelmien ikdvystyttdvasta poh-
dinnasta. Keynesin arvion mukaan tdmaé olisi mahdollista kahden sukupol-
ven aikana, kutakuinkin tdhdn pdivaan eli 21. vuosisadan alkuun mennessa.
Vihitellen toimeentulohuolet jdisivit taka-alalle ja keskeisemmaksi tulisi sen
pohtiminen, miten saamme aikamme mielekkaasti kulumaan.

Esseen julkaisuvuosi osui aikaan, jolloin maailmantalous oli ajautunut
syviin vaikeuksiin. Porssikurssien romahdusta, hintojen laskuja ja pankki-
kriisejda seurannut 1930-luvun alun pula ei ollut kaikkein otollisinta aikaa
pohtia tulevaisuuden rajattomia mahdollisuuksia. Pikemminkin tuolloin
naytti siltd, ettd talouksien kasvupotentiaali oli lopussa. Monet pitivit tuol-
loin laman syyna teknologisen kehityksen aikaansaamaa liikatarjontaa ja toi-
saalta lamaa edeltanyttd liiallista elintason nousua, joka vaistimatta kostau-
tui. Usko markkinatalouteen ja demokratiaan horjui yleisesti. Keynesin tule-
vaisuusoptimismi ei aikanaan vaikuttanut kovinkaan realistiselta.

Keynesin perusargumentti perustui yksinkertaiseen korkoa korolle
-ajatteluun; jos henked kohden lasketut reaalitulot ja kansakuntien kaytetta-
vissa oleva pddomakanta kasvavat joka vuosi vaikkapa kahdella prosentilla,
saavutetaan 70 vuoden aikana nelinkertainen tulotaso (Keynes arvioi, etta

" Jaakko Kiander on tutkimusprofessori Valtion taloudellisessa tutkimuskeskuksessa (VATT).



100 vuoden kuluessa tulotaso voisi kasvaa 4-8 -kertaiseksi). Tulojen nelinker-
taistuminen tuntuu jo sen verran suurelta parannukselta, ettd sen turvin voi
perustellusti kuvitella mahdollisuuksia riittdvan muuhunkin kuin raadan-
taan ja perustoimeentuloon. Nyt voimme todeta, ettd Keynesin yltidoptimis-
mi osoittautui alimitoitetuksi; monissa maissa taloudellinen kasvu oli jopa
optimistisia arvioita nopeampaa vuoden 1930 jalkeisena aikana. Monissa
maissa — kuten esimerkiksi Suomessa — saavutettiin noin kolmen prosentin
suuruinen keskimddrdinen kasvuvauhti, mikd merkitsi tulojen kahdeksan-
kertaistumista 70 vuoden aikana.

Mita talla kasvulla saavutettiin? Onko samanlaista parannusta enaa
odotettavissa seuraavien sukupolvien aikana — vai oliko kyseessd ainutker-
tainen parannus?

TALOUDEN KASVU ON MULLISTANUT YHTEISKUNNAN

Vaurauden kasvu ei onnistunut vapauttamaan ihmisia tyonteosta ja taloudel-
lisista pakoista Keynesin toivomalla tavalla — ei ainakaan kokonaan. Kay-
tamme edelleen valtaosan ajastamme tyontekoon ja murehdimme rahojen
niukkuutta. Ensi sijassa tama johtuu siitd, ettd tulojen kasvaessa my0s elinta-
solle asetettavat minimivaatimukset ovat kasvaneet. Niinpa sosiaalisesti tyy-
dyttavan elintason saamiseksi on tyoskenneltdva edelleen paljon. Hyvéksyt-
tavana pidettdva minimielintaso seka sen ylldpitdmisen edellyttamat ‘kiinteét
kustannukset’ (naita ovat paitsi sahko, vesi ja keskuslammitys myos riittava
asumisvaljyys sekd televisio ja puhelin) ovat nousseet jatkuvasti. Tama joh-
tuu siitd, ettd rikkaus ja koyhyys ovat sosiaalisia konstruktioita, jotka synty-
vat vertailusta toisiin ihmisiin. Nykyajan kdyha olisi monessa maassa rikas
verrattuna 1930-luvun ihmisiin, mutta tdima ei juurikaan lohduta koyhaa, jo-
ka vertaa itsedan omiin aikalaisiinsa.

Yleinen harrastus elintason kasvattamiseen on myos ollut suurempi
kuin uskoisi. Reaalitulojen kahdeksankertaistuminen ei ole muodostanut ku-
luttajille ongelmaa 70 vuoden aikana; tulot on saatu aina kulutettua. Lisdédn-
tyneet tulot on kdytetty suurempiin ja lukuisampiin asuntoihin, kesamokkei-
hin, kodinkoneisiin, sisustuselementteihin, autoihin ja veneisiin seka tietysti
my0s runsaampaan ruokaan, juomaan ja vaatteisiin, ja lisdksi huvituksiin,
matkoihin ja tekstiviesteihin.

Toisaalta Keynesin visio yltdkylldisyydestd ja vapaa-ajan kasvusta on
my0s toteutunut. Tyoviikko ei tosin ole Keynesin esittimdn arvauksen mu-
kaan lyhentynyt 15 tuntiin, mutta palkkatyon osuus keskimadrdisestd elinids-
ta on kylla vahentynyt olennaisesti. Tama ei johdu vain pidentyneistd vuosi-



lomista vaan ennen kaikkea opiskelu- ja eldkevuosien lisddntymisestd. Tyo-
elamédan tullaan noin viisi vuotta mychemmin kuin 1930-luvulla, ja ty&ela-
mastd siirrytaan viettamaan varsin pitkda elakeikaa. Yli 15-vuotiaat viettavat
elamastaan tydelamassa noin 2/3. Elinaikainen tyon maara on siten vahenty-
nyt suhteellisesti noin kolmanneksen, ja jos vuositydajan lyhennykset huo-
mioidaan, jopa puolet.

Lisaksi tyoeldman sisalto ja rakenteet ovat muuttuneet. Suorittavan ja
valttamattomyyshyodykkeita tuottavan tyon osuus on vahentynyt — ellei pe-
rati romahtanut - ja erilaisten luovien, viihdyttdvien ja hoitavien tdiden
osuus on lisaantynyt. Huomattavan suuri osa tyontekijoista toimii nykyaan
tiedonvalityksen, viihteen, opetuksen, tutkimuksen, urheilun, matkailun seka
hoidon ja hoivan parissa. Vuonna 1930 noin 80 prosenttia suomalaisista sai
elantonsa alkutuotannosta ja jalostuksesta, eli perinteisestd kovasta tyostd.
Nyt ndiden elinkeinojen osuus on vain noin 30 prosenttia.

Tapahtunut muutos on ollut suuri. 1900-luvun aikana on koettu mo-
dernisaatio, suuri teknologinen muutos, vapaa-ajan lisddntyminen, elinidn
pidentyminen ja aineellisen elintason moninkertaistuminen. On syyta kysya,
onko vastaavaan — yhta nopean taloudellisen kasvun jatkumiseen — mahdol-
lisuuksia seuraavien sukupolvien aikana. Millaista tulevaisuutta rohkenem-
me odottaa lapsillemme tai ndiden lapsille?

JATKUVASTI UHANALAINEN TULEVAISUUS
PERINTEISET GLOBAALIT UHKAKUVAT

Lahes jatkuvasta elintason ja eldmdn laadun parantumisesta huolimatta
olemme taipuvaisia ajattelemaan, ettd tulevaisuus on tdynna uhkia. Tulevai-
suus onkin jo pitkdan ollut kriisissa. Kuuluisuutta saanut Rooman Klubin ra-
portti Kasvun rajat kyseenalaisti koko lansimaisen eldamanmuodon jatkumisen
mahdollisuuden ilmestyessaan vuonna 1972. Pessimismi sai lisdd uskotta-
vuutta OPECin masinoimasta ensimmadisesta Oljykriisista vuosina 1973-74.
Rooman Klubin mukaan 6ljy ja muut raaka-aineet olivat loppumaisillaan
(tunnettujen Sljyvarojen piti loppua vuoden 1985 tienoilla). Resurssien ehty-
misen vuoksi ei todennékoisenad enda voitu pitdd kasvun jatkumista tulevai-
suudessa vaan pikemminkin niukkuuden ja kriisien lisddntymista. Globaali
niukkuus merkitsi my0s sitd, ettei kehitysmaiden vaurastumiselle juuri nayt-
tanyt jaavan sijaa.

Energian ja raaka-aineiden loppumisen lisdksi meita on pitkdan uhan-
nut my0s ympadristokatastrofi. 1960-luvulla virinneen ekologisen kriisitietoi-



suuden kasvattamina olemme oppineet, ettd maa, vesi ja ilma pilaantuvat
vadjaamattd teollistumisen myotd, ja ettd ymparistomyrkyt uhkaavat terveyt-
tamme. Rachel Carsonin Silent Springin sanoma on iskostunut yleiseen lan-
simaiseen mielipiteeseen. Kalat kuolevat, lajit kuolevat sukupuuttoon ja teol-
lisuuden paastot sairastuttavat metsat ja ihmiset.

Kolmas tulevaisuuden uhkakuva on pitkdaan ollut vaestordjahdys. Hal-
litsemattoman véestonkasvun on ajateltu malthusilaisen logiikan mukaan
johtavan vdistdmadttd ruoan, veden ja muiden resurssien loppumiseen. Vaes-
tonkasvu olikin ldhes ddrimmadistd 1900-luvun aikana, jolloin ihmisten luku-
madrd maapallolla lisddntyi vajaasta kahdesta miljardista yli kuuteen miljar-
diin.

1990-luvulla ndiden 1970-lukulaisten globaalien uhkien joukkoon lii-
tettiin vield pelottava visio kasvihuoneilmitstd ja asteittaisesta veden-
paisumuksesta, jotka ovat odotettavissa 21. vuosisadan kuluessa teollistu-
neen maailman liiallisten hiilidioksidipaastojen vuoksi.

Yhteista kaikille ndille uhkakuville on se, ettd ne joko tekevat taloudel-
lisen kasvun jatkumisen mahdottomaksi tai ainakin niiden vélttamisen katso-
taan edellyttavan taloudellisen kasvun rajoittamista. Ne ovat my0s saaneet
aikaan yleisen epédluulon teknologiaa ja taloudellista edistystd kohtaan. Uh-
kakuvien ymparille on vdhitellen muodostunut laaja intressiryhmien verkos-
to — 'ymparistolobby’ — jonka etujen mukaista on pitdd ylla kuvaa jatkuvasti
pahemmin kriisiytyvastd maailman tilasta. Tunnetuin ja ehka edustavin esi-
merkki tallaisesta lienee vuosittaista — aina uutiskynnyksen ylittdvaa ja aina
synkkid vaitteitd sisédltdvaa — maailman tila -raporttia julkaiseva Worldwatch-
instituutti.

Ympdristoliike ja globalisaation vastainen liike ovat laajalti omaksu-
neet globaaliuhkiin liittyvid pessimistisid ndkemyksid, ja niihin perustuvien
uhkakuvien avulla ne harjoittavat voimakasta poliittista painostusta kasvua
rajoittavien pddtosten aikaansaamiseksi. Globaalit uhkakuvat ovat laajalti
omaksuttuja ja uskottavia; koulujdrjestelma, tutkijat ja tiedotusvilineet ylla-
pitdvit ja uusintavat niitd jatkuvasti. Uhkakuvien ainoa ongelma on se, etta
ne ovat epdtosia ja perusteettomia, kuten Bjorn Lomborg vakuuttavasti osoit-
taa kirjassaan The Skeptical Environmentalist.

Uusiutumattomien raaka-aineiden loppuminen ei vaikuta kovin to-
denndkdiseltd. Useimmat raaka-aineet nayttavat riittavan mainiosti, ja monia
niistd voidaan kierrattdd. Raaka-aineiden reaalihinnat ovat paasaantoisesti
laskeneet, mikd heijastaa pikemminkin ylitarjontaa kuin uhkaavaa pulaa.
Energia ei my0skdan ole loppumassa: 6ljyvarojen ehtyminen on todennakéi-
sesti ndkopiirissd seuraavan 100 vuoden aikana mutta vaihtoehtojen kehitta-



minen on jo pitkdlld. Sahkontuotannossa aurinko- ja tuulivoiman lisdksi
ydinvoima tarjoaa mahdollisuuksia tuottaa ldhes rajattomia maaria puhdasta
energiaa — jostain syystd tama vaihtoehto ei kuitenkaan nayta kelpaavan niil-
le, jotka eniten ovat huolissaan ilmaston tilasta.

Ympariston tilan heikkenemisestd ei ole juuri mitddn nayttod. Pikem-
minkin vesistdjen ja ilman laatu ovat parantuneet viime vuosikymmenten ai-
kana. Ympadristbongelmat eivdat mydskaan naytda muodostavan peldttya uh-
kaa terveydelle. Vaeston terveydentila on pdinvastoin useimmissa maissa
jatkuvasti parantunut ja odotettavissa oleva elinaika pidentynyt. Edes pela-
tysta vaestordjahdyksestd ei ndyttdisi olevan huolta. Tunnetun véaestotieteili-
jan Wolfgang Lutzin mukaan maailman vdestonkasvu nayttda hiipuvan 21.
vuosisadan puolivilissd. Védestonkasvu on jo ldhestulkoon loppunut Euroo-
passa ja vdestd supistuu monissa maissa. Vdestonkasvu ei ole johtanut nél-
kdongelmiin, vaan maailman elintarviketuotanto on jatkuvasti kasvanut va-
estda nopeammin.

Vakavimpana uhkana pidetddnkin yleisesti tdlla hetkelld lampenemi-
sen aikaansaamaa ilmastonmuutosta. Arviot muutoksen suuruudesta vaihte-
levat kuitenkin paljon. On mahdollista, ellei perdti todenndkdistd, ettd lam-
peneminen jdad niin vahaiseksi (1-2 asteeseen seuraavan 100 vuoden kulues-
sa), ettei merkittavid vaikutuksia ilmene. Lisdksi hieman pidemmalla aikava-
lilld (muutaman vuosituhannen péadstd) todenndkdisesti suurimmaksi uhaksi
pohjoisen pallonpuoliskon asukkaille muodostuu lampenemisen sijasta kyl-
meneminen ja nykyisen interglasiaarin paattava seuraava jadakausi.

TALOUDELLINEN PESSIMISMI

Aineksia pessimistiseen tulevaisuudenkuvaan voidaan kuitenkin koota mydos
taloudellisista tekijoistd, vaikka edella esitellyt globaalit uhkakuvat valjahtyi-
sivatkin tosiasioiden paineessa. Taloudellinen pessimismi ei ole pelkdstaan
suomalainen ilmid — se on hyvin suosittua kaikkialla Lansi-Euroopassa.
Vaikka voisimme olettaa (tai jopa uskoa!), ettd energiaa riittdd, ettd emme
huku saasteisiin ja ettd vadestdrdjahdys ei aiheuta hallitsemattomia kansain-
vaelluksia, voimme silti suhtautua pessimistisesti omiin taloudellisiin mah-
dollisuuksiimme.

1990-luvun aikana opimme Suomessa olemaan perinteisten uhkakuvi-
en lisdksi huolestuneita my6s puhtaasti taloudellisista uhkatekijoista. 1990-
lukua varjosti lama ja kasitys siitd, ettei meilld ole varaa aiemmin saavutet-
tuun elintasoon tai hyvinvointivaltion etuuksiin. Julkinen talous uhkasi
menna vararikkoon. Monien ylldtykseksi lamaa seurasi kuitenkin nopean



kasvun kausi, joka korjasi monia ongelmia. Laman jdlkeinen tilanne on siksi
hieman helpottunut, mutta uusi uhkakuva on liitetty védestdn ikddntymiseen
ja siitd mahdollisesti seuraaviin eldke- ja hoivamenopommeihin, jotka edel-
leen uhkaavat elintasoa (koska veronkorotuksia odotetaan) ja hyvinvointival-
tiota (palveluiden ja elakkeiden maksamiseen ei ole ehka rahaa). Emme
laisten tyollisyysaste voisi joskus saavuttaa muiden pohjoismaiden tason.

Pessimistinen diskurssi on itsedan ruokkivaa ja jopa itseddn toteutta-
vaa. Se pitaa ylla yleistd kasitysta, ettd julkisten palvelujen ylldpitamiseen ei
ole varaa, tuleviin eldkkeisiin ei ole varaa, palkankorotuksiin ei ole varaa, ei-
ka juuri mihinkddn muuhunkaan. Muualla Euroopassa samantapaista anke-
utta ruokkivat sekd Euroopan unioni vakaussopimuksineen ettd Euroopan
keskuspankki. Budjettivajeita vahtiva EU:n komissio katsoo, ettd Euroopan
maiden on — varsinkin laskusuhdanteessa — leikattava julkisia menoja varjel-
lakseen julkisen talouden tasapainoa ja torjuakseen aina uhkaavan inflaation
ja epdvakauden. EKP vuorostaan arvioi, ettei Euroopan mailla ole juurikaan
kasvupotentiaalia, josta seuraa, ettd veroja ja korkoja ei kannata alentaa, kos-
ka kysynnan lisdys ei saisi aikaan muuta kuin inflaatiota. Niinpa onkin pa-
rempi olla tekemattd mitddn. Asetelma ei ole kaukana Keynesin! ironisoimas-
ta Englannin konservatiivipuolueen pulapolitiikasta (tilanteessa, jossa tyot-
tomana oli 10 prosenttia tydvoimasta):

”Ei pida yrittda tyollistaad kaikkia, koska se voi kithdyttdd inflaatiota.”

”Ei pida investoida, koska emme tiedd, onko se tuottavaa.”

“Ei pidad tehdd mitddn, koska jonkin tekeminen merkitsee vain sitd, ettd jotain
muuta ei voi tehdd.”

”Olemme jo tottuneet miljoonaty&ttdmyyteen kahdeksan vuoden ajan ja kaikki
on mennyt hyvin. Miksi ottaa muutoksen tuomia riskeja?”

“Emme lupaa enempada kuin voimme tehda. Siispd emme lupaa mitdan.”

Karrikoiden voisi sanoa, ettd Euroopan unioni, jonka juhlapuheiden
mukaan pitdisi olla “maailman kilpailukykyisin talous vuoteen 2010 mennes-
sa”, on pysyvasti skleroottinen talousalue, joka sddstda ja valittaa, ja toivoo,
ettd USA:n dynaaminen talous vetdisi maailmantalouden taas kasvuun. Eu-
rooppalainen itseluottamus ei riitd siihen, ettd Euroopan oma talous —joka on
yhtd suuri kuin USA:n talous — voisi yhtd lailla vetdd itsensd ja maailmanta-
louden kasvuun. Tdma edellyttdisi riskinottoa, johon eurooppalaista talous-
politiikkaa ohjailevat byrokratiat sen enempdd kuin poliitikot varsinkaan
suurissa maissa eivat nayta olevan valmiita. Samaan yhteyteen sopii hyvin
eurooppalainen teknologiapessimismi, joka pelkdd samanaikaisesti ilmas-



tonmuutosta ja vastustaa ydinvoimaa, ja torjuu hysteerisesti geenimanipu-
loidut elintarvikkeet —ja samalla uuden lupaavan teknologian.?

TALOUDELLISEN KASVUN TEKIJAT

1900-luvun nopea talouskasvu ja tulotason moninkertaistuminen ei ollut se-
littamaton ihme. Kasvun tekijat ovat identifioitavissa. Mutta voimmeko tu-
keutua samoihin tekijoihin edelleen 21. vuosisadalla?

Térkein kasvutekijd oli ja on edelleen kokonaistuottavuuden kasvu.
Sen moottorina toimii taas ensi sijassa teknologinen kehitys. On syyta uskoa,
ettd teknologinen kehitys jatkuu my0s tulevaisuudessa, jopa entista nopeam-
pana. Seka yritysten ettd julkisen vallan rahoittama T&K-toiminta on laajem-
paa ja suunnitelmallisempaa kuin koskaan aikaisemmin. Teknologisen kehi-
tyksen kasvukontribuutio ei kuitenkaan valttdmattd nouse nykyista suu-
remmaksi. Tama johtuu siitd, ettd monet suhteellisen helposti saavutettavissa
olleet tehokkuushyddyt on Suomessa ja muissa edistyneissda maissa jo hyo-
dynnetty. Toisin kuin 1900-luvulla, Suomi ei voi endd 2000-luvulla kayttaa
hyvaiksi jdljessd tulijan etua ja kopioida edistyneempien talouksien toiminta-
malleja.

Toinen taloudellisen kasvun ja tuottavuuden kasvun tekija on ollut
pdadomakannan (K) ja pddomaintensiivisyyden (pddoma tyollistda kohden,
K/L) kasvu. Tama kasvu jatkui Suomessa aina 1990-luvun alkuun asti. Paa-
omaintensiivisyys ja samalla my9s tyon tuottavuus kasvoivat jatkuvasti, kun
padomakanta kumuloitui korkean investointiasteen (I/Y) vuoksi. Korkeaa in-
vestointiastetta yllapidettiin pitkddan padomamarkkinoiden sddtelyn ja toistu-
vien devalvaatioiden avulla. Vanha jarjestelma tuotti toisaalta nopean kasvun
ja toisaalta se johti pddoman tehottomaan kayttoon.

Siirtyminen moderniin markkinatalouteen 1990-luvulla on tehnyt tal-
laisen vanhakantaisen investointistrategian jatkamisen mahdottomaksi. Yri-
tykset ja sijoittajat korostavat padoman tuottoa, mika karsii tehottomia inves-
tointihankkeita ja johtaa alempaan investointiasteeseen. Ellei suomalaisten si-
joituskohteiden tuotto ole selvasti muita kilpailijamaita korkeampi, ei voida
myo6skdan odottaa, ettd Suomen talouden padomakanta kasvaisi muita maita
nopeammin. Investointiasteen pysyva lasku hidastaa tulevaisuudessa odotet-
tavissa olevaa talouskasvua ja tuottavuuden kasvua. Suomeen suuntautuvien
investointien mdardan voidaan kuitenkin vaikuttaa talouspolitiikalla ja suo-
malaisten omilla paatoksilld, vaikka yksimielisyyttd parhaista keinoista ei ole
vield saavutettukaan.



Kolmas tarkea kasvun lahde 1900-luvulla oli jatkuvasti kasvanut tyol-
lisyys. Tyollisten méadra kasvoi paitsi absoluuttisesti my0s suhteessa koko va-
eston madraan. Kasvun taustalla olivat suhteellisen voimakas véeston kasvu,
vdeston ikdrakenteen edullinen muutos (tydikdisen vdeston osuus kasvoi) ja
tyohonosallistumisasteen nousu, kun naiset hakeutuivat tyomarkkinoille.

Tassa suhteessa ei Suomessa ole kovin paljon aihetta optimismiin. Vi-
rallisen vdestdennusteen mukaan videston kasvu pysahtyy 2020-luvulla, ja
tyoikdisen vdeston maddrd kddntyy laskuun jo ldhivuosina. Naisten tyo-
honosallistumisaste on Suomessa jo erittdin korkea. Miesten tyollisyysaste
voisi ehkd nousta, mutta se edellyttdisi ty6ttomyyden nujertamista, mika taas
on osoittautunut vaikeaksi. Pitkalld tahtdykselld sekd vaeston ettd talouden
kehitys ovat kuitenkin endogeenisia prosesseja.

VAESTOKEHITYKSEN JA TALOUSKASVUN TAKAISINKYTKEN-
NAT

Suomessa samoin kuin muuallakin Euroopassa on jo sopeuduttu ajatukseen
siitd, ettd vdestd vanhenee ja supistuu. Tallainen tulevaisuus ei lupaa kovin
hyvad. Kasvu hidastuu ja entistd suurempi osa tyontekijoiden ansioista jou-
dutaan kanavoimaan kasvavan eldkeldisvdeston tarpeisiin. Vaikka tdllainen
kehitys vaikuttaakin nykyisten syntyvyyslukujen valossa vaistamattomaltd,
ei se kuitenkaan ole ainoa mahdollisuus.

Merkittdvan vastaesimerkin tarjoaa Yhdysvallat, jossa védeston odote-
taan jatkavan ripeda kasvuaan. Yhdysvaltojen erilainen véestokehitys ei nay-
td herdttdvan sen enempaa ihmetysta kuin eurooppalainen vaestddefaitismi,
vaikka syytd olisi: vuoteen 2050 mennessa Yhdysvaltain vdeston ennakoi-
daan kasvavan nykyisestd 290 miljoonasta jopa 500 miljoonaan. Miten tama
on mahdollista samaan aikaan kun Euroopan ja Japanin vdestdjen odotetaan
supistuvan?

Erilainen kehitys johtuu Yhdysvaltojen suhteellisen korkeasta synty-
vyydestd ja laajasta maahanmuutosta. Amerikkalaisten korkeampi syntyvyys
vaikuttaa oudolta, koska sitd ei tueta eurooppalaiseen tapaan vanhempain-
lomilla, lapsilisilla tai julkisella pdivahoidolla. Osaselitysta voi etsia kulttuu-
risista eroista — Yhdysvalloissa perinteiset keskiluokkaiset perhearvot liene-
vat vahvemmassa asemassa kuin postmodernissa Euroopassa. Tarkedmpia
selittdjid voivat olla kuitenkin hyva tyollisyystilanne, korkea tulotaso ja posi-
tiiviset tulevaisuuden odotukset. Samoista syistd Yhdysvallat houkuttelee
myo0s jatkuvasti suuria maarid maahanmuuttajia. Voimakas muuttoliike puo-
lestaan tukee vdeston kasvua. Suomessa samoin kuin monessa muussa Eu-



roopan maassa lasten hankkimista taas lykatdan epavarmana pidetyn ja hei-
kon tydllisyystilanteen vuoksi. Tyottomyys jarruttaa myos maahanmuuttoa.

Yhdysvaltain odotettavissa oleva myonteinen taloudellinen ja demo-
grafinen kehitys herattdad kysymyksen, miksi ei tulevaisuudessa myos Eu-
roopassa ja tai ainakin Suomessa voisi olla nykyistd enemman lapsia ja maa-
hanmuuttajia. Varsinkin Suomen kaltaisessa maassa positiivisen vaesto- ja ta-
louskehityksen edellytysten luulisi olevan hyvat.

Maailmassa on toistaiseksi runsaasti potentiaalisia maahanmuuttajia.
Suomella on myo6s hyvit taloudelliset edellytykset muuttua maahanmuutta-
jilen kannalta houkuttelevaksi maaksi. Suomen saavuttama kansantuotteen
korkea taso samoin kuin korkea tuottavuuskin osoittavat, ettd lahivuosina
suomalainen tulotaso voi nousta varsin kilpailukykyiseksi, kunhan tyotto-
myys ensin alenee ja tyomarkkinoiden vastaanottokyky paranee riittavasti.
Suomi on liséksi suuri ja lahes autio maa, jossa on runsaasti tilaa miellyttavil-
le asuinymparistoille.

Suomeen ennakoitu aleneva véaestokehitys perustuu oletukseen, etta
hedelmallisyys eli suhteellinen syntyvyys pysyy tulevaisuudessa nykyisel-
ladn. Keskimddrdinen suomalainen nainen synnyttdd keskimdarin noin 1,7
lasta. Luku on eurooppalaisittain kylld hyvad, mutta vdeston uusiutumisen
kannalta riittdmé&ton. Hedelmallisyysluvun vahdinenkin nousu saisi aikaan
tuntuvan muutoksen pitkdn ajan vaestokehityksessa. Realistinen tavoite voisi
olla hedelmallisyysluvun nostaminen ldhelle vdeston uusiutumista vastaavaa
tasoa.

Tyollisyys, maahanmuutto ja syntyvyys riippuvat paitsi toisistaan
my0Os muista tekijoistd; ndistd keskeisin on yleinen taloudellinen kehitys. On
helppo kuvitella tulevaisuus, missd mitddn positiivisia muutoksia ei tapahdu.
Voidaan ajatella, ettd nykyiset ongelmat — korkea ty6ttomyys ja kired verotus
yhdessa hyvinvointivaltion rapautumisen kanssa — johtavat negatiiviseen ja
itseddn ruokkivaan kierteeseen, jossa ty0llisyys ei jatkossakaan kohene, mut-
ta véesto ikddntyy ja verotus kiristyy.

NEGATIIVINEN KEHA

Odotukset vdeston ikdantymisestd saavat aikaan sen, ettd julkinen talous ja
kotitaloudet varautuvat tuleviin meno- ja veropaineisiin lisddamalld saasta-
mistdadn jo nyt. Tama vahentad taloudellista aktiviteettia, ylldpitaa tyotto-
myyttd ja estdd verojen alentamisen. Juuttuminen hitaan kasvun ja korkean
verotuksen huonoon tasapainoon voi johtaa siihen, ettd maahanmuuton sijas-
ta yritykset ja niiden kannalta keskeiset tyontekijat alkavat muuttaa maasta



pois. Investoinnit supistuvat, mika hidastaa my0s tuottavuuden ja reaalitulo-
jen kasvua. Veropohjan supistuminen pakottaa kiristamaan verotusta edel-
leen, mutta kun kasvua ei ole, on seurauksena hyvinvointivaltion murentu-
minen. Heikko kehitys voi johtaa my0s syntyvyyden laskuun.

Pitkan ajan tasapainossa verotuksen taso riippuu julkisten menojen
suuruudesta ja veropohjasta. Jos julkiset menot maardytyvat my0s jatkossa
samoin kuin nykyé&édn, voidaan arvioida menojen suuruus jonakin tulevai-
suuden ajankohtana.’? Menot on rahoitettava verottamalla tuotantoa tai kulu-
tusta:

tY(LK) =G

missd t on veroaste, Y kokonaistuotanto tyovoiman (L) ja padoman (K) funk-
tiona ilmaistuna ja G julkisten menojen taso. Veroasteeksi saadaan:

t = G/Y(LK).

Jos julkiset menot ovat 48 yksikkoa ja kokonaistuotannon maara 100 yksik-
kod, veroasteeksi saadaan 48 %. Jos tuotanto olisi 20 % suurempi, riittdisi sa-
mansuuruisten julkisten menojen rahoittamiseen 40 %:n veroaste.

Taulukko 8.1. Negatiivinen keha

Véesto ikdaantyy ja verotus kiristyy

-> Investoinnit supistuvat

-> Yritykset ja osaajat muuttavat pois

-> Vdesto supistuu

-> Infrastruktuuri rapistuu

-> Tuottavuuden ja elintason kasvu hiipuu
-> Tyollisyys supistuu

-> Verotus kiristyy entisestaan

-> Hyvinvointivaltio murenee

Taulukko 8.2. Talouden kaksi tasapainoa

Julkiset menot Tyollisyys Pddomakanta Tuotanto Veroaste
G L K Y t
48 100 100 100 48% (i)

48 120 120 120 40% (i)



Taloudellisen logiikan mukaan tuotannon taso ei ole eksogeeninen
muuttuja. Korkeamman tuotannon saavuttaminen edellyttdd tyopanoksen ja
paaomakannan kasvua. TyOpanosta voidaan kasvattaa alentamalla tyotto-
myyttd, kasvattamalla osallistumisastetta ja viime kddessd turvaamalla tyo-
ikdisen vdeston kasvu (tai estdmalld sen ennustettu supistuminen). TyShon
kohdistuvaa verotusta keventamalld voidaan kasvattaa tyollisyytta (kysynta-
ja tarjontavaikutusten kautta) seka lisdaksi vaikuttaa my0os vdestonkasvun in-
sentiiveihin. Tulevaisuuden tyOpanos riippuu siten monesta tekijastd, ei va-
himmin kasvuodotuksista (E(Y)) tai ricardolais-barrolaisittain ajatellen myds
tulevaisuudessa odotettavasta veroasteesta (E(t)):

L=L(t Y, E(t), E(Y), ..).

Vastaavasti padomakannan kehityksen maardaviin investointeihin vaikutta-
vat my6s monet tekijdt, joista tarkeimpid ovat investointien tuottoon vaikut-
tavat odotettu tuotannon kehitys ja verotus:

K = K(E(t), E(Y), ...).

Verotuksen keventdminen kasvattaa tyollisyyttd ja investointeja. Odotukset
tulevasta kehityksestd voivat olla osin itsensa toteuttavia. Jos odotamme, ettad
tulevaisuuden tuotannon taso on 100 yksikkdd ja tasapainoveroaste 48 % (ta-
sapaino (i) taulukossa 8.2), on johdonmukaista pyrkid nostamaan veroaste
talle tasolle. Odotus kiredstd verotuksesta vahentdd tulevaisuuden tuotto-
odotuksia ja rajoittaa taloudellista aktiviteettia, jolloin odotus toteuttaa itsen-
sd.

POSITIIVINEN KEHA

Samaisen logiikan mukaisesti voidaan ajatella positiivista tulevaisuudenku-
vaa, jossa talouden ja vdestokehityksen dynamiikka tukee toinen toistaan.
Ajatellaan ldhtokohtaista asetelmaa, jossa verotus kevenee ja tyollisyys para-
nee. Muutos kiihdyttda talouskasvua ja parantaa investointikannustimia.
Taman seurauksena investoinnit kasvavat, ja maa (esim. Suomi) alkaa hou-
kutella yrityksid ja maahanmuuttajia. Muutos johtaa siihen, ettd vastoin en-
nusteita vdesto jatkaakin kasvuaan. Hyva tyollisyystilanne ja positiiviset tu-
lo-odotukset lisdavat my0os syntyvyyttd, kun perheet pitdavat tulevaisuuttaan
parempana ja turvatumpana. Investointien ansiosta tuottavuuden ja elinta-
son kasvu jatkuu nopeana ja myos infrastruktuuria kehitetddn. Myonteisen
vdesto- ja tyollisyyskehityksen ansiosta veropohjat kasvavat voimakkaasti, ja



verotus pysyy kevedna samalla kun hyvinvointipalveluja parannetaan (tasa-
paino (ii) taulukossa 8.2).

Maahanmuutto edellyttda kilpailukykyistd palkkatasoa ja kasvavaa ta-
loutta, jossa tyovoimalle on kysyntdad. Sama pdtee my0s investointeihin. Nai-
td tavoitteita voidaan edistda yleisen yritys- ja kasvumyonteisen talouspoli-
tiikan ohella myos kevedlld verotuksella. Jos talouden ndkymat ovat hyvat ja
osa verokevennyksistd suunnataan lapsiperheille, ei ole mahdotonta sekéén,
ettd syntyvyys nousisi nykyistd korkeammalle tasolle. Investoinnit ja vaes-
tonkasvu puolestaan lisddvat talouden kasvupotentiaalia tulevaisuudessa.

Talouden erilaisia ja silti itseddn yllapitdavid tasapainotiloja (‘negatiivi-
sia ja positiivisia kehid’) voidaan tarkastella myos taloustieteelle tyypilliseen
tapaan funktioita kuvaavien kdyrien avulla. Ajatellaan, ettd verokertyma (tY)
riippuu tydllisyysasteesta (L), kun veroaste on annettu. Kuvioon 8.1 on piir-
retty kaksi eri verokertymakayrdd. Ylemmaéssd veroaste on korkeampi kuin
alemmassa.

Kuviossa 8.1 verokertyma kasvaa kun tyollisyysaste nousee. Veroker-
tymaa voidaan myos kasvattaa nostamalla veroastetta; siksi t2Y(L) > t1Y(L)
kaikilla L:n arvoilla. Tasapainossa julkisten menojen on vastattava tuloja.
Niinpa julkisten menojen suuruus riippuu verokertymaéstd. Kuvioon 8.2 on
piirretty kaksi vaihtoehtoista menokdyrdd. Ne ovat laskevia; toisin sanoen
tydllisyyden nousun oletetaan alentavan julkisia menoja, koska tulonsiirtojen
tarve tyota tekemattomalle vdestolle vahenee.

Eri kdyrat kohtaavat kuviossa 8.2. Kdyrien yhtymakohdat kuvaavat ta-
sapainotiloja. Ensimmadinen tasapainotila muodostuu pisteessd, jossa tyolli-
syysaste on 60. Korkein tasapainopiste vastaa 80 prosentin tyollisyysastetta.
Kuviosta voidaan havaita, ettd alemman tyo6llisyysasteen tasapainossa vero-

Taulukko 8.3. Positiivinen keha

Verotus kevenee ja tyollisyys paranee

-> Investoinnit kasvavat

-> Suomi houkuttelee yrityksia ja maahanmuuttajia
-> Vdesto jatkaa kasvuaan

-> Infrastruktuuria kehitetaan

-> Tuottavuuden ja elintason kasvu jatkuu nopeana
-> Tyollisyys kasvaa

-> Verotus pysyy kevedna

-> Hyvinvointipalveluja parannetaan



aste on korkea (t2) ja julkisten menojen taso matala (G1). Korkean ty®lli-
syysasteen tasapainossa veroaste on matala (t1) ja julkisten menojen taso
korkea (G2). Tyollisyysaste on siten avain seka kohtuulliseen veroasteeseen
ettd riittdvdan julkisen sektorin rahoitukseen. Taloudellisen logiikan mukaan
on helppo ajatella, etta korkean tyollisyysasteen ja kohtuullisen veroasteen
tasapaino on sopusoinnussa my09s nopean tuotannon kasvuvauhdin kanssa.

Kuvio 8.1. Verotulot tydllisyys- ja veroasteiden funktiona
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Kuvio 8.2. Verotulot ja julkiset menot tydllisyys- ja veroasteiden funktiona
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Milld edellytyksilla Suomen talous voisi siirtya tallaiseen suotuisaan
tasapainoon? Kuinka suuria muutoksia nopean kasvun jatkuminen Suomes-
sa edellyttdisi? Tarkastelemme tédtd kysymystd seuraavassa vaestoskenaarion
avulla.

JATKUVA KASVU VERSUS STATIONAARINEN TILA

1900-luvun véesto- ja talouskehityksen jatkuminen Suomessa myo6s 21. vuo-
sisadalla edellyttdisi edelleen kasvavaa vdestod (maahanmuuton ja kohoavan
syntyvyyden avulla) ja riittdvan korkeaa investointiastetta, jotta my0s paa-
omakanta ja tuottavuus voisivat kasvaa edelleen. Kuviossa 8.3 ylempi kehi-
tysura (BKT/Capita2) on ndiden oletusten mukainen. Se kuvaa reaalisen asu-
kasta kohden lasketun tulotason kehitystd. Alempi ura (BKT/Capital) kuvaa
taas kehitystd, joka on ldhes stationaarinen. Siind véestd supistuu, tydikdisen
vaeston osuus koko vaestOstd pienenee, ja lisdksi tuottavuuden kasvuvauhti
hidastuu.

Viahdinenkin kasvuero vuositasolla saa aikaan mittavan kumulatiivi-
sen eron usean vuosikymmenen aikana. Stationaariseen uraan verrattuna
nopeampi vdeston kasvu yhdessa korkeamman tydllisyys- ja investointias-
teen kanssa saa aikaan tulotason kolminkertaistumisen seuraavan 50 vuoden
aikana (BKT/Capita2 kuviossa 8.3). Téllainen kehitys merkitsisi 1900-luvulla

Kuvio 8.3. Reaalinen tulotaso nopean ja hitaan kasvun vaihtoehdoissa
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vallinneen kasvuvauhdin jatkumista suurin piirtein entisellaan. Sen vaihtoeh-
to on supistuvaan vaestokehitykseen ja nykyisen tyollisyysasteen jatkumi-
seen perustuva kehitysura, jossa henked kohti laskettujen tulojen kasvu hii-
puu vuoden 2010 jalkeen, kun tydllisten vdestdosuus alenee (BKT/Capital
kuviossa 8.3). Heikko talouskehitys yhdessa vdeston ikdantymisen kanssa
johtaa verotuksen kiristymiseen, minka seurauksena kotitalouksien verojen
jalkeen kaytettavissa olevat tulot eivat nouse juuri lainkaan.

Stationaarisen uran mukainen hidas kehitys merkitsisi 1900-luvulla
vallinneen nopean kasvuvauhdin hiipumista ldhelle nollakasvua. Hitaan
kasvun vaihtoehdon taustaoletukset eivat kuitenkaan ole eparealistisia. Niis-
sd oletetaan hedelmallisyyden pysyvan ennallaan (syntyvyyden lasku johtuu
siten vain ikdluokkien pienenemisestd) ja tyollisyysasteen pysyvan vuosien
2000-2003 tasolla. Oletukset nettomaahanmuutosta ja tuottavuuden kasvusta
ovat toki pessimistisid, mutta niitd voi pitdd loogisina; huono tyollisyystilan-
ne ja heikko tulokehitys eivat houkuttele maahanmuuttajia (vaan voivat joh-
taa maastamuuttoon), eivatka heikot kasvundkymat houkuttele investointeja.
Vastaavasti nopean kasvun vaihtoehdossa syntyvyys kohoaa, runsaat inves-
toinnit turvaavat tuottavuuden kasvun, tyollisyysaste nousee ja paraneva tu-
lo- ja tyollisyyskehitys houkuttelevat runsaasti maahanmuuttajia.

Vaihtoehtoiset oletukset tuottavat perin erindkdiset bruttokansantuot-
teen volyymin kehitysurat (ks. kuvio 8.4 sivulla 159). Stationaarisen tulokehi-
tyksen ura (BKT1) johtaa ldhestulkoon bkt:n nollakasvuun vuoden 2010 jal-
keen. Nopean kasvun urassa (BKT2) sen sijaan tuotanto kasvaisi 21. vuosisa-
dalla ldhes samaa vauhtia kuin edellisellakin vuosisadalla, minka seuraukse-
na BKT:n volyymi kolminkertaistuisi vuosina 2000-2050. Talloin voisi jatkua
entisenlainen kehitys, jossa reaalitulot kasvavat selvasti joka vuosi.

Tuottavuuden ohella hitaan ja nopean kasvun skenaariot eroavat va-
estokehityksensa suhteen. Maahanmuutto ja korkeampi syntyvyys takaavat
nopean kasvun vaihtoehdossa sen, ettd Suomen véestd jatkaisi kasvuaan
2000-luvulla samaan tahtiin kuin 1900-luvulla. Stationaarisen kehityksen

Taulukko 8.4. Kehitysvaihtoehdot vuosille 2005-2050

BKT1 (hidas) BKT2 (nopea)

Hedelmallisyysluku i |74 2.0
Nettomaahanmuutto/v. 0 15000
Tydllisyysaste 67% 75%
Tuottavuuden kasvu %/v. 1 1.75

BKT:n kasvu %/v. 0.5 3.0



vaihtoehdossa véesto alkaisi taas supistua vuoden 2015 tienoilla, eikd vahe-
nemiselle nédkyisi loppua. Vuoteen 2050 mennessa eri vaihtoehtojen erot oli-
sivat kasvaneet jo todella suuriksi, noin miljoonaan henkeen (ks. kuvio 8.5).
Puolet tasta erotuksesta johtuu syntyvyydestd ja puolet nettomaahanmuutos-
ta. Molemmat vaihtoehdot ovat mahdollisia; ne mahtuvat stokastisen vaesto-
ennusteen vaihteluvaliin.* Todellisuudessa tuleva vaestokehitys ei sen enem-
pda kuin taloudenkaan kehitys ole satunnaista vaikka sen ennustaminen on-
kin mahdotonta. On varsin todennakoistd, ettda mahdollinen vdeston kasvu
tai supistuminen kytkeytyy tietynlaiseen vdestokehityksen kanssa sopusoin-
nussa olevaan taloudelliseen kehitykseen, johon voidaan taas vaikuttaa tie-
toisilla tulevaisuuteen vaikuttavilla talouspoliittisilla paatoksilla.

LOPUKSI

Téassa artikkelissa on pohdittu Suomen kansantalouden kasvumahdollisuuk-
sia tulevaisuudessa. 1900-luvun aikana totuimme nopeaan tuotannon ja elin-
tason kasvuun, joka oli sekd tuottavuuden ettd tydllisyyden kasvun aikaan-
saamaa. Samanlaisen kehityksen jatkuminen tulevaisuudessa ei ole itsestddn
selvaa. Nykyisten vdestdennusteiden mukaan tydpanos tulee supistumaan,
kun tyoikadisen vaeston maara alkaa vahentyd. Yhdessd vdeston ikdantymisen
luomien menopaineiden kanssa tdama voi johtaa kiristyvddn verotukseen ja
heikentyvaan kilpailukykyyn, jotka edelleen heikentavat investointikannus-
timia ja jarruttavat talouden kasvuvauhtia. Ei ole mahdotonta, ettd Suomi
yhdessd muiden ikddntyvien eurooppalaisten maiden kanssa ajautuu sta-
tionaariseen tilaan, jossa talous ei kasva juuri lainkaan. Nollakasvu saattaisi
tosin olla monien talouskasvun kriitikoiden mielestd hyva saavutus.

