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ESIPUHE 

Mallin tarkoitus ja kehitysvaiheet 

Kokonaistaloudellisen neljännesvuosimallin (BOF eli ~ank ~f 
[inland -malli) rakentaminen aloitettiin Suomen Pankin talous
tieteellisessä tutkimuslaitoksessa Pertti Kukkosen johdolla 
1970. Mallin tarkoituksena on kuvata Suomen kansantalouden toi
mintaa kokonaisuutena ja tuottaa siitä kvantitatiivista tietoa 
kansantalouden tilinpidon, maksutaseen ja rahoitusjärjestelmän 
taseiden muodostamassa yhtenäise~sä kehikossa. Lisäksi malli on 
tarkoitettu apuvälineeksi taloudellisten ennusteiden tekoon ja 
talouspoliittisten toimenpiteiden vaikutusten arviointiin. 

Noin 15 vuotta jatkuneeseen mallityöskentelyyn on liittynyt sekä 
varsinaisen tutkimustyön että mallin käytön ja hallinnollisen 
organisoinnin osalta useita eri vaiheita. Tutkimuslaitoksen ja
kauduttua vuonna 1971 eri osastoiksi mallit yö organisoitiin noin 
viiden tutkijan erillisprojektiksi. Mallin ensimmäinen versio 
BOF1 valmistui seuraavana vuonna (julkaisu SP 0:29). Se oli run
saat 100 yhtälöä käsittävä, pääasiassa keynesiläinen reaalita
louden malli, jossa rahamarkkinoiden kuvaus oli hyvin yksinker
tainen ja jossa tarjontatekijöiden vaikutukset "puuttuivat hinta
ja palkkayhtälöitä lukuun ottamatta. Rakenteeltaan malli nojau
tui paljolti pankissa vallitsevaan ennustekäytäntöön ja siinä 
omaksuttuihin näkemyksiin taloudellisista riippuvuussuhteista. 

Vuonna 1973 BOF1-malli liitettiin prof. L.R. Kleinin johtamaan 
" kansainväliseen LINK-projektiin. Siinä on yhdistetty useiden 

maiden ja maaryhmittymien taloudellisia malleja yhdeksi kokonai
suudeksi, maailmantalouden malliksi, jolla tuotetaan vähintään 
kahdesti vuodessa kansainvälistä taloutta koskevia ennusteita 
sekä·tehdään erilaisia talouspoliittisia ja muita vaihtoehtois
laskelmia maailmantaloudesta. 

Neljännesvuosimallin toinen versio BOF2 valmistui vuonna 1974. 
Ensimmäiseen versioon verrattuna siinä oli laajennettu rahoitus-
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markkinoita, julkista taloutta ja maksutasetta koskevia 10hkoja 
sekä tarkistettu niiden ja reaa1ita10uden lohkojen keskinäisiä 
kytkentöjä. Samalla mallin koko oli kasvanut lähes 200 yhtä1öön. 
BOF2-version valmistuttua erillinen malliproJekti lakkautettiin 
ja malli otettiin pariksi vuodeksi koekäyttöön pankin kansanta
louden osastolla. Koekäyttö ei tuossa vaiheessa johtanut mallin 
integroimiseen osaston ennustekäytäntöön, mutta se antoi uutta 
tietoa mallin kehittämistarpeista ja kokemusta mallin käytöstä 
perinteisen ennustetyön tukena. 

Tämän kokeiluvaiheen jälkeen mallit yö organisoitiin uudelleen 
kahden tutkijan ja kahden tutkimussihteerin pysyväksi tutkimus
projektiksi. Oltuaan välillä vuoden tietojenkäsittelyosastolla 
malli siirrettiin keväällä 1978 tutkimusosastolle. Siitä lähtien 
mallista on tehty vuosittain toimintasuunnitelma, joka on osa 
pankin tutkimusohjelmaa sekä yleistä toiminnan suunnittelua. 
Tällä organisaation muutoksella mallityöskentely liitettiin 
osaksi pankin normaalia tutkimustoimintaa. 

Kun malli oli siirretty tutkimusosastolle, käynnistettiin sen 
kolmannen eli nykyisen version kehittämistyö. Siinä pyrittiin 
parantamaan mallin yleisiä makro- ja mikroteoreettisia ominai
suuksia sekä erityisesti rahamarkkinalohkoa. Niin ikään tarjon
tapuolen laajentaminen nähtiin tarpeelliseksi mallin toimivuuden 
kannalta. Työn kuluessa myös mallin neljännesvuosiaineisto uu
distettiin 1960-1uvun alusta läh'tien uuden.SNA:n mukaiseksi. 
Käyttökuntoon BOF3-versio saatiin vuonna 1981, ja seuraavana 
vuonna se liitettiin LINK-projektin maailmantalouden malliin 
aikaisemman BOF1-version tilalle. 

Mallin yleispiirteet 

BOF3-mal1in teoreettinen luonne kuvastaa Suomen oloihi~ kehitet
tyä makroteoreettfsta ajattelua. Lyhyen aikavälin ominaisuuksil
taan BOF3-malli noudattaa edelleenkin keynesi1äistä traditiota, 
jonka mukaan talouden 'aktiviteetti riippuu lähinnä kysyntäteki
jöistä, sillä hinnat ja palkat ovat suhteellisen jäykkiä. Aikaa 
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myöten kuitenkin hinnat ja palkat reagoivat.mallissa kysynnän ja 
tarjonnan eroihin ja pyrkivät tasapainottamaan hyödyke- ja työ
voimamarkkinat. TällöJn kotimainen hintataso sopeutuu asteittain 
kansainväliseen hintatasoon ja talouden kasvuedellytykset tule
vat yhä enemmän riippuviksi tarjontatekijöistä. Mallin pitkän 
aikavälin ominaisuudet ovat siten sopusoinnussa uusklass~n 
teorian ja pienen avoimen talouden oletusten kanssa. 

Rakenteeltaan BOF3-malli on aiempien versioiden tapaan disaggre
goitu neljään tuotantosektoriin: maatalous, palvelukset (ml. 
julkinen ja rakennustoiminta), metsätalous ja teollisuus. Tuo
tantosektorien arvonlisäykset ratkaistaan panos-tuotosasetelman 
mukaisesti komponenteittain laskettujen kOkonaiskysynnän ja 
tuonnin erotuksesta. Paitsi tuotanto, myös hinnat, palkat, tulot 
ja työllisyys määräytyvät mallissa tämän sektorijaon mukaisesti. 
Rahoitustilinpidon osalta malli on jaettu viiteen sektoriin: ul
komaat, Suomen Pankki, pankit, valtio ja yleisö. 

Merkittävänä uutena piirteenä BOF3-mallissa on olettamus rahoi
tusmarkkinoiden jakautumisesta hallinnollisen korkosäännöstelyn 
alaisiin pankkiluottomarkkinoihin ja vapaan koronmuodostuksen 
omaaviin lyhyen rahan markkinoihin. Vapaiden markkinoiden korko 
riippuu mallissa hallinnollisesta antolainauskorosta ja ajoit
tain vallitsevasta pankkiluottojen liikakysynnästä. Rahapolitii
kan vaikutukset välittyvät mallissa nyt korkotason, luotonsään
nöstelyn ja likvidien varojen kautta reaalitalouteen. Toinen 
BOF3-mallin uusi piirre on Suomen ja Neuvostoliiton välisen kau
pan bilateraalisuuden huomioon ottaminen, siten että mallissa 
Suomen vienti Neuvostoliittoon on kaupan maksutasapainon edel~ 
lyttämällä aikavälillä tuontirajoitteista. 

Teknisiltä ominaisuuksiltaan BOF3 on epälineaarinen, simultaani
nen ja dynaaminen yhtälöryhmä, jok~ nykyisellään koostuu 189 
yhtälöstä ja yhtä monesta endogeenisesta muuttujasta. Kaikkiaan 
mallissa on 245 varsinaista muuttujaa, joista siis 56 on ekso
geenisia. Lisäksi on joukko dummy-muuttujia ja muita korjauste
kijöitä, joilla voidaan tarvittaessa vaikuttaa mallin toimin-
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taan. Mallin epälineaarisuus aiheutuu muuttujien hinta- ja vo
lyymijaosta sekä logaritmimuunnosten runsaasta käytöstä käyttäy
tymisyhtälöissä. Mallin simultaanisuus johtuu siitä, että usei
den muuttujien väliset riippuvuudet ehtivät vaikuttaa saman vuo
sineljänneksen aikana molempiin suuntiin. f4allin dynamiikka taas 
on seurausta muuttujien välisiin riippuvuussuhteisiin liittyvis
tä viivejakaumista sekä monien varanto- ja virtasuureiden 
keskinäisistä määritelmäyhteyksistä. 

Mallin aineisto muodostaa noin 400 muuttujaa käsittävän neljän
nesvuosi.ttai sen aikasarjati edoston, joka al kaa vuodesta 1960 ~a 
jota päivitetään sitä mukaa kuin uusia tilastoja valmistuu. Ai
neisto perustuu suurimmaksi osaksi kansantalouden uudistettuun 
tilinpitoon, mutta rahoitusmarkkinoita, valtiontaloutta ja mak
sutasetta koskevat tiedot ovat pankkien taseiden, valtion kassa
tilaston ja maksutasetilaston mukaiset. Osa aikasarjoista on 
kuitenkin neljännesvuositilastojen puuttumisen vuoksi jouduttu 
konstruoimaan vastaavista vuositiedoista sopivien apusarjojen 
a~ulla. Pääosa aineistosta on kausipuhdistettu liukuvan keskiar
von menetelmällä. Tällöin on huolehdittu siitä, että sarjoja 
koskevat tilinpitoidentiteetit ja vuositasovaatimukset toteutu
vat. 

BOF3-malli on estimoitu pääosin ajanjaksolta 1962 I - 1981 IV. 
Estimointimenetelmänä on käytetty mallin simultaanisuudest~ huo
limatta tavallista pienimmän neliösumman menetelmää siksi, että 
se on laskennallisesti yksinkertainen ja että simultaanisuushar
ha on mm. ha~aintojen neljännesvuosittaisuuden takia arvioitu 
suhteellisen vähäiseksi. Mallin ratkaisumenetelmänä on käytetty 
Gauss-Seidel-algoritmia. 

Mallityöskentelyn merkitys ja nykyvaihe 

BOF-malleihin liittyneen pitkäaikaisen tutkimuksen kuluessa on 
osoittautunut tarpeelli~eksi suorittaa varsin paljon Suomen kan
santaloutta koskevaa perustutkimusta, vaikka toimiva malli 
sinänsä on soveltavan tutkimustyön tulos. Työssä on käytetty hy--



9 

väksi ulkomaisia esikuvia, mutta peruspiirteiltään,malli on 
suunniteltu nimenomaa'n Suomen i{\stitutionaalisiin oloihin sopi
vaksi. Malliin liittyvä tutkimus on monessa suhteessa luonut 
pitkäjäntelsyyttä ja sillä on ollut hyödylli~iä sivuvaikutuksia 
myös muuhun Suomen Pankissa harjoitettavaan tutkimustyöhön. Niin 
ikään mallin neljännesvuosiaineistolla on ollut laajalti käyttöä 
sekä Suomen Pankissa että muualla Suomessa harjoitettavassa tut
k imuksessa. 

Vaikka mallilla on tuotettu 1970-luvun alkupuolelta lähtien kak
si kertaa vuodessa LINK-ennusteet, oli sen ennustekäyttö pankis
sa 1970-luvulla varsin vähäistä. Viime vuosien aikana mallin 
käyttö osana pankin ennustejärjestelmää on kuitenkin olennaises
ti lisääntynyt. Neljännesvuosimalli onkin merkittävä apu tavano
maisin menetelmin suoritettavalle'ennustetyölle, sillä mallilla 
voidaan automatisoida ennusteen edellyttämiä laskentarutiineja, 
tuottaa helposti vuoden sisäiset kehitysurat sekä suorittaa eri
laisia ennustetta täydentäviä vaihtoehtoislaskelmia. 

1980-luvun aikana BOF3-mallilla on suoritettu laskelmia lihinnä 
pankin sisäiseen käyttöön myös talouspolitiikan (raha-, valuut
ta-, finanssi- ja tulopolitiikka) vaikutuksista. Pyrkimyksenä 
mallit yössä on viime aikoina ollut lisätä yleensäkin talouspoli
tiikan vaikutuksia koskevaa soveltavaa analyysiä. Parhaillaan on 
käynnissä useita tällaisia projekteja. Mallilla on myös suori
tettu jonkin verran tilaustyyppisiä selvityksiä muiden suoma
laisten tutkimusyksiköiden ja eräiden komiteoiden käyttöön. 

LINK-projektin välityksellä malli on osallistunut sekä kansain
väliseen ennuste- että tutkimustyöhön. Tällöin BOF-mallien tut
kimustyössä on voitu hyödyntää tietoa muiden maiden mallien ra
kentamisesta saaduista kokemuksista ja ratkaisuista. Niin ikään 
LINK-yhteistyöstä on ollut hyötyä uusien tutkimusmenetelmien ja 
tietojenkäsittelyohjelmien vaihdon kautta. BOF-mallien rakenta
misessa on pidetty yllä läheisiä yhteyksiä myös useisiin muihin 
pOhjoismaisiin kokonaismallien rakentajiin. 
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Våstaisuudessa BOF-mallin tutkimustyössä on tarkoituksena kehit
tää edelleen Suomen oloihin soveltuvaa makroteoriaa ja erityi
sesti raham~rkkinoiden sekä reaali- ja rahatalouden välisten yh
teyksien analyysia. Parhaillaan käynnissä olevat muutokset Suo
men rahoitusmarkkinoilla edellyttävät tämän työn jatkamista. 
Koska mallin nykyinen versio on kuitenkin osoittautunut varsin 
hyvin toimivaksi institutionaalisista muutoksista huolimatta, on 
sitä tarkoitus edelleen testata ja käyttää talouspolitiikan vai
kutusten ~nalysointiin. Tämän- ohella pyritään myös selvittämään 
mallin pitkän aikavälin ominaisuuksia ja sen käyttökelpoisuutta 
kasvu- ja rakennekysymysten tutkimisessa. 

Oheinen julkaisu 

Oheinen julkaisu koostuu BOF3-mallin makroteoreettista kehikkoa, 
mallin eri osalohkoja ja mallin ~oimivuutta koskevista luvuista 
sekä mallin yhtälö- ja muuttujaluettelosta. Eri luvut ovat mal
lin tätä versiota tehneiden tutkijoiden laatimia, suhteellisen 
itsenäisiä tutkimusraportteja. 

Päävastuussa nyt julkaistavasta malliversiosta ovat olleet Alpo 
Willman ja Juha Tarkka. Heidän apunaan ovat toimineet Virpi 
Andersson, Ilkka Lyytikäinen ja Pentti Pikkarainen. Lisäksi 
Esko Aurikko on osallistunut työskentelyyn rakentamalla mallin 
tuontilohkon. 

Julkaisun pUhtaaksikirjoituksen ovat suqrittaneet Pirjo FÖhr, 
Seija Leino ja Päivi Lindqvist. Annikki Leukkunen on tarkastanu~ 
julkaisun kieliasun ja kuviot on viimeistellyt Anna-Liisa 
Talvitie. Antero Arimo on organisoinut toimitustyön apunaan 
Marja Hirvensalo. 

Hel singi ssä tammikuussa 1985 

Juhani Hirvonen Heikki Koskenkylä 
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1 JOHDANTO 

Samalla kun ekonometristen kokonaistaloudellisten mallien käyttö 
ennustamisen ja talouspolitiikan suunnittelun apuvälineenä 
viimeisten vuosikymmenien aikana on jatkuvasti yleistynyt, ovat 
mallit myös kooltaan kasvaneet. Tämä on luonnollinen seuraus 
sekä käytettävissä olevan datapohjan parantumisesta ja laajentu
misesta että tietokoneiden laskentakapasiteetin valtavasta 
kasvusta. 

Osaltaan myös pyrkimykset laajentaa ekonometristen kokonais
mallien käyttöalaa ovat vaikuttaneet mallien koon suurenemiseen. 
Nykyiset ekonometriset kokonaismallit pyrkivätkin yhä enenevässä 
määrin olemaan yleisiä, monen käyttötarkoituksen malleja. 
1970-luvulla kävi selväksi, että 1960-luvulla niin menestyksekäs 
keynesiläinen kysynnänsäätelypolitiikka on voimaton maailman
taloutta nykyisin vaivaavien luonteeltaan rakenteellisten 
ongelmien poistamisessa. Tämä on korostanut tarvetta täydentää 
perinteisesti kysyntälähtöisiä ekonometrisia kokonaismalleja 
tarjontapuolella. 

On ymmärret.tävää, että mi tä suurempi ekonometri nen kokonai small i 
on, _sitä vaikeampi on malliin sisältyvi.en yksittäistenyhtälöi
den perusteella hahmottaa kokonaiskuvaa mallin luonteesta. Tämä 
ei kuitenkaan merkitse, että suuret mallit olisivat sisäistä 
logiikkaa vailla olevia mustia laatikoita. Suurikin malli voi
daan rakentaa sisäisesti yhtä konsistentiksi kokonaisuudeksi 
kuin pieni malli, jos vain mallin rakennusvaiheessa asiaan kiin
nitetään riittävästi huomiota. 

Vaikka BOF3-malli onkin noin kaksinesatoine yhtälöineen moniin 
ulkomailla käytössä oleviin useita tuhansia yhtälöitä käsittä
viin ekonometrisiin kokonaismalleihin verrattuna pieni, on se 
kuitenkin kooltaan sitä suuruusluokkaa, että sen makroteoreet
tisen luonteen ymmärtäminen pelkästään yhtälöluettelon tai 
lohkoraporttien perusteella lienee vaikeata. Tämän takia tämä 
kirjoitus keskittyykin juuri BOF3-mallin makroteoreettisen 
luonteen ja keskeisimpien ominaisuuksien esittelyyn. 
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Esitys rakentuu seuraavasti: Aluksi luvussa 2 esitellään 
BOF3-mallin yleisluonne ja keskeisimmät lähtökohtaoletukset, 
joille sen rakenne perustuu. Tämän jälkeen luvussa 3 tarkastel
laan pelkistetyn karikatyyrimallin avulla lähemmin BOF3-mallin 
keynesiläisiä lyhyen aikavälin ja uusklassisia pitkän aikavälin 
ominaisuuksia. Luvussa 4 tarkastellaa-n BOF3-malliin sisältyvän 
disaggregoinnin vaikutusta karikatyyrimallin perusteella 
tehtyihin johtopäätöksiin. Lopuksi luvussa 5 tuodaan esille 
eräitä nykyiseen BOF3-malliversioon liittyviä puutteita, joihin 
mallia edelleen kehitettäessä on syytä kiinnittää huomiota. 

2 BOF3-MALLIN RAKENTEEN YLEISESITTELY 

Teoreettiselta luonteeltaan BOF3-malli edustaa ns. uusklassista 
synteesiä. 1 Tällä tarkoitetaan sitä, että hintojen ja palkkojen 
ollessa suhteellisen jäykkiä kokonaiskysyntä määrää lyhyellä 
aikavälillä tuotannon ja tulot. Mallin lyhyen aikavälin ominai
suudet ovat siis keynesiläisiä. Pitkällä aikavälillä hinnat ja 
palkat kuitenkin reagoivat kysynnän ja tarjonnan poikkeamiin 
hyödyke- ja työvoimamarkkinoilla siten, että kysyntä ja tarjonta 
pyrkivät tasapainottumaan. Mallin tasapaino- eli lepotila saavu
tetaan, kun hyödyke- ja työvoimamarkkinat ovat tasapainossa. Ta
sapainotilassa tuotannon taso riippuu pelkästään ulkomaisista 
hinnoista ja tarjontatekijöistä, tuotantoteknologiasta ja työ
voiman tarjonnasta. 

BOF3-mallin rakenteen kannalta keskeisimpiä oletuksia ovat pie
nen avotalouden oletus, oletus kotimaisten rahoituslähteiden 
täydellisestä substituoitavuudesta yhdistyneenä pankkiluotto
markkinoiden korkosäännöstelyyn sekä teknologiaoletus. Aloite
taan mallin rakenteen lähempi tarkastelu teknologiaoletuksesta. 

lVrt. esim. PARKIN (1982) ja TARKKA (1983). 
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2.1 Teknologiaoletuksesta 

Tuotantoteknologiaoletusta tarvitaan BOF3-mallin investointi- ja 
työvoima 1 oh,koi 11 a (panosten kysyntäyhtäl öt), tuotanto-, tuonti
ja vientilohkoilla sekä hinta- ja palkkalohkoilla. Kokonaisuuden 
kannalta on tärkeää, että tuotantoteknologiaoletus on kaikkialla 
ma 11 i ssa sama. 

Tuotantoteknologian määrittelevät bruttotuotantofunktiot olete

taan sisäkkäisiksi Leontief - Cobb - Douglas-funktioiksi. Tällä 
tarkoitetaan sitä, että Leontief-funktion sisällä tuotannon ar
vonlisäys voidaan ilmaista Cobb - Douglas-funktion avulla työn 
ja pääoman yhdistettynä panoksena eli 

(1) 

4 

• Y ji MR i Qi 
= m, n (-,-,-) 

aj i ~mi aqi 

y. ta. 1-a. 
= A.e' N.'K. ' , " 

jossa La .. + am,. + a
q

,. = 1; i,j 1, ••• ,4 
j=1 J' 

Muuttujasymbolit ovat 
Y i = bruttotuotanto sektori 11 a 
Yji = sektorin j tuotannon välituotekäyttö sektorilla 
MR i = tuontiraaka-aineiden käyttö sektorilla 
Qi tuotannon arvonlisäys sektorilla i 
Ni työpanos sektorilla i 
Ki pääomakanta sektorilla i 
t = aikatrendi 

Parametrit aji , ami ja aqi ovat panos-tuotoskertoimia, 

y i tekni sen kehityksen parametri ja ai tuotannon arvonl i säyksen 
jousto työpanoksen suhteen sektorilla i. 
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Välituote- ja raaka-ainepanokset oletetaan täysin joustaviksi 
tuotannontekijöiksi. Sen sijaan työ- ja pääomapanoksen muutok
siin oletetaan liittyvän sopeutuskustannuksia. 

Yhtälön (1) mukainen tuotantoteknologia sisältää seuraavat 
oletukset: 

1 

2 

3 

4 

5 

Raaka-aine-, välituote- ja yhdistetty työ- ja 
pääomapanos eivät ole toisillaan korvattavia. Niiden 
välinen substituutiojousto on nolla. 

Työ ja pääoma ovat toisillaan korvattavissa siten, 
että niiden välinen substituutiojousto on yksi. 

Työn ja pääoman välisen substituution oletetaan toi
mi van yhtä hyvi .. n jo 01 emassa 01 evassa pääomakannassa 
kuin uusien investointien yhteydessä (ns. putty-putty 
01 etus). 

Vallitsee ns. vakioiset skaalatuotot, joilla tarkoi
tetaan, että jos kaikkien panosten määrää lisätään h 
prosenttia, myös kokonaistuotanto kasvaa samat h pro
senttia. 

Tekninen kehitys liittyy pelkästään tuotannon arvon
lisäykseen. Se on panoksiin sitoutumatonta ja anne
tulla tuotannon tasolla työtä ja pääomaa säästävää. 
Sen sijaan tuotannossa tarvittavien raaka-aine- ja 
välituotepanosten määriin tekninen kehitys ei vaiku
ta. 

01 etuksi sta (1) ja (5) seuraa, että panoskertoimet aji = Y j;lY i 
ja ami = MRi/Yi ovat ajassa muuttumattomia vakioita. Nämä 
sinänsä voimakkaan rajoittavilta tuntuvat oletukset ovat sopu
soinnussa tilastointikäytännön kanssa. Suomen kansantalouden ti
linpidossa noudatetaan useimmilla toimialoilla käytäntöä, että 
välituotekäytön ja arvonlisäyksen volyymit pysyvät vakio-osuuk
sina kokonaistuotannon volyymista (ks. Sourama ja Saariaho 1980). 
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Skaalatuottojen vakioisuus on yleinen oletus sekä empiirisissä 
että teoreettisissa tutkimuksissa. Tämä oletus merkitsee, että 
tuotannontekijäpanosten keskimääräiset tuottavuudet ovat riippu
mattomia tuotantoyksikön koosta. 2 Erityistä merkitystä tuottojen 

astetta koskevalla oletuksella on täydellisen kilpailun oletuksen 
vallitessa. Epätäydellisen kilpailun vallitessa tuottojen astet
ta koskevan oletuksen merkitys on huomattavasti vähäisempi. 

Ekonometrisessa kirjallisuudessa tuotannon arvonlisäkomponenttia 

koskevana teknologiaoletuksena on Cobb - Douglas-tuotantofunktio 
eniten käytetty. Syitä Cobb - Douglas-tuotantofunktion suosioon 
ovat sen analyyttinen yksinkertaisuus ja helppo estimoitavuus 

suoraan tavallisella pienimmän neliösumman menetelmällä sekä 
käytännön estimoinneissa funktiomuodon hyvä sopivuus empiiriseen 
aineistoon. 

Varsin usein työn ja pääoman substituoitavuutta koskevat tutki
mustulokset ovat olleet ykkössubstituutio-oletusta tukevia (ks. 

esim. Mayes 1981). Suomen aineistolla ykkössubstituutio-oletusta 
tukevia tuloksia on saanut esim. Pyyhtiä (1976).3 

Nopein tapa tarkastella Cobb - Douglas-oletuksen yhteensopivuut
ta käytetyn aineiston kanssa on tutkia tuotannontekijätulojen 
tulonjako-osuuksien kehitystä. Yhdessä täydellisen kilpailun 
oletuksen kanssa Cobb - Douglas-tuotantofunktiosta seuraa, että 

tulonjako-osuudet eivät muutu trendinomaisesti ajassa. Näin on 
myös epätäydellisen kilpailun vallitessa, jos lisäksi oletetaan, 
että voittojen osuus tuotannon arvonlisäyksestä pysyy vakiona. 
Kuviossa 1 on esitetty työtulojen (palkat + työnantajien sosiaa

liturvamaksut) BKT-osuuden kehitykset BOF3-mallin neljällä toi
mialalla vuosina 1960 - 1981. Aivan trendittömästi, etenkin met
sätaloudessa ja palvelukset ym. sektorilla, tulonjako-osuudet 
eivät kehity. Kuitenkin myös kyseisillä kahdella sektorilla 

2Ks. lähemmin esim. VARIAN 1978, s. 13 - 14. 

3Ks. myös TÖRMÄ (1983). 
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trendikomponentin kehitys on ollut hidasta ja lisäksi trendi 
näyttää taittuneen 1970-luvun puolessa välissä. Kuvion perus
teella Cobb - Douglas-tuotantofunktio-oletus yhdistyneenä täy
dellisen kilpailun oletukseen näyttää parhaiten soveltuvan teol-

1 i suuteen. 

KUVIO 1. TYÖVOIMAKUSTANNUSTEN BKT-OSUUDET 
1960-1981 
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2.2 Mallin rakenne ja keskeisimmät lähtökohtaoletukset 

Mallia disaggregoitaessa keskeisenä kriteerinä on ollut jako 
avoimiin, siis ulkomaisen tuotannon kanssa kilpaileviin sekto
reihin, ja suljettuihin sektoreihin. Teollisuutta ja metsäta
loutta pidetään avoimina sektoreina ja maataloutta ja palveluk
sia ym. (sisältää myös rakennus- ja julkisen toiminnan) suljet
tuina sektoreina. 

Pienen avotalouden teorian mukaisesti oletetaan, että avoifuen 
sektorin tuottamien hyödykkeiden osalta markkinat ovat maailman
laajuisesti niin integroituneet, että ilman markkinaosuuksien 



jatkuvaa muuttuMista avoimen sektorin tuotteiden hinnat eivät 
voi pysyvästi poiketa vastaavista maailmanmarkkinahinnoista. 
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Täydellisen kilpailun oletuksen mukaisesti pitkän aikavälin 
kysyntäkäyrä on siis avoimella sektorilla horisontaalinen, jol
loin tuotanto on pitkällä aikavälillä tarjonnan määräämää. 

Suljetulla, ulkomaiselta kilpailulta suojatulla sektorilla ole
tetaan vallitsevan epätäydellinen kilpailu. Tästä seuraa, että 
suljetun sektorin tuottajien kohtaama kysyntäkäyrä on niin 
lyhyellä kuin pitkälläkin aikavälillä alaspäin laskeva. Tämä 
merkitsee mm. sitä, että kun kysyntäfunktion argumenttien arvot 
tunnetaan, voidaan suljetun sektorin tuotanto - toisin kuin 
avoimella sektorilla - aina ratkaista kysyntäfunktiosta. Yhdessä 
voitonmaksimointioletuksen kanssa alaspäin laskeva kysyntäkäyrä 
on myös sopusoinnussa BOF3-mallin suljetun sektorin mark-up hin
noittelukäyttäytymisen kanssa. Ts. suljetulla sektorilla muuttu
vien kustannusten muutokset siirretään lopputuotteiden hintoihin 
mark-up-kertoimella korotettuina. Panosten kysynnät voidaan rat
kaista kustannusten minimoinnista käsin. 

l 

Sektoreittainen palkkojen määräytyminen perustuu ns. palkkajoh-
tajuushypoteesiin. Pohjoismaisen inflaatiomallin mukaisesti 
avoin sektori (teollisuus) oletetaan palkkajohtajaksi. Palkka
johtajuushypoteesin taustalla on oletus, että työvoiman liikku
vuus eri sektoreiden välillä on niin suuri, etteivät ansiotaso
kehitykset eri sektoreilla voi poiketa voimakkaasti toisistaan. 
Kun avoimella sektorilla kustannusten nousua ei samalla tavoin 
kuin suljetulla sektorilla voi kilpailukyvyn siitä kärsimättä 
siirtää hintoihin, on luontevaa olettaa, että juuri avoin sekto
ri toimii myös palkkajohtajana. 

Teollisuuden palkkayhtälö perustuu Phillipsin relaatioon siten 
modifioituna, että työttömyysasteen o~ella teollisuuden palkat 
reagoivat työn rajatuottavuuden ja rajakustannusten (reaalipal
kan) väliseen epätasapainoon. Tästä spesifikaatiosta seuraa, 
että pitkällä aikavälillä tuotannon arvonlisäkomponentin hinnan 
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ja työn tuottavuuden muutosvauhct'i t määräävät teoll i suuden 

palkkojen muutosvauhdin. 

Edellä esitetystä 'selviää, että jos BOF3-mallin hinta-palkkaloh
koa tarkastellaan partiaalisesti pitäen työn tuottavuutta ja 
työttömyysastetta eksogeenisina muuttujina, niin pitkän aika
välin ominaisuuksiltaan lohko vastaa pOhjoismaista inflaatio

mall i a. 

Mallin kysyntäpuolella sekä kulutus- että investointiyhtälöt pe
rustuvat uusklassiseen teoriaan. Yksityisen kulutuksen yhtälö on 
johdettu elinkaarihypoteesista käsin. Yksinkertaisen menojärjes
telmän avulla yksityinen kulutus jaetaan edelleen kestokulutus
tavaroiden, lyhytikäisten tavaroiden ja palvelusten kulutukseen. 

Uusklassiseen investointiteoriaan perustuvien investointifunk
tioiden täsmennyksissä myös Suomen rahoitusmarkkinoiden erityis

piirteet on otettu huomioon. 

Varastot toimivat BOF3-mallissa puskurina kysynnän vaihteluiden 
ja tuotannon välissä. Tuonti on ns. johdettua kysyntää. Loppu
tuotteiden tuonti riippuu vastaavien kysyntäerien kotimaisesta 
kokonaiskysynnästä ja suhteellisista hinnoista. Raaka-aineiden 
tuontia käsitellään panosten kysyntänä, mikä liittää sen lähei
sesti tuotantoon. Poltto- ja voiteluaineiden tuonti, joka riip
puu energian kokonaiskysynnän ja eksogeenisesti määräytyvän ko
timaisen energiatarjonnan erotuksesta, muodostaa tavallaan 
BOF3-mallin energialohkon. 

Vienti jakautuu bilateraaliseen idän- ja multilateraaliseen 
lännenvientiin. Avoimen sektorin tarjontalähtöisyys toteutuu 

muuttuvajoustoisen lännenvientiyhtälön ja sitä vastaavan vienti
hintayhtälön kautta. 

Kun kysyntä ja tuonti tunnetaan, voidaan ne panos-tuotoskehikkoa 

hyväksi käyttäen allokoida sektoreittaisiksi tuotannoiksi. Tällä 
tavoin toteutuu BOF3-mallin lyhyen aikavälin kysyntälähtöisyys. 
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Finanssipoliittisesta päätöksenteosta vastaa BOF3-mallissa val
tiovalta. Se päättää valtion menoista sekä veroasteista ja 
sosiaaliturvamaksuperusteista. Kuntien talous, vaikka kuuluukin 
julkiseen talouteen, on käyttäytymiseltään hyvin pitkälle yksi
tyisen sektorin kaltainen. Kuntien menot ja tulot (ml. kunnal
lisveroäyrin keskihinta) ovat BOF3-mallissa endogenisoitu. 

BOF3-mallin rahamarkkinalohkoa rakennettaessa on kiinnitetty 
erityistä huomiota Suomen institutionaalisiin oloihin. Tärkeim
pinä erityispiirteinä mainittakoon ~allinnollisesti määräytyvät 
pankkien antolainauskorot, pankkien mahdollisuus vel~aantua 
keskuspankkiin ja pääomamarkkinoiden suppeus. 

Pääomamarkkinoiden ~uppeuden vuoksi keskuspankin ei ole ollut 
mahdollista avomarkkinaoperaation kautta kontrolloida rahan 
määrää. Rahan määrään keskuspankki onkin Suomessa pyrkinyt vai
kuttamaan pankkien antolainauksen kautta. Pankkiluottokorkojen 
hallinnollisen luonteen vuoksi pankkiluottomarkkinoilla on aina 
ajoittain vallinnut luottojen liikakysyntä. Tällöin säätelemällä 
pankkien keskuspankkivelkaa, joka on toiminut pankkien luotonan
non marginaalilähteenä, keskuspankki on voinut säädell~ pankkien 
luotonannon laajuutta. 

Näiden institutionaalisten erityispiirteiden ohella BOF3-mallin 
rahoitusmarkkinalohkon kannalta keskeinen oletus on, että sää
deltyjen pankkiluottomarkkinoiden lisäksi taloudessa on hyvin 
toimivat lyhyen rahan markkinat, joilla koronmuodostus on vapaa. 
Näillä lyhyen rahan markkinoilla vallitseva implisiittinen korko 
yhdessä ulkomaisten pääomanliikkeiden kanssa tasapainottaa rahan 
kysynnän ja tarjonnan. Vaikka tämä korko on Suomessa aivan viime 
aikoja lukuun ottamatta ollut ns. ei havaittava muuttuja, voi
daan se ilmaista antolainauskoron ja pankkiluottojen liikakysyn
nän funktiona kuten jäljempänä ilmenee. Juuri näin on menetelty 
BOF3-mallin investointiyhtälöissä, joissa luottojen lii.kakysyn
tämuuttuja vaikuttaa negatiivisella kertoimella investointeihin~ 

Yleisen ekonometrisen käytännön mukaisesti oletetaan, että odo
tukset riippuvat pelkästään kunkin muuttujan omasta historiasta 
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(staattiset, adaptiiviset ja ekstrapolatiiviset odotukset). 
BOF3-malli on siis altis ns. Lucas-kritiikille (Lucas 1976). Tä
hän ongelmaan palataan luvussa 5, jossa tarkastellaan mallin 
kehittämistarpeita. 

3 BOF3-MALLIN KARIKATYYRIKUVAUS 

3.1 BOF3-malliin sisältyvä IS-LM-kehikko 

Kuten edellisestä luvusta kävi ilmi, niin institutionaalisilta 
puitteiltaan Suomen rahoitusmarkkinat poikkeavat oppikirjoissa 
esitetyistä rahoitusmarkkinoista. Tämän takia ei myöskään oppi
kirjojen esittämä IS-LM-kehikko sovellu sellaisenaan Suomen 
oloihin. 

Tässä luvussa on tarkoitus esitellä pitkälle pelkistetyn staat
tisen karikatyyrimallin avulla BOF3-malliin sisältyvää IS-LM
kehikko ja sen avulla analysoida raha- ja finanssipolitiikan 
reaalivaikutuksia. Tarkastelu suoritetaan kiinteähintaisena, 
koska pai nopi ste on lyhyessä aikaväl i ssä. ~1yös tuotannon sekto
reittainen disaggregointi unohdetaan, koska sillä ei tässä tar
kastelussa ole olennaista merkitystä. 

Koska mallin erityispiirteet löytyvät rahoitusmarkkinalohkolta 
aloitetaan tarkastelu sieltä. Keskeinen lähtökohtaoletus 
BOF3-mallin rahoitusmarkkinalohkolla on, että taloudessa on kes
kikorkosäännöstelyn alaisten pankkiluottomarkkinoiden lisäksi 
myös hyvin toimivat lyhyen rahan markkinat, joilla koronmuodos
tus on vapaa. Kaikki kotimaiset rahoituslähteet oletetaan tois
tensa täydellisiksi substituuteiksi. Koti- ja ulkomaisten rahoi
tuslähteiden substituoitavuus oletetaan sen sijaan (esim. va
luuttakurssiriskin takia) epätäydelliseksi. 

Edellä esitetyistä oletuksista seuraa, että Kourin'ja Porterin 
(1974) mallin mukaisesti rahamarkkinoiden tasapainottamistehtä
vän jakavat kotimaisten lyhyen rahan markkinoiden korko ja ulko
maiset pääomanliikkeet. Voidaan siis kirjoittaa 
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jossa Md on rahan reaalinen kysyntä ja MS rahan reaalinen tar
jonta. 

Rahan kysyntäfunktio oletetaan tavanomaiseksi transaktiokysyntä
funktioksi 

(3) M = -M < 0 M > 0 r r 'Y o 

jossa r on rahamarkkinat tasapainottava markkinakorko, rO 
talletuskorko (rahan oma korko) ja Y tulot. 

Määrittelemällä pankkien ja keskuspankin taseet seuraavasti 

(4) D + H = L + BB 

(5) N - H = HG + F 

jossa 
D = talletukset 
H = pankkien keskuspankkivelka 
L = pankkiluottojen määrä 
BB = pankkien hallussa olevat valtionobligaatiot 
N = setelistö 
HG = valtion keskuspankkivelka 
F = valuuttavaranto 

Sekä BB että HG oletetaan valtion eksogeenisiksi päätösmuuttu
jiksi. Kun raha määritellään setelistön ja pankkitalletusten 
summaksi, niin laskemalla yhteen pankkien ja keskuspankki en ta
seet saadaan rahan tarjontayhtälöksi 

(6) MS = L + BB + HG + F 

Tavallisesti rahan tarjonta esitetään perusrahan (HG+F) moni

kertana, ts. perusrahan määrä määrää myös pankkien luotonannon 
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(L+BB) laajuuden. Näin ei kuitenkaan voi menetellä, jos pankit 
voivat - kuten Suomessa on asianlaita - käyttää keskuspankki
velkaantumista luotonantonsa marginaalilähteenä. 

Suomen pankkiluottomarkkinoilla antolainauskorko määräytyy hal
linnollisesti. Tämän' vuoksi antolainauskorko ei voi tasa

painottaa pankkiluottQjen kysyntää ja tarjontaa. Olettamuksesta 

kotimaisten rahoituslähteiden täydellisestä substituoitavuudesta 
seuraa, että pankkien luotonanto määräytyy pankkiluottojen ky
synnän ja tarjonnan miniminä eli 

jossa L
d 

ja LS ovat luottojen kysyntä ja tarjonta korkotasolla 

r L • 

BOF3-mallissa pankkiluottojen tarjonta on johdettu voitonmaksi
mointikäyttäytymisestä olettaen, että luotonannon muutoksiin 

liittyy sopeutuskustannuksia. Näistä lähtökohdista päädytään dy
naamiseen luoton tarjontafunktioon, jossa pankkien nimellisen 

antolainauksen kasvu riippuu antolainauskoron ja keskuspankki ra
hoituksen rajakustannusten erotuksesta. 4 Pankkien ja keskuspan

kin välisten päiväluottomarkkinoiden syntymisen jälkeen keskus
pankkivelan marginaalikustannuksia edustaa päiväluottokorko r

CB
• 

Antolainauskoron tavoin rCB on keskuspankin kontrolloima päätös
muuttuja. 

Koska tässä vaiheessa ollaan kiinnostuneita ainoastaan lyhyen 
aikavälin vaikutuksista, kirjoitetaan luoton tarjontafunktio 
muotoon 

4Ns. kiintiöjärjestelmässä, jossa pankkien keskuspankkivelkaan
tumisen rajakustannukset nousevat pankkikohtaisten sakkokorko
asteikkojen mukaisesti, tämä tulos edellyttää lisäksi, että 
pankit voivat rahoittaa luotonantoansa myös ulkomaisella rahoi
tuksella olettaen kuitenkin, että niiden valuuttamääräinen 
nettoasema on kokonaisuudessaan katettu termiinisopimuksin. 
Tuloksen johdosta ks. lähemmin tämän julkaisun luku 11. 



(8) 

Yhtälön (8) lyhyen aikavälin ominaisuudet ovat samat kuin 
BOF3-malliin sisältyvän dynaamisen luoton tarjontayhtälön. 
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Jo·s pankkiluottomarkkinoilla ei esiinny luottojen liikakysyntää. 
niin rahamarkkinat tasapainottava lyhyen rahan korko on sama 
kuin antolainauskorko. Jos markkinakorko r olisi antolainausko
ron rL yläpuolella eikä luotonsäännöstelyä esiinny. niin yleisön 
kannattaisi ottaa uusia pankkiluottoja ja sijoittaa näin saadut 
varat lyhyen rahan markkinoille. Tällainen käyttäytyminen pakot
taa markkinakoron antolainauskoron tasolle. Rahamarkkinoiden ta
sapainoehdosta (2) yhdessä yhtälöiden (3) ja (6) kanssa seuraa 
nyt. että 

Rahan määrä on siis niin kauan kun Ld ~ LS täysin kysynnän 
määräämä. Toisin sanoen pankkiluotot tasapainottavat rahan 
kysynnän ja tarjonnan. Tämä merkitsee horisontaalista Lr1-käyrää. 

Luotonsäännöstelytilanteessa yhtalö (9) ei enää voi toimia raha
markkinoiden tasapainoehtona. Pankkiluottojen halutun kysynnän 
määrän se kuitenkin edelleen määrittelee. Tällöinhän yhtälön (9) 
oikea puoli määrittelee juuri sen pankkiluottojen määrän. joka 
tasapainottaisi rahan kysynnän ja tarjonnan, jos markkinakorko r 
olisi samansuuruinen kuin antolainauskorko rL eli siis annetulla 
antolainau.skoron tasolla yleisön haluaman pankkiluottojen mää

rän. 

Luotonsäännöstelytilanteessa rahamarkkinoiden tasapainoehdoksi 
saadaan yhtälöiden (2) - (3) ja (6) - (8) avulla 
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Rahamarkkinat tasapainottava rooli on nyt markkinakorolla r, 
sillä pankkiluotot riippuvat nyt pelkästään eksogeenisista 
koroista rL ja rCB ' 

Tähän asti valuuttavarannon muodostumiseen ei ole kiinnitetty 
huomiota. Määritellään se seuraavasti 

(11) F = FG + FP{r-rF) + (X-IM{Y)) + L 

jossa 
FG = valtion ulkomainen nettovelka 
FP = yksityisen sektorin ulkomainen nettovelka 
X-1M = hyödykkeiden vienti X miinus tuonti 1M 
L = vaihtotaseen historiallinen kumulantti 

Valuuttavarannon määrittelevässä identiteetissä valtion ulkomai
nen nettolainanotto on valtion eksogeeninen päätösmuuttuja ja 
vaihtotaseen historiallinen kumulantti ennalta määräytynyt muut
tuja. Myös vientiä käsitellään eksogeenisena muuttujana, koska 
tässä kiinteähintaisessa tarkastelussa sen oletetaan riippuvan 
pelkästään ulkomaisesta aktiviteetista. Vastaavasti tuonti riip
puu kotimaisesta tuotannosta. Yleisön portfoliossa ulkomaiset ja 
kotimaiset rahoituslähteet ovat substituutteja keskenään siten, 
että FP r = -FPrF > O. Kotimaisen korkotason nousu ja/tai ulko
maisen korkotason lasku aiheuttaa pääomantuontia. 

Sijoittamalla nyt yhtälö (11) yhtälöihin (9) ja (10) saadaan 

(12) Ld = M{rL-rD,Y) - SB - HG - FG - FP{rL-rF) 

- (X-IM{Y)) - L 

(13) LS(rL-rCB ) = M(r-rD,Y) - BB - HG - FG - FP{r-rF) 

- (X-IM{Y» - L 

Yhtälö (12) määrittelee sen pankkiluottojen kysynnän, joka tasa
painottaisi rahamarkkinat korkotasolla rL• Yhtälö (13) puoles-



taan määrittelee U1-käyrän (r,Y) koordinaatistossa, kun 
L=Ls<Ld• 
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Tämän tarkastelun tarpeita varten BOF3-mallin hyödykemarkkinoi
den tasapainoehto voidaan pelkistää muotoon 

(14) Y = C(Y,T(Y» + I(r) + G + X - IM(Y) 

jossa kulutus C riippuu käytettävissä olevista tuloista, verot T 
tuloista Y (0 < Cy,Ty < 1), investoinnit 1 markkinakorosta r 
(I r < 0). Symboli G edustaa julkista kysyntää. 

Tässä luvussa suoritettavan teoreettisen tarkastelun kannalta 
yhtälöt (12) ja (14) määrittelevät täysin raha- ja hyödyke
markkinoiden tasapainot, kun L = Ld eli r = rL• Yhtälöt (13) ja 
(14) tekevät samoin, kun L =. LS eli r > rL• 

Suomen aineistolla investointiyhtälön estimointi käyttäen 
investointien argumenttina markkinakorkoa ei kuitenkaan onnistu, 
koska markkinakorko ei Suomessa ehkä aivan viime aikoja lukuun 
ottamatta ole ollut ns. havaittava muuttuja. BOF3-mallissa tämä 
ongelma on sivuutettu estimoimalla yhtälöitä (8) ja (13) 
vastaavat pankkiluottojen tarjonta- ja kysyntäyhtälöt ja korvaa
malla investointiyhtälössä (14) markkinakorko r antolainaus
korolla rL ja luottojen liikakysyntämuuttujalla (Ld_L). On 
helppo osoittaa, että näin voidaan menetellä. Vähentämällä 
yhtälöstä (12) yhtälö (13) ja differentioimalla se saadaan 
markkinakorolle lauseke 

(15) dr = drL + FP 1_ M d(Ld-L); FP 1_ M > 0 
r r r r 

eli markkinakorko rllppuu positiivisesti antolainauskorosta rL 
ja luottojen liikakysynnästä. Investointiyhtälö I(r) voidaan siis 

korvata lausekkeella I(rL,Ld-L), jossa aI/a(Ld-L) = (FPr+M~)IrL. 

Käyttäen hyväksi yhtälöä (15) mallin sekä hyödyke- että raha
markkinoiden tasapainoehto voidaan esittää yhtä hyvin luottojen 
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liikakysyntä - tulot-akselistossa kuin korot - tulot-akselistossa. 
Seuraavassa tarkastellaan mallin IS- ja LM-käyriä (r,Y) koordi
naatistossa, koska se on merkinnällisesti hieman yksinkertaisem
paa. 

Edellä jo todettiin, että mallien LM-käyrä on horisontaalinen, 
jos pankkiluotot määräytyvät kysynnästä. Kun pankkiluotot ovat 
tarjontarajoitteisia, LM-käyrän kulmakerroin ja sijainnin riip
puvuus eri muuttujista saadaan differentioimalla rahamarkki
noiden tasapainoehto (13). Ratkaisemalla se markkinakoron suh
teen saadaan 

(16) dr = FP 1_ M [(IMy+My)dY-L s (drL-drCB ) - MrdrO r r ~ 

+ FPrdrF - dX - dBB - dHG - dFGJ 

Osittaisderivaattojen merkkien perusteella voidaan päätellä, 

että LM-käyrä on nouseva. Päiväluottokoron rCB' talletuskoron 
rO ja ulkomaisen koron nousu siirtää LM-käyrää ylöspäin. Anto
lainauskoron rLB nousu, viennin X ja pankkien halussaan pitämien 
valtionobligaatioiden määrän kasvu sekä valtion keskuspankki- ja 

ulkomaisen velan kasvu (HG ja FG) siirtää LM-käyrää alaspäin. 

Differentioimalla hyödykemarkkinoiden tasapainoehto (14) saadaan 

(17) dY = 11 IMy(Irdr+dG+dX) - Cy{l-Ty} + 

Nähdään, että IS-käyrä on laskeva. Julkisen kysynnän ja viennin 
lisäykset siirtävät sitä (r,y) avaruudessa oikealle. 

Kuviossa 2 on IS- ja LM-käyrä esitetty graafisesti. 



KUVIO 2. HYÖDYKE- JA RAHAMARKKINOIDEN TA5A
PAINOEHDOT KORKO-TULOT-AK5ELl5T055A 

LM 
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Kuviossa IS- ja U~-käyrät 1 eikkaavat toi sensa U4-käyrän kal te
valla osalla. Tämä merkitsee luotonsäännöstelyä. Jos luotonsään

nöstelyä ei ole, niin IS-käyrä leikkaa LM-käyrän sen horisontaa-
1 i se 11 a 0 sa 11 a • 

Yhtälöistä (16) ja (17) korko r ja tulot Y voidaan ratkaista 
pelkästään mallin kannalta eksogeenisten muuttujien funktiona. 
Käyttäen lisäksi yhtälöä (15) ja (11) (differentioituina) voidaan 
myös 1 uottojen 1 i ikakysyntä ja val uuttavaranto 1 ausua eksogee
nisten muuttujien avulla. Tämä on tehty liitteessä 1. Asetelmis
sa 1 ja 2 on esitetty ~ksogeenisten muuttujien muutosten vaiku
tuksen suunta kyseisiin muuttujiin. Asetelma 1 esittää luoton
säännöstely tilannetta. Asetelmassa 2 pankkiluottojen oletetaan 
määräytyvän kysynnästä. 
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ASETELMA 1 (luotonsäännöstely) 

G X rD rL rCB rF BB HG FG 

Y + + + + + + 
r + ? + + + 
Ld_L + ? + + + 
F ? ? + + + 

ASETELMA 2 (ei luotonsäännöstelyä) 

G X rD rL rCB rF BB HG FG 

Y + + 0 0 0 0 0 0 
r 0 0 0 + 0 0 0 0 0 
Ld_L 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
F + 0 + 0 0 0 + 

Havaitaan, että asetelmat 1 ja 2 sisältävät eksogeenisina muut-
tujina kolme kotimaista korkoa rD, rL ja rCB ja pankkien hallus-
sa olevien obligaatioiden määrän BB. Kyseiset muuttujat eivät 

sisälly tavanomaiseen IS-LM-kehikkoon. Asetelmista käy ilmi, 

että pankkien hallussa olevien valtionobligaatioiden määrän muu-
toksella on täsmälleen samanlaiset vaikutukset kuin valtion kes
kuspankkirahoituksen muutoksilla. Tämä johtuu siitä, että val-

. tion alijäämän rahoittamisella pankeille myydyillä obligaatioil

la tai keskuspankkirahoituksella on identtiset vaikutukset rahan 
tarjontaan. Tämä käy ilmi rahan tarjontayhtälöstä (6) ja pankki
luottojen tarjontayhtälöstä (8). Yhtälöstä (8) havaitaan, ettei 
pankkien hallussaan pitämien obligaatioiden muutoksilla ole mi
tään vaikutusta pankkien luoton tarjontaan. Näin siksi, etteivät 
valtionobligaatioiden määrän vaihtelut vaikuta sen paremmin luo
tonantoon liittyviin rajatuottoihin kuin rajakustannuksiinkaan. 
Luotonsäännöstelytilanteessa voittoa maksimoiva pankki siis ra
hoittaa valtionobligaatioiden ostonsa velkaantumalla keskuspank
kiin annetulla päiväluottokorolla rCB . Siten pankkien hallussa 
olevien obligaatioiden vaihtelut vaikuttavat suoraan liikkeessä 
olevan rahan määrään. 

Aktiviteettiin ja rahoitusmarkkinoiden kireyteen vaikuttamisen 
kannalta on siis samantekevää, rahoitetaanko valtion budjetti-
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jäämä pankeille myydyillä valtionobligaatioilla, keskuspankkira
halla vai ulkomaisen pääoman tuonnilla. Vaikutukset valuuttava
rantoon ovat kuitenkin erilaiset sen mukaan, käytetäänkö koti
maista vai ulkomaista rahoitusta. Keskuspankkirahaan perustuva 
rahoitus vähentää valuuttavarantoa, kun taas ulkomainen rahoitus 
kasvattaa sitä. Kuten liitteessä 1 osoitetaan, niin Kourin ja 
Porterin mallin mukaisesti valuuttavaranto ei kuitenkaan kasva 
valtion ulkomaisen pääoman tuontia vastaavalla määrällä. Osit
tain tämä vaikutus neutraloituu yksityisten pääomanliikkeiden ja 
vaihtotaseen kautta. 

Tarkasteltaessa eksogeenisten korkojen vaikutusten suuntia voi
daan todeta, että talletuskoron ja päiväluottokoron vaikutukset 
ovat kummassakin asetelmassa keskenään samanlaiset. Valuutta
varantovaikutusta lukuun ottamatta myös ulkomaisen koron vaiku
tussuunnat ovat samat ku.in kahdell a emo kotimai sell a korkopara
metrilla. Luotonsäännöstelytilanteessa talletuskoron nosto vai
kuttaa rahan kysyntää lisäävästi, kun taas päiväluottokoron ja 
ulkomaisen koron nousu supistaa rahan tarjontaa: päiväluotto
korko pankkien antolainauksen supistumisen ja ulkomainen korko 
pääoman nettoviennin kautta. Sekä rahan kysynnän kasvu että tar
jonnan lasku kiristävät rahoitusmarkkinoita, mikä asetelman 1 
mukaisesti näkyy pankkiluottojen liikakysynnän kasvuna ja mark
kinakoron r nousuna. 

Luotonsäännöstelytilanteessa pankkien antolainauskoron muutosten 
vaikutukset ovat muuten samat mutta vaikutussuunnaltaan päin
vastaiset kuin päiväluottokoron muutosten vaikutukset. Ne ovat 
siten vastakkaissuuntaisia myös talletuskoron muutosten vaiku
tusten kanssa. Mitkä ovat vaikutukset aktiviteettiin, jos talle
tuskorkoa ja antolainauskorkoa nostetaan samaan aikaan yhtä pal
jon? Näinhän korkoja Suomessa yleensä muutellaan. 

Koska antolainaus- sen paremmin kuin talletuskorkokaan ei esiinny 
IS-käyrän argumenttina, niin kyseisten korkojen nostamisen vaiku
tukset aktiviteettiin riippuvat siitä, siirtyykö U~-käyrä ylös
päin vai alaspäin. LM-käyrän siirtymisellä ylöspäin on kansantuloa 
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laskeva ja siirtymisellä alaspäin kansantuloa lisäävä vaikutus. 
Yhtälöstä (16) havaitaan, että LM-käyrän siirtymisen suunta, kun 
antolainaus- ja talletuskoron muutokset ovat samansuuntaisi~ ja 
yhtä suuria, riippuu siitä, kumpiosittaisderivaatioista L~ ja 
Mr on itseisarvoltaan suurempi. Kysymys on siis siitä, onkoL 

antolainauskoron muutoksella suurempi vaikutus luottojen tarjon

taan kuin talletuskoron muutoksella rahan kysyntään. Jos L~ > Mr' 
niin talletus- ja antolainauskoron nostaminen on ekspansiiv~nen 
toimenpide. 

Kun pankkiluotot määräytyvät kysynnästä, eksogeenisista korko
muuttujista ainoastaan antolainauskorolla on vaikutuksia akti

viteettiin. Tämä jOhtuu siitä, että tällöin LM-käyrä on horison
taalinen. Sen sijainti (r,Y) avaruudessa on kuitenkin pelkästään 

antolainauskoron määräämä. Antolainauskoron vaikutuksista on 
syytä huomata, että kun sen nostaminen on luotonsäännöstelyti

lanteessa ekspansiivinen toimenpide, niin siirryttäessä säännös
tellyltä regiimiltä säännöstelemättömälle regiimille antolai

nauskoron nostaminen muuttuu ekspansiivisesta kontraktiiviseksi 
toimenpiteeksi. 

Luotonsäännöstelytilanteessa kaikkien eksogeenisten muuttujien 
vaikutuksen suunta markkinakorkoon r on sama kuin luottojen 
liikakysyntään. Yhtälön (15) perusteella tämä on helppo ymmärtää. 

Julkisen kysynnän ja viennin vaikutuksissa aktiviteettiin ja ra
hoitusmarkkinoihin ei'ole mitään yllättävää. Huomiota ehkä kiin
nittää se, että luotonsäännöstelytilanteessa vaikutukset valuut
tavarantoon jäävät kummankin muuttujan osalta epäselviksi. 

Julkisen kysynnän kasvun vaikutuksen suunta valuuttavarantoon 
jää epäselväksi siksi, että julkisen kysynnän vaikutukset välit
tyvät valuuttavarantoon toisaalta aktiviteetin ja toisaalta 

markkinakoron kautta. Aktiviteetin lisäys vaikuttaa vaihtotaseen 

kautta negatiivisesti valuuttavarantoon, kun taas markkinakoro~ 

nousu vaikuttad siihen, pääoman tuonnin kautta positiivisesti. 
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Viennin valuuttavarantovaikutuksen epäselvyys liittyy osittain 
siihen, ettei varmasti voida sanoa, mitä tapahtuu markkinakorol
le (tai luottojen liikakysynnälle). Viennin lisäyksellä on akti
viteetin kautta luottomarkkinoita kiristävä mutta vaihtotaseen 
kautta niitä keventävä vaikutus. Yhteisvaikutuksen suunta jää 
epäselväksi. Jos se kuitenkin on luottomarkkinoita keventävä eli 
korkoa r laskeva, niin tämä johtaa pääoman vientiin. Viennin 
kasvulla on siis vaihtotaseen kautta positiivinen mutta pääoma
taseen kautta negatiivinen vaikutus valuuttavarantoon. Kokonais
vaikutuksen suunta riippuu siitä, kumpi näistä vaikutuksista do
minoi. 

3.2 BOF3-mallin uusklassiset ominaisuudet 

Edellä esitetyssä "kiinteähintaisessa tarkastelussa analysoitiin 
raha- ja finanssipolitiikan lyhyen aikavälin vaikutuksia 
BOF3-mallissa olettaen, että tuotantoresurssit ovat vajaassa 
käytössä. Tällä tarkastelulla pyrittiin valaisemaan BOF3-mallin 
lyhyen aikavälin keynesiläisiä piirteitä. 

Pitkän aikavälin ominaisuuksiltaan BOF3-malli on kuitenkin 
uusklassinen, sillä hinta- ja palkkasopeutumisen kautta sekä 
hyödyke- että työmarkkinat pyrkivät pitkällä aikavälillä -
tasapainottumaan. Siten toisin kuin lyhyellä aikavälillä 
tuotannon pitkän aikavälin kasvun kannalta tarjontatekijät 
(työvoiman tarjonta ja tekninen kehitys) ovat määräävässä 
asemassa. Pientä avointa taloutta koskevan teorian mukaisesti 
- kiinteiden valuuttakurssien vallitessa - maailmanmarkkina
hinnat määräävät täysin myös kotimaisen hintakehityksen. 

Seuraavassa esitellään ensin sopeutumisyhtälöt, joiden kautta 
edellä kuvatut uusklassiset piirteet toteutuvat BOF3-mallissa. 
Tämän jälkeen tarkastellaan lähemmin kyseisten sopeutumisyhtä
löiden implikoimien pitkän aikavälin tasapainolausekkeiden 
- yhdessä hyödyke- ja rahamarkkinoiden tasapainoehtojen kanssa -

muodostaman mallin ominaisuuksia. 
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Koska suljetun sektorin olemassaolo ei muuta tarkasteltavan 

sopeutumisprosessfn perusluonnetta, niin havainnollisuuden 

vuoksi pysytään edelleen yhden sektorin tarkastelussa. Kansan
talouden oletetaan siis muodostuvan pelkästään avoimesta 
sektorista, jonka tuottamat hyödykkeet ovat pitkällä aikavälillä 
täydellisiä substituutteja ulkomailla tuotetuille hyödykkeille. 

3.2.1 BOF3-mallin hinta- ja reaalisopeutuminen 

Ensin tarkastellaan mallin hinta- ja reaalipuolen sopeutumista 
irrallaan monetaarisesta puolesta. Tämä merkitsee sitä, että 
kotimaista korkoa r pidetään tarkastelussa eksogeenisena. 

BOF3-mallin uusklassisten ominaisuuksien kannalta keskeisiä 
yhtälöitä ovat tuotannontekijäpanosten kysyntäyhtälöt, palkka
ja hintasopeutusyhtälöt sekä viennin määräytymisyhtälö. 

Koska työ- ja pääomapanosten määrien muuttuminen ei ole kus
tannuksetonta, voittoa maksimoiva yritys sopeuttaa kyseisten 
tuotannontekijäp~nosten kysynnän niiden rajatuottavuuksien ja 
rajakustannusten välisiin eroihin. Cobb - Douglas-tuotanto
teknologian vallitessa pääoman ja työn rajatuottavuudet MPK ja 
MPL voidaan ilmaista vastaavien keskimääräisten tuottavuuksien 
avulla siten, että MPK = (1-a)Y/K ja MPL = aY/N, jossa K on pää
omakanta,N työpanok"sen määrä ja a tuotannon jousto työpanoksen 
suhteen. Pääoman ja työn kysynnät määräytyvät sii sseuraavi sta 
yhtälöistä 

(18) 
. 
K/K Å log MPK = Å log (1-a)Y/K 

1 1VP 1 k/p 

(19) 
. 
NlN MPL aY/N 

Å2log w/p = Å210g WTP 

jossa 

k = pääomapalvelusten hinta 

p = kotimaisen tuotannon hinta 



Pf = maailmanmarkkinahinta 
w = ansiotaso 
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Yläpiste (e) tarkoittaa muuttujan aikaderivaattaa (z = dz/dt). 

Pääomapalvelusten hinnan k määrittelee lauseke 

(20) 

jossa 0 on poistokerroin. Investointihyödykkeet voivat olla 

kotimaista tai ulkomaista alkuperää. Investointihyödykkeiden 
hinta on siten kotimaisen tuotannon hinnan ja kilpailevien 
maailmanmarkkinahintojen painotettu keskiarvo. Parametri a 

oletetaan vakioksi. 

Ansiotason w muutosvauhti määräytyy seuraavalla tavalla 
modifioidusta Phillipsin yhtälöstä: 

(21) w/w = A log ~1PL - A 10g(UR/UR) = A log aY/N 
3 w/p 4 3 WTP 

- "4109 (UR!ITR) 

jossa UR on työttömyysaste ja UR inflaation kannalta neutraali 

työttömyysaste, jota kutsutaan jatkossa luonnolliseksi 
työttömyysasteeksi. 

Palkkayhtälön (21) mukaan ansiotaso reagoi samaan työn rajatuot
tavuuden ja rajakustannusten eroon kuin työn kysyntäyhtälökin. 
Työn rajatuottavuuden ja rajakustannusten välinen epätasapaino, 

jonka voi hyvin tulkita mittaavan yritysten tarvitsemien 
työntekijöiden nettorekrytointitarpeen suuruutta, pyrkii siis 
tasapainottumaan toisaalta työllisten määrän ja toisaalta 

palkkojen muutoksen kautta. 

Tämän lisäksi palkkojen muutosvauhtiin vaikuttaa työvoiman lii
katarjonta el i työttömyysasteeri poikkeama 1 uonnoll i sesta tasos

taan. 
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Työttömyysasteen määrittelee identiteetti (22) 

jossa NS on työvoiman tarjonta. Analyysin yksinkertai stami seksi 
käsitellään työvoiman tarjontaa eksogeenisena muuttujana. 5 

Pienessä avotaloudessa, jossa sekä hyödyke- että työmarkkinat 
ovat joka hetki tasapainossa, maailmanmarkkinahinnat määräävät 
kiinteiden valuuttakurssien vallitessa täysin myös kotimaisen 
tuotannon hinnan. Yhdessä panosten hintojen ja olemassa olevan 
tuotantokapasiteetin kanssa tämä hinta määrää puolestaan tuotan
non tason. BOF3-mallissa tuotanto on kuitenkin lyhyellä aikavä
lillä kysynnän määräämä, joten aktuaalinen tuotanto ja tuotanto, 
joka olisi vallitsevilla hinnoilla ja olemassa olevalla tuotan
tokapasiteetilla optimaalista tuottaa, eivät voi joka hetki olla 
samansuuruisia. Tämä kysynnän ja tarjonnan epätasapaino vaikut
taa BOF3-mallissa hinnoittelukäyttäytymiseen seuraavalla tavalla 

(23) 

jossa yS on tarjontafunktio ja T mittaa teknologian tasoa. Niin 
kauan kuin kysyntä Y on suurempi (pienempi) kuin optimitarjonta 
yS

, on kotimaisen tuotannon hinnan muutosvauhti nopeampi (hi
taampi) kuin kilpailevien maailmanmarkkinahintojen' muutosvauhti. 

Koska kotimaisten ja ulkomaisten hyödykkeiden välinen substi
tuoitavuus oletetaan pitkällä aikavälillä täydelliseksi, on 
viennille spesifioitu seuraava kasvavajoustoinen vientikysyntä
funktio 

SSOF3-mallissa työvoiman tarjonta ratkaistaan työvoimaan 
osallistumisfunktiosta. Sen mukaan työvoiman tarjonta riippuu 
positiivisesti reaaliansiotasosta ja eksogeenisesti määräyty
västä työikäisestä väestöstä sekä negatiivisesti kotitalouksien 
muista kuin palkkatuloista. ' 
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. . 
(24) X/X = Yf/Yf + A6log(Pf/P) 

jossa Yf edustaa ulkomaisen aktiviteetin tasoa. Lyhyen aikavälin 
ominaisuuksiltaan vientifunktio (24) on hyvin tavanomainen. 
Lyhyellä aikavälillä viejät kohtaavat alaspäin laskevan kysyntä
käyrän. Pitkällä aikavälillä se muuttuu kuitenkin horisontaali
seksi, koska kysynnän hintajousto pitkällä aikavälillä kasvaa 
kohti ääretöntä. Tämä jOhtuu siitä, että suhteellinen hinta Pf/P 
vaikuttaa yhtälössä (24) viennin muutosvauhtiin eikä viennin 
tasoon kuten kysyntäyhtälöiden spesifioinneissa tavallisesti on 
a s i a n 1 aita. 

Määrittelemällä luvussa (3) esitetty investointiyhtälö uudelleen 

. 
(25) . 1 = K + BK 

ja kirjoittamalla hyödykemarkkinoiden tasapainoehto näkyviin 

(26) Y = C(Y-T(Yl) + 1 + G + X - IM(Y) 

mallin reaali- ja hintapuoli sulkeutuu. 

Asettam.alla yhtälöissä esiintyvien muuttujien suhteelliset 
aikadifferenssit nolliksi, voidaan yhtälöistä (18) - (26) 
ratkaista stationäärinen tasapainotila, jota kohti systeemi 
konvergoi, jos sopeutumisurat ovat stabiileja. Sopeutumisurien 
stabiilisuutta ei tässä yhteydessä käsitellä. Sen tutkiminen käy 
parhaiten päinsä BOF3-mallia simuloimalla. 

Yhtäl öi stä (18) - (26) saatavat tasapainol ausekkeet ovat 

(18)1 kK = (l-a)pY· 

(19) 1 wN = apY 
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(21) 1 10g aYP = 
wN (A4/A3)10g(UR!ITR) 

(22) 1 UR = WS_N)/N s 

1 1 
(23) 1 Y = yS = Al-aK(p/w)1-aexp(LT) 

. a 

(24) 1 p = Pf 

(25) 1 1 = oK 

(26) 1 Y = C(Y-T(Y)) + 1 + X - IM(Y) 

Yht~löist~ (18)r ja (19)1 n~hd~~n, ett~ tasapainossa tulonjako 
on vakio siten, ett~ palkkatulojen osuus on a ja p~~omatulojen 
1-a. Koska yht~lön (24)1 perusteella p = Pf' yht~löst~ (20)1 
n~hd~~n, ett~ p~äomapalvelusten reaalihinta k/p = r+O. 

Käyttäen hyväksi yhtälöä (19)1 nähdään, että yht~lö (21)1 redu
soituu edelleen muotoon UR = UR eli työn kysynn~n ja palkkojen 
sopeutumisen kautta työttömyysaste konvergoi kohti luonnollista 
työttömyysastetta. 

Koska lepotilassa UR = UR, niin yht~lö (22)1 puolestaan redusoi
tuu muotoon N = (1-UR)N s eli tasapainossa työvoiman tarjonta 
m~~r~~ työllisyyden tason. 

Hintojen sopeutusyhtälö (23) johtaa tasapainolausekkeeseen, jon
ka mukaan tarjontafunktio määr~ä tuotannon tason. Yhtälöss~ 
(23)1 Cobb - Douglas-tuotantofunktiosta johdettu tarjontafunk
tio on kirjoitettu eksplisiittisesti näkyviin. Tarkastelun sta
tion~ärisyyden vuoksi teknologian tasoa edustava muuttuja T on 
oletettava ajasta riippumattomaksi. Yhtälö (23)1 on sopusoin
nussa yhtälön (24)1 implikoiman horisontaalisen kysyntäkäyrän 

kanssa. Se puolestaan saadaan kasvavajoustoisen vientikysyntä
yhtälön tasapainolausekkeena. 
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Yhtälön (25)1 mukaan stationäärisessä tasapainossa bruttoinves
toinnit vastaavat pääoman kulumista. 

Koska pitkän aikavälin tasapainossa tuotanto määräytyy tarjonta
funktiosta (23)1, niin hyödykemarkkinoiden tasapainoehto (26)1 
määrittelee viennin tason. 

Ratkaistaessa tuotanto, pääomakanta ja ansiotaso yhtälöihin 
(18)1 - (26)1 sisältyvien eksogeenisten muuttujien Pf' r+o, UR 
ja NS suhteen saadaan 

a 

(27) Y = B(l-UR)Ns(r+o)- l-aexp (l T) 
a 

1 
K = (l-a)B(i-UR)Ns (r+o)- l-aexp (l T) 

a 
(28) 

(29) 

jossa B 

Havaitaan, että tasapainossa tuotanto ja pääomakanta riippuvat 
positiivisesti työvoiman tarjonnasta NS ja teknologian tasosta T 

ja negatiivisesti korosta r. Jakamalla (27) (28):11a.saadaan 
Y/K = (l-a)/(r+o) eli pitkän aikavälin stationäärisessä tasapai
nossa pääomakerroin on kääntäen verrannollinen pääomapalvelusten 
reaalihintaan r+o. 

Yhtälön (29) perusteella nähdään, että reaaliansiotaso w/Pf on 
sitä korkeampi, mitä alhaisempi on pääomapalvelusten reaali
hinta. Tämän lisäksi reaaliansiotaso riippuu positiivisesti tek
nologian tasosta T. 

Tähänastinen tarkastelu on koskenut pitkän aikavälin stationää
risiä tasapainoja. Edellä esitetty tarkastelu on kuitenkin 

helppo modifioida tasapainoisen kasvun uria koskevaksi. Olete-
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taan, että työvoiman tarjonta ja tekninen kehitys ovat ajan 
funktioita eli NS(t) = NOexp(nt) ja T(t) =.t. Lisäksi oletetaan, 
että ulkomainen hintataso (ja sitä seuraava kotimainen hinta
taso) ja ulkomaisen aktiviteetin taso muuttuvat vakionopeuksilla 
rr ja gf. Dynaamisten sopeutumisyhtälöiden tasapainoarvoja 
laskettaessa ei endogeenisten muuttujien suhteellisia aikadiffe
renssejä voi nyt asettaa nolliksi, vaan ne oletetaan nollasta 
poikkeaviksi vakioiksi. Tämä on tehty liitteessä 2. Siellä 
osoitetaan, että tasapainoisen kasvun uralla tuotanto, työpanos, 
pääomakanta ja nimellisansiotaso kasvavat nopeuksilla 

· (30) Y/Y n+Yh 

· (31) N/N = n 

· (32) K/K = n+Yh 

(33) w/w = rr + y/a 

Tulokset ovat siis täysin neoklassisen kasvumallin mukaisia. 
Työpanos kasvaa samaa vauhtia kuin eksogeeninen työvoiman 
tarjonta. Tuotanto ja pääomakanta kasvavat samalla teknisen 
kehityksen (työn tuottavuuden kasvun y/a) ja työvoiman tarjonnan 
määräämällä nopeudella. Pääomakerroin pysyy siis ajassa vakiona. 
Reaaliansiotaso nousee työn tuottavuuden kasvua vastaavalla 
määrällä. 

Jos lisäksi yksityisen kulutuksen, julkisen kysynnän, verojen ja 
tuonnin BKT-osuudet pysyvät vakioina, niin myös vienti kasvaa 
samaa vauhtia kuin kokonaistuotanto. Kotimaisten ja ulkomaisten 
tuotteiden välinen hintapariteetti pätee kuitenkin tällöin vain, 
jos ulkomainen aktiviteetti (markkinat) kasvavat samalla nopeu
della kuin kotimainen tuotanto. Ulkomaista tuotantoa nopeampi 
kotimaisen tuotannon ja viennin kasvu merkitsee, että kotimaisen 
tuotannon hinta on pysyvästi maailmanmarkkinahintojen alapuolel
la. Kotimaisten ja ulkomaisten. hintojen muutosvauhdit ovat kui
tenkin tässäkin tilanteessa samat (ks. liite 2). 

Yhtälöistä (30) - (34) havaitaan, että talouden kasvunopeus on 
korkotasosta riippumatonta. Aivan kuten stationäärisessä 
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tasapainossa korko vaikuttaa kuitenkin myös kasvavassa taloudes
sa endogeenisten mu~ttujien tasoihin (ks. liite 2). Korkotason 
nousu laskee tasapainotuotannon tasoa ja päinvastoin. Kahdella 
vaihtoehtoisella korkotasolla siis myös tuotannon tasot eroavat, 
mutta tuotannon kasvunopeudet ovat samat. 

Tähän asti ei mallin monetaariseen tasapainoon ole kiinnitetty 
huomiota. Seuraava tarkastelu osoittaa, että monetaarisen tasa
painon - miten se sitten määritelläänkin - kannalta kotimainen 
korkotaso on keskeisessä asemassa. 

3.2.2 Monetaarinen tasapaino ja sen stabiilisuus 

BOF3-malliin sisältyvässä rahan kysyntäfunktiossa rahan kysynnän 
tulojousto on yksi. Tämä merkitsee sitä, että tasapainoisen 
kasvun uralla rahan kysyntä kasvaa samalla nopeudella kuin . 
nimellinen kansantulo eli M/M = rr + n + Y/a. Oletetaan, että 
valtio rahoittaa menonsa verotuloilla. Tällöin rahan tarjonta
puolen eriä, joiden kautta rahan kysynnän kasvu voidaan tyydyt
tää, ovat pankkiluotot ja vaihtotase. Määritellään nyt systeemi 
monetaarisessa mielessä stabiiliksi, jos se pyrkii kohti tilan
netta, jossa valuuttavarannon muutos on nolla (vaihtotase tasa
painossa) ja rahan kysynnän kasvu tyydytetään kokonaisuudessaan 
pankkiluotoilla. Kysymys on siis siitä, sisältääkö malli sopeu
tusmekanismin, joka pakottaa kotimaisen koron tasolle, jolla ko
timainen säästäminen ja investoinnit ovat yhtä suuret. 

On helppo nähdä, että näin ei asia ole ainakaan tilanteessa, 
jossa pankkiluotot määräytyvät kysyntäpuolelta. Tällöin koti
mainen markkinakorko on sama kuin hallinnollisesti määräytyvä 
antolainauskorko. Jos' kyseinen korkotaso on vaihtotaseen 
tasapainon edellyttämän korkotason yläpuolella, niin vaihtotase 
on ylijäämäinen. Tämä merkitsee valuuttavarannon kumulatiivista 
kasvua •. Koska kysyntärajoitusta ei ole, pankki 1 uotot ,muuttuvat 
tässä tilanteessa rahan kysynnän muutoksen ja vaihtotaseen yli
jäämän erotusta vastaavalla määrällä. 
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Kehitys on päinvastainen, jos hallinnollisesti määräytyvä 
kotimainen korkotaso on tasapainotasonsa alapuolella. Valuutta
varanto jatkuvasti hupenee, mutta sen vaikutus rahan määrään 
kompensoituu kotimaisen luottoekspansion kautta. Ennen pitkää 
vaihtoehtoina ovat joko korkotason nostaminen tai jatkuvasti 
toistuvat devalvaatiot. 6 

Luotonsäännöstelytilanteen tarkastelua varten kirjoitetaan 
luoton tarjontafunktio näkyviin dynaamisessa muodossaan • 

. 
(34) L/L = A7(p+rL-rCB ) 

jossa p on luoton laajentumiskertoimesta riippuva vakio. 

Pankkiluottojen kasvuvauhtia voidaan siis suoraan kontrolloida 
antolainaus- ja päiväluottokoron avulla. Nähdään, että ellei 
luottojen tarjonnan kasvuvauhtia eksogeenisesti aseteta rahan 
kysynnän kasvua vastaavaksi, niin yhtälö (34) ei sisällä mitään 
takaisinkytkentämekanismia, jota kautta kyseinen vastaavuus 
voisi toteutua. 

Tämä ei välttämättä ole vakava ongelma, sillä keskuspankki voi 
halutessaan asettaa luottojen kasvuvauhdin rahan kysynnän kasvua 
vastaavaksi. Oletetaan, että näin on tehty, mutta vaihtotase on 
alijäämäinen. Mitä tapahtuu? Vaihtotaseen alijäämä merkitsee, 

6Devalvaatiolla on positiivinen vaikutus valuuttavarantoon sekä 
pääomataseen että vaihtotaseen kautta. Devalvaatiota seuraava 
hintojen nousu lisää rahan kysyntää, joka osittain purkautuu 
pääomantuontina. Sopeutumisperiodin aikana, kuten yhtälöistä 
(21), (23) - (24) ilmenee, devalvaatiolla on myös vaihtotasetta 
parantava vaikutus. Yhtälön (21) mukaan devalvaatio (ohimeneväs
ti) laskee reaalipalkkoja. Tästä johtuva yritysten kannattavuu
den k~svu lisää optimitarjontaa, jonka vuoksi kotimaisen tuotan
non hinta ei välittömästi nouse devalvaatiota vastaavalla 
määrällä (yhtälö (23». Viennin kilpailukyky paranee ja yhtälön 
(24) mukaan viennin kasvu nopeutuu. Vientiyhtälön kasvavajous
toisesta spesifikaatiosta seuraa, että ellei välittömästi niin 
ainakin aikaa myöten myös Marshall - Lerner-ehto toteutuu, joten 
vaihtotase paranee. 
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että toteutuva rahan tarjonnan kasvu on hitaampaa kuin tasapai
noi sen kasvu-uran edellyttämä rahan kysynnän kasvu. Tämän 
vaikutuksesta pankkiluottojen liikakysyntä kasvaa ja markkina
korko nousee, kunnes vaihtotase tasapainottuu. 

Kasvavassa taloudessa ei ehkä ole mielekästä pyrkiä pitämään va
luuttavarantoa muuttumattomana, kun muu talous kasvaa. Tällöin 
luotonsäännöstelyoloissa sen ehtona, että valuuttavaranto ei ku
mulatiivisesti hupene, on, ettei pankkiluottojen määrän kasvu 
ole nopeampaa kuin rahan kysynnän kasvu. Kuitenkin mitä suurempi 
osuus ulkomaisella komponentilla on rahan tarjonnan kasvussa, 
sitä korkeampi on markkinakorko. Kuten edellisessä luvussa to
dettiin, korkotason nousu siirtää tasapainoisen kasvu-uran alas
päin, vaikka itse kasvunopeuksiin se ei vaikutakaan. 

4 BOF3-MALLI KARIKATYYRIMALLIN LAAJENNUKSENA 

Edellä esitetyn karikatyyrimallin avulla on pyritty valaisemaan 
BOF3-mallin makroteoreettisen luonteen kannalta tärkeitä 
piirteitä. Tyhjentävä kuvaus se ei missään tapauksessa ole. 

Seuraavassa tarkastellaan keskeisimpiä karikatyyrimallin 
ulkopuolelle jääviä piirteitä. Pyritään ensiksikin osoittamaan, 
ettei luvussa 3 esitettyjen tulosten perusluonne tämän takia 
muutu, ja toiseksi, millä tavoin ne rikastuttavat mallia ja 
samalla lisäävät sen realistisuutta. 

BOF3-mallin disaggregointia voidaan tarkastella institutionaali
sen ja tuotannonaloittaisen sektorijaon sekä hyödykeryhmittäisen 
jaottelun puitteissa. BOF3-mallin institutionaaliset sektorit 
ovat valtio, kunnat, Kansaneläkelaitos, Suomen Pankki, pankit, 
yleisö ja ulkomaat. Lukuun ottamatta julkisen sektorin jakautu
mista edelleen kolmeen alasektoriin institutionaalinen jaottelu 
on sama kuin luvun 3 mallitarkastelussa. Julkisen sektorin 
disaggregoinnin taustalla on ollut pyrkimys päästä käsiksi 
mahdollisimman aitoihin päätösmuuttujiin. BOF3-mallissa valtion 
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päätösparametreja ovat tuloveroasteikko, sosiaaliturvamaksu
perusteet, keskeisimpien välillisten verojen asteet sekä 
budjetin menoerät joko nimellisinä tai kiinteähintaisina. 
Valtion finanssipoliittinen välinearsenaali on siis huomattavas
ti laajempi kuin luvun 3 tarkastelussa. Kuntien talous on lähes 
kokonaisuudessaan endogenisoitu (~l. veroäyrin keskihinta). 

Hyödykeryhmittäinen jaottelu on - kuten luvun 2 perusteella jo 
ilmenee - jonkin verran luvussa 3 esitettyä jaottelua tiheämpi. 
BOF3-mallin lyhyen ja keskipitkän aikavälin dynamiikan kannalta 
varaston muodostuksen huomioon ottamisella ja ulkomaankaupan 
jakamisella toisaalta bilateraaliseen idänkauppaan ja multilate
raaliseen lännenkauppaan on suurin merkitys. 

Luvun 3 mallitarkastelu sisälsi oletuksen, että tuotanto ja 
myynti ovat joka hetki yhtä suuret. Varastojen takia tämän 
yhtä suuruuden ei todellisuudessa kuitenkaan tarvitse päteä. 
Varastot mahdollistavat sen, että odottamattoman suuren kysynnän 
vallitessa myynti voi olla suurempi kuin tuotanto ja päinvas
toin. Tähän varastojen puskuriluonteeseen perustuu BOF3-mallin 
varastoyhtälö. Tuotanto reagoi sekä haluttujen ja olemassa ole
vien varastojen epätasapainoon että toteutuneen myynnin ja odo
tetun IInormaalimyynninll erotukseen. Tämä sopeutumisprosessi 
tuottaa pitkän aikavälin tasapainon, jossa toisaalta tuotanto, 
myynti ja odotettu IInormaalimyyntill keskenään ja toisaalta va
rastot ja halutut varastot keskenään ovat yhtä suuret. Kun myös 
haluttujen varastojen ja myynnin välillä vallitsee pitkäll~ 
aikavälillä stabiili suhde, on helppo nähdä, ettei varastodyna-

. miikan huomioon ottaminen muuta luvussa 3 käsitellyn karikatyy
rimallin pitkän aikavälin ominaisuuksia. 

BOF3-mallissa vain multilateraalisen länsimarkkinoille suuntau
tuvan viennin yhtälö on muodoltaan luvussa 3.2.1 esitetyn 
kasvavajoustoisen viennin määräyhtälön mukainen. Suomen ja 
Neuvostoliiton välisen kaupan bilateraalisuuden takia vienti 
Neuvostoliittoon on tuontirajoitteista. Kotimaisesta kysynnästä 
riippuva tuonti Neuvostoliitosta määrittelee myös viennin tason 
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siten, että pitkällä aikavälillä idänkauppa tasapainottuu. 
Pitkän aikavälin tasapainouralla sekä idänviennin että -tuonnin 
määrät riippuvat siis teknisen kehityksen ja työvoiman tarjonnan 
kasvun määräämästä tuotannon kasvuvauhdista. 

Suurimmat erot BOF3-mallin ja luvun 3 karikatyyrimallin välillä 
aiheutuvat siitä, että BOF3-mallissa tuotanto on jaettu neljään 
tuotannonalaan, joista metsätaloutta ja teollisuutta käsitellään 
avoimen sektorin toimialoina sekä maataloutta ja palveluksien 
ym. tuotantoa suljetun sektorin toimialoina. Tuotannon disaggre
goinnin lisäksi myös työpanos, hinnat, palkat ja tuotannon
tekijätulot on disaggregoitu vastaavalla tavalla. Koska kaikilla 
sektoreilla käytetään tuotannontekijäpanoksina työn ja pääoman 
ohella myös muilta sektoreilta ostettuja ja tuontipanoksia, ovat 
bruttotuotannon ja tuotannon arvonlisäyksen hinnat toisistaan 
selvästi poikkeavia käsitteitä. Luvun 3 yhden sektorin ja yhden 
maailmanmarkkinahinnan tarkastelussa tällä jaotuksella ei ollut 
merkitystä. 

Panos-tuotoskehikko yhdessä tuotantoteknologiaa koskevien 
oletusten kanssa tarjoaa konsistentin tavan muuntaa kysyntä eri 
toimialojen tuotannoiksi sekä bruttotuotanto ja tuontihinnat 
toisaalta tuotannon arvonlisäysten ja toisaalta kysyntäkompo
nenttien hinnoiksi. BOF3-mallin tuotanto- ja hintalohkoilla 
sovelletaan -tätä 1 ähestymi stapaa. 

Suljetun sektorin liittäminen luvun 3 tarkasteluun on merkityk
sellistä erityisesti lyhyen ja keskipitkän aikavälin hintadyna
miikan kannalta. Suljetun sektorin huomioon ottaminen muuttaa 
luvussa 3 esitettyjä pitkän aikavälin tasapainoja ja tasapainoi
sen. kasvun uri a koskevi a tuloksia vai n, jos työn tuottavuuden 
muutosnopeudet poikkeaisivat eri sektoreilla toisistaan. Tämän 
takia esimerkiksi kuluttajahinnoilla mitattuna kotimaisen ja 
ulkomaisen inflaation välisen pariteetin ei tarvitse päteä. Sen 
sijaan koti- ja ulkomaisten hintojen homogeenisuutta koskeva 
ominaisuus pätee edelleen. Siten jos ulkomaiset hinnat nousevat 

prosentin, se aiheuttaa vastaavan suuruisen lisäyksen kaikkiin 
kotimaisiin hintoihin ja palkkoihin. 
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5 BOF3-MALLIN KEHITTÄMISTARPEISTA 

BOF3-mallin suurimmat teoreettiset ongelmat liittynevät odotus
ten mallittamiseen. BOF3-mallissa tulevaisuutta koskevien 
odotusten oletetaan muodostuvan pelkästään kunkin muuttujan oman 
historian perusteella. Erityisesti ns. rationaalisten odotusten 
koulukunta on esittänyt erittäin voimakasta kritiikkiä tällaisia 
mekaanisia odotusten muodostumismekanismejakohtaan. Niitä 
syytetään teorian puutteesta ja siitä, että ne eivät ole 

sopusoinnussa optimointikäyttäytymisen kanssa, jolle koko 
uusklassinen talousteoria perustuu. 

On helppo löytää esimerkkitilanteita, joissa muuttujan omaan 
historiaan perustuvat odotusmekanismit johtavat virheellisiin 
tuloksiin. Lucas (1976) käytti yhtenä esimerkkinä kotitalouksien 
kulutuskäyttäytymistä. BOF3-mallissakin sovellettavan IIkulutuk
sen elinkaariteorian ll mukaan kulutus riippuu mm. odotettavien 
tulojen nykyarvosta. Koska tilapäisiksi koettavilla muutoksilla 
on pienempi vaikutus tulojen nykyarvoon kuin tulojen pysyvillä 
muutoksilla, niin esimerkiksi pysyvillä verojen alennuksilla 
tulisi olla suurempi vaikutus kulutukseen kuin verojen tilapäi
sellä alennuksella. Jos kuitenkin, kuten ekonometrisissa 
sovellutuksissa yleensä joudutaan tekemään, odotetut tulot 
ilmaistaan toteutuneiden tulojen funktiona, edellä mainittujen 
verojen alennusten lyhyen aikavälin kulutusvaikutukset ovat 
kummassakin tapauksessa täsmälleen yhtä suuret. 

Muuttujien menneisyyteen perustuvien odotusmekanismeihin 
liittyvistä heikkouksista taloustieteilijöiden keskuudessa ei 
liene erimielisyyttä. Tarve odotusten mallittamiseen siten, että 
muuttujan oman historian ohella myös muu relevantti informaatio 
otettaisiin huomioon, on suuri. Koska odotusmuuttujat useimmiten 
ovat ns. ei havaittavia, niin rationaalisten odotusten hypoteesi 

tarjoaa tässä suhteessa ainoan käytännön vaihtoehdon menneisyy

teen suuntautuville odotusmekanismeille. Kuitenkin rationaalis

ten odotusten hypoteesin tähänastiset sovellutukset sisältävät 

niin voimakkaita oletuksia, että myös sen käyttö yleisenä odo-
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tusten muodostumismekanismina on ainakin osassa ekonomistikuntaa 
kohdannut voimakasta vastustusta (ks. esim. Tobin (1980) ja 

Klein (1983». Myös puhtaasti laskennalliset ongelmat ovat tois
taiseksi olleet rationaalisten odotusten hypoteesin laaja
alaisen soveltamisen esteenä suurten ja epälineaaristen ekono
metristen makromallien yhteydessä. On luultavaa, että tulevai
suudessa tämäntyyppisten ongelmien merkitys vähenee. Tällöin on 
myös ainakin joillakin BOF3-mallin osalohkoilla syytä kokeilla 
odotusten mallittamista rationaalisten odotusten hypoteesista 
käsi n. Ehkä ensimmäi senä kyseeseen tul i si vat val uuttakurssi- ja 
hintaodotusten mittaaminen sekä niiden välisten kytkentöjen mal
littaminen. 

Viime vuosina Suomen rahamarkkinainstituutioissaon tapahtunut 

suuria muutoksia. Merkittävin piirre tässä muutosprosessissa on 
ollut lyhyen velan markkinoiden voimakas kasvu. Tältä osin ta
pahtunut kehitys on hyvin sopusoinnussa BOF3-mallin rahoitusloh
kon nykyisen rakenteen kanssa. Sehän perustuu oletukseen, että 

vaikka korkosäännöstelyn alaisilla pankkiluottomarkkinoilla 
ajoittain esiintyisikin määrien säännöstelyä, niin toisaalta 
rinnakkaisilla lyhyen velan markkinoi"lla rahoitusta on saatavis
sa markkinakorkoon. 

Lyhyen velan markkinoiden kasvaessa kuitenkin myös pankit ovat 
alkaneet entistä aktiivisemmin osallistua näihin markkinoihin ja 
markkinarahasta onkin tullut pankeille eräs korkosäännöstelyn 
ulkopuolinen ottolainaustoiminnan muoto. BOF3-mallin nykyisen 
rahoitusmarkkinalohkon pahimpana puutteena voitaneenkin pitää 
sitä, ettei pankkien taseeseen sisältyvää markkinarahan määrää 
ole endogenisoitu, vaan mallia käytettäessä sen kehitys on 
arvioitava eksogeenisesti mallin ulkopuolelta. BOF3-mallia 
edelleen kehitettäessä tämän puutteen korjaaminen kuuluukin 

kiireellisimmin toteutettaviin. 

BOF3-mallin muut kehittämistarpeet aiheuttavat lähes poikkeuk
setta paineita mallin disaggregoinnin lisäämiseen. Mallin 

tuotanto-, hinta-, palkka- ja tulolohkon nykyisen sektorijaon 
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tihentäminen siten, että julkinen tuotanto erotettaisiin omaksi 
sektorikseen, olisi toivottava lisäparannus. Tämä lähinnä siksi, 
että julkisen tuotannon panosrakenne poikkeaa niin paljon yksi
tyisen suljetun sektorin panosrakenteesta. Tällä on merkitystä 
esimerkiksi arvioitaessa jul ki sen -kul utuskysynnän, joka suurim
maksi osaksi kohdistuu julkiseen tuotantoon, työllisyysvaikutuk
si a. 

Erityisesti mallin tarjontaominaisuuksien kannalta tuotannol
lisen pääoman disaggregointi tuotannon sektorijakoa vastaavaksi 
ja energialohkon kehittäminen olisi suotavaa. Energialohkon 
liittämiseen kokonaismallin osaksi liittyy kuitenkin monia on
gelmia. Mallin nykyinen tuotantoteknologiaoletus (sisäkkäiset 
Leontief - Cobb - Douglas-tuotantofunktiot) on energialohkon 
tarpeita varten liian rajoittava. Energian ja muiden tuotannon
tekijäpanosten välisen substituoitavuuden tai komplementaari
suuden esiin saamiseksi tuotantoteknologian määrittäminen esim. 
CES-tuotantofunktiosta tai vielä yleisemmästä Translog
kustannusfunktiosta käsin olisi välttämätöntä. Kokonaismallin 
konsistenttisuuden säilyttämiseksi vastaava teknologiaoletus 
olisi kuitenkin omaksuttava myös mallin muilla osalohkoilla. 
Käytännössä tämä voi osoittautua erittäin hankalaksi tehtäväksi. 
Esimerkiksi olisi tällöin luovuttava siitä oletuksesta, että 
panosrakenne on kiinteäkertoiminen. 
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LIITE 1 

EKSOGEENISTEN MUUTTUJIEN VAIKUTUKSET KANSANTULOON, MARKKKINA
KORKOmJ, PANKKILUOTTOJEN LI IKAKYSYNTÄÄN JA VALUUTTAVARANTOON 

Luvussa 301 differentioimalla hyödyke- ja rahamarkkinoiden 
tasapainoehdot (14) ja (13) päädyttiin yhtälöihin 

(L.l ) dY = ~(I dr+dG+dX) 
,L-C r 

(L02) dr = FPr1_ Mr[(IMy+ My)dY-L~L(drL-drCB)-Mrdro+FPrdrF 

-dX-dBB-dHG-dFG] 

Yhtälön (15) perusteella luottojen liikakysynnäl1e pätee 

ja differentioimalla valuuttavarannon lauseke (11) saadaan 

Yhtälön (LoI) ja (L02) avulla päädytään seuraaviin Y:n ja r:n 
1 ausekkei si i n 

(L.5) dY = l/a[_(Mr-FPr)dG+(Mr-FPr+Ir)dX+lrL~L (drL-drCB ) . 

+IrMrdrO-IrFPrdrF+lr(dBB+dHG+dFG)] 
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(L.6) dr = l/a[ -(IMy+My)dG+(l-c-my-My)dX 

+ (1-c)L~ (drL-drCB ) + (l-cH~rdrO - (l-c)FPrdrF L 

+ (l-c)(dBB+dHG+dFG)] 

Osittaisderivaattojen etumerkkien perusteella eksogeenisten 
muuttujien vaikutuksista tuloon Y ja korkoon r jää epäselväksi 
vain viennin vaikutus korkoon r. Tämä johtuu - kuten yhtälöistä 
(L.1) ja L.2) nähdään - siitä, että vientikysynnän kasvu siirtää 
IS-käyrää oikealle ja LM-käyrää alaspäin. Näillä siirtymillä on 
vastakkaismerkkiset vaikutukset koron r tasoon. 

Yhtälöt (L.5) ja (L.6) osoittavat eksogeenisten muuttujien 
vaikutusten suunnat luotonsäännöstelytilanteessa. Kun luoton
säännöstelyä ei esiinny, kansantulo määräytyy horisontaalisen 
LM-käyrän ja IS-käyrän leikkauspisteessä. Tällöin lausekkeita 
(L.5) ja (L.6) vastaaviksi yhtälöiksi saadaan 

(L.5)' 

(L.6)' 

Sijoittamalla lausekkeet (L.5) - (L.6) yhtälöihin (L.3) ja (L .• 4) 
saadaan luottojen liikakysynnälle ja valuuttavarannolle yhtälöt 

(L.7) d(Ld-L) = (Mr-FPr)/a[(IMy+My)dG-(l-c-IMy- My)dX 

+ (a-(l-c)Ls )drL + (l-c)L s drCB r L r L 

- (l-c)Mrdro + (l-c)FPrdrF 

(l-c) (dBB+dHG+dFG)J 



52 

(L.8) dF = l/a{[-FPr(~My+My)+(FPr-Mr)JdG 

+ [a+FPr(l-C-IMy-My)-IMy(Mr-FPr+lr)JdX 

+ (FPr(l-C)L~L-IMylrL~L)(drL-drCB) 

+ (FPr(l-c)Mr-IMylrMr)drO 

- (FPra+FP;(l-C)-IMylrFPr)drF 

+ (FPr(l-c)-IMylr)(dBB+dHG) 

+ (a+FPr(l-c)-IMylr)dFG} 

Havaitaan, ett~ eksogeenisten muuttujien vaikutukset pankki
luottojen liikakysynt~~n ovat samansuuntaiset kuin korkoon r. 
Vafn viennin vaikutussuunta j~ä epäselv~ksi. 

V~ikutukset valuuttavarantoon jäävät epäselviksi sekä viennin 
että julkisen kysynnän osalta. Lausekkeesta (L.8) ei ole helppo 
nähd~ suoraan, ett~ aF/arF < 0 ja aF/aFG > O. Kyseisten osit
taisderivaattojen lausekkeet sievenev~t kuitenkin yhtälössä 
(L.8) esitetyistä muodoista edelleen siten, että 

(L.9) 
aF FP r 
- = - -(M (l-c)+I t.,y) < 0 arF a r r 

(L.lO) 

(l-c )t4r + IrMy 
koska FP (l-c) _ 1M 1 < 0 voidaan lis~ksi p~~tellä, että 

r y r 
o < aF/aFG < 1 eli Kourin ja Porterin mallin mukaisesti valtion 
ulkomaisen pä~oman tuonnin valuuttavarantovaikutus neutraloituu 
osittain yksityisen pääoman tuonnin ja vaihtotaseen kautta. 

Tilanteessa, jossa ei vallitse luotonsäännöstelyä, sijoittamalla 
yhtälö (L.5)' yhtälöön (L.4) valuuttavaranto ilmaistaan 
pelkästään eksogeenisten muuttujien avulla eli 



(L.8)' 
_ 1 

dF - r=c(-IMydG+(l-c-IMy)dX + (FPr(l-C)-IMylrL)drL 

- FPr(l-c)drF+(l-c)dFG) 

Kaikkien eksogeenisten muuttujien etumerkit määrittyvät 
yksikäsitteisesti. 

53 
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LIITE 2 

BOF3-MALLI IJUSKLASSISENA KASVUMALLINA 

Lähdetään liikkeelle luvussa(4~1) esitetyistä.yhtälöistä 
(18) - (26). Oletetaan, että tekninen kehitys ja työvoiman 
t'arjonta kasvavat ajassa nopeuksill a y ja n. Ul komainen 
inflaatio oletetaan vakioksi IT ja ulkomaisen aktiviteetin kasvu 
vakioksi 9f. Oletetaan lisäksi, että kotimaisten hintojen 
muutosvauhti on sama kuin ulkomainen inflaatio. Tällöin 
yhtälöryhmän (18) - (26) tasapainolausekkeita ratkaistaessa 
niissä esiintyvien muuttujien suhteelliset aikadifferenssit 
eivät ole nollia vaan nollasta poikkeavia vakioita. . . 
Tasapainolau~ekkeita ratkaistaessa merkitään K/K = 91' N/N = 92' 
w/w = 93 ja X/X = 94· Vakiot 91' 92' 93 ja 94 ovat mallista 
ratkaistavia vakioita. 

Käyttäen hyväksi olettamuksia NS(t} = Noent, Pf(t} = poeITt, 

1 a y t 
Yf/Yf = 9f ja YS(t} = A1-aK(p/w}1-ael-a saadaan 

tasapainolausekkeiksi 

(L.1) kKexp(91) = (l-a)pY 

(L.2) wNexp(92) = apY 

(L.3 ) k = pap~-a(r+ö_IT) 

(L.4) 
A4+93 = apY wN (UR/UR) exp (-A-) 

3 

(L.5 ) UR = (Ns_N)/N s 

1 a 
(L.6) Y = yS = Al-aK(P/w}l-aexp(~ t) 

-a 

(L.7) p = POexp((9f-94)/A6+ITt) 

(L.S) 1 = (91 +ö)K 
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(L.9) Y = C(Y-T(Y» + 1 + G + X - IM(Y) 

Tuotannolle Y, panosten kysynnälle N ja K ja palkoille w saadaan 
nyt lausekkeet 

(L.10) 

jossa 

(L.ll) 

(L.12) 

(L.13) 

a-1 (n-rI.)t 
Y = D(r+ö+rr) a e a 

. ).4+93 
92- -).-

N = (l-UR- e 3 )Noent 

b(1-a)-91 - 1 (n+ l)t 
K = (l-a)e D(r+ö-rr) a e a 

).4+93 
92- -).-

w = aPO[NO(l-UR-e 3 )]-1 

9r94 
-).-- -92 a-1 (1. +rr) t 

e 3 D(r+ö-rr) a e a 

Ottamalla yhtälöistä (L.10) - (L.13) suhte~lliset aika
differenssit 

(L.14) 

(L.15) 

(L.16) 

(L.17) 

-Y/Y = n + Y/a 

-K/K = 91 = n + Y/a 

-NlN = 92 = n 

-w/w = 93 = rr + Y/a 

Jos lisäksi oletetaan, että verotulot, julkiset menot ja tuonti 
kasvavat samalla nopeudella kuin kansantulo, niin myös vienti 
kasvaa samaa vauhtia eli 



56 

. 
(L.18) X/X = g4 = n + y/a 

Vaihtosuhteeksi P/Pf saadaan nyt 

(L.19 ) 

Havaitaan, että hintapariteetti (P/Pf = 1) vallitsee vain, jos 
työvoiman tarjonnan ja teknisen kehityksen määräämä kotimaisen 
tuotannon kasvu on täsmälleen yhtä nopeaa kuin ulkomaisen 
aktiviteetin (markkinoiden) kasvu. Jos kotimaisen tuotannon 
kasvu on ulkomaista nopeampaa (hitaampaa), niin tämä implikoi 
ykköstä pienempää (suurempaa) vaihtosuhdetta. 

Kasvavassa taloudessa hintapariteetti ei siis päde, jos työvoiman 
tarjonnan ja teknisen kehityksen nopeudet eroavat maittain 
toisistaan. Inflaatiopariteetti kuitenkin pätee, mikä käy 
selville yhtälöstä (L.7). 

Stationäärisessä tasapainossa luonnollinen työttömyysaste oli 
UR. Kasvavassa taloudessa luonnolliseksi työttömyysasteeksi 
saadaan lauseke 

(L.20) 

Havaitaan, että mitä nopeampaa on työvoiman tarjonnan kasvu ja 
mitä hitaampaa palkkojen reagointi työttömyysasteeseen, sitä 
suurempi on luonnollinen työttömyysaste URn• Vastaavasti 
inflaatiovauhti, tekninen kehitys ja työn kysynnän hidas 
sopeutuminen pienentävät luonnollista työttömyysastetta. 
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1/ JOHDANTO 

Tässä kirjoitelmassa esitetään Suomen kansantalouden neljännes
vuosimalli BOF3:n yksityisen kulutuksen ja yksityisten inves
tointien selitysyhtälöt teoreettisine perusteluineen. Julkisia 
kulutus- ja investointimenoja ja varastoinvestointeja ei tässä 
yhteydessä tarkemmin käsitellä. Kulutus- ja investointifunktiot 
ovat koko mallin tärkeimpiä yhtälöitä, sillä BOF3 käyttäytyy 
lyhyellä aikavälillä keynesiläisen, kokonaiskysyntää painottavan 
teorian mukaisesti ja näillä funktioilla selitetään valtaosa 
kansantalouden kysynnästä. Erityi sesti investoinneill a on 
(viennin ohella) mallissa sekä kasvun että suhdannevaihtelujen 
"primus motorina" keskeinen merkitys. Kulutusfunktion muoto taas 
pitkälti määrää sen, kuinka suuria kerrannaisvaikutuksia vienti
tai investointikysynnän muutoksilla voi olla. 

BOF3-mallin kulutus- ja investointifunktiot on perustettu varsin. 
tavanomaiseen uusklassiseen teoriaan: niiden muotoilu nojaa siis 
voimakkaasti oletukseen, että yritykset maksimoivat pitkän aika
välin voittojaan ja kotitaloudet taas elinaikaisesta kulutukses
ta saatavaa hyötyä. Kulutuksen osalta tämä näkökulma johtaa ku
lutuksen elinkaarimalliin. Investointiteoriassa taas päädytään 
ns~ uusklassiseen investointiteoriaan, kunhan tehdään tarvitta
vat lisäoletukset yritysten käyttämästä tuotantoteknologiasta. 
Nämä kansantaloustieteessä asemansa varsin pitkälle jo vakiin
nuttaneet lähestymistavat ovat kuitenkin sovitettavissa 
BOF3-mallin tapaiseen, lähtökohdiltaan lopultakin varsin perin
teisellä tavalla kysyntäorientoituneeseen kehikkoon vasta odo
tusten muodostumista koskevien oletusten avulla. Sekä investoin
tien että kulutuksen uusklassinen teoria nojautuu aivan keskei
sesti odotuksiin: kuluttajie"n käyttäytymisen kannalta tulevat 
tulot ovat sen mukaan yksityisen kulutuksen määräytymisessä pal
jon tärkeämmät kuin juoksevat tulot. Vastaavasti uusklassinen, 
dynaaminen investointiteoria korostaa pääoman tulevaa rajatuot
tavuutta koskevien odotusten merkitystä investointien kannalta. 

BOF3-mallissa on oletettu yrittäjien ja kotitalouksien tulevai
suutta koskevien odotusten muodostuvan "adaptiivisesti", ts. 
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viimeaikaisen kokemuksen perusteella. Esimerkiksi kotitalouksien 
tulo-odotukset riippuvat viimeaikaisista tuloista ja yrittäjien 
pääoman tulevaa rajatuottavuutta koskevat oletukset taas pääoman 
viimeaikaisesta tuottavuudesta. Odotusten olettaminen adaptiivi
siksi tekee mahdolliseksi sovittaa yhteen toisaalta kulutus- ja 
investointifunktioiden uusklassisen mikroperustan ja toisaalta 
tyypillisesti IIkeynesiläisetll empiiriset tulokset, joiden mukaan 
juoksevat tulot ja viimeaikainen kannattavuus ovat kulutuksen ja 
investointien keskeisimpiä selittäjiä. Odotusten muodostumista 

koskevien täydennysten lisäksi on BOF3-mallissa pyritty tekemään 
uusklassiseen perusnäkökulmaan sellaiset muutokset, jotka näyt
tävät välttämättömiltä suomalaisten rahoitusmarkkinoiden insti
tuti onaal i sten pi i rtei den huomioon ottami seen. Si ksi ko'ti ta
louksien likviditeetillä ja luottomarkkinoiden tilalla on korko
jen ohella oma merkityksensä esiteltävissä kulutus- ja inves
tointimalleissa. 

Kirjoitelman rakenne on seuraava. Luvussa 2 esitetään mallin yk
sityisen kulutuksen yhtälö teoreettisine perusteluineen. Tämä 
yhtälö määrää BOF3:ssa koko yksityisen kulutuksen tason. Luvussa 
3 käsitellään sitten tuon kulutusaggregaatin jakamista alaeriinsä 
yksinkertaisen IImenojärjestelmänll puitteissa. Luvussa 4 johde

taan ja estimoidaan mallin yksityisten, tuotannollisten inves
tointien yhtälö. Luvussa 5 yhdistetään kuluttajan teorian ja in
vestointiteorian näkökulmat BOF3-mallin asuntoinvestointien yh
tälön teoreettisessa johtamisessa. Asuntoinvestointien yhtälö pe
rustuu ajatukseen, jonka mukaan asuntomarkkinoiden tasapaino 
ratkaisee uudisasuntojenkin hinnan ja tämä taas rakennustoimin
nan kannattavuuden ja tason. Vanhojen asuntojen kannan vaikutuk
set tulevat näin mallissa huomioon otetuiksi. Viimeisessä luvus
sa mainitaan eräitä jatkotutkimu·starpeita. 
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2 YKSITYINEN KULUTUS 

2.1 Teoreettisia lähtökohtia 

Nykyisin ylivoimaisesti käytetyin näkökulma kotitalouksien 
kulutus- ja säästämiskäyttäytymistä tutkittaessa on ns. kulutuk
sen elinkaarimallin mukainen. Elinkaarihypoteesia on jopa sanot
tu "ainoaksi sisäisesti johdonmukaisesti ajassa tapahtuvan va
linnan malliksi" (Deaton ja Muellbauer, s. 343). 

Perusmuodossaan elinkaarihypoteesi johtaa seuraavanlaiseen kulu
tusfunktioon (ks. esim. Ando ja MOdigliani, 1963): 

jossa 

Ct = kotitalouden kulutus periodina t 
Wt = kotitalouden nettovarallisuus periodin t lopussa 
Yt = käytettävissä oleva tulo hetkenä t 

Y~ = tulevien tulojen hetkeen t diskontattu paaoma-arvo 
a = kulutusalttius, jonka arvo riippuu kotitalouden hyöty

funktion muodosta ja lisäksi reaalikorkoa koskevista 
odotuksista 

Elinkaarimallin mukaisen kulutuksen dynamiikan tarkastelemiseksi 
ja myös estimoinnin helpottamiseksi voidaan lausekkeen (1) mo
lemmilta puolilta ottaa differenssit. Kun otetaan huomioon, että 
~Wt-1 = Yt -1 - Ct - 1 ja jaetaan koko lauseke Ct _1:1lä, päädytään 
muotoon 

Nyt voidaan hyödyntää logaritmiapproksimaatiota 
(x-y)/y ~ log(x/y), joka on erittäin tarkka, jos x ja y eivät 
ole kovin eri suuria. Tällöin Ct /Ct _1 + ~logCt ja 

(Yt-C~-1}/Ct-1 + log(Yt /Ct _1)· Viimeksi mainittu termi voidaan 
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edelleen jakaa tulojen logaritmiseen differenssiin ja viivästet
tyjen tulojen ja kulutuksen suhteeseen. Tällöin elinkaarimallin 
mukainen kulutusfunktio saadaan muotoon 

jossa Et on tulo-odotusten muutoksia kuvaava termi. 

Lausekkeesta (3) nähdään, että elinkaarihypoteesin perusmuodon 
mukainen kulutuksen tulojousto lähenee pitkällä aikavälillä 
yhtä. Lyhyel·lä aikavälillä tulojousto on pienempi, mutta säästä
misen nettovarallisuutta kasvattava vaikutus saa jouston kasva
maan tarkastelun aikahorisontin myötä. 

Elinkaarimallin perusmuotoa on paljon kritisoitu sen taustalla 
olevien erittäin rajoittavien oletusten johdosta. Näistä voidaan 
mainita seuraavat: 

Jos eri tulonsaajaryhmissä kulutusalttiudet ovat eri
laisia ja jos tulonjako muuttuu ajassa, ei kokonais
taloudellisen kulutusfunktion parametrejä voida pitää 
ajassa vakioina (ks. esim. Blinder, 1975 ja Koskela 
ja Sullström, 1980). 

Ando - Modigliani-funktio (1) on johdettu lähtien ko
titalouksien preferenssien homoteettisuudesta. Tämä 
merkitsee sitä, että tulotason ei ole sallittu vai
kuttaa keskimääräiseen kulutusalttiuteen. Kuitenkin 
etenkin eurooppalaisissa tutkimuksissa on usein löy
detty tulojen ja kulutusalttiuden välinen negatiivi
nen riippuvuus myös pitkällä aikavälillä (ks. Davison, 
Hendry, ym., 1978, Palmer, 1981 ja myös Deaton ja 
Muellbauer, 1980, s. 320, 323). 

Elinkaarimallin perusmuotoa johdettaessa oletetaan 
täydelliset pääomamarkkinat. Tästä seuraa, että tulo
jen jakautumisella tuleviin ja juokseviin tuloihin ei 
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ole lainkaan merkitystä kulutuksen kannalta, niin 
kauan kuin tulojen yhteenlaskettu pääoma-arvo pysyy 
vakiona. Pääomamarkkinoiden täydellisyydestä seuraisi 
myös, että kotitalouksien nettovarallisuuden kokoon
panolla ja likvidiydellä ei ole mitään merkitystä. 
Pääomamarkkinoiden epätäydellisyyksien vaikutuksia 
kulutukseen ovat Suomessa korostaneet esimerkiksi Hä
mäläinen (1981) sekä Koskela ja Viren (1982). Kulutus
funktion teoriaa epätäydellisten pääomamarkkinoiden 
oloissa ovat kehitelleet muun muassa Koskela ja Viren 
(1984) sekä Rantala (1983) (ks. myös Deaton ja Muell
bauer, 1980, s. 317 - 319). Likvidiyden huomioon ot
tamiseksi on esitetty eri lisäselittäjien ottamista 
mukaan muuten elinkaarimallin hengessä kirjoitettuun 
kulutusfunktioon. Näitä ovat kotitalouksien likvidin 
varallisuuden määrä, luotonsäännöstelyn voimakkuutta 
kuvaavat muuttujat sekä työttömyysaste (ks. esim. 
Pissarides, 1978, Muellbauer, 1980 ja A Quarterly 
Model ••• , 1972). 

Elinkaariteorian perusmuoto on johdettu olettaen täy
dellinen tietämys nykyisistä tuloista ja hinnoista. 
Deaton (1977) on osoittanut, että hintatasoa koske
vien yllätysten, eli odottamattoman inflaation kulu
tusta lyhyellä aikavälillä alentava vaikutus voi olla 
huomattava. Suomessa tämän vaikutuksen ovat todenneet 
Koskela ja Viren (1982). 

Kuten yllä olevasta esimerkinomaisesta luettelosta jo ilmenee, 
käytännön' tutkimuksessa on jouduttu varsin paljon tinkimään 
elinkaarimallin pelkistetystä muodosta. Toisaalta tavanomaista 
kulutustutkimusta on kritisoitu siitä, että se ei ole tapahtunut 
kyllin johdonmukaisesti elinkaariteorian hengessä. Niinpä esim. 
Feldstein (1976) katsoo, että koska sosiaaliturvajärjestelmään 
karttuva varallisuus on osa kotitaloussektorin nettovarallisuut
ta, ei pakollista säästämistä saisi vähentää käytettävissä ole
vista tuloista elinkaarimalleja estimoitaessa. Toisaalta Koskela 
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ja Viren (1983) pyrkivät empiirisesti osoittamaan, että kotita
loudet eivät reagoi pakkosäästämiseen vapaaehtoista säästämistä 
vähentämällä ainakaan siinä määrin kuin Fe1dstein olettaa. 

2.2 Estimoitavan kulutusfunktion muotoilu ja tulokset 

Elinkaarimallin 10garitmise1la muodolla (3) on se etu verrattuna 
esimerkiksi Ando - Modig1iani-funktioon (1), että siihen voidaan 
yksinkertaisesti lisätä edellä mainittuja mahdollisia säästämis
asteeseen vaikuttavia lisäselittäjiä, ilman että tällä olisi 
vaikutusta kulutuksen pitkän aikavälin tulojoustoon. BOF3:n 
kulutusfunktion lähtökohtana on seuraava muoto, joka 'saadaan 
lausekkeesta (3) lisäämällä yhtäl,ön molemmille puolille log Ct -1• 

(4) 10g Ct = bAlog Yt + a ,log Yt - 1 + (l-a) log Ct -1 + k 

jossa tulo-odotusten muutoksia (termi lausekkeessa (3» on ole
tettu voitavan selittää vakion k ja juoksevien tulojen muutosten 
avulla. Tämä tulo-odotusten riippuvuus toteutuneesta tulokehi
tyksestä antaa BOF3-mallille huomattavan osan sen keyne
siläisistä piirteistä. Jos tulotason sallitaan vaikuttaa kotita
louksien aikapreferenssiin (ei-homoteettiset preferenssit), ei 
muuttujien log Yt -1 ja log Ct -1 kerrointen välinen parametrira
joi~us enää päde sellaisena kuin (4):ssä. 

Suoritetuissa empiirisissä kokeissa elinkaarimallin perusmuotoon 
lisättiin edellä mainittuja täydentäviä selittäjiä eri yhdistel
minä. Näitä kokeita on selostettu liitteessä 2. Lopulliseen ku
lutusfunktioon kelpuutettiin näiden kokeiden perusteella seuraa
vat lisäselittäjät: 

odottamaton inflaatio, jota mitattiin kuluttajahinto
jen ensimmäisen logaritmisen differenssin erotuksena 
inflaatio-odotuksia kuvaavasta toteutuneen inflaation 
jakautuneesta viivästymstä. 
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odotettu reaalikorko, jota mitattiin pankkien keski
määräisen antolainauskoron erotuksena samasta 
inflaatio-odotuksia kuvaavasta muuttujasta, jota käy
tettiin odottamatonta inflaatiota arvioitaessa. 

yleisön likvidin varallisuuden suhde käytettävissä 
olevaan tuloon, jossa likvidiin varallisuuteen luet
tiin keskuspankkiraha, pankkitalletukset ja.valtion 
obligaatiot. 

Odotettua inflaatio kuvaava muuttuja muodostettiin seuraavan 
kaavan mukaisesti: 

jossa INF on inflaatio-odotus ja PCP on yksityisen kulutuksen 
hintaindeksi, 1975=100. Jakautuneen viivästymän painorakenne oli 
seuraava: 

viivästymä i I 0 I 1 2 3 yhteensä 
pai no wi I .40 I .30 .20 .10 = 1 

Inflaatio-odotus (5) laskettiin vuositasolla; yhteismitallisuu
den vuoksi se on jaettava neljällä ennen yhden neljänneksen hin
tojen muutoksen vertaamista, kun lasketaan odottamatonta 
i nfl aati ota. 

Estimoitu kulutusfunktio on seuraava: . 

(6) log C = 3.022 
(0.440) 
+0.290~10g (YD/PCP) +0.594 10g{YD_1/PCP_1) 
(0.060) (0.087) 

+0.355 10g C 1 -0.523 (log(PCP/PCP 1)-INF/4) 
(0.093) - (0.138) -

-0.139 (RLB 1/100-INF) 
(.074) -
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CUR_1+DP_1+SECPCG_1 +0.172 log( YD ) 
(0.046) -1 

R2 = 0.996 DW = 2.151 SEE 0.0136 62.1 - 81.4 

Käytetyt muuttujasymbolit ovat seuraavat: 

C = yksityinen kulutus vuoden 1975 hinnoin, mmk 
YD = kotitalouksien käytettävissä oleva tulo, mmk 
PCP = yksityisen kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
INF = inflaatio-odotusmuuttuja, jonka konstruointi on 

selitetty edellä 
RLB = pankkien keskimääräinen antolainauskorko 
CUR = liikkeessä oleva keskuspankkiraha, mmk 
DP = yleisön talletukset pankeissa, mmk 
SECPCG = yleisön hallussa olevat valtion obligaatiot 

Esitettyjen tilastollisten tunnuslukujen valossa yhtälö (6) 
vaikuttaa varsin tyydyttävältä: ennusteen keskihajonta on SEE
luvun valossa vain vajaat puolitoista prosenttia kulutuksen 
määrästä, ja yhtälön virhetermi vaikuttaa ainakin autokorre
laatiota mittaavan Durbin - Watson-testi suureen valossa satun
haise1ta. Durbin - Watson -testi suure voi kuitenkin olla 
harhainen silloin, kun estimoidussa yhtälössä on mukana 
viivästetty selitettävä muuttuja, joka näennäisesti "puhdistaa" 
mallin jäännöksen silloin, kun jäännös itse asiassa on auto
korreloinut. Tällöin myös viivästetyn selitettävän muuttujan 
saama kerroin muodostuu harhaiseksi. Mahdollisen piilevän auto
korrelaation löytämiseksi yhtälö (6) estimoitiin myös ns. 
Hi1dreth - Lu-menetelmä1lä, joka läheisesti approksimoi suurim
man uskottavuuden (harhatonta) estimointia. Tämän kokeen 
tuloksia on selvitelty liitteessä 2, jossa myös raportoidaan 
kaksivaiheisen pienimmän neliösumman menetelmän tuottamat 
tulokset. Kaksivaiheista (TSLS) menete1mää kokeiltiin sen seikan 
selville saamiseksi, miten paljon kulutusfunktioita usein 

vaivaava simultaaniharha häiritsee muuttujan ~log{YD/PCP) ker
toimen estimointia. 
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Näissä kokeissa ei ilmennyt mitään sellaista, joka olisi johta
nut tavanomaisin estimointimenetelmin saadun yhtälön (6) 
hylkäämiseen. 

Mallin kulutusfunktion dynaamisia ominaisuuksia luonnehtii seu
raava taulukko: 

TAULUKKO 1 

Kulutuksen joustoja eri muuttujien suhteen 

muuttuja välitön puol ivuosi- pitkän ajan 
jousto jousto jousto 

reaal itul ot 0.29 0.69 0.92 
hintataso -0.52 -0.41 0 
reaalikorko 0 -0.14 -0.22 

Kaikki taulukon 1 joustot on laskettu annetulla likviditeetti
muuttujan tasolla. Jousto hintatason suhteen on laskettu anne
tulla reaalitulojen tasolla. Jousto reaalikoron suhteen on 
"puolijousto" siinä mielessä, että taulukon luvut ilmoittavat 
kulutuksesta syntyvän prosenttisen vaikutuksen, kun reaalikorko 
muuttuu yhden prosenttiyksikön. 

3 KULUTUKSEN JAKAMINEN ALAERIIN 

Yksityinen kulutus koostuu neljännesvuosimallissa kestokulutus
tavaroiden, palvelusten ja muusta kulutuksesta. Jaolla on 
merkitystä mallin toiminnan kannalta sikäli, että kulutuksen 
komponenttien kysyntävaikutukset suuntautuvat eri painoilla eri 
tarjontalähteisiin. Niinpä esimerkiksi kestokulutustavaroiden 
kysynnän lisäyksestä suuntautuu erityisen suuri osa tuontiin ja 
palvelusten kulutus tyydytetään lähinnä mallin sektorin n:o 2 
(palvelukset ym.) tuotannolla. Eri kulutuksen komponenttien 
liikevaihtoverosisältö on myös erilainen ja siksi kulutuksen ko
koonpano vaikuttaa valtion verotuloihin. 

Lähtökohtana kulutuksen alaerien kysyntäfunktioiden spesifioin
nille olivat vakiojoustoiset kysyntäfunktiot: 
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(7) log C i = a + b 10g C - c 1 og(P i/PCp ) , 

jossa 
Ci = hyödykeryhmän i kulutus 
C = kulutus yhteensä 
pi = hyödykeryhmän i hintaindeksi 
PCP = koko kulutuksen hintaindeksi 

Kysyntäteoriankannalta kaavan (7) mukaisista yhtälöistä koostu
viin menojärjestelmiin voidaan kohdistaa ainakin seuraavat 
huomautukset: 

Se, että kaavassa (7) hintajoustot on tiivistetty yh
teen termiin, joka kuvaa hyödykeryhmän oman hinnan 
suhdetta yleiseen hintaindeksiin, rajoittaa eri hyö
dykeryhmien kysynnän ristijoustot verrannollisiksi 
hintojen painoihin hintaindeksissä PCP. 

Kysyntäfunktiojärjestelmän olisi täytettävä ns. yh
teenl askukri teeri, jonka mukaan kysyntäfunkti oi sta 
ldskettujen kulutuksen alaerien summan pitää olla 
yhtä suuri kuin kysyntäfunktioissa argumenttina oleva 
kokonaiskulutus. Vakiojoustoinen malli ei suorastaan 
täytä tätä kriteeriä, vaan on turvauduttava joko ns. 
Rotterdam-approksimaatioon tai jonkin yhtälön kohdal
la luovuttava vakiojousto-oletuksesta. 

Mainituista kahdesta huomautuksesta edellistä ei pidetty kovin 
vakavana, koska ri sti jou stojen verrannoll i suus hyödykeryhmi en 
painoihin kuluttajan hintaindeksissä tuntui hyväksyttävissä ole
valta rajoitukseltaetenkin käytetyn erittäin karkean hyödyke
luokituksen puitteissa. Jälkimmäinen huomautus otettiin varteen 
.siten, että kulutuksen alaeristä yksi (muu kulutus) laskettiin 
residuaalina. Neljännesvuosimallin äärimmäisen karkea 
"menojärjestelmä" saatiin seuraavaan muotoon: 
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(8) log CS = -3.78 + 1.275 log C - 0.506 10g(PCS/PCP) 
(0.229)(0.024) (0.181) 

SEE = 0.020 RHO = 0.57 62.1 - 81.4 

(9) log CO = -6.66 + 1.454 log C - 1.013 10g(PCO/PCP) 
(0.836)(0.088) (0.239) 

R2 = 0.903 SEE = 0.125 OH =: 1.578 62.1 - 81.4 

(10) CNO = C - CO - CS 

jossa 
CS = palvelusten kulutus (yksityinen), vuoden 1975 hinnoin, mmk 
CO = kestokulutustavaroiden kulutus (yksityinen), vuoden 1975 

hinnoin, mmk 
CND = muu kulutus (yksityinen), vuoden 1975 hinnoin, mmk 
PCS = palvelusten kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
PCO = kestokulutustavaroiden kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 

Huomattavin yhtälöihin (8) - (10) liittyvä tilastollinen ongelma 
oli palvelusten kulutuksen yhtälön residuaalia vafvaava autokor
reloituneisuus, jonka poistamiseksi suoritettiin 1. asteen auto
korrelaatiokorjaus 2-vaiheisella CoChrane - Orcutt-menetelmällä. 
Yhtenä syynä tähän autokorrelaatio-ongelmaan voi olla hyvin kar
kealla tavalla laskettu palvelusten kulutuksen hintaindeksi. 

Taulukkoon 2 on koottu mallin mukaisia hyödykeryhmien kysynnän 
joustoja. Yksi ongelma yhtälöiden (8) - (10) muodostamassa 
menojärjestel mässä on se, että resi duaal i na ratkai stavan kysyn
täerän valinta vaikuttaa jossain määrin tuloksiin. On siis syytä 
tarkistaa, missä määrin järjestelmän (8) - (10) mukaiset tulok
set muuttuisivat, jos erälle "muu kulutus" estimoitaisiinkin oma 
yhtälö. Tästä syystä taulukkoon on liitetty myös rivi, jossa tä
män oman yhtälön mukaiset joustot on ilmoitettu. 

Hyödykkeen oman hinnan joustoja voidaan ilmoittaa monella 
tavalla. Suoraan estimoitujen yhtälöiden (8) ja (9) parametreis-
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ta saatavat joustoestimaatit ovat "kompensoituja" siin~ mieles
s~, ett~ kuluttajahintaindeksin taso (ja siis myös reaalitulojen 

taso) oletetaan annetuiksi, kun hyödykkeen omaa hintaa ajatel
laan nostettavan. Taustalla on siis ajatus, että vain hyödykkei
den suhteelliset hinnat muuttuvat. Jos jousto mitataan annetulla 
nimellistulojen tasolla, päädytään kompensoimattomiin estimaat
teihin, joissa on otettu huomioon hyödykkeen hinnannousun vaiku
tus kuluttajahintaindeksiin. 

TAULUKKO 2 

Hyödykeryhmien kysynnän joustoja 

hyödykeryhmä tulojousto kompensoitu komponsoimaton 
hintajousto hintajousto 

palvelukset (CS) 1.3 -0.5 0.89 
kestokulutustavarat (CO) 1.5 -1.0 -1.1 
muu kulutus (CNO) 0.73 -0.23 -0.67 
muu kulutus (CNO)l 0.86 -0.04 -0.56 

Huomataan, että taulukon 2 alimmalla rivillä esitetyt riippumat
tomasta muun kulutuk~en yhtälöstä saadut joustoestimaatit ovat 
jonkin verran alhaisempia kuin residuaalina lasketut. Eroja ei 
voitane pitää mallin käytön kannalta kuitenkaan erityisen 
merkittävinä. 

4 TUOTANNOLLISET INVESTOINNIT 

BOF3-mallin tuotannollisten investointien yhtälö on ns. uusklas
sisen investointiteorian mukainen. 2 Täm~ teoria perustuu oletuk
seen, jonka mukaan tuotannollista reaalipääomaa voidaan käsitellä 
aggregaattina kokonaistaloudellisessa mallissa huolimatta siitä, 
että itse pääomatavarat ovat todellisuudessa erittäin heterogee-

lOmalla yhtälöllä mitattu jousto. 

2Suomessa on uusklassista investointiteoriaa tutkinut etenkin 
Koskenkylä (1972), (1983). 
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ninen tuotantoväl,ineiden joukko. Esitetystä kritiikistä huoli
matta (ks. esim. Robinson, 1965) uusklassisen, rajatuottavuus
tarkasteluihin perustuvan tuotantoteorian käyttö ei ainakaan ole 
vähentynyt. Syynä lienee tämän teorian hedelmällisyys toisaalta 
testattavien hypoteesien ja toisaalta taloustieteen käytännön 
työvälineiden (mallien) tuottamisessa. 

Seuraavassa johdettava investointiyhtälö on varsin lähellä 
Jorgensonin jo alansa klassikoiksi muodostuneissa tutki
muksissaan johtamia investointifunktioita (Jorgenson, 1965, 
1967). LähinDä viivästymärakenteista löytyvät erot johtuvat 
tässä tutkimuksessa käytetystä, Jorgensonin lähestymistapaa 
II modernimmasta ll sopeutumiskustannuksia korostavasta mallista 
(tämän 1 uonteesta k s. 1 ähemmi n Ni ckell, 1977 ja Lucas, 1967). 

4.1 Teoreettista taustaa 

Tarkastell aan al uksi avoimen sektori n yritysten investoi nti
käyttäytymistä. Johdettava investointeja selittävä malli 
perustuu seuraaviin oletuksiin: 

1. Tuotantoteknologia on kuvattavissa 
Cobb - Douglas-tuotantofunktiolla, jossa skaalatuotot 
on rajattu vakioiksi. 

jossa 
Q tuotannon määrä 
L = työpanos 
K = pääomakanta 
t = aika 

2. Yritykset voivat itse päättää tuotantonsa ja 
myyntinsä määrän annettuun markkinahintaan, lukuun 
ottamatta lyhyellä aikavälillä kysynnän heilahteluis-
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ta aiheutuvia häiriöitä. Avoimen sektorin yrityksiin 
kohdistuva kysyntä oletetaan siis pitkälläaikavälil
lä täysin hintajoustavaksi. BOF3-mallin vientilohkon 
yhtälöt turvaavat avoimen sektorin tarJonnan toteutu
misen mallissa pitkällä aikavälillä. 

3. Yritykset maksimoivat voittoa. Kun investointipäätök
set vaikuttavat pitkälle tulevaisuuten, on tämä ole
tus syytä laajentaa voiton nykyhetkeen diskontatun 
pääoma-arvon maksimoinniksi. 

4. Yrityksillä on stationaariset odotukset suhteellisis
ta hinnoista lukuun ottamatta reaalipalkkaa. Reaali
palkan odotetaan nousevan vauhdilla, joka vastaa työn 
tuottavuuden nousua (teknisen kehityksen johdosta) 
silloin, kun pääomakerroin pysyy vakiona. Merkitään 
työn tuottavuutta q:lla, pääomakerrointa c:lla ja 
muuttujien aikaderivaattoja yläpisteellä. Tällöin re~ 
aalipalkan odotetulle muutokselle pätee 

(12) w/w - p/p = q/q - 1-a e/c = l . 
a a 

Tämä oletus toteutuu, jos tekninen kehitys on Harrod
neutraalia e/c = O. Tuonnempana näytetään, että tämä 
neutraalisuus toteutuu mallin toiminnassa. 

5. Investointeihin liittyvät suunnittelu-, osto- ja 
asennuskustannukset ovat sitä suurempia jokaista in
vestoitavaa pää~mayksikköä kohti, mitä nopeampi on 
pääoman kasvuvauhti. Seuraavassa näitä kustannuksia 
nimitetään pääomakannan sopeutuskustannuksiksi. 

6. Pääomakanta kuluu vakiovauhdilla aikayksikköä kohti, 
joten pääoman liikeyhtälö on muotoa 

(13) ~(t) = I(t) - öK(t) , 
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jpssa 1 = investoinni~ aikayksikköä kohti. 

7. Rahoitusmarkkinoilla voi esiintyä luotonsäännöstelyä, 
joka rajoittaa investoinnit yritysten haluamaa 
pienemmiksi. Yritysten haluamilla investoinneilla 
tarkoitetaan niitä investointeja, jotka toteutet
taisiin, jos rahoitusta olisi saatavissa pankkien 
keskimääräisellä antolainauskorol~a. Rahoituksen 
rajakustannusten nousu antolainauskoron yläpuolelle 
ja luotonsäännöstely ovat siis tässä rinnakkaisia 
ilmi öitä. 

Yritys valitsee investointiohjelmansa siten, että sen voittojen 
nykyarvo maksimoituu. 3 Välttämätön ehto tällaiselle optimille 
on, että marginaalisen pääomayksikön tuomien lisätuottojen 
nykyarvo on sama kuin sen investoimisesta koituvien lisäkustan
nusten nykyarvo. Jos lisäinvestointien tuottojen nykyarvo olisi 
suurempi kuin niiden aiheuttamien kustannusten nykyarvo, kannat
taisi investointeja lisätä; jos taas suoritettaisiin sellaisia 
investointeja, joiden tuottojen nykyarvo ei riittäisi peittämään 
kustannusten nykyarvoa, olisi näistä investoinneista luopuminen 
kannattavaa. 

Tarkastellaan aluksi investointien tuottoa. Silloin kun yritys 
voi vallitsevaan markkinahintaan myydä miten paljon tahansa, 
marginaalisen pääomayksikön tuottama lisätulo on sama kuin 
pääoman rajatuottavuus. Reaalinen pääoman rajatuottavuus 
(pääomahyödykkeen hinnalla deflatoituna) hetkellä t on 
Cobb - Douglas-olettamuksen mukaan 

(14) 

jossa 

MPK(t) = (l-a)k(t)Q(t) (t)K(t) 

MPK = pääoman reaalinen rajatuottavuus 

3Tässä on investointien sopeutuskustannusmalli johdettu nykyar
volaskentaa käyttäen. Vastaaviin tuloksiin päädytään kontrolli
teorian tai variaatiolaskennan keinoin~ ks. esim. GOULD (1968). 
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p = arvonlisäyksen hinta 
Q = tuotannon määrä 
k = pääomahyödykkeen hinta 
K = pääomakanta 

Pääoman liikeyhtälöstä (13) seuraa, että hetkellä to suoritetta
vien investointien vaikutus tulevaan pääomakantaan on seuraavan-
1 ainen: 

(15) 

ja vaikutus yrityksen tulojen pääoma-arvoon V investointihetkel-
1 ä: 

(16) 

jossa 

r = yrityksen laskentakorkokanta 

Jotta investointien vaikutus yrityksen tulojen nykyarvoon 
voitaisiin esittää suljetussa muodossa, olisi yhtälön (16) 
oikean puolen integrointi voitava suorittaa. Suhteellisia hin
toja ja reaalipalkkaa koskevista oletuksista seuraa, että 
pääoman rajatuottavuutta koskevat odotukset evat sta.atti set, ts. 
MPK(t) on yrityksen suunnitelmissa sama kuin MPK(tO). Silloin 
yhtälön (16) integrointi on helppo suorittaa ja tulokseksi 
saadaan 

(17) dV(ta)/dI(tO) = MPK(tO)/(r+o) 

Jos yritys maksaa tuloveroa ja veroasteen oletetaan tule-
vai suudessa pysyvän vakiona, on pääoman tuotto 1 ausekkeessa (17) 
vielä kerrottava (I-T):llä, jossa T on yritysveroaste. 

Todetaan vielä syy pääoman rajatuottavuutta koskevien odotusten 
staattisuuteen. Pääoman raj~tuottavuus riippuu lausekkeen (14) 
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mukaan arvonlisäyksen ja pääomahyödykkeen suhteellisesta hin
nasta sekä pääomakertoimesta. Edellistä koskevat odotukset ovat 
suoraan oletuksen 4 mukaan staattiset. Pääomakerroin määräytyy 
yrityksen päätöksenteon mukaan. Yrityksen voiton maksimoiva 
tuotanto (annetulla pääomakannalla) on esitettävissä 
seuraavasti: 

jossa 
w = palkkakustannukset työpanosyksikköä kohti 

Lausekkeesta (18) nähdään suoraan, että jos reaalipalkka nousee 
oletuksen 4 mukaan, yritys pitää pääomakertoimensa vakiona. 

Pääomakannan sopeutuskustannuks~t koostuvat pääomahyödykkeen os
tohinnasta ja suunnittelu- ja asennuskustannuksista. Jos yrityk
sen käyttämä laskentakorko on ns. Modigliani - Miller-tuloksen 
mukaisesti riippumaton yrityksen pääomarakenteesta, yrityksen 
menojen nykyarvon kannalta on samantekevää, ostetaanko pääoma
hyödykkeet velaksi vai ei. Niiden reaalinen (pääomahyödykkeen 
ostohinnalla deflatoitu) hinta on aina 1. Oletetaan pääomayksi
kön investoinnista koituvat muut kuin hankintakustannukset pro
portionaalisiksi suhteelliseen investointivauhtiin !/K (ks. Ta
kayama (1974), s. 706 - 710). Silloin pääomayksikön investoimi
sesta koituvien kustannusten nykyarvo eli hetkellä to suoritet
tavien investointien vaikutus yrityksen menojen nykyarvoon C on 

Mikäli investointikustannukset ovat vähennyskelpoisia vero
tuksessa, yhtälön (19) oikea puoli on kerrottava tekijällä 
(l-zT), jossa T on veroaste ja z on poistojen nykyarvo. Jos 
poisto-oikeus olisi täysin vapaa, z olisi 1. 

Investoijan optimissa dC(tO)/dI(tO) = dV(tO)/dI(tO)' Asetetaan 
siis lausekkeet (17) ja (19) veroin korjattuina yhtä suuriksi ja 
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ratkaistaan I(tO):n suhteen. Optimaalisille investoinneille 
saadaan silloin 

[ (l-a)(l-T)P(t)Q(t) ] 
(20) I(t)/K(t) = (l-zT)(r+o)k(t)K(t) - 1 /a • 

Osamäärälauseke yhtälön oikealla puolella kuvaa pääoman raja
tuottavuuden suhdetta pääoman rajakustannuksiin aikayksikköä 
kohti. Tämä lauseke voidaan myös nähdä ns. marginaalisena Tobin 
q-estimaattina: siinä on pääoman markkina-arvo (pääoman raja
tuottavuuden nykyarvo kerrottuna pääoman määrällä) jaettu pää
oman jälleenhankinta-arvolla (pääoman määrä kertaa investointi
tavaroiden hintaindeksi). Kuten Hayashi (1982) on todennut, 
uusklassinen investointifunktio ja Tobinin q-teoria ovat ekviva
lentteja. Yhtälö (20) voidaan edellä sanotun perusteella esittää 
myös muodossa I(t)/K(t) = (q(t)-l)/a, jossa q(t) on Tobinin q 
hetkellä t. 

Tämä investointifunktio on lähtökohtana BOF3-mallin investoin
tiyhtälön spesifioinnille. Yhtälö (20) johdettiin edellä lähtien 
avoimen sektorin mukaisista oletuksista. Seuraavaksi osoitetaan, 
että BOF3-mallin suljettua sektoria koskevat oletukset johtavat 
samanlaiseen investointifunktioon. Tämä on välttämätöntä 
BOF3-mallin nykyisen version kannalta, sillä siinä ei ole 
aineisto-ongelmien vuoksi vielä jaettu pääomakantaa eikä inves
tointeja eri sektoreiden kesken. 

Avoimen ja suljetun sektorin käyttäytyminen eroaa BOF3-mallissa 
tuotannon määräytymisen ja hinnanmuodostuksen suhteen. Suljetul
la sektorilla toimivien yritysten oletetaan olevan laskevan ky
syntäkäyrän rajoittamia. Ne eivät siten voi edes pitkällä 
aikavälillä päättää vapaasti tuotantonsa määrästä ja niiden 
käyttäytymisen oletetaan perustuvan kustannusten minimointiin 
kysynnän määrätessä tuotannon. 

Suljetun sektorin hinnoista oletetaan,·että ne määräytyvät täys
kustannusperiaatteella siten, että lopputuotteiden hintakehitys 
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pitää yritysten tulonjaon vakiona. 4 Suljetullakin sektorilla pä
tee silloin riippumatta palkkojen tai työvoiman kysynnän 
määräytymisestä 

(21) p(t) = b·w(t)L(t)/Q(t) 

jossa 
p = arvonlisäyksen hinta 
Q/L = työn tuottavuus 
w = palkka 
b = eräs vakio 

Investointifunktion johtaminen suljetun sektorin yritykselle 
poikkeaa edellä esitetystä avoimen sektorin analyysista vain 
pääoman rajatuottavuuden laskemisen osalta. Kun lopputuotannon 
määrä on annettu, ei investoinneilla ole vaikutusta yrityksen 
.tuotantoon, vaan investointikannustimena on pääomaa lisäämällä 
aikaansaatu työvoiman säästö. Tämän kustannussäästön nykyarvoa 
joudutaan investointipäätöstä tehtäessä vertaamaan investoinnis
ta koituviin kustannuksiin. Marginaaliseen pääomayksikköön 
liittyvä reaalinen työvoimakustannusten säästö hetkellä t saa
daan Cobb - Douglas-olettamuksen mukaan seuraavaan muotoon: 

(22) MSK(t) = (l-a)w(t)L(t) 
ak(t)K(t) 

Täyskustannushinnoittelusta seuraa, että kaavan (22) palkkatulo
ja kuvaava tekijä voidaan olettaa verrannolliseksi arvonlisään 
pQ. Silloin 

MSK(t) (l-a)p(t)Q(t) 
bak(t)K(t) 

4BOF3-mallin hintalohkolla tämä hinnoitteluperiaate toteutuu 
vain approksimatiivisesti: sitä häiritsevät toisaalta hintojen 
sopeutumisvi;västymät ja toisaalta myös jossain mää~;n raaka
aineiden hintojen muutosten vaikutukset. Täyskustannushinnoitte
luun nojautuvaa argumenttia on investointianalyysissa käyttänyt 
myös BISCHOFF (1971). 
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joka on vakioisia parametrejä vaille samaa muotoa kuin avoimen 
sektorin pääoman rajatuottavuus. Tällä perusteella on 
BOF3-mallissa katsottu saman investointifunktion riittävän ku
vaamaan sekä avoimen että suljetun sektorin yritysten 
käyttäytymi stä. 

Edellä esitetty yrityksen investointikäyttäytymistä selittävä 
malli on siinä mielessä "reaalitaloudellisesti" painottunut, 
että rahoitusmarkkinavaikutukset rajoittuvat reaalisen lainako

ron mahdolliseen rooliin yrityksen diskontto- eli laskentakorko
kannan määrääjänä. Vri tyksen tul ovi rrall a, pääomarakenteell a ja 
sen velan jakaumalla laina-ajan suhteen ei ole edellä esitetyssä 
tarkastelussa merkitystä yrityksen investointien kannalta. Tämä 
analyysi on pätevä silloin, kun yritykset voivat halutessaan 
ottaa velkaa mallissa käytetyllä reaalikorolla rahoittaakseen 
investointinsa. 

Suomalaisilla rahoitusmarkkinoilla luotonsäännöstelyn esiintymi
nen ainakin ajoittain on todennäköistä, koska tärkeimmät korot 
ovat säänneltyjä. Silloin kun yritykset eivät luotonsäännöstelyn 
johdosta voi rahoittaa kaikkia suunnittelemiaan investointeja 
virallisella antolainauskorolla, jäävät investoinnit optimaalis
ta pienemmiksi. lton (1980) säännöstelyilmiöiden markkinoilta . 
toisille välittymistä koskevan tuloksen nojalla oletetaan, että 
"säännöstelyn jälkeisten" eli efektiivisten ja optimaalisten in
vestointien ero on verrannollinen luottojen suhteelliseen liika
kysyntään : 

jossa 
le efektiivinen investointikysyntä 
ln optimaaliset investoinnit (yhtälön 20 mukaiset) 

RHO luottojen suhteellinen liikakysyntä 

Parametri e mittaa tavallaan luottojen ja pääoman välistä lyhyen 
aikavälin komplementaarisu~tt~. BOF3-mallin rahamarkkinalohkon 
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yhteydessä argumentoidaan, että luottojen suhteellinen liika
kysyntä heijastaa suoraan rahoituksen todellisten vaihtoehtois
kustannusten ja pankkien antolainauskoron eroa. Tässä mielessä 
yhtälöä (23) voidaan perustella myös korkokorjauksena 
investointifunktioon. 

4.2 Tuotannollisten investointien yhtälö 

Vaikka BOF3-mallissa tuotannollinen toiminta on muuten disaggre
goitu neljään sektoriin, tuotannolliset investoinnit ja pääoma
kanta ovat toistaiseksi mukana jakamattomina. Investointien mää
räytymisen kannalta tästä ei kenties ole kovin suurta haittaa, 
sillä kuten edellisessä luvussa todettiin, eri sektorien inves
tointiyhtälöt ovat muodoltaan samankaltaisia. Tällöin aggregoin
nista investointi~n ennustamis~n kannalta seuraavat ongelmat ra
joittunevat lähinnä siihen, että aggregaattitason yhtälö ei ota 
lukuun tuotannon sektoreittaisessa jakaumassa tapahtuvien muu
tosten vaikutuksia. Suurempaa haittaa pääoman aggregoinnista 
saattaa sen sijaan syntyä esimerkiksi vientilohkolla, jossa koko 
yksityistä tuotannollista pääomakantaa on jouduttu käyttämään 
avoimen sektorin tai teollisuuden pääomakannan sijaismuuttujana. 

Tuotannollisten investointien yhtälö muotoiltiin edellisessä 
luvussa esitetyn teoreettisen mallin (kaava 20) pohjalta. Esti
mointia varten yhtälöön jouduttiin tekemään eräitä muutoksia 
välttämättömän jatkuvasta diskreettiin aikaan siirtymisen 
lisäksi. Huomattiin, että mallin "istuvuutta" aineistoon voitiin 
huomattavasti parantaa sallimalla tuotannon ja hintojen inves
tointivaikutuksissa jakautunut viivästymä. Tämä voidaan tulkita 
siten, että tulevaisuutta koskevat odotukset (joista investoin
tikäyttäytyminen viime kädessä riippuu) muodostuvat lähimennei
syyden perusteella eikä yhden periodin pistehavainnon mukaan. 
Toinen mahdollinen tulkinta jakautuneelle viivästymälle on, että 
kysymys olisi investointipäätösten ja toteutettavien investoin
tien välisestä ajasta. 
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Jotta erilaisten jakautuneiden viivästymien spesifioiminen inves
tointifunktiossa esiintyville muuttujille olisi mahdollista, 
muokattiin estimoitava lauseke logaritmimuotoon. Kun tulo 
aI(t)/K(t) on tarpeeksi pieni, voidaan kaavaa (20) approksimoida 
varsin tarkasti seuraavalla muodolla: 

'( 20 1 
) I/K = l log(l-a) + l log (l-.)pQ - l log(r+o) - l log K a a (l-z.)k a a 

jossa lyhyyden vuoksi on luovuttu esittämästä muuttujia ajan 
funktioina. 

Lausekkeessa (20 1
) esiintyvän yrityksen laskentakorkokannan 

arviointi oli ongelmallinen. Tavallisin käytäntö ulkomaisissa 
investointitutkimuksissa on korvata se pitkäaikaisen velan mark
kinakorolla, joka kuvastaa rahoituksen vaihtoehtoiskustannuksia 
yrityksessä. Suomen oloissa reaalikorko (ainakin pankkien reaa
linen antolainauskorko) on ollut usein negatiivinen, joten 
termin log(r+o) laskeminen voisi joko osoittautua mahdottomaksi 
tai se voisi saada erittäin suuria negatiivisia arvoja. Toisaal
ta laskentakoron olettaminen vakioksi ei myöskään ole houkutte
levaa, koska tällöin mallissa katkeaa inflaation ja korkopoli
tiikan investointeihin suuntautuva vaikutuskanava. Päädyttiin 
ratkaisuun, jossa oletettiin odotettu log(r+o) lineaariseksi 
funktioksi reaalisesta pankkien antolainauksen keskikorosta. 
Tämä välttää reaalikoron negatiivisuudesta syntyvän ongelman, 
samalla kun varataan datalle mahdollisuus ratkaista korko- ja 
inflaatiovaikutuksen todellinen merkitys estimoitavassa yhtälös
sä. 

Estimoidussa yhtälössä asetettiin poistojen nykyarvo z vakioksi 
(z = 0.6), mikä voi selvästikin olla vain karkea approksimaatio 
todellisille, ajassa muuttuville poistosäännöksille. Kun teo
reettisen investointi analyysin käyttämästä jatkuvasta ajasta 
siirrytään diskreettiin ai~aan (neljännesvuosiyksikön kayttöön), 
otetaan käyttöön edellä mainittu reaalikorkovaikutuksen lineari
sointi ja liitetään mukaan pankkiluottojen liikakysyntää kuvaava 
muuttuja, päädytään seuraavaan empiiriseen yhtälöön: 
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(24) IP/KPN_1 = 0.423 + 0.005 DIP69 + 0.005 DIP70 
(0.029) (0.002) (0.002) 
7 

+ 0.0639 L w.log[GDPFV(I-TYCR)/(PIF(I-.6TYCR»] . 
(0.0063) i=O 1 -1 

7 
- 0.0567 L v.(RLB 2/100 - (PIF_2-PIF_6)/PIF_6) . 

(0.0060) i=O 1 - -1 

7 
- 0.0988 L u.RHO. 

(0.0451) i=O 1 -1 

- 0.0609 log KPN_1 (0.0051) 

f{2 = 0.817 DW = 1.246 SEE = 0.0016 

Käytetyt muuttujasymbolit ovat seuraavat: 

64.1 - 81.4 

IP = yksityiset tuotannolliset bruttoinvestoinnit vuoden 1975 
hinnoin, mmk 

KPN = yksityinen tuotannollinen nettopääomakanta vuoden 1975 
hinnoin, mmk 

GDPFV = bruttokansantuotteen arvo tuottajahintaan, mmk 
TYCR = yritysveroaste 
PIF = investointien hintaindeksi, 1975=100 
RLB = pankkien antolainauksen keskikorko 
RHO = pankkiluottojen liikakysynnän estimaatti 
DIP69 
DIP70}= dummy-muuttujia, joilla otetaan huomioon mallin inves-

tointisarjassa olevat poikkeukselliset havainnot vuosien 
1969 ja 1979 IV neljänneksellä 

Jakautuneiden viivästymien painot estimoitiin 2. asteen Almonin 
polynomien avulla. Niiden painorakenne on seuraava: 

viiväst mä 
pa1no wi . 

v. .07 .12 .15 .17 .17 .15 .12 .07 = 1 
u~ .07 .12 .15 .17 .17 .15 .12 .07 = 1 1 

Yksltyinen tuotannollinen nettopääomakanta kumuloidaan 
BOF3-mallissa investoinneista seuraavan kaavan mukaisesti: 
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(2S) KPN = IP + .981S KPN_1 

jossa viivästetyn pääomakannan kerroin poikkeaa yhdestä pääoman 
vuosineljänneksittäisen suhteellisen kulumisen verran. Kulumis
vauhdiksi arvioitiin tilastokeskuksen pääomakantasarjojen perus
teella7.4 % vuodessa. 

Pääomakannan kysynnän joustot investointifunktion tärkeimpien 
argumenttien suhteen voidaan tiivistää seuraavasti: 

TAULUKKO 3 

Pääoman kysynnän joustoja BOF3-mallissa pitkällä aikavälillä 

tuotannon suhteen 

investointitavaroiden 
reaalihinnan suhteen 

reaalikoron suhteen 

LOS 

-LOS 

-.932 

On huomautettava, että pääoman kysynnän korkojousto on taulukos
sa 3 ilmoitettu ns. puolijoustona: prosenttiyksikön muutos reaa
likorossa aiheuttaisi tämän mukaan pitkällä aikavälillä .9 pro
sentin muutoksen pääomakannassa (annetulla tuotannon ja suhteel
listen hintojen tasolla). Edellä esitetyn teoreettisen analyysin 
perusteella pitäisi vakioskaalatuottoisessa Cobb - Douglas
oletusten vallitessa pääoman kysynnän joustojen olla ykkösiä 
sekä tuotannon, investointitavaroiden hinnan että pääoman 
rahoitus- ja korvauskustannusten (reaalikorko + pääoman kulumis
vauhti) suhteen. Näitä rajoituksia ei kuitenkaan pakotettu yhtä
löön (24).S Kuten taulukosta 3 nähdään, tuotanto- ja hintajous
ton osalta estimoitu yhtälö täyttää Cobb - Douglas-teknologian 
ja vakioskaalatuottojen implikoimat rajoitukset melko hyvin. 

SSen SlJaan tuotanto- ja hintajousto rajattiin yhtälössä (24) 
yhtäsuuriksi • 
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Korkojousto sen sijaan jää melk~isesti odotettua alhaisemmaksi. 6 

I 

1, 

Korkojouston estimaatin pienuusivoidaan kenties selittää siten, 
että esitetyn teoreettisen kehiRon mukaan pääoman kysynnän jous
to odotetun reaalikoron (+ pääoman kulumisen) suhtee~ on yksi, 
mutta yhtälön (24) estimaatti kertoo pääoman kysynnän jouston 
todell i sen reaal ikoron suhteen. Ii Jos tul evai suutta koskevat 
reaalikorko-odotukset vain vähän reagoivat menneisyydessä koet
tuun reaalikorkoon, voi yhtälön (24) mukainen korkojouston esti
maatti olla sopusoinnussa Cobb - Douglas-tuotantofunktioon no
jautuvan teoretisoinnin kanssa. 

Investointiyhtälön funktiomuodosta johtuu, että investointien 
joustot eri selittävien muuttujien suhteen eivät ol~ vakioita, 
vaan riippuvat paitsi tarkastelun aikahorisontin pituudesta 
myös investointien ja pääomakannan tasoista. Esimerkiksi vuoden 
1980 investointien ja pääomakannan tasoilla laskien saadaan seu
raavat investointien tuotantojoustot: 

TAULUKKO 4 

Investointien likimääräinen tuotantojousto BOF3-mallissa 

tarkastelun aikaväli dynaaminen jousto keskimääräinen jousto 
horisontin lopussa tarkastelujaksolla 

1 neljännes 

1 vuosi 

2 vuotta 

0.2 

1.2 

2.2 

0.2 

0.7 

1.3 

Vastaavat investointien puolijoustot reaalikoron suhteen olisi
vat seuraavat: 

6Jousto saadaan kertomalla puolijousto sillä luvulla, jonka 
suhteen jousto lasketaan. Kun reaalikorko + pääoman kulumisvauh
ti on yleensä varsin pieni luku, jää "korkojousto" yhtälössä 
(24) melko pieneksi. 
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TAULUKKO 5 

Investointien likimääräinen puolijousto reaalikoron suhteen 
BOF3-mallissa 

tarkastelun aikaväli 

1 neljännes 

1 vuosi 

2 vuotta 

dynaaminen jousto 
horisontin lopussa 

o 

-0.4 

-1.5 

keskimääräinen jousto 
tarkastelujaksolla 

o 

-0.2 

-0.8 

On syytä huomata, että investointien jousto investointitavaroi
den reaalihinnan suhteen on käsillä olevassa yhtälössä rajattu 

samaksi kuin investointien tuotantojousto. Tämän rajoituksen 
taustalla ovat tietenkin olettamukset Cobb - Douglas-teknolo

giasta, vakioskaalatuotoista ja täydellisestä kilpailusta loppu

tuotemarkkinoilla ainakin pitkällä aikavälillä. 

5 ASUINRAKENNUSINVESTOINNIT 

BOF3-~allissa asuinrakennusinvestoinnit on käsitelty ikään kuin 
ne kaikki olisivat yksityisiä asuinrakennusinvestointeja. Todel

lisuudessa myös kunnat ja valtio harjoittavat asuntojen rakenta

mista, mutta mallissa näitä vähämerkityksisiä eriä ei käsitellä 

erillisinä. Käytetystä menettelystä seuraa, että julkisen asun
torakentamisen vaikutuksia yksityisiin asuntoinvestointeihin ei 

mallissa oteta huomioon. Seuraavassa esitettävä BOF3-mallissa 
käytettyasuntoinvestointien selitys on korostetun taloudelli
nen. Sellaisia ehkä tärkeitäkin asuntoinvestointeihin vaikutta
via tekijöitä kuin muuttoliikettä ja kaavoituspolitiikassa ta

pahtuneita vaihteluita ei ole toistaiseksi yritettykään ottaa 
johdonmukaisesti huomioon. Tätä markkinatasapainoon perustuvaa 
asuntoinvestointimallia on Suomessa ensimmäisenä kokeillut Ran
ta 1 a (l982). 

Asuntoinvestoinnit ja~taan mallissa implisiittisesti kahtia, 

valtion låinoittamaan ja v~pa.arahoitteiseen asuntotuotantoon. 
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Valtion lainoittama osa oletetaan suoraan verrannolliseksi käy
tettyyn valtion rahoitukseen, mutta jälkimmäinen, ns. kovan ra
han tuotanto pyritään BOF3-mallissa selittämään lähtien voittoa 
tavoittelevan asuntorakentajan käyttäytymisestä. Mallissa taus
talla vaikuttavaa asuntomarkkinoiden toimintaa koskevaa teoreti
sointia voi havainnollistaa seuraavasti. 

Lyhyellä aikavälillä asuntorakentamisen aiheuttamat 
muutokset asunto~annassa ovat pieniä suhteessa koko 
olemassa olevaan asuntokantaan. Tästä syystä asun
topalvelujen tarjonta on joustamatonta lyhyellä aika
välillä ja kysynnän muutokset näkyvät välttämättä 
asuntopalvelusten hinnoissa. Tätä kuvaa kuvio 1. 
Siinä olemassa olevaan asuntokantaan sidottua kiin
teää asuntopalvelusten tarjontaa kuvaa pystysuora 
tarjontakäyrä S-S. Käyrät 0-0 ja Dl-Dl ovat kysyntä
käyriä. Kysynnän kasvu (D-D:stä ulos DI-DI:hen) 
vaikuttaa ainoastaan asuntopalvelusten hintaan, joka 
nousee P:stä tasolle PI. 

KUVIO 1. LYHYEN AIKAVÄLIN KYSYNTÄ JA TARJONTA 
ASUNTOMARKKINOILLA 

hinta 
D D' 

p' 

p 

s D D' 

määrä 
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Asuntojen markkinahinnat ovat asuntoihin liittyvien 
tulevien asuntopalvelusten pääoma-arvoja. Siksi asun
topalvelusten hinnannousu merkitsee samalla asuntojen 
markkinahintojen nousua ja päinvastoin. 

Asuntotuotannon kannattavuus riippuu asuntojen"mark
kinahintojen ja asuntojen tuotantokustannusten suh
teesta. Tämä havainto johtaa BOF3-mallissa eräänlai
seen Tobinin q-teorian sovellutukseen asuntomarkki
noihin: Asuntoinvestoinnit riippuvat asuntojen 
markkina-arvon ja "jälleenhankinta-arvon" {rakennus
kustannusten} suhteesta. Tämä johtaa tulemaan, jonka 
mukaan asuntojen tarjonta"on pitkällä aikavälillä 

" täysin joustavaa rakennuskustannusten määrittämällä 
hintojen tasolla. 

Asuntomarkkinoiden toiminta BOF3-mallin mukaan voidaan tiivistää 
seuraavan kaavion muotoon: 

KUVIO 2. ASUNTOMARKKINOIDEN KOKONAISSYSTEEMI 
BOF3-MALLlSSA 

KYSYNTÄ 

+~----, 

t-------.~I ~f~~Ii'JEN 

+ 

RAKENNUSKUS
TANNUKSET 

+ .----'----, 
ASUNTOKANTA 1..----1 VAPAARAHOITTEI· 

.-----'~I NEN TUOTANTO 

SOSIAALINEN 
TUOTANTO 
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Yksityinen voittoa tavoitteleva asuntotuotanto riippuu sJis 
asuntojen markkinahintojen ja rakennuskustannusten suhteesta. 
Lisäksi se on BOF3-mallissa asetettu suoraan verrannolliseksi 
asuntorakentajien olemassa olevaan tuotantokapasiteettiin. Kun 
lasketaan yhteen toisaalta valtion rahoitukseen suhteutettu so
siaalinen asuntotuotanto ja toisaalta vapaarahoitteinen tuotan
to, päädytään seuraavanlaiseen asuntoinvestointifunktioon: 

(26) IH = eFCGH/PIH + KAPslog{PH/PIH) 

jossa 
IH = asuntoinvestoinnit 
PCGH = valtion uudet asuntolainat 
PIH = asuinrakennuskustannukset yksikköä kohti 
KAP = asuinrakennuskapasiteetti 
PH = (uusien) asuntojen markkinahinta yksikköä kohti 

Spesifikaation (26) mukaan kaikki rahoitustekijöiden, kotita
louksien tulokehityksen sekä muiden asuntorakentamista ohjaavien 
kysyntätekijöiden vaikutukset välittyisivät yksinomaan asunto
markkinoilla toteutuvan" hintatason kautta. BOF3-mallissa ei ole 
yhtälöä (26) estimoitu suoraan, vaan asuntojen markkinahinta PH 
on korvattu tekijöillä, jotka kysyntäteorian mukaan vaikuttavat 
asuntojen kysyntään ja sitä kautta asuntomarkkinat kuvion 1 ta
paan tasapainottavaan hintatasoon. Seuraavass~ siirrytään käsit
telemään asuntopalvelusten kysyntää ja asuntomarkkinoiden hin
nanmuodostusta hieman formaalisemmin. 

Asuntopalvelusten kulutus on osa yksityistä kulutusta. BOF3-mal
lissa yksityisen kulutuksen määrä ratkeaa kulutusfunktiosta, 
minkä jälkeen se jaetaan"hintasuhteen ja Engelin käyrien edel
lyttämässä suhtesssa eri alaeriin. Mallin kulutuslohkon muiden 

- ~ 

yhtälöiden kanssa konsistentti asuntopalvelusten kysynnän muoto 
olisi seuraava "vakiojoustoinen" funktio: 

(27) 10g(CHd/C) = a + b log C - c 10gtPCH/PCP) 
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jossa 
C = koko yksityinen kulutus 
CHd = asuntopalvelusten kysyntä 
PCH = asuntopalvelusten hinta 
PCP = koko yksityisen kulutuksen hinta 

Toisaalta olemassa oleva asuntokanta määrää hetkellisesti kiin
teän asuntopalvelusten tarjonnan, jos asuntopalvelusten virta 
oletetaan verrannolliseksi kiinteähintaiseen asuntokantaan: 

(28) CH s = nKH 

jossa 

CH s = asuntopalvelusten tarjonta 
KH = asuntokanta 

Asuntomarkkinat tasapainottava asuntopalvelusten hinta voidaan 
nyt ratkaista asettamalla CHd = CH s, jolloin saadaan 

(29) 109 PCH = 109 PCP - 1 109 KH + l+cb log C + l(a-logn) c c c 

Jos asuntopalvelukset olisivat normaalihyödyke, jolloin b = 0, 
01 i si asuntomarkkinoiden tasapainon edellytyksenä se, että asun
topalvelusten ja koko kulutuksen hintasuhde olisi suoraan ver
rannollinen kulutuksen ja asuntokannan suhteeseen. 

On huomattava, että asuntopalvelusten hinta on eräänlainen las
kennallinen vuokra- tai asumiskustannuskäsite eikä suoraan vas
taa asuntoyksikön markkina-arvoa. Asuntoyksikön markkina-arvolla 
ja asumisen vaihtoehtoiskustannuksilla on kuitenkin seuraavan 
ns. IIpääoman käyttäjän hinta ll -lausekkeen mukainen yhteys: 

. 
(30) PCH = PH(r(l-T)+ö-PH/PH) 

jossa 

PH = asuntoyksikön markkina-arvo 
r = asuntovelan korko 



o = asuntoyksiköstä aikayksikössä kuluva osuus 
T = marginaaliveroaste 
PH = asuntoyksikön markkina-arvon muutos aikayksikössä 
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Kaavaa (30) muodostettaessa on oletettu, että marginaalinen 
asuntoyksikkö rahoitetaan kokonaan velalla. PCH voidaan kaavan 
mukaan tulkita siksi asumiskustannusten säästöksi, jonka 
ta'loudenpitäjä saavuttaisi muuttamalla yhtä yksikköä (eli hin
taindeksin perusvuoden markkaa) halvempaan asuntoon. 

Asuntoyksikön myynnistä saatavalla rahasummalla PH voidaan sil
loin lyhentää asuntovelkaa, mistä seuraa PHr:n suuruinen korko
menojen supistuminen. Toisaalta tästä osa PHrT kumoutuu asunto
velan aiheuttaman verosäästön pienentyessä. Asunnon ylläpitokus
tannukset supistuvat summalla PHo aikayksikköä kohti, mutta 
asunnon hinnannoususta saatava inflaatiovoitto ~H menetetään. 

Asuntomarkkinat tasapainottava asuntoyksikön markkinahinta saa
daan korvaamalla korko- ja inflaatiomuuttujat vastaavilla odo
tuksilla ja sijoittamalla (30) yhtälön (29) vasemmalle puolelle, 
jolloin PH voidaan ratkaista seuraavaan muotoon: 

(31) 109 PH = log (r(l~;~+o-rr) + t 109 ~ + b 109 C + A 

rr = odotettu inflaatiovauhti 
A = vakio, A = (a-logn)/C 

Näin on päästy teoreettiseen lausekkeeseen, joka osoi.ttaa asun
tojen tasapainohinnan riippuvuuden asuntojen määrästä. kotita
louksien kulutustasosta, ~oroista, veroista, inflaatio-odotuk
sista ja kuluttajahinnoista. 

Kaavan (30) tapaisia pääoman käyttäjän hintalausekkeita johdet
taessa oletetaan, että vallitsevaan korkoon voidaan saada luot
toa mikä tahansa tarvittava määrä. Mikäli luottomarkkinoilla 
kuitenkin esiintyy määrällisiä rajoituksia - luotonsäännöste
lyä - jää asuntojen kysyntä edellä kuva~un prosessin tuottamaa 
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pienemmäksi ja asuntojen markkinahinta sitä tietä alhaisemmaksi. 
Analogisesti tuotannollisten investointien yhtälön johdon kanssa 
on siten syytä pyrkiä liittämään luottojen liikakysyntä empiiri
seen yhtälöön. 

BOF3-mallin estimoitu asuntoinvestointiyhtälö perustuu tarjonta
funktioon (26), johon on sijoitettu asuntojen markkinahinta (31) 
ja liitetty luotonsäännöstelyä kuvaava muuttuja. Empiirisissä . 
kokeissa osoittautui, että multikollineaarisuusongelma teki 
asuntopalvelusten kysynnän tulo- ja hintajoustojen estimoinnin 
yhtä aikaa muiden parametrien kanssa mahdottomaksi. Tästä syystä 
oli kOe joustot kiinnitettävä a priori muun saatavilla olevan 
informaation perusteella. Virenin (1983) suorittaman tutkimuksen 
mukaan asuntomenojen tulojousto olisi Suomessa 1.0213 ja kompen
soimaton hintajousto -0.7374. Yhdessä keskimäärin 18 prosentin 
budjetti osuuden kanssa nämä merkitsevät kompensoitua hintajous
toa, joka on -0.5538. Silloin edellä suoritetussa teoreettisessa 
analyysissa parametri b olisi 0.0213 ja c -0.5538. Näitä arvoja 
käytettiin asuntoinvestointiyhtälöä estimoitaessa. Suorittamalla 
mainitut sijoitukset ja käyttäen Virenin tutkimuksesta johdettu
ja parametriarvoja saadaan estimoitava yhtälö seuraavaan muo
toon: 

(32) IH = SFCGHjPIH + ~KAP[log(PCPjPIH) + 1.844 log C 
- 1.806 log KH - log(r(l-T) + ö - rr) + A] 
- AKH·RHO 

jossa 
RHO = pankkiluottojen suhteellista liikakysyntää kuvaava 

muuttuja 

Yhtälössä (32) olevien muuttujien empiiristen vastineiden osalta 
tehtiin seuraavat ratkaisut: 

asuntotuotantokapasiteettia approksimoitiin kerty
neellä asuntokannalla 

inflaatio-odotuksia mitattiin toteutuneella kulutta
jahintojen vuosimuutoksella 
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asuinrakennuskustannuksia approksimoitiin investoin
tien yleisellä. hintaindeksillä, joka historiassa on 
kehitykseltään läheisesti muistuttanut rakennuskus
tannusindeksiä 

Funktiomuotoa kehitettiin seuraavasti: 
heteroskedastisuuden poistamiseksi koko yhtälö jaet
tiin viivästetyllä asuntokannalla 
reaalikoron suhteen suoritettiin samanlainen lineari
sointi kuin edellä yksityisten tuotannollisten 
investointien tapauksessa, koska negatiivisesta 
reaalikorosta ei voi ottaa logaritmia 
vuoden 1966 asuntotuotannon verohuojennuslain vaiku
tus pyrittiin ottamaan huomioon dummy-muuttujalla 
asuntotuotannon reaktio'issa siihen vaikuttaviin teki
jöihin sallittiin geometrisesti jakautunut viivästymä, 
joka tosin osoittautui melko lyhyeksi 
kotitalouksien marginaaliveroasteen empiirisenä vas
tineena käytettiin BOF3-mallin julkisen talouden loh
kon mukaista marginaaliveroasteen estimaattia, joka 
laskettiin seuraavasti: 

(33) MTAX = .73 TYS + TYP/(YW+YSE_8) 

jossa 
TYS = kotitalouksien tuloveroasteikon jyrkkyysparametri 
TYP valtion ja kuntien tulot kotitalouksien välittömistä 

veroista, mmk 
YW = palkat kotimaasta, mmk 
YSE = yrittäjätulot ja yrittäjätulon otot, mmk 

Tämä laskukaava johtuu suoraan BOF3-mallin verofunktion 
muodosta. 

Asuntoinvestointien estimoitu yhtälö on seuraava: 
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(34) PCP IH/KHN 1 = 0.01855 + 0.0045 [109 PIF + 1.844 109 C 
- (0.0048) (0.0012) 

- 1.806 109 KHN_1] 

- 0.0089 [RLB(1-MTAX)/100 - (PCP-PCP_4)/PCP_4] 
(0.0048) 

1 
+ 99.26 FCGH/(PIF·KHN 1) - 0.0335' L w.RHO. 

(26.36) - (0.0238) i=O 1 -1 

+ 0.586 IH 1/KHN_1 + 0.0043 DTR66 
(0.101) - (0.0021) 

~2 = 0.803 SEE = 0.011 DW = 1.917 64.1-81.4 

Käytetyt uudet muuttujasymbolit ovat seuraavat: 
IH = yksityiset asuinrakennusinvestoinnit vuoden 1975 

hinnoin, mmk 
KHN = yksityinen asuntojen nettokanta vuoden 1975 hinnoin, 

mmk 
PIF = investointien hintaindeksi, 1975=100 
MTAX = kotitalouksien marginaaliveroasteen estimaatti 
FCGH = valtion nostetut asuntolainat, mmk 
DTR66 = asuntotuotannon verohuojennuslain vaikutusta kuvaava 

dummy 

Luotonsäännöstelymuuttujan jakautuneen viivästymän painot ovat 
Wo = .66 ja wi = .33, jotka vastaavat lopustaan nollaan asetetun 
1. asteen Almon polynomin painoja kOe viivästymän pituudella. 

Estimoidun yhtälön mukaiset asuntoinvestointien joustot eri te
kijöiden suhteen eivät ole vakioita. Vuoden 1980 tasolta arvioi
den saadaan kuitenkin seuraavat likimääräiset arviot: 
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TAULUKKO 6 

Asuntoinvestointien joustoja eri muuttujien suhteen 

välitön jousto 2 vuoden 
jousto aikavälillä 

kulutuksen suhteen 0.6 1.7 

rakennuskustannusten 
suhteen -0.3 -0.9 

reaalikoron suhteