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1. Johdanto . 

Maassamme viime vuosina käydyssä allokaatiokeskustell:lssa on 

varsin yleisesti väitetty, että 1960-luvulla suosittiin työ-

intensiivisten investointiprojektien kustannuksella voittopuo-

lisesti pääömaintensiivisiä kOhteita, mikä kehitys ei ilmei-

sestikään ole merkinnyt kasvunäkökulmasta tuotantovoimien op­

timaalista allokointia. l Pääomaintensiivisten projektien suo-

simisen on katsottu johtuvan siitä, että yksityisten yritysten 

soveltamien mikrotason investointikriteereiden avulla pyritään 

ensi sijassa maksimoimaan juuri pääomatulojen määrä j~ kasvu, 

mitkä tavoitteet ovat sopusoinnussa·pääomasijoittajien yrityk-

sen toiminnalle asettamien tavoitteiden kanssa. Kokonaistalou- -

dellisten tavoitteiden saavuttamisen kannalta nämä liiketalou- '. 

delliset kriteerit ovat kuitenkin.toimineet puutteellisesti pää-

omien ohjailussa. Niinpä yksityistaloudellisia kriteerejä on-

kin ehdot~ttu täydennettävän makrotason kriteereillä, jotka 

edellisiä paremmin ottaisivat huomioon investointien kansanta-

1. U. Lund: llOvatko tehdasteollisuusinvestointimme olleet kokonais­
taloudellisesti mielekkäitä", Kansantaloudellinen ~ikakauskirja, 
1969 nide 3, s. 220 - 223. 
K. Pekonen: "Investoinnit-Työttömyys-Taloudellinen kasvu", 
Kansantaloudellinen aikakauskirja, Nide 3 1969, s. 215 - 219. 
K. Puumanen: Puheenvuoro H. Koiviston esitelmään "Rakennepoli­
tiikka ja rahapolitiikka", Kansantaloudellinen aikakauskirja, 
nide 2 1971, s. ~29. . 
K. Pekonen: "Näkökohtia Suomen maks.utaseongelmasta", KOP: n kuu­
kausikatsaus 1971:10, s. 11 - 21. 
K. Waris: "Styrningen av kreditströmmarna", Ekonomiska Samfundets 
Tidskrift Nr 2 1973, s. 88 - 89. 
Työintensiivisten investointien suositteluun on myös päädytty 
seuraavissa tutkimuksissa: 
T. Helelä - J.J. Paunio: Suomen kansantalouden sopeutumisongel­
mista, Talouaellisia Selvityksiä 1967) s. 15. 
U. Lund: Teollisuuden rahoituspolitiikan suunnittelu, Helsinki 
I9~. 110 - 113. 
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loudellisen kannattavuuden. Tässä yhteydessä on varsin lusein 

viitattu pääomakertoimen hyviin ominaisuuksiin investointien 
I 

ohjaamiseksi kansantaloudellisesti suotaviin kohteisiin. 

Mortgage Bank of Finlandissa ovat pääomakerroin ja eräät sille 

lähisukua olevat makrotason kriteerit käytössä mikrotason pää­

töksiä tehtäessä. l Pääomakertoimen lisäksi on suositeltu myös 

siihen läheisesti liittyvien suhdelukujen: pääoman ja työn suh-

teen eli "työpaikan hinnan" sekä tuotoksen ja työn suhteen eli 

arvonlisäyskriteerin käyttöä mikro- ja makrotason investointi-

laskelmissa. 

Suomessa 1960-luvun loppupuolella vallinnut suuri työttömyys 
I 

lienee ollut yhtenä merkittävänä syynä siihen, että investoin-

tien ohjautumista on suositeltu erityisesti työintensiivisille 

aloille. Työintensiivisten projektien suosittamisen peruste-

lut ovat paljolti näyttäneet olevan lähtöisin kansainvälisen kau-

pan puhtaasta teoriasta, jonka mukaan maat, joilla on runsaasti 

pääomia, ovat erikoistuneet pääomaintensiiviseen tuotantoon 
I 

ja maat, joilla on vähän pääomaa, mutta runsaasti työvoimaa, 

ovat erikoistuneet työvoimaintensiiviseen tuotantoon. 2 Jotta 

tuotannon rakenne hakeutuisi teorian edellyttämään suuntaan, 
I 

tuotannontekijöiden suhteellisen niukkuuden olisi heijastutta-

va niiden suhteellisissa hinnoissa, siis myös korossa. IJotta 

kasvun rakenne muuttuisi työintensiivisempään suuntaan, reaa-
I 

likorot olisi pyrittävä säilyttämään tähänastista korkeammalla 

tasolla. 

1. P. Mattson: Projektanalys, Ekonomiska Samfundets Tid~krift, 
Nr. 2, 1973. 

2. K. Puumanen: mae S. 129. 
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Tuotantovoimien ohjautumista työvoimaintensiivisille aloille 

on työllisyysvaikutusten lisäksi perusteltu myös siten, että 

tuotannon kasvuvauhtia voitaisiin kiihdyttää. l U. Lund on 

todennut, että päätöksentekotilanteess~, jossa tavoitteena on 

investointien mahdollisimman suuri työllisyys- ja tulovaikutus, 

voidaan kokonaistaloudellisesti suotavina pitää niiden toimi-

alojen sijoituksia, joissa pääomaintensiteetti on alhainen ja tu­

lokerroin mahdollisimman korkea. 2 'Joissakin yhteyksissä on työ-

voimaintensiivisten projektien suosimisella nähty olevan myös 

työvoiman kannalta edullisia tulonjakovaikutuksia. 

Työvoimaintensiivisten projektien suosiminen taas on usein sa-

maistettu pääomakertoimen alentamiseen. Pääomakertoimen on 

siis katsottu mittaavan investointien pääomavaltaisuutta, siis 

tuotannontekijäintensiivisyyttä. Teoreettiselta perustalta 

lähtien on yritetty osoittaa, että yleinen pääomakertoimen 

alentaminen koko kansantalouden tasolla väistämättä pyrkii 

vahvistamaan maan vaihtotasetta tai että alentaminen ei aina­

kaan johda vaihtotaseen huononemiseen. 3 Tätä tulosta on myös 

käytetty perusteluna sovellettaessa pääomakerrointa projekti-

1 
. 4 ana yYSlssa. 

1. T. Helelä - J.J. Paunio: mao s. 15; U. Lund: mao s. 22; 
K. Pekonen: mao s. 219. 

2. U. Lund: mao s. 220 . 

. 3. K. Pekonen,: Taloudellinen kasvu ja ulkomainen velkaantuminen, 
Kansantaloustieteen lisensiaattitutkimus, Kauppakorkeakoulu, 
Helsinki 1972, s. 15 - 36. 
4. K. Waris: mao s. 89. 
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Koska investointien allokaatiokeskustelu näyttää keskittyneen 

varsin suuressa määrin juuri pääomakerroinkäsitteen ympärille 
• I 

ja koska juuri sen pOhjalta on esitetty kaikkein keskeisimmät 

väittämät työintensiivisten investointien suosimisen hyvistä 

puolista, on seuraavassa pääomakerroin otettu entistä tarkem­

man analyysin kohteeksi. Samalla ,on punnittu pääomakertoimes­

ta lähteneiden väittämien paikkansapitävyyttä todellisuudessa. 

Tuloksena näyttääkin olevan, että pääomakertoimen alentamisen 

hyvät vaikutukset työllisyyteen, kasvuun ja maksutaseeseen 

seuraavat vain erittäin rajoittavilla oletuksilla kansantalou-

temme toiminnasta. Jos näitä oletuksia lievennetään ja saa-

tetaan ne vastaamaan todellisuutta, niin pääomakertoimen alen-

tamisen väitetyistä suotuisista vaikutuksista ei olekaan enää 

mitään varmuutta. 

Tämän selvityksen rakenne on seuraava. Toisessa I~VUSS2 tar-

kastellaan pääomakertoimen, taloudellisen kasvun ja työllisyy-

den välisiä suhteita. Lähinnä osoitetaan, että pääomakertoi­
I 

men alentamisesta ei suinkaan välttämättä seuraa pääomien teho-

kas käyttö ja mahdollisimman korkea työllisyysaste. Pääomaker-

toimen muuttamisen vaikutukset kasvuun ja työllisyyteen riip-
I 

puvat ratkaisevasti pääoman ja ~yövoiman laadullisten ominai­

suuksien kehityksestä ts. siitä, millä tavalla pääomakerroin-

ta muutetaan. Jos pääoma pyritään jakamaan "tasan" run"saan 

tuotannontekijän (työvoiman) kesken siten, että otetaan käyt-

töön jo vanhentunutta työintensiivistä teknologiaa, taloudel-

linen kasvu tuskin nopeutuu, vaikka työllisyys paranisikin. 

Nämä laadulliset ominaisuudet puolestaan heijastuvat pääoman 
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ja työvoiman raja- ja keskimääräisissä tuottavuuksissa ja si-

ten myös empiirisesti varsin vaikeasti mitattavassa tuotannon-

tekijöiden kokonaistuottavuudessa ja täten viime kädessä kan-

santalouden tuotantofunktiossa. 

Kolmannessa luvussa tarkastellaan kansainvälisen kauppateorian 

rakenneselityksiä ja osoitetaan pääomakertoimen olevan varsin 

läheisessä yhteydessä ns. tuotannontekijäsuhdeteoreemaan. Ne 

yleisoletukset, joiden varassa pääomakertoimesta lähtevät allo-

kaatioväittämät ovat, täsmentyvät tässä edelleen. Suomen kan-

nalta erääksi keskeisimmäksi oletukseksi näyttää muodostuneen 

työvoiman runsausoletus. Mikäli työvoimaa ei voida Suomessa 

pitää suhteellisesti ottaen runsaana tuotannontekijänä, putoaa 

useimmilta pääomakertoimesta lähteviltä väittämiltä perusta 
! 

pois, koska pääomakerroinanalyysin makrotaloudellisen efektin 

on oletettu pätevän vain vajaatyöllisyystaloudessa. 

Myös kansantalouden duaaliseen luonteeseen liittyvät ongelmat 

tulevat tässä yhteydessä esille. Suomen kansantalouden voidaan 

katsoa jakautuvan teollistuneeseen osaan ja kehitysalueeseen, 

joten talous on luonteeltaan kahtiajakautunut. Myös länsiran-

nikkoa voitaisiin ehkä käsitellä makrotason investointipoli-

tiikan kannalta omana alueenaan sille kuuluvine.erityispiir-

teineen. Duaalitalouden puitteissa on varsin vaikea kuvitella 

esim. yleistä pääomakertoimen alentamista, joka loisi entistä 

suuremman työvoiman ylikysyntätilanteen Etelä-Suomeen tai vaa-

tisi suuret infrastruktuuri-investoinnit tälle alueelle, jotta 

työvoiman muuttoliike jatkuisi sinne. 
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Neljännessä luvussa tarkastellaan pääomakertoimen alentamisen 

väitettyjä suotuisia vaihtotasevaikutuksia. Väittämä on läh-

töisin J.e. Ingramin yhtälöistä 3 joiden mukaan kansantalous 

voi kestää vaihtotaseen heikentymättä sitä suuremman investoin-

tiasteen, mitä alhaisempi on pääomakerroin tai/ja mitä korkeam-

pi on säästämisaste. Tämän väittämän paikkansapitävyyden osoi-
1· 

tetaan todellisuudessa riippuvan mm. siitä, että investoinnit 
I 

suoritetaan ilman inflaatiota ja että suhteelliset hinnat ei-

vät prosessin kestäessä muutu maan kannalta epäedullisempaan 

suuntaan.. Ratkaisevin oletus· on myös tässä yhteydessä se, 

että maassa on olemassa käyttämättömiä työvoima- ym. kasvun 

vaatimia resursseja, jolloin investointeja s~oritettaessa 

niiden vaihtoehtoiskustannus on nolla. Koska mitkään näistä 

oletuksista tuskin pitävät Suomen oloissa paikkaansa
3 

ovat 
I 

pääomakertoimen alentamisen suotuisat vaihtotasevaikutukset 

varsin epävarmalla pohjalla. Myöskään vajaatyöllisyystalou-

dessa ei näitä vaihtotase-efektejä voi pitää kovin luotetta-

vina. 

Mahdollisuuksia korjata varjohintapolitiikalla pääomakertoimen 

puutteita tarkastellaan viidennessä luvussa. Varjohintoja, 
I 

joiden avulla siis pyritään korjaamaan todellisia hintasuhtei-

ta, voidaan approksimoida lineaarisella ohjelmoinnilla tai 

tuotantofunktiosta käsin. Käytännössä lienee kuitenkin var-

sin vaikea saada luotettavat arviot kansantalouden tasapaino- . 

tilaa pitkällä tähtäimellä vastaaville työn ja pääoman varjo-

hinnoille. 
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Oheinen analyysi on pääomakertoimeen liittyvien väittämien 

kriittisen tarkastelun lisäksi samalla eräänlainen yleiskuvaus 

pääomakertoimesta investointikriteerinä. Kuudennessa luvussa 

"Pääomakertoimen soveltaminen projektitasolla" lähdetäänkin 

tavallaan siitä, että vaikka koko kansantalouden tasolla vie­

lä voitaisiinkin osoittaa pääomakertoimen muuttamisen tietyt 

suotuisat seuraukset, niin pääomakertoimen soveltaminen mikro­

tasolla ja mikrotason vaikutusten sovittaminen yhdenmukai'seksi 

makrotason halutun vaikutuksen kanssa kohtaa suuria vaikeuksia. 

Ne johtuvat mm. varjohintojen mittaamisongelmasta, työvoiman 

tarjonnan puutteellisista aloittaisista ja alueittaisista en­

nusteista sekä pääomakäsitteen määrittelyongelmasta. 



2. Pääomakerroin, kasvu ja työllisyys 

2.1 Pääomake~roin ja tuotantofunktio 

Suomessa viime vuosina käydyssä allokaatiokeskustelussa on 

varsin yleinen väittämä ollut se, että pääomakerrointa olisi 

alennettava, jotta niukkojen pääomien tehokas käyttö taattai-

siin ja saavutettaisiin mahdollisimman korkea työllisyysaste. 

Tällöin on oletettu, että pääomakertoimen (K/Q) alentaminen 

johtaa samalla melkein automaattisesti investointien työl1is­
I 

tämisvaikutuksen kasvuun, jota tässä yhteydessä mitataan työ-

voiman ja pääomakannan välisellä suhteella (L/K). Suuntaamalla 

siis uusinvestoinnit kansantaloudessa siten, että K/Q laskisi, 
I 

saataisiin tietyllä investointien määrällä (1) entistä enemmän 

uusia työpaikkoja ~L/I kasvaa). Jäljempänä esitettävien epä­

Yhtälöiden (1)-(3) avulla voidaan osoittaa, etteivät pääomaker­

toimen ja L/K-suhteen muutokset ole välttämättä vastakka:Lssuun-

taisia, vaan ne saattavat liikkua aivan yhtä hyvin samansuun-

taisesti ja ero on niiden kasvunopeuksissa. 

On kuitenkin melko perusteetonta puhua pääomakertoimen suoranai-

sesta alentamisesta koko kansantalouden tasolla, kun liiketa-

loudellisesti kannattavat tuotantomenetelmät koko ajan pääoma-

valtaistuvat. Kansantaloutemme tuotannontekijäperusta puolestaan 

muuttuu työvoiman ja reaalipääoman osalta siten, että reaali-

pääoman nettokasvu on työvoiman kasvua suurempi, jOlloin siis 

L/K-suhde supistuu. .Työn ja pääoman suhteen L/K kehityksesssä 

lienee realistista olettaa, että vaikutusmahdollisuudet rajoit-

tuvat tämän suhteen supistumisen hidastamiseen. Pääoman muodos-

tukseen tarvittavat finanssivarat. lisääntyvät koko ajan kansan-
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tulon kasvaessa, säästämisasteen ollessa kansainvälisesti kor-

kea ja pääoman tuonnin ollessa runsasta. Työvoiman kasvua sitä 

vastoin säätelevät siirtolaisuus ja synt~vyys, joista jälkim­

mäisen suunta on ollut koko sodanjälkeisen ajan 50-luvusta läh-

tien aleneva. Näin ollen työvoiman osuus väestöstä on jatkuvas-

ti supistunut. Siirtolaisuudessa olemme olleet jatkuvasti menet-

tävänä osapuolena. Varsinkin 60-luvun lopulla menetimme ennätys-

määrän työvoimaa Ruotsiin. 

Pääomien käytön tehokkuus kansantaloudessa riippuu mm. pääoma-

kertoimen K/Q, rajapääomakertoimen ~K/~Q = I/~Q (ICOR) ja pää­

oman rajatuottavuuden 3Q/3K välisistä YhteYksistä. l Rajapää-

omakerroin mittaa pääomakannan muutoksen vaikutusta tuotantoon, 

kun muita panoksia (lähinnä työvoimaa L) voidaan samanaikaises-

ti muuttaa. Pääoman rajatuottavuus 3Q/3K mittaa pääomapanoksen 

muutoksen vaikutusta tuotantoon, kun muut panokset ,pysyvät 

muuttumattomina. Siis rajapääomakerrointa laskettaessa työvoima 

L voi muuttua, mutta pääoman rajatuottavuus edellyttää vakio{sen 

työvoiman. Käytännön allokaatiokeskustelussa on usein oletettu, 

että pääoman rajatuottavuuden kasvua tai supistumista ajassa 

vastaa väistämättä pääomakertoimen ja ICORin supistuminen tai 

kasvu. Vastaesimerkillä voidaan osoittaa, että 'näin ei välttä­

mättä ole. Jos tuotantofunktio on muotoa Q = VK + L, niin 

pääomakertoimen K/Q ollessa vaki~ pääoman rajatuottavuus kuiten-

kin supistuu, kun pääomakanta kasvaa ajassa. 

1. Näiden riippuvuutta toisistaan ja yhteyksiä työn tuottavuu­
teen on käsitelty laajalti artikkelissa Koskenkylä-Pyyhtiä: Pää­
omakertoimen tuotantoteoreettisesta ja ulkomaankauppateoreetti­
sesta perustasta (moniste), Helsinki 1973. 
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Yleisesti on osoitettavissa, että pääoman rajatuottavuuden 

ja pääomakertoimen tasapainokasvu-urat (~~ = i) riippuvat 

seuraavista tekijöistä: pääoman ja työvoiman määrällisestä 
I 

kasvusta sekä tuotantofunktion muodosta. Pääomakertoimeni ja 

pääoman rajatuottavuuden muutosten suunnat määräytyvät lau­

sekkeilla (1) ja (2).1 Tällöin riittää olet"taa tuotantofunk-

tion yleiseksi muodoksi: Q(t) = F(K(t), L(t)). Pääomakertoi-

men ja pääoman rajatuottavuuden muutoksia ajassa säätelevät 

tällöin lausekkeet (1) ja (2), jotka ovat 

dL 
(1) d (~) ~"O aQ + a Q dt > Q 

dt < => aK dK <: K Q > aL 

ja dt 

(2) d (~) ~ o < => 
a 2Q dK + a 2Q dL < O. dt aK > a K2 dt aLaK dt > 

I 

Lausekkeesta (1) havaitaan, että pääomakertoimen K/Q muutok-

sen suunta ajassa riippuu työvoiman ja pääoman kasvunopeuk-

sien suhteesta sekä työn ja pääoman rajatuottavuuksista. Pää-

oman rajatuottavuuden muutossuunta ajassa puolestaan riippuu 

pääoman ja työvoiman kasvunopeuksista sekä tuotantofunktion 
2 

toisista derivaatoista. Jos L-.9. < 0 eli pääoman raj atuot­
a K2 

tavuus ~ pienenee pääoman K kasvaessa ja lisäksi pääomakanta 
dK ~2wQ dK 

kasvaa aJ"assa eli dt > 0 seka" ~L~K' 0 "t 1 o 0 dt > ,SUPlS uu auseke 

(2) muotoon 

I 

1. F.M.Bator: On Capita1 Productivity, Input A11ocation and 
Growth, Quart.Jour.Econ., Feb. 1957, s." 91. 
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Lausekkeen (3) oletusten sisältämässä "normaalissa" tapaukses­

sa pääoman rajatuottavuus muuttuu samansuuntaisesti kuin 

työn ja pääoman kasvunopeuksien suhde (ceteris paribus), kun 

sitä vastoin pääomakerroin vaihtelee kääntäen tämän suhteen 

kanssa. Toisaalta käänteinen relaatio ei välttämättä päde. Ts. 

työvoiman ja pääoman kasvunopeuksien suhteesta ei voi sellaise­

naan päätellä pääomakertoimen eikä pääoman rajatuottavuuden 

suuntaa. 

Voidaan siis todeta, että pääoman rajatuottavuuden ja keskimää­

räisen tai marginaalisen pääomakertoimen muutosten suunnan 

välillä ei ole yleisessä tuotantofunkt~ossa mitään jäykkiä 

teknisiä relaatioita; erityisesti laskeva pääoman rajatehok­

kuus (tasapainossa = korko) ei vaadi pääomakertoimen kasvua. 

Homogeenisella ensimmäisen asteen tuotantofunktiolla kasvavaa/ 

laskevaa pääomakerrointa vastaa kuitenkin aina laskeva/kasvava 

pääoman rajatuottavuus. Tällaisessa tuotantofunktiossa vain 

tekijöiden suhteella on merkitystä, ja jos yksi suhde eli 

K/Q on kiinnitetty, on kaikki muut paitsi tuotannon skaala 

kiinnitetty. 

Koska pääoman rajatuottavuus on yhteydessä markkinakorkoon, ei 

myöskään koron ja pääomakertoimen välillä vallitse yksikäsit­

teistä relaatiota muutoksen suunnan suhteen. Ts. koron nostamisen 

ei voi olettaa välttämättä vaikuttavan pääomakerrointa alenta­

vasti. 

Huomattakoon edelleen, että vaikka yleisesti ei olekaan yksi­

käsitteisiä relaatioita pääomakertoimen (tai ICORin) ja pääoman 

rajatuottavuuden muutosten suunnan välillä, niin tietyillä työ-
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voiman ja pääoman rajatuottavuuden sekä työvoiman ja pääoman 

suhteellisten kasvunopeuksien arvojen yhdistelmillä pääomaker-

toimen ja pääoman rajatuottavuuden muutoksen suunnat voivat 

olla samat. 

2.2 Pääomakerroin ja työllisyysvaikutukset 

Työn ja pääoman suhteen L/K aikaurasta saadaan seuraavasti var-

sin mielenkiintoisia tuloksia. Jos lausekkeen (1) molemmat puo-

let kerrotaan K:lla ja vasemman puolen toinen termi (L/L):llä 

saadaan lauseke (1) ': 

(1) I d (~) 
dt Q 

$ 0 <=> dQ K + dQ L (dL/dt) 
> dK dL dK/dt 

Eulerin teoreeman perusteella skaalatuottojen ollessa 12ske-

vat on voimassa 

dQ dQ 
dK K + dL L < Q. 

Jotta tällöin tuotantofunktion skaalatuottojen ollessa Ivähe­

nevät pääomakertoimen tasapainoarvo alenisi tällä tuotantofunk-

tiolla ollessaan, on välttämätöntä, mutta ei riittävää, että 

[
dL/dt . l/L] . 
dKI dt l/K > 1 .ell että työvoiman ja pääoman suhde L/K kas-

vaa ajassa. 

Jos nyt pääomakannan kasvunopeLls on suurempi kuin työvoLrnan 

kasvunopeus ja jos lisäksi skaalatuotot ovat vähenevät, voinee 

ainoastaan "pääomaa säästävä" innovaatio jOhtaa siihen, ettei 

pääomakerroin kasva. Jotta saataisiin tarkempi kuva pääomaker-

toimen ja L/K suhteen muuttumisesta ajassa erityisesti kasva­
I 
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vissa skaalatuotoissa, olisi itse asiassa konstruoitava 

eksplisiittinen dynaaminen malli oletuksineen markkinoiden 

tilasta ja ratkaistava muuttujien aikaurat tuotantofunktiota 

koskevien vaihtoehtoisten olettamusten vallitessa. 

Kaavan (1) perusteella voidaan tarkastella pääomakertoimen ja 

tuotannontekijäintensiivisyyden L/K välisiä muutoksia, kun ole­

tetaan kansantalouden tuotantofunktio tunnetuksi. Kolmesta suu­

reesta L/K, K/Q ja tuotantofunktion skaalatuotot voidaan yksi 

ratkaista kahden muun olles~a annettu. 

Työn ja pääoman välinen suhde L/K on ilmeisesti käytännössä 

talouspolitiikan kannalta eksogeenisempi kuin pääomakerroin 

K/Q. Edellä olleen tarkastelun valossa tuntuu Suomessa tällä 

hetkellä realistiselta rajoittua tapauksiin, joissa työvoiman 

osuus tuotantotoiminnassa supistuu pääomaan verrattuna. 

Tällöin lausekkeesta (1) voidaankin ratkaista ~ääomakertoimen 

K/Q muutoksen suunta ajassa olettamalla, että kansantalåuden 

tuotantofunktioo on esim. CObb-Douglas-muotoa ja kiinnittämällä 

skaalatuotot. Jos taa? pääomakertoimen muutossuunta oletetaan 

annetuksi, saadaan lausekkeesta (1) ratkaistuksi skaalatuotot. 

Työvoiman ja pääoman välisen suhteen siis oletetaan tässä koko 

ajan pienenevän. Esim. kasvavien skaalatuottojen ollessa ky­

seessä pääomakerroin voi kasvaa, olla vakio tai supistua. 

Myös laskevissa ja vakioisissa skaalatuotoissa jää pääomaker­

toimen muutossuunta avoimeksi ilman lisäoletuksia markkinoiden 

käyttäytymisestä. Edelleen voidaan osoittaa, että suhteen· L/K 

kasvaessa, mikä sinänsä on varsin epätodennäköistä, ja suhteen 

K/Q laskiessa skaalatuotot voivat olla mitä tahansa, jolloin 
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p~äomakertoimen ja suhteen tyB/pääoma suhteellinen muutosno-

peus riippuu. skaalatuotoista. 

TällBirr voidaankin todeta, että pääomakertoimen muutoksen vai-

kutukset tyBllisyyteen jäävät varsin epäselviksi. Tarvitaan 

siis tarkka kansantalouden tuotantofunktion muodon ja para-

metrien tuntemus, ennen kuin voidaan sanoa tarkemmin pääoma-

kertoimen muutoksen tyBllisyysvaikutuksista. Tämä taas "edellyt-

tää kahteen tuotannontekijään perustuvan tuotantofunktiotarkas-

telun hyväksymistä kansantaloustieteellisessä mielessä. 

P. Mattson on laskenut Mortgage Bankin (MB) projektikohhaises­

ta aineistosta seuraavat tunnusluvut: l 

reaali-investointi 
pääomakerroin= tuotannon jalostusarvo ja tyBpaikan 

hinta= reaali-investointi J"oka kuvaa investointiproJ"ektin 
uudet tyBpaikat ' 

tyBllisyysvaikutusta ja siis vastaa edellä käytettyjä ~uuttu­
I 

jia L/K ja åL/I. MB:n aineistosta ei voi havaita selvää riip-

puvuutta pääomakertoimen ja tyBpaikan hinnan välillä. Erityises-

ti ei tyBpaikan hinta näytä kasvavan projektin pääomakertoimen 

2 
kasvaessa. 

MB:n aineistosta ei jo sen pienuuden vuoksi voitane tehdä kovin-
I 

kaan varmoja päätelmiä. Tuntuisi kuitenkin siltä, että pääoma-

kertoimen ja tyBpaikan hintamuuttujan välillä on varsin vaikea 

osoittaa projektitasolla yksikäsitteinen riippuvuus. Vielä vai-

1. Peter Mattson: mao s. 96. 

2. Ma tt s on: . ma . s. 97 - 9 8 . 
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keampaa on edellä olleen analyysin valossa havaita koko talou-

den tasolla pääomakertoimen ja L/K-suhteen välinen yhteys. Toi-

saalta näide~ yhteyksien tunteminen olisi välttämätöntä sekä 

mikro- että makrotasolla 3 jos pääomakertoimelle haluttaisiin 

antaa painoa investointikriteerinä. Olisikin varsin mielen-

kiintoista tietää 3 mihin MB:ssä perustuu sekä pääomakertoimen 

että työpaikan hinnan käyttäminen investointikriteerinä. Pro-

jektitasolla sovelletun pääomakertoimen makrotaloudellisten 

vaikutusten arvioiminen näyttää ainakin "puoli teoreettisella" 

tasolla erittäin vaikealta. Pääomakertoimen alentamisen väi-

tettyihin suotuisiin maksutasevaikutuksiin palataan jäljempänä. 

, Pääoman ja työvoiman laadulliset ominaisuudet siis ratkaisevat 

viime kädessä pääomakertoimen ja tuotannontekijäintensiivisyy-
1 

den (L/K:n) keskinäisen riippuvuuden'. Laadulliset ominaisuu-

det heijastuvat pääoman ja työvoiman raja- ja keskimääräisessä 

tuottavuudessa ja siten myös tuotannontekijöiden kokonaistuotta-

vuudessa. Jos nyt pääomakerroin kuitenkin olisi talouspolitii-

kan väline ja sitä sovellettaessa voitaisiin kontrolloida myös 

K:n ja L:n laadun kehitystä ja näiden suhteita 3 olisi mahdollis-

ta sanoa enemmän pääomakertoimen muuttamisen vaikutuksesta kas-

vuun ja työllisyyteen. 

1. Laadullisia ominaisuuksia on käsitelty tutkimuksessa Kosken­
kylä - Pyyhtiä: Suomen allokaatio-ongelman peruspiirteista Ja 
taustasta~ Suomen Pankin jUlkaisuja, Sarja D:34~ Helsinki 1974. 



3. Kansainvälisen kauppateorian allokaatioväittämistä 

3.1. Pääomakerroin ja HO-teoreema 

Ehkä yleisin kansainvälisen kaupan teorioihin liittyvä ta-

)ouden rakenneselitys sisältyy Heckscher-Ohlin-teoreemaan, 

joka alun perin on esitetty komparatiivisten kustannusten 

teoriasta riippumattomana. HO-teoreeman sisältönä on, että 

kukin maa vie sitä hyödykettä, joka käyttää runsaasti se1-

laista tuotannontekijää, jota ao. maalla on toiseen maahan 

verrattuna runsaasti. Itse asiassa maan on tällöin saatava 

niukka tuotannontekijä mahdollisimman tehokkaaseen käyttöön 

ja valittava tuotantotekniikka siten, että niukinta tekijää 

käytetään suhteellisesti vähiten. Niukimman tuotannontekijän 

määrääminen suhteellisten hintojen avulla edellyttää kuiten-

kin sitä, että tekijöiden hinnat vastaavat niiden niukkuus-

suhteita taloudessa, mikä toteutunee vain täydellisen kil-

"1 1 " 1 pal un va lltessa. 

Pyrkiessään selittämään hintaeroja synnyttäviä tekijöitä 

HO-teoreema nojautuu olettamuksiin, että (1) eri maissa,' 

on tuotannontekijöiden suhteellinen määrä erilainen, (2) 

eri hyödykkeiden valmistus vaatii panostekijöitä eri suh-

teessa, (3) tuotantofunktiot ovat kaikkialla identtisiä 

samoille hyödykkeille ja (4) tavara- ja tuotannontekijä­

markkinoilla vallitsee täydellinen kilpailu. 2 

1. J. Vanek: International Trade: Theory and Economic Policy, 
Illinois 1962, Chapter 12. 

2. B. Södersten: Internationell ekonomi, Stockholm 1969, 
s. 75; V. Reinikainen: Kansainvälisen kaupan uusklassinen" 
tasapainoteoria metodina, Helsinki 1969, s. 152. 
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Tuotantorunktioiden identtisyysolettamusta tukee Laryn tut-

1 ... t 9 t· kimus kansainvälisestä kaupasta. Empllrls en, maa a Ja 

niissä 13 teollisuusryhmää käsittävien vertailujen mukaan ar-

vonlisäysten absoluuttinen taso on eri maissa varsin erilai-

nen ja kehitysmaiden sekä teollisuusmaiden välillä vallit-

see systemaattinen tasoero samoilla aloilla, mutta eri 

teollisuusalojen pääomaintensiivisyysjärjestys sellaisena 

kuin se esiintyy USA:ssa on varsin yleismaailmallinen. Näin 

näyttää olevan myös sellaisten maiden osalta, joiden talou-

dellisen kehityksen vaihe, tuotannontekijäperusta ja teki-

jöiden suhteelliset hinnat eroavat suuresti USA:n va~taa-

vista arvoista. Myös Bhagwati on esittänyt empiiristä tukea 

samatuotoskäyrien yhtäläisyydelle eri maissa, vaikka skaala­

tuotot saattaisivatkin olla tällöin erilaiset. 2 

Toisaalta kuitenkin eri maiden tuotannontekijäperustoissa 

on suuriakin eroja, jOlloin tuotannontekijäintensiivisyy-

den samanlainen järjestys osoittanee sen, että tekijöiden 

hinta~uhde ei vaikuta kovin paljoa tuotantotekniikan valin-

taan. Tuotannontekijöiden hinnat eivät kaikissa maissa voi-

ne tällöin vastata maan resurssiperustaa, joten ne ovat 

joissakin maissa alioptimaaliset. Jos nimittäin tuotannon-

tekijäperustat eroavat maittain ja tuotannontekijät vastaa-

vat resurssiperustaa, on tuotannontekijäintensiivisyyden 

järjestys maakohtainen asia. 

1. H. Lary:Imports or Manuractures rrom Less Developed 
Countrles, New York 1968. 
2. J. Bhagwati: "The Pure Theory or International Trade", The 
Economic Journal, March 1964, s. 6. 
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Kehitysmaiden tulisi HO-teoreeman mukaan erikoistua työiriten-

siivisiin ja niille sopiviin luonnonvarapitoisiin tuottei-

siin ja tuoda pääomaintensiivisiä hyödykkeitä teollisuusmais-

ta. Kehitysmailla on siis suhteellinen etu työintensiiyisillä 

ja usein myös samalla alhaisen työn tuottavuuden aloilla,. 

koska muuten ei mobiilin työvoiman täystyöllisyys ole mah­

dollinen. 

Teollisuusmailla on suhteellinen etu korkean työn tuott~vuu-

den aloilla, koska ne voivat erikoistua niihin vaarantamatta 

työvoiman täystyöllisyyttä. 

Suomessa viime vuosina käydyissä allokaatiokeskusteluissa 

on tuotannon pääomavaltaisuuden mittana useimmiten käytetty 

keskimääräistä pääomakerrointa. Pääomakertoimen on kuitenkin 

yleensä oletettu soveltuvan investointipolitiikan kriteerik-

si kansantaloudessa, jossa seuraavat rajoittavat oletukset 

talouden rakenteesta ovat voimassa. l (1) Pääoma on ainoa 

niukka tuotannontekijä taloudessa tai toiset tuotannonteki-

jät ovat niin runsaita pääoman suhteen, että jälkimmäinen 

on tärkein tekijä määrättäessä kustannuseroja. (2) Jokais81-

la investointivaihtoehdolla saadaan sama tuotanto tai eri 

tuotteiden markkina-arvot yhtyvät niiden sosiaalisiin ar-
I 

voihin. (3) Yksikkökustannusten oletetaan pysyvän samoina 

tuotannon muuttuessa. (4) Pääomakertoimeen on sisällytett~-

vä kaikki pääoma, jota käytetään tuotantoprosessissa, myös 

1. H. B. Chenery: Comparative Advantage and Development, 
POliey, teoksessa Surveys of EconDmip Theory, Volume II, 
New York 1966, s. 133. 
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välituotepanosten ja palvelusten vaatima pääoma. 

Läheisesti pääomakertoimeen liittyvä allokointikriteeri 

on suoraan RO-teoreeman komparatiivisten kustannusten 

opista johdettu pääomaintensiivisyyskriteeri eli pääoman 

ja työpanoksen suhde, joka ei tarvitse oletusta työn vaih­

toehtoiskustannusten nolla-arvosta, kuten pääomakerroin 

edellyttää~ Komparatiivisen edun periaate edellyttää al­

haista K/L-suhdetta maassa, jos pääoma on työvoimaa niu­

kempaa muihin maihin verrattuna edellyttäen, että kaikissa 

maissa on samat tuotantofunktiot. l 

Pääasiallisin teoreettinen kritiikki, joka on kohdistettu 

näitä allokaatiokriteereitä kohtaan, perustuu tuotantofunk­

tioiden samanlaisuusolettamukseen ja pääomakäsitteen sup­

peuteen. Kuten aikaisemmin mainittiin pääomakäsite täytyisi 

ottaa mahdollisimman laajasti, mutta siitä huolimatta sii­

hen on vaikea sisällyttää esim. ideapääomaa, vaikka uus­

vientituotteet useimmiten sisältävät runsaasti uutta tie­

tämystä. Käsitellyt pääomien allokaatiokriteerit eivät si­

sällä myöskään muita tuotannontekijöitä, kuten esim. luon­

nonvaroja. Pääomakerrointa olisikin täydennettävä yleisem­

mällä pääoman rajatuottavuuskäsitteellä, silloin kun työl­

lä tai luonnonvaroilla on merkittävät vaihtoehtoiskustannuk-

set. 

1. R.B. Chenery: mao s~ 135. 
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3.2. Tuotannontekijäintensiivisyys duaalitaloudessa 

Laryn mukaan tuotannontekijäintensiivisyYden mitaksi SOpll 

parhaiten kunkin alan jalostusarvon suhde työpanokseen. l Mitä 

suurempi tämä suhdeluku on, sitä pääomaintensiivisempi ala on, 

ja mitä pienempi suhde on, sitä työintensiivisempi ala on. 
I 

I 

Suhteellisen e~un kriteerillä arvonlisäys/ihmistyövuosi on 

lukuisia etuja verrattuna sellaisiin tekijäintensiivisyyden 

mittareihin, jotka operoivat reaalipääoman käsitteellä. Arvon-

lisäyksen ja työpanoksen suhteessa pääoman käsite on laaja, 

koska siihen sisältyy aineellinen ja henkinen pääoma. Lary 

osoittaa tällaisen työintensiivisyysjärjestyksen vastaavan 

varsin hyvin samaa järjestys~ä aineellisella pääomalla mitat­

tuna. Tämä arvonlisäyskriteeri ei ehkä anna yksittäiselle 

maalle kovin selvää vastausta siihen, mille aloille investoi-

da, koska valintamahdollisuudet jäävät kahtiajaon työ-pääoma-

intensiivisyys puitteissa edelleen varsin suuriksi (ks. Laryn 

tavaraluettelo SITC:n mukaan). Sitä vastoin tämä kriteeri an­
I 

tanee maille eräänlaisen negatiivisen ohjeen eli osoittanee, 

missä niillä ei ainakaan ole suhteellista etua. 

Myös Suomen osalta suoritettu empiirinen vertailu on osoit-

tanut, että teollisuusalojen työintensiivisyysjärjestys on 

varsin samanlainen USA:n ja siten tämän "yleismaailmallisen" 

järjestyksen kanssa. 2 Jos työvoima olisi Suomessa runsas 

1. H. Lary: mt. s. 14. 

2. H. Koskenkylä - I. Pyyhtiä: Suomen allokaatio-ongelman perus­
piirteistä ja taustasta, s. 41 - 42 ja Liite. 
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tuotannontekijä, muodostuisi maamme viennin tavaraluettelo var-

sin samankaltaiseksi Hongkongin nykyisen ja Japanin aikaisen'man 

viennin kanssa. Suomessa käydyssä allokaatiokeskustelussa on 

aivan viime aikoihin saakka oletettu, että työvoima olisi vie-

lä 1970-luvulla suhteellisesti ottaen runsas tuotannontekijä 

koko kansantalouden tasolla. Tässä suhteessa näkemykset ovat 

kuitenkin ratkaisevasti muuttumassa ja työvoimapula koetaan jo 

nyt varsin monilla aloilla. l Suomessa lienee siirryttykin vä-

hitellen eräänlaiseen "dual economy"-tilaan, jOlloin teolli-

suus-Suomessa työ on niukka tuotannontekijä ja kehitysalueilla 

vielä jonkin aikaa suhteellisesti runsas tuotannontekijä. 

Koska kahtia jakautuneen talouden käsite soveltune~ Suomeen var­

sin hyvin, niin se muuttaa olennaisesti pääomakerroinanalyysin 

ja tuotannontekijäsuhdeteoreeman merkitystä koko kansantalou-

den tasolla tarkasteltuna; tällöin on varsin vaikea tehdä eroa 

tuotannollisten investointien ja infrastruktuuri-investointien 

välillä, koska työvoiman siirtyvyys alueellisesti vaatii suu-

ria infrastruktuuri-investointeja ja toisaalta jalostustuot~n­

non siirtäminen työvoiman luo vaatisi yhtä lailla runsaasti 

infrastruktuuri-investointeja. 

1. P. Morri on todennut esitelmässään Espoossa 29.8.73: 
"On ilmeistä, että maamme on siirtymässä työvoiman runsaudesta 
työvoiman niukkuuteen. Tämä painopisteiden muuttuminen edel­
lyttänee myös uusia johtopäätöksiä teollisuuspolitiikassa, 
jossa työvaltaisen teollisuuden korostaminen vähenee." 

J. Ristimäki on esitelmässään Jyväskylässä 17.9.73 todennut: 
"Teollisuuspolitiikkamme avainkysymys ei enää voi olla, miten 
kehitetään työvaltaista teollisuutta, vaan miten turvataan 
teollisuuden tarvitseman työvoiman saatavuus ja laatu." 
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Voitaisiin ajatella~ että POhjois- ja Itä-Suomessa olisi suh-

teellinen etu työintensiivisillä aloilla~ koska työvoiman 

täystyöllisyys ei ole muuten taa~tu. Sen sijaan Etelä-Suomes-

sa on suhteellinen etu korkean työn tuottavuuden aloilla (mah-

dollisesti korkean pääomakertoimen aloilla), koska täystyölli­

syys ei tällöin vaarantuisi~ Työvoiman kysyntä ei ainakaan 

kiihtyisi Etelä-Suomessa ja infrastruktuuri-investoinnit (lä-

hinnä asuinrakennusinvestoinnit) eivät rajoittaisi tuotannon 
I 

kasvuvauhtia. 

Kahden eri tasolla sovelletun kriteeripolitiikan pitemmän ai-

kavälin vaikutuksia koko kansantalouden kannalta on kuitenkin 

varsin vaikea arvioida. Mikäli työvaltaisuuden eli L/K-suh-

teen nostamisen seurauksena olisi työvoiman tuottavuuden kas-

vun hidastuminen, saattaisi talouden kasvuvauhti jäädä kehi-

tysalueilla pysyvähkösti alhaisemmaksi kuin teollisuus-Suomes-

sao Toisaalta työvoiman tuottavuus on keskimäärin alhaisempi 

kehitysalueilla, sillä näille alueille saattaisi soveltua 

nykyvaiheessa paremmin jonkinlainen työvoimaintensiivinen tek-

nologia kuin nykyajan huipputasoa edustava pääomavaltainen 

tekniikka. Kahden eri tasoa olevan investointipolitiikan 

soveltaminen saattaisi kuitenkin johtaa kansantalouden duaa­

lisen luonteen syvenemiseen entisestäänkin. 2 

Kahtia jakautuneen kansantalouden puitteissa on Laryn esittämää 

tuotannontekijöiden intensiivisyyteen perustuvaa investointi-

1. V. Reinikainen esittää samanlaisen ajatuksen kahden maan -
rikkaan ja köyhän - tapauksessa, mt. s. 166. 

2. Duaalitalouden käsitteestä ja luonteesta ks. A.W. Lewis: 
"Economic Development with Unlimited Supplies of Labol~The 
Manchester School of Economic and Social Studies, May 1954. 
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politiikkaa täydennettävä mm. sijaintipaikkanäkökohdilla, koska 

duaalisuus edellyttää investointien alueellisen (maan sisäisen) 

jakaantumisen huomioon ottamista. Kun työvoimasta muodostuu 

niukka tuotannontekijä vähitellen koko maassa, jouduttaneen 

Suomessa tutkimaan Laryn tavaralistan pääomaintensiivistä puol­

ta, jos suhteellisen edun uskotaan määräy~yvän tuotanriontekijä­

suhdeteoreeman pohjalta. 



4. Pääomakertoimen yhteys maksutaseeseen 

4.1. Investointien kerroin- ja kapasiteettivaikutukset 

Kansantalouden investoinneilla on kahtalainen luonne. Toisaal-

ta ne synnyttävät multiplikaattorin kautta taloudessa ns. ker-
I " 

rannaisen tulonmuodostuksen, joka tulojen lisääntyessä johtaa 
I 

kasvavaan tuontiin. l Jos samalla ei synny kotimaisen tarjonnan 

siirtymistä vientiin, niin kauppatase heikkenee. Ulkomaankaupan 

sopeutusmallit ovat yleensä rajoittuneet"pelkästään investoin-

tien tulo- ja hintavaikutusten huomioon ottamiseen kuvatessaan 

kauppataseen kehitystä lyhyellä aikavälillä. Valikoiduilla in-

vestointi- ja kulutuskysyntää säätelevillä toimenpiteillä on 

pyritty lisäämään erityisesti vientialojen ja tuontia välittö­

mästi korvaavien toimialojen tuotantoa. Tällöin on tavoitteena 

ollut talouden rajatuontialttiuden supistaminen tai vientitar-

jonnan lisääminen. 

Tällainen analyysi on kuitenkin relevanttia vain, kun se tapah-

tuu annetun tuotantokapasiteetin puitteissa. Kerroinprose"ssin 

toimintaan liittyy myös oletus, että kansantalouden tuotantoka-

pasiteetti ei ole täydessä käytössä. Kapasiteetin täyskäyttöön 

tulemista multiplikaattorin toiminnan kautta ja kokonaistuotan­
I 

non näin tapahtuvaa kasvua ei kuitenkaan voitane pitää varsinai-

sena taloudellisena kasvuna, vaan sitä voitaneen luonnehtia 

vaikkapa makrotason osittaissopeutusprosessiksi. 2 Maksutaseen 

1. R.A. Mundell: International Economics, New York 1968, 
s. 134 - 135. 
2. K. Pekonen: mt. s. 12. 
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sopeutusta kuvaavat mallit eivät siis yleensä ole ottaneet huo-

mioon investointien tai pääoman tuonnin aikaansaamaa kansanta-

louden tuotantokapasiteetin kasvua., 

Tuotantokapasiteetin kasvun mittaamisessa pääomakertoimella 

tai rajapääomakertoimella (ICOR) on keskeinen merkitys, koska 

ICORin käänteisluku ilmoittaa investoinneilla aikaansaadun ja-

lostusarvon lisäyksen. Jos tuotantokapasiteetin kasvu nyt pys-

tyttäisiin yhdistämään investointien tulovaikutukseen ja siten, 

osaksi maksutaseen pitkän aikavälin sopeutumismekanismia, saa-

taisiin samalla myös yhteys ICORin ja maksutaseen välille. 

Keskeisin tältä pOhjalta ,esitetty väittämä onkin, että talou-

den kasvuun liittyvä kapasiteettiefekti aina parantaa maan mak-

sutasetta täysin riippumatta siitä, tapahtuuko kasvu talouden 

avoimessa vai suljetussa sektorissa. Lisäksi maksutaseen pa-

raneminen on sitä suurempi, kuta suurempi on investointien ai-

kaansaama tuotannon nettolisäys eli mitä alhaisempi on inves­

tointien pääomakerroin. l 

4.2. Kapasiteettianalyysin perusmalli 

Investointien tuotantokapasiteettia lisäävän ilmiön maksutasevai-

kutukset Kahn, Ingram, Chenery ja Nurkse ovat tuoneet varsin sel­

västi esille. 2 Suomessa on K._ Pekonen kansantaloutemme ulkoista 

1. J. C. Ingram: "Growth in Capaci ty and Canada' s Balance of 
Payments", P_mer. Econ. Rev., March 1957, s. 95 (AER). 
2. A.E. Kahn: "Investment Criteria in Development Programs", 
Quart. Journ. Econ. February 1951, s. 43 - 48. 
J.C. Ingram: "Capital Imports and the Balance of Payments", 
Southern Economic Journal, April 1956, s. 416 (SEJ). 
R.B. Chenery: "The Application of Investment Criteria", Quart. 
Journ. Econ., February 1953· . 
R. Nurkse: International Trade and Development Poli cy , in 
Economic Development for Latin America, ed. Ellis, London 1961, 
s. 259 - 260. 
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velkaantumista koskevassa tutkimuksessaan ottanut eksplisiitti-

sesti huomioon kapasiteettiefektit ja siten investointien duaa-

lisen luonteen lähtien lähinnä juuri Ingramin esittämistä yh-

tälöistä. 

Ingramin analyysissa on perustana Harrod-Domarin kasvumallin 

sovellutus avoimeen talouteen. l Analyysi tapahtuu kauttaaltaan 

kiinteähintaisen mallin puitteissa~ mikä näkyy myös niissä var-

sin rajoittavissa oletuksissa, joiden edellytetään olevan voi-
I 

massa. 2 Investointi on liiketaloudellisesti kannattava, ts. 

investoinnin luoma uusi tuotanto saadaan myydyksi joko koti-

markkinoille tai vientiin hinnalla, joka peittää tuotantokus-

tannukset. Lisäksi oletetaan, että investoinnin toiminnassaan 

(operaatiovaiheessa) synnyttämä tuotannontoekij ätuloj en ka.svu 
I 

(rahan tarjonnan kasvu) vastaa reaalisen tuotannon lisäystä. 

Tällöin reaalisen tuotannon kasvu ei jOhda inflatoriseen tulo-

jen lisäykseen. Kolmanneksi oletetaan, että suhteelliset hin-

nat eivät muutu itse investointiprosessin aikana. Näiden oletus-

ten ja eräiden lisäoletusten realistisuutta ja merkitystä käy-

tännön johtopäätösten kannalta tarkastellaan kohdassa 4.3. Ko-

rostettakoon kuitenkin, että Ingramin analyysissa pyritään saa­

maan esille pelkistetysti investointien luoman kapasiteetin li-

säyksen maksutasevaikutukset. 

Ingramin analyysi perustuu pohjimmiltaan investointien ja pää-

omakertoimen väliseen suhteeseen. Vuonna t-l tehdyn investoin-

1. J.e. Ingram (AER): mao s. 95. 
2. J.e. Ingram (SEJ): mao s. 413. 
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nin oletetaan lisäävän kansantalouden tuotantoa seuraavana vuon-

na määrällä 6Qt. Investoinnin ja tuotannon lisäyksen välisen 

riippuvuuden osoittava rajapääomakertoimen käänteisluku ö on 

tällöin 

(4) 

Tällöin tuotannon lisäystä esittää yhtälö (5):1 

Tuotoksen l~säys ei mallissa (5) ole yksinomaan pääomakannan 

kasvun aikaansaannosta, vaan myös muut tuotannontekijät ovat 

siihen osallisena. Muuttuja öIt _ l kuvaa siis kOkonaistarjonnan 

kasvua vuonna t. Kerrointa ö pidetään eräänlaisena kokonaista-' 

loudellisen tuottavuuden tunnus lukuna. Vajaatyöl~isyysoloissa, 

joissa uudet investoinnit eivät edellytä työn ja muiden tuotan-

nontekijöiden saamista jo käytössä olevista kohteista, vastan-

nee yksityisten projektien tunnusluku koko talouden vastaavaa 

tunnuslukua paremmin kuin täystyöllisyydessä. Täystyöllisyys-

taloudessa yhtälö (5) ei kuitenkaan osoita kokonaistuotannon 

nettolisäystä, koska resursseja Joudutaan ottamaan jo käytössä 

olevista kohteista, jolloin n~iden sektoreiden tai yritysten 

tuotos pienenee. Yhtälön (5) tyyppistä kapasiteettimallia on-

kin lähinnä sovellettu kehitysmaiden oloihin, joissa yleensä 

on runsaasti tarjolla pääomaa täydentäviä resursseja, joiden 

vaihtoehtoiskustannus on lähellä nollaa. Toisaalta kehitty-

neissäkin talouksissa on otettava huomioon se, että tuotanto-

1. J.O. Ingram (AER): mao s. 96. 
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resurssien kasvu ajassa riittää ainakin osittain turvaamaan tuo-

tannon kasvun vaatimien panosten tarjonnan. 

Hyödykemarkkinoille suuntautuvaa tuotannon reaalista lisäystä 

~Qt oletetaan vastaavan samansuuruisen tulojen lisäyksen, jota 

merkitään ~Y~:llä. Tähän investoinnin operaatiovaiheeseen ei 

liity kerroinprosessia, joka tuontia lisäämällä heikentaisi mak-

sutasetta. Investoinnin toteuttamisvaiheeseen sitä vastoin 
I 

liittyy kerrannainen tulonmuodostusprosessi, joka yleensä hei-

kentää maksutasetta. Investoinnin operaatiovaiheeseen liitty-

vää tarjonnan ja tulojen lisäystä ei edellä kysyntätekijöiden 

autonominen kasvu.~ Yhtälö (5) voidaan siis esittää muodossa 

Yhtälöiden (5) ja (6) keskeisin tulos on pääomakertoimen maksu-

tasevaikutusten kannalta siinä, että vaikka koko tulonlisäys 

kulutetaankin, niin kysynnän kasvua vastaa samansuuruinen tar-

jonnan lisäys. Kerroinvaikutusta ei synny juuri siitä syystä, 

että kysynnän kasvu ei edellä tarjonnan lisäystä, vaan ne ta-

pahtuvat samaan aikaan. Näiden oletusten vallitessa maksuta-

seen (lähinnä tavara- ja palvelutase) väitetään nyt joko säily-

vän ennallaan tai paranevan siksi, että investoinnit lisäävät 

tuotannon tarjontaa. 2 

Ehkä olennaisinta tässä analyysissa on, että koko tuotannon li-

säyksen oletetaan tulevan myydyksi joko koti- tai ulkomaisille 

1. J.e. IQgram (SEJ): s. 413; K. Pekonen: mt. s. 21. 

2. J.e. Ingram (SEJ): s. 414. 
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markkinoille. Inflatorisen tulojen lisäyksen ollessa pois 

suljettu muodostuu koko kansantalouden bUdjettirajoitus siitä, 

että tuotoksen lisäystä vasfaa samansuuruinen tuotannontekijä-

tulojen kasvu, jolloin kysynnän lisäys voi olla korkeintaan 

tuotannontekijätulojen kasvun suuruinen. Tulojen lisäyksestä 

osa purkautuu kuitenkin jälleen tulonsaajien rajatuontialttiu-

den'kautta tuonnin kasvuksi. Uudet hyödykkeet (merkitään z-
tuotteet) voidaan myydä joko koti- tai ulkomais'ille markkinoil-

le budjettirajoituksen vallitessa vain, jos vienti kasvaa tuon-

nin lisäystä vastaavasti tai siten että muiden tUlonsaajaryh-

mien tuonti pienenee yhtä paljon kuin lisät'ulonsaajaryhmän 

(Z-tuottajien) tuontikysyntä kasvaa~l 

Investointien operaatiovaiheen luomaan tulojen lisäykseen ei 

siis täten liittyisi maksutasetta heikentäviä tekijöitä. Itse 

asiassa tämäntyyppisessä analyysissa lähdetään usein siitä, et-

tä lisätulonsaajat eivät suinkaan kuluta koko lisätuloaan, jol-

loin tuotannon lisäyksen tullessa kokonaan myydyksi on inves-

tointien aiheuttama tarjonnan lisäys luonteeltaan deflato-

rista. Tässä "normaalitapauksessa" maksutase siten paranisi, 

koska kotimarkkinoilta vapautuvat tavarat ovat saatavissa vien~ 

tiin tai sitten kotimaiset ostajat siirtyvät kotimaisiin hyödyk­

keisiin tai alentavat tuontiaan. 2 Seuraavassa tarkastellaan 

ensin formaalisesti tätä Ingramin kapasiteettimallia, jonka 

jälkeen siirrytään sen kriittiseen tarkasteluun mallin varsin 

rajoittavista oletuksista käsin. 

1. Yksityiskohtainen kuvaus tästä prosessista on Kahn: mao 
s. 43 - 48; Ingram (SEJ): mao s. 419; Pekonen: mt.--s-.-18. 

2. J.e. Ingram (SEJ): mao s. 416. 
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4.3. Formaalinen kapasiteettimalli 

Tuotannon lisäyksen mennessä vientiin (X), kulutukseen (0) tai 

investointeihin on voimassa identiteetti 

Tuotannon ja tulojen· lisäys oletettiin yhtäsuuriksi, joten s:n 

ollessa rajasäästämisalttius ja m:n rajatuontialttius saadaan 

josta yhtälön (5) avulla saadaan viennille lauseke 

Tuonnin lisäys puolestaan on 

Investoinnin I t - l kapasiteettivaikutus tavara- ja pålvelutasee­

seen on tällöin 

Yhtälön (11) perusteella tavara- ja palvelutaseen paraneminen 

on suoraan suhteessa säästämisasteeseen s ja raj apääomalcertoi­

men käänteislukuun ö. Tavara- ja palveiutaseen paraneminen on' 

kuvatun mallin puitteissa sitä suurempi, mitä pienempi on uusien 

investointien pääomakerroin ja mitä suurempi on kansantalouden 

rajasäästämisalttius. Kansantalouden vienti- ja tuontLalttiuk-

silla ei tässä mallissa ole vaikutusta ulkoiseen tasapainoon, 
I 

jolloin myöskään yleisesti käytetty jako vientiä ja tuontia 
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korvaavaan tuotantoon ei ole investointipolitiikan suuntauksen 

kannalta relevantti. l 

Jos itse investointiprojektin toimeenpanovaiheen luoman kerran­

naisen tulonmuutoksen ~Y~ oletetaan tavanomaisesti määräytyvän 

Yht~lÖllä2 

(12) Ayl = ~I (~) 
.Ll t t" s+m ' 

saadaan tuonnin lisäykseksi 

(13) 

Investointien pitkän aikavälin maksutasevaikutukset voidaan si-

ten periaatteessa tiivistää kerroin- ja kapasiteettivaikutusten 

keskinäiseksi simultaaniseksi vuorovaikutukseksi. 

Investointien ja kokonaistuotannon suurin sallittu kasvuvauhti 

ehdolla, että tavara- ja palvelutase pysyy tasapainossa, saadaan 

täten rajoituksella 

jossa siis (~X - ~M) kuvaa kapasiteettiefektin tasetta paranta­

vaa vaikutusta ja ~Ml kerroinprosessin tasetta heikentävää vai-

kutusta. Yhtälöiden (11) ja (13) perusteella saadaan tällöin 

(15) 

josta saadaan 

(16) 

1. J.e. Ingram (SEJ): s. 416; K. Pekonen: mt. s. 21 - 22. 

2. J.e. Ingram: mao S. 418. 
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Tarkasteltaessa pelkästään investointien operaatiovaihee~een 

liittyvää maksutasevaikutusta oletetaan, että 6X - 6M = 10, 

jOlloin suurin sallittu I:n kasvunopeus on 

sO. 

Jos investointien ja siten myös yhtälön (5) mukaan tuotannon 

kasvuvauhti on yhtälön (16) antamaa rajaa suurempi, viennin 

kasvu ei riitä tasapainottamaan tuonnin vaadittavaa kasvua, 

jOlloin tavara- ja palvelutase muuttuu vajaukselliseksi. 1 

Yhtälö (16) määrittelee täten kotimaisen säästämisen salliman 

kapasiteetin kasvun ylärajan, kun pääoman tuontimahdollisuutta 

ei oteta huomioon. Investointien kapasiteettiefektin tavara-

ja palvelutasetta parantava vaikutus kumoutuu tätä suurempien 

kasvunopeuksien vallitessa kerroinprosessin aiheuttamalla tuon-. I 

nin lisäyksellä. / I 

4.4. Kapasiteettimallin arviointia2 

Kapasiteettimallianalyysi soveltuu parhaiten vajaatyöllisyys-

oloihin, koska mallissa oletetaan, että investoinnilla I
t

- l 

saadaan aikaan määrän 6Qt suuruinen tuotannon nettolisäys. Vii­

me vuosina työvoima on näyttänyt muodostuvan niukaksi tuotannon-

tekijäksi Etelä-Suomessa. Sitä vastoin maamme kehitysalueilla 

työvoimaa on kuitenkin ollut runsaasti saatavilla. Jos energian 

1. J.e. Ingram (SEJ): mao s. 422; K. Pekonen: mt. S. 35. 
2. H. Koskenkylä - 1. Pyyhtiä: mao S. 183 - 186, jossa kritiik-
ki on esitetty laajalti. I 
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suhteellisen hinnan muuttuminen johtaa taloutemme (BKT:n) kasvu-

nopeuden hidastumiseen aikaisemmasta, ei työvoiman niukkuuden 

säilyminen Etelä-Suomessakaan ole varmaa. Lisäksi on aina otet-

tava huomioon Ruotsissa oleva potentiaalinen työvoimareservimme. 

Kapasiteettimallin toinen keskeinen oletus on, että investointi-

projektien oletetaan olevan liiketaloudellisesti kannattavia, 

ts. investointiprojektin oletetaan onnistuvan. Käytännössä il-

meisesti valtaosa uusista projekteista täyttää tämän ehdon. 

Varsinainen ongelma onkin siinä, että olemassa oleva tuotanto 

voi menettää markkinoita, jolloin tuotannon nettolisäys ei 

uusien projektien vuoksi olisikaan ~Q:n suuruinen vaan sitä 

jonkin verran pienempi. Tulojen noustessa aina, kuitenkin vä-

hintään ~Q:n verran, lienee tämäkin oletus suhteellisen hyvin 

käytännössä täytetty, ellei sitten tuonnin ja kotimaisen tuo-

tannon välillä tapahdu oleellista muutosta tuonnin eduksi. 

Kapasiteettianalyysissa oletetaan tietynlainen homogeeninen ky­

synnän rakenne eri tulonsaajaryhmille, koska lisätulonsaajien 

oletetaan kysyvän juuri niitä tuotteita, jotka vapautuvat muil­

ta tulonsaajilta. l Ilmeisesti tässä analyysissa ei kuitenkaan 

oleteta kysynnän rakennetta annetuksi siinä mielessä, että se 

ennen ja jälkeen projektin toteuttamisen olisi sama. Kysynnän 

rakenne lieneekin annettu siinä mielessä, että sen muutos ole-

tetaan tunnetuksi; vain tällöinhän kotimaiseen sektoriin suun-

natulla tuotoksen lisäyksellä on edellytykset tulla myydyksi. 

Tämäkään oletus ei liene käytännössä täysin epärealistinen, 

sillä yritysten toimesta tehdään aina ennen investointiin 

1. J.e. Ingram (SEJ)~ s. 414; Kahn: mao s. 44. 
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ryhtymistä markkinatutkimuksia. Suurin osa investoinneista kai 

yleensä kuitenkin onnistuu. 

Eräänlaisena yleisoletuksena Ingramin analyysissa on, että kan-

santalouden perusfunktioissa ei investointien johdosta tapahdu 
, 

muutoksia. Kaikki autonomiset muutokset, jotka saattaisivat· 

hämärtää tutkittavan yhden partiaalisen muutoksen vaikutusta, 

on pois suljettu. Tällä oletuksella pyritään siis siihen, että 

investointien 'aikaansaaman ,kapasiteetin lisäyksen maksutase-

vaikutus tulee sellaisenaan esille. Tämä oletus on kuitenkin 

siinä suhteessa ristiriitainen, että kapasi~eettianalyysilla 

pyritään ottamaan huomioon juuri taloudellisen kasvuilmiön 
I 

maksutase-efektit, jotka kerroinanalyysissa jäävät pois. Toi-

saalta investointien aikaansaamaan kasvuun liittyy usein myös 

'kansantalouden rakenteen muutos ja sitä seuraavat muut endogee-

niset muutokset esim. kulutusalttiudessa, voitto-odotuksissa, 

yleisön käteissuosinnassa, verotuksessa tai julkisissa menois-

sao Kun kapasiteettimallin pohjalta edelleen on suositeltu pää­
I 

omakertoimen yleistä alentamista tavara- ja palvelutaseen pa-

rantamiseksi , sisältää tämä suositus jo sinänsä oletukse'n in-
I 

vestointien uudelleen suuntaamisesta, jolloin myös talouden 

rakenne muuttuu. Myös edellä mainitut kansantalouden endogee-

niset tekijät muuttuvat, jolloin kysynnän rakenne ei suinkaan 

pysy annettuna. Investointien uudelleen suuntaamisen tarlcoi-

tuksenakin on yleensä saada aikaan muutos myös kysynnän raken-

teessa. 
/ 

I 

Mallin jo aikaisemmin maini ttuj a perusoletuksia oli se, lettä 

suhteelliset hinnat pysyvät muuttumattomina. Jos kuitenkin ka-
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pasiteettivaikutusta analysoidaan lähes täystyöllisyystilan­

teessa, jolloin tuotantoresursseissa ja hintatasossa väistämät­

tä tapahtuu muutoksia, muuttuvat myös suhteelliset hinnat auto­

maattisesti tuotannontekijä- ja hyödykemarkkinoilla. Jos yhtä­

lön (11) suosituksen mukaisesti rajapääomakerrointa pyritään 

alentamaan tavara- ja palvelutaseen vahvistamiseksi, voi seu­

rauksena olla huomattava työn kysynnän kasvu, jolloin työn ja 

pääoman suhteellinen hinta muuttuu. Tuotannontekijöiden suh­

teellisen hinnan muutoksella on vaikutuksensa ainakin yrittä­

jien käyttämään panosrakenteeseen ja projektin liiketaloudel­

liseen kannattavuuteen. Kannattavuudella taas on vaikutus 

uusien tuotteiden myyntimahdollisuuksiin. Parametrin 0 muutok­

sella on täten endogeeninen vaikutus suhteellisten hintojen 

välityksellä kapasiteettianalyysin erään perusoletuksen - anne­

tun kysynnän - paikkansapitävyyteen. 

Jos kuitenkin oletetaan, että yrittäjät jossakin määrin "näke­

vät" eri tekijöissä tapahtuvia muutoksia, niin ne tullevat myös 

huomioon otetuiksi investointilaskelmissa. Melkoinen osa edel­

lä esitetystä kritiikistä voitaisiin kohdistaa milteipä mihin 

hyvänsä kritee~iin varsin pienin muutoksin ja ilmeisesti aina 

yhtä hyvin "tuloksin". Näin on siitä syystä, että keskinäiset 

riippuvuudet, kysynnän rakenteet, suhteellisten hintojen muu­

tokset jne. ovat kaikille kriteereille yhteisiä ja kaiketi 

myös vaaditussa mielessä ratkaisemattomia ongelmia. Nämä pul­

mat voitaneen täydessä laajuudessaan ottaa riittävästi huo­

mioon vain jonkinlaisella kokonaistaloudellisella mallilla, 

jonka soveltamiskelpoisuus mikrotasolle (projektitasolle) 

edettäessä kuitenkin lienee jo olematon nykyisen tietämyksen 

valossa. 
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Toisaalta tuntuisi siltä, että käsitellyt hankaluustekijät 

erityyppisille kriteereille pitkälti yhteisinä takaavat sen, 

että eri kriteerit puolestaan ovat monille niistä neutraaleja, 

kun tarkoituksena on asettaa projektit ~ain tärkeysjärjestyk-

seen. Ts. esim. suhteellisissa hinnoissa tapahtuvat muutokset 

vievät yleensä kaikkien kriteerien arvot samansuuntaisesti 

vikaan, mutta ne saattavat kuitenkin kenties säilyttää ennal-

laan projektien tärkeysjärjestyksen, joka taas voisi olla alku-

ja lopputilanteessa erilainen eri kriteerejä sovellettaessa. 

Yhtälön (11) pOhjalta tultiin tulokseen, että tarjonnan lisäys 
I 

on luonteeltaan deflatorinen, jolloin uuden tuotannon tultua 

kokonaan myydyksi markkinoille maksutase pyrkisi paranemaan. 

Investointien operaatiovaiheessa maksutase ei ainakaan heikke-

nisi, mutta se heikkenisi investoinnin toimeenpanovaiheessa 

kerroinprosessin vaikutuksesta. Operaatiovaiheessa maksutaseed 

paraneminen tapahtuisi vain, jos tuotannon reaalista liBäystä 
i 

vastaa samansuuruinen rahatulojen lisäys. Nimellistulo~en li-

säyksestä voitaneen kulutusalttiud~n käytännössä olettaa ole-

van ykköstä pienempi. Osa lisätuloista menee myös veroina jul-

kiselle vallalle. Kun yksityisen ja julkisen säästämisen kaut-

ta syntyvä "vuoto" on positiivinen osa uusista tuloista, voi-

mistuu investoinnin deflatorinen tendenssi entisestään. Vaikka 

jonkinmääräistä tulojen lisäystä yli tuotannon reaalisen kas-

vun tällöin tapahtuisikin, maksutase saattaisi silti ainakin 

pysyä ennallaan investoinnin operaatiovaiheessa. 

1. 

I 
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Kapasiteettimallista saatava yleinen talouspoliittinen jOhto­

päätös kehottaa siis suosimaan sellaisia investointeja, 

a) jotka lisäävät tuotantoa mahdollisimman paljon, 

b) joita ei ole rahoitettu inflatorisesti ja 

c) jotka tulevat myydyksi mille tahansa markkinoille. 

Investointien jako vientituotantoon tai tuontia korvaavaan tuo­

tantoon ei tällöin olisi kovinkaan hyödyllinen edes maksutase­

vaikutusten kannalta. Itse asiassa mitään jyrkkää eroa ei näi­

den kahden tavaratyypin välille voida vetää, koska mikä tahan­

sa menestyksellisesti kotimarkkinoille myyty hyödyke voi joh­

taa tuonnin pienenemiseen. Tietoinen keskittyminen vientitava­

roihin johtanee lähtötilanteessa tavara~ ja palvelutaseen yli­

jäämään, mutta jos ylijäämää ei vastaa yhtäsuuri säästöjen nou­

su, kerroinvaikutus johtaa tuonnin ja kotimaisen inflaatiopai­

neen kasvuun. 

Esittäessään investointien maksutasevaikutuksen puhtaimmillaan 

ja muista tekijöistä erilleen irrotettuna kapasiteettianalyysi 

on tuonut olennaisen täydennyksen yksipuoliseen kerroinanalyy­

siin. Investointien jaolla vientiin ja tuonnin kanssa kilpai­

levaan tuotantoon on kapasiteettianalyysinkin puitteissa mer­

kitystä, jos investointien vaikutukset inflaatioon, suhteellis­

ten hintojen muutokseen tai työn tuottavuuden kehitykseen eroa­

vat systemaattisesti toisistaan näissä kahdessa ryhmässä. Jaol­

la vienti-tuonti voi olla sikälikin merkitystä, että projektin 

liiketaloudellinen kannattavuus on riippuvainen yrityksen koon 

valinnasta. Tuotannon skaalan valinta taas riippuu siitä, suun-
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tautuuko tuotanto jo alun perin vientiin'vai yksinomaan sup­

peille kotimarkkinoille. Projektin yksityistaloudellinen kan­

nattavuus puolestaan on yhteydessä kapasiteettimallin perus­

oletukseen, jonka mukaan uusi tuotanto saadaan kannattavasti 

myydyksi markkinoille. 



5. Pääomakerroin ja va,rjohinnat 

5.1. Rakenteellisen tasapainottomuuden luonne 

Pääomakertoimen soveltuvuuteen vaikuttavien teoreettisten 

oletusten ~ukaan täytyi (vrt. s. 24) tuotannontekijöi-

den saamien korvausten olla kaikissa käyttötarkoituksissa 

samat ja eri tuotteiden markkina-arvojen yhtyä niiden· so-

siaalisiin arvoihin. Tuotannontekijämarkkinoiden epätäy-

dellisyyden takia oletuksen ensimmäinen osa tulee har-

voin täytetyksi. Oletuksen toinen osa edellyttää sitä~ 

että tuotannontekijöiden hintojen täytyy vastata maan re-

surssiperustaa. Suhteelliset hinnat poikkeavat kuitenkin 

useimmiten tasapainohinnoista ja kun allokaatiopäätökset 

yleensä perustuvat tuotannontekijöiden todellisiin hintoi-

hin~ niin pääomat eivät ohjaudu taloudessa siten, että 

kaikki työvoima tulisi työllistetyksi ja että saavutettai-

siin olevilla tuotannontekijöillä potentiaalinen tuotanto 

tuotannontekijöiden optimikäyttösuhteen vallitessa. Täl-

laista tuotannontekijöiden vajaakäyttöisyystilannetta kut­

sutaan usein talouden rakenteelliseksi tasapainottomuudeksi. l 

1. Rakenteellisen tasapainottomuuden luonteesta ks. Kosken­
kylä - Pyyhtiä: Suomen allokaatio-ongelman peruspii~telst~ 
ja taustasta. 
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Maissa, joissa vallitsee rakenteellinen tasapainottomuus, 

tuotannontekijöiden hintasuhteet ovat yleensä muodostuneet 

sellaisiksi, että pääoman markkinahinta on alhaisempi kuin 

sen rajatuottavuus ja työvoiman rajatuottavuus on pienempi 

kuin sen saama korvaus. 

Varsinkin kehitysmaissa hallitus tai keskuspankki pitää 

tarkoituksellisesti pääoman hinnan alhaisena elvyttääkseen 

investointitoimintaa ja luodakseen siten perustan taloudel­

liselle kasvulle. Kansainvälisten järjestöjen antamien ke-

hitysluottojenokorot ovat usein melko alhaiset ja vaikuttavat 
• 0 

pääoman hintaan luottojen saajamaissa. Toisaalta vahvat 

ammattijärjestöt voivat pitää työpalkkoja korkeana suhtees­

sa vallitsevaan työvoiman liikatarjontaan. Yhteisöissä, ' 

joissa työn rajatuottavuus on joillakin aloilla nollan suu-

ruinen,on palkkatasoa perusteltava sosiaalisilla näkökoh­

dilla. l 

Suhteettoman alhaiset pääomakustannukset mahdollistavat 

kehitysmaissa pääomavaltaiset tuotantoprosessit. Näillä 

ei ole itsellään kyseisen maan resurssiperustaan sopivaa' 

teknologiaa ja sentähden teknologia otetaan usein pitkälle 

kehittyneistä aivan toisenlaisen tuotannontekijäperustan 

omaavista maista. 2 Vastaava ilmiö voi esiintyä myös pitkäl-

le teollistuneissa maissa, joissa helposti sorrutaan yli-

rationalisointiin jälj~ttelyn avulla. 

1. A. Qayam: Theory and Policy of Accounting Prices, 
Amsterdam 1960, s. 3. 
2. Ks. Koskenkylä - Pyyhtiä: mao S. 29 - 32. 

I 



47 

Varjohintateorian mukaan oletetaan, että tuotannontekijöi­

den hintojen vastatessa maan resurssiperustaa investoin­

tien markkinahintoihin perustuva yksityistaloudellinen 

kannattavuus vastaa kansantaloudellista kannattavuutta. 

Kehitysmaiden osalta tuotannontekijöiden hinnat usein 

suosivat pääomavaltaista teollisuutta, jOlloin runsas-

ta työvoimaa jää työllistämättä ja maassa vallitsee ra~ 

kenteellinen työttömyys; Tällöin tuotannon kasvun ja täys­

työllisyystavoitteen välillä on ristiriita. Suhteellisia 

hintoja olisi muutettava siten, että kannattaisi käyttää 

entistä työvaltaisempaa teknologiaa, jolloin kasvutavoite 

ja täystyöllisyystavoite olisivat samansuuntaisia. 

Duaalitaloudessa on kuitenkin vaikeahko löytää tuotannon­

tekijöille sellaisia varjohintoja, joilla potentiaalinen 

tuotanto voitaisiin saavuttaa. Tuotannontekijöiden saarnat 

korvaukset poikkeavat niin paljon eri alueilla ja 'ammateis­

sa, että samoilla tuotannontekijöiden varjohinnoilla kan­

santalouden eri aloilla ja alueilla ei saavutettaisi raken­

teellista tasapainoa. 

5.2. Varjohintapolitiikan keinot 

Suomen kaltaisessa duaalitalouden maassa ei voida ajatella 

toteutettavaksi yhtenäistä tuotannontekijöiden hintojen muut­

tamista kohti laskennallisia varjohintoja. Vaikka voidaan­

kin olettaa työvoiman olevan runsas tuotannontekijä vielä 

jossakin osassa maata tai joillakin tuotannonaloilla, ei 
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palkkojen laskun kautta ole mahdollista päästä suhteellisiin 
I 

hintoihin, jotka vastaisivat maamme tekijäperustaa. Päin-
• I 

vastoin olisi pystyttävä kaventamaan palkkaeroa Suomen ja 

Ruotsin välillä, jotta turvattaisiin työvoiman saatavuus 

maassamme tulevaisuudessakin. Tähän asti kehitysaluepoli-

tiikka on perustunut maassamme etupäässä pääoman hinnan 

laskemiseen ja sen saatavuuden helpottamiseen. Tällöin on 

ehkä päädytty suosimaan liiaksi pääomavaltaista teollisuut-

ta runsaan työvoiman alueella. Päinvastoin olisi muutettava 

työvoiman hintaa subventoimalla yrittäjille ammattitaidotto­

man työvoiman käyttöönottoa työvoiman ylitarjonta-alueilla; 

lähinnä kehitysalueella, ja säilyttämällä palkkataso kohtuullisena. 
I 

I 

Pääoman hintaa voitaisiin ajatella laskettavan ja sen saata-

vuutta lisättävän niillä aloilla ja alueilla, joilla työvoi-

ma on niukka tuotannontekijä. Tällöin voitaisiin turvata pää-

omien käytön tehokkuus ja toteutettavien projektien parempi 

kansantaloudellinen kannattavuus. 

I 

Varjohinnat sopivat käytettäväksi lähinnä mikrotaloudelli-
I 

sissa, projektikohtaisissa investointilaskelmissa esimerkik-

si myönnettäessä luottoja yksityiselle sektorille. Myös mak-

rotaloudellisiin investointikriteereihin voidaan liittää var-

johintalaskelmat, jotta projektitasolla olisi mahdollista 

turvata se, että käytetyillä kriteereillä päästään myös koko 

kansantalouden kannalta optimaaliseen tulokseen. Projekti-

kohtainen varjohintojen laskeminen edellyttäisi erittäin 

tarkkoja alueellisia ja aloittaisia tietoja työvoimatilan-

teesta. 
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Myös julkinen sektori voisi toteuttaa varjohintapolitiik-

kaa omissa projekteissaan, jOlloin varjohintateoriaa voi-

daan käyttää perusteluna julkisille investoinneille, joiden 

markkinahinnoin laskettu yksityistaloudellinen kannattavuus 

on niin huono, ettei yksityinen sektori niitä toteuttaisi. 1 

Julkinen valta voi myös lukuisten toimenpiteiden avulla 

muuttaa tuotannontekijöiden hintasuhteita. Aikaisemmin 

mainittiin jo palkkakustannusten subventointi ja pääoman 

hinnan nostaminen, jonka toteuttaminen tapahtuisi keskus-

pankin korkopolitiikan avulla. Muista tekijähintojen muut-

tamiskeinoista mainittakoon rakennuskustannusten subventointi, 

pääomien käytön verottaminen ja yrityksille myönnettävät ve­

rohelpotukset esim. investointirahastojärjestelmään liittyvinä.2 

Huolimatta siitä että tuotannontekijöiden hinnat vastaavat 

maan resurssiperusta~ ei välttämättä saavuteta työvoiman täys­

käyttöisyyttä. Täystyöllisyyden edell~tyksenä on tekijähinto-

jen lisäksi tuotantomenetelmien optimointi kaikissa tuotanto-

talouksissa. Käytännössä tätä optimointia vastaisi se, että 

tekijöiden käyttömäärät, erikoisesti työn ja pääoman suhde, 

vastaisivat sen hetkistä tuotannontekijähintojen suhdetta, 

jonka pitäisi samalla vastata maan tekijärakennetta. 3 

Todellisuudessa tuotannontekijöiden käyttösuhteen optimointi 

jää usein toteutumatta sentähden, että saatavilla oleva tek-

nologia on suhteellisen jäykkää, jOlloin tekijöiden välinen 

substituutio tekijähintoja vastaavaksi ei toteudu. 

1. V. Reinikainen: mt. s. 184. 

2. J. Tinbergen: The Design of Development, Baltimore 1958, 
s. 53 - 55. 

3. V. Reinikainen; mt. s. 187 - 188. 
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5.3. Varjohintojen estimointi 

Tuotannontekijöiden varjohinnat eli maan resurssiperustaa 
I 

vastaavat tuotannontekijöiden hinnat voidaan määrätä joko 

lineaarisella ohjelmoinnilla tai makrotaloudellisella mal-

lilla. 

Lineaarisen ohjelmoinnin avulla voidaan tutkia, kuinka mal­

lin rajoitusten muutokset vaikuttavat tavoitefunktioon. Esi-
, I 

merkiksi pääoman varjohintaa määrättäessä lasketaan paljon-

ko rajatuotto lisääntyy, kup pääomaa lisätään yhdellä yksi­

köl1ä mui,den tekij öiden pysyessä mu:u.ttumattoimina. 1 Lund ja 

Hjerppe ovat käyttäen erilaisia tavoitefunktioita (Lund on 

maksimoinut BKT:ta ja Hjerppe kulutusta) määränneet li~eaa­

risella ohjelmoinnilla pääoman varjohinnat Suomen tehdasteol-

lisuuden eri toimialoille ja tutkineet pääomien optimaalista 

allokointia. 2 

1. 

Lineaarisella ohjelmoinnilla on kuitenkin melkoiset rajoituk-

sensa. Kansantalouden riippuvuussuhteet oletetaan kauttaal-

taan lineaarisiksi ja toisaalta ei pystytä ottamaan huomioon 

kaikkia investointien epäsuoria ja toissijaisia vaikutuksia 

laskettaessa tuotannontekijöiden varjohintoja. Niiden huomi-

oon ottaminen vaatii dynaamisen ei-lineaarisen mallin käyttöä. 3 
1. V. J~ijskeläinen: Integroiduista suunnittelulaskelmista yri­
tyksessä erityisesti likviditeetin ja aikatekijän huomioonot­
taen, Helsinki 1964, s. 176. 
2. R. Hjerppe: Kokonaistaloudelliseen ohjelmointimalliin pe­
rustuva tutkimus tuotannontekijöiden allokaatiosta Suomessa, 
Helsinki 1972; u. Lund: mt. I 

3. J. Tinbergen: The Relevance of Theoretical Criteria in 
the Selection of Investment Plans, in Investment Criteria 
and Economic Growth, Center for International Studies 1 

Massachusetts Institute of Technology, India 1961, s. 15. 
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Estimoitaessa tuotannontekijöiden.varjohintoja m~krotalou­

dellisella mallilla täytyy tuntea kansantalouden tuotanto-

funktio. Jos oletetaan esim., että tuotantofunktio on 

Constant-Marginal-Shares-tyyppinenl 

(17) Q = Ae At Ka Ll - a - mL 

josta erikoistap~uksena (kun m=O) tulee Cobb-Douglas-funktio, 

niin funktiosta saadaan seuraavat työn ja pääoman rajatuotta-

vuudet: 

(18) 
aQ = (l-a) g - ma 
aL L 

ja 

(19) 
aQ a g + ma L 
aK = R· K 

Varjohintateorian mukaan työn rajatuottavuuden on oltava 

yhtä suuri kuin sen saama korvaus ja pääoman rajatuottavuuden 

yhtä suuri kuin sen hinta, jotta saavutettaisiin optimaali-

nen allokaatio täydellisen kilpailun tilanteessa. 

Tuotantofunktioista lähteville varjohintatarkasteluille 

asettavat empiirisiä vaikeuksia tuotantofunktion estimointi-

ongelmat. Tällöin tarvitaan muun muassa pääomakantasarjoja, 

joita ei saada virallisista tilastoista. Varjohintamalleis-

sa tarvitaan nimenomaan pääomakannan taso, joten pääomakan- . 

nan approksimaatiosarjoista ei ole paljonkaan hyötyä. Esti-

moinnissa tarvitaan myös pääoman hintasarjaa, jonka luotet-

tava konstruointi tuottanee melkoisia vaikeuksia. 

1. M. Bruno: "Estimation of Faetor Contribution to Growth 
under Structural Disequilibrium", International Economic 
Review, Feb. 1968. 



6. Pääomakertoimen soveltaminen projektitasolla 

Jos pääomakerrointa kaikista siihen liittyvistä makrotason 

vaikeuksista huolimatta halutaan käyttää investointipolitii-

kan yhtenä kriteerinä, niin pääomakertoimen mikrotason so-

veltamisessa on melkoisia ongelmia, jotta makrotason pääoma-

kerroin saataisiin muuttumaan tiettyyn suuntaan. Rajapääoma-

kertoimen ja keskimääräisen pääomakerto~men välillä vallit­

see seuraava yhteys, jos oletetaan, että tuotantofunktio on 

·1 Cobb-Douglas-funktion muotoinen: . 

K 

6K 1 Q 
(20) 6Q = 6Q = 

K (6K _ 6L) K 1 - b 6K + z 6K K L 

jossa z kuvaa teknistä kehitystä. Yhtälön (20) perusteella 

voidaan todeta, että rajapääomakerroin ja keskimääräinen 

pääomakerroin liikkuvat samansuuntaisesti, mutta niiden 

muutosten välinen nopeus riippuu pääoman ja työpanoksen 

suhteellisista kasvunopeuksista ja teknisestä kehityksestä. 

Edellä todettiin (luku 2.1), että Suome~sa on pääomakannan 

kasvunopeus suurempi kuin työpanoksen kasvunopeus . TällClin 

1. Q = CeztKaLb , ks. Some Factors in Economic Growth in 
Europe During the 1950s, United Nations, Geneva 1964, 
s. 41 - 42. 
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yhtälön (20) perusteella voidaan havaita~ että pääomaker­

roin kasvaa nopeammin kuin rajapääomakerroin~ jos tekninen 

kehitys pysyy vakiona. Tämä merkitsee käytännössä sitä~ 

että uusia projekteja aloitettaessa joudutaan vetämään 

työvoimaa muilta saman alan toimipaikoilta. Suomessa ei 

voida yleisesti olettaa työvoiman vaihtoehtoiskustannuksia 

nolla~si. 

Näin ollen haluttaessa vaikuttaa rajapääomakertoimen muu­

toksella keskimääräiseen pääomakertoimeen on tarkasteltava 

työvoimatilannetta ao. projektin toimialaIla. Jos työvoima 

vaikuttaa niukalta ja sitä olisi ilmeisesti vedettävä muis­

ta saman alan yrityksistä~ niin pääomalle on laskettava 

uusi varjohinta kyseisellä alalla ja tarkasteltava~ onko 

projekti edelleen kannattava kansantaloudellisesti (ja lii­

ketaloudellisesti). 

Suomen työvoimatilastojen nykyisellä tas?lla ei kuitenkaan 

pystytä kovinkaan pitkälle menevään teollisuuden toimialoit­

taiseen tarkasteluun. Tosin Työvoimaministeriössä on valmis­

teilla jo kuluvana vuonna ensimmäisen kerran toteutettava 

otokseen perustuva alueittainen ja yrityskohtainen työvoima­

tiedustelu, jonka tuloksista ilmeisesti olisi hyötyä tämän­

kaltaisessa tarkastelussa. 
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Yksityisen sektorin suorittamien investointien kansantalou-

del linen ja liiketaloudellinen suotavuus poikkeavat usein 

toisistaan. Syynä ovat yleensä projektin aiheuttamat ulkoi-

set haittatekijät. Niitä voivat olla mm. ympäristön saastumi-

nen, me,hlOng8lmat, luonnonsuoj elunäkökohdat .j a uudistumatto­

mien luonnonvarojen käyttö. Perustettava projekti saattaa 

myös heikentää muiden saman alan yritysten kilpailukykyä I 

ja aiheuttaa esim. työttömyyttä. Mainitut seikat eivät ai-

heuta välttämättä kustannuksia investoivalle yritykselle, 

mutta yhteiskunnalle tai muille yrityksille ne ovat kustan-

nuksia. Tällöin siis perustettavan yrityksen tuotteet ovat 

yhteiskunnan kannalta väärin arvostettuja eli tuotteiden 

markkinahinnat eivät ole niiden sosiaalisten hintojen suu-

ruisia vaan tätä pienempiä. Kyseisessä projektissa olisi 
I 

pääomalle laskettava uusi,korkeampi varjohinta tai tuotteil-

le laskettava alhaisemmat varjohinnat ja projektin kannatta-

vuutta tarkasteltava uudelleen. 

Rajapääomakertoimia projektitasolla sovellettaessa on 'myös otet­

tava huomioon projektin aiheuttamat kerrannaisvaikutukset sekä 

uuden tuotantolaitoksen tuotteita käyttävään teollisuuteen 

että välituotteita ao. laitokselle valmistavaan teollisuu-

teen, joka saattaa olla esim. hyvin työvaltaista, vaikka 

alkuperäinen tehdas olisikin pääomavaltainen. Ellei inves-

toinnin kaikkia kerrannaisvaikutuksia pystytä selvittämään, 
I 

ei myöskään tiedetä, minkälaiseksi kansantalouden kokonais-

pääomakerroin muodostuu. 
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Tuotantolaitosten kestoajat.ovat hyvin erilaiset. Rajapää­

omakerroin ja keskimääräinen pääomakerroin eivät ota miten­

kään huomioon eri investoinn~illa saatavan tuotannon kesto­

aikaa. Usein pääomavaltaiset projektit ovat pitempiaikaisia 

kuin työvaltaiset. Tämän johdosta pääomakertoimia lasketta­

essa olisi käytettävä odotetun tuotannon diskontattua nyky­

arvoa, jotta eri projektien pääomakertoimet olisivat ver­

tailukelpoisia. 



7. Yhteenveto pääomakertoimesta investointikriteerinä 

Pääomakerroin ja sen jOhdannainen rajapääomakerroin, ovat itse 
I 

asiassa eräänlaisia kokonaistaloudellisen kehityksen heijastumia. 

Pääomakerrointa onkin usein käytetty taloudellisen kasvun mal-

leissa kuvaamaan investointien ja tuotannon lisäyksen välistä 

riippuvuutta. Pääomakertoimen pOhjalta on myös yritetty pää-

tellä, millaiseen tuotantoon suhteellisen niukat pääomavarat 

tulisi sijoittaa tai millaista tuotantoa ei ainakaan tulisi suo-

sia ohjattaessa pääomia luotonannon kautta vaihtoehtoisiin koh-

teisiin. 

Yleensä pääomakertoimella pyritään mittaamaan pääoman kokonais­
I 

taloudellista tuottavuutta, jolloin kertoimen suuri arvo osoit-

taa heikkoa ja pieni arvo hyvää tuottavuutta. Pääomakerroin 

on sikäli varsin kattava tunnusluku, että siihen lasketaan mu-

kaan kaikki investoinnin luomat arvonlisäyserät. Sitä vastoin 

tavanomaisiin yritystasolla sovellettuihin pääoman tuottavuus-

käsitteisiin, kuten sisäiseen korkokantaan, nettonykyarvoon ja 

takaisinmaksuaikaan sisällytetään ainoastaan pääomatulojen osuus 

arvonlisäyksestä. 

Pääomakertoimen soveltuvuutta kuvausvälineenä kasvumallissa ja 

varsinkin kriteerinä investointien suunnittelussa voidaan kri-

tisoida vahvoin perustein. Sekä pääomakerroin että rajapääoma-

kerroin, joka ilmaisee investoinnin ja sen luoman tulojen li-

säyksen sUhteen, ovat varsin moniulatteisia pääoman tuottavuu-

den mittoja, koska niissä tulee välillisesti otetuksi huomioon 

myös muissa tuotannontekijöissä tapahtuvat muutokset. 
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Käytännössä on makrosuunnittelutasolla yleensä sovellettu raja-

pääomakerrointa~ koska se on luotettavammin laskettavissa kuin 

keskimääräinen pääomakerroin~ johon sisältyy pääomakannan tason 

mittaamisongelma. Rajapääomakerroin on kuitenkin varsin epä'-

stabiili suhdeluku~ johon mm; suhdannevaihtelut näyttävät vai-

kuttavan tuntuvasti. Tätä 'osoittaa myös oheinen kuvio Suomen 

br~ttorajapääomakertoimesta kahden vuosikymmenen ajalta. l 

00 

186.0 

ICOR 

25 25 

20 20 

15 15 

10 10 

5 5 

o 0 
1949 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 

Kuvio 1. Rajapääomakerroin (ICOR) Suomessa vtio~ina 1949 - 1971 

Pyrittäessä kuitenkin kuvaamaan talouden kasvuun ja sen rakenne-

muutoksiin vaikuttavia perustekijöitä, on pääomakerroin osoit-

tautunut varsin havainnolliseksi. Kapasiteettimallin perusyh-

tälö (11) ~Xt - '~Mt = s6I t _l - ~It itse asiassa osoittaa~ 

mistä on etsittävä ratkaisua vaihtotaseongelmista kärsivän maan 

investointipolitiikkaan. Jos säästämisasteeseen ei suuremmin 

1. Pekonen: mt. s. 81. 
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voida vaikuttaa ja jos pääomantuonnilla on tietty ylärajansa, 

jää jäljelle ainoastaan mahdollisuus vaikuttaa investointeihin 

vaihtotaseen korjaamiseksi. 

Yhtälö (11) on kuitenkin siinä ratkaisevassa suhteessa yksi-

puolin~n, että siitä saadaan selville vain tarvittava inves­

tointien määrällinen muutos. Siitä ei voida päätellä mitään 

pääoman laadun eikä työvoiman määrän ja laadun (tuottavuuden) 

vaikutuksesta maksutaseeseen. Lisäksi on otettava huomioon, 

että investointi- ja niihin liittyvät rahoituspäätökset, teh­

dään aina projektitasolla, eivätkä pääomakertoimen kalta.iset 

makrotasolla käytetyt investointikriteerit yleensä sovellu 

mikrotasolla käytettäväksi. Ollakseen operationaalinen on 
I 

kriteerin oltava nimenomaan mikrokriteeri. Jos pääomakerroin-

ta tai yleensä jotain makrotaloudellista kriteeriä sovelle-

taan projektitasolla, on käytännössä erittäin vaikea osoit-

taa projektitason vaikutusten olevan sopusoinnussa ~aluttu- . 

jen makrotason seurausten kanssa. 

Keskeisin pääomakerrointa koskeva johtopäätös o~, että 'tämän 
I 

kriteerin soveltamisen kokonaistaloudelliset vaikutukset ovat 

täystyöllisyysoloissa paljon vaikeammin hallittavissa kuin 

vajaatyöllisyydessä. Pääomakerroin on varsin karkea kriteeri 

ja sillä voidaan sellaisenaan osoittaa oikea suunta investoin-

tipolitiikalle, jos kansantaloudessa vallitsee erittäin suu-
I 

ri ~pätasapaino lähinnä maksutaseen ja tYÖllisyyden osalta 

samanaikaisesti. Siksi pääomakerrointa onkin usein suositel­

tu sovellettavaksi lähinnä kehitysmaiden Olosuht~isiin: Sitä 

vastoin teollistuneessa maassa, joka on lähellä täystyölli-

syyttä, on pääomakerrointa täydennettävä muilla kriteereillä. 
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The Use of the Capital-Output Ratio as an Investment Criterion 

by Heikki Koskenkylä and Ilmo Pyyhtiä 

SUMMARY 

When the allocation of resources has been,discussed in Finland, 

it has generally been argued that capital intensive projects 

have been favoured at the expense of labour intensive ones and 

that the rate of growth has been slower than it would have been 

otherwise. It has also been maintained that lowering the capital­

output ratio would improve the employment situation and tend to 

reduce the balance of payments deficit. These arguments häve 

generally 'been based on the assumption that labour is still 

abundant in Finland. 

In section 2 the capital-output ratio is, discussed in light of 

production theory. The direction of change of the capital-out­

put ratio over time is shown to depend on the marginal produc­

tivities and the relative growth rates of labour and capital. 

The factors affecting both the capital-output ratio and the 

marginal productivity of,capital are also considered. In order 

to predict the effect of lowering the capital-output ratio on 

the growth rate and employment, it is necessary to know the pro­

duction function of the economy or of the sectors involved. 

In section 3 the implications of international trade theory for 

the allocation of resources are treated. It is shown that the 

discussion of allocation problems in Finland has rested too 
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heavily on faetor intensity theorems 3 according to which
l 

a 

labour abundan~ country should specialize, in labour-intensive 

production. The very unrealistic assumptions on which this . 

theory is based are explained. The faetor intensity theorem 

cannot be used to draw conclusions about faetor allocation in 

Finland 3 because labour is becoming scarce in southern Finland 3 

but, remains abundant in the northern and eastern parts, of the 

economy. 

'1 

In section 4 the connection~ between t0e capital-output ratio 

a~d.the balance of payments are ex~mined. The analysis is based 

on Ing~am'~ and Kahn's framework in which both the multiplier 

effects and increased capacity effects of investment are taken 

into account. Ac~ording to this analysis (cf. equation 11) a 

general lowering of the capital-output ratio in the economy tends 

to strengthen the balance of payments. This conclu?ion' is ana­

lyzed by examining its assumptions: no inflation 3 no change in 

relative prices 3 and generally no change in,the basic functions 

of·the system. These assumptions are not likely to hold in the 

Finnish economy of the 1970s .. 

In section 5 the nature of structural,disequilibrium in the eco­

nomy is;analyzed. In general relative prices of factors d9 not 

reflect their scarcity in conditions of structural disequilibrium. 

For this reason we cannot be sure that the operation of !the mar­

ket mechanism will lead to the efficient allocation of resources. 

The clearest signs of structural weaknesses in the Finnish eco­

nomy are the persistent balance of payments deficit and regional 
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differences in employment. Shadow price policy is one way to 

deal with disequilibrium in the factor market. Shadow price 

policy must, however, be regionally selective in Finland. 

Section 6 considers the conditions under which changes in the 

capital-output ratio will have similar micro- and macro-economic 

implications. If labour and other factors of production are 

scarce, we cannot be sure that a low incremental capital-output 

ratio in one project will reduce the capital-output ratio for 

the economy as a whole. The complex interdependencies mean 

that it is difficult to delineate the full effects of an invest­

ment project on the economy. It is thus necessary to use the 

capital-output ratio - and alI investment criteria - with 

circumspection. 
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