Mikéaan kehitys ei kuitenkaan ole vaistimaton. Edelld on yritetty hah-
motella niitd edellytyksid, jotka takaisivat 1900-luvulla kdynnistyneen nope-
an talouskasvun ja elintason kohoamisen jatkumisen my®os 2000-luvun puo-
lella. Vilttdméaton edellytys nopealle kasvulle on ennustettua suotuisampi
vdestokehitys. Tdma on mahdollista, jos syntyvyys nousee hieman nykyisesta
ja jos Suomeen suuntautuva maahanmuutto kasvaa. Kumpikaan ehto ei ole
periaatteessa mahdoton. Ne edellyttdisivat kuitenkin sitéd, ettd tyovoiman ky-
synnén pitéisi kasvaa selvasti nykyiseltd tasoltaan. Lisdksi ne edellyttavat si-
td, ettd Suomesta tulisi entista houkuttelevampi toimintaymparisto yrityksille
ja maahanmuuttajille.

Suomella on hyvadt mahdollisuudet yltdid muuta Eurooppaa parem-
paan véesto- ja talouskehitykseen. Meilld on ldhtokohtaisesti hyvéa kilpailu-



kyky ja vahva julkinen talous. Ne tarjoavat mahdollisuuden kasvua ja maa-
hanmuuttoa suosivaan talouspolitiikkaan.

Kuvio 8.4. Bruttokansantuote nopean ja hitaan kasvun vaihtoehdoissa
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Kuvio 8.5. Vaestd nopean ja hitaan kasvun vaihtoehdoissa
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9. OLEMMEKO MAAILMAN PARHAIM-
MISTOA? KANSALLISEN KILPAILU-
KYKYMME PUNTAROINTIA

Matti Pohjola’

Meitd suomalaisia pidetddn vaatimattomina ja vahdan tyytyvdisind ihmisina.
Tama ei kuitenkaan pdde poliittisiin johtajiimme, jotka ovat aina asettaneet
kunnianhimoisia tavoitteita kansakunnallemme. Maailman huipulle pyrki-
misestd onkin tullut monen kansallisen instituutiomme toimintaa ohjaava te-
kija.

Esimerkiksi Sitra on asettanut toimintansa tavoitteeksi, ettda Suomi olisi
vuonna 2010 kolmen menestyneimman kansakunnan joukossa. Tamaén kirjoi-
tukseni ensimmadisend paamadrana on selvittdd, milld mittareilla ja miten ta-
mén tavoitteen toteutumista tulisi arvioida kansantalouden osalta. Tehtava
vaatii kansainvalisten vertailujen tekemistd. Toisena padmadrana on selvittda,
milld keinoin asetettuun tavoitteeseen tulisi pyrkid, jotta se toteutuisi — ellei
nyt vuoteen 2010 mennessa — niin ainakin mahdollisimman pian. Analyysi
perustuu tieteellisen tutkimuksen ndkemyksiin niista tekijoistd, jotka vaikut-
tavat kansantalouksien menestymiseen aineellisella elintasolla mitaten. Tar-
kastelun ulkopuolelle jadvat ndin ollen muut ihmisten hyvinvointiin ja onnel-
lisuuteen vaikuttavat tekijat.

KANSALLINEN KILPAILUKYKY

Miten Suomi pérjaa pitkdn ajan tarkastelussa? Kysymykseen vastaaminen
edellyttdd ensimmadiseksi menestyksen mittaamista. Mika on kéyttokelpoinen
kansakunnan kilpailukyvyn mittari?

Yksittdisestd yrityksestd on verrattain helppo sanoa, milloin se on kil-
pailukykyinen. Yritys menestyy silloin, kun se valmistaa korkealaatuisia
tuotteita alhaisin kustannuksin. Tama késite voidaan yleistda toimialoja kos-
kevaksi, ja kilpailukykyd voidaan mitata markkina- ja vientiosuuksilla. On-
gelmallista on kasitteen laajentaminen koko kansantaloutta koskevaksi.

" Matti Pohjola on professori Helsingin kauppakorkeakoulussa.



Suomalaiset yritykset eivat voi menestya kaikilla toimialoilla ndin maéritel-
lylla tavalla. Huonosti hoidettu yritys menee lopulta konkurssiin ja poistuu
markkinoilta. Kansantalous ei voi mennd konkurssiin, eikd se voi poistua
kansainvilisestd tyOnjaosta. Sen heikon menestyksen kantavat kansalaiset
alentuneena elintasona, minka 1990-luvun lama meille suomalaisille opetti.
Tassa mielessa on vaarin samaistaa yksittaisen yrityksen ja kansantalouden
edut.

Talouspoliittisessa keskustelussa kdytetddn bruttokansantuotteen kas-
vua usein kansantalouden menestymisen mittarina. Nain arvioiden Suomi
pérjasi erinomaisesti 1990-luvun loppuvuosina mutta surkeasti sen alkuvuo-
sina. Taméan mittarin ongelma on kuitenkin se, ettd kansainvalisissa vertai-
luissa talouksien kasvuvauhtien on havaittu korreloivan heikosti yli ajan:
kansantalous, joka kasvoi voimakkaasti 1980-luvulla, kasvoi erdiden laskel-
mien mukaan nopeasti viime vuosikymmenelld vain 10-40 prosentin toden-
nakoisyydelld. Japani on tastd hyva esimerkki, silld nykyaan tama entinen ta-
louskasvun mallimaa ei endd esikuvaksi kelpaa. Lyhyen ajan kasvuvauhti
nayttdd maardytyvan kansantalouden ulkoisten tekijoiden vaikutuksesta eli
sattuman perusteella.

Maiden elintasoerot ovat puolestaan paljon pysyvampia: eri maita ku-
vaavassa poikkileikkauksessa vuosien 1960 ja 1990 vélinen korrelaatio on 90
prosentin luokkaa. Maa, joka oli rikas nelja vuosikymmenta sitten, on 90 pro-
sentin todenndkoisyydelld rikas nykyadnkin. Kehittyneiden maiden jdrjes-
tyskorrelaatio sadan vuoden pituisen periodin yli on peréti 80 prosenttia.

Naista syista talouskasvua on tarkasteltava riittavan pitkalld, 20-30
vuoden pituisella ajanjaksolla, jos sitd kdytetddan kilpailukyvyn mittarina.
Kuvio 9.1 ndyttaa miten asukasta kohti laskettu kansantuote on kehittynyt
Suomessa ja Yhdysvalloissa viime vuosisadalla. Se vahvistaa mielikuvan sii-
ta, ettd olemme saavuttaneet elintasossa Yhdysvaltoja. Kun meilld asukasta
kohti laskettu kansantuote kasvoi keskimaarin 2,8 prosenttia vuodessa, niin
Yhdysvalloissa kasvu oli 1,9 prosenttia. Kuvion tarkempi tutkiskelu paljastaa
kuitenkin, ettd elintasoeroa kurottiin umpeen erityisen nopeasti 1940-luvun
lopulta aina 1970-luvun puolivaliin saakka, mutta sen jdlkeen ero ei ole ka-
ventunut, vaan on pysynyt noin 70 prosentissa.

Kuvio 9.2 todistaa tdmén asian selkedimmin. Se esittdd elintasoa viides-
sd maassa Yhdysvaltoihin verrattuna vuodesta 1950 vuoteen 2002. Merkille
pantavaa on, ettd elintasoerojen kaventuminen nayttaa pysahtyneen Ruotsin
ja Suomen osalta jo 1970-luvun lopulla ja Japanin osalta 1990-luvulla. Irlanti —
pikemminkin kuin Suomi-on viime vuosikymmenen menestystarina, kun



Kuvio 9.1. Kansantuote asukasta kohti 1900-1998
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Kuviossa on logaritminen kansantuote asukasta kohti vuoden 1996 kansainvalisissa dollareissa osto-
voimapariteetein arvioituna. Lahteind ovat Maddison (1995): vuodet 1900-1950 ja Penn World Table 6:
vuodet 1950-1998.

Kuvio 9.2. Elintaso Yhdysvaltoihin verrattuna vuosina 1950-2002
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menestystd mitataan talouskasvulla. Japanin kokemukset kuitenkin muistut-
tavat ndin lyhyeen ajanjaksoon perustuvan arvioinnin vaaroista. Sveitsi on
puolestaan esimerkki maasta, jonka suhteellinen elintaso on laskenut jo pi-
temman aikaa. Rikkaus ei siis valttdmattd ole pysyvaa.

Kansainvalisessd vertailussa Suomen voi katsoa menestyneen hyvin,
vaikka elintasoero ei ndyta endd kaventuvan Yhdysvaltoihin verrattuna.
Olemme kuitenkin saavuttaneet teollisuusmaiden keskiméaardisen tason elin-
tason osalta ja jopa ylittdneet sen hyvinvoinnin osalta. Olemme nimittdin sija-
luvulla 15 asukasta kohti arvioituun kansantuotteeseen perustuvassa vertai-
lussa, mutta sijaluvulla 10 kun vertailu tehdddn YK:n kehitysjdrjeston
UNDP:n inhimillisen kehityksen (human development) indeksilld. Se ottaa
elintason lisaksi huomioon erditd eldmisen laatuun vaikuttavia tekijoitd, ku-
ten koulutuksen ja terveyden (UNDP 2001). Millddn mittarille emme kuiten-
kaan ole vield kolmen parhaan joukossa.

Suomalaisessa keskustelussa on viime aikoina korostettu maamme
menestymistd kansainvalisten laitosten tekemissa kilpailukyvyn arvioinneis-
sa. Sekd International Institute for Management Development -laitoksen
(IMD) ettd World Economic Forumin (WEF) mukaan Suomi sijoittuu toiseksi
Yhdysvaltojen jdlkeen. Nditd analyysejd ei voi kuitenkaan ottaa kovin vaka-
vasti. Kymmenen viime vuoden aikana on nimittdin julkaistu satoja — ellei
peréti jo tuhansia — tieteellisid tutkimuksia talouskasvusta, mutta en tieda yh-
takdan, jossa ndilla mittareilla olisi ndytetty olevan sellaista selitysvoimaa,
mika ei jo sisdlly talouskasvun perinteisiin tekijoihin (eli tydvoimaan, paa-
omaan, koulutukseen ja tutkimukseen).

Néama kilpailukyvyn mittarit pyrkivat yhdistdmé&an objektiivista tilas-
totietoa ja subjektiivista haastatteluaineistoa niin, ettd ne mahdollisimman
hyvin kuvaisivat yritysten menestymismahdollisuuksia ja siten ennustaisivat
talouden kasvua tulevaisuudessa (ks. tarkemmin Rouvinen ja Vartia 2002).
Ne tekevit kuitenkin sen tavalla, joka ei perustu kansantaloustieteen teori-
aan. Esimerkiksi WEFin growth competitiveness -indeksi yhdistda teknologi-
an kehittyneisyytta, talouden ymparistda ja makrotalouspolitiikan menestys-
ta kuvaavia lukuja niin, ettd teknologialle annetaan paino %%, talouden ympa-
ristolle paino %4 ja makropolitiikalle paino %. Nama painotukset ovat kuiten-
kin tdysin subjektiivisia ja muuttuvat vuodesta toiseen tavalla, jonka perus-
teita on mahdoton ulkopuolisen ymmartaa.

Suomessa nédiden vertailujen sanomaa on tulkittu esimerkiksi siten, et-
ta julkinen sektori on edistanyt kansantaloutemme kilpailukykya. Tama paa-
telma on kuitenkin virheellinen, silla esimerkiksi WEFin indeksissa oletetaan,
ettd suuri julkinen sektori on aina haitaksi kilpailukyvylle. Suomi sijoittuukin



tdman mittarin osalta vasta sijaluvulle 56 Guatemalan viedessa voiton. Huo-
no sijoitus ei ole kuitenkaan Suomen kokonaismenestyksen kannalta ongel-
ma siksi, etta julkisen sektorin paino on vain 6 prosenttia kokonaisindeksissa.
Oikea tulkinta onkin siksi se, ettd kansantaloutemme on kilpailukykyinen
suuresta julkisesta sektorista huolimatta. Mikdan kansantaloustieteen teoria
ei kuitenkaan anna tukea sille véitteelle, ettd julkisen sektorin koko olisi aina
kansantalouden menestymisen este tai sille, ettd 6 prosenttia olisi sen oikea
painokerroin kilpailukykya arvioitaessa.

Erikoista IMD:n ja WEFin arvioissa on lisdksi se, ettd Suomi ndyttaa
parjaavan jarjestelmallisesti paremmin subjektiivisilla kuin objektiivisilla mit-
tareilla. Suomalaiset haastateltavat uskovat ndin ollen enemman Suomen kil-
pailukykyyn kuin amerikkalaiset haastateltavat Yhdysvaltojen kykyyn. Nail-
le arvioille ei voi kuitenkaan antaa paljon arvoa, koska esimerkiksi WEF
haastattelee vain noin 20 henkil6d Suomessa (Rouvinen 2001).

Naistad ja monista muista vastaavista tekijoistd seuraa, ettei kilpailuky-
vyn indekseilla ole kyetty ennustamaan kansantalouksien menestystd. Kuvio
9.3 sivulla 168 ndyttad, ettd talouskasvu oli vuosina 1993-1999 itse asiassa
keskimaadrista hitaampaa niissa maissa, joiden kilpailukyvyn IMD arvioi par-
haaksi vuonna 1993. Hyviana esimerkkind on jélleen Japani, jota 1990-luvun
alussa yleisesti pidettiin maailman kilpailukykyisimpéand maana. Suomen ta-
lous sen sijaan kasvoi hyvin, vaikkei IMD sen kykyyn uskonut. Ndiden mit-
tareiden ongelmana onkin yksinkertaisesti se, ettd ne ndyttdvat paremmin
heijastavan jo toteutunutta kehitysta kuin ennustavan tulevaa.

Miten kilpailukykya tulisi sitten mitata? Kansantaloustieteen opetus
on hyvin yksinkertainen: tuottavuus on ainoa jarkeva mittari. Michael Porter
(1990) tiivistad asian ytimekkaasti:

“The only meaningful concept of competitiveness at the national level is produc-
tivity. The principal goal of a nation is to produce a high and rising standard of
living for its citizens. The ability to do so depends on the productivity with

which a nation’s labor and capital are employed.”
My®6s Paul Krugman (1994) on samoilla linjoilla:
“Productivity isn’t everything, but in the long run it is almost everything.”

Tuottavuutta voidaan mitata kolmella tavalla. Tyon tuottavuus kertoo,
kuinka paljon tuotantoa saadaan aikaan kdytettdvissd olevalla tyovoimalla.
Se on my0s kansainvilisesti kayttokelpoinen tulo- ja palkkatason mittari. Ta-
lous, joka ei pysty kasvattamaan tyon tuottavuuttaan samaa vauhtia kuin



muut maat, koyhtyy vaistamatta toisiin maihin verrattuna. Korkean tuotta-
vuuden kansantalous pystyy my0s tuottamaan hyodykkeita alhaisilla kus-
tannuksilla ja silti maksamaan korkeita palkkoja. Tédssd mielessd kédsite on
yhdenmukainen yritystason kilpailukyvyn mittareiden kanssa.

Paaoman tuottavuus mittaa vastaavasti, miten paljon pystytaan tuot-
tamaan kaytettdvissd olevalla pddomakannalia. Ndiden kahden osittaistuot-
tavuuden toisistaan erottaminen on tarkeaa, koska korkeaa tyon tuottavuutta
voidaan tavoitella mekanisaatiolla, korvaamalla tyota padomalla, jolloin paa-
oman tuottavuus heikkenee.

Kokonaistuottavuus mittaa tuotantoa tietylld tavalla yhteenlaskettuja
panoksia kohti. Korkean tyon ja kokonaistuottavuuden kansantalouden me-
nestyminen kansainvalisessd tyonjaossa ndkyykin korkeana palkka- ja elin-
tasona.

ELINTASOEROJA SELITTAVAT TEKIJAT

Kansantaloustieteen perinteisen uusklassinen kasvuteorian mukaan elinta-
son (BKT asukasta kohti) tai tyon tuottavuuden (BKT tyopanosta tai tyotun-
tia kohti) kasvuvauhti on pitkalld aikavalilld vakio, joka maardytyy teknolo-
gisen kehityksen perusteella. Siihen vaikuttavia tekijoitd ei tdima teoria selita.
Niin sanottu uusi eli endogeenisen kasvun teoria laajentaa perinteisia oppeja

Kuvio 9.3. Kilpailukyky ja talouskasvu OECD-maissa 1990-luvulla
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selittamalla teknologian kehityksen tavoitteellisen tutkimus- ja kehitystoi-
minnan tuloksena. Tama uusi teoria soveltuu kuitenkin vain kovin pienen
maajoukon talouskasvun analyysiin, silla G7-maat tekevét perati 90 prosent-
tia maailman kaikesta tutkimus- ja kehitystoiminnasta. Valtaosaa maailman
kansantalouksista voidaan siksi analysoida perinteiselld teorialla olettaen, et-
ta teknologia (eli tieto, ideat ja osaaminen) on kehitetty muualla ja ettd se on
siksi ndiden maiden kannalta eksogeeninen. Niiden ongelmana onkin, miten
hyotya tasta teknologiasta.

Uusklassinen kasvuteoria soveltuu hyvin elintasoerojen selittamiseen.
Vaikka pitkalla aikavalilla kasvuvauhti on vakio, niin rikkaaksi asukasta koh-
ti lasketulla kansantuotteella mitaten kehittyy lopulta kansantalous, joka in-
vestoi paljon

1. kiintedan padomaan eli koneisiin, laitteisiin ja rakenteisiin,

2. henkiseen padomaan eli koulutukseen,

3. tutkimus- ja kehityspadomaan, organisatoriseen tai sosiaaliseen pda-
omaan eli niihin kansallisen pddoman komponentteihin, jotka eivét sisally
kiinteddn ja henkiseen pddomaan,

tai kansantalous, joka pystyy tehokkaasti

4. omaksumaan uuden teknologian ja siten nostamaan kokonaistuottavuut-
taan.

Taman asian havainnollistamiseksi tarvitaan hieman analyysid. Tarkas-
tellaan ensin kiintedn pddoman merkitysta elintasoerojen selityksend. Olete-
taan ettd kansantalouden tuotantomahdollisuuksia voidaan kuvata yksinker-
taisella Cobb-Douglas-funktiolla

YI == AKtb(XtLt)l_br (1)

jossa Y on kansantuote, K padaomakanta, L vakiluku, X teknologisen kehityk-
sen mittari, b pddoman osuus kansantulosta ja jossa indeksi ¢ mittaa aikaa.
Parametrin A ajatellaan kuvaavan kansantalouden kokonaistuottavuuden tai
tehokkuuden tasoa. Oletetaan, ettd teknologia X: kasvaa vakiovauhdilla g.
Soveltamalla tdtd tuotantofunktiota perinteiseen Solow'n kasvumalliin
saamme tulokseksi, ettd pitkdn ajan tasapainossa elintaso eli kansantuote
asukasta kohti Y/L kehittyy seuraavan yhtalon mukaisesti:

b/(1-b)
ﬁ — Al/(l-—b)eg! S (2)
Ly g+n+d



jossa 1 on vaeston kasvuvauhti ja d poistojen osuus padomakannasta ja jossa
on oletettu ettd Xo=1.

Solow'n kasvumallissa oletetaan, ettd padomakantaa lisdavat inves-
toinnit I+ rahoitetaan sddstamiselld, joka on vakio-osuus kansantulosta: I =
sY:. Pddomakannan kasvua kuvaava yhtalo on ndin ollen Kis1-Ki= sY+ -dK:. Yh-
tdlo (2) saadaan sijoittamalla tahdn kasvuyhtdloon tuotantofunktio (1) ja et-
simdlld se tasapainoratkaisu, jossa pddomakanta tehokasta tydpanosta kohti
(K/XL) on vakio.

Pitkén ajan tasapainossa elintaso Y/L kasvaa siis yhtdlon (2) mukaan
teknologisen kehityksen maarittelemalld vauhdilla g, joka on vakio ja maa-
raytyy mallin ulkopuolelta. Elintaso on puolestaan sitd suurempi mita korke-
ampi on sddstamis- eli investointiaste s tai mitd suurempi on kokonaistuotta-
vuuden tai tehokkuuden taso A.

Aivan vastaava harjoitelma voidaan tehda henkisen padoman, T&K-
padoman, organisatorisen ja sosiaalisen padoman osalta erikseen tai kaikille
yhdessa. Nyt vain s kuvaa investointia henkiseen padomaan, T&K-padomaan
tai organisatoriseen ja sosiaaliseen padomaan. Lopputuloksena saadaan edel-
1a kohdissa 1-4 esitetyt vdittdmat. Se, mikd ndistd tekijoistd on paras elin-
tasoerojen selittdjd, selvidd vain empiirisessa tarkastelussa.

KASVUTEKIJOIDEN SELITYSKYKY

1800-luvun alussa rikkaissa maissa asuvat ihmiset olivat keskiméaarin vain
kaksi kertaa rikkaampia kuin kdyhissa maissa asuvat. Nyt he ovat noin 20-30
kertaa rikkaampia. Talouskasvu onkin polarisoitunut: rikkaat maat ovat kas-
vaneet nopeasti, koyhat hyvin hitaasti, jos ollenkaan.

Téama kdy hyvin ilmi kuviosta 9.4, johon on estimoitu asukasta kohti
lasketun kansantuotteen jakaumat 108 maan kesken vuosina 1960 ja 1998.
Mielenkiintoista on, ettd jakauma ndyttda kehittyvan kaksihuippuiseksi. On
syntynyt rikkaiden maiden klubi, jossa elintaso on 20-30 kertaa suurempi
kuin muissa maissa keskiméddrin. Suomi sijoittuu molemmissa jakaumissa
rikkaiden maiden keskikastiin, mikd vahvistaa edelld esitetyn paatelman.
Maamme on onnistunut kasvupolitiikassaan niin, ettd olemme péadsseet rik-
kaiden klubiin, mutta siind joukossa emme ole kuitenkaan keskimaaraista
parempia.

Mika edelld mainituista tekijoistd sitten parhaiten selittdd nain suuret
elintasoerot ja sen, ettd rikkaat maat nayttavat entisestddan rikastuvan kdyhien
pysyessa koyhind. Mitd rikkailla mailla on, jota koyhilld ei ole? Vastaus on



kyky omaksua teknologiaa, jota uusklassisessa kasvumallissa mittaa koko-
naistuottavuuden taso A. Yritdn seuraavaksi perustella miksi.

1950- ja 1960-luvuilla uskottiin vahvasti, ettd investoiminen kiinteaan
paaomaan on menestymisen avain. Tama oppi eli vahvasti kehitystaloustie-
Nikita HrustSevin kerrotaan sanoneen, ettd poliitikot rakentavat mielelldan
siltoja — sinnekin missa ei ole jokia. Meilld tdméan padomafundamentalismin
opin lanseerasi vuonna 1952 silloinen paaministeri Urho Kekkonen kirjas-
saan Onko maallamme malttia vaurastua? Olen omassa kirjassani Tehoton piii-
oma (Pohjola 1996) nayttanyt, miten tdama malli toimi aikansa mutta johti
meilld investointien tehottomuuteen, joka paljastui viimeistddn 1990-luvun
lamavuosien aikana.

Kuvio 9.4. Talouskasvun polarisoituminen
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Kuvioissa on kuvattu vuoden 1996 dollareissa arvioitujen asukasta kohti laskettujen bruttokansantuot-
teiden jakaumat vuosina 1960 (ylempi kuvio) ja 1998 (alempi kuvio); havaintoina 108 kansantaloutta.
Aineistoldahteena on Penn World Table 6.



On monta tapaa todistaa, miksei investoiminen kiinteddn pddomaan
voi selittda havaittuja kehityseroja maiden kesken. Ensimmainen ja mielesta-
ni nerokkain on Feyrerin (2001) havainto siitd, ettd pddomakannan (tai oike-
astaan padomakertoimen) jakauma maiden kesken ei ole kaksihuippuinen
vaan se on yksihuippuinen. Se ei voi siten selittad elintason jakauman muo-
toa kuviossa 9.4. Tdsmadlleen sama havainto patee my0s henkiseen padomaan
eli koulutukseen. Feyrerin johtopdatoksend onkin, ettd tcknologia eli koko-
naistuottavuuden taso on pulman ratkaisu. Se on jakautunut maiden kesken
tavalla, joka selittdd empiiriset havainnot.

Toinen tapa mitata investointien vaikutusta on laskea kuinka suuri ero
yhtalon (2) investointiasteessa s selittdd havaitut erot elintasossa y = Y/L. Tar-
kastellaan kahta kansantaloutta A ja B, jotka eroavat toistaan vain investoin-
tiasteiden suhteen. Yhtalosta (2) seuraa, etta

b

y_A:(S_AJ” 3)

Ys \ S8

Jos padoman osuus kansantulosta b on esimerkiksi 0,3, niin investoin-
tiasteen maassa A tulee olla 1086 kertaa niin suuri kuin maassa B, jotta A:n
elintaso olisi 20-kertainen maahan B verrattuna. Jos b = 0,4, niin kertoimeksi
tulee 89, mutta sekin on liian suuri ollakseen realistinen. Itse asiassa monet
kehitysmaat investoivat kansantulostaan suhteellisesti enemman kuin teolli-
suusmaat. Suomi teki erddnlaisen investoimisen maailmanennatyksen vuosi-
na 1950-1990, mutta vaikka elintasoeroa rikkaisiin maihin kurottiin umpeen,
niin kuten kuvio 9.2 osoittaa, taso jdi kuitenkin 70 prosenttiin Yhdysvaltojen
tasosta (Pohjola 1996).

Kolmas tapa perustella sitd, miksei kiinted pddoma voi olla kehitysero-
jen selitys, on todeta, ettd maailman padomanliikkeistd 90 prosenttia tapah-
tuu rikkaiden maiden kesken. Jos pddoma olisi talouskasvun keskeisin selit-
tdja, niin investointien tuottoaste olisi korkea kehitysmaissa, ja suorat sijoi-
tukset kohdentuisivat ndihin talouksiin. Kdytannossa kdy kuitenkin painvas-
toin: padoma tulee padoman luo (Easterly 2001; Easterly ja Levine 2001). Mik-
si? Siksi, ettd padoma on komplementaarinen teknologian kanssa. Sielld mis-
sa on ideoita ja tietoa, sinne investoiminen on my®os kannattavaa.

Naita perusteluja voi kayttdd my06s sen todistamiseen, ettei mydskadan
henkinen paaoma voi olla elintasoerojen tarkein selitys. Yhtdloa (3) voidaan

soveltaa, kun sdastamisaste tulkitaan investoinniksi koulutukseen. Henkisen
padoman tulo-osuutena voidaan kayttdd myos haarukkaa 0,3-0,4 (Mankiw,



Romer ja Weil 1992), jolloin paastdan tdsmalleen samoihin tuloksiin kuin
edella.

Henkiseen padomaan patee my06s se havainto, ettd se keskittyy niihin
maihin, joilla on sitd jo ennestdan runsaasti. Miksi? Siksi, etta niilla on tekno-
logiaa — tietoa, ideoita ja osaamista — joita soveltamalla koulutettu tyovoima
saa investoinneilleen tuottoa. Koulutuksesta ei ole mitdan hyotya paikassa,
jossa ei ole muita koulutettuja ihmisia. Siksi koulutettu ty6évoima muuttaa
koyhistda maista rikkaisiin, eikd painvastoin. Rikkailla mailla on teknologia,
joka koyhistd maista puuttuu. Teknologia ja henkinen padoma ovat komple-
mentteja — toisiaan taydentavia.

Totuus on, ettd talouskasvun ja koulutusinvestointien vilinen korrelaa-
tio on negatiivinen maailmantaloudessa (Easterly 2001). Tama patee my0s
OECD-maihin 1990-luvulla. Nayttda siltd, ettd useat maat investoivat liikaa
henkiseen padomaan. Koulutus ei ole enda investointia vaan kulutusta. Se voi
toki silti olla hyvinvoinnin keskeinen tekija, vaikka ei nostaisikaan elintasoa.

Fyysisen ja henkisen padaoman lisaksi my0s investoinnit aineettomaan
paaomaan kiihdyttavét ensin talouskasvua ja nakyvat lopulta elintason nou-
suna. Nditd investointeja ovat tutkimus- ja kehitystoiminnan lisaksi kaikki ne
yritysten aktiviteetit, jotka lisddavat nykyisen tuotannon sijasta yrityksen tuo-
tantokapasiteettia ja siten tulevaa tuotantoa. Uusien yritysten perustaminen
on tdstd hyva esimerkki. Toimintaa aloittaessaan yrittdjat investoivat yrityk-
seensa suuria summia menetetyn palkkatulon muodossa. Yritysorganisaation
kehittdminen on toinen esimerkki. Liiketoimintaprosessien kehittaminen vaa-
tii sekd aikaa ettd resursseja. Sosiaalisen padoman kehittdminen kay esimer-
kistda koko kansantalouden tasolla. Tdamad on padomaa, joka vahentaa liike-
toiminnan transaktiokustannuksia esimerkiksi siten, ettd ihmisten luottaessa
toisiinsa sopimusten tekemiseen ja valvomiseen ei tarvitse kayttda paljon re-
sursseja. Luottamuksen rakentaminen ja “kansallisen kulttuurin” luominen
ovat kuitenkin aikaa ja resursseja vievia prosesseja.

Aineettoman padoman merkityksen arvioiminen on hankalaa siksi,
ettei kdytettavissa ole empiirisia tietoja sen tulo-osuudesta. Kuinka suuri osa
kaikesta taloudellisesta toiminnasta kdytetddn tulevan tuotoksen kasvattami-
seen? Toisin sanoen, kuinka paljon taloudellisia uhrauksia voitaisiin vahen-
tdd nykyisen tuotantotason karsimdttda esimerkiksi karsimalla T&K-
toiminnot, henkilostohallinto, mainoskulut, yritysten sisdinen koulutus jne?
Parente ja Prescott (2000) arvelevat ndiden investointien olevan suuria, mutta
enintddn 30-50 prosenttia Yhdysvaltojen kansantuotteesta. Kayttamalla tulo-
osuutta 0,3, padstaan samoihin johtopaatoksiin kuin edelld kiintean padoman
osalta. Jos aineettoman padoman tulo-osuus on 0,5, niin silloin 20-kertainen



ero investoinneissa aineettomaan pddomaan johtaisi pitkalla aikavalilla 20-
kertaiseen eroon elintasossa. Tama vaikuttaa uskottavalta siind mielessa, etta
investointiaste aineettomaan padomaan voi kehitysmaissa hyvinkin olla vain
1/20 Yhdysvaltojen tasosta. Silloin kuitenkin ndiden investointien tuotto olisi
korkea, noin 40 prosenttia, mistad pitdisi seurata se, ettd kehitysmaat panosta-
vat voimakkaasti aineettomaan pddomaan. Ndin ei ndyta tapahtuvan.

Suomen kasvupolitiikassa tapahtui 1990-luvun laman jilkeen muutos,
joka on korostanut aineettomien investointien merkitysta aineellisten ja kou-
lutusinvestointien asemasta. Tutkimus- ja kehitysinvestointien osuus kansan-
tuotteesta on nyt maailman karked. Politiikan suunnanmuutos on monessa
mielessd perusteltu, mutta edelld esitettyyn perustuen on helppo todeta, etta
pelkdstdan tdlld tavoin emme pddse kolmen menestyneimmaén kansakunnan
joukkoon vuoteen 2010 mennessd, emmeka vield pian sen jalkeenkaan. Erot
T&K-investointiasteissa ovat niin pienid, ettei niilld ole kovin suurta vaiku-
tusta elintasoeroihin, ellei tuotannon jousto T&K-pddoman suhteen (kerroin b
yhtélossa (1)) ole huomattavasti paljon suurempi kuin padoman muiden
komponenttien suhteen.

KOKONAISTUOTTAVUUDEN MERKITYS

Tarkastellaan seuraavaksi, voisivatko erot kokonaistuottavuuden tasossa se-
littdd havaitun suuruiset erot elintasossa. Oletetaan siksi, ettd maat A ja B in-
vestoivat yhtd paljon kiinteddn, henkiseen ja aineettomaan padomaan. Nyt
yhtélostd (2) seuraa, etta
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Useiden empiiristen kasvututkimusten mukaan (esimerkiksi Romer,
Mankiw ja Weil 1992) kiinteiden ja henkisen padoman osuus kansantulosta
on yhteensa likimain 2/3. Tatd b:n arvoa kdyttamalla ylla esitetystd seuraa, et-
ta esimerkiksi kolminkertaiset erot kokonaistuottavuudessa johtavat 27-
kertaisiin eroihin elintasossa. Ndin ollen uskottavan suuruisilla tuottavuus-
tai tehokkuuseroilla voidaan selittdd havaitun suuruiset erot kansantuottees-
sa asukasta kohti.

Tama havainto selittdd, miksi empiirisen kasvututkimuksen painopiste
on viime vuosina muuttunut kansantuotteen kasvun analyysistd kokonais-
tuottavuuteen (total factor productivity, TFP) vaikuttavien tekijoiden tutki-



miseen. Modernin kasvututkimuksen isd Robert M. Solow totesi hiljattain
seuraavasti (Solow 2001):

“If they mean anything at all, those many right-hand-side variables in growth
regressions are determinants of TFP. But then they should be selected with that
function in mind, and TFP (or its growth rate) should be the left-hand-side vari-
able.”

Solow’n toteamus patee erityisen hyvin Suomen kansantalouden kil-
pailukyvyn erittelyyn. Yhtdloa (4) voi nimittdin soveltaa kansantaloutemme
kokonaistuottavuuden tason arvioimiseen. Kuvion 9.2 mukaan kansantuote
asukasta kohti on meilla ollut noin 70 prosenttia Yhdysvaltojen tasosta jo 25
vuoden ajan. Jos nyt oletamme, ettd b = 2/3 ja ettd Suomi ja Yhdysvallat ovat
investoineet kansantulostaan suhteellisesti yhtd paljon pddoman eri kom-
ponentteihin, niin yhtdlostd seuraa, ettd kokonaistuottavuuden tason pitdisi
meilld olla noin 88 prosenttia amerikkalaisesta tasosta. Kansainvalisissa ver-
tailuissa se on kuitenkin mitattu selvdsti alhaisemmaksi.

Islam (2000) arvioi kokonaistuottavuuden olleen Suomessa noin 60
prosenttia Yhdysvaltojen tasosta 1970-luvulla ja vain liki 50 prosenttia 1980-
luvulla. Sijoituksemme ldhes 100 maan vertailussa olivat vastaavasti 20:s ja
23:s. Hall ja Jones (1999) padatyvat paljon myonteisempéad kuvaan: 80 prosent-
tia vuonna 1988. Itse olen laskenut sen olleen 74 prosenttia vuonna 1990
(Pohjola 1996).

Kokonaistuottavuus voi meilld olla alempi kuin suhteellinen tulotaso,
jos olemme investoineet kansantuotteestamme vertailumaata enemman.
Néinhan meillad tehtiin kiintedn pddoman osalta 1950-luvulta aina 1980-luvun
lopulle saakka. Investointimme koulutukseen ja tutkimukseen ovat myos
kansainvalisesti huipputasoa. Edelld esitetyn perusteella ndiden vaikutus
elintasoon ei kuitenkaan voi olla niin suuri kuin poliittiset paattdjat uskovat.
Kokonaistuottavuuteen vaikuttaviin tekijoihin olisi siksi kiinnitettdva nykyis-
td enemman huomiota.

1990-luvun talouskehitys vaatiikin meilld vield selittamistd. Kieltamat-
ta sahkoteknisen teollisuuden ja erityisesti Nokian menestyminen on ollut
kasvun keskeinen osatekija. Mutta miké sitten selittdd niiden menestyksen?
Nokiahan perustettiin jo vuonna 1865. Nopeaa toipumista lamasta ei my0s-
kdan voi panna yksin tutkimus- ja kehitystoiminnan tiliin, koska sen kansan-
tuoteosuus on kasvanut maailman karkiluokkaan vasta 1990-luvun jéalkipuo-
liskolla.

Kuvio 9.5 nayttaa, miten kansantaloutemme toiminta tehostui viime
vuosikymmenelld. Tuotannon maéara kasvoi 29 prosenttia vuodesta 1990 vuo-



teen 2001, mutta tyOpanoksen maaré ei ole kasvanut ty6tunneilla eika tyon-
tekijoiden maaralld arvioituna. Kaikkein suurin muutos on kuitenkin tapah-
tunut padoman kaytossa. Reaalinen nettopadomakanta kasvoi lahes samaa
tahtia tuotannon kanssa aina lamakauteen asti, mutta sen jdlkeen kasvua ei
ole tapahtunut. Tehoton pddoma on muuttunut tehokkaaksi. Toteutunut ta-
louskehitys todistaakin mielestani oikeaksi Tehoton pidoma -Kirjani perustee-
sin. 1980-luvulla tapahtunut padomanliikkeiden ja rahamarkkinoiden sdéante-
lyn purkaminen sekd talouden avautuminen kansainviliselle kilpailulle toi-
vat elinkeinoeldméssamme piilleet tehottomuudet esiin. Rakenteellisten on-
gelmien korjaamiseen ryhdyttiin kuitenkin vasta taloutemme kriisin pakot-
tamana, eikd tdma prosessi ole vieldkdan padttynyt.

Tama analyysi sai aikanaan voimakasta kritiikkia — sekéa asiallista etta
asiatonta. Jalkimmadiseen luokkaan kuuluvat Matti Virénin (1996) kirja-
arvostelu sekd Heikki Urmaksen (1998) mielipiteet kirjassaan Uhrina tyotin,
jossa han julkaisi Helsingin kauppakorkeakoulussa 1990-luvulla vaikutta-
neen ns. kolmen tohtorin (Veikko Jaaskeldainen, Heikki Urmas ja Fedi Vaivio)
talouspoliittisen ohjelman. Toteutuneen talouskehityksen valossa olisikin nai-

Kuvio 9.5. Kansantuote, pddomakanta ja tydpanos (1975-2001)
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Kuvion kdyrat kuvaavat indeksisarjoja, 1975 = 100. Asuinrakennukset eivat ole mukana padomakannas-
sa eivatka asuntojen omistus ja vuokraus bruttokansantuotteessa. Lahteind ovat padomakannan osalta
Aulin-Ahmavaara ja Jalava (2002) ja muiden sarjojen osalta kansantalouden tilinpito- ja tyollisyystilas-
tot.



den arvostelijoiden nyt syytd vastata kysymykseen, mikd muu tekija kuin
menneiden investointien tehottomuus voi selittdd kansantaloutemme paa-
omakannan kehityksen 1990-luvulla.

Kuvion 9.5 perusteella voi péaatelld kansantaloutemme toiminnan te-
hostuneen ja kokonaistuottavuuden nousseen aivan uudelle tasolle. Tama
merkitsee sitd, etta yhtaloissa (1) ja (2) esitetyn kasvuteorian tehokkuuspara-
metrin A arvo on kasvanut. Edelld esitetyn mukaan tama parametri on tar-
kein maiden vilisid elintasoeroja selittdva tekijd. Teorian perusteella voi siis
paatellda Suomella olevan edessdan parempi tulevaisuus. Mutta mitka tekijat
ovat muutoksen saaneet aikaan, ja miten ndita tekijoitd voisi talouspolitiikalla
entisestdan edistaa?

KANSALLISEN KILPAILUKYVYN KANNALTA KESKEISIA TEKI-
JOITA

Seuraavat tekijat ovat mielestdni keskeisid mietittdessd kansantaloutemme
menestymiseen vaikuttavia tekijoita:

Tuottavuuden ja tehokkuuden esteet muilla kuin teollisilla toimialoilla

Tyon tuottavuus (bruttokansantuote/tyotunnit) on Suomen kansantaloudessa
OECD-maiden keskimaaraista tasoa (Pohjola 2003). Tiedamme kuitenkin, et-
ta teollisuudessa tyon tuottavuus on meilld huippuluokkaa. Olemme saavut-
taneet — ja jopa ohittaneet — sekd monet vanhat teollisuusmaat ettd Yhdysval-
lat. Tuottavuus nousi rajusti laman aikana tunnetusta syysta: heikoimmat yri-
tykset poistuivat markkinoilta ja jdljelle jaivat vain vahvimmat. Tyon maara
viaheni voimakkaasti. Laman jalkeen tuottavuuden kasvuvauhti on sdilynyt
nopeana lahinna elektroniikkateollisuuden menestymisen myo6td, mika on yl-
lapitanyt korkeaa tasoa.

Kaikesta tdstd seuraa kuitenkin, ettd tyon tuottavuuden on oltava sel-
vasti keskimaardista alempi muilla kuin teollisilla toimialoilla. Mutta kuinka
paljon se sitd on ja mistd syystd? Ensimmaisid mittauksia on jo tehty (Manki-
nen, Rouvinen ja Yla-Anttila 2002), mutta syita ei ole juurikaan selvitetty.

Syyt eivit voi liittyd koulutukseen eivatkd investointeihin, silld nama
samat tekijat vaikuttavat my0s teollisilla aloilla. Syyn on siksi 16ydyttava te-
hokkuuden ja kokonaistuottavuuden tasosta. Nayttaa siltd, ettd syysta tai toi-
sesta suomalaiset palvelualan yritykset eivat kdyta parasta mahdollista tek-
nologiaa. Koska tdllainen teknologia on — ainakin periaatteessa — vapaasti
saatavilla, niin sen omaksumiselle on oltava kdytannon esteita. Asia voi olla



yksinkertaisesti niin, ettd yrityksilld ei ole kannusteita tai pakkoa sen omak-
sumiseen. Kilpailun vahyys voi olla mahdollinen selitys.

Taloudellisen toiminnan alueellinen keskittyminen

Kuviossa 9.4 ndytettiin miten maiden vdliset elintasoerot ovat kasvussa. Ai-
van sama ilmi6 tapahtuu maan sisdlld eri alueiden kesken ja tdsmaélleen sa-
masta syysta: teknologia, aineellinen ja henkinen padoman keskittyvit alu-
eellisesti. Talouspolitiikan olisi siksi oltava ndiden asioiden osalta keskendan
ristiriidatonta. Ei voi olla niin, ettd yhtddltd pyrimme nostamaan yhteiskun-
tamme elintasoa ja samalla estimddn alueiden kesken tapahtuvaa rakenne-
muutosta. Jos nédin tehdadén, niin aluepolitiikkaa on harjoitettava muihin ta-
voitteisiin kuin elintason nostamiseen pyrkien. Téta keskustelua ei Suomessa
kdyda eikd vaihtoehtoja pohdita.

Tieto- ja viestintitekniikan kiyton vaikutukset

Suomi on yksi johtavista tietoyhteiskunnista, mutta olemme toistaiseksi hyo-
tyneet tieto- ja viestintekniikan vallankumouksesta pddosin tavaroiden ja
palvelujen tuottajana. Uuden teknologian vaikutus tuottavuuteen ei ole ta-
louden muilla sektoreilla ollut niin suuri kuin se voisi olla, kun otamme
huomioon hyvén infrastruktuurimme (Koski, Rouvinen ja Yla-Anttila 2002,
Pohjola 2003).

Palvelualojen tuottavuuden parantaminen on avainasemassa uutta
teknologiaa hyddyntdvassa taloudessa. Teknologia ei kuitenkaan yksin rat-
kaise mitddn ongelmaa. Tietokoneiden kapasiteetin kasvu ja hintojen lasku
ovat vain voimia, joka tekevat toimintatapojen muutokset mahdollisiksi. Lii-
ketoiminnassa tdmad tarkoittaa uusien tuotteiden ja palvelujen kehittamista
sekd uusien organisaatiomuotojen (johtamisjarjestelmien, kannusteiden ym.)
omaksumista — siis informaation tehokasta hyodyntamistd. Ndiden tekijoiden
sovittaminen yhteen ei ole helppo ongelma. Liiketoimintaosaaminen on
avainasemassa. Se on meilld kuitenkin jadnyt teknologisen osaamisen varjoon
seka tutkimuksessa ettd talouspoliittisessa paatoksenteossa.

Té& K-investointien vaikuttavuus

Suomi on tekemassa jélleen investoimisen maailmanenndtysta — télla kertaa
tutkimus- ja kehitysinvestoinnissa. Viime vuosikymmenten kokemuksiimme
vedoten on helppo jo nyt ennustaa, etteivat tulokset tule olemaan ennatys-



luokkaa. Tehottomuuden estamiseksi olisi kiireesti ryhdyttdva mittaamaan
ndiden investointien vaikuttavuutta eli kontribuutiota kansantuotteen kas-
vuun. Erdat maailman johtavat tuottavuustutkijat tekevét tallaista tutkimusta
seitseman OECD-maan osalta, mutta Suomi ei valitettavasti ole mukana
(Mohnen, Mairesse ja Dagenais 2001). Ideana on soveltaa T&K-investointei-
hin samantapaista kokonaistuottavuuden laskentakehikkoa kuin talouskas-
vun analyysiin.

Verotus ja tyopanos

Kansainvilisistd vertailuista tieddmme, ettd tydtuntien maaréllda asukasta
kohti mitattu tyopanos on meilld myds OECD-maiden keskimaardista tasoa
ja ettd se on voimakkaasti vahentynyt 1990-luvulla (Pohjola 2003). Julkisessa
keskustelussa verotuksen korkeaa tasoa on pidetty sekd tdiman kehityksen
mahdollisena selityksend, ettd talouden tulevan kasvun esteena. Ylla esitettya
kasvuteorian kehikkoa voi kdyttda my06s verotuksen aiheuttaman kannustin-
vaikutuksen arvioimiseen. Prescott (2002) on arvioinut tyon verotuksen ole-
vat keskeisin Euroopan ja Yhdysvaltojen elintasoeroa selittava tekija. Suomi
tosin poikkeaa monista muista Euroopan maista korkean tyottomyyden
vuoksi, jolloin tydpanoksen vahdisyys Yhdysvaltoihin verrattuna johtuu eh-
kd muista syistd kuin tyon tarjonnan vapaaehtoisesta vahentdmisestd raskaan
verotuksen takia. Verotuksen pitkdn ajan kannustinvaikutukset kaipaavat
nykyistd perusteellisempaa pohdintaa.
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10. KASVUN SELITYKSET JA SUOMEN TA-
LOUSKASVU

Paavo Okko’

Professori Pentti Vartia on ollut aina kiinnostunut suurista taloudellisista ky-
symyksistd. Yksi niistd on taloudellinen kasvu, joka ratkaisee my0s suoma-
laisen yhteiskunnan menestyksen. Taloudellisen kasvun ikuista kysymysta
on viime aikoina tarkasteltu uudella tavalla. Kansantaloustieteellisen kasvu-
teorian uusi aalto alkoi puhua 1980-luvulla kasvun endogeenisuudesta. Kas-
vuvauhti on tdimén ajattelun mukaan ainakin jossakin méaérin omissa kasis-
samme. Suomalaiset ovat tietysti uskoneet tdhan jo pitkdan. Kiinnostava yh-
teensattuma onkin, ettd samoihin aikoihin kun kasvuteoria kehittyi tahan
suuntaan, Suomessa tapahtui sellaista, joka vahvistaa uskoa teorian toimi-
vuuteen. Télta kannalta tarked ajankohtainen kysymys on, mitd Suomen tu-
levasta kasvusta voisi pdatellda uuden kasvuteorian valossa.

Tarkastelen tdssa kirjoituksessa kasvun selityksid Suomen esimerkin
valossa. Haluan korostaa institutionaalisten ratkaisujen merkitystd. Suomen
kyky kuroa umpeen korkeammalla tulotasolla olevien maiden etumatkaa on
ollut vahva. Laman jdlkeen tapahtunut nousu on perustunut talouden inno-
vaatiotuotantosektorin nopeaan kasvuun. Kasvun kiihtyminen tdméan pro-
sessin aikana on teorian mukainen tulos, joka ei kuitenkaan merkitse pysy-
vad muutosta kasvuvauhdissa, vaikka panostukset kestdisivatkin korkeam-
malla tasolla. Suomella on nyt uudenlainen kasvuhaaste edessaan.

KASVUN YLEISET SAANNONMUKAISUUDET

Kansantulon tasoa ja sen kasvua koskevina yleisind empiirisind havaintoina
voidaan esittda seuraavat “stilisoidut faktat” (esim. Jones 1998, 5-16):

Henkea kohti lasketun tulon taso vaihtelee maitten valilla suuresti.
Eri maiden kasvuvauhti vaihtelee olennaisesti.

Talouksien kasvuvauhdit eivét pysy ajan myo6ta vakioina.

Maan asema tulotasoasteikossa voi liikkkua seka ylos- ettd alaspdin.
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5. Erityisesti Yhdysvaltoja koskevana tosiasiana on esitetty: padoman reaali-
tuoton taso on pitkalld tahtdykselld vakio; funktionaalinen tulonjako on
samoin vakaa sekd henked kohti lasketun tulon kasvuvauhti on ollut pit-
kan paalle melko vakaa.

6. Tuotannon kasvun ja kansainvilisen kaupan kasvu liittyvat ldheisesti toi-
siinsa.

7. Seka paljon etta vahan koulutettu tyovoima liikkuu kohti korkean tulota-
son alueita ja maita.

Maailman maiden tulotasoerojen tarkastelu osoittaa todellakin valtavia
eroja. Esimerkiksi Kanadan kansantulo on 107 kertaa korkeampi kuin Bu-
rundin (Easterley — Levine 2003, 4). Kun talousteoria pyrkii selittdmadan tal-
laisia eroja, se joutuu ottamaan Idhtokohdaksi paljon laveamman ndkokul-
man kuin mitd tuotantofunktion osoittama panoksien ja tuotoksen vilinen
yhteys tarjoaa. Silloin on hyva kysyd, mika johtuu maantieteellisestd sijain-
nista ja luonnon varoista, mika instituutioista ja mika politiikan eroista. Naita
asioita on tarpeen miettid, kun yritetddn ymmartda kasvuvauhdin vaihtelun
perimmaisia syita.

Suomen tulotaso oli itsendistymisen aikoihin noin puolet Ison-
Britannian tasosta (Vartia — Yla-Anttila 1996, 63). Nyt olemme EU:n ja Ison-
Britannian tason yldpuolella. Suomi on pystynyt suhteellisen nopeaan kas-
vuun ja ollut maa, joka on pystynyt kuromaan umpeen rikkaampien maiden
etumatkaa. Ns. konvergenssitutkimus osoittaa, ettd padasiallinen havainto on
Euroopassa yleensdkin ollut alueellinen tulotasojen ldhentyminen. Sen vauhti
on kuitenkin vaihdellut ja se on mieluummin hidastunut viime aikoina (ks.
esim. Sala-i-Martin 1994 ja Puga 2001). Melko samoin voidaan sanoa Suomen
sisdisistd alueiden vilisistd keskimdardisistd tulotasoista (ks. esim. Kan-
gasharju 1998). Tuotannon uudelleensijoittumisen ja vdeston muuton seura-
uksena eri alueiden henked kohti lasketut tulot ldhestyvét toisiaan, vaikka
tuotantorakenteet erilaistuvat ja vdesto keskittyy. Mielenkiintoinen havainto
on myos se, ettd EU-maiden kesken erot ovat supistuneet, mutta maiden si-
salla tulotasoerot ovat 1990-luvulla mieluummin laajentuneet (Puga 2001, 4 ja
Giannetti 2002). Integraation ja kasvun myo6ta tapahtuu siis sekd konvergoi-
tumista ettd divergoitumista. Tulotasojen ldhentyminen vaatii sitd, ettd alueet
ja maat padsevat hyodyntimaan samaa teknologiaa. Siksi tulotasojen ldhes-
tyminen ei ole universaali ilmi6 teknologisen kilpailun maailmassa. Selitysta
jaa kaipaamaan myos se, miksi maat eivit ole pddsseet kdyttdmadan samaa
teknologiaa.



Suomessa paaoman tuottoaste sekd tuottavuus olivat viimeaikaista ta-
soa alempana ennen lamaa vallinneen korkean investointiasteen aikana (Au-
lin-Ahmavaara — Jalava 2003). Korkosadnnostelyn aikana verojen jalkeinen
investointien rahoituskustannus oli aika ajoin jopa negatiivinen. Investoin-
tien tehokkuus oli heikko kasvuvauhdin ndkékulmasta (Pohjola 1996). La-
man jalkeen kiinteiden investointien taso on ollut olennaisesti aikaisempaa
alempi. Kiintedn padoman muodostuksen tahti on ollut nyt jatkuvasti vajaa
20% BKT:sta, kun se aikaisemmin oli miltei aina tuon tason yldapuolella.

Samanaikaisesti on kdynyt niin, ettd funktionaalinen tulonjako on poi-
kennut aikaisemmasta kayttdytymisestdan. Palkkasuhde nousi lamassa tyy-
pilliseen tapaan, mutta laman jalkeisen nousun aikana se laski aikaisempaa
trenditasoaan alemmaksi. Samalla pddoman tuottoaste on ollut aikaisempaa
korkeammalla. Erityisen vahva muutos on tapahtunut elektroniikkateolli-
suudessa. Kasvuempirian kannalta voi arvella, ettd nykyinen taso ei ole uusi
pitkdn aikavilin tasapainotaso vaan poikkeama, joka vahitellen vdistyy. Tyol-
lisyysasteen nykyinen alhaisuus saman ilmi6 yksi puoli. Sen toivottu kor-
jaantuminen tulee olemaan osa tata tasapainottumista.

Kasvun tosiasioista varmaan parhaiten Suomessa sisdistetty osa on
viennin merkitys. Sekd suhdanne- ettd kasvutekijana vienti on ollut keskei-
sessd asemassa. Viennilld on ollut aikaisemmin hyvin kiinted yhteys maan
luonnonvaraperustaan. Nyt on korostunut osaamispanoksen merkitys maan
vientipohjan vahvistajana.

Suomesta on muutettu korkeamman tulotason Ruotsiin, ja maan sisél-
la on seurattu samaa periaatetta. Tyovoima on liikkunut kasvun myo6ta kes-
kusseuduille, joissa ty6ttomyys on alempi ja tulotaso korkeampi kuin lahto-
seuduilla. Samalla on kdynyt niin, ettd inhimillinen padoma on liikkunut sin-
ne, missa sitd entuudestaan on jo paljon (Ritsilda 2001). Vaikka muuttoliike
eriyttdd alueiden tuotantokykyd, se ei kuitenkaan lisad alueiden henkea kohti
laskettujen keskimaardisten tulojen eroja, vaan tulotasojen konvergenssi on
ollut paasaantd Suomessakin.

Suomi on ollut yksi ns. kiinnikuromishypoteesin mukaisesti edennyt
maa (ks. Vartia — Yla-Anttila 1996, 63). Maa on noussut Euroopan periferiasta
Euroopan rikkaiden maiden keskiarvon yldpuolelle. Tdma merkitsee sitd, etta
kehitys on selitettdvissd kasvuteorian sdadannonmukaisuuksilla, vaikka ta-
pauksemme kuuluukin havaintojen yhteen erityisryhmddn. Seuraavaksi tar-
kastellaan kasvua pohtimalla, mikd merkitys asiassa on resurssiperustalla,
instituutioilla ja politiikalla. Nadiden tekijoiden avulla on kasvututkimuksessa
haettu erdanlaisia perimmaisia selityksid. Taman jdlkeen tarkastellaan vielad



Suomen nykyistd kasvuhaastetta rajatummin osaamispanostuksen nakokul-
masta.

RESURSSIPERUSTA, INSTITUUTIOT JA POLITIIKKA

Pohdittaessa sitd, miksi eri yhteiskunnissa taloudellisen vaurauden taso vaih-
telee niin suuresti, joudutaan miettimadn, miksi tuotannontekijat ovat erilai-
set eri maissa. Tuotantofunktiolla kuvatut taloudellisen kasvun valittomat se-
littajat kaipaavat selitystd. Tallaista ndkokulman avartamista voidaan tehda
monella tavalla. Erds jdsentely perustuu maantieteellisten resurssitekijoiden,
instituutioiden ja harjoitetun politiikan kadyttdmiseen selittdjind (Easterley —
Levine 2003). Usein my®s selitetddn talouden kasvua ihmisten kulttuurisiin ja
henkisiin ominaisuuksiin viittaamalla, jolloin esimerkiksi uskonto nayttaytyy
kasvun selittdjand (ks. esim. Landes 1998). Ihmisten ominaispiirteisiin perus-
tuvia selityksid on kadytetty ahkerasti historiassa. Nykyisin niistd moni nayt-
taa melko rasistiselta.

Maantieteellisestd sijainnista ja luonnonvaroista ldhteva resurssiperus-
taselitys katsoo, ettd ymparisto vaikuttaa suoraan luonnonvarojen seka tyo-
voiman ja teknisen tehokkuuden vaihteluun. Sitd siis voidaan kuvatakin pe-
rinteisen tuotantofunktion avulla. Sijainti lauhkealla vyohykkeelld tai tropii-
kissa on hyva esimerkki. Eron merkitys voi kuitenkin muuttua historian ku-
lussa. Kanadassa per capita -tulo on nyt siis 107 kertaa korkeampi kuin Bu-
rundissa. Siirtomaatalouden kehittymisen aikaan Burundi ndytti kuitenkin
paljon houkuttelevammalta kuin Kanada. Britannian ja Ranskan vilisissa
rauhanneuvotteluissa vaitetdan olleen brittien harkinnassa vaihtaa Kanada
Guodeloupen saareen (Easterley — Levine 2003). Olihan Kanada filosofi Vol-
tairen mielestdkin oikeastaan vain “muutama hehtaari lunta”. Sijainnilliset
vakiot voivatkin siis muuttua ajan myota.

Instituutioiden merkitys kasvun selittdja on korostunut endogeenisen
kasvun teorian myo6ta. Niissakin voivat olla taustalla ymparistotekijat, mutta
koska instituutiot ovat hyvin pysyvid, niistd muodostuu oma tuotannonteki-
jan kaltainen voimavaransa. Kehitysmaiden historiassa siirtomaatalous on ol-
nonvarat ja sijainti ovat voineet vaikuttaa my0s instituutioihin. Kaikkiaan siis
talouksien kdyttima teknologia on vahvasti endogeeninen ilmid, johon ovat
vaikuttaneet yhteiskuntien soveltamat instituutiot.

Instituutioihin liittyvdand erityisndkdkulmana viime aikoina on alettu
korostaa sosiaalisen pddoman merkitystd my0s taloudellisen kasvun tekijana
(ks. esim. Ruuskanen 2001). Yksilotasoisen inhimillisen pddoman tavoin sosi-



aalinen padoma on tekijd, jota suorastaan tarvitaan ilmididen selittimiseen
mutta jota on vaikea mitata. Sosiaalinen padoma voidaan nahda yhteistyota
ja koordinaatiota edistdvaksi voimaksi keskindiseen kilpailuun perustuvassa
taloudessa. Sen tuotantoa edistdava vaikutus on helpompi mieltda kuvittele-
malla, mitd tapahtuisi, jos se puuttuisi. Sosiaalinen pddoma edistdd kasvua,
mutta kasvu my0s rapauttaa sosiaalista pddoma, koska se aiheuttaa raken-
nemuutosta ja rikkoo entisid suhteita (ks. Routledge — von Amsberg 2003).
Joskus on todettu, ettd sosiaalinen padoma on kuin liima, joka pitda rakentei-
ta koossa mutta voi olla joskus myds muutoksen este.

Harjoitettu talous- ja yhteiskuntapolitiikka voi myos vaikuttaa talou-
delliseen kasvuun. Tuskin kuitenkaan on helppo esimerkiksi osoittaa, mika
on onnistuneen suhdannepolitiikan osuus keskiméardisestd kasvusta. Erilai-
set linjaratkaisut synnyttavat ilmeisemmin eroja ja niitd voidaan myds mal-
lintaa ekonometrisesti. Avotaloudellinen suuntautuminen ja osallistuminen
taloudelliseen integraatioon seké rahoitusmarkkinoita koskevat politiikkava-
linnat edustavat nditd kasvun selityksid. Myos omaksuttu valuutta-
kurssiregiimi ja siitd seuraava kilpailukykyvaikutus voi olla kasvun yksi se-
littdja.

Tehdyssd tutkimuksessa, joka koski 72 entistd siirtomaata, tuli tulok-
seksi instituutioiden merkitysta korostavia johtopaatoksia (Easterley — Levine
2003, 35-37). Maantieteellinen ymparistd ndyttad vaikuttaneen instituutioiden
muodostumiseen ja sitd kautta tulotasoon, mutta se ei selitd tulotason vaihte-
lua yli sen, mitd instituutioiden avulla voidaan selittdd. Niinpa Burundin tu-
lotaso olisi mallin mukaan 38 kertaa korkeampi, jos silld olisi ollut Kanadan
maantieteellinen ymparistd. Sen seurauksena sille olisi nimittdin muodostu-
nut tehokkaampi institutionaalinen rakenne ja korkeampi tulotaso henked
kohti. Talouspolitiikkakaan ei ndyttanyt selittdvén instituutioiden vakioinnin
jalkeen tulotasoissa havaittuja eroja. On kuitenkin olemassa paljon tutkimus-
tuloksia, joiden mukaan talouspolitiikka selittdd kasvuvauhtia. Tutkijoiden
mukaan heiddn tulotasoja koskeneet selityksensd ovat sopusoinnussa kasvu-
vauhtiselitysten kanssa tulkitsemalla, ettd politiikan vaihtelusta seuraavalla
kasvuvauhdin vaihtelulla ei tarvitse olla merkittavid keskimadardistd tuloa
muuttavia vaikutuksia.

Suomi ei siis ollut havaintoaineistossa mukana. Tuloksien heijastami-
nen meihin on kuitenkin kiinnostavaa vaikkakin ehka epavarmalla pohjalla.
Suomella on luonnonmaantieteellinen asema (mm. kaukana paivéntasaajasta,
merkittdvid luonnonvaroja, rannikkosijainti), joka on tukenut toimivien insti-
tuutioiden syntyd (mm. dénioikeus ja toimiva demokratia, poliittinen vakaus,
tehokas julkinen hallinto, vahdinen julkinen sédéntely, vapaus korruptiosta ja



lahjonnasta). Talta pohjalta voi siis odottaakin korkeata tulotasoa. Instituuti-
oiden kehitykseen on vaikuttanut kuitenkin moni muukin seikka kuin maan-
tieteellinen sijainti. Viron ja Karjalan maantieteellinen sijainti on tdssa mieles-
sda sama kuin Suomen. Muista kuin maantieteellisistd syistd johtuneet erilai-
set institutionaaliset historiat ndyttavat hyvin luontevilta selityksiltd nykyisil-
le tuloeroille, mikad on sindnsa sopusoinnussa mainitun tutkimuksen tuloksi-
en kanssa: instituutiot ovat avainasemassa.

Politiikkavalinnoilla ei tutkimuksen mukaan ollut kuitenkaan olen-
naista merkitysta yli institutionaalisen rakenteen. Tédssa kohdin nayttda luon-
tevalta vaittas, ettd Suomen tulotason selittimiseen edelld esitetty ei vield rii-
ta. Erityisesti on syyta korostaa, ettd kansainviliseen tyonjakoon osallistumi-
sen suunnassa tehdyt ratkaisut ovat merkinneet paljon. Euroopan integraati-
oon osallistuneiden maiden on arvioitu saaneen integraatiosta vuotuiseen
kasvuvauhtiinsa 0,6-0,8 prosenttiyksikon lisdyksen (Henrekson — Torstensson
— Torstensson 1997). Tama nakokulma taytyy olla merkittdva myos Suomen
tapauksessa.

TIETOVARANTO, INNOVAATIOKYKY JA KASVU

Suomen viimeaikaista talouskasvua ndyttdd olevan hyvin luontevaa selittaa
endogeenisen kasvun malleilla. Edelld tarkastellun laajemman ndkékulman
valossa pitdisi tietysti kysyd, miksi juuri Suomi onnistui nostamaan innovaa-
tiokapasiteettiaan ja kdynnistamaan laman jidlkeen osaamisperusteisen nou-
sun. Siihenkin on institutionaalinen ymparistémme vaikuttanut myonteiselld
tavalla. Tarkastellaan seuraavaksi kuitenkin ldhemmin viime aikojen kasvua
endogeenisen kasvun idean avulla (kirjoittaja on my06s aikaisemmin tarkaste-
lut naita kysymyksia: Okko 2002).

Tyypillisissa endogeenisen kasvun malleissa on selitys talouden inno-
vaatiokyvylle sekad tuotokselle. Niissd on kaksi sektoria: hyodykkeita ja pal-
veluksia tuottava sektori sekd inhimillistd pddomaa tuottava “yliopisto-
synnyttaa sisasyntyisen kasvun on tiedon tuotannon kasitteleminen omana
tuotantoprosessinaan, josta seuraa vaikutuksia tuotantoon. Talouden inno-
vaatiokyky on siis tuotannontekijd, mikd on sindnsa hyvin luonteva nakemys.

Talouden rakenne voidaan tdllaisessa tapauksessa kuvata esimerkiksi
nain (Romer 1990 ja Jones 1998, 152-154, ks. myds Okko 2000):

Tuotantofunktio Y =K*(AL,)"™
Padoman kasvu K=sY-dK



Tiedon kasvu A=6I4A°
Tyovoima on kahdessa kaytossa L=L, +L,

Pazomakannan kasvu (K) maaraytyy perinteiseen tapaan investoin-
tien (sY) ja padomakannan taloudellisen poistuman (dK) erotuksena. Jalos-
tusarvon (Y) tuottamisessa vallitsevat vakioiset mittakaavatuotot tuotannolli-
sen tyovoiman (Ly) ja padoman (K) suhteen, mutta siind on mittakaavaetuja,
jos tiedon taso nousee. Samalla kasvuvauhti ja sen endogeenisuus riippuvat
tiedon tason noususta.

Innovaatioiden tuottamisen vauhti ( A ) riippuu puolestaan siitd, kuin-
ka suuri osa tyovoimasta toimii tiedon tuotannossa (La) ja kuinka paljon heil-
l1a on kaytettavissadn kumuloitunutta tietovarantoa (A). Viimeksi mainitun
tekijan osalta vaikutus uusien ideoiden syntyyn voi olla kahtalainen. Laaja
ideavaranto voi edistda uusien ideoiden syntymista (¢ >0), eli keksijat paa-
seviat katsomaan eteenpdin edellisten keksijasukupolvien hartioilta, kuten
Isaac Newton asian ilmaisi. My®0s toisinpdin voi argumentoida: helpommin
keksittdvat ideat on jo keksitty ja uudet ovat entistd vaikeampia (¢ <0). Toi-
nen tekija on tutkimustyon tuottavuus (4) ideoiden tuottamisessa. Tutki-
mustydpanoksen lisddntyminen ei ehkd nosta samassa suhteessa innovaati-
oiden tuotosta (A <1). Tutkijoiden maadran lisddntyessa osa tuloksista ei ole
endd uusia koko taloudelle, vaan tapahtuu paallekkaista tutkimusta. Tungos
lisddntyy, ja kaikki joutuvat nousemaan varpailleen, eikd kukaan nde entista
paremmin.

Investoinnit ja inhimillinen padoma kytkeytyvat uuden nakemyksen
mukaan toisiinsa niin, ettd investointien nousu voi nostaakin pysyvasti kas-
vuvauhtia. Laajenevassa padomakannassa voidaan soveltaa kasvavaa tietova-
rantoa. Teorian mukaan my0s kansainvalisessa integraatiossa hyotyja syntyy
juuri siitd, ettd entistd laajemmat idea- ja hyddykesektorit voivat olla vuoro-
vaikutuksessa keskenddn. Nykyaikaisen tietoteollisen tuotantomuodon pe-
ruskysymys on siind, kuinka ideat materialisoidaan tuotteisiin.

Parametrien arvoista ei ole empiiristd yksimielisyyttd. On kuitenkin
luontevaa ajatella, ettd aikaisempi tietovaranto lisdd innovaatiopotentiaalia ja
tutkimustyovoiman maddran lisddminen nostaa ainakin johonkin maaraan
saakka innovaatiotuotosta. Talloin panoksien ja tuotannon suhteen vallitsee
mittakaavaetuja, ja innovaatiokyvyn lisidminen on mahdollista omilla panos-
tuksilla. Parametrien arvoista riippuen malli tuottaa tasapainoiseksi kasvu-
vauhdiksi erilaisia tuloksia. Yksinkertaisessa tapauksessa (4=1,¢=0) tieto-
varannon sekd kansantulon tasapainokasvu on tietosektorilla tyoskentelevien
madran kasvun suuruinen. Tulos muistuttaa uusklassisen teorian tasapaino-



kasvua, joka on ty6voiman kasvun suuruinen, jos teknistd kehitystd ei oteta
huomioon.

Suomessa tehtiin tutkimus- ja kehitystoiminnassa tutkimusty&vuosia
runsas 53 000 vuonna 2001. Vuodesta 1991 ldhtien tdméan tyopanoksen kasvu
oli ollut runsas 6 prosenttia vuodessa, mika on jonkin verran korkeampi kas-
vuvauhti kuin laman pohjalta lahtien saavutettu BKT:n kasvu. Tietosektorilla
tyoskentelevien mddran nostaminen korkeammalle tasolle synnyttéda siis en-
dogeenisen kasvun mallissa véliaikaisen kasvun kiihtymisen mutta pysyvan
nousun teknologian tasossa. Tdma hyvin pelkistetty endogeenisen kasvun
mallikin tuottaa Suomen kannalta tarkedn johtopaatoksen. Suomen innovaa-
tiokyvyn nostaminen lisddntyneilld T&K-panostuksilla on tuottanut viime
aikoina teorian lupaamalla tavalla nopeaa kasvua, joka ei jatku, mikéli panos-
tusta ei onnistuta kasvattamaan jatkuvasti. Korkeampi T&K-panoksen taso ei
sindnsd ylldpidd tuotannon kasvua, ja tason nostaminen kdy ilmeisesti sitd
hankalammiksi mitd korkeammalla ollaan. Kasvun haaste on siis oikeastaan
vasta edessdpdin.

INNOVAATIOJARJESTELMAN TOIMIVUUS

Kansallisen innovaatiokyvyn tekijoitd ovat yleinen innovaatiotuotannon pe-
rusrakenne, yritysklusterien muodostama innovaatioiden soveltamisympa-
rist0 ja ndiden kahden vuorovaikutus (ks. esim. Furman ym. 2002). Innovaa-
tiokyvyn kannalta on my0s syytd erottaa kyky tuottaa uutta tietoa sekd kyky
omaksua ja kdyttad sitd. Ideasektori ja tuotesektori pitdd saada vuorovaiku-
tukseen. Tuotteistaminen ja kaupallistaminen on valttimatonta taloudellisen
menestyksen saavuttamiseksi. Ulkopuolisen rahoituksen lisdystd kaipaavien
yliopistojenkin on pitdnyt opetella tekeméan sitéd. Elinkeinoeldman Tutkimus-
laitoksen kaltaisia vaélittdjaorganisaatioita tarvitaan, ettd tutkimus ja yri-
tystoiminta 16ytdvit paremmin toisensa.

Maailmassa on perustutkimustietoa paljon tarjolla, mutta se on vapaa
hyodyke vain niille, jotka ymmartavat siitd riittdvasti. Ndin pienenkin maan
taytyy pitad huolta riittdvasta perustutkimuksesta sekd perustutkintotasoi-
sesta yliopistokoulutuksesta. Vaikka emme olisikaan aivan kérjessd monella-
kaan alalla, oman omaksumiskyvyn ylldpitamiseksikin tarvitaan jatkuvasti
tieteellista tutkimusta. Samoin tarvitaan tietysti eritasoista koulutusta. Kas-
vuteorian sanoma menestyksesta ei ole kovin konkreettinen, mutta se selvés-
tikin korostaa inhimillisen pddoman roolia ja samalla todistaa, ettd talouden
institutionaalinen rakenne merkitsee paljon talouden menestykselle.



Tutkimus- ja koulutusinstituutiot ovat tarkeitd, mutta myds yritysten
innovaatiohakuisuus merkitsee paljon. Tama taas syntyy portterilaisen ajatte-
lun mukaisesti siitd, ettd yritysten toimintaympadristd on kilpailullinen ja sel-
laisista klustereista muodostuva, ettd tutkimusjérjestelman ja yritysten vilille
voi syntya hyvit yhteydet. Samalla pddsee syntymaan tacit knowledge -tyyp-
pistd tuotannossa opittua inhimillistd pddomaa, joka on vahva valtti kilpai-
lussa. Tama nayttda olevan hyvin sopusoinnussa myds Suomen kokemusten
kanssa. Teleklusteri toimii kansallisen innovaatiojarjestelman yritysympaéris-
tond, joka pystyy reagoimaan innovaatiokapasiteetin kasvuun. Kokemuk-
semme on samalla se, ettd teknologinen osaaminen ei yksin riitd, vaan liike-
toimintaosaaminen on valttdméatontd innovaatiotuotannon tehokkuudelle.

Vuoden 1993 nobelisti Douglas C. North on korostanut taloudellisen
kasvun perimmadisend tekijand innovaatioihin liittyvid omistusoikeuksia. Jos
innovaatioista ei seuraa niiden kehittdjdlle taloudellista hyotyd, ei innovaati-
oita my06skddn runsain mitoin synny. Tutkijoita kannustaa tieteellinen kun-
niakin, mutta tuotekehitystd tekevan pitdd voida luottaa siihen, ettd suuret
panostukset voidaan saada markkinoilta takaisin. Patentit ja tekijanoikeudet
ym. ovat siis tdrkeitd asioita. Osaamisstrategian toimivuus taloudellisessa
mielessd riippuu institutionaalisesta ympaéristostd. Talouden tuotantokyvyn
nousu vaatii tiedon tason nousua seka sellaisia institutionaalisia olosuhteita,
joissa tiedon tason nousu voi realisoitua tuotannon edistykseksi. On siis saa-
tava sekd perustutkimus ettd T&K-toiminta kehittyméddn, vaikka perustut-
kimuksessa tuotetaan julkishyddykkeitd ja tuotekehitystoiminnassa yritysten
myymiad markkinahyodykkeita.

Kuuluuko yliopistossa kehitetty innovaatio yliopistolle vai kehittajlle,
on keskeinen kysymys, josta keskustellaan parhaillaan my&s Suomessa. Mo-
lempia pitdisi kannustaa innovointiin ja samalla pitdisi huolehtia siitd, etta
innovaatio selvidisi eldvana markkinoille saakka. Seka tutkijaa ettd yliopistoa
on siis syytd kannustaa innovaatioiden tuottamiseen. Kriittinen tekija ndyttaa
olevan se, kumman toimesta paremmin yhteydet yritystoimintaan voidaan
jarjestad. Tiedepuistoymparistossd nama yhteydet voidaan jdrjestda tehok-
kaasti, vaikka tiedepuistoissa toimivien yritysten T&K-tuotos (patentit ym.)
ei valttamattd ole korkeampi kuin niiden ulkopuolella toimivien (Lofsten —
Lindelof 2002, 871).

Tietotuotteiden osalta immateriaaliset omistusoikeudet voivat kuiten-
kin tehokkuuden kannalta muodostaa myds ongelman. Jos tekijanoikeudet
estavat tietotuotteille ominaisen monistettavuuden hyvaksikdayton, ne ovat-
kin taloudellisen tehokkuuden kannalta haitta. Jos tietotuotteisiin sovelletaan
kilpailevissa markkinahyodykkeissa tehokkaan ratkaisun tuottavia omistus-



oikeusperiaatteita, voi syntyd monopolin kaltaista tehottomuutta (ks. Romer
2002). Jos taas niille ei turvata ollenkaan omistusoikeuksia, voi syntya alituo-
tannon takia tehokkuustappiota. Paljon esillad ollut kysymys musiikin vapaas-
ta levityksestd internetissd on hyva periaatteellinen esimerkkitapaus. Jos tie-
totuotteisiin sovelletaan tiukkaa tekijanoikeuskontrollia, alitetaan mahdolli-
suudet hyodyntaa uutta teknologiaa. Myoskddn julkisen ja yksityisen sekto-
rin tyOnjako ei ole yksinkertaista ndissa asioissa. Julkinen sektori tukee lielo-
tuotantoa laajasti. Tiedon levidmistd ja sen hyvaksikayttoa ei silloin myos-
kddn ole perusteltua rajoittaa tiukasti hinnoittelulla kannustinargumenttiin
vedoten.

LIIKETOIMINTAOSAAMINEN VASTAA KASVUHAASTEESEEN

Vuonna 1991 Suomen T&K-menot olivat 2 prosentia BKT:sta ja viime vuonna
ne olivat 3,5 prosenttia BKT:sta. Yritysten osuus menoista oli edellisen vuosi-
kymmenen alussa 57 prosenttia ja viime vuonna 71 prosenttia. Tdma merkit-
see sitd, ettd suhteellisesti ottaen Suomi panostaa tutkimukseen nyt enem-
man kuin USA tai Japani. Itse asiassa vain Ruotsi on endd meidan edellamme.
Suomi voisi hyvinkin olla maailman tutkimusintensiivisin maa aivan naina
aikoina, jos panostus voitaisiin kasvun hiipumisesta huolimatta pitaa korke-
alla, ja kasitys Ruotsin panostuksen viahenemisesta olisi oikea.

Nopean kasvun lisdksi voidaan osoittaa monta seikkaa, jotka puoltavat
johtopddtostd, ettd osaamisstrategia on tuottanut myos tuloksia. Korkean
teknologian vienti on nyt paljon laajempaa kuin tuonti. Patenttitilastoissa
olemme nousseet korkealle, ja jopa tieteellisen julkaisutoiminnan maara ja
laatu ovat edistyneet hyvin. Teollisuuden tuottavuus on noussut yli Yhdys-
valtojen tason. Suomea ei vaivaa ns. eurooppalainen paradoksi, eli innovaa-
tiokyvyn heikkous suhteessa tutkimuskapasiteettiin (Caracostas — Muldur
1998). Suomi voidaan laajan empiirisen tutkimuksen perusteella mainita Ja-
panin, Saksan ja Ruotsin kanssa eniten innovaatiokapasiteettiaan neljannes-
vuosisadan aikana nostaneena maana (Furman ym. 2002).

Suomen taloudellista menestystd voi luonnehtia niin, ettd ns. uuden ta-
louden suunnassa on tapahtunut nopeaa kasvua laman jélkeen. Télle kasvul-
le on ollut ominaista ICT-sektorin (information and communication techno-
logies) tuotteiden tuotannon kasvu. ICT:n soveltamisessa talouden muilla
sektoreilla ei ole saavutettu merkittavia tuloksia (ks. esim. Jalava — Pohjola
2002 seka Koski ym. 2002). Tuottavuuden nousu on ollut nopeaa elektronii-
kassa muttei muilla aloilla. Mikali ICT merkitsee laaja-alaista teknisen kehi-
tyksen murrosvaihetta, on syytd odottaa, ettd ICT:n hyvaksikdyton puolella



ns. vanhan talouden alueella tapahtuu paljon vield tulevaisuudessa. Pitaa
suorastaan toivoa, ettd Suomen suurista T&K-panostuksista saadaan inno-
vaatiokyvyn nousuna tuottoja vield tulevaisuudessa. Tassd mielessda uuden
talouden loppu ei saisi olla vield kasilld, vaikka uusi talous -nimityksesta on-
kin hyva vahitellen luopua.

Yliopistojen ja koulutuksen rooli Suomen kansallisessa innovaatiojar-
jestelmassa on ollut tietysti merkittdva. Empiirinen kasvututkimus on osoit-
tanut, ettd toisen ja kolmannen asteen koulutuksen lisddantyminen nostaa
kasvua. Joidenkin tutkimusten mukaan yhden vuoden lisdys keskimaaraises-
sd koulutusajassa lisdd kasvua jopa yli prosentilla (Barro 2000, 26). Yliopisto-
opetuksen keskimaardisella pituudella ei kuitenkaan kehittyneiden maiden
joukossa ole ollut viime aikoina positiivista vaikutusta tuottavuuden nou-
suun. Koulutuksen vaikutuksista on vallalla liian yksinkertaisia ja positiivisia
nakemyksid (ks. Krueger — Lindahl 2001). Koulutuksessakin nayttda vallitse-
van jonkinlainen vdhenevan rajatuottavuuden periaate, ja sen vaikutus yksi-
I6tasolla riippuu suhteellisesta asemasta koulutettujen joukossa.

Kehittyneiden maiden innovaatiokapasiteetit ndyttavat konvergoi-
tuvan kehityksen myo6td (Furman ym. 2002, 901). Suomi on hyva esimerkki
maasta, joka on juossut kiinni eturivin etumatkan ja on nyt monen perassa
tulevan kiinnostuksen kohteena. Samoin on kdynyt kehittyneiden maiden tu-
lotasoille seka niiden kehitysmaiden tulotasoille, jotka pystyvat panostamaan
inhimilliseen pddaomaan ja kehittamdan institutionaalista rakennettaan (ks.
esim. Barro 2000).

Liiketoimintaosaamisen kehittimisesta on alettu puhua vasta viime
vuosina, vaikka liikkeenjohdollisen tiedon ja taidon merkitys talouden kehi-
tykselle on tiedetty aina tarkedksi. Liiketoimintaosaamisen tarkeys nykytilan-
teessa liittyy teknologisen ja kaupallisen osaamisen vuorovaikutukseen. In-
novaatiokapasiteetti muodostuu tutkimusjdrjestelmasta ja soveltamisjarjes-
telmastd, jossa tdrked tekija on taloudellisten sovellutusten osalta liikkeen-
johdollinen kapasiteetti. Innovaatioinfrastruktuuri johtaa tuloksiin vain silla
ehdolla, ettd on yritystoimintaa, joka on kiinnostunut ja kykeneva kaytta-
maadn hyvaksi innovaatiomahdollisuuksia. Tama ei koske vain tuoteinnovaa-
tioiden tuottamista, vaan my®0s aloitteellista ja uudistuvaa toimintaa talouden
kaikilla sektoreilla. Tutkimus- ja kehitystoimintaedellytysten lisdaksi keskei-
nen edellytys on kilpailullinen toimintaymparisto, joka kannustaa ja suoras-
taan pakottaa yrityksid tarttumaan tilaisuuksiin.

Yhdysvalloissa on havaittu — toisin kuin Suomessa — uuden talouden
tuottavuusvaikutuksen olleen vahva my®s ns. vanhassa taloudessa. Eris seli-
tys maiden véliseen eroon tarjoutuu luontevasti markkinoiden kilpailulli-



suuden eroista. Suomessa on aloja, jotka eivit ole joutuneet vield tehokkaasti
sisimarkkinakilpailun piiriin. Kaupan piirissd tapahtuneet muutamat mark-
kinoilletulot ovat herdttdneet suurta huomiota, mutta ne ovat toivottavasti
vasta alkua. Palvelualat toimivat aina paikallisesti ja alueellisesti. Pienet vdes-
tokeskittymat eivdt tarjoa tehokkuuteen kannustavia toimintaymparistoja
palvelusektorin tuotannolle. Liiketoimintaosaaminenkaan ei yksin riitd, vaan
kyse on my0s rakenteellisista olosuhteista. Keskeinen tekija on silloin kilpai-
lua edistdvit yhteiskunnan toimet ja kilpailupolitiikan tehokkuus. Kilpailu-
tutkimusta pitdisi harjoittaa my0ds kasvundkokulmasta (ks. Koponen — Okko
—Virtanen 2003).

Usein on epdilty, onko liikkeenjohdon toimintatavoilla lopultakaan
suurta vaikutusta yritysten ja talouden menestykseen. Téta perinteistd kysy-
mystd lahestyttiin selvittdmalld, millaisia johtamistekniikoita yrityksissd kay-
tetddn ja millaista sijoitetun pddoman tuottoa ja kokonaistuottavuutta yrityk-
set osoittavat. Yhdysvaltoja, Englantia, Saksaa ja Ranskaa koskenut vertailu
(Dorgan — Dowdy 2002) osoitti liikkeenjohdollisten kédyténtojen olevan yh-
teydessd padoman tuottoasteeseen sekd kokonaistuottavuuteen. Koska voi-
daan ajatella, ettd kilpailulliset olosuhteet pakottavat tiettyihin toimintata-
poihin, selvitys my0s vertaili eri maiden teollisuuden kilpailullisuutta ja liik-
keenjohdollisia menetelmid. Se ei kuitenkaan 16ytanyt niiden vaéliltd suoraa
yhteyttd, mutta padatyi ndkemykseen, ettd kilpailevissa olosuhteissa hyvat
lilkkeenjohdon menetelmét johtavat herkemmin hyvadan padoman tuottoon.
Vaikka téllainen tarkastelu ei ole riittdva todistamaan ndin moniséikeisen il-
mion lopullista luonnetta, se tuo esille kiinnostavan tuloksen ja osoittaa osal-
taan, ettd liilketoimintaosaaminen on keskeinen tuotannontekija, vaikka tuot-
tavuus toki riippuu muistakin panostekijoista ja toimintaymparistosta.

Viime vuosien nopea kasvu syntyi lisddntyvien osaamispanostusten
myotd. Se on selitettdvissa endogeenisen kasvun idealla. Nostettaessa inno-
vaatiosektorin kapasiteettia kasvu kiihtyi, mutta tdmd kiihtyminen ei ole teo-
rian valossa pysyvdistd. Vaikka T&K-panostukset pysyisivat uudella korkeal-
la tasollaan, kasvu ei pysy yhtd nopeana, mitd se oli siirtymévaiheen aikana.
Normaali suhdannevaihtelu on nyt tekemdssd asetelman vaativaksi. Kas-
vundkymadt ovat hiipuneet, ja tdméd osaltaan voi vdhentdd uskoa osaamis-
strategiaan. Liiketoimintaosaamisen kannalta on syytd taas korostaa, ettd sitad
tarvitaan juuri silloin, kun yritystoimintaa hoidetaan vaikeissa oloissa. Nyt
kysytddn, mitkd ovat kestdvid taloudellisia arvoja ja mitkd ilmiot edustavat
olennaista sisdltod ns. uudessa taloudessa. Ndihin kysymyksiin ei saada vas-
tauksia teknologiasta vaan liiketoimintaosaamisesta.



Suomella on taas edessddn kasvuhaaste. Suomen menestys on synty-
nyt taloudellista toimintaa tukevien institutionaalisten rakenteiden avulla.
Naitd rakenteitakin on osattava uudistaa globaalia toimintaymparistomme
vastaavalla tavalla. Osaamispanostusten pitaminen korkealla tasolla kasvun
vaihteluista huolimatta on valttamaton ehto onnistumiselle.
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11. MODELLING FINNISH ECONOMIC
GROWTH: 1860-2001"

Timo Terasvirta™ and Dick van Dijk
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Abstract

In this paper we use smooth transition models to describe the dynamic behaviour
of annual time series of Finnish GDP, private consumption and investment over
the period from 1860 to 2001. The estimated nonlinear models indicate that the
Finnish economy enjoyed a stable steady state characterized by high growth rates
and that the deep recessions that occurred during this period had exogenous rea-
sons. Furthermore, the recovery from recessions was rapid and endogenous to the
dynamic structure of the economy. Not unexpectedly, the models fail to forecast
the start of the Great Depression of the 1990s, which appears to have been a rather
exceptional period. From 1993 onwards, however, the estimated models gener-
ate reasonably accurate forecasts up to five years ahead and correctly predict the
recovery from this deep recession.

INTRODUCTION

One of the characteristic features in Pentti Vartia’s scientific work has been the
desire to look deep into the future and discuss the prospects of the Finnish
economy in the long run. In order to make qualified statements about the fu-
ture it is necessary to understand the past. In a many-faceted work, Vartia
and Yld-Anttila (1996) consider the main factors of Finnish economic growth
from 1860 to 1995 and make projections up until the year 2021. Pentti Vartia
has also been interested in contemporary Finnish economic history and has in-

vestigated the causes and consequences of what is sometimes called the Great
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Finnish Depression in the 1990s. The results of this analysis are documented in
Kiander and Vartia (1998), which is the most thorough account of those years

of economic crisis written so far.

With this paper we have chosen to honour the achievements of Pentti Var-
tia in these two areas of research, Finnish economic growth and the Great De-
pression of the 1990s. First, we shall investigate the dynamics of economic
growth in Finland using long annual time series of GDP, private consumption
and investment that extend from 1860 until 2001. This will be done by employ-
ing univariate nonlinear time series models. In particular, we are interested in
what the estimated models have to say about the dynamics of switching from
expansions to recessions and what they can tell about the mechanism of mov-

ing from recessions back to higher growth rates.

Second, we consider the Great 1990s Depression in more detail and exam-
ine how surprising an event it may have been. A univariate time series model
can hardly be expected to correctly forecast a start of a recession. In fact, as
Kiander and Vartia (1998) discussed, forecasters with a considerably larger
information set than the past values of GDP failed to foresee the upcoming
economic downturn at the end of the 1980s. Instead, we try to find out when
it was possible to more or less accurately predict the end of the Great Depres-
sion with these models. Naturally, this is done ex post, but as we shall later
explain, our forecasts will technically be out-of-sample ones and as such are

more realistic than mere in-sample predictions.

Our analysis bears some resemblance to Skalin and Terdsvirta (1999), who
investigated the dynamic behaviour of a number of Swedish macroeconomic
variables using long annual time series from 1860 to 1988. As in that work, our
statistical tool is the so-called smooth transition autoregressive (STAR) model.
This nonlinear model has been found capable of characterizing business cycle
asymmetries and other nonlinearities in economic time series. When forecast-
ing with the models, we consider forecast densities as these are more informa-
tive than the commonly employed point forecasts. The plan of the paper is
as follows. The time series are presented in Section 2. The STAR model and

the corresponding modelling cycle are described in Section 3. In Section 4, we



present the estimated STAR models for annual growth rates of GDDP, private
consumption and investment, and discuss the implied dynamic behaviour of
economic growth, in particular the mechanisms of switching between expan-
sions and recessions. In Section 5, we analyze the forecast densities of our three
series for the years of the Great Depression, and find that the STAR models
adequately forecast the recovery from this deep recession from 1993 onwards.

Finally, Section 6 concludes.

DATA

In this paper we analyze three long annual Finnish time series: the volume
index of the Gross Domestic Product, the volume of investments and the vol-
ume of private consumption. We have also modelled the volumes of public
consumption, exports and imports, but choose not to report the results in this
paper. The observations for the years 1860-1960 are based on the figures in
Hjerppe (1989), while the ones for the years 1961-1999 have been obtained
from the national accounts. The latter contain figures with three different base
years; they have been chained together to form a coherent series together with
the observations up until 1960. Finally, the observations for the years 2000 and
2001 are preliminary values. For simplicity, they have been given the same
weight as the final observations for previous years. A caveat is that in con-
structing long time series the choice of index may affect the end-product. As
we are concerned with first differences of logarithmic volumes, this effect is
not as dramatic as it could be if we were dealing with levels. The logarithmic
differences have been multiplied by 100 to express the growth rates in percent-
age points.

The series contain a few aberrant observations that have been treated sep-
arately by introducing dummy variables. For private consumption and GDP,
the years 1917 and 1918 are the most obvious outliers: turbulence in Russia
in 1917 and the civil war in 1918 following the declaration of independence
make these years exceptional. Both variables were also suffering in 1867, the
year of starvation in Finland, in 1940, the year of the Winter War, and in 1919,

in the aftermath of the two previous exceptional years. In the investment se-
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ries, 1941, marking the start of another war against the Soviet Union, and 1955
are classified as aberrant.

The graphs of the annual growth rates appear in Figure 1. For the GDP
and investment series the early 1990s have been a highly unusual period in
the Finnish economic history, in particular after excluding 1917, 1918 and 1940.
The 1930s recession does not appear as severe by visual comparison. Private
consumption is a somewhat different matter: the war years represent the most

serious perturbation in that series.

MODELLING WITH STAR MODELS

The statistical tool for our analysis is the smooth transition autoregressive
(STAR) model. In the present application, the STAR model has the following
form

yr = 1%t + 01Dy + Pox:G(s457, ¢) + €4, (1)

where y; is the annual growth rate of the time series variable of interest, s; is
a stochastic transition variable (see below for discussion of our choice of s;),
x¢ = (1,x}), Xt = (Yt—1,---,Yt—p)’, D¢ is a vector of dummy variables for
the aberrant observations identified in the previous section, and ¢, is a zero-
mean white noise process with variance 2. The transition function G(s¢; 7, c)

is assumed to be given by the logistic function

G(s;;v,¢) = (L +exp{—7(s: —)/os,})™", >0, (2)

where o,, = [var(s;)]'/? makes y scale-free. As the value of the transition vari-
able s; increases, the logistic function changes monotonically from 0 to 1, with
the change being symmetric around the location parameter ¢, as G(c—z; 7, ¢c) =
1—G(c+z;,c) for all z. The slope parameter v determines the smoothness of
the change in the value of the logistic function. Asy — oo, the logistic function
G(s¢;7, ¢) approaches the indicator function I[s; > ¢| and, consequently, the
change of G(s¢;7, ¢) from 0 to 1 becomes instantaneous at s; = c. Wheny — 0,
G(st;7v,¢) — 1/2 for all values of s;. The STAR model thus distinguishes two
extreme regimes corresponding G/(s;) being equal to 0 or 1. With an appropri-

ate choice for s;, these regimes may correspond with business cycle recessions



and expansions. For more discussion of the STAR model and its properties,
see, for example, Granger and Terdsvirta (1993), Terdsvirta (1994,1998) and
Van Dijk, Terdsvirta and Franses (2002).

In applying the STAR model to the present series we follow the modelling
cycle consisting of specification, estimation and evaluation, which is briefly
outlined in the following. The interested reader is referred to Terdsvirta (1998)
or Van Dijk et al. (2002) for more detailed expositions. We begin by specifying
a linear autoregressive (AR) model for each of the series. Based on the AIC
(using a maximum AR order p = 8), together with Breusch-Godfrey tests for
no error autocorrelation, we arrive at the following orders p of the AR models:
p = 4 for GDP and investment, and p = 1 for private consumption. Next,
we test linearity against the STAR model as given in (1) with the transition
function now given by

k
G(st;7,¢) = (1 +exp{—0lk H(St —e)H7, vy 0o € .05 6 )

St §=1
using the LM-type tests developed in Luukkonen et al. (1988). In this testing
approach, the logistic transition function (3) is replaced with a first-order Tay-
lor expansion around the null hypothesis, which can be formulated as Hy :

v = 0. This leads to the auxiliary regression model
Ye = @i xp + 8Dy + Bixes: + Boxes? + ...+ Bixist + ey, (4)

where the parameter vectors 8,, j = 1,2,...,k, satisfy 8; = v3,(8), where
B;(0),j =1,2,...,k, are non-zero functions of the parameters 8 = (47, ¢5)".

Hence, the original null hypothesis becomes Hy : 3, = 0, 5 = 1,...,k, in

J
the transformed equation (4). The standard Lagrange Multiplier [LM] statistic
for testing H{ has an asymptotic x? distribution with k(p + 1) degrees of free-
dom under the null hypothesis. In practice, an F-version of the test is recom-
mended because its size properties in small and moderate samples are much
better than those of the xy2-based test statistic, especially if k and /or p becomes
large relative to the sample size. We assume that the transition variable s; in
(3) either is a lagged dependent variable (s; = y;—q4, d > 0) or, for consump-

tion and investment, a lagged GDP growth rate (s; = w;_q, where w; is the



GDP growth rate). The reason for considering the lagged GDP growth rate
as potential transition variable is that this variable tracks the business cycle
perhaps more closely than consumption and investment growth, and we may
expect the dynamic properties of the macroeconomic variables under study to
be different during expansions and contractions. We test linearity based on (4)
for k£ = 1,2 and 3 and consider values of the delay parameter d in the range
d € {1,...,4}. The choice of s; which gives rise to the smallest p-value of the
test for k£ = 3 is taken as the appropriate transition variable. The tests for k = 1
and 2 are used to check the appropriateness of the logistic transition function
in the models reported below; see Terdsvirta (1994) for details.!

In case linearity is rejected, we proceed by estimating logistic STAR models
with & = 1 in (3). This form of the transition function is most appropriate to
distinguish between recessions and expansions, given the choice of transition
variables. The estimated models are evaluated by a set of diagnostic checks
and misspecification tests developed in Eitrheim and Terdsvirta (1996); see also
Terasvirta (1998).

Finally, it is worth pointing out that in all linearity tests and in the esti-
mated STAR models reported below, the influence of aberrant observations is
removed from the transition variables by replacing the growth rates in the rel-
evant years with the mean growth rate. This amounts to assuming that those
observations have not been generated by the same process as the remaining

ones.

ESTIMATED STAR MODELS
GROSS DOMESTIC PRODUCT

Table 1 contains p-values of the LM-type linearity tests. As can be seen, for the
GDP growth rate linearity is rejected at the 5% significance level only when
the first lag of GDP is used as transition variable. Setting s, = ;1 and se-

quentially removing insignificant coefficients, we arrive at the following spec-

Linearity has also been tested against the alternative of a TV-AR model, which results when
st = tin (1). Parameter constancy is not rejected at conventional significance levels for any of the
series.



ification:

¥t =— 0.63 yz—2— 013 g4 — 12.0 D} — 22.3 D197 _ 19.4 DI®'8 4 10.0 D}*9
(0.26) (0.061) (3.25) (3.27) (3.26) (3.67)
( 513 + 047 yi—2) X G’(yt_1;'7,c) + &, 5)
(0.60) (0.29)
G(yi-1;71,¢) = (1 + exp{— 2.36 (y:—1 + 0.85 )/oy,_,})~", (6)
(1.07) (0.84)
Ge = 3.20, Gstar/ar = 0.96, SK = —0.033(0.44), EK = 0.22(0.30), LJB =

0.30(0.86), LMgc (1) = 0.39(0.54), LMgc(2) = 0.25(0.78), LMgc (4) = 1.18(0.32),
ARCH(1) = 3.35(0.067), ARCH(2) = 3.73(0.16), ARCH(4) = 5.66(0.23), AICstAR /AR =

—0.044, BICgar/ar = —0.017,

where OLS standard errors are given in parentheses below the parameter es-
timates, £; denotes the regression residual at time t, o, is the residual stan-
dard deviation, srar/ar is the ratio of the residual standard deviations in the
estimated STAR model (5) and the best fitting subset AR model, SK is skew-
ness, EK excess kurtosis, L]B the Lomnicki-Jarque-Bera test of normality of the
residuals, LMsc(j) is the LM test for no residual autocorrelation up to and in-
cluding lag j, ARCH(q) is the LM test of no ARCH effects up to and including
order ¢. The numbers in parentheses following the test statistics are p-values.
Finally, AICstar/ar and BICgsrar/ar are differences between the Akaike and
Schwarz Information Criteria, respectively, of the estimated STAR and the AR
models. Negative values indicate that the STAR model is preferred over the
AR model.

Further misspecification tests of parameter constancy and no remaining
nonlinearity, both in the conditional mean and the residual variance, are re-
ported in Table 2. Figure 2 shows the observed values along with the predic-
tions of the STAR model and the best fitting subset AR model (after removing
the identified outliers, such that the differences in fit of the linear and non-
linear models are seen more clearly), the value of the transition function over
time, a scatter plot of the transition function values against the transition vari-
able (where each dot corresponds with a single observation), and the sliced

spectrum of the STAR model (5) as discussed in Skalin and Terdsvirta (1999).



Table 1: Testing linearity of annual growth rates of Finnish GDP, private
consumption, and investment

Parameters St = Yi—d 8¢ = Wi—d

LM; LM, LMs3 LM, LM, LM;
GDP (p = 4)
A | 2.1E-3 0.019 0.028 - - -
d=2 0.11 0.10 0.28 - - -
d=3 0.18 0.47 0.20 — - —
d=4 0.29 0.15 0.19 - - -
Private Consumption (p = 1)
d=1 0.48 0.66 0.79 0.69 0.24 0.17
d=92 0.62 0.55 0.71 0.53 0.67 0.029
d=3 0.21 0.16 0.36 0.27 0.22 0.32
d=4 0.059 39E-3 4.1E-3 0.11 0.34 0.41
Investment (p = 4)
d=1 32E—-4 85E-4 17E-4 6.7E—4 76E-5 5.1E-5
d=2 0.23 9.0E-3 1.1E-3 0.094 9.8E—4 5.4E—4
d=3 0.80 0.53 0.16 45E—4 9.2E-3 0.011
d=4 0.060 0.097 0.21 48E-3 24E-3 bJ5.9E-3

Notes: The table contains p-values of F-variants of the LMy, k = 1,2, 3, tests of linearity
and parameter constancy for annual growth rates of Finnish GDP, private consumption, and
investment over the period 1860-2001. Columns headed s; = y;—q4 and s¢ = w;_4 assume
that the transition variable in the alternative STAR model is a lagged dependent variable and
a lagged GDP growth rate, respectively.

The spectrum is computed only for values of the transition function such that

the modulus of the dominant root of the implied AR model is less than 0.98.

From (5) and (6) it can be seen that growth is quite steady at a high rate and
that there does not exist any inbuilt mechanism that would push the economy
into a recession. Only an unusually large negative shock or a series of shocks
can do that. Recessions have a tendency to be deep, and the recovery occurs
through the dynamic structure of the model. There is thus an asymmetry:
recessions are caused by shocks exogenous to the model, whereas recovery is
due to the dynamics of the process. It is noteworthy that Potter (1995) obtained
a similar characterization for US GNP based on threshold autoregressive mod-
els. The asymmetry can also be seen from the sliced spectra of equation (5)
shown in Figure 2(d). These, however, do not convey the role of the intercepts

of equation (5) in the dynamic behaviour of the process. Also note that the
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Figure 2: Characteristics of STAR model for annual growth rates of GDP as

given in (5)-(6).



Table 2: Diagnostic tests of parameter constancy and no re-
maining nonlinearity in estimated STAR models

Transition Xt o2

Variable LM1 LMQ LM3 LM1 LM2 LM3
GDP

t 0.54 0.66 0.76 0.77 044 0.60
Yt—1 0.18 0.20 0.10 0.20 0.30 0.49
Yt—2 0.28 0.075 0.10 0.84 0.96 0.99
Yt—3 0.056 0.21 0.21 094 022 0.22
Yt—4a 0.86 0.33 0.56 0.32 049 0.53
Private Consumption

t 0.15 0.31 0.45 0.41 0.088 0.14
Yt—1 0.58 0.090 0.19 0.46 0.62 0.49
Yt—2 0.84 0.52 0.63 0.82  0.79 0.86
Yt—3 0.40 0.42 0.62 0.75 0.93 0.79
Yt—a 0.20 0.44 0.51 0.85 041 0.54
Investment

t 0.60 0.65 0.77 0.99 0.19 0.18
We—1 0.049 0.058 0.14 094 098 0.91
We—2 0.97 0.74 0.056 0.36 0.24 0.21
Wi—3 0.59 0.36 0.69 0.60 0.80 0.93
Wt—4 0.10 0.26 0.15 053 077 0.82

Notes: The table contains p-values of F-variants of LM diagnostic tests of pa-
rameter constancy (rows labelled ¢) and no remaining nonlinearity (rows la-
belled y;—; and wy_;, withl =1, ..., 4) of intercepts and autoregressive pa-
rameters (columns headed x;) and residual variance (columns headed o2)
in estimated STAR models for annual growth rates for the Finnish macroe-
conomic variables.

transition from the extreme “recession regime” (G = 0) to the other extreme
(G = 1) is smooth. This is clear from 2(c) showing the estimated transition

function as a function of its argument y;_.

It can be seen from Figure 2(a), however, that the STAR model does not
fully explain the depth of the recession of the 1990s. Its advantage over the
linear AR model is mainly due to 1930s and 1940s. From the 1950 onwards,
both models fit equally well. The reduction in the residual standard deviation
compared to the linear AR model is not higher than 4%. The misspecification
tests in Table 2 indicate that the STAR model is adequate, at least in the sense
that the hypotheses of parameter constancy and no remaining nonlinearity are

not rejected.



PRIVATE CONSUMPTION

Linearity of the annual growth rates in private consumption is rejected with
the LMj3 statistic at conventional significance levels for s, = y;—4 and w;_»; see
Table 1. The p-value of the test is much smaller when the lagged consump-
tion growth rate is used, while the other linearity tests confirm that this is a
more appropriate transition variable than lagged GDP growth. Recursively

eliminating insignificant regressors, we obtain the specification:

me= 644 — 160 D}7_ 165 DI"F _ 331 D981 965 DI _ 185 DU

(1.13)  (3.99) (4.00) (4.13) (4.62) (4.04)
+ (_ 4.39 + 0.23 Z/t—l) X G(yt—fl;’y;c) Sy Et: (7)
(1.23)  (0.074)
G(yt—a;7,¢) = (1 +exp{— 9.86 (yt—a + 1.13)/oy,_,}) 7}, 8)
(17.3) (0.71)
Ge = 3.97, Gsrar/ar = 0.95, SK = —0.18(0.20), EK = 0.079(0.43), LJB =

0.77(0.68), LMsc(1) = 2.43(0.12), LMgc(2) = 2.71(0.071), LMgc (4) = 1.30(0.27),
ARCH(1) = 1.01(0.32), ARCH(2) = 1.44(0.49), ARCH(4) = 16.4(2.6E — 4),

AICSTAR/AR = —0053, BICSTAR/AR = 0011

The dynamic structure of the model is quite simple: high growth rates of
real consumption are the rule, and there is no built-in dynamic structure slow-
ing down this growth. Consumption also has a tendency to bounce back from
recessions quite forcefully: note the high positive value of the intercept when
the transition function obtains a value of zero. Nevertheless, the 1990s are not
explained in a satisfactory fashion in this case either, see also Figure 3, which
indicates that the Great Depression does not fit the previous patterns particu-
larly well. The reduction in the residual standard deviation compared to the

linear AR model is 5%.

INVESTMENT

The p-values of the linearity tests in Table 1 show that there is considerable
evidence of nonlinear dynamics in investment growth, both when lagged in-

vestment or lagged GDP growth are used as transition variable. The strongest
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Figure 3: Characteristics of STAR model for annual growth rates of private

consumption as given in (7)-(8).



rejection of linearity is obtained when the first-lag of GDP growth is consid-

ered, and therefore we set s, = w;_;. The final model specification is given
by:

ye= 522 + 0.99 ys—1 — 0.75 ys—3 — 88.8 D;%4! 4 38.1 D}955

(0.88) (0.18) (0.22) (9.62) (9.47)
+(—099 ys—1— 011 y_2+ 0.75 ys—3 — 0.13 yz_4) X G(wg—1;7,¢) +&, )
(0.18) (0.061) (0.22) (0.062)
G(wi—1;7,¢) = (1 +exp{— 21.1 (we—1 + 1.24)/0w, ,}) 7%, (10)
(99.1) (0.34)

Ge = 9.41, Ggrar/aR = 0.90, SK = —0.46(0.015), EK = 1.00(8.4E — 3), LJB =
10.5(5.3E—3), LMgc(1) = 0.52(0.47), LMgc(2) = 1.43(0.24), LMgc(4) = 1.63(0.17),
ARCH(1) = 2.54(0.11), ARCH(2) = 6.85(0.033), ARCH(4) = 8.36(0.079), AICsTAR/AR =

—0142, BICSTAR/AR == —0057

Equations (9) and (10) do not define a pure STAR model as the transition
variable is the first lag of GDP growth. The dynamic structure of the model is,
however, somewhat similar to that of the STAR model for GDP. For high val-
ues of the transition variable (such that G(w;_1,7,c) = 1), the process is close
to being locally white noise. For low values, its most distinct local feature is a
pair of complex roots very close to the unit circle with period of about 10 years.
This suggests a dynamic structure similar to the one of GDP. There is nothing
inherent in the process that would lower the growth rate of investment to re-
cession levels. On the other hand, when investment is growing slowly, there
is a tendency for recovery built into the system through the complex pair of
roots. This is visible in the sliced spectra in Figure 4(d). Note, however, that a
recovery is actually controlled by the transition variable, lagged GDP growth,

which in (9) and (10) is strongly exogenous for the parameters of the model.

COMMON FEATURES

A common characteristic for all three models is that the relatively high growth
rates seem to be a steady state that is occasionally disrupted by recessions
and crises unleashed by exogenous events. The models suggest that there
are no regular fluctuations to speak of at business cycle frequencies in these

three variables. It is possible, however, that such fluctuations have existed



for shorter periods of time, but in a model with constant parameters estimated
from 140 years of annual data they are overwhelmed by more dramatic events.
The dynamic structures of the models also suggest a strong recovery from
recessions that hit the Finnish economy. A detailed analysis of the causes of

this type of dynamic behaviour is possible only with multivariate models.

FORECASTING THE RECESSION OF THE EARLY 1990s

In this section we focus on the forecastability of the Great Depression of the
1990s. We only use our estimated STAR models and do not exclude the pos-
sibility that someone actually would be able to build a model that would cor-
rectly (at least ex post) predict the growth rates we are interested in. The fore-
casts are generated as follows. The models are re-estimated using observations
up to the year at the end of which the forecasts are generated. The models are
not respecified, however, which makes the exercise slightly less realistic, but
the forecasts are still out-of-sample ones, given the specification. We generate
density forecasts up to five years ahead by simulation as discussed in Lund-
bergh and Terdsvirta (2002), using N = 10000 simulated future paths of the
variable under consideration. The first base-year is 1989, and the forecasts are
then made every year until 1996. Note that in generating forecasts for invest-
ment, forecasts are required for the transition variable, the lagged GDP growth
rate, for which we take the mean of the density forecasts of this variable.

The density forecasts are presented as fan charts following the suggestion
of Wallis (1999). They appear in Figures 5-7. Consider first the forecasts for
GDP growth in Figure 5. It is clear that the recession comes as a surprise to
the STAR forecaster. The true values for 1990-1993 are outside the 90% interval
forecasts made in 1989. The situation in 1990 is not any better. The speed of
recovery is badly overestimated in 1991 and 1992. The forecasts get back on
track in 1993, after which they are slightly pessimistic, but the realized values
stay closer to the centre (median) forecast. Even if the model is nonlinear, the

forecast densities do not appear asymmetric.
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Figure 4: Characteristics of STAR model for annual growth rates of investment
as given in (9)-(10).
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Figure 5: Fan charts for 1- to 5-years ahead forecasts of annual GDP growth
rates made at time 7', based on the STAR model given in (5) and (6). Long-
dashed (sparse-dotted; dot-dashed; dense-dotted; short-dashed) lines indicate
the 10% (30%; 50%; 70%; 90%) equal-tail interval. The solid line represents the

observed growth rates.
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Figure 6: Fan charts for 1- to 5-years ahead forecasts of annual growth rates
of private consumption made at time 7', based on the STAR model given in
(7) and (8). Long-dashed (sparse-dotted; dot-dashed; dense-dotted; short-
dashed) lines indicate the 10% (30%; 50%; 70%; 90%) equal-tail interval. The

(h) T=1996

solid line represents the observed growth rates.
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Figure 7: Fan charts for 1- to 5-years ahead forecasts of annual growth rates
of investment made at time 7', based on the STAR model given in (9) and
(10). Long-dashed (sparse-dotted; dot-dashed; dense-dotted; short-dashed)
lines indicate the 10% (30%; 50%; 70%; 90%) equal-tail interval. The solid line
represents the observed growth rates.



Almost the same pattern is found for forecasts of the growth rate of privale
consumption; see Figure 6. The depth of the slowdown in growth was fore-
castable neither in 1989 nor 1990, and a recovery was erroneously predicted
in 1991. Five-year forecasts from those years are an exception: the short-term
drama is being missed but in the long-run the 2% growth rate is about cor-
rect. Unlike GDP growth, however, the recovery when it finally arrived was
underpredicted in 1993, 1994 and 1995.

As to private investment, the slowdown in investments is correctly pre-
dicted in 1989, but the depth of the trough is missed. The forecasts made in
1990 are a complete failure. Even here, the recovery and the stabilization of
the growth rate are predicted reasonably well from 1993 onwards. Note that
the forecast densities of investment growth are very flat, in other words, the
tolerance intervals are remarkably wide.

In general, the results for the early 1990s are not surprising. If economic
research institutes with large information sets were not able to see the depres-
sion coming, one should not be able to do that with a univariate model. It
is noteworthy, however, that the observed values fall even outside the 90%

tolerance intervals of the model forecasts as Figures 5-7 indicate.

CONCLUSIONS

In this paper we have modelled three long Finnish macroeconomic time series
that have to do with economic growth, the volumes of GDP, private consump-
tion and investment. The estimated nonlinear models indicate that the growth
state of the Finnish economy has been reasonably stable and that deep reces-
sions have exogenous reasons. On the other hand, the rapid recovery from
recessions is characterized by the dynamic structure of the models.

The models are based on long time series beginning in 1860. Even in this
long perspective, the Great Depression of the 1990s appears to be a rather ex-
ceptional period. The fit of the models for that period is not particularly good,
in the sense that the fitted values are not sufficiently low. Furthermore, out-
of-sample forecasts fail until 1993. From that year on, the estimated models

generate reasonably accurate forecasts up to five years ahead.



Since the estimated models are univariate, it must be possible to improve
upon forecasts from them by constructing multivariate models. Doing that,

however, remains outside the scope of the present work.
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12. TEOLLISUUSTUOTANNON KAANNE-
PISTEIDEN ENNAKOINTI BAROMET-
RIAINEISTON AVULLA

Jussi Mustonen ja Penna Urrila”

JOHDANTO

Ajantasaisen talouskehitystd kuvaavan tiedon maard ja kysyntd on lisdanty-
nyt niin yrityksissd, mediassa kuin talouspolitiikasta vastaavien piirissa vii-
me vuosina. Suhdannekehitystd kuvaavia tietoja saadaan nykydan monista
lahteistd, kuten virallisista tilastoista ja kyselytutkimuksiin pohjautuvista
suhdanneindikaattoreista.

Tilastoluvuilla, suhdanneindikaattoreilla ja eri ennustelaitosten mak-
roennusteilla on oma osansa suhdannekehitysta kuvattaessa. Ne eivét ole toi-
siaan poissulkevia vaan pikemminkin tdydentdvid. Kyselytutkimuksiin pe-
rustuvien suhdanneindikaattoreiden etuina moniin virallisiin tilastolukuihin
verrattuna on niiden nopeus sekd ennakoiva luonne. Niilld on my6s mahdol-
lista kartoittaa taloudenpitdjien odotuksia.

Makrotalousennusteiden tyypillinen ennuste- ja tarkastelujakso on
pitkdhko, yleensa vahintdan kalenterivuosi, ja ennusteita tehdaan usein 1-3
vuotta eteenpdin. Suhdanneindikaattoreiden ennakointihorisontti ulottuu
sen sijaan korkeintaan vain noin 6-9 kuukauden pddhdn. Ajantasaisen suh-
danneseurannan tarpeisiin makroennusteiden tekeminen harvakseltaan, tyy-
pillisesti neljainnesvuosittain, ja ennustejaksojen sitominen kalenterivuoteen
on usein riittimatontd. Toisaalta mikédan ei estd tihedmpirytmisen suhdan-
neuran tarkastelua vuosiennusteiden lisdksi — ja ndin on myos usein tehtykin
— vaikka padpaino on vuosimuutoksissa.

Ennustevirheiden raportointi antaa kuvan ennusteiden osuvuudesta,
ja monissa ennustelujulkaisuissa, kuten ETLAn Suhdanne -julkaisussa, tasta
on tullut rutiinia. Vaikka makrotalousennusteiden menetelmat kehittyvat jat-
kuvasti, niiden osuvuus on kuitenkin ollut vain kohtalaista. Erityisen vaikeaa
on yleensa ollut ennakoida taantumien ajoitusta, vrt. esim. Loungani (2000).

* Jussi Mustonen on johtaja ja Penna Urrila talouspoliittinen asiamies Teollisuuden ja Tydnantajain Keskus-
liitossa (TT).



Yritysten strategisen suunnittelun tarpeisiin, samoin kuin talouspoliit-
tisessa paatoksenteossa, on vuosimuutosennusteiden sijaan usein tarkedm-
péda saada ennakkovaroituksia kasvu- tai taantumajaksojen alkamisista ja
paattymisistd. Juuri kddnnepisteiden ennakoimisessa suhdanneindikaattorit
tarjoavat mielestamme mahdollisuuksia, jotka ovat osin vield hyodyntamatta.

Tassa artikkelissa tarkastelemmekin suhdannekdénteitd ja niiden en-
nakoimista suhdannckyselyaineistojen avulla. Tavoitleena on kehittdd Suo-
men aineistolla todennédkoisyystyyppinen talouden kddnnepisteitd ennakoiva
malli - kd@nnepisteindikaattori - joka soveltuisi mahdollisimman hyvin teol-
lisuustuotannon kaannepisteiden ennakointiin.

Artikkelimme rakenne on seuraava: ensin pohdimme suhdannekdan-
teiden ja kadnnepisteiden ennakoinnissa kadytettyjen menetelmien ja indikaat-
toreiden maarittelyd sekd kdyttod. Sen jdlkeen kuvaamme mielenkiinnon
kohteena olevan teollisuustuotannon suhdannesarjat sekd niiden kdanteiden
ennakointiin kaytettavat TT:n suhdanneindikaattorit. Aineiston kuvauksen
jalkeen esittelemme valitsemamme ennakointimenetelméan keskeiset piirteet
ja mallinvalinnan ja estimoinnin vaiheet. Seuraavaksi pohdimme ja peruste-
lemme kdyttimamme ldhestymistavan taustalla olevan tappiofunktion omi-
naisuuksia ja tdmaén jdlkeen esittelemme varsinaiset tulokset. Lopuksi teem-
me yhteenvedon sekd alustavia johtopddtoksid ja pohdimme mahdollisia jat-
kotutkimusten kohteita.

SUHDANNEKAANTEET TALOUDEN SEURANNASSA

Talouden kasvunopeuden mittaamiseksi ei ole varsinkaan neljinnesvuosi- tai
kuukausitasolla yksikasitteisid, yleisid tapoja. Esimerkiksi Yhdysvalloissa on
yleista tarkastella BKT:n neljannesvuosisarjojejn kausitasoitettuja muutoksia,
jotka on korotettu vuositasolle. Euroopassa taas on ollut tapana analysoida
tuotannon muutoksia edelliseen vuoteen verrattuna myos neljannesvuosisar-
joilla.

Ajantasaisen suhdanneseurannan kannalta perakkaisten neljannes-
vuosilukujen muutosten kayttdiminen on perusteltua. Vuoden yli tapahtuvis-
sa muutostarkasteluissa suhdannekaanteet siirtyvat myohdisemmaksi kuin
alkuperédisessda aikasarjassa. Ongelmaksi voi neljannesvuosimuutosten kay-
tossa tosin muodostua aikasarjojen voimakas kausivaihtelu. Suomen kaltai-
sessa pienessa taloudessa aikasarjat heilahtelevat hyvinkin satunnaisesti, eika
kausitasoitusta ole mahdollista tehdd samalla luotettavuudella kuin esim.
USA:ssa.



My6s suhdanteiden kdannepisteiden maarittiminen on ongelmallista.
Ei ole yksiselitteistda vastausta sille, millainen muutos suhdannevaihteluita
kuvaavassa aikasarjassa pitdisi tulkita suhdannekddnteeksi. Yhdysvalloissa
on NBER:n alainen komitea, joka jalkikdteen maarittad suhdannekaanteiden
tapahtumisajankohdan. Komitea seuraa useita aikasarjoja, ja kdanteen tulki-
taan tapahtuneen vasta kun riittavan monissa sarjoissa on tapahtunut selva
suhdannekaanne, ks. tarkemmin Moore (1983).

Perinteisen suhdannevaihtelun (classical business cycle) rinnalla puhu-
taan myos kasvusyklista (growth cycle). Perinteisessa suhdannevaihtelussa
taantumaksi luetaan siis ainoastaan tilanteet, joissa tuotanto on absoluuttises-
ti supistunut, kun taas kasvusykleissa taantumaksi katsotaan tilanne, jossa
tuotannon kasvu on jadnyt selvasti pitkdaikaisen trendin alapuolelle.

Varsin yleinen tapa kddnnepisteiden identifioinnissa on kayttaa kah-
den havainnon nyrkkisddntoa: kdanne tapahtuu, kun (taloudellisen neljan-
nesvuosisarjan) kahden perdkkaisen havainnon muutoksen etumerkki vaih-
tuu ja sdilyy sen jdlkeen samana myos seuraavassa havainnossa. Tatd yksin-
kertaista tapaa olemme soveltaneet alla olevassa empiirisessa osassa talouden
luokittelussa kasvu- ja taantumajaksoihin.

KAANNEPISTEINDIKAATTOREIDEN KAYTOSTA

Perinteisesti suhdanneindikaattoreilla on kuvattu suhdannekehitysta yleisel-
la tasolla. Indikaattoreista on tehty paatelmid suhdannekierron vaiheesta ja
erilaisten yksinkertaisten paatossaantdjen kautta niiden kehityksesta on py-
ritty my0s ennustamaan suhdannekéaénteita.

Todenndkdisyystyyppinen suhdanneindikaattori, jonka keskeisena
tehtavand on ennustaa juuri suhdannekaénteitd, esiteltiin ensimmaista kertaa
artikkelissa Neftci (1982). Kyse ei itse asiassa ole mistddn uudesta indikaatto-
rista, vaan artikkelissa kaytettiin ns. jonotodenndkodisyysmenetelmda (se-
quential probability method). Menetelman avulla muodostettiin perinteisesta
yrityskyselydatasta lasketusta suhdanneindikaattorista uusi indikaattori, jo-
ka kuvasi todenndkoisyyttd, ettd talous on kasvussa.

Tama indikaattori oli estimoitu USA:n 1950-1970-lukujen aineistolla, ja
sen antamat tulokset olivat varsin lupaavia. Indikaattorin osuvuus riippuu
kuitenkin ratkaisevasti taustalla olevan indikaattorin tarkkuudesta. Jonoto-
denndkoisyysmenetelmén etuna on kuitenkin se, ettd se suodattaa alkuperai-
sestd indikaattorista dkilliset heilahdukset pois, ja antaa signaalin suhdanne-
kédanteestd vasta, jos riittdvan moni perdkkdinen havainto osoittaa suhdan-



nendkymien selvdd muutosta. Suomen aineistolla vastaava indikaattori on
esitetty teoksessa Urrila (2001).

Tassa artikkelissa olemme paatyneet rakentamaan ja estimoimaan sa-
mankaltaisen todenndkéisyystyyppisen indikaattorin kuin Koskisen ja Olle-
rin Ruotsin aineistoon soveltama kaannepisteindikaattori (Koskinen ja Oller,
1998). Koskinen ja Oller kutsuvat suhdannekéinteiden ennakointiin tarkoi-
tettua indikaattoriaan Markov-Bayesilaiscksi luokittelijaksi. Menetelman yksi
etu on, ettd se mahdollistaa ennakoinnissa kaytettdvien useampien aikasarjo-
jen sisdltdmén informaation yhdistdmisen helposti.

Ruotsissa Konjunkturinstitutet on jatkanut Koskisen ja Ollerin kehitte-
leman indikaattorin julkaisemista sdadnndllisesti. Nelja kertaa vuodessa jul-
kaistavat ajantasaista suhdannetilannetta kuvaava ”“samtida vandpunktsin-
dikator” ja yhden vuosineljdnneksen suhdannekehitystd ennakoiva ”framti-
da vandpunktsindikator” ovat osoittautuneet varsin luotettaviksi suhdanne-
kuvaajiksi my0s viime vuosien nopeissa suhdannevaihteluissa (ks. Konjuktu-
rinstitutin kotisivu www.konj.se).

TT:N SUHDANNEKYSELYAINEISTO JA KAYTETYT VERTAI-
LUSARJAT

Ensimmadinen suomalainen suhdannetiedustelu on Suomen Teollisuusliiton
vuonna 1966 aloittama Suhdannebarometri. Nykyisin se on osa Teollisuuden
ja Tyonantajain Keskusliiton TT:n suhdannetiedusteluja. Suhdannebaromet-
rin otokseen kuuluu nykyisin noin 700 teollisuusyritystd, yli 100 rakennusyri-
tystd ja yli 300 palveluyritystd. Kyselyn vastaajayritykset edustavat valtaosaa
suomalaisesta elinkeinoelamasta.

Nelja kertaa vuodessa tehtdvan Suhdannebarometrin rinnalla aloitet-
tiin vuonna 1993 myos kuukausittainen suhdannetiedustelu. Vuodesta 1995
ldhtien TT:n suhdannetiedustelut ovat olleet osa EU:n harmonisoitua suh-
dannetiedustelujarjestelmaa.

Suhdannebarometrin kyselylomakkeessa on noin 40 kysymysta (kuu-
kausitiedustelussa 10), jotka kaikki ovat potentiaalisia suhdanneindikaatto-
reita. Selvdsti yleisimmin suhdanneindikaattorina on kaytetty ”“suhdan-
nendkymat lahitulevaisuudessa” -kysymystd, jossa vastaajat arvioivat lahitu-
levaisuuden yleistd suhdannekehitystd yrityksensd kannalta. Suhdan-
nenakymadindikaattori vastaa esimerkiksi IFO-instituutin Geschéaftserwartun-
gen -indikaattoria, joka on toinen komponenttisarja IFO-indeksissa.

Suhdannebarometrin vastausten kasittely on menetelmiltdan melko
yksinkertaista. Vastaukset painotetaan vastaajien liikevaihdolla (henkildstoa



koskevissa kysymyksissd henkildstolld) ja lasketaan kunkin vastausluokan
suhteellinen osuus vastanneista. Suhdannekyselyjen tulokset on lisdksi esitet-
ty ns. saldolukuina. Saldoluku lasketaan vahentdmalld positiivista kehitysta
kuvanneiden tai ennustaneiden vastaajien prosenttiosuudesta negatiivista
kehitystd kuvanneiden prosenttiosuus, joten saldolukuaikasarjat vaihtelevat
valilla (-100, 100).

Saldolukujen voi tulkita sellaisenaan kuvaavan muutosta, joten niitd
voi tarkastella rinnan esimerkiksi tuotannon muutosta kuvaavien aikasarjo-
jen kanssa. Saldolukujen kayttdd on perusteltu ldhinnd niiden selkeydelld,
koska niitd kdytettdessad kyselyn keskeinen sisaltd saadaan tiivistettyd yhteen
aikasarjaan. Saldolukuja ei kuitenkaan pida sekoittaa prosenttimuutoksiin,
kuten joskus on virheellisesti tehty: saldoluvut kuvaavat muutosta odottavi-
en vastaajien (netto-)osuutta vastausjoukosta, ei muutoksen voimakkuutta.

Pelkkien saldolukujen kadyttd suhdanneindikaattoreina ei ole tdysin
ongelmatonta, koska osa vastauksiin sisdltyvastd informaatiosta jaa huomi-
oimatta. Saldoluvun kdyton vaikutuksesta suhdanneindikaattoreiden omi-
naisuuksiin on julkaistu jonkin verran tutkimuksia. Terdsvirta (1985) on va-
linnut ennusteiden selittdviksi muuttujiksi saldolukujen sijaan yksittdisten
vastausvaihtoehtojen suhteelliset osuudet. Bergstromin (1993) mukaan talla
ei pystyta oleellisesti parantamaan mallien tarkkuutta saldolukujen kaytt6on
verrattuna. Oller (1992) toteaa, ettd saldolukujen kéyttd on perusteltua aino-
astaan silloin, jos vastausluokan “ennallaan” suhteellinen osuus ei ole voi-
makkaasti korreloitunut vastausluokkien “suurempi” ja “pienempi” osuuden
kanssa. Hanen mukaansa tdma ei useinkaan toteudu, ja siksi olisi parempi
kdyttaa suhteellisia osuuksia saldolukujen sijaan.

Kangasniemen ja Tsuparin (1997) tutkimuksessa on tarkasteltu TT:n
Suhdannebarometrin suhdannendkymakysymyksen eri vastausluokkien va-
listd korrelaatiota sekd saldoluvun toimivuutta suhdanneindikaattorina vas-
tausluokkien suhteellisiin osuuksiin verrattuna. Yhteenvetona tdssa tutki-
muksessa todettiin, ettd Suomen aineistolla vastausluokan ”ennallaan” suh-
teellinen osuus korreloi heikosti vastausluokan ”suurempi” suhteellisen
osuuden kanssa. Sen sijaan ko. vastausluokan suhteellinen osuus korreloi
kohtalaisesti luokan ”“pienempi” suhteellisen osuuden kanssa. Nain ollen Ol-
lerin (1992) tutkimuksessa asetetut ehdot eivét taysin toteudu.

Kangasniemen ja Tsuparin (1997) tutkimuksessa havaitaan kuitenkin,
ettd vastausluokkien suhteelliset osuudet eivét ole suhdanneindikaattoreina
juurikaan saldolukuja parempia. Tdméan vuoksi olemme jatkossa ensisijaisesti
kayttaneet juuri saldolukuja todennékdisyystyyppisten indikaattoreiden et-
simisessa.



Suhdannebarometrin kaytosta talouden ennustamisessa on tehty
TT:ssd ja myos ETLAssa useita tutkimuksia, ks. Kangasniemi ja Tsupari
(1997), Takala ja Tsupari (1999) ja Urrila (1999, 2001).

Jatkossa keskitymme Suomen teollisuustuotannon neljannesvuosi-
muutoksia ennakoivan kdannepisteindikaattorin kehittamiseen. Olemme va-
linneet suhdannevaihteluita kuvaavaksi vertailuaikasarjaksi kansantalouden
tilinpidon mukaisen tehdasteollisuuden tuotannon volyymia kuvaavan aika-
sarjan trendin. Trendi on laskettu alkuperdisestd sarjasta X12-menetelmalla.
Trendin neljannesvuosimuutoksien perusteella on maaritelty sarjan kdanne-
pisteet ja kasvu- sekd taantumajaksot kdyttden kahden perdkkdisen merkin
saantoa.

Kaytetty ajanjakso on 1975/Q1-2002/Q3. Olemme sddstdneet jakson
kahdeksan viimeistd vuotta mallin arviointiin, ja estimointiperiodina on kay-
tetty vuosia 1975-1994.

Vertailun vuoksi olemme my0s madrittdneet kddnnepisteet sellaiselle
teollisuustuotantosarjalle, josta on poistettu elektroniikka- ja sdhkdteollisuus
(toimialaluokka DL). Kyseinen aikasarja on saatavilla teollisuustuotannon
kausitasoitetusta volyymi-indeksistd vuosille 1990-2002. Tasté aikasarjasta on
laskettu trendin muutos neljannesvuosittain edelliseen neljannekseen verrat-
tuna. Sarja on ketjutettu vuosia 1975-1989 kuvaavan Kansantalouden tilinpi-
don teollisuustuotantosarjan kanssa.

Kuvioon 12.1 on piirretty koko teollisuutta kuvaava sarja (ylempi sar-

Kuvio 12.1. Teollisuustuotanto ml. ja pl. elektroniikka- ja séhkotuotteiden valmistus

350

300

100

250

200

150

Indeksi, 1975 /1

2001
2002

g g g g g T g e e g e g g g T g pm e = o = = e



ja) seka sarja, josta on poistettu elektroniikka- ja sahkotuotteiden valmistus
(DL). Sarjat erkanevat selvemmin toisistaan 1990-luvun puolivalissa, minka
jalkeen elektroniikka- ja sdahkoteollisuuden tuotannon muutokset ovat do-
minoineet aggregaattisarjan kehitysta. On kuitenkin mielenkiintoista arvioi-
da, miten elektroniikka- ja sahkoteollisuudesta puhdistetun teollisuuden tuo-
tanto ja suhdanteet ovat kehittyneet ja miten ennakointi-indikaattorit ovat
niiden suhteen toimineet.

MARKOV-BAYESILAINEN LUOKITTELIJA

Olemme valinneet ennakointimallimme rakentamiseen todenndkdisyystyyp-
pisen suhdanneindikaattorin menetelman, jonka ovat kehittaneet Koskinen ja
Oller (1998). He kutsuvat menetelm&a Markov-Bayesilaiseksi luokittelijaksi,
ja se perustuu piilotettujen Markov-mallien teoriaan (Hidden Markov Mo-
dels, HMM). Oma sovelluksemme poikkeaa Koskisen ja Ollerin vastaavasta
lahinnd aikasarjojen valinnan ja kdyttotarkoituksen suhteen, koska — toisin
kuin he — emme etsi vuosimuutosten kadanteitd vaan alkuperdisen sarjan tren-
din kdanteitd. Toisaalta sovelluksemme eroaa jonkin verran mallinvalinnassa
ja estimoinnissa kdytettavan tappiofunktion kasittelyn osalta.

Oheinen kuvaus itse menetelmdstd noudattaa paddosin artikkelissa
Koskinen ja Oller (1998) esitettyd merkintdtapaa:

Tarkastellaan kahta erilaista maailmantilaa kuvaavaa luokkaa, i €{1,2}
ja havaintovektoria y, joka halutaan luokitella kuuluvaksi jompaankumpaan
luokista. Olkoon pari Z = (Y, ]), jossa YeR" on satunnaisvektori ja Je{1,2} on
satunnaismuuttuja, joka liittda luokitteluinformaatiota Y:hyn. Vain Y voidaan
havaita, kun taas | ei ole havaittavissa. Talloin tarvitaan luokittelusaanto
(funktio) g : R* —{1,2}, joka mahdollisimman tasmallisesti maarittdd havaitun
vektorin y kuuluvaksi oikeaan luokkaan. Maaritellddn my0s komplementti-
funktio i siten ettd i = 1 jos i = 2 ja muulloin i = 2.

Oletetaan lisdksi, ettd havaintovektori y noudattaa multinormaalija-
kaumaa y ~ N (x;,V;), jossa p on luokkaan i kuuluvien havaintojen keskiar-

vo ja V,niiden kovarianssimatriisi. Merkitdan 7z i:11a prioritodenndkoisyyksia

P{] =i}, i = 1,2. Posterioritodenndkoisyys sille, ettd havainto y kuuluu luok-
kaan 1 tai 2 saadaan Bayesin kaavasta:

mx f(y|] =1)
mx(y|] = i)+7£2><(y|] =ic) ,

P{j=i[Y=y}= M



jossa f(y|]=1i):11d merkitddn y:n tiheysfunktiota, annettuna luokka i. Gauss-
Bayesilainen luokittelija maarittad havaintovektorin y luokkaan i, g(y) =i jos ja
vain jos

P{]=i|Y:y}>%. @)

Edcllda maaritelty luokittelija on luonteeltaan staattinen, mutta aikasarjojen
ollessa kyseessd normaalisuusoletus saa muodon

Y, ~N(u;,,V,) . (3)

Olkoon nyt J: ensimmadisen asteen homogeeninen Markov-ketju, jossa dataa
generoivalla prosessilla on kaksi tilaa, joita ei suoraan voida havaita. Kum-
massakin tilassa havaittujen havaintojen todenndkoisyys liittyy jompaan-
kumpaan ylld esitetyistd multinormaalijakauman tiheysfunktioista. Marko-
vin ketju méadrittaa siirtymisen tilasta toiseen. Markovin todenndkéisyytta sil-
le, ettd tilaa i seuraa tila j, merkitddn seuraavasti:

pij:P{]t:j“t—l:i} (4)

Mallin maédrittdvat nyt kumpaankin tilaan liittyvat multinormaalijakaumat
(3) ja matriisi P, joka sisdltdd todennédkodisyydet (4). Mallin parametrijoukko

on O ={, 1, V1,V,,P11,P}-
Hetkelld t-1 posterioritodennédkdisyydet voidaan kirjoittaa:

pi(t—1)=P{],, :i|Yt—1 =Y}

Prioritodenndkdisyydet tiloille 1 ja 2 hetkelld t voidaan ilmaista Markov-
todenndkdisyyksien ja edellisten posterioritodenndkdisyyksien avulla:

7, (8) = pry X pr (E=1) + pyy X p, (E=1)
ja posterioritodennékdisyydet tietylle havaintovektorille y:hetkelld ¢ ovat

n.(£) = 2”,-(f)><f(yf|], =1) , 5)

> 7O |1, = )

jossa f(y,|], = i) on multinormaalijakauman tiheysfunktio y:ssi ehdolla



Je=1i.
Oletukset (3) ja (4), posterioritodenndkdisyydet (5) sekd padtossaantod

P, =ilY, =} >5 @)

madrittelevat Gauss-Bayesilaisen luokittelijan dynaamisen version, jota Kos-
kinen ja Oller kutsuvat Markov-Bayesilaiseksi luokittelijaksi.

Kun Markov-Bayesilaisen luokittelijan parametrijoukko © on tunnettu,
havaintojen luokitteluun voidaan kayttdd esimerkiksi Hamiltonin (1989) esit-
tdmaa pienimman nelidsumman rekursiivista algoritmia.

KAANNEPISTEINDIKAATTORIN MUODOSTAMINEN

Seuraavaksi tarkoituksena on konstruoida kdannepisteitd ennakoiva toden-
nakoisyystyyppinen indikaattori, jota kutsumme kdannepisteindikaattoriksi.
Mallin valinnassa tarkastelemme indikaattorin suoriutumiskykya kdannepis-
teiden ennakoinnissa estimointiperiodin ulkopuolella (havaintoaikajakson
viimeiset kahdeksan vuotta 1995-2002) ja mallin hyvyyden kriteerind kay-
tamme vdadriin ennakointisignaaleihin pohjautuvan tappiofunktion mini-
moimista. Koskinen ja Oller perustelevat timan ldhestymistavan kiyttoa ta-
vanomaisemman suurimman uskottavuuden menetelmaén sijaan, vaikka mal-
lin valinnassa ei tassa voidakaan kayttaa esimerkiksi tavanomaisia Schwarzin
tai Akaiken informaatiokriteereita.

Mallin rakentaminen tapahtuu kolmessa vaiheessa, jossa ennakointi-
datana kéytettdvien havaintojen suodatinfunktion sekd Markov-todennakoi-
syyksien parametriestimoinnit tehddan grid-search -etsintdimenetelmalld ja
iteroimalla, kunnes valitun tappiofunktion minimoivat parametrit I0ytyvat.!

Mallirakentamisen alkuoletuksena on, ettd aikasarjan (tdssa teollisuus-
tuotannon trendisarjan) suhdannekehitys voidaan jakaa kahteen vaiheeseen
tai tilaan — kasvuun ja taantumaan — jotka on maaritelty yksinkertaisesti em.
merkkisddnnon mukaan.

Merkitaan nyt J:lla suhdannevaihetta kuvaavaa aikasarjaa. Tehtdvana
on valita malli, jonka tarkoitus on mahdollisimman hyvin ennustaa Jw , >0
hetkelld ¢, missd indeksilld [ merkitdan mallin ennakkoa neljannesvuosina.

Mallissa kaytetdan hyvaksi ennakollisen aikasarjan y: suodatusta ja sii-
hen sovellettua Markov-Bayesilaista luokittelijaa. Havainnot jaetaan esti-
mointijaksoon (1975-94) ja testijaksoon (1995-2002). Merkitaan estimointijak-



soa nyt {yo, y1, ... , yr+1f:lla. Merkitddn maailmantilojen (kasvu tai taantuma)
todenndkoisyysestimaattien virhetta ex11a:

et:ﬁ{]tﬂ:i'yt}_5(1t+1/i)/ (6)

jossa Kroneckerin funktio J(],,;,7) saa arvon 1 jos, J«i= i, ja arvon nolla muul-
loin. Jos nyt kasvujaksoa merkitdan indeksilld i = 1 ja taantumaa 7 = 0, kuvaa
IA’{]H, = ily,} siis todenndkdisyysarviota sille, ettd talous on I periodin kulut-
tua kasvussa.

Mallin rakentamisessa ja estimoinnissa kdytettivan tappiofunktion va-
linta ei ole suinkaan yksiselitteistd. Koska ennakointi-indikaattorin muodos-
tamisen tavoitteena on vadrien kddnnepistesignaalien minimointi, on luon-
nollista kayttda tappiofunktiona virheellisten kddnnepistesignaalien luku-
madraa tai suhteellista osuutta. Kédédnnepisteet ovat kuitenkin kaytannossa
varsin harvinaisia, eika niitd osu pitkdankadan havaintoaineistoon valttamatta
kovin monia. Tamén vuoksi apuna voidaan kayttda esimerkiksi todenna-
koisyysestimaatin keskinelidvirhettd. Merkitdan nyt

L = Hu[8(v) % ) o 7)

L-2Xe. ®)

t

L1 kuvaa nyt mallin antamien virhehavaintojen suhteellista osuutta (notaatio
# tarkoittaa lukumdardd) ja L2 mallin antamien todenndkoisyysestimaattien
keskineliovirhettd. Minimoitava tappiofunktio muodostetaan L: :n ja L2 :n
painotettuna keskiarvona:

L=wxL, +(1-w)xL,,jossa we [0,1]. 9)

Painokertoimen w valinta riippuu siitd, kumpaa tappiofunktion osaa halu-
taan painottaa. Talouspoliittisen paddtoksenteon kannalta kdd@nnepistevirhei-
den minimointi (L1) olisi tarkeda, minka vuoksi olemme valinneet w:n arvoksi
2/3 (Koskinen ja Oller kayttivit arvoa 1/3).

Mallin estimointi tapahtuu kolmen vaiheen toistolla:

Vaihe 1: Havaintojen suodatus. Havainnot {yo, y1, ..., yr} suodatetaan
suodattimella F. Merkitaan suodatettuja havaintoja ¥, = F(y,)

Vaihe 2: Havaintojen jako kahteen joukkoon ja parametrien estimointi. Suh-
dannevaihtelua kuvaavan vertailuaikasarjan (tdssa teollisuustuotannon esti-



moitu trendi) havainnot I = {0,1,...,T} jaetaan kahteen kasvu- ja taantumape-
riodiin:

I()={tel

T =i} ,i=12.

Témén jdlkeen estimoidaan keskiarvot ja kovarianssimatriisit kummallekin

joukolle:
= I(z) ) 2
V=t S (@ - )G~ Y
TP A

Vaihe 3: Markov-todennikdisyyksien estimointi. Vaiheessa 1 suodatettujen
havaintojen sekd vaiheessa 2 estimoitujen keskiarvojen ja kovarianssimat-
riisien avulla lasketaan estimaatit Markovin todenndkdisyyksille Hamiltonin
iteratiivisella menetelmalld (Hamilton 1989) ja valitaan se Markovin matriisi
P joka minimoi tappiofunktion L.

Kayttamamme menetelma noudattaa muuten Koskisen ja Ollerin vas-
taavaa, mutta tappiofunktiota minimoitaessa olemme poistaneet sarjan en-
simmadisen havainnon eri vaihtoehdoissa sekd tunnuslukujen raportoinneis-
sa. Tama siksi, ettd Markovin todenndkdisyyksien estimoinnissa kaytettava
iteraatioalkuarvo (=0.5) on luonteeltaan ad hoc, eika sitd voida pitdd vastaava-
na todenndkdisyysindikaattorina kuin aikasarjan myohempia havaintoja.

Alkuarvon 0,5 ottaminen mukaan johtaa yhtaalta tappiofunktion mi-
nimoinnissa keskinelidvirheosan L2 perusteettomaan kasvuun. Mallin muus-
ta kayttaytymisestd riippumatta ensimmadisen havainnon neliovirheeksi saa-
taisiin aina 0,52 = 0,25, ja se vaikuttaisi lopputuloksiin sitd enemman, mita ly-
hyemmasta aikasarjasta on kyse.

Alkuarvon mukaan ottaminen johtaisi toisaalta vddardan pdatelmdan
suhdannetilanteesta siind tapauksessa, ettd ensimmaisen periodin regiimi on
eri kuin laskenta-algoritmin alkuarvosta 0,5 paéatdssaannon (2') mukaan tehty
johtopdéatds. Nain ollen alkuarvo voi vadristdd myos virhesignaalien suhteel-
lista osuutta L1:ta.

KAANNEPISTEVIRHEIDEN LUOKITTELUSTA

Kéannepistevirheiden suhteellisen osuuden lisdksi niitd voidaan arvioida
tarkemminkin. Tdma on relevanttia varsinkin silloin, kun eri tyyppisiin tilan-
teisiin ja virheisiin liittyvéat tappiofunktiot eivit ole symmetrisid, tai kun en-



nakointi-indikaattorin kayttStarkoituksissa on eroavuuksia kdyttajistd riip-
puen.

Theil (1958) on jakanut talousennusteissa tehdyt kddnnepistevirheet
kahteen luokkaan: 1) virheisiin, joissa on ennustettu kdanne, jota ei kuiten-
kaan ole tapahtunut seka 2) virheisiin, joissa toteutunut kdannepiste on jatet-
ty ennustamatta. Theilin menetelman mukaisesti kddnnepiste-ennusteiden
osuvuutta voidaan tarkastella taulukon 12.1 mukaisessa kehikossa, jossa kir-
jaimet a-d kuvaavat kunkin havaintotyypin lukumaéraa aineistossa:

Tyypin 1 kdannepistevirheiden lukumaéardd kuvaa taulukon luku c ja
tyypin 2 kdannepistevirheiden lukumaéaraa luku b. Theil muodostaa lisdksi
kaksi kvantitatiivista mittaa, jotka voidaan muodostaa esitetyn taulukon
avulla ja joilla voidaan arvioida kddnnepiste-ennusteiden luotettavuutta.

b
o, =—
a+b

¢
a+c

o1 kuvaa ennustamatta jadneiden kddnteiden osuutta kaikista kédédnteisté ja o2
vadrien kdannepiste-ennusteiden osuutta kaikista kdannepiste-ennusteista.
Luokittelua on kédytetty mm. ETLAn eri ennustemuuttujien virheiden kadan-
nepisteanalyysissd (Mustonen, 1982).

Theilin kddnnepistevirheitd kuvaavat tunnusluvut tuovat lisdinformaa-
tiota arvioitaessa Markov-bayesilaisen luokittelijan toimivuutta. Tunnusluku-
ja on mahdollista kehittdd edelleen ottamaan paremmin huomioon kdanne-
pisteindikaattoreiden erilaiset kayttotarkoitukset. Kun tarkasteltavan aikasar-
jan kehitys jaetaan kasvu- ja taantumavaiheisiin, voidaan kdannepistevirheet
jakaa neljaan luokkaan sen mukaan, missa tilassa talous on virheen tapahtu-
essa. Virheet ovat seuraavantyyppiset:

1. ”Vaara taantumasignaali”: talous on kasvussa, ja malli ennustaa kddnnet-
td taantumaan, joka ei kuitenkaan toteudu.

2. ”Puuttuva taantumasignaali”: talous on kasvussa ja kdantyy taantumaan,
mutta malli ei tdtd ennusta.

3. ”Véara kasvusignaali”: talous on taantumassa, ja malli ennustaa kdannet-
ta kasvuun, joka ei kuitenkaan toteudu.

4. "Puuttuva kasvusignaali”: talous on taantumassa ja kaantyy kasvuun,
mutta malli ei tdtd ennusta.



Aikaisempia merkintdja kayttden vaara signaali saadaan, jos e, >0.5.
Erityyppisia virheitd voi kuvata taulukon 12.2 nelikentilld, jossa miinus- ja
plusmerkit kuvaavat kahden perdkkdisen ennustevirheen etumerkkeja.
Kéaannepisteitd ennakoivan mallin toimivuutta tulisi voida arvioida myos
tarkastelemalla ndiden eri tyyppisten ennustevirheiden osuuksia.?

TULOKSET

Seuraavassa raportoimme estimoidut mallit, joissa on kaytetty aineistona
kausitasoitetun teollisuustuotannon neljannesvuosittaista muutosta sekd
TT:n Suhdannebarometrin aikasarjoja. Ensimmadisessd mallissa kaytetaan
suhdannendkymia ja tuotanto-odotusta, toisessa suhdannendkymia ja tilaus-
kantaa ja kolmannessa suhdannendkymid ja vientiodotusta. Vertailun vuoksi
on laskettu myds malli nolla, jossa on pelkdstdan kaksi muuttujaa — teolli-
suustuotanto ja suhdannendkymait sekd benchmark-malli, jossa ei kaytetad
lainkaan suhdannekyselydataa. Benchmark-mallin ainoana selittdjana on itse
teollisuustuotantoaikasarja.

Edelld selostetun estimointirutiinin vaiheessa 1 tehtdva suodatus on
kadytannossa tehty eksponentiaalisella liukuvalla keskiarvolla, jolloin suoda-
tetut havaintosarjat ovat muotoa 7, = Ay, +(1— 1)y, , . Malleissa ennakoksi on

Taulukko 12.1. Kaa@nnepistevirheiden luokittelukehikko

Ennustettu

Kaannepiste Ei kddnnepistetta

Kaannepiste a b
Toteutunut

Ei kdannepistetta c d

Lahteend on Theil (1958).

Taulukko 12.2. Kad@nnepisteiden ennustevirheiden nelikentta

Talouden tila hetkelld t

Kasvu Taantuma
| !
| - - |
Kasvu e } : . .
- | Vaara taantumasignaali Puuttuva taantumasignaali
Talouden tila |
hetkelld t-1
| - ++ i
Taantuma | L e, 7 s s :
| Puuttuva kasvusignaali Vaaréa kasvusignaali
l J




asetettu 1. vuosineljannes ja vertailun vuoksi on esitetty tulokset samoista
malleista niin, ettd ennakko on nolla.

Téssd olemme etsineet mallia, joka ennustaisi teollisuustuotannon nel-
jannesvuosittaiset kaannepisteet yhden neljainneksen ennakolla. Koskisen ja
Ollerin sovelluksissa on haettu mallia, jonka vertailuaikasarjana on kiytetty
teollisuustuotannon vuosimuutokseen perustuvaa vertailuaikasarjaa. Taman
sarjan kdanteet tapahtuvat selvasti myShemmin kuin kdyttamamme aikasar-
jan.

Vertailusarjan kasvu- ja taantumajaksojen seka kddnnepisteiden maa-
rittely on tehty teollisuustuotannon trendisarjan perusteella, koska oletamme
teollisuustuotannon oleellisten kddnteiden 16ytyvan paremmin sen trendisar-
jasta ex post. Ajantasaseurannassa trendiarvioiden muodostaminen kaytetyn
X12-mallin avulla antaa kuitenkin helposti vdarid signaaleja juuri kdannepis-
teiden kohdalla. Siten todellisessa ennakointitilanteessa kausitasoitettujen
neljannesvuosilukujen kdyttd on perustellumpaa, jonka vuoksi kdaytamme si-
ta input-sarjana.

Mallin valinnassa olemme vertailleet valittuja malleja niiden tap-
piofunktioiden perusteella testiperiodilla 1995-2002, johon kuuluu kaksi taan-
tumajaksoa. Lisdksi periodiin sisdltyy vuoden 1998 ns. Aasian kriisin jakso,
jolloin aggregaattisarjassa ei havaita kddnteitd, mutta elektroniikka- ja sahko-
teollisuudesta puhdistetussa teollisuustuotantosarjassa ndhdaan lyhyt taan-
tuma (ks. kuvio 12.1).

Yhden vuosineljainneksen ennakolla parhaaksi malliksi osoittautuu
M31, jossa ennakoivina muuttujina ovat teollisuustuotannon lisdksi TT:n ba-
rometriaineiston suhdannendkymien ja vientiodotusten saldomuuttujat. II-
man suhdanneindikaattoreita muodostettuun benchmark-malliin liittyvat
tappiofunktion arvot ovat sekd estimointi- ettd testijaksolla selvasti suurem-
mat kuin malleissa, joissa on mukana yksi tai kaksi suhdanneindikaattoria.
Suhdanneindikaattoreiden kaytto kaannepiste-ennakoinnissa parantaa siis
selvasti ennakointikykyad. Mallissa M31 paras tulos saadaan my0s sarjan ta-
soituskertoimella 1, eli mukaan tulee vain ajankohtaisin havainto.

Testijaksolla parhaiten toiminut malli M31 my6hastyi vuosien 1995-96
ns. minitaantuman ennakoinnissa, sen sijaan vuoteen 2001 ajoittuneen taan-
tuman M31 se ennakoi hyvin. Vuoden 1998 Aasian kriisiin, jolloin laajasti ot-
taen muut toimialat kuin elektroniikka- ja sdhkoteollisuus kokivat lyhyen
taantuman, se ei myoskddn reagoinut; muissa kokeilluissa malleissa tahan
jaksoon liittyi varoituksen merkkejd, vaikka nekdan eivat ennakoineet taan-
tumaan joutumista.



Mielenkiintoista on myds kadnnepisteiden ennakointikyky estimointi-
jaksolla. Jos tulkitaan todenndkdisyysestimaatin siirtyminen lahemmaksi ha-
lytysarvoa 0.5 heikoksi signaaliksi mahdollisesta muutoksesta, niin 1990-
luvun alun suuren laman alkua nyt kasitelleet mallit eivat osanneet ajoittaa,
vaikka jonkinlaiset varoitukset olivat nahtavilla: M31:n mukainen todenna-
koisyysestimaatti laski arvoon 0.7 yksi vuosineljannes ennen kaannepistetta.

My®6s vuonna 1986 nyt konstruoidut indikaattorit reagoivat voimak-
kaasti. Suurin osa nyt estimoiduista indikaattoreista oli lahella taantumahaly-
tystd. Esimerkiksi benchmark-mallina kdytetty malli, jossa mukana oli vain
teollisuustuotannon havainnot, halytti selvésti taantumasta. Tuohon ajankoh-
taan liittyikin tuotannon kasvuvauhdin nopea hidastuminen. Varsinaista las-
kua tapahtui vain kuitenkin vain yhden vuosineljanneksien ajan, joten ky-
seessa oli tassa kaytetyn taantuma-kasitteen sijaan ns. kasvutaantuma.

Verrattaessa eri pituisten ennakointihorisonttien malleja, padstdan nol-
laennakolla parempiin ennakointimalleihin sekd estimointi- ettd ennakointi-
periodeilla, mikd on odotettavaakin. Testiperiodin perusteella parhaiksi mal-
leiksi osoittautuivat mallit, joissa muuttujina ovat teollisuustuotannon ja
suhdannendkymien lisdksi tuotanto-odotukset (M10) tai tilauskanta (M20).
Malli M20 toimi testijaksolla hieman paremmin kuin M10, joka puolestaan oli
estimointijaksolla selvasti parempi. On sindllddn luontevaa, ettd eri mallit
toimivat eri tavoin eri ennakointihorisonteilla; vientiodotuksen sisaltava mal-
li oli kokeilluista malleista heikoin testijaksolla, joskin estimointijaksolla se
antoi muihin verrattuna hyvia tuloksia.

Taulukko 12.3. Kaannepisteindikaattorimallien ennakointikyky?

A xS A pll p22 Lie) L2e) L) L@ L2@) L)
BM1 0.5 ; - 061 023 0113 0.108 0110 0158 0266 0.231
MO1 10 10 - 095 053 0068 0068 0068 0118 0.133 0.128
M11 10 10 07 088 036 0064 0054 0057 0113 0.167 0.145
M21 09 10 08 076 007 0066 0054 0058 0075 0100 0.092
M31 10 10 10 095 051 0043 0027 0.032 0061 0067 0.065
BMO 0.6 2 - 080 060 0063 0067 0065 0076 0097 0.090
MO0 06" i6 - 089 067 0050 0027 0034 0051 0065 0.060
M10 09 10 07 096 076 0020 0013 0.016 0041 0065 0.057
M20 05 06 09 074 015 0034 0065 0054 0034 0065 0.054

M30 0.7 1.0 1.0 09 083 0.027 0.013 0.018 0.067 0.097 0.087



Kuviossa 12.2 on esimerkki yhden neljanneksen ennakolla parhaiten
toimineesta mallista M31. Kuvion yldosa liittyy estimointijaksoon ja alaosa
testijaksoon, jossa on kdytetty estimointijakson parametriarvoja. Yhtendinen
viiva kuviossa kuvaa viitesarjan kasvujaksoja (arvo = 1) seka taantumajaksoja
(arvo = 0), ja todenndkdisyysestimaatit on esitetty katkoviivalla. Halytys
kaanteestd tapahtuu, kun todennakoisyysestimaatti siirtyy viitearvon 0.5 toi-
selle puolelle joko alhaalta (kasvukddnne) tai ylhaaltd (taantumakdanne).

YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Talouden kddnnepisteiden ajantasainen ennakointi on yritysten suunnittelun,
nopean reagoinnin ja muutosten ajoituksen kannalta usein tirkeampaa kuin
vuositason muutosten suhdanneseuranta. My06s talouspolitiikan tekemisen
kannalta taantuma- ja kasvujaksojen oikealla ennakoinnilla on merkityksen-
sd. Lyhyen ajan — kuukausi- ja vuosineljannespohjaisen — seurannassa kyse-
lyaineistojen hyvaksikdyttd on yleistynyt viime vuosina kaikkialla. Suomessa
Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton kerddméa suhdannebarometriai-
neisto on saavuttanut tdssd suhteessa vankan aseman. Tdssd artikkelissa
olemme kisitelleet suhdannekyselyaineiston hyvaksikadyttod teollisuustuo-
tannon suhdannekdanteiden ennakoinnissa.

Olemme pyrkineet konstruoimaan teollisuustuotannon kaannepisteis-
td ennakoivan kdannepisteindikaattorin, joka perustuu ns. Markov-Bayesilai-
seen luokittelijaan ja johon yhdistetddn TT:n suhdannekyselyaineiston enna-
koivia muuttujia. Mallitus perustuu Koskisen ja Ollerin (1998) vastaavaan in-
dikaattoriin, jota he ovat soveltaneet Ruotsin aineistoon.

Suhdannekyselyaineiston relevanssia perustelemme sen nopealla saa-
tavuudella, pitkdan jatkuneella perinteelld aineiston kerddmisessa ja hy6dyn-
tamisessd sekd aineiston ennakoivalla luonteella. Esittdimiemme tulosten pe-
rusteella vaikuttaa ilmeiseltd, ettd suhdannekyselyaineiston kayttd parantaa
ennakointikykya verrattaessa sellaiseen malliin, jossa tdtd informaatiota ei
hyddynnetd. Koskinen ja Oller ovat todenneet omilla aineistoillaan kéytetyn
menetelmdn hyoddyllisyyden myds moniin yksinkertaisiin ja ns. naiiveihin
malleihin verratessa.

Kaytetty dataldht6inen mallitustapa sallii erityyppisten ennakointita-
voitteiden valinnan ja tappiofunktioiden spesifioinnin joustavasti kayttotar-
peiden mukaan. Kayttdjastd ja kayttotarkoituksesta riippuen on nimittdin
mahdollista, ettd halutaan keskittyd esimerkiksi taantumien/kasvujaksojen
ennakointiin silldkin riskilld, ettd vadrat halytykset ovat yleisid. Talloin voi-



daan kdyttda tappiofunktiota, joka rankaisee tekemattd jadneista taantumaha-

lytyksistd eri tavalla kuin turhista halytyksista.
Parhaaksi yhden neljanneksen ennakon kaannepisteindikaattoriksi

osoittautui testiperiodilla 1995-2002 malli, jossa muuttujina kaytettiin teolli-
suustuotannon kausitasoitettujen neljannesvuosimuutosten lisdksi baromet-
rimuuttujista suhdannendkymien ja vientiodotusten saldoa. Taméa on aikai-
sempien selvitysten ja odotusten kanssa yhteensopivaa teollisuutemme ra-

kenteen ja suuren vientiriippuvuuden vuoksi.
Nyt esitetyt mallit ja indikaattorit ovat vield monelta osin alustavia,

mutta tuovat mielestimme mielenkiintoista ja tdrkedd lisdinformaatiota ta-
louden seurantaan ja ennakointiin. Jatkon kannalta kdytetty menetelma ja sen

Kuvio 12.2. Teollisuustuotannon regiimit ja kddannepisteindikaattori

a) Malli M31, estimointijakso 1976/1-1994/4
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Teollisuustuotannon regiimissa 1 viittaa kasvuun ja 0 taantumaan.



soveltamiseen kehitetty estimointi- ja laskentakehikko tarjoavat runsaasti
mahdollisuuksia kddnnepisteindikaattoreiden tarkastelulle my0s laajemman
datan pohjalta. Myos toimialakohtaisten mallien rakentaminen on yksi po-
tentiaalinen sovelluskohde, koska barometriaineiston toimialoittaisessa tar-
kastelussa on havaittu selvia eroja toimialakohtaisten vastausten ennakointi-
kyvyssa (Urrila 1999).
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LOPPUVIITTEET

' Kiitiamme Lasse Koskista estimoinnissa kéytettavien ohjelmanosien ja algoritmin saamisesta kayttédmme
sekd Jouko Kangasniemed menetelmdn APL-pohjaisen sovelluksen tekemisestd sekd laskentamenetelman
ja raportoinnin kehittamisestd tarpeisiimme.

2 TT:ssa kaytetty kadnnepisteindikaattoreiden estimointiohjelma sallii minimoitavan tappiofunktion konstru-
oimisen yllad olevan taulukon mukaisten merkkisaantojen avulla siten, ettd erityyppisten signaalien painoar-
voa voidaan painottaa eri tavoin, kdyttotarkoituksesta riippuen.

3 Taulukossa ennakointineljanneksia (O tai 1) kuvaa mallilyhenteen kolmas kirjain 0 tai 1. Malli BM on
"benchmark-malli‘, jossa on mukana vain teollisuustuotanto. Mallissa MO on teollisuustuotannon liséksi suh-
dannendkymét, ja malleissa M1, M2 ja M3 on edellisten lisaksi vastaavasti seuraavat barometrimuuttujat:

tuotanto-odotus, tilauskanta seka vientiodotus. 4, on teollisuustuotantosarjan tasoituskerroin, 4, suhdan-

nendakymadt-sarjan tasoituskerroin ja A, kunkin mallin kolmannen muuttujan tasoituskerroin. Markovin to-

dennakoisyydet ovat sarakkeissa p77 ja p22. 11,12 ja L ovat kaavan (9) mukaisten tappiofunktioiden arvot, (e)
viittaa estimointijaksoon 1975-94 ja () viittaa testijaksoon 1994-2002. Kdytetyssa grid-search -estimoinnissa
tasoitusparametrien etsintavalind oli 0.1 ja Markovin todenndkaisyyksien etsintavali oli 0.01.



13. ANALYSING SHORT HETEROGENEOUS
PANEL DATA: THE DEMAND FOR
LABOUR IN FINNISH FIRMS

Markku Rahiala® and Tapani Kovalainen™

Abstract:
In this article we study the analysis of short firm-level panel data, when the
panel is heterogeneous in the sense that the behaviour of different firms cannot
be mimicked by one and the same model with constant coefficients. In order
to avoid identification problems, the parameters will then have to be interpreted
as random variables attaining different values for each firm. The encountered
estimation problems are methodologically especially challenging, if ARX- type
models including lagged endogenous variables are involved. However, if the pur-
pose of the study is to estimate some non-linear functions of the coefficients,
like for instance long-term elasticities, it will be utmost important to take ac-
count of the heterogeneity and to estimate the elasticities individually.

The use of random coefficient ARX- models is demonstrated by modelling
the firm-specific demand for labour in Finnish companies. The data show very
marked heterogeneity indeed.

INTRODUCTION

Dynamic ARX- models for panel data have been studied fairly extensively in the
econometric literature during the last 15 years. These models have been used
for instance to study production functions with autocorrelated errors (Blun-
dell and Bond, 2000) and to study labour demand both on the firm level (cf.
e.g. Arellano and Bond, 1991 or Blundell and Bond, 1998) and on the branch
level (cf. e.g. Pesaran and Smith, 1995). Most of the available literature is

*Markku Rahiala is Professor of Econometrics at the University of Oulu
** Tapani Kovalainen is Lecturer of Economics at the University of Lapland



concentrated on models with fixed coefficients and their estimation by the so-
called GMM- method (cf. e.g. Arellano and Bond, 1998). On the other hand,
Pesaran and Smith (1995) and Pesaran and Zhao (1999) have considered het-
erogeneous panel data, where the coefficients of the ARX- models vary across
branches. Hoogstrate et al. (2000) have also looked at a technically similar
problem, but all of them assume the time series to be long enough to allow for
separate estimation of the individual coefficient vectors. However, panel data
sets on the firm level are usually too short to allow for estimation of the whole
model for each firm, whereas longer time series might be available on more ag-
gregated levels.

If the panel turns out to be heterogeneous, i.e. if different firms seem to
behave differently, it would of course be unrealistic to mimic their behaviour
with one and the same model. According to our experience, quite many pancl
data sets actually show heterogeneity of this kind. If the purpose of the study
is to estimate some long-term elasticities or some other non-linear derivatives
of the original parameters, it will be important to take the heterogeneity into
account and to estimate the elasticities firm by firm. The expectations of the
long-term effects can then be estimated by taking averages over the correspond-
ing firm-specific estimates.

There are lots of statistical difficulties, however, in modelling heterogeneous
panel data. If we would take the firm-specific coefficients as ordinary param-
eters, we would face the well-known incidental parameter problem (cf. e.g.
Lehman, 1983, p. 450) leading to inconsistent ML- estimators. Furthermore,
the firm-specific parameters would not even be identifiable in case of short time
series. This is why the only available option is to interpret the coefficients as
random variables attaining different values for different firms. In order to solve
the identification problem due to the shortness of the data set, we will have to
postulate the shape of the joint distribution of these random coefficients.

We will discuss the statistical problems in Section 2. The demand for labour
in Finnish firms will be studied in Section 3.



DYNAMIC MODELS WITH RANDOM COEFFICIENTS

ESTIMATION AND TESTING

Let y; denote the t:th measurement of the dependent variable from firm
i , t=1,.,T, , i=1,..,N . Further, let X; = (ziz .. zim:) be an
m- dimensional vector of exogenous explanatory variables. We will study the
following model framework for heterogeneous panel data:

Yit = i + PaYig—1 + . + Gip¥it—p + BiXit + €t

1
e~ NID(0,6%) t=p+1,.. T , M

where the parameters 6, = (i ¢a ... ¢y B) are allowed to vary over
firms. The processes {e;;} and {X;} are assumed independent of each other,
which rules out any instantaneous feedback relations from y; to X; . On the
other hand, the vector of explanatory variables X;; may include various group
dummies or time dummies that do not vary across firms. Neither {y;;} nor {X;}
are assumed stationary. This is important, because stationarity can usually be
achieved only through differencing the observations one or several times. After
differencing, however, it might be unrealistic to assume {e;} to be white noise.
In the sequel, we will further denote X% = (1 w1 ... wisp Xi) and
Si=(yi1 - yi,p)l-

Quite often only some of the components of §; will be allowed to vary over
firms and will be assumed stochastic. This is why we write 6; into the form

0: = Q¢ + 07 (2)

where Q is a (p+m+ 1) x r- matrix of zeros and ones with just one non-
zero element in each column. The vector of individual random effects ¢ will
be assumed independent of the innovation shocks ¢; . Because the observed
processes {y;;} have been going on for some time before the start of the obser-
vation period, it will be necessary to allow the initial values S; to depend on
the firm-specific random effects ¢ . This is why we assume ¢ to have a joint
multinormal distribution with the initial values S; ,

¢ 0 1 Qo
(&) ~woea () (22 82)) - ®
Assumption (3) immediately implies that

G| S ~ N, (B(Si —p*) 5 )



where B = Q1,05 and Q, = Q1 — 21205,;Q}, . Furthermore, the corresponding
conditional distribution of ¢ = ¢ — B(S; — p*) will be

G| Si~N.(0, Q)

which means that ¢ will be independent of S; . According to our notation,
the model (1)+(2)+(3) can be written as Y; = X2/ [Q(¢ + B(S; — %)) + 0% +€i: .
We can now write the whole model conditionally on S; into the form

vie =Xit'0+ ZhCi+ven

Eit ~ NID(0>‘72) , {eut l {Gr

(4)
G ~ NID,«(O,QO) v G _| S;
t=p+1,..T; , i=1,..,.N ,
where
i Xz 9* — QBu*
Zit = QI-X;‘, ) Xit = ) 0= )
S; ® Zs vec (B)
S;®Z; denotes the Kronecker product S;®Zi = (vi12}, ... vipZL) and vec(B)

denotes the vectorised version of the r x p- matrix B.
By stacking all observations from the same individual below each other,
model (4) can be formulated as

Y, =Xib+ZiG+ei

ei ~NIDg,_,(0,6’1) , {e} || {G} (5)
¢ ~NID,(0,9) , G Il 8 , i=1.,N
where
Yip+1 Z; pt1 X! o1 €i,p+1
Yi = ' ) Zl = ' ) X; = . ) & =
Yi,T, Zir, X!, o,

The likelihood- function defined by ¥; conditionally on S; and ¢ will be
of the form

Ti—p
1 X 0—2:C) (Vi X e
I i|Si,Ci(9’Qova2) — < - ) e__”; (Yi—X:0—-2:¢:) (Yi—X:i0—Z:(;) (6)



By taking expectations with respect to ¢; we get the actual likelihood condi-
tional only on S;

T;—p
Ly,s (6,9Q0,02%) = ( 1 ) e—ﬁg(m—xze)/(n—xze)Ec <e§{A1C,+B1’(,) 7)
o 2wa :
where A, =-31:7/Z, and B, = %Z/(V; - X:) . By straightforward calculations

and by repeated use of the Sherman-Morrison-Woodbury- formula (cf. e.g.
Henderson and Searle, 1981), the likelihood (7) can be written in the form

1 1 Ton=1
L 0,9,,0°%) e~ 3 (Yi=Xi0)' V7 (Yi—X.0) ]
vals: ( ) AENA (8)
where
Vi =o*(I + Z:QWZ))

Computationally, this is exactly the standard form of a likelihood corre-
sponding to a mixed linear model (cf. e.g. Diggle et al., 1994, pp. 80-81), but
the y;:- observations are incorporated in the X;- and Z;- matrices as well. As
shown by Rahiala (1999), this implies that the information matrix will not be
block diagonal and that the covariance matrix of the ML- estimators 6 can
not be estimated as in the case of regular mixed models.

Assume now that the number of individuals N with T, >p+r increases.
Rahiala (1999) has shown that the likelihood (8) satisfies the necessary reg-
ularity conditions (cf. e.g. Lehman, 1983, p. 429 or Self and Liang, 1987)
guaranteeing the asymptotic normality of the ML- estimators with increasing
N, if the true value of the parameter is an inner point of the parameter space,
if each Z; matrix is of full rank with probability 1 and if the moment matrix
of the exogenous variables (1/N)> X!X; tends to a finite positive definite limit
with increasing N.

All individuals with 7; > p contain some information on the parameters
and are worth taking into account in the estimation, but in order to make use
of the asymptotic normality of the ML- estimators, we have to assume that the
number of individuals with T; > p+r is large.

The covariance matrix of the asymptotic normal distribution of the ML-
estimator # can be evaluated by inverting the outer product estimator of the
whole information matrix as shown by Rahiala (1999). He also gave explicit
formulae for the calculation of the score vectors needed in the outer product
estimator.

Restrictions on the elements of €, that put some of the parameters on
the boundary of the parameter space are somewhat tricky to test. They can
in fact be tested by the usual LR- statistics, but the asymptotic ditributions
of the test statistics will be complicated, non-standard mixtures of several x2-
distributions. See Self and Liang (1987), Stram and Lee (1994, 1995) or Rahiala
(1999) for more details.



DIFFERENCE MODELS

To make the multinormality assumption (3) of the random effects more accept-
able, it is often advisable to get rid of the intercept terms p; by differencing
the model into the form

Ay = ¢ AYiz—1+ ... + GipAyst—p + BiA Xt + DNeir

(9)
aitNNID(O)02) ) t:p+2a,ﬂ )

where A stands for the difference operator and

0i=(da .. dip B.) =Q(G+B(Si—pu?))+6"
G~NID,0,) , G || S , ¢=E@) , i=1,.,N

just like before. We now define the (7; —p—1) x (T; — p)- matrix D; as

1 -1 0 0 0
0 1 -1 0 0
D; =
0 0 . .. 1 -1

By stacking the consequtive observations from each firm below each other, we
can then write model (9) into a more compact form

DY; =(Atipiz o OByn) =DiX20+DiZ:G+Digi
DiEi (] NIDTi—p—l( 0 y 0'2H1; ) y {Dié‘i} l {CZ} , (10)
G o~ NIDT(O,SZO) o e || S: : p=ll e N

where H;=D;D, and X?=X; (?) is just like X; , but with the first column
of ones deleted.
It will then be obvious that the likelihood function, defined by D;Y¥; con-
ditionally on S; will be of the form
]. 1 op\/yy—1 o
L . 0’ QO» 2 P .e_§(DiYi_DiX1 0) V; (D;Y;—D; X70) 11
DRALA o) NI (11)
where
V; = o*(H; + D:Z:Q,Z;D;)

Estimation of the remaining parameters and tests of hypotheses can be based
on this likelihood exactly as explained in section 2.1.



APPLICATION TO FINNISH EMPLOYMENT EQUATIONS

As an example of a clearly heterogeneous set of panel data we consider the
employment in 260 Finnish companies during the years 1986-1998. The num-
ber of available observations per company varies between 7 and 13. The
companies represent 16 different branches. The original data set contained
information on the balancing of accounts of 500 largest firms in Finland, but
we have discarded all firms with less than 100 employees or with less than
7 comparable observations. The original data were collected by Talouselaméa
magazine and have been later maintained by ETLA. The branch-level data have
been extracted from the National Accounts, Statistics Finland.

Our basic model is based on standard theory of labour demand in case of
imperfect competition in the firm’s product market as presented for instance in
Layard et al. (1991, Ch. 7), in Hamermesh (1993, Ch. 2) and in Nickell (1986).
We consider a firm maximising its profits

Ht = P(Qt’ At) ' F(Lt7 Kt) - VVtLt

with respect to labour L;. Here W; denotes the average wages, K; the gross
capital in the firm, Q; denotes the volume of the aggregate output of the whole
branch and A; denotes an exogenous demand factor. The production function
has been denoted by F and the prices of the products by P. We assume the
conjecture function measuring the competitors’ expected reactions to changes
in the output of the firm to be of the form

d(Qf —at)

—*t = —¢—1 = constant s 12
i (12)

where Q¢ stands for the expected value of @, and ¢ stands for the output
of the firm.
The first order optimality conditions lead to a demand function for labour

L: =L <mt ! %)Kt> ) (13)
Py

where m; stands for the mark-up for wages
c -1
mt—(l—EMSt) y

where e denotes the price elasticity of the demand for the products of the firm
and MS, denotes the market share of the firm. We also allow the mark-up
m; to depend on the demand factor A;, because A; might have an influence
on the pricing power of the firm (cf. Layard et al., 1991, Ch. 7 , Martins et



al., 1996, and Haskel et al., 1995). Furthermore, we assume that the firm faces
quadratic adjustment costs when it tries to adjust its labour force to the target
level L;. We assume these costs to be of the form

[e o]

Cy = Z d” [e1E¢(Liyv — Lyy,)? + c2E(Ligy — Liyv—1)?] (14)
v=0

when discounted to time ¢. Here E;(-) denotes the expectation operator,
conditional on information available at time ¢, and d denotes the discount
factor.
These premises lead to a dynamic model for labour demand (cf. Layard et
al., 1991, Ch. 7, Hamermesh, 1993, Ch. 2 and Nickell, 1986) that can be
approximated by a log-linear model of the form

W, We_
log Ny =B+ ¢1log Ni—1 + ¢alog Ni—o + (1 log (#) + B2 log <Pt 11>
( 4~

+ B3 log K; + Ba IOg MS; + Bs IOg YS; + e . Er ~ zzd(O, 0'2) i

(15)

where the labour force L; has been measured by the number of employees
N;. The reason why we have included the two last explanatory variables in the
model is that when the log-linear approximation of (13) has been formed in the
spirit of a Taylor expansion, the first partial derivatives of L(-,-) and the value
of L(.,-) at the point of expansion will be calculated at points depending on
the mark-up term m,. This is why all factors affecting m; can also affect the
intercept and the coefficients in the log-linear model (15). Here YS; denotes
the aggregate output of the whole branch and is supposed to act as a proxy for
the demand factor A;.

We want to underline that model (15) is supposed to mimic the temporal
variations of labour demand of one single firm. When we apply this model
form to different firms, it is obvious that the coefficients and the intercept
terms are not necessarily the same for all firms. According to the derivation
outlined above, there are at least three potential reasons that might cause
variation in the coefficients of the log-linear approximation (15). First of all, the
conjecture function (12) must depend on the firm’s situation on the product
market. Thus, the constant ¢ may in fact vary over firms. For the second,
the product assortment might be slightly different for each firm thus causing
the price elasticity term e to vary over firms. For the third, the relevant
discounting factor d might vary over firms, because it presumably depends
on the firm’s situation on the loan market through the interest rate available
to the firm. Differences in production technology may also result in different
coefficients, but this will presumably show mainly between the branches, not
so much within them. For these reasons we formulated the model for the whole



panel as follows:

Nt = M + Gt t—1 + Giany t—2 + Brwir + Pow; ¢—1
+ Bizkit + Bamsis + Bsyse + o + €58,

(i ¢a bz Bis) |Si ~ Na((n ¢1 ¢2 B3)+BSi, Q) ,  (16)
Eit ~ NID(0,0'2) , t=bl+2,,bz+Tz—1 y
b; >1986 , bi+T;—1<1998 , S;=(nip, nip4+1) , +=1,..,260 ,

where the subscript i refers to firm and small letters have been used to denote
the logarithms of the variables N, K;, MS; and YS;. The logarithm of
real wages have been denoted by w;; for simplicity. We did not actually have
information on the market shares, so we had to substitute a proxy for them.
The proxy variable was formed by the turnovers of each firm, divided by the
value of output of the whole branch. A possible time trend, common to all firms,
has also been included in the model (16). The values of this common trend
have been treated as fixed parameters o;. Because we had some computational
difficulties in handling more than three random parameters simultaneously, we
assumed f; ,B: , B« and B to be constants. This assumption was also
supported by the data.

In order to get rid of the intercept terms p; we analysed our data in the
differenced framework

Ang = ¢ An; 1 + GiaAng o + Pr1Aw;y + PoAw; s
+ BisAkis + BaAmsiy + BsAyse + of + Aeyy )

(i ¢iz Bis)' |Si ~ N3( (o1 o2 B3) +B*S;, Q) , (17)
e ~ NID(0,0%) , t=b+3,.,;+Ti—-1 ,
b; > 1986 , bi+T;—1<1998 , Si=(nip, 7Nipt1) , i=1,..,260 ,

where we have denoted o = Aoy for t=1989,..,1998 . The estimation results
are shown in Table 1. The standard errors of the estimates are indicated in
parentheses.



Table 1.

ML- estimation results for model (17)

PARAMETER | VARIABLE Model (17) Model (17)
restriction Q7 =0
1 An; i1 0.2221 (0.0904) | 0.2222 (0.1224)
o2 An;s—o | 0.03227 (0.0941) | 0.04011 (0.1199)
B Aw; ¢ —0.3123 (0.0175) | —0.2773 (0.0168)
B2 Aw;z—y | 0.02917 (0.0185) | 0.01678 (0.0172)
B3 Ak 0.2556 (0.0384) | 0.2290 (0.0674)
Ba Ams; s 0.3537 (0.0141) | 0.3607 (0.0147)
Bs Ays; 0.3675 (0.0178) | 0.3733 (0.0183)
a* Eit 0.03094 0.02205
—2 log Lik —2090.5 —2357.9

The ML- estimates for the elements of the covariance matrix of the random
coefficients in the model (17) were

N 0.18922  —0.00508 —0.00712
Qf = —0.00508 0.17112  —0.01006 .
—0.00712 —0.01006  0.13222

corresponding to the correlation matrix
1 —0.1568 —0.2847
—0.1568 1 —0.4445
—0.2847 —0.4445 1
The estimated B*- matrix was

~ —0.0763 (0.1353)  0.1104 (0.1365)
B* = —0.1611 (0.1150) ,

0.0352 (0.0825)

0.1436 (0.1134)
—0.0574 (0.0816)

where the estimated standard errors have been indicated in parentheses.

The estimated ARX- structures were stable for every single firm. The most
apparent thing in the results of Table 1 is, that there is a tremendous amount
of heterogeneity in the panel, because the LR~ test statistic for the hypothesis
Q: =0 would attain the value 267.47. This value is huge since only 6 parame-
ters are eliminated in the hypothesis.

Next, we wanted to test, whether the parameters ¢;, ¢o, 51, B2, B3 and py
vary by branch. After including the interactions between branch and the vari-
ables An;i1, Anis1, Awy, Awiiy, Ak;y and Ams;, in the model (17), the



attained likelihood maximum increased considerably. The value of -2 log Lik
was —2799.4 , which leads to a LR- test statistic 441.5 corresponding to a
p- value smaller than 107!°. So, the dynamic structure of labour demand seems
to vary vastly between firms, and the expected values of the firm-specific coef-
ficients seem to vary over branches.

In order to shed some light on the plausible reasons for the differences in
the firm-specific coefficients, we first tried to correlate the firm-specific long
term wage elasticities to several factors reflecting the firms’ situations on the
loan market. Among these factors were the financial leverages and the average
interest rates of debts of each firm, but we could not find any clear connections
between the elasticities and these variables. Because the data set contains no
closer information on the product assortments of each firm, we only tried to
sort out, whether the firm’s situation on the product market has anything to
do with its estimated wage elasticity. To this end, we plotted the elasticities
against the logarithmic market share proxies log MS,;,,, but found no connec-
tion between the variables. This result can perhaps be taken to indicate that in
the Finnish economy, the conjecture functions vary over branches, but do not
depend on the relative size of the firm within the branch.

We did, however, find a weak but statistically highly significant positive
overall correlation between the firm-specific long-term wage elasticity and the
productivity in the firm. The estimated correlation was 0.2274 and the hypoth-
esis of no correlation between the variables corresponded to a p-value 0.0003.
This means that firms with high productivity seem to react less to rising wages
than do firms with lower productivity.



Table 2. Long-term firm-specific wage elasticities by branch

BRANCH NUMBER | AVERAGE RANGE OF THE
OF LONG-TERM | FIRM-SPECIFIC
FIRMS | ELASTICITY | ELASTICITIES

Food industry 23 —0.717 ( —2.095, —0.487 )
Graphical industry 16 —0.568 ( —0.773 , —0.416 )
Chemical industry 9 —0.231 ( —-0.317 , —0.192 )
Advertising 24 —0.544 ( —0.825 , —0.383 )
Metal & engineering 32 —0.331 ( —0.462 , —0.204 )
Forest industry 8 —-0.511 ( —0.780 , —0.408 )
Retail trade 28 —0.484 ( —0.622 , —0.400 )
Other branches 120 —0.299 ( —1.521 , —0.076 )

All branches 260 —0.403 ( —2.095 , —0.076 )

Table 2 reveals that the demand for labour seems to be strongly elastic with
respect to real wages especially in food, graphical and forest industries and
in advertising, whereas in metal and engineering and in other industries the
estimated average elasticity is roughly —0.3 .

CONCLUSION

In this article we have shown that there seem to be individual differences in the
labour demand patterns of Finnish firms. A model allowing for firm-specific
coefficients outperformed the corresponding model with fixed coefficients by a
huge margin. The reason for this heterogeneity needs further investigation,
but we did find a correlation between the firm-specific wage elasticity and the
productivity of the firm. This is well in line with the results of Honkapohja
et al. (1999), who found indications that the demand for labour might be less
elastic to wages in firms with capital-intensive production than in firms with
labour-intensive production.

The model we used in Section 3 can be criticised, because we actually treated
the real wages and the gross capital as exogenous variables. However, studying



interdependencies and feedback relations on the basis of heterogeneous panel
data would be far more complicated and computationally far more demanding
(cf. Rahiala, 2003) than studying unidirectional dependencies.
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14. MODELS WITH PRICE STICKINESS
FOR ANALYSIS OF MONETARY
POLICY

Seppo Honkapohja

INTRODUCTION

The models that are frequently used in the study of monetary policy changed
a great deal during the 1990s. We have seen the development of fully-fledged
general equilibrium models in many areas of macroeconomics. Monetary
economics is no exception to this development. The current models for the
study of monetary policy are typically dynamic general equilibrium models
with some forms of market imperfections. Various kinds of market imperfec-
tions have been considered in the literature, including contractual limitations
in credit markets and monopolistic competition with price stickiness. Recent
surveys emphasizing these two types of imperfections are given e.g. in Ber-
nanke, Gertler and Gilchrist (1999), Clarida, Gali and Gertler (1999) and
Woodford (2001). This brand of models is often referred to as New Keynesian
models, since they focus on role of market imperfections and monetary as-
pects as a basis of macroeconomic fluctuations.

For brevity, I will focus on the latter type of market imperfection, i.e.
price stickiness. My goal is to provide a short exposition of this line of model
development. More precisely, my aim is to describe in some detail a typical
model of monopolistic competition with sticky prices, so that the theoretical
underpinnings of monetary policy can be illuminated.

Starting from first principles, I will develop the foundations of the
model. After that I will consider the log-linearized form of the model, which
setup is very often the starting point of applied analysis. In these models the
form of monetary policy has important consequences for the nature of equi-
libria in the economy. Using the log-linear model I will take up two basic is-
sues for monetary policy that have been major concerns in the recent litera-
ture.

" Seppo Honkapohja is Professor at the University of Helsinki. This paper is written in honour of Pentti Vartia,
a colleague and friend for many years, on the occasion of his 60th Birthday.



First, the form of monetary policy affects the number of stationary
equilibria in the economy. In particular, under certain settings of monetary
policy the stationary equilibrium may not be unique even if the economic
fundamentals are stationary. The second important concern is the possible in-
stability of the economy when agents are not fully in equilibrium and try to
learn the relevant properties of the economy. Good policy design contributes
to the “learnability” of the equilibrium of the economy. Recent research has
shown that both of these issues are important for the design of monetary
policies, and this is specifically the case when optimal monetary policy and
its implementations are considered.

THEORETICAL FOUNDATIONS
A MODEL OF MONEY

Any model of monetary policy must be based on a theory of money, which
has been a perennial concern for economic theory. Many deep and less deep
theories of money have been developed over the years. The New Keynesian
macroeconomic models are not based on any deep theory of money. It is
simply assumed that money provides in utility or time savings when carry-
ing out transactions and trading. In macroeconomics this notion has recently
been modelled in two ways:

e Money in the utility function (MIU) approach: Real balances are an argu-
ment in the utility function of consumers,

e Cash-in-advance (CA) approach: consumers face the constraint requiring
that (at least some) consumption goods must be purchased with cash.

Both of these set-ups lead to broadly similar implications, though some
details are different. To see the similarity, consider a CA model with two
goods, so that one good is a “credit good” and the other is a “cash good”. In
other words, purchases of the latter must be paid for by money. The instanta-
neous utility function takes the form u(C,,C,) and the cash good must sat-

isfy the cash-in-advance constraint P,C, =M . This constraint allows us to

write the utility function as

u(C,M/P,),

which is close to a standard MIU specification



wC, .M/ P),

where P is the price index. In this paper I will use the MIU approach.

THE BASIC MODEL

I consider a representative agent economy, so that there is an infinitely lived
consumer with a utility function

Et Z ﬁsu(cus P MYy ) s
s=0

where mr denotes real balances held at the end of the period! and c is a con-
sumption aggregate. There is also a production function and each household
produces a single good using the function

Yy, = f(k,,mn,) .

Both the utility and production functions are assumed to satisfy the usual
boundary (or “Inada”) conditions. The model will be simplified by the as-
sumption that capital evolves exogenously and it is not optimised.

The household supplies a fixed quantity of one unit of labor to the
market and as producers they purchase labor for production. There is also a
government bond on which a real rate of interest 7, is paid, so that its current
real price is (1+7)" .2 Inflation is given by 7z, =(P,—P,_,)/B_,, where P is the
nominal price of the good.

The budget constraint of the household is

fk,,n)—tx, =c, +k,,, —(1= 8k, +w,(n, = 1)+ mr, —mr, ,(1+7z,)" +
bt+l(1 -+ 1 )-1 - bt

and here b,,,, tx, denote purchases of bonds in period t and lump-sum taxes
paid, respectively.

The optimality conditions are given by the budget constraint and the
following first-order conditions:

(¢, mr,)—A4 =0

uz(cumrt)_)“t +ﬁEt(ﬂt+l(1+”t+l)_1)=0



~4 +BEA. I:fZ(nt+1lkt+l)+1_5:| =0
fl(kl/nt)_wt =0
ﬂ’t +ﬁEt2't+l(1+rt) =0.

Here /4, are Lagrange multipliers associated with the flow budget con-
straints.

I will not provide a rigorous justification for the first order conditions,
as it requires dynamic programming, see section 2.3 of Chow (1996). Intui-
tively, one can see how these conditions emerge for the following reason.

Consider the corresponding non-stochastic problem and write a La-
grangian for it:

L = Zﬁsu(ctﬂ: / mrt+s ) + z ﬂsﬂHs (budes ) 4
s=0 s=0

where

budj, = f(kt/nt)_txt =it =Ky +(1_5)kt —igg, (e —~1)
+mr, —mr,_ (1+7,)" =b,,,(1+7.)" +b,

is the flow budget constraint. Optimization in the usual way leads to the first-
order conditions above, but without the conditional expectations. To under-
stand why the conditional expectations emerge, note that the feedback con-
trol law (and not an open loop policy) is being derived in the stochastic prob-
lem. Thus for each period one needs to condition the first-order conditions
with conditional information available at that date. This intuitively suggests
the placement of the conditional expectations in the conditions above.

One must add the market equilibrium conditions to the first-order
conditions above. First, the flow government budget constraint is

8t —tx[ :(1+7£,)mr, —mr, +(1+7’t)_1b,+1 _bt 2

+1

G is the per household government purchases. Second, the market-clearing
conditions are

y,=c¢, +i,+g, n=1, m,=M,/P,.

Here M denotes the nominal money supply, and one must also recall the
definition of inflation.



It was already mentioned that investment evolves exogenously, i.e. it is
assumed to grow at expected constant rate:

E,(log(iy,;) ~log(i,)) = log(1+&) = ¢ .

An equilibrium is defined for a given government policy, i.e. specifica-
tion of taxes, purchases and money supply. If no further assumptions are
made about aggregate supply, the model is one of flexible prices. In a mo-
ment aggregate supply will be modelled through optimal price setting under
costly adjustment. The flexible price version will then yield a linearized
model of aggregate demand, to which a model of aggregate supply or nomi-
nal price setting can be appended.

THE LINEARIZATION

Assume that the utility function takes the specific form
u(c, mr,)=0(o-1)7(c,) " exp(a,)+ (1~ )" (mr)"7,

where @, is a preference shock. The last first-order condition implies
(c)™" exp(@,) = BE,(c...) "7 exp(e,,,)(1+7,)

which yields the log-linearization
w, —o " log(c,) =—0"'E, log(c,,,) +log S +log(1+1,) + E,a,,, .

Here approximations of the type log Ed,,, = E, logd,,, are being used.

Next, we log-linearize the resource constraint to obtain
log(y,) =d, log(c,) +d, log(i,) +d; 1og(g,),

which we combine with the linearized Euler equation. If the preference shock
is assumed to follow a stationary AR(1) process with parameter |p|<1, re-

calling constant anticipated growth of investment and assuming constant
government purchases, we get

log(y,) =b, + b1, + E, log(y,,,) +v,,

where b, =-od,, v, =0d,(1- p)w, . This equation is often called the optimising
IS curve.



To obtain the linearized monetary equilibrium condition we take the
first, second and last first-order conditions and obtain

(mn)Y7 = ()" exp(@,)~ BE,[(1+ 7,11) ™ (€)™ /% exp(@,) ].

Then log-linearize, use the definition of the nominal interest rate R, in terms

of the real rate and inflation
Rl =+ Et 10g(1+ﬂ't+]) =1+ Etﬁul 7

take note of the Euler equation and use log-linearized market clearing. This
gives an expression of the form

log(mr,) = f, + fi log(y,)— f,log(i,) - f;1og(g:) + fiR, + f,@, .

Here fi are positive constants. (We omit the detailed expressions, which can
be explicitly computed by doing the tedious calculations.) This equation is of-
ten called the LM curve.

AGGREGATE SUPPLY

The final step is to incorporate price setting or aggregate supply side to the
model. There are various formulations in the literature, and see e.g. Roberts
(1995) for a few different variants that lead to the same final equation.

One possibility, due to Rotemberg (1982), is to postulate quadratic
costs in adjustment of prices, so that firms minimise the costs

min,, 2, = Y B[ (log(p,)~log(p,"))* +<(log(p,) ~10g(p1))"] -

The first term gives the out-of-equilibrium costs from optimal prices and the
second term gives the cost of adjustment. The firm must thus seek a balance
between being away from optimum and size of adjustments. The first-order
condition is given by

E,{(log(p,) ~1og(p,")) +c[ (log(p,) ~log(p,.1)) - Blog(p..;) —1og(p,)) ]} =0

yielding

Alog(p,) = BE,Alog(p,,,)—(1/c)(log(p,) —log(p,*)) .



If the optimal price is given, say, by a log-linear function
log(p,*) = log(p,) +erlog(y,) + &,

where hat denotes the price charged by other firms, log(y) is log-deviation of
output from aggregate trend and ¢, is iid random term, we get (with identi-
cal firms) the final equation

Alog(p,) = BE,Alog(p,,,)—(ar/c)log(y,) -, -

This equation is nowadays often called the new Phillips or aggregate sup-
ply curve. It can be noted that the new Phillips curve differs from the Lucas
supply function or traditional expectations augmented Phillips curve by hav-
ing expected future prices mattering for current price changes. This forward-
looking aspect comes from the nominal rigidity. The equation also differs
from the Lucas formulation by having a coefficient B in front of the expected
future price change, where f is the discount factor of the price setter. There is
thus a long run trade-off between unemployment and inflation. The trade-off
is, however, nearly vertical since in relatively high frequency decisions the
discount factor is close to one.

THE LOG-LINEAR MODEL

In summary, the following model has been obtained as an approximation
from the preceding analysis. It is written in deviation form, so that constants
have been omitted from the equations. The output variable is then the “out-
put gap” and inflation is measured form its trend. The model has three equa-
tions: aggregate demand (IS), monetary equilibrium (LM) and aggregate
supply (AS). It should be noted that the government budget constraint, in
particular its intertemporal form, has been omitted from the model. This is
legitimate as long as fiscal policy is passive and set as to ensure the fulfill-
ment of the government budget constraint.

To match most of the literature and to simplify the expressions, we
need to revert to new notation. We drop logs from previous notation and in-
troduce the new notation m, =logM,, p, =logP, (earlier mr referred to real

balances). Then we can write the previous equations as

Yy = _b(Rl - Etﬂ-t+1 ) F Etyt+1 +u,,

m, —p, =J}1yt _fZRt +u,,.



T, = ﬁElﬂ:}‘+1 +ay, +u;,.

The equations can be called the IS curve, the LM curve and the AS
curve, respectively. Note that we have included the anticipated signs for the
equations, so that all parameters can be taken to be positive. The shocks u,,
are combinations of the random shocks in the previous full model. In applied
studies further shocks are also often introduced and the u;, can also capture
these aspects. We now apply this model to discuss some basic aspects of
monetary policy.

MONETARY POLICY

The preceding model can be used to study the performance of interest rate
rules used in operationally conducting monetary policy. Such rules are typi-
cal nowadays, since they have been found to describe how monetary policy is
conducted in practice. Naturally, one could equally well study other rules,
such as money supply rules. One could also study the performance of opti-
mal monetary policy rules, see Clarida, Gali and Gertler (1999) and Evans
and Honkapohja (2002).

An interest rate rule describes how the nominal rate is adjusted in re-
sponse to, say, output gap or inflation. A simple instrument rule, often called
the Taylor rule states that nominal interest rate responds to current output gap
and inflation3

Rt :¢yyt +¢7r7rt *

If monetary policy is conducted by setting the interest rate, then
money supply becomes endogenous, and the analysis proceeds by incorpo-
rating the interest rate rule to the IS and AS equations. Note that the LM
equation is left out, since it just determines the now endogenous nominal
money supply that supports this level of the nominal interest rate.

Thus we have the system

Ve = _b(¢yyf +@. 7, —E7.,)+EY,, Tu,
T = IBEtﬂ-Hl tay, +u,,.

This can be written in matrix form as:



(%J_g_l[b_] 1—,B¢,, j(Er}/rﬂJ_l_é,_l(b“l -, ][lluj

T, ab™  a+ B0 +¢,) \ Expy ab™ b+, \ 1y, )

Here ¢ =b" +¢,+ag, . From this it is possible e.g. to calculate RE solutions.
In numerical version of the model one could easily study responses to shocks
etc. Note that in this case, one normally uses a calibrated version of the
model and then the precise magnitudes of the parameters in the IS and AS
curves need to be obtained. We do not go into empirical analysis here but in-

stead just consider a few basic issues with the model. See e.g. McCallum and
Nelson (1999b) or Woodford (1996) for calibrations of the model.

UNIQUENESS OF EQUILIBRIA

An important issue for models like the matrix system above is the existence
of a unique stationary equilibrium. This issue can be a major concern in mod-
els involving expectation since expectations can potentially induce a link
from extrinsic phenomena with no fundamental economic significance (often
figuratively referred to as ‘sunspots’) into the determination of endogenous
economic variables; here inflation and the output gap. Such extrinsic vari-
ables would then influence the equilibrium of the economy solely through
expectations, i.e. the equilibrium would depend on a sunspot because agents
believe it to matter. The sunspot variable can be interpreted as ‘market psy-
chology’. Benhabib and Farmer (1999) provide a survey of the literature on
indeterminacy and sunspots.

It can be shown that there exists a unique stationary solution (model is
then said to be determinate) for some parameter values, but there may be mul-
tiplicities (model is then said to be indeterminate) for others. Determinacy and
indeterminacy depend on the structure of the economy through the model
parameters. In this particular model it is important to note that, in particular,
the magnitudes of the policy parameters matter for determinacy.

The formal analysis of determinacy and indeterminacy goes as follows.
First, we write the matrix form in an abstract way as

Zp = ]Etzm +Kut (*)

where



_ Y _ Uy e b_l 1_IB¢I[
- 7T, o Ty Uy s » I=e ab™ a+13(b_1+¢y) '
L -,
i [ab‘l b‘1+¢yJ'

We assume that the shocks are iid with mean zero, for simplicity. Then
try a solution to (*) of the form

z, = A+Bu, . (*)
It is easily computed that

A=0, B=K,

is a unique RE equilibrium of this form when |I - ]| # 0, where I denotes the
identity matrix. If there are no other stationary equilibria, then the model and
the equilibrium are said to be determinate. This type of equilibrium is called
the minimal state variable solution.

A general solution to (*) can be obtained by defining*

M1 =21 — EiZia
and writing (*) as
71 |
Ziy1 = J Zy + 1 _] Ku{ :

This is a VAR-type expression and it is non-stationary when both eigenvalues
of ™ are outside the unit circle. When this is the case, there is a unique sta-
tionary equilibrium that can be obtained by selecting the martingale differ-
ence sequence appropriately, so that z, becomes a linear function of u,. The
easiest way to compute such a fundamental equilibrium is by the method of
undetermined coefficients, i.e. guessing that the relation is of the form (**)
and verifying the values of the coefficients.

In contrast, if at least one of the eigenvalues lies inside the unit circle, it
is possible lo find stationary equilibria that are not of the fundamental type.
If this is the case, the model is indeterminate.’

For the model of monetary policy with Taylor rules, it can be shown
that determinacy requires the ‘Taylor principle’

¢, >1, ¢,20



is satisfied. This stipulates that real interest rate is raised in response to infla-
tion and that the policy response of interest rates to output gap is non-
negative. This result was shown by Bullard and Mitra (2002).

STABILITY OF EQUILIBRIUM UNDER LEARNING

Finally we consider how to conduct an analysis of learning for this set-up, see
the review paper Evans and Honkapohja (2002) for details. The analysis of
learning assumes that economic agents behave like econometricians and try
to forecast the future values of inflation and the output gap using an econo-
metric model. The parameters of the econometric model are estimated from
past data.

The formal analysis can be summarized as follows. Suppose agents
have an econometric model of the form (**), but where the coefficients are not
equal to the equilibrium values. Agents are assumed to estimate the parame-
ters by running least squares regressions on past data. If agents forecast with
this model, then

Bz =24,

t+1

since the best forecast of u,,, is zero as the shock is 7id. (Note that more com-
plex process for u,,, would lead a more complex form of the forecast func-
tion.) Here E, z,,, denotes expectations that may not be rational.

Substituting these forecasts to the model yields the temporary equilib-
rium of the economy as

z, = JA+Kuy,.

Thus we can compute that the mean value for z,,, is JA and the forecast is a
rational expectations equilibrium only if A =0.

If expectations are not rational, the agents obtain new values for the
parameters A, B by re-estimating the econometric model they use for fore-
casting. As already noted, it is usually assumed that agents use least squares
estimation, which is the classic econometric estimation procedure. This proc-
ess of learning can be shown to be convergent to the rational expectations
equilibrium if the following differential equation

d(A, B)

7 =(JA,K)—-(A,B)
T



is locally asymptotically stable at the equilibrium A =0, B =K .¢ The stability
condition, known as expectational stability (or E-stability), in this model is
that the eigenvalues of the matrix ] must have real parts less than one. For
the Taylor rule, it can be shown that fulfillment of the Taylor principle leads
to stability of the learning process; see Bullard and Mitra (2002).

OPTIMAL INTEREST RATE RULES

The Taylor rule examined above is just one case of a variety of different inter-
est rate rules that have been examined in the recent literature. Of other possi-
ble interest rate policies rules that lead to optimal monetary policy are par-
ticularly important.

Taking the viewpoint of stability under learning and determinacy it
can be shown that the way that optimal interest setting is implemented is
critical. The standard formulation in the literature can run into problems on
both counts, i.e. a commonly suggested implementation of optimal policy can
often make the economy vulnerable to both indeterminacy and instability
under learning. This was demonstrated by Evans and Honkapohja (2003a,b),
who also show that there exists, however, a different implementation that de-
livers always determinacy and learnability of the solution (**) above. This
preferred implementation requires that the policy maker reacts to private sec-
tor expectations of inflation and the output gap in the right way.

CONCLUSIONS

This paper has provided an overview to recent models of monetary policy.
First, I outlined the micro foundations of a typical model used in the litera-
ture. Second, I provided an exposition how to analyse the basic issues of sta-
bility under learning and determinacy of equilibria in these models. Both is-
sues provide important constraints for the formulation of interest rate setting.

It should be emphasized that this paper is only a brief overview. Many
issues have not been discussed. I note here only one important aspect of
modelling. The study of learning above presumed that the policy-maker does
not need any information about the structural parameters of the economy.
Fulfillment of the Taylor principle seemed to suffice and this principle is not
dependent of any structural parameters.

However, other interest rate rules, including optimal rules, require
knowledge of the structure of the economy and thus, realistically, also the
policy-maker (and not only the private agents) faces a learning problem. The



recent advances in the modelling of learning make it possible to formally
analyse also the consequences of policy-maker’s learning about the structure
of the economy; for formal discussion see Evans and Honkapohja (2002). It
can be shown that simultaneous learning by the private agents and the pol-
icy-maker will lead to convergence of the economy to a full intertemporal
equilibrium if the interest rate rule is designed in accordance with the results
obtained from the simpler setting where only private agents are learning.

Another possible complication can arise from limited observability of
the key variables for policy making. In particular, the policy maker relying on
a forecast-based interest rate rule should ideally use private sector forecasts
in the rule since it is these forecasts that matter for the behavior of the private
agents. However, private forecasts may not be accurately observable. One
possible solution would be for the policy-maker to replace private forecasts
by its own internal forecasts. Honkapohja and Mitra (2003) have shown that
this procedure can very often lead to convergence of the economy if the in-
terest rate setting respects the guidelines from simpler models.

To conclude, I want to suggest that the new results and approaches to
the study of monetary policy that were reviewed in this paper are promising.
It should be noted that they have thus far been derived in simple and stylized
theoretical models. Much further work is required before it is possible to as-
sess with any confidence how useful these new approaches are as framework
and guidance to practical policy-making.
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ENDNOTES

' We note that an alternative is to use beginning-of-period balances as the argument in the utility function.
Both assumptions are common in the literature. Subtle differences emerge from the implications, compare
the two papers by McCallum and Nelson (19993, b) in the references.

2We follow the McCallum and Nelson (199a) here with the indexing of the return.

* Note that nominal interest pegging is a special case of this rule.
* 7,,, is then a martingale difference sequence, but otherwise arbitrary.

5 A systematic treatment is beyond the scope of the course. See e.g. Evans and Honkapohja (2001), chapter
10, appendix 2 for a full treatment of determinacy and indeterminacy.

® Here T refers to notional time. The techniques for the study of least squares and related learning schemes
are explained in detail in Evans and Honkapohja (2001).






15. TULOEROT JA TULONJAKO ALUEIT-
TAIN: JAKAUTUIKO SUOMI 1990-
LUVULLA?

Heikki A. Loikkanen ja Risto Sullstrom’

JOHDANTO

Alueellinen kasautuminen kaupunkialueilla sijaitsevien tyopaikkojen ja vées-
ton osuuden kasvun muodossa on ollut kaikissa maissa taloudelliseen kas-
vuun liittyvd rakennepiirre. 1900-luvulla henked kohti lasketun bruttokan-
santuotteen kasvun rinnalla urbanisoituminen on edennyt rauhan aikana la-
hes keskeytyksettd koko viime vuosisadan ajan. Kaupunkivdeston osuus on
keskimadarin sitd suurempi mitd korkeamman tulotason maasta on kyse.!

Suomessa kaupunkivdeston osuus on ollut taloudelliseen kehitysastee-
seen nahden kansainvilisesti vertaillen alhainen, mutta urbanisoitumisen pe-
rusmalli on ollut meilld sama kuin muuallakin: nousukausina muuttoliike
urbaaneille alueille kiihtyy, kun taas taantumissa prosessi hidastuu tai pysah-
tyy valiaikaisesti kokonaan. Taman perusmallin mukaisesti 1990-luvun la-
man aikana muuttoliike pysdhtyi, ja sen jdlkeinen talouden nousukausi johti
kasautuvaan aluekehitykseen. Kaupungistumisen aaltojen suhdanneriippu-
vuus nayttdd jatkuvasti hamartdneen Suomessa sen mitd on tapahtumassa.
Muuttoliikkeen voimistuminen tulee aina ylldtyksend, johon ei ole varaudut-
tu. Toisaalta viime vuosikymmenen alun laman syvyys ja vastaavasti sitd
seuranneen korkeasuhdanteen voimakkuus ja kesto olivat poikkeuksellisia.
Uutta oli my0s se, ettd muuttoliike suuntautui 1990-luvun lopulla vain puo-
leen tusinaan kasvukeskukseen eikd useampiin kaupunkialueisiin kuten ai-
emmissa korkeasuhdanteissa oli tapahtunut. Tdssd mielessd maan voi sanoa
jakautuneen entistd selvemmin ja osin uudella tavalla voittajiin ja enemman
tai vahemman havinneisiin.

Kaupungistumista vihemman tunnettu pitkan aikavalin kehitysilmio
taloudellisesti kehittyneiden maiden ja niiden alueiden kesken on ollut alu-
eellisten tuloerojen kaventuminen. Myods Suomessa henked kohti lasketun

" Heikki A. Loikkanen on professori Helsingin yliopistossa ja Risto Sullstrém erikoistutkija Valtion taloudelli-
sessa tutkimuskeskuksessa (VATT).



BKT:n, verotulojen ja kdytettavissa olevien tulojen alueelliset erot ovat kaven-
tuneet I maailmansodan jdlkeisend aikana. Mutta mitd 1990-luvun lamassa ja
sen jalkeisessd nousussa tapahtui alueellisille tuloeroille? Jakautuiko maa tas-
sd suhteessa jollain tavoin?

Tassa kirjoituksessa tarkastellaan kaytettavissa olevien tulojen avulla
alueiden vilisid suhteellisia tuloeroja ja alueiden sisdisid suhteellisia tuloeroja
1990-luvulla eli talouden lamassa ja sen jdlkeisessd nousussa aina vuositu-
hannen loppuun saakka.? Aluejakoina kadytetdan sekd pohjois-eteldsuunnassa
maan jakavaa luokitusta ettd kaupungit, taajamat ja maaseutu -kolmijakoa.
Tarkoituksena on kartoittaa, johtiko 1990-luvun lama-aika tai sen jalkeinen
nousukausi alue-erojen kasvuun tai alueiden sisdisten tuloerojen kasvuun.
Tulonjakotarkastelua tdydennetddn koyhien ja rikkaiden lukumaédrien ja va-
estoosuuksien tarkastelulla.

AINEISTO, ALUEJAOT JA SOVELLETTAVAT KASITTEET

Vuosittaisia kotitaloustason tietoihin perustuvia tulovertailuja voidaan tehda
otospohjaisten kulutusaineistojen ja tulonjakotilastoaineistojen perusteella.
Edellisid on laadittu noin viiden vuoden vilein vuodesta 1966 alkaen ja jal-
kimmaisid vuodesta 1977 lahtien vuosia 1981 ja 1985 lukuun ottamatta. Tdssa
artikkelissa hy6dynnetddn ainoastaan vuosien 1990-2000 tulonjakotilastoja,
koska tarkoituksena on keskittya viime vuosikymmenen kehitykseen.3

Tulonjakotilastot perustuvat otosaineistoihin. Niiden vuosittainen ko-
ko on tarkasteluajanjakson aikana vaihdellut 8 964-11 749 kotitalouden valilla
vuosina 1990-2000. Otoskoko rajoittaa osaltaan alueiden maéara ja kokoa, joi-
hin maa voidaan jakaa. Tdssd artikkelissa kdytetddn rinnakkain kahta alueja-
koa, suuraluejakoa ja tilastollista kuntaryhmitysta (Tilastokeskus, 1998).

Suuraluejako jakaa Suomen maantieteellisesti neljadn alueeseen poh-
jois-eteldsuunnassa:*

1. Padkaupunkiseutuun
2. Muuhun Eteld-Suomeen
3. Vili-Suomeen

4. Pohjois-Suomeen

Toisena ryhmittelynd sovelletaan tilastollista kuntaryhmitystd, joka jakaa
maan kunnat niiden taajama-asteen mukaan:®

1. Kaupunkimaisiin kuntiin
2. Taajaan asuttuihin kuntiin
3. Maaseutumaisiin kuntiin



Kotitalouksien taloudellisen aseman arvioinnissa sovelletaan vain yhta
tulokasitettd eli kdytettavissa olevia tuloja. Niitd ei deflatoitu alueellisilla hin-
taindekseilld, koska sellaisia ei ole kaytettdavissa. Tama tulokasite pitda sisal-
ladn myos julkisen sektorin keskeisten toimenpiteiden eli valittoman vero-
tuksen ja tulonsiirtojen vaikutukset, silla maaritelmallisesti

kotitalouden kaytettavissa olevat tulot =
tuotannontekijatulot + tulonsiirrot — valittomat verot.6

Huomattakoon, ettd valillisen verotuksen ja saatujen subventoitujen (tai
maksuttomien) hyvinvointipalvelujen vaikutukset eivét tule esiin keskitytta-
essa kaytettdavissa olevien tulojen tarkasteluun.

Kaytettavissa olevia tuloja voidaan tarkastella esimerkiksi kotitaloutta
tai henkilod kohti. Edellinen jattad perhekoon huomiotta kokonaan ja jal-
kimmadinen puolestaan ottaa sen huomioon, mutta olettaa, ettd kotitalouksien
rahankdytossd ei esiinny lainkaan skaalaetuja. Tassad artikkelissa sovelletaan
perinteistd OECD:n ekvivalenssiskaalaa, jolla pyritddn saamaan erilaiset koti-
taloudet kulutustarpeen suhteen keskenddn verrattaviksi. Kotitalouden kay-
tettdvissd olevat tulot jaetaan kulutusyksikkoéjen maaralld, joka saadaan las-
kemalla yhteen seuraavat painot: ensimmadinen aikuinen saa painon yksi,
kaikki seuraavat aikuiset 0,7 ja kukin 0-17 -vuotias lapsi painon 0,5. Ndin esi-
merkiksi kahden aikuisen ja kahden lapsen kotitalouden tapauksessa tulot
jaetaan 2,7:1la. Tama kulutusyksikéllda muunnettu tulo tulee kaikkien kotita-
louden jasenten eduksi ja painotetaan laskelmissa henkild- ja otospainoilla.

Alueiden valisid tuloeroja mitattaessa keskitytdan suhteellisten tu-
loerojen tarkasteluun. Télloin verrataan kunkin aluekokonaisuuden per capi-
ta lasketun kaytettavissd olevan tulon suhdetta maan keskiarvoon ja analy-
soidaan sitd, ovatko alueiden erot kasvaneet vai supistuneet 1990-luvun ai-
kana. Tulonjaon suhteellista epdtasaisuutta eli eriarvoisuutta mitataan Gini-
kertoimen avulla, joka saa arvoja vililld 0 ja 1. Tdydellisen tasajaon tapauk-
sessa kerroin saa arvon 0 ja tdydellisen eriarvoisuuden tapauksessa arvon 1.

Tulonjakotarkastelua tdydennetddn analysoimalla koyhien ja rikkaiden
henkildiden lukumaaran kehitystd 1990-luvulla. Tédssd yhteydessa koyhéksi
madritellddn henkil6t, joiden kaytettdvissa olevat tulot per kulutusyksikko
ovat alle koyhyysrajan, joka on puolet koko maan mediaanitulosta vuonna
1990 (vrt. Sullstrom, 1989). Rikkaaksi madritellddn henkilot, joiden kaytetta-
vissd olevat tulot per kulutusyksikko ovat yli kaksi kertaa koko maan medi-
aanitulon vuonna 1990. Kiinnittamalla koyhyyden ja rikkauden rajat vuoden
1990 reaaliseen tulotasoon mediaanitulon muutokset muina vuosina eivét
muuta ko. rajoja.



ALUEIDEN VALISET TULOEROT

Vuosi 1990 oli lamaa edeltdanyt viimeinen vuosi, jonka aikana kokonaistuo-
tanto (BKT) vield kasvoi Suomessa. Sen jdlkeisind kolmena vuotena BKT pie-
neni kddntyen nopeaan nousuun vuodesta 1994 alkaen. Myos kotitalouksien
kaytettavissa olevat tulot laskivat 1990-luvun laman aikana ja kaantyivat sit-
temmin nousuun ripedn taloudellisen kasvun myotd. Kasvoivatko alueelliset
tuloerot tdnad aikana merkittavasti? Jakautuiko maa kahtia tai useampaan
osaan siind mielessd ettd alue-erot repesivat?

Pohjois-eteldsuunnassa katsoen padkaupunkiseudulla tulotaso (per
capita) oli vuonna 1990 noin 25 prosenttia maan keskiarvon ylapuolella (tau-
lukko 15.1). Syvimpénd lamavuotena 1993 sen suhteellinen asema oli sama ja
heikkeni vield ripedn taloudellisen kasvun alkuvaiheessa ollen 17 prosenttia
maan keskiarvon yldapuolella vuonna 1995. Vasta tarkastelujakson loppupuo-
lella tulotason nousu kiihtyi, ja vuonna 2000 oltiin jo 28 prosenttia maan kes-
kiarvon ylapuolella.

Heikoimmassa suhteellisessa asemassa vuonna 1990 oli Pohjois-Suomi,
jonka per capita tulotaso oli 10 prosenttia maan keskiarvon alapuolella. Tama
asema sdilyi yli lama-ajan alkaen heiketd vuosikymmenen lopussa paatyen
yli 13 prosenttia maan keskiarvon alapuolelle. Vali-Suomi paatyi vuonna
2000 samaan suhteelliseen asemaan, jossa se oli kymmenen vuotta aikai-
semminkin. Muu Eteld-Suomi pyori maan keskiarvon ympirilla kunnes jai
hieman sen alle jakson lopussa.

Taulukko 15.1. Kaytettavissa olevat tulot (per capita) suuralue- ja taajama-astejaolla vuosina
1990, 1993, 1995, 1997 ja 2000, (Suomi = 100)

1990 1993 1995 1997 2000
Suuraluejako
Padkaupunkiseutu 125,7 1253 117,0 119,2 128,4
Muu Eteld-Suomi 98,9 99,5 100,3 100,1 97,2
Véli-Suomi 90,8 89,8 93,2 92,0 90,6
Pohjois-Suomi 89,5 89,3 89,2 88,4 86,6
Taajama-astejako
Kaupunkimaiset kunnat 107,4 107,2 106,4 106,1 107,3
Taajaan asutetut kunnat 95,1 93,0 95,7 91,1 90,1
Maaseutumaiset kunnat 87,9 88,9 89,0 90,5 88,1
Suomi 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Lahteena on Tilastokeskuksen tulonjakotilaston palveluaineisto.



Pohjois-etelasuunnassa katsoen lama-aika ei jakanut Suomea kahtia tai
useampiin selvésti eri suuntiin tulotasoltaan kehittyviin osiin. Vasta 1990-
luvun lopun nousukauden lopulla voi sanoa paakaupunkiseudun ja Pohjois-
Suomen valisen suhteellisen eron kasvaneen siitd, mita se oli vuonna 1990 eli
36,2 prosenttiyksikosta 41,8 prosenttiyksikk6on.

Kaupunkien, taajamien ja maaseudun suhteelliset tuloerot 1990-
luvulla ilmenevat my6s taulukosta 15.1. Kaupunkimaisten kuntien ryhman
suhteellinen asema sdilyi lahes muuttumattomana eli tulotaso oli 6-7 prosent-
tia maan keskiarvon yldapuolella kaikkina tarkasteltuina vuosina. Maaseutu-
maisten kuntien asema sdilyi likipitden yhta vakaana, 10-12 prosenttia maan
keskiarvon alapuolella koko tarkasteluajan. Sitd vastoin taajaan asuttujen
kuntien ryhmassa suhteellinen tuloasema heikkeni jo laman aikana, palautui
lahtotasolleen ja sitten heikkeni selvésti noususuhdanteessa, jadden noin 10
prosenttia maan keskiarvosta vuonna 2000.

Kuviossa 15.1 suhteellisten tuloerojen kehitys esitetddn molemmilla
aluejaoilla aikasarjoina, jotka kattavat kaikki vuodet 1990-2000. Sen perusteel-
la on tehtdvissa johtopdatds, jonka mukaan Suomi ei per capita tulojen perus-
teella jakautunut 1990-luvun lamassa pohjois-eteldsuunnassa, eivdtka erot
kaupunkien ja maaseudun valilld kdrjistyneet tdnd aikana. Vasta vuosituhan-
nen viimeisind vuosina ei laman, vaan korkeasuhdanteen myota alue-erot

Kuvio 15.1. Kdytettdvissa olevat tulot (per capita) suuralue- ja taajama-astejaolla vuosina
1990-2000 (Suomi = 100)

1407 a) Suuralue 180 b) Taajama-aste
130 130-
8 120 \/\/ 8 1204
I I
E 110 E 1104
S S ———— e e
3 = |
s S e e DR P e e .
5 1008 Lot e g 100+ 3
] (T WM i S
Y R | e e ey el o e PR LR SRS L
£ 905 Mﬁ\ Lol s e A s I e
80 80
IAS Yt e o o oo S U e 70<Ialtlzrlstlru|1\loll\oloc;\é
QNS () SERRES U SIND R NI D el OV E R O 2
REEE3550588 FEEEAEEREEE
—— Paakaupunkiseutu Vili-Suomi B Kau.punki """""" Maaseutu
""" Muu Eteld-Suomi  —— Pohjois-Suomi Tazjama

Lahteena on Tilastokeskuksen tulonjakotilaston palveluaineisto.



kasvoivat niin, ettd etenkin pddkaupunkiseudun ja Pohjois-Suomen ero re-
vihti selvdsti vuoden 1990 asetelmaa suuremmaksi. Kaupunkien ja maaseu-
dun suhteellisessa asemassa ei tapahtunut koko vuosikymmenelld juuri mi-
tadn. Sitd vastoin taajamavdeston suhteellinen asema, joka hieman parani
1990-luvun puolivélissd, on sen jdlkeen heikentynyt ollen vuonna 2000 sa-
massa asemassa maaseutuvaeston kanssa.

TULONJAKO KOKO MAASSA JA ALUEITTAIN

Tulonjakoa tarkastellaan sekd koko maan tasolla ettd alueittain. Tulonjaon
epatasaisuuden mittana kdytetddn Gini-kerrointa (esim. Lerman ja Yitzhaki
1984), jonka arvot ilmaistaan prosenttimuodossa. Taulukossa 15.2 tulonjakoa
arvioidaan 1990-luvulla viiden vuoden viélein.

Koko maan tasolla Gini-kertoimen arvo ei ylldttden kasvanut juuri
lainkaan siirryttdessa vuodesta 1990 vuosikymmenen puoliviliin, vaikka sa-
maan aikaan tyottomyys kasvoi yli 15 prosentin tasolle alle viiden prosentin
lukemista vuonna 1990. Kaikkien tuloryhmien kaytettdvissa olevissa tuloissa
tapahtui laskua ja toisaalta sosiaaliturvajdrjestelma yllapiti tyottomien tulota-
soa niin, ettd suhteelliset tuloerot ja Gini-kerroin sailyivat liki ennallaan. La-
ma-ajan jalkeen alkoi selvd tuloerojen kasvu, ja Gini-kerroin koko maassa
nousi viidelld prosenttiyksikolla vuodesta 1995 vuoteen 2000.

Taulukko 15.2. Kaytettavissa olevien tulojen Gini-kertoimet (%) ja asymptoottiset keskivir-
heet (Std) suuralue- ja taajama-astejaolla vuosina 1990, 1995 ja 2000

1990 1995 2000
Gini-% Std Gini-% Std Gini-% Std

Suuraluejako

Paakaupunkiseutu 202 034 23,74-0,70 31,7 2,21

Muu Eteld-Suomi 193 024 209 048 250 0,57

Vali-Suomi 194 029 20,7 047 240 0,71

Pohjois-Suomi 19,7\ 0,51 195 0,53 22,7 0,60
Taajama-astejako

Kaupunkimaiset kunnat 203 0,23 223 042 276 1,01

Taajaan asutetut kunnat 19,3 0,36 20,0 0,67 23,2 0,54

Maaseutumaiset kunnat 198 029 198 041 249 080
Suomi 20,4 0,18 21,6 0,27 26,6 0,67

Lahteend on Tilastokeskuksen tulonjakotilaston palveluaineisto.



Aluetarkastelussa ensimmainen huomion arvoinen seikka on se, etta
vuonna 1990 sekd suuraluejaolla ettda taajamajaolla tarkastellen alueiden si-
sdisissa tuloeroissa ei ollut juuri lainkaan eroja. Kaikki erot koko maan Gini-
kertoimeen olivat suurimmillaankin vain yhden prosenttiyksikon suuruisia.

Suuraluejaolla tarkastellen vuoteen 1995 mennessa eriarvoisuus aluei-
den sisdlld kasvoi vain lievasti, mutta selvda Gini-kertoimen nousu tapahtui
talouden nousun myo6td. Vuonna 2000 erityisesti padkaupunkiseudun sisai-
nen eriarvoisuus oli yli 10 prosenttiyksikkoa vuoden 1990 ldahtotason ylapuo-
lella, kun taas muiden alueiden vastaavat nousut olivat 3-6 prosenttiyksikon
valilla.

Taajama-asteen mukaisessa tarkastelussa maaseutumaisissa kunnissa
ei tapahtunut mitddn muutosta eriarvoisuudessa 1990-luvun alkupuolella ja
Gini-kertoimien muutokset kaupunkialueilla (lisdystd kaksi prosenttiyksik-
kod) ja taajaan asutuissa kunnissakin (alle prosenttiyksikon) olivat pienia.
Vuosituhannen lopulla tilanne oli muuttunut tdlldkin jaolla. Kaupunkien si-
sdinen eriarvoisuus kasvoi vuoteen 2000 noin seitsemédn prosenttiyksikkoa
vuodesta 1990. Taajamissa vastaava muutos oli neljd ja maaseutumaisissa
kunnissa noin viisi prosenttiyksikkoa.

Kuviosta 15.2 sivulla 280 ilmeneviat Gini-kertoimien vuosittaisiin ar-
voihin perustuvat aikasarjat. Koko maan aikasarja osoittaa, ettd laman alku-
vaiheessa eriarvoisuus ei kasvanut lainkaan. Kun tuloerot vuonna 1993 al-
koivat kasvaa, suurin muutos tapahtui padkaupunkiseudulla. Muut suuralu-
eet kokivat samansuuntaisen kehityksen vasta talouden kdannyttya voimak-
kaaseen kasvuun pari vuotta myShemmin. Taajama-astejaolla kaupunkialu-
eiden eriarvoisuus oli koko 1990-luvun ajan maaseutua ja taajaan asuttuja
kuntia suurempaa. Molemmilla aluejaoilla dadripaiden erot eli padkaupunki-
seudun ero Pohjois-Suomen ja toisaalta kaupunkien ero taajamiin olivat suu-
rimmillaan ajanjakson lopussa.

KOYHAT JA RIKKAAT SUURALUEITTAIN

Téssa kappaleessa alueiden vilisten ja sisdisten tuloerojen analyysia tdyden-
netdan koyhien ja rikkaiden alueellisella tarkastelulla. Tama on tarpeen, silla
alueiden vilinen suhteellisten tuloerojen tarkastelu jatti huomiotta paitsi tu-
lonjakauman, my®os sen, ettd reaalinen tulotaso laski 1990-luvun aikana. Tu-
lonjaon analyysi puolestaan perustui Gini-kertoimen kdyttoon, joka mittaa
suhteellisten tuloerojen suuruutta koko tulonjakauma huomioon ottaen. Jos
kaikkien tulot laskevat, kuten laman alkuvaiheessa tapahtui, Gini-kertoimes-
sa ei tapahdu selvad muutosta. Mdarittelemalld koyhyysraja (puolet mediaa-



nitulosta) ja rikkausraja (kaksi kertaa mediaanitulo) vuoden 1990 tilanteessa
ja soveltamalla vastaavia (reaalisia) rajoja ldpi koko tarkasteluajanjakson,
saadaan tdydentdva kuva siitd miten lama-aika ja sen jdlkeinen nousu vaikut-
tivat huonossa ja hyvidssd taloudellisessa tilanteessa olevien maddriin ja
osuuksiin viime vuosikymmenelld (Riiheld ja Sullstrom, 2001; Riihela, Sull-
strom ja Tuomala 2001).

Taulukossa 15.3 esitetddn koyhien ja rikkaiden lukumaéaria koskevat
tiedot kolmena ajankohtana. Vuonna 1990 k&yhid oli noin 126 000 henkilda.
Vuonna 1995 koéyhien maara oli reilut 40 000 ja vuonna 2000 vajaat 20 000
henkil6d suurempi kuin vuonna 1990. Jos vuoden 1990 reaalisia kaytettavissa
olevia tuloja merkitdaan 100:1la, niin vuonna 1995 indeksi oli 96 ja vuonna
2000 jo 115. Lamasta johtuva reaalitulojen lasku ndkyi kdyhien lukumadaran
kasvuna vuonna 1995. Yllattavampad on, ettd vuonna 2000 ripedstd reaalitu-
lojen kasvusta huolimatta koyhien lukumaééra ei vield laskenut vuoden 1990
tasolle.

Suuralueittain koyhien méaara kasvoi vuodesta 1990 vuoteen 1995 kai-
killa alueilla erityisesti padkaupunkiseudulla ja Pohjois-Suomessa. Sitd vas-
toin kaikilla muilla suuralueilla paitsi Véli-Suomessa kdyhien maarat ja osuu-

Kuvio 15.2. Kdytettavissa olevien tulojen Gini-kertoimet (%) suuralue- ja taajama-astejaolla
vuosina 1990-2000
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det laskivat verrataessa vuosia 1995 ja 2000. Taajama-astejaolla taulukon 15.3
numerotietoja tarkastellen koyhien maara kasvoi vuodesta 1990 vuoteen 1995
kaikilla alueilla. Talouden nousun aikana kdyhien lukumaaran kasvu koski
vain taajaan asutettuja alueita.

Rikkaita oli vuonna 1990 noin 156 000, ja maara odotetusti laski noin
143 000 henkilo6n vuonna 1995. Sen jdlkeen kasvu kiihtyi niin, ettd vuonna
2000 rikkaita oli jo 352 000. Kymmenessda vuodessa rikkaiden osuus kasvoi
kolmesta liki seitsemddn prosenttiin. Suuralueittain rikkaita oli jo vuonna
1990 suhteellisesti eniten paakaupunkiseudulla (liki 8 prosenttia). Vuonna
1995 paakaupunkiseudun rikkaiden maéardssa ja vaestbosuudessa tapahtui
lievad vdhenemistd. Talouden nousun lopulla rikkaiden osuus kasvoi yli 14
prosenttiin vuonna 2000. My6s muilla suuralueilla muutos vuodesta 1990
vuoteen 1995 oli pieni ja pddosin lievésti aleneva, mutta sitten rikkaiden maa-
rd ja osuus kasvoivat. Muun Eteld-Suomen ja Vili-Suomen rikkaiden maara
2,5-kertaistui seuraavan viiden vuoden aikana ja Pohjois-Suomessa maara la-
hes kolminkertaistui.”

Taulukko 15.3. Kdyhien ja rikkaiden lukumaarat ja vaestdéosuudet suuralue- ja taajama-aste-
jaolla vuosina 1990, 1995 ja 2000

1990 1995 2000
Henkiloa % Henkil6a % Henkil6a %
Koyhat*
Padkaupunkiseutu 9744 1,2 22262 2,5 15720 1,7
Muu Etelad-Suomi 57 810 2,6 70836 3,2 60516 2,7
Vali-Suomi 42 505 3.2 44 879 34 51034 4,0
Pohjois-Suomi 16 407 2,6 30595 5,0 15728 215
Kaupunkimaiset kunnat 57 062 2,0 92931 3,2 74956 24
Taajaan asutetut kunnat 16 207 2,0 19549 24 28 880 34
Maaseutumaiset kunnat 53197 3,9 56 092 41 39153 33
Suomi 126 466 2,5 168 572 33 142989 2,8
Rikkaat**

Padkaupunkiseutu 64 837 7.8 57 537 6,5 134616 14,3
Muu Etela-Suomi 55758 2,5 53346 24 136 598 6,1
Vali-Suomi 23091 1.7 23895 1,8 56 584 4,4
Pohjois-Suomi 12936 2,0 8533 14 24 425 39
Kaupunkimaiset kunnat 113362 41 106 660 3.7 261099 8,5
Taajaan asutetut kunnat 18 130 2,2 15681 1,9 35708 4,2
Maaseutumaiset kunnat 25130 1,8 20970 1,5 55416 4,7
Suomi 156 622 3,1 143 311 2,8 352223 6,9

Lahteena on Tilastokeskuksen tulonjakotilaston palveluaineisto. * Koyhyysraja: kdytettdvissa olevat tu-
lot yhtd suuret kuin puolet mediaanitulosta vuonna 1990. ** Rikkausraja: kdytettdvissa olevat tulot yhta
suuret kuin kaksi kertaa mediaanitulo vuonna 1990.



Taajama-asteen mukaan tarkastellen rikkaita on lukumaaraisesti kaik-
kina vuosina eniten kaupungeissa, noin 113000 vuonna 1990 ja 261000
vuonna 2000. Rikkaiden mddrdt ja osuudet kasvoivat vuosikymmenen lop-
pupuoliskolla selvidsti myos taajaan asutetuissa kunnissa ja maaseudulla.

Taulukon 15.3 lukujen perusteella ndyttda siis kdyneen niin, ettd 1990-
Iuvun puolivaliin mennessa koyhien lukumaara hienokseltaan kasvoi ja rik-
kaiden méaarad puolestaan laski. Vuosikymmen loppupuolella koyhien méaara
pysyi ldhes ennallaan tai laski ja rikkaiden maard puolestaan kasvoi.

Kuviossa 15.3 on vuosittaisiin tietoihin perustuvat aikasarjat koyhien
lukumaarista suuraluejaolla ja taajama-astejaolla. Vasemmanpuoliset kuviot
osoittavat, ettd kdyhyys ei tyottomyyden tavoin rdjahtdanyt kasvuun 1990-
luvun laman aikana, vaikka selvdd nousua vuosina 1990-1996 onkin havait-
tavissa yhtéaltda padkaupunkiseudun ja Pohjois-Suomen sekd toisaalta kau-
punkimaisten kuntien kdyhien lukumaérissa.

Rikkaiden lukumaarat pysyivat liki ennallaan tai laskivat hieman 1990-
luvun vuosikymmenen alkupuolella. Sen jdlkeen alkoi selvd kasvu Padkau-
punkiseudulla ja Eteld-Suomessa ja pienemmadssd mddrin Vili- ja Pohjois-
Suomessa. Taajama-aluejaolla rikkaiden lukuméaaran kasvu koski melkeinpa
yksinomaan kaupunkeja.

LOPUKSI

Téassa kirjoituksessa tarkasteltiin kdytettavissa olevien tulojen avulla alueiden
valisid suhteellisia tuloeroja ja alueiden sisdisiad tuloeroja. Tuloja ei deflatoitu
alueellisilla hintaindekseilld, joita ei ollut saatavilla. T&lloin erityisesti paa-
kaupunkiseudun korkeat asumiskustannukset verrattuna muuhun maahan
johtavat pikemminkin alueiden vilisten erojen yli- kuin aliarviointiin. Alue-
jakoina kaytettiin sekd pohjois-eteldsuunnassa maan jakavaa luokitusta ettd
kaupungit, taajamat ja maaseutu -kolmijakoa. Tarkoituksena oli kartoittaa,
johtiko 1990-luvun lama-aika tai sen jdlkeinen nousukausi alue-erojen kas-
vuun tai alueiden sisdisten tuloerojen kasvuun. Tulonjakotarkastelua tayden-
nettiin koyhien ja rikkaiden lukumaéérien ja vdestdosuuksien tarkastelulla.
Alueelliset tuloerot pysyivat yllattdvan samanlaisina sekd laman aika-
na ettd sen jalkeen kummallakin aluejaolla tarkasteltuna. Tuloksia on vaikea,
ellei mahdotonta tulkita niin, ettd alue-erot repesivdt lamassa sen enempaa
pohjois-eteldsuunnassa kuin maaseudun, taajamien ja kaupunkien valilla.
Vasta vuosituhannen viimeisind vuosina, ei laman vaan korkeasuhdanteen
myotd, alue-erot kasvoivat niin, ettd etenkin paakaupunkiseudun ja Pohjois-
Suomen ero revéahti selvasti vuoden 1990 asetelmaa suuremmaksi. Kaupun-



Kuvio 15.3. Kdyhien (alle puolet mediaanitulosta) ja rikkaiden (yli kaksi kertaa mediaanitulo)

lukumaarat suuralue- ja taajama-astejaolla vuosina 1990-2000
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kien ja maaseudun suhteellisessa asemassa ei tapahtunut koko vuosikymme-
nelld juuri mitdan. Sitd vastoin taajamavaeston suhteellinen asema, joka hie-
man parani 1990-luvun puolivélissd, on sen jdlkeen heikentynyt ollen vuonna
2000 maaseutuvaeston asemassa.



Alueellisia tuloeroja selvempi muutos 1990-luvulla nayttda tapahtu-
neen henkildiden vilisessd tulonjaossa sekd koko maan tasolla ettd alueiden
sisdlld, vaikka alku olikin ylldttava. Koko maassa ja eri aluejaoilla alueiden si-
sdisid tulonjakoja tarkastellen 1990-luvun alkuvuosina ei ilmennyt juuri mi-
taan muutosta: tulonjaon eriarvoisuutta mittaavien Gini-kerrointen arvot py-
syivat ennallaan. Kun tuloerot vuonna 1993 alkoivat kasvaa, suurin muutos
tapahtui pddkaupunkiseudulla. Muut suuralueet kokivat samansuuntaisen
kehityksen vasta talouden kdannyttyd voimakkaaseen kasvuun pari vuotta
myShemmin. Kaupunkialueiden eriarvoisuus oli koko 1990-luvun ajan maa-
seutua ja taajaan asuttuja kuntia suurempaa. Molemmilla aluejaoilla aaripai-
den erot eli pddkaupunkiseudun ero Pohjois-Suomeen ja toisaalta kaupunki-
en ero taajamiin olivat suurimmillaan ajanjakson lopussa.

Odotetusti koyhien lukumaddrd kasvoi 1990-luvun alussa pahimman
laman aikana, jolloin keskimééardiset kdytettdvissd olevat tulot reaalisesti las-
kivat. Kéyhien mdaran ei kuitenkaan voi sanoa rdjahtdneen kasiin, silla se
kasvoi 126 000:sta 169 000:een aikavalilla 1990-95 suurimman kasvun kohdis-
tuessa kaupunkimaisin kuntiin ja Pohjois-Suomeen. Talouden nousun my®éta
koyhien lukumaarat alkoivat laskea, mutta olivat vield vuonna 2000 suurem-
pia kuin vuonna 1990 suurimmalla osalle alueista. Ndin siitd huolimatta, etta
reaalitulot ylittivat tarkasteluperiodin alun tason. Toisaalta rikkaiden luku-
madrdt pysyivat liki ennallaan tai laskivat vain lievdsti 1990-luvun alkupuo-
lella, mutta sen jédlkeen alkoi selvéd kasvu suuralueittain padkaupunkiseudul-
la ja Eteld-Suomessa ja pienemmaéssd madrin Vili- ja Pohjois-Suomessa. Taa-
jama-aluejaolla rikkaiden kasvu koski melkeinpa yksinomaan kaupunkeja.

Suomessa kaupunkivaeston osuus on taloudelliseen kehitysasteeseen
nahden kansainvalisesti vertaillen alhainen. Tastd nakokulmasta katsoen ei
ole yllattavaa, ettd etenkin nousukausina muuttoliike urbaaneille alueille
kiihtyy ja asettaa yhteiskunnan rakenteellisen muuntautumiskyvyn koetuk-
selle. Tamédn perusmallin mukaisesti 1990-luvun laman aikana muuttoliike
pysahtyi, ja sen jalkeinen talouden nousukausi johti kasautuvaan aluekehi-
tyksen. Lama ei kuitenkaan johtanut ensivaiheessa sen enempdd alueiden va-
listen kuin niiden sisdisten tuloerojen kasvuun. Vasta talouden kaannyttya
nousuun tuloerot koko maassa ja alueiden sisdlld alkoivat kasvaa. Etenkin
rikkaiden méddrdssd on tapahtunut voimakasta kasvua. Vasta vuosituhannen
loppuvuosina on havaittavissa alueiden vélisten suhteellisten tuloerojen kas-
vua. Suurimmat tuloerot siis syntyivat, eivat niinkdan laman aikana kuin ta-
louden nousussa, ja toisaalta erot olivat merkittdvampid ihmisten kuin aluei-
den valilla.
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LOPPUVIITTEET

! Kaupunkikehitysta ja kaupunkitaloustiedetta kasittelee koko laajuudessaan Laakson ja Loikkasen Kaupun-
kitalous -kirja, joka on tata kirjoitettaessa kustantajalla.

2 Suomen talouden viimeaikaisesta kehityksestd antaa peruskuvan Loikkanen, Pekkarinen ja Vartia (2002).
Erityisesti 1990-luvun alun lamaa, sen syitd ja seurauksia on kasitelty laajasti mm. teoksissa Kiander ja Vartia
(1998) seka Kalela et al. (2001).

3 Alueiden vilisten ja siséisten tuloerojen pidemmaén aikavalin kehitystd seka kulutustutkimus- etta tulonja-
koaineistojen avulla on kasitelty mm. tutkimuksissa Loikkanen et al. (2000) seka Kangasharju et al. (2001) la-
maan liittyvien kolmen aluetutkimuksen yhteenvetoartikkelissa (luku 13.3). Edellisessd sovelletaan taajama-
aluejakoa vuosina 1966-1997 ja jalkimmaisessa suuraluejakoa vuosina 1971-1998.

* Paakaupunkiseutu kattaa seuraavat kunnat: Espoo, Helsinki, Kauniainen ja Vantaa. Muu Etela-Suomi koos-
tuu seuraavista osista: Uudenmaan laani (pl. padkaupunkiseutu), Ahvenanmaan maakunta sekd vanhan la&-
nijaon mukaiset Turun ja Porin ldani, Himeen l&ani ja Kymen l&ani. Vali-Suomi kattaa vanhalla ladnijaolla Mik-
kelin, Pohjois-Karjalan, Kuopion, Keski-Suomen ja Vaasan laanit. Vastaavasti Pohjois-Suomi koostuu Oulun ja
Lapin lddneistd. Jaottelussa kunnat on vakioitu vuoden 1997 tasolle.

> Kaupunkimaisia kuntia ovat kunnat, joiden véestostd vahintadn 90 prosenttia asuu taajamissa tai suurim-
man taajaman vakiluku on védhintdan 15 000. Taajaan asuttuja kuntia ovat kunnat, joiden vdestdsta vahin-
taan 60 prosenttia, mutta alle 90 prosenttia, asuu taajamissa, ja suurimman taajaman vakiluku on vahintaan
4 000 mutta alle 15 000. Maaseutumaisia kuntia ovat kunnat, joiden vdestostd alle 60 prosenttia asuu taaja-
missa ja suurimman taajaman vakiluku on alle 15 000 sekd kunnat, joiden vdestosta vahintadn 60 prosenttia,
mutta alle 90 prosenttia, asuu taajamissa ja suurimman taajaman vakiluku on alle 4 000. Tilastollisessa kunta-
ryhmityksessd maantieteellisia alueita ei vakioida vuosittain, vaan se kuvastaa vdeston kasaantumisessa ta-
pahtuneita muutoksia.

6 Verotuksen ja tulonsiirtojen vaikutusta tulonjakaumaan on kasitelty mm. Riiheldn ja Sullstrémin (2001) tut-
kimuksessa, ja aihe on esillda myos aiemmissa alueellisia tuloeroja kasittelevissa tutkimuksissa (esim. Loikka-
nen, Rantala ja Sullstrom 1998), joissa sovelletaan rinnakkain useita tulokasitteita (tuotannontekijdtulo, brut-
totulo ja kdytettavissa oleva tulo).

"Tutkijoiden keskuudessa logaritminormaali-, Pareto- ja F-jakauma ovat saaneet runsaasti huomiota poikke-
uksellisten havaintojen ja siind erityisesti tulojakauman aaripaiden tarkastelussa (vrt. Vartia ja Vartia, 1981).



16. DEVALUATION CYCLES IN SWEDEN
AND FINLAND

Ulf Jakobsson®

In both Finland and Sweden, the economic trend has been characterized by
recurrent devaluations for a long period of time. Wages increasing too
quickly, and cost crises with ensuing defensive or offensive devaluations
have been well-known features of the economic-political picture on both
sides of the Gulf of Bothnia. This has been such a regular pattern in both
countries that it is possible to talk about a devaluation cycle. While the Fin-
nish devaluation cycles started directly after WWII the pattern did not be-
come regular in Sweden until the Bretton-Woods system broke up in the
early 1970’s. This is also the starting point for the period covered in this arti-
cle,

However, the pattern of devaluation cycles came to an end due to the
large, and in many ways similar, crises in both countries at the beginning of
the 1990’s. In connection with the crises, both countries changed exchange
rate regimes; both went from an exchange rate target to a floating exchange
rate with an inflation target.

In Finland, this regime was only a short-term intermediate solution be-
fore the country joined the ERM, and then the Euro. Sweden, on the other
hand, has maintained the regime with a floating exchange rate and an infla-
tion target for more than ten years. If there is a yes in the referendum in the
fall (September 2003), Sweden will go the same way as Finland and adopt the
Euro.

An important question for both countries is whether the forces creat-
ing the devaluation cycle under the previous regime are still active or
whether the new regimes, possibly combined with a reform of the economies
in the wake of the major crisis, mean that the requirements for continuous
devaluations constitute a bygone stage for both countries.

If the answer to the question is no, that is if the underlying forces for
devaluations still exist, there will be considerable problems in both regimes.
Starting with the Swedish regime, the floating exchange rate can, in principle,

" UIf Jakobsson is Director at the Research Institute of Industrial Economics (IUl) in Sweden.



currently satisfy a need for recurrent devaluations. In a very short perspec-
tive, the currency can depreciate, without violating the inflation target. How-
ever, relatively soon, recurrent depreciations will contribute to increasing the
domestic rate of inflation. In order to defend the inflation target, the Riks-
bank will have to increase the interest rate so that inflation is kept down. In
this scenario, the price for keeping down the inflation might be economic
stagnation and growing unemployment. If, on the other hand, the Riksbank
were to choose to accommodate the inflationary pressure and temporary or
permanently abandoning the inflation target, it would risk losing its credibil-
ity. The price for this might also be very high, in the form of long periods
with a considerable interest gap towards other countries until the confidence
has been regained.

For a country that is part of the Euro area, the pressure to devaluate
can naturally not be dealt with by new depreciations. In this regime, we
might thus get too high a cost level, which must be regulated by a down-
ward-adjustment of the relative wages. This might be a time-consuming
process and must very possibly take place within the framework of economic
stagnation and growing unemployment.

The question of whether the forces creating the recurrent devaluations
in Finland and Sweden have now disappeared is thus of great importance for
both countries. It is not, in any evident way, easier to deal with a recurrent
pressure to devaluate within the framework of a floating exchange rate pol-
icy with a fixed inflation target than within the framework of a common
European currency.

While few would deny the importance of this question, many might
say that, in practice, it has already been answered by the actual trend. After
the crisis in the early nineties, both Finland and Sweden have had a period of
macroeconomic stability, which clearly differs from the turbulence in the pe-
riod of devaluations, when there was a whole succession of macroeconomic
crises.

Both countries have had considerable success in creating macroeco-
nomic stability. However, it is also the case that this is largely due to the con-
siderable depreciations in the wake of the crisis in the 1990’s. In this context,
Figure 16.1 is worth considering. Using a simple trend analysis as the starting
point, it does not seem possible to claim that there has been a considerable
break in the effective exchange rate trend for these two countries. After a
strong downward deviation from the trend at the beginning of the 1990’s, the
countries are now once more approaching the trend. In this simple analytical



framework, the first signs of whether we are dealing with an actual break in
the trend will only emerge in the next few years.

In this article, we will analyze this issue by a closer study of the Swed-
ish and Finnish devaluation cycles. We shall discuss what have been the main
driving forces of the cycles. Moreover, we will study the economic and politi-
cal dynamics in the devaluation cycles. This will provide us with a back-
ground and an analytical framework for answering the initial question. We
will return to this question at the end of the article.

There is a vast literature on devaluation cycles. Most of the research
has been done with reference to one or several Latin American countries.
Marion (1997) is one example of this. An early article on the devaluation cy-
cle, which refers to the Finnish experiences after WWII is Korkman (1975). A
description of the Swedish devaluation cycle is found in Jakobsson (1997).

The article is organised in the following way. In the next section we
give a stylized description of the devaluation cycle. In the third section we
analyze the actual experience of devaluation cycles in Sweden and Finland.
In both countries the actual performance fits relatively well into the pattern
outlined in the stylized description. In the fourth section we discuss the ques-
tion of which are the driving forces behind devaluation cycle. On a general
level we find a close interconnection between the political sphere and the
economic sphere. On the one hand the stance of economic policy is an impor-
tant factor driving the devaluation cycle. On the other hand the dynamics of

Figure 16.1. Relative Unit Labor Costs in Finland and Sweden (1970-2001)
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the devaluation cycle gives important repercussions to the political sector.
This is discussed in section five. In the last two sections we analyze the ques-
tion of what brought the devaluation cycle to an end. We also come back to
the question whether the forces that created the devaluation cycle are now
laid to rest.

A STYLIZED DESCRIPTION OF THE DEVALUATION CYCLE

It might be suitable to start the analysis by a stylized description of the basic
pattern of the devaluation cycle. At a very general level, the devaluation cycle
is a way of describing a recurrent pattern in the interplay between the ex-
change rate trend on the one hand and the real economy on the other. The
variables on which we will concentrate here are the relative unit labor cost
(RULC) and industrial production, respectively. In both cases, we study their
deviation from a trend. RULC is a measure of Sweden’s real exchange rate,
which determines the cost competitiveness of the industry, which is the rea-
son why it seems natural to choose industrial production as the real variable.

The cost of each unit produced is the ratio between wage costs and la-
bor productivity. The relative wage cost per unit produced appears as the ra-
tio between the ULC of the own country and a weighted average of the ULC
of competing countries. With fixed exchange rates, the RULC is thus deter-
mined by the wage cost and the productivity in the country in relation to the
corresponding variables in the other industrial countries. When the exchange
rate for the currency of a country increases, so does its RULC, and the other
way around when the exchange rate falls.

Let us now proceed to the stylized description in Figure 16.2. On the
vertical axis we find RULC in relation to its trend, while industrial produc-
tion in relation to its trend is given on the horizontal axis. For a description,
we can start in the lower left corner of the diagram. There has just been a
large depreciation here and in accordance with the previous exchange rate
regime, the exchange rate has been fixed at a new and lower level than previ-
ously. The depreciation strengthens the competitiveness of the industry and
increases its profits. Thus, it constitutes a starting point for a recovery in the
industry. The industry increases its exports and its investments. In accor-
dance with the accelerator principle, this latter increase, in turn, leads to a
further increase in the demand for industrial products. After some time, the
increase in industrial production leads to an increase in the demand for labor
in the industry. In Sweden and Finland, this has usually led to wage inflation



taking off in the whole economy. Since the exchange rate is fixed, this leads to
an increase in the relative wage cost in common currency. Increasing wages
and growing employment also lead to an increase in domestic real income.
Thus, there is also an increase in domestic demand in the economy. Another
effect of this trend is that there is an increase in the tax base.

In the upper right-hand quadrant, we have, in summary, a situation
where the economy starts to become overheated, with increasing wages,
growing domestic demand and improved budget balances. At the same time,
industry profits begin to fall, export volumes stagnate and industrial invest-
ments fall. Since the domestic part of the economy has now taken over the
role as a driving force, the overheating can continue. The increase in private
consumption is high. At the same time, the improved budget situation will
lead to an increase in public consumption. The overheating, which is now ba-
sically nurtured by the domestic part of the economy, will finally lead to a
cost crisis in the industry. The trigger might be a downturn in the interna-
tional business cycle, which reinforces the problems in the exporting indus-

try.
Figure 16.2. A Stylized Description of the Devaluation Cycle
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The decline in the industry, with falling profits, decreasing employ-
ment and falling investments, affects the rest of the economy in various ways.
First of all, it contributes to creating an increasing pessimism in the entire
economy, which is reinforced if the decline coincides with a weaker interna-
tional trend. Furthermore, the decline in the industry contributes to a wors-
ened economic situation in the public sector, which contributes to a stricter,
or at least more cautious, fiscal policy.

Decreasing employment in the industry, weakened domestic finances
and growing budget problems serve to augment the crisis. This is further re-
inforced by the fact that traders in the currency markets get the impression of
déja-vu. The distrust leads to speculations against the currency and increasing
interest rates, which adds further to the economic decline. Eventually a de-
valuation seems inevitable. Thus, in the terms of the figure, we have returned
to the starting point.

In the two western quadrants, the budget situation of the public sector
is strained by growing expenses due to a weaker labor market and falling in-
comes due to a weakened tax base. When we come to the south western
quadrant, the loss in terms-of-trade after the depreciation becomes an addi-
tional factor, which further weakens the budget. In the south western quad-
rant, we can thus expect fiscal austerity packages with cuts in expenses and
tax increases in order to deal with the growing budget deficit.

THE REAL TREND

When we turn to the actual trend in both counties, we can see that the Swed-
ish trend in the twenty-year period from 1973 to 1993 corresponds best to the
pattern of the fundamental outline. The actual Swedish trend in the period
1973 to 2000 is illustrated in Figure 16.3 (Charts a, b and c). In Charts a) and
b), we see two complete devaluation cycles, while the trend in Chart c) fol-
lows a different pattern. The first complete devaluation cycle covers the pe-
riod 1973 to 1983. In the latter year, a low cost level had been established due
to the large devaluations in 1981 and 1982.! The pattern in this devaluation
cycle is interrupted by a smaller devaluation loop in connection with the de-
valuation in 1977. It was too small to create conditions for a recovery in the
industry and accordingly, wage increases were modest in 1978. The strong
fiscal expansion in 1979 and 1980 did, however, once more start driving the
wage inflation. This paved the way for the devaluations in 1981 and 1982,
amounting to 10 and 16 per cent, respectively. Despite the experience from
the previous devaluation, the government was very optimistic that the large



devaluations in 1981 and 1982 would lead to the structural change that con-
stituted the explicit goal of the devaluations.

Instead, as appears from Chart b), 1983 constituted the starting point of
a devaluation cycle, which almost perfectly corresponds to the pattern in the
fundamental outline in Figure 16.2. It came to an end with the exchange rate
crisis and the large depreciation in 1992.

Then, the conditions for the stabilization policy were radically
changed. First of all, Sweden abandoned the policy with a fixed exchange
rate. The new exchange rate regime was a floating currency with an inflation-
ary target. Furthermore, the Swedish Riksbank was restructured, so that its
board became independent of the government. A ceiling for government

Figure 16.3. Devaluation Cycles in Sweden
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spending was introduced in the fiscal policy. Moreover, a long-term goal was
introduced for the trend of the budget balance. With the entry into the EU in
1996, Sweden also became a member of the EMU; the independence of the
Riksbank and the budget goal can be considered as direct consequences of
this.

The observed pattern in the period after 1993 also very obviously devi-
ates from the both previous time periods. Initially, we do find an attempt at a
new devaluation cycle. After 1996, the trend adopts another pattern, how-
ever. We shall return to the question of whether this means that the old pat-
tern has now entirely disappeared.

The real trend in Finland is illustrated in Figure 16.4 (Charts a, b and
c). Also in this case, there are obvious cycles in the first two time periods,
even if the deviations from the pattern in the stylized description are some-
what larger than for Sweden. The division into periods also differs somewhat
between the two countries. The first Finnish cycle was completed in 1978,
while the first Swedish cycle was not completed until 1983. There is larger
simultaneity at the end of the second cycle, which takes place in 1993 in both
countries. Also for Finland were the conditions for the stabilization policy
radically changed after the major crisis in 1992-93. Finland joins the EMU and
completes this by entering the third stage of the union and adopting the
common European currency.

As can be expected, the trend in the last period thus differs considera-
bly from the two previous ones. Also in Finland is there an attempt at a new
devaluation cycle in the first years after the crisis. After 1995, however, the
trend adopts a new pattern with a continuously falling RULC, combined
with growing industrial production. We will return to the interpretation of
the last period also in this case.

In the discussion in relation to the stylized description, we also indi-
cated a pattern for the co-variation between the real exchange rate and the
budget deficit. It can also be expected that the strong automatic stabilizer? in
the budget reinforces the fiscal position of the government in the eastern
quadrants, in particular in the north-eastern quadrant of the devaluation cy-
cle, while the western quadrants are automatically weakened. Considering
the importance of fiscal policy when it comes to creating conditions for the
devaluation cycle, it is of great interest to study the real trend when it comes
to the budget balance in the first two periods, when both countries had com-
plete devaluation cycles.

The real trend for this variable in Sweden is shown in Figure 16.5
(Charts a and b) and for Finland in Figure 16.6 (Charts a and b). In the case of



Sweden, we can see that the pattern for both cycles shows the expected trend.
Most likely, the correlation between the automatic stabilizer in the budget on
the one hand and discretionary economic policy on the other hand has been a
driving force in the devaluation cycle. When the government budget shows a
growing surplus in the upturn, this contributes to increasing the general
euphoria characterizing the latter part of the upturn in the devaluation cycle.
The growing surplus is considered as a signal of there being scope to commit
to new expenditures or, alternatively, tax cuts. Part of the explanation for the
drastic deterioration in the budget balance that we see in the western quad-
rants might be that fiscal policy commitments made at the end of the upturn
now have full impact.

Figure 16.4. Devaluation Cycles in Finland
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The Finnish budget cycles also largely follow the pattern that has been
outlined. In the first cycle, 1975 constitutes a deviation, which is difficult to
explain. 1976, which constitutes the peak year in the north eastern quadrant,
also gives the largest budget surplus. Then, in accordance with the stylized
description, there is a drastic weakening when the cycle enters a downturn. If

Figure 16.5. Budget/Devaluation Cycles in Sweden
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Figure 16.6. Budget/Devaluation Cycles in Finland
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we go to the second time period, the budget cycle almost exactly corresponds
to the stylized description.

THE DRIVING FORCES OF THE DEVALUATION CYCLE

We shall now deal with the question of what have been the driving forces in
creating the devaluation cycles in both countries. There will be no general
and complete statistical analysis of this question. Instead, we will point at
two underlying factors that have been common for both countries and argue
for their having been of decisive importance for the devaluation cycle.

Unemployment Has, for a Long Period of Time, Constantly Been Pressed Down
below NAIRU

An almost obvious observation in connection with the devaluation cycle is
that the wage costs in both Sweden and Finland have increased faster in the
period 1970 to 1992 than in the other industrial countries. Depending some-
what on how the comparison group is defined, Swedish wages in local cur-
rency have increased about 35 per cent faster than in the average competitor
country. The corresponding figure for Finland is even larger. Since productiv-
ity has not grown so much faster than in other industrial countries, it is obvi-
ous that this trend has contributed to decreasing the exchange rate.

The next question is then why wages have increased faster in these two
countries than in the other industrial countries. An obvious reason might
seem to be that wage formation has been inefficient. This ”“obvious reason”
does, however, conflict with a considerable amount of research in this area.
In the 1980’s, several researchers claimed that wage formation worked better
in Sweden than in the other industrial countries. In a number of studies, it
appeared that Sweden was one of the countries in the OECD area where
wage formation worked best, in the sense of the Swedish labor market show-
ing considerable flexibility in real wages.? In an OECD study* belonging to
this literature, both Sweden and Finland come out very favourably in an in-
ternational comparison. As we have seen earlier in this article, the adjustment
in real wages however was not achieved by low wage increases but by the
devaluations being even larger than the wage increases. It is not obvious to
all critics that such a trend should be interpreted as a country having a well-
functioning wage formation.



Most likely, deficient wage formation should not be given too large a
part of the blame for the trend creating the devaluation cycle. Instead, it is
probably the case that due to the economic policy, wage formation was sub-
ject to more pressure than it could handle. One way of seeing this is to com-
pare the unemployment figures in both countries with the estimates that
have been made for NAIRU in the respective country. In Sweden, we find es-
timates for NAIRU in the interval of 3 to 3.5 per cent in the period before
19925. For 1993 Forslund (1995) reports values between 4 and 6 percent. In
Finland, the values of NAIRU have also increased over time albeit on a
somewhat higher level than in Sweden. According to the estimates of Alho
(2002), NAIRU took values around 4 percent in the period 1970-1983. Then
the values increased until they reached 8 percent in the early 1990’s. After
that NAIRU has remained at that level.

If we compare the unemployment figures in these countries to these
estimates, we find for Sweden that in each single year in this period, unem-
ployment has been below the estimated value for NAIRU. In Finland unem-
ployment has been below or just at NAIRU during the whole period. This is a
sign that a too expansionary economic policy in the two countries has been of
crucial importance for creating the devaluation cycle.

The question is thus how both countries could stick to a policy that
was so obviously in conflict with such central goals for economic policy as
low inflation and a fixed exchange rate. Considering Sweden, the fact that the
government was assuming the entire responsibility for maintaining full em-
ployment is certainly an important explanation for the implemented policy.
Full employment was moreover interpreted as a level of unemployment con-
siderably below NAIRU. While the government was assuming responsibility
for full employment, the labor market parties were, in practice, responsible
for the inflation. It was also the case that the concept of NAIRU was not ac-
cepted at the political level. In the 1970’s and 1980’s, there was a strong belief
that the strength of the Swedish labor movement could, in principle, make it
possible to combine unemployment figures below NAIRU with non-
inflationary wage increases. This view was manifested in a large number of
political agreements, where the government, in a number of political conces-
sions to the trade unions, tried to make these commit to low wage demands
which would, in turn, lead to low overall wage increases. In Sweden, the so-
called “Haga®-rounds” in the 1970’s constituted a very clear example of this
structure of the policy. On a permanently overheated labor market, this was a
task that could not be handled by the trade unions. Accordingly, Sweden was
heading towards a trend where too large wage increases became a threat to



full employment. This threat, in turn, was averted by a more expansionary
fiscal policy and later on, new devaluations. This, in turn, meant that the
ground was paved for continued wage inflation, which once more had to be
accommodated by an expansionary fiscal policy and new devaluations, and
so on. Finland’s history of centralized tripartite wage agreements actually is
longer than Sweden’s’. Also here the ambition was to “beat the NAIRU” by
policy agreements with the unions.

A Deteriorating Trend in the Real Exchange Rate

The devaluations in Sweden and Finland have not only served as adjust-
ments of an inflationary wage trend. They have also constituted an adjust-
ment to a decreasing relative wage-level in both countries. Already in Figure
16.1, we saw that there has been a deteriorating trend in the real exchange
rate ever since the beginning of the 1970’s. This indicates that there has been a
continuous decrease in the underlying competitiveness in both Sweden and
Finland. In order to deal with competition in the existing economic structure,
there has been a need for a continuous downward adjustment of the relative
wages. This trend has been most apparent in Sweden. The situation there is
illustrated by the fact that the depreciation that became unavoidable in Swe-
den in 1992, started from a real exchange rate level about 25 per cent below
the level at the time of the devaluation in 1977. If considering the entire time
period, the real exchange rate in Sweden has fallen by 35 per cent. If we as-
sume the wage increases in Sweden in this entire period to have been at the
same level as in the other industrial countries and that this, in turn, has not
affected the underlying competitiveness, Sweden would still have had to de-
valuate by around 30-40 per cent in that period in order to achieve the same
cost competitiveness as today. The corresponding figures for Finland are of
same order of magnitude.

When analyzing the reasons for this trend, it is important to note that
it cannot be explained by the wage costs having been adjusted to a weak
productivity trend. The real exchange rate trend emerges as the difference
between the wage formation trend and the productivity trend. Thus, the pro-
ductivity trend has already been weighted into the measure. Instead, the
trend must be interpreted as the competition for the countries’ products hav-
ing becoming stiffer throughout, which has led to a downward adjustment of
prices and thus, also costs. We shall return to possible explanatory factors for
this in a later section.



THE POLITICAL DYNAMICS OF THE DEVALUATION CYCLES

We found in the previous section that one of the main driving forces behind
the devaluation cycle was that unemployment was constantly pressed below
NAIRU. The devaluation cycle was part of an economic policy that generally
was too expansionary. On a very general level the devaluation cycles seem to
have their origin in the political sphere. This is an indication that there is a
connection between the devaluation cycles and the electoral cycles.

In the 1970’s, William Nordhaus (1975) wrote a very influential article
introducing a theory of electoral cycles. The main argument of this article was
that in its attempt to gain voters in a coming election, the present government
might be expected to carry out an excessive expansionary policy in order to
increase its possibilities of being re-elected. The excesses before the election
will then need to be corrected by a tightening after the election. This theory
has been developed in a number of different articles and it has been empiri-
cally tested, with varying results.

An alternative theory developed by Douglas Hibbs (1977) among oth-
ers, is that the nature of a policy before an election is determined by the po-
litical color of the government. A left-wing government can be expected to
pursue an expansionary policy before the elections in order to show good
unemployment figures. According to this theory, a conservative government
can instead be expected to pursue a restrictive policy in order to show low in-
flation figures. This theory has also constituted the starting point of several
empirical studies.

The theories have generated studies both on Swedish and Finnish data.
A recent study on Finland is Nyberg (2000). On Sweden, studies have been
made by Hibbs & Madsen (1981) and Jonung (1985). A general result of the
studies is that elections are important for the timing of stabilization policy.

One can however not conclude that devaluation cycles simply are an-
other incarnation of electoral cycles. There are important differences between
the electoral cycles and the devaluation cycles we are analyzing in Finland
and Sweden. There is e.g. an obvious difference in periodicity. The electorate
cycle spans the election period, which both in Sweden and Finland is four
ycars. In the theory of the eleclorate cycle the policy gets expansionary just
before the election and more restrictive after the election. In the exposition of
the devaluation cycle we have seen that the policy stance have been too ex-
pansionary, during periods of several years.

We have also found that an important feature of the of the devaluation
cycle is, that the dynamics of the cycle tends to set the rhythm of the expan-



sions and restrictions, respectively. Figure 16.5 and Figure 16.6 give a clear
indication of this feature.

The electoral cycle is, in theory shaped entirely by the political sphere.
In analyzing the devaluation cycle we find important feedbacks from the
economic sphere to the political sphere. We have just given one example of
that. The dynamics of the devaluation cycle is also an important part of the
environment in which the political parties are acting. We shall illustrate this
with a reference to the Swedish case.

Since the beginning of the 1970’s, there have been two periods with
right of center governments in Sweden: 1976-1982 and 1991-1994. Both these
government periods have thus started at the peak of the devaluation cycle
and ended near its lowest level. The social democratic governments have
thus administered the phases of recovery until about a year before the start of
the cost crisis. For the fiscal policy, this means that the years that the right of
center parties have been in power, have been years with large and growing
budget deficits while the years when the Social Democrats have been in
power, have been years with a good budget situation. In particular at the end
of the recovery, the budget has shown a large surplus.

However, this cannot simply be interpreted as the Social Democrats
generally carrying out a stricter fiscal policy than the right of center parties.
Instead, as we have pointed out earlier, the policy has, in particular at the end
of the recovery, been very expansionary, which has been hidden by the strong
automatic feature in the budget.

The right of center budget trend has, on the other hand, been charac-
terized by the decline, since the automatic feature has been working in the
other direction. At the same time, the policy in the years when the right of
center parties were in power must also be considered to be expansionary. In
the first right of center government period, the policy from 1979 and onwards
was very expansionary. Also in the second right of center government period
was the decline met by very strong discretionary increases in public expendi-
ture. It is, however, difficult to find any support for the theory that left of cen-
ter governments would carry out a more expansionary policy than right of
center governments on basis of the Swedish experiences. Using the period
1970 to 1992 as a starting point, it should also be difficult to argue that the
opposite would hold. In the period of consolidation after 1992, a balancing of
the budget, in combination with stricter regulations for fiscal policy, was im-
plemented by a social democratic government.



THE END OF THE DEVALUATION CYCLES

In both Finland and Sweden, the devaluation cycles came to an end at the
beginning of the 1990’s. In both countries, a very deep macroeconomic crisis
constituted the end of this era. GDP fell considerably in both countries and
the unemployment figures rose very quickly to levels that would have been
considered as entirely impossible, from a political point of view, only about a
year before the crisis. The unemployment trend appears from Figure 16.7
(Charts a and b).

It is obvious that there were more profound reasons for the crisis than
the cost crises that both economies had been subject to on a number of previ-
ous occasions. For both countries, there are a number of analyses on the rea-
sons for the crisis®. In Finland, not least Pentti Vartia’s work® has contributed
to increasing the knowledge of the background to the deep crisis.

There is no space here to reproduce or even less to further develop
these analyses. An interesting observation, however, is that in the 1980’s, both
countries underwent a considerable change in the direction of being liberal
market economies. In particular, the capital markets were deregulated and
interest rate regulation was abolished. This meant that the entire capital mar-
kets in both countries were allowed to, or were forced to, work according to
the principles of a market economy. This had profound implications for a
number of businesses building on the regulated capital market; in particular

Figure 16.7. Wage-Increase and Unemployment in Finland and Sweden (1980-2001)
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the housing sector, the construction sector and the banking sector. These lines
of business all had considerable problems in both countries during the crisis
in the early 1990’s. The requirements for profitability in investment activities
also became stricter in the entire economy, when the real interest rate went
from a value around minus five to plus five in both economies. In Finland,
the additional decline in the trade with the eastern countries meant that large
parts of the export sector had to adapt to market-economic conditions.

A parallel with the transition crises that many eastern economies un-
derwent at that time is close at hand. The trend of the economic activities in
both countries also followed the pattern of a deep decline and an ensuing re-
covery, which was typical of the beginning of the transition phase of the East
European economies.

The extent of the decline was most probably also due to the costs for
the defense of the currency before the fixed exchange rate finally had to be
abandoned. This cost was most certainly highest in Sweden, where the ex-
change rate was defended for a longer period of time and at considerably
higher interest levels than in Finland.

In our context, the depth and the extent of the crisis do raise the ques-
tion of to what extent too high a cost level did contribute to the crisis. Would
the crisis have evolved in any significantly different way, if the adjustment to
a lower exchange rate had come at a considerably earlier stage? My own
view is that the difference would not have been of great importance for
Finland. For Sweden, as we have just seen, the costs of defending the krona
in the form of very high interest rates for an extended time contributed to a
deepening of the crisis.

In retrospect, it is obvious that the defense of the Swedish krona was
futile after Britain had left the ECU. If Sweden had devaluated at this point in
time, the long period of defending the krona with exorbitant interests would
not have occurred and the crisis in the financial sector would probably not
have been as deep as it turned out to be either. This, in turn, would have
paved the ground for a more modest decline in the entire Swedish economy:.

A very important result of the deep decline for both Finland and Swe-
den was that both countries experienced a swift and strong disinflation. Only
in one year during the 1980’s did the Finish wage increases fall below 8 per-
cent. As late as in 1989, the wage increases amounted to about 10 percent.
Two years later, in 1991, they amounted to about 2 percent. The picture is
similar in Sweden, even if the decline in the wage increases is less apparent
here. The decline in the labor market was not as deep in Sweden as in
Finland either. The question to be asked is whether a less deep decline would



have created a sufficiently strong disinflation to break the devaluation cycle
in the way it actually occurred.

STABILITY FOREVER?

The devaluation cycle was connected to what in retrospect appears to be a
failed fixed exchange rale regime. Both Finland and Sweden abandoned this
regime in connection with the crisis in the 1990’s. Thus, the cyclical pattern
we have surveyed here will hardly recur. However, it might naturally be the
case that those forces that created the devaluation cycle still exist or will re-
appear. Finland and Sweden would thus once more risk macroeconomic in-
stability. However, it would most likely manifest itself in ways different from
the devaluation cycles studied in this article. Finally, we will discuss this
question by returning to the factors that we have earlier pointed out as being
the driving forces of the devaluation cycle.

The first question is then whether the risk of wage inflation has now
been averted. In connection with Figure 16.7, we found that the rate of the
wage increases in both countries was considerably dampened after the crisis
in the 1990’s. In both countries, unemployment had also been driven up
above the NAIRU. This has been most obvious in Finland. Thus, there are
also conditions for a more stable wage formation process than earlier. The
important question is naturally whether this situation will last. It can be
found that both countries have made changes in the regulations and institu-
tions, which counteract new outbreaks of wage inflation. For Finland, the
adoption of the Euro means that all ideas, that high wage increases will be
bailed out by devaluation, have disappeared. This should have a cooling effect
on both wage formation in the labor market and a government that might
have planned to reduce unemployment below NAIRU by an expansionary
policy. In addition, the stabilization pact within the Euro should counteract
this kind of excessive fiscal policy, which earlier contributed to driving up the
price- and wage inflation.

Within the framework of the second stage of the EMU, Sweden has
also carried out a number of changes that increase the macroeconomic stabil-
ity. The most important ones are that the Riksbank has obtained an inde-
pendent position according to the constitution, and that new regulations for
the fiscal policy have been introduced. Thus, by changing the regulations for
parliamentary decisions, the government position has been strengthened
when it comes to controlling government expenditures. A long-term ceiling
for government expenditures has been introduced as part of the same reform.



Moreover, there is a target for the budget balance to be on average two per-
cent of GDP over a business cycle. These measures decrease the risk for new
outbreaks of wage inflation. At the same time, it is a fact that despite the cool-
ing, wage increases in Sweden are still at a somewhat too high level com-
pared with the trend in our most important rival countries. While much
speaks in favor of these countries being able to keep the wage trend under
control also in the future, the Swedish trend in particular emphasizes the im-
portance of the ambitions to reduce unemployment being carried out by
measures for reducing the NAIRU and not through an expansionary eco-
nomic policy.

The second question is whether the need for continuous reductions in the
real exchange rate has disappeared. This question seems considerably more diffi-
cult to answer than the previous one. As far as I know, neither Sweden, nor
Finland have carried out any research aiming at explaining the trend de-
scribed in Figure 16.1 (Charts a and b). A simple overview of the figures
hardly provides any material for talking about a break in the trend for either
of the countries. In both countries, the yearly decrease in the real exchange
rate is about 1.5 per cent per year. In a historical perspective, this trend is due
to the recurrent devaluations/depreciations we have analyzed in this article.

For Finland, the possibility of making independent depreciations no
longer exists. The question is thus whether the trend indicates that adjusting
the Finnish economy to the adoption of the Euro will be a great problem. A
study of Figure 16.8 on page 306 does not indicate that this would necessarily
be a great problem. Considering the Euro countries as a whole, the real ex-
change rate has also shown a falling trend. Seen over the entire period, the
decline amounts to 1.2 per cent per year. The difference between 1.5 and 1.2
percent could hardly be a cause for concern. In adopting the Euro, the Fin-
nish economy can be expected to become increasingly integrated in the Euro
area. Thus, a further convergence in the real exchange rate trend can also be
expected.

The analysis for Sweden is similar. The difference in the trend of the
real exchange rate is small. Thus, it should be possible for the krona to keep
in step with the Euro in the long run if Sweden can keep wage inflation un-
der control. If Sweden adopts the Euro, the Swedish situation in this respect
will be similar to that of Finland. Also in the case of Sweden can we in this
case expect a convergence of the real exchange rate to the Euro area.



Figure 16.8. Relative Unit Labor Cost in Finland, Sweden and the Euro-Area (1970-2001)
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ENDNOTES

! Both devaluations took place in the fall, and thus only had a full impact on the figures for the whole year in
the following year.

2 For an estimation of the automatic stabilizers in the Nordic countries see Braconier & Holden (1999).
3 See, e.g. Holmlund (1990).

* OECD (1989).

> See Holmlund (1990) and Wadensjo (1987).

% The negotiations between the government and the social partners were carried out at the government
castle of Haga.

’ For a review of the wage agreements in Finland after WWII see Eriksson, Suvanto and Vartia (1990).
8 Such an analysis is included in Lindbeck (1997).
? See e.g. Kiander and Vartia (1996).



17. TALOUSPOLIITTINEN KESKUSTELU JA
SUURI LAMA

Jukka Pekkarinen’

Erds pitkaaikaisimpia talouspoliittisia keskustelukumppaneitani on varmasti
ollut Pentti Vartia. Muistan hdnet hyvin 1970-luvun alusta yliopiston kansan-
taloustieteen laitoksen tutkijatiloista Katajanokalta. Vartia oli pestattu diplo-
mi-insinddrin ja valtiotieteilijan paperit taskussaan professori Pentti Poyho-
sen integraatioryhmaan. Siitd han kohta siirtyi apulaisprofessoriksi kansanta-
loustieteen laitokselle ennen kuin aloitti pitkdn tyérupeamansa Elinkei-
noeldman Tutkimuslaitoksessa.

1970-luvun alun Katajanokalla Pentti oli muistikuvieni mukaan hyvin
samankaltainen kuin aina myShemminkin. Hanen ulkondkonsakaan ei ole
juuri muuttunut. Nuorekas herrasmiehen olemus on edelleen sama. Mutta
vield tuoreempia ovat muistikuvani Pentistd keskustelevana ekonomistina.
Myohempind yhteistydmme, keskustelujemme — ja véliin vaittelyjemmekin —
hetkind nuo muistikuvat ovat vain vahvistuneet.

Pentti Vartia on aina ollut innokas keskustelija. En muista ajan puut-
teen estdneen hanta koskaan ainakin hetkeksi pysahtymasta kasvokkain kay-
tyyn mielipiteiden vaihtoon jostakin ajankohtaisesta talouspoliittisesta tai ta-
lousteoreettisesta kysymyksesta. Keskustelijana Pentille on ollut ominaista
hyvéantahtoisuus ja my0Onteisyys. Han loytdd toisen osapuolen nakemyksista
aina jonkin hyvan puolen eikd koskaan tyrmaa niitd oitis. Han tuntuu aina
tulevan askelen vastaan.

My6s hyva pelkistdja Pentti Vartia on. Pelkistdmisessa voi ndhda myos
hédnen insinddrin ja tutkijan koulutuksensa. Kaikkein mieluiten Vartia kiteyt-
tdd oman nakemyksensa joksikin yksinkertaiseksi tilastolliseksi riippuvuu-
deksi tai analyyttiseksi kuvioksi. Ndita han sitten muistaa toistaa eri yhteyk-
sissd. 1970- ja 1980-lukujen vaihteen tienoilla Pentti Vartian takinliepeessa
seurasi eri piireihin keskustelu siita, tulisiko esimerkiksi liikevaihtoveron ko-
rotukseen liittyvan hintojen nousun vaikutus kuluttajien ostovoimaan suh-
teuttaa kulutusmenoihin vai kdytettavissa oleviin tuloihin. Méaaritelmallisena
erona ndiden kahden menettelyn vililld on sddstamisen kohtelu. Maarittely-

“ Jukka Pekkarinen on Palkansaajien tutkimuslaitoksen johtaja.



eron tosiasiallinen merkitys piilee siind, ettd liikevaihtoveron korotuksen os-
tovoimavaikutukset ovat vahemman regressiivisid, jos ne suhteutetaan koti-
talouksien kulutusmenoihin niiden kdytettdvissa olevien tulojen sijasta. Ta-
ma johtuu yksinkertaisesti siitd, ettd kuluttamatta jatetty osa kaytettdvissa
olevista tuloista méddritelladn sddstdmiseksi ja sen osuus kotitalouksien tulois-
ta kasvaa tulojen kasvun mydta.

Kollegojen on helppo palauttaa mieliin monia vastaavia esimerkkeja
Pentti Vartian pedagogisista pelkistyksistd. Erds niistd liittyi 1980-luvun kes-
kustelussa devalvaatiosykliin: jos devalvaatio suoritetaan keskelld syvaa epa-
tasapainoa, se ei suhteessa vallitsevaan hintatasoon valttamatta johda suh-
teessa samansuuruiseen kotimaisten hintojen nousuun — niin kuin devalvaa-
tion pitkdn ajan neutraalisuutta korostavat, kahden tasapainotilanteen vertai-
luun perustuvat makroteorian perustulokset vaittavat. 1990-luvun vuosiker-
toja edustaa taas Pentin tdhdentdma tarve kiinnittad kokonaistaloudellisissa
ennusteissa piste-estimaattien ohella huomiota myos niiden melkoisen suu-
reen luottamusviliin. Ja kylld moni varmaan muistaa Pentin viime vuosina
usein toistaman ndkemyksen vapaa-aikaan liittyvdn hyodyn merkityksen
huomioon ottamisesta.

Pentti Vartian keskustelupuheenvuoroja on aina siivittanyt optimismi.
Haén jos kuka on jaksanut ndhdéd synkatkin tilanteet myonteisessé valossa. Jos
kasvu on ollut hidasta, on Pentti jaksanut tdhdentas, ettd kansantalous sen-
tddn vield kasvaa. En suoraan muista hdneltd lamavuosien syoksykierteen
ajalta sentapaista lausumaa, ettd laman pohjallakin pystyimme sentédan vield
tuottamaan lahes 90 prosenttia lamaa edeltdneen kokonaistuotannon mééaréas-
ta. Mutta kylld tuommoinen suhteellisuuden taju olisi hédnelle ollut mielesta-
ni tyypillista.

Ekonomistit ovat niinikddn saaneet ammattikuntansa uskollisen puo-
lustajan juuri Pentti Vartiasta. Harvassa taitavat olla ne puheenvuorot, joissa
Pentti ei olisi ainakin epésuorasti tullut korostaneeksi kansantaloudellisen
ajattelun kayttokelpoisuutta sekd ekonomistikunnan ddnen merkitystd yh-
teiskunnallisten ilmididen erittelyssd. Pentti Vartia, jos kuka, on jaksanut
osoittaa kansantaloustieteen perusoppikirjojen kdytannén merkitysta.

Erds himmentédva piirre Pentissd on se, ettd samalla kun han nayttaa
aina ottavan askeleen vastapuolen suuntaan, han yhta saannonmukaisesti pi-
tad lopulta kiinni omasta kannastaan. Joskus hén on tésséd suhteessa suoraan
sanottuna aika jaarapad. Vilistd tuntuu siltd, ettd Vartian mielipiteet ovat yh-
ta pysyvia kuin ne perusoppikirjojen keskeiset lauseet, joilla han niitd perus-
telee.



Mihinkas koira karvoistaan paasisi. Me kaikki kannamme mukanam-
me omia ndkemyksiamme, joita me sovellamme uusiin olosuhteisiin ja joita
me ajan myota tietenkin voimme hioa ja jalostaa. Mutta itse perusndakemys,
visio, pysyy sellaisena kuin millaiseksi se jo nuorena, alle kolmikymppisena,
vakiintui. Tata korosti aikanaan Joseph Schumpeter monumentaalisessa te-
oksessaan History of Economic Analysis (1954). Taman perusnakemyksen
pysyvyys patee hyvin juuri Pentti Vartiaan. Pohjimmiltaan ekonomisti-Pentti
nédkee yhteiskunnan — sen rajuista muutoksista huolimatta — perusteiltaan
samanlaisena kuin aloittaessaan uransa 1970-luvun alun Katajanokalla.

Sama perusnakemyksen pysyvyys patee kieltimatta my0s itseeni. Mi-
kdan salaisuus ei liioin ole se, ettd omat yhteiskunnalliset ndkemykseni, sa-
moin kuin monet kasitykseni kansantaloustieteestd ja ekonomistin roolista-
kin, ovat olleet osaksi erilaisia kuin Pentin. Mutta tdma ei ole koskaan estanyt
ystavyytta eikd antoisaa mielipiteiden vaihtoa.

Oman sukupolvemme suomalaisten ekonomistien makrotaloudellisten
ndkemysten koelaboratorioksi on tullut 1990-luvun lama. Lamatulkintamme
paljastaa omien talouspoliittisten ndkemystemme ytimen. Siind ajattelumme
makroteoreettiset perusteet joutuvat testiin. Laman aikaisiin ja sitd edeltanei-
siin sanomisiimme ja laman tapahtumiin me kaikki joudumme jatkuvasti pa-
laamaan omaa ndkemystamme kehittdessimme. Ehka lama sai ainakin jotkut
meistd my0s ratkaisevasti muuttamaan omia peruskasityksiaan.

Ekonomistin uransa kypséassa vaiheessa Pentti Vartia valitsi keskeiseksi
tutkimuskohteekseen juuri suuren laman. Tama on luettava héanelle sita suu-
remmaksi kunniaksi, kun yhteiset ponnistuksemme laajan, lamaa kasittele-
van tutkimushankkeen toteuttamiseksi tuoreeltaan heti laman jalkeen eivat
johtaneet rahoittajien penseyden takia muuten kuin osittaisiin tuloksiin. Pen-
tilld riitti intoa jatkaa lamatutkimuksia omana harrastuksenaan. Kun hén sai
viela kumppanikseen aina pystyvan ja aikaansaavan nuoremman kollegan,
Jaakko Kianderin, oli tuloksena merkkiteos Suuri lama (1998). Sitd ei kukaan
Suomen lamaa kasitteleva tutkija voi sivuuttaa. Vartian ja Kianderin tyo on
pohjustanut my6s pohjoismaista yhteisprojektia, joka aikanaan toivottavasti
lisdd ymmarrystimme omasta lamastamme.

Vartian ja Kianderin lamakirja on tutkijakuntaa laajemmalle yleisolle
tarkoitettu, sujuvasti kirjoitettu yleisesitys lamanaikaisesta ja sitd edeltanees-
ta taloudellisesta kehityksestd, harjoitetusta talouspolitiikasta seka tasta kay-
dystd keskustelusta. Kirjan ote on syntetisoiva, eri osapuolten nakokohtia
ymmartdva ja my0s yhdisteleva. Sitd ei ole kovin helppo kritisoida.

Erdanlaisen siilipuolustuksen luonnetta kirjassa lisaa epasuorasti se,
ettd sen kirjoittajilla on ollut erilainen kasitys 1990-luvun talouspolitiikan



painotuksista. Jaakko Kiander korostaa enemmadn kiredn finanssipolitiikan
roolia laman syventdjand, Pentti Vartia taas 1990-luvun alun heikkoa hinta-
kilpailukykyad, vaihtotaseen alijddmaa ja liian pitkdadn jatkunutta markan yli-
arvostusta. Jaakko siis etsii 1990-luvun laman erityistekijoitd kotimaiselta,
Pentti taas avoimelta sektorilta. Tama “fiskalistien” ja ”devalvationistien”
vastakkaisuus hallitsee kirjan keskusteluasetelmia. Kirjoittajat suhtautuvat
nakemystensd eroihin korrcktisti. Mutta tdméan molemminpuolisen ymmar-
tavdisyyden kdantopuoli on, ettd ndkemysten valinen selva rajankdynti jaa
tekematta.

Laskukauden aikainen kired finanssipolitiikka ja markan yliarvostus
ovat kuuluneet Suomen suhdannekuvaan koko toisen maailmansodan jalkei-
sen ajan. Devalvationistien ja fiskalistien valinen ristiriita on niinikdan ollut jo
pitkddn nahtavissa — hyvin selvésti ainakin 1970-luvun loppupuoliskolta lah-
tien. Nama piirteet eivat tee 1990-luvun lamasta vield mitdan erityista.

Suuren laman erityispiirre olikin yksityisen sektorin ylivelkaantumi-
nen seka siihen liittynyt pankkikriisi. Tdma harvinaisen voimakas velkakriisi
erottaa suuren laman muista Suomen kansantalouden syvistd laskukausista.
Tavanomaiset Suomen laskukausien tunnuspiirteet — valuutan yliarvostus,
huono hintakilpailukyky ja laskusuhdannetta karjistava, kired finanssipoli-
tiikkka — olivat kylla kuvassa mukana my6s 1990-luvun lamassa. Ne eivat kui-
tenkaan olleet niin voimakkaita, ettd ne sindnsa olisivat aiheuttaneet yhta sy-
van takaiskun kuin todellisuudessa tapahtui. Epadsuorasti velkakriisin mer-
kittdvyydestd kertovat, paitsi samanaikaiset tapahtumat muissa pohjoismais-
sa, my0s myOhemmat pankki- ja valuuttakriisit Kaakkois-Aasiassa ja muual-
la.

Edelld mainittuja, “fiskalistien” ja “devalvationistien” valisid kasi-
tyseroja itse lamavuosien talouspolitiikasta voi hyvalla syylla pitdd vahem-
pimerkityksisind kuin niitd tapahtumia, jotka jo aiemmin olivat altistaneet
kansantalouden tallaiselle velkakriisille. Kun tukki oli jo padssyt karkaamaan
putoukseen, sen ohjastaminen oli mahdotonta. Suomesta oli tullut joksikin
aikaa taloudellinen ajopuu.

Suuren laman poikkeuksellisuuden syitd on siis haettava sitda edelta-
neestd nousukaudesta. Kriittiset kysymykset kohdistuvat vadjaamatta rahoi-
tusmarkkinoiden vapauttamisen ajoitukseen ja liberalisointitoimien keskinai-
seen jarjestykseen, niiden vaikutusten huomioon ottamiseen muussa talous-
politiikassa seka ylipaansa liberalisoinnille talouspoliittisessa keskustelussa
annettuun merkitykseen.



Miten sitten pddoman maahantuonnin paisuminen, luottokannan raju
kasvu, asuntojen ja muiden sijoituskohteiden hinnan nousu ja talouden yli-
kuumeneminen olisi voitu 1980-luvun lopulla estaa?

Tarjolla oli kaksi paavaihtoehtoa. Naista ensimmaisessa rahapolitiikan
teho olisi pyritty sdilyttdimaan uusissakin olosuhteissa. Kuten Vartia ja Kian-
derkin totetavat, rahoitusmarkkinoiden sadnnostelyn ja padomanliikkeiden
vapauttamisen viime vaihetta olisi voitu 1980-luvun loppupuoliskolla lykata,
kun nousukauden voima ja rahoitusmarkkinoiden ylikuumeneminen oli
kaynyt ilmeiseksi. Sdannostelytoimia olisi voitu ehka tilapdisesti kiristaakin.

Viela tehokkaampi keino rahapolitiikan tehon palauttamiseksi olisi
ehka ollut markan paastaminen kellumaan viimeisten merkittavien libera-
lisointitoimien yhteydessa 1980-luvun puolivilissd jo ennen nousukauden
voimistumista. Onhan jo oppikirjojen perusasetelmia, ettda rahapoliittisen au-
tonomian sdilyttdiminen kansainvilisten padomanliikkeiden ollessa vapaita
edellyttad valuutan paastamista kellumaan.

Toinen periaatteellinen paavaihtoehto, johon meillda kdytdnnossa la-
hinna paadyttiin, oli alun perin omaksutun rahoitusmarkkinoiden asteittai-
sen vapauttamisen jatkaminen sekd sen seurauksena rahapoliittisesta au-
tonomiasta luopuminen ja sitoutuminen kiinteddn valuuttakurssiin. Paitsi fi-
nanssipolitiikan erittdin voimakasta kiristimistd vuosikymmenen lopun nou-
sukauden aikana, olisi tdma edellyttanyt kansantalouden vakauttamiseksi
vuorostaan sitd, ettd jollakin keinoin, esimerkiksi verotuksellisin muutoksin
ja rahoitusmarkkinoiden valvonnan tehostamisen avulla, yleiso ja pankit olisi
saatu tiedostamaan uuden rahoitusympadriston riskit ja varautumaan niihin
paremmin.

Miten sitten suomalaiset ekonomistit suhtautuivat 1980-luvulla néihin
vaihtoehtoihin? Miten he pyrkivit vakuuttamaan poliittiset paatoksentekijat
esittamiensd toimenpiteiden valttamattomyydesta?

Suomalaisessa ekonomistikunnassa ei tuolloin ollut edustettuna sel-
vasti jasentynyttd mielipidettd, joka olisi johdonmukaisesti ja konkreettisesti
esittanyt toimia rahoitusmarkkinoiden saannostelyn aikataulun ja marssijar-
jestyksen muuttamiseksi tai pddomanliikkeiden vapauttamistoimien lykkaa-
miseksi sopivampaan ajankohtaan. Yksittdisid puheenvuoroja oli — itsekin
muistan niitd aikoinaan esittdneeni — mutta ndma jdivat painoarvoltaan hei-
koiksi ja epdkonkreettisiksi. Nditd puheenvuoroja esittdneet epailevat tuo-
maat taisivat itsekin ajatella, ettd karavaani joka tapauksessa kulkee heidan
epdilyistadan huolimatta. He tunsivat itsensd vanhanaikaisiksi perépeiliin tui-
jottajiksi, joiden puheet oli jo ennakolta leimattu turhiksi.



Sama tuonpuoleisen maailman sédvy liittyi 1980-luvun lopulla my®os
kelluvan valuuttakurssin vaihtoehtoon. Oppikirjatapauksena se kylla tunnet-
tiin. Mutta ekonomistiemme keskuudessa ajateltiin yleisesti, ettd tama vaih-
toehto oli epdkelpo pieneen, tuotantorakenteeltaan yksipuoliseen ja inflaa-
tioherkkaan kansantalouteemme. Australian ja Uuden Seelannin huonot ko-
kemukset kellutuksesta tarjosivat tdssd suhteessa varoittavan esimerkin. Ne
ekonomistimme, jotka tuolloin puhuivat kellutuksesta myonteiseen séavyyn,
kuten esimerkiksi Bjorn Wahlroos, tarjosivat tata vaihtoehtoa ldhinna jonkin-
laisena hayekilaisena vapaan rahan valtakuntana, josta julkisen vallan sdante-
ly olisi ylipadnsa kaikonnut. Myoskdan Vartia ja Kiander eivat kuitenkaan
kirjassaan paljoakaan kasittele tdta vaihtoehtoa. He keskittyvat keskustele-
maan lahinnd kertaluonteisesta devalvaatiosta kiintedn valuuttakurssijarjes-
telmén puitteissa.

Suomalainen ekonomistikunta oli yleensakin ankkuroitunut ajattelus-
saan kiintedan valuuttakurssiin 1990-luvun alkuun saakka. Talouspolitiikkaa
valmistelevien ekonomistien piirissa erityisesti Suomen Pankissa peruutta-
mattomasti kiintedtd valuuttakurssia pidettiin sind ankkurina, johon sitou-
tumalla devalvaatiosyklista voitaisiin irrottautua ja inflaatio saataisiin hillin-
taan. Kilpailijamaita nopeamman inflaation aiheuttama tyo6ttomyys néhtiin
kylla tdman vaihtoehdon riskind. Mutta ajateltiin, ettd mitd paremmin tyo-
markkinaosapuolet tiedostavat korkeiden palkankorotusten, inflaation ja
tyottdmyyden vélisen yhteyden, sitd paremmin tama riski voidaan valttaa. Ei
suljettu pois sitdkaan, ettd jonkinlainen tyottomyyden kasvun muodossa tu-
leva ldksy olisi tarpeen tamdn kiinteiden valuuttakurssien tapauksessa vaa-
jddmattoman yhteyden sisdistamiseksi.

Nama kiintedn valuuttakurssin tuomaa kurinalaisuutta korostavat
ekonomistimme pitivat valttdmattomana myos ulkomaisten padomanliikkei-
den ja kotimaisten rahoitusmarkkinoiden sa@nnostelyn purkamista. Tama oli
tietysti tarpeellista jo resurssien tehokkaan allokaation kannalta. Rahoitus-
markkinoiden sddnndstelyn purku myos selvensi finanssi- ja rahapolitiikan
valisen tyonjaon. Tamahan kiteytyi kohta kuuluisaksi tyonjako-opiksi, joka
sysasi vastuun tyollisyydestd finanssipolitiikan ja tydmarkkinajérjestojen vas-
tuulle. Ulkomaiset padomanliikkeet olivat lisdksi omiaan tehostamaan mark-
kinakuria. Pddoman vienti saattoi joissakin olosuhteissa voimistaa esimerkik-
si inflaation kiihtymisen vaikutusta ty6ttomyyden kasvuun ajamalla kotimai-
sia korkoja ylospain.

Miksi tama rahataloudellisen vakauden eksperimentti sortui pankki-
kriisiin ja lamaan? Rahoitusmarkkinoitamme ldheltd seuranneet ja niiden
sddtelyad koskevia paatoksid valmistelleet ekonomistimme ovat olleet 1dhinna



sita mielta, etta paasyyt loytyvat itse sdanndstelyn kaudelta (tuoreimpana
esimerkkina vrt. esim. Suvanto, 2002). Saannostelykauden aikana sekd pank-
kien, yleistn ettd poliittisten paatoksentekijoiden ajatustottumuksiin oli pe-
siytynyt vaaristymia, jotka saannostelyn purkauduttua vaajaamatta johtivat
katastrofiin. Sddannostely purettiin Suomesta kerta kaikkiaan liian myohaan.
Sisdisen jarjestelmamme ja kdyttaytymistottumustemme ristiriita kansainva-
lisen toimintaympariston kanssa oli jo kérjistynyt pitelemattomaksi.

Nama asioita laheltd seuranneet ekonomistit olivat tietoisia siitd, etta
rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen olisi edellyttanyt saannostelyn kaudel-
ta periytyneiden verotuksellisten vaaristymien korjaamista. Nama véaaristy-
mat kannustivat ylenméaardiseen velkaantumiseen, vahensivat pankkien va-
listd kilpailua ja aiheuttivat tehottomuutta pddomien kaytossd. Pankkitalle-
tusten verovapaus olisi taytynyt purkaa ja supistaa korkojen vahennysoike-
uksia verotuksessa. Rahoituslaitosten riskien valvonnan tarve tiedostettiin
myoOs ainakin periaatteellisella tasolla, samoin vakavaraisuussddaddsten jal-
keenjddneisyys ja tehottomuus.

Mutta ongelma oli, ettd saannostelyn rippeisiin liittyi etundkokohtia
eivatka poliittiset padtoksentekijdt olleet valmiita ryhtymddn vaaristymia
korjaaviin toimiin. Eduskunnassa oli vahva ”pankkipuolue”, joka torjui esi-
merkiksi talletusten verovapauden ja siihen liittyvan talletuskorkokartellin
purkamisen. Lainakorkojen verovahennysoikeuksien supistamista vastustet-
tiin niinikaan. Pankkitarkastus oli vallitsevin saddoksin voimaton, ja pankit
vehkeilivdat vakavaraisuussdaddOsten sekd rahoitustarkastuksen kiristdmista
vastaan. Saannostelyjarjestelmastd periytyneet intressit ja ajatustottumukset
olivat kdariytyneet yhdeksi, aukeamattomaksi keréksi.

Taman virkamiestulkinnan mukaan siis vanha, mata jarjestelma eteni
vadjaamatta kohti tuhoaan. Ulkopuoliset nakivat katastrofin merkit ja varoit-
tivatkin niistd. Mutta tdma oli turhaa. Vika vain ei ollut virkamiesten vaan
paatoksentekijoiden.

Téllainen jalkikateisarvio paljolti sivuuttaa kysymyksen siitd, millainen
“policy design” olisi ollut tarpeen liberalisointiin liittyvéan siirtymavaiheen
hoitamiseksi mahdollisimman vahéisin kolhuin. Kysymys asetetaan koske-
maan lahinna vain sitd, kumpi jarjestelmd, vanha sddannostely vai liberalisoi-
tu, on parempi, tehokkaampi ja lopulta elinkykyisempi. Mutta todellisuudes-
sa kysymys ei 1980-luvun loppuvuosina ollut vain tdstd. Kun ldhtokohtana
kerran oli saannostellyt markkinat, edellytti liberalisointi valttamatta siirty-
mavaihetta, johon liittyivdt omat, vaikeat ongelmansa. Sdannostelyn pahasta
perimadsta ei padssyt eroon vain toteamalla, ettd se oli poliitikkojen ja pankki-



puolueen vika. Se varjosti liberalisointivaihetta, ja sen vaikutukset olisi tay-
tynyt ottaa tiatd suunniteltaessa huomioon.

Millaisen loppulausunnon Vartia ja Kiander sitten antavat oman am-
mattikuntansa toiminnasta noina kriittisind vuosina? Luettuani heidan kir-
jansa uudelleen minulle jai késitys, ettd my0s he paatyvit antamaan ekono-
misteille pitkdlti samankaltaisen synninpddston kuin edelld esitetty virka-
miestulkintakin. Ongelma oli poliilikkojen ja muiden paatoksentekijoiden
kuurous, ei asiantuntijoiden puutteellinen kasitys siitd, mita oli tapahtumas-
sa.

Vartian ja Kianderin arvio on tosin astetta nyansoidumpi. Tekijat to-
teavat, etta liberalisointia ei ekonomistien toimesta etukédteen tutkittu riitta-
vasti, el Suomen Pankin toimesta eikd muutenkaan. Siita ei liioin kdyty kes-
kustelua. Puheenvuorot jaivat yksittaisiksi. Tama on totta.

Vartia ja Kiander antavat toisaalta ymmartad, ettd asiantuntijoilla oli
yhtd kaikki haju siitd, mitd oli tulossa. Esimerkiksi Pertti Kukkosen vuonna
1984 kayttama puheenvuoro saannostelyn purkamisen riskeistd noteerataan,
samoin Matti Rankin eduskunnassa syksylld 1986 esittima, suorastaan profe-
tiaksi luonnehdittu pohdiskelu luottobuumia seuraavasta haaksirikosta.
Pannaan myos merkille, ettd Suomen Pankissa tehtiin useita liberalisointia
koskevia selvityksid, julkaisemattomia muistioita ilmeisesti vield enemman.

Vartia ja Kiander korostavat, ettd poliittiset pdatoksentekijat olivat
kuuroja ndille ekonomistien kaukonakoisille varoituksille. He panevat aivan
oikein merkille, ettd ekonomistit vaativat rahoitusmarkkinoiden vapauttami-
sen yhteydessd esimerkiksi talletusten verovapaudesta luopumista ja talle-
tuskorkokartellin kumoamista seka lainakorkojen verovihennysoikeuden ra-
joittamista. Nama vaatimukset kilpistyivat kuitenkin poliittisen tahon vastus-
tukseen. ”Poliitikkojen oli vaikea vieda lapi ... verojen kiristamista tai vahen-
nysoikeuksien kaventamista vastoin dédnestdjien tahtoa.” (Kiander — Vartia
1998, 287)

Vield rahoitusmarkkinoiden vapauttamista enemmaén ekonomistit oli-
vat huolissaan suhdannepolitiikan kokonaisvirityksen keveydesta. Vartia ja
Kiander niinikddn korostavat ekonomistiemme ymmartaneen 1980-luvun lo-
pulla hyvin, ettd kiinted valuuttakurssi merkitsee rahapolitiikan tehon ehty-
mistd ulkomaisten padomanliikkeiden vapauduttua. Vuosikymmenen lopun
yllattavan nousukauden aikana finanssipolitiikkaa olisi siten taytynyt kiris-
taa voimakkaasti. Tatd ekonomistit ja Suomen Pankki esittivatkin ja tahan
myds hallitus pyrki, mutta kiredn linjan ldpivieminen osoittautui poliittisesti
mahdottomaksi. Vika oli siis tdssakin poliitikkojen.



Tama kaikki on totta. Me 1980-luvun lopun talouspoliittisessa keskus-
telussa mukana olleet muistamme kaikki hyvin pankkipuolueen mahdin tal-
letuskorkokartellin ylldpitdmisessd samoin kuin poliittisten paatoksenteki-
joiden haluttomuuden finanssipolitiikan riittdvdan kiristimiseen. Poliitikot
olivat enemman huolissaan veronalennusten riittdimattomyydesta kuin fi-
nanssipolitiikan 16ysyydesta.

Mutta voimmeko siltikddn puhtaalla omallatunnolla sysata syyta yk-
sinomaan lyhytnékdoisten ja taktisesti suhtautuvien poliittisten paatoksenteki-
joiden niskaan? Eiko vastuuntuntoisten ekonomistien rooliin olisi sitd suu-
remmalla syylld kuulunut toimia paatoksentekijoiden herattajana? Mita suu-
remmat intressit olivat kietoutuneet yhteen siddnndstelyn rippeiden ja 16ysan
finanssipolitiikan kanssa, sitd danekkdaammin olisi halytyskelloja kuulunut
soittaa.

Eiko rehellisyyden nimissd olisi myonnettava, ettd meilld oli itsellam-
me etenkin rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen merkityksestd ja riskeista
niin hatara kuva, ettd meilld ei ollut pontta eikd rohkeutta paatoksentekijoi-
den ravisteluun? Mekdan emme tajunneet, millainen aikapommi kansanta-
louteen tuli 1980-luvun lopun luottobuumin aikana viritetyksi? Tama ym-
marryksen puute vei daneltamme voiman.

Taman seikan myontamistd helpottaa se, ettd velkakriisit olivat 1980-
luvun lopun oloissa tosiaan lahinna utuista historiaa. Olimme voineet tutus-
tua niihin ldhinnd vain taloushistoriallisten kuvausten perustella. Noissa
oloissa erehtyminen oli perin inhimillista.

Vartia ja Kiander osoittavat mm. Kukkosen ja Rankin esimerkeilla, etta
esimerkiksi liberalisoinnin epailijoitd 10ytyi. Mutta tama ei ole padasia. Aina-
han kirjoitellaan kaikenlaista. Pddasia on, oliko epailijoiden &dani riittavan va-
kuuttava ja oliko heilla tarjota sellaista konkreettista vaihtoehtoa, etta 1980-
lopun talouspoliittinen kokonaistilanne olisi joutunut perusteelliseen lapiva-
laisuun. Tassdkdan asiassa eivat yksittdiset padskyt riittaneet tekemaan ke-
saa. Erillisistd puheenvuoroista ei muodostunut sellaista jasenneltya koko-
naisuutta, joka olisi pakottanut muut ottamaan kantaa. Poikkeavat puheen-
vuorot on kaivettu esiin vasta jalkikdteen, kun kriisin taustoja on ruvettu
penkomaan. Omana aikanaan ne eivat kantaneet.

On totta, ettd esimerkiksi sdannostelyjarjestelmaan liittyneilla verotuk-
sellisilla vaaristymillad oli vahva poliittinen kannatus. Ndinhéan laajoja vaesto-
piirejd suosivilla veroeduilla aina on. Mutta juuri ndméa vanhaan jarjestel-
madn sisddanrakennetut edut olisivat tehneet tarpeelliseksi sen, ettd rahoitus-
markkinoiden vapauttamisesta olisi kdyty perinpohjainen yhteiskunnallinen
keskustelu. Taman keskustelun ja sitd seuraavan paatoksenteon pohjaksi asi-



antuntijoiden olisi taytynyt valmistella esimerkiksi komiteatyona perusteelli-
nen aineisto. Tdssa olisi voitu tehdd arvio liberalisoinnin eduista ja haitoista,
liberalisoinnin yhteydessd noudatettavasta strategiasta sekd liberalisoinnin
edellyttamistd verolainsdaadannén muutoksista sekd sen jdlkeen noudatetta-
vasta rahapolitiikan strategiasta samoin kuin tdmén vaikutuksista muuhun
talouspolitiikkaan.

Kun rahoitusmarkkinoiden liberalisointi olisi nostettu talla tavoin — to-
siasiallisen merkityksensd mukaisesti — keskeiseksi yhteiskunnalliseksi ky-
symykseksi, yleiso ja poliittiset paatoksentekijat olisivat voineet tiedostaa pa-
remmin meneillddn olevan muutoksen tdrkeyden. Asiaan olisi paneuduttu,
vastuuntunto olisi lisddntynyt ja uuden ympariston riskeihin olisi varauduttu
paremmin sekd pankkien, yleison ettd talouspoliittisten paatoksentekijoiden
keskuudessa.

Rahoitusmarkkinoiden muutos oli yhteiskunnalliselta merkitykseltdan
niin suuri asia, ettd se olisi toisin sanoen pitdnyt aidosti politisoida. My0s fi-
nanssipolitiikan uusi, merkittdvampi rooli olisi voitu nostaa esiin samassa
yhteydessd. Finanssipolitilkan suhdanneluonteinen kiristdmisen tarve olisi
tullut paremmin perustelluksi.

Mutta talouspoliittinen valmistelukoneisto tuskin lopultakaan halusi
tallaista rahoitusmarkkinoiden jarjestelmé@muutoksen politisointia. Asteittai-
nen liberalisointi oli jo aiemmin totuttu viemdan ldpiin epépoliittisina, hal-
linnollisina rutiinipaatoksina. Poliittiset paatoksentekijat oli pidetty siitd si-
vussa. Ajoittaisilla véliintuloillaan nama olivatkin aiheuttaneet ldhinnd vain
harmia. Mutta sivuun jadminen véhensi toisaalta poliittisen tahon vastuun-
tuntoa ja lisdsi houkutusta poliittisten irtopisteiden kalasteluun.

Tamédn perinteisen asiantuntijavetoisuuden ohella tarvetta jarjestel-
mamuutoksen nostamiseksi poliittisen paatoksenteon agendalle oli omiaan
vahentdmaan se, ettd sddnnostelyn purkamista pidettiin hyvana asiana si-
ndnsd. Sen ei haluttu sortuvan toisarvoisiin poliittisiin kiistoihin. Siirtyma-
vaiheen ongelmia ei myoskaan pidetty vakavina. Asiantuntijat eivdat ndhneet
siihen liittyvid riskeja.

Talouspolitiikan valmistelijoiden paddmielenkiinto kohdistui 1980-
luvun lopulla sitd paitsi inflaatiokurin ankkuroimiseen peruuttamattomasti
kiintedn valuuttakurssin avulla. Kun finanssipolitiikan kiristamisessa tassa ei
onnistuttu kovin hyvin, pidettiin padomanliikkeiden vapauttamisen kautta
tapahtuvan markkinakurin tehostumista hyvéna asiana.

Suomalaiselle talouspoliittiselle perinteelle on virkamiesvetoisuuteen
liittyen yleensdkin ollut ominaista erddnlainen olosuhteiden painon hyvéksi
kayttdminen etukdteisen valmistautumisen, keskustelun ja suunnittelun sijas-



ta. Nain meilld 1950-luvun lopulta ldhtien paljolti vastaanotettiin vapaa-
kauppa, rakennemuutos ja maaltamuutto. Rahoitusmarkkinoiden vapautta-
minen edusti 1980-luvulla samaa perinnetta. Usein tallainen hyppy tuntemat-
tomaan onnistui hyvin. Mutta liberalisoinnin loppuvaiheissa se johti kata-
strofiin.

Jonkinlainen menettelytapojen muutos nayttdd olevan meneillaan.
Esimerkiksi 1990-luvulla toteutettujen EU- ja EMU-ratkaisujen yhteydessa
kaytiin perusteellisempi ja laaja-alaisempi keskustelu- ja valmistautumiskier-
ros. Taman myota tietdmys uusien olosuhteiden asettamista haasteista lisdaan-
tyi. Liséaksi toteutettiin uudistuksia, joilla pyrittiin helpottamaan uuteen ym-
paristoon sopeutumista.

Emme voi tietdd, olisiko edes huolellisemmin suunniteltu, poliittisesti
vahvistettu liberalisointistrategia estanyt pankkikriisin. Se, ettd vastaavankal-
taisia kriiseja puhkesi muutama vuosi myohemmin eri puolilla maailmaa ja
ne yllédttivait myos vahvoin asiantuntijavoimin varustetun IMF:n, puhuu sen
puolesta, ettd kriisid tuskin olisi voitu meilldkddn kokonaan valttdd. Suomen
kriisi sitd paitsi puhkesi suhteellisen varhain. Tuoreita kokemuksia vastaavis-
ta kriiseistd oli vahan.

Tuskin olemme pédsseet rahoituskriiseistd vieldkdan eroon. Omien
1990-luvun alun kokemustemme nakokulmasta on pelottavaa ajatella, miten
pitkélle vietyd kotitalouksien ja yritysten velkaantuminen sekéd asuntomark-
kinoiden ylikuumeneminen on télld hetkelld Yhdysvaltojen ja Englannin kal-
taisissa maissa. Velkadeflaation puhkeaminen Yhdysvalloissa voisi laukaista
maailmanlaajuisen laman. Suomen kaltaisessa pienessd maassa tapahtuvalla
valuutan arvon heikkenemiselld ja vaihtotaseen vahvistumisella on vahdinen
vaikutus muuhun maailmaan. Yhdysvaltojen tapauksessa kontraktiiviset
vaikutukset muihin maihin olisivat kokonaan toista mittaluokkaa.

Suomi kdy hyvin esimerkiksi siitd, ettd lantisessd teollisuusmaassa la-
man varjo voi olla, kuten meilld on totuttu sanomaan, pitkd. Se on jopa pi-
dempi kuin Vartia ja Kiander antavat ymmartdd. Heijastaneekohan Pentti
Vartian valoisaa eldmdnasennetta se, ettd tekijat kirjansa lopuksi tulevat var-
sin pitkalle suhteellistaneeksi koko laman: “Lama tulee ennen pitkaa nayttay-
tymddn vain vialiaikaisena pudotuksena kansantalouden pitkalla kasvu-
uralla”(Kiander — Vartia 1998, 324), ja siitd on ollut hyotyakin, koska sen
”...aiheuttama "luova tuho” on nostanut esiin uusia kasvavia yrityksia ja toi-
mialoja” (Kiander — Vartia 1998, 325). Totta kylld, bruttokansantuote saavutti
jo 1990-luvun loppuun mennessa ldhes lamaa edeltdneeltda kaudelta vedetyn
trendin mukaisen tasonsa. Kansantalouden rakenteellinen uusiutuminen on
ollut niinikddn voimakasta. Viennin osuus bruttokansantuotteesta on 1980-



luvun lukemista liki kaksinkertaistunut, ja sahkoteknisestd teollisuudesta on
tullut paperin rinnalle tarkein vientiala.

Mutta myos laman kielteiset seuraukset nakyvat yha. Kymmenilla tu-
hansilla laman aikana ty0paikkansa menettdneilld tai tyomarkkinoille tuol-
loin tulleilla on yhéd vaikeuksia 16ytdd paikkansa tydelamassa. Rakenteellinen
tyottdmyys kohosi laman jdlkeen kokonaan uudelle tasolle. Konkurssien
myo6td poislui tuotantoa, joka olisi ollut pidemman paalle kilpailukykyista ja
kannattavaa. Tallaiset laman pysyvdisluonteiset vaikutukset tekevéat entista
tarkeammaksi vastaisen varalle oppia hakevan itsetutkiskelun ekonomistien
roolista laman merkkien tulkitsijana.

Vartia ja Kiander toteavat kirjansa lopuksi aivan oikein, etta yllattavien
kriisien mahdollisuus on kansantaloudessa aina olemassa. Niihin tulisi va-
rautua esimerkiksi vaihtoehtoisten tulevaisuudenkuvien ennakkoluulotto-
malla pohdiskelulla. Keskustelun kirjoon tulisi aina sisdltyd myos meneillaan
olevien rakenteellisten muutosten outojen ja epdtodenndkdisten seurausten
arviointi. Talouden muutos voi olla niin kaleidoskooppimaista, murrosmai-
sesti uudelleen rakentuvaa, ettd vakiintuneeseen kehitykseen perustuvat tu-
levaisuudenskenaariot pitdisi aina uskaltaa alistaa kriittiseen syyniin.

Tahan arvaamattomuuteen varautuminen edellyttaa sitd, ettd myos ky-
lahulluina pidettyjen danta tulisi kuulla. Erityisesti Suomessa, jossa on totut-
tu korostamaan yksimielisyyden ja samassa veneessd istumisen tarvetta,
meidan tulisi muistaa tdma henkisen avarakatseisuuden tarve. Se on erés ta-
pa varautua epavarmaan tulevaisuuteen. Vartian ja Kianderin teos antaa hy-
van oppitunnin siitd, millaisiksi voivat muodostua seuraukset, jos yhteiskun-
ta paastda henkiset tuntosarvensa ruostumaan. Jo yksin tastd syystd kannat-
taa ystavieni merkkiteosta lukea ja kommentoida vield vuosienkin péasta.
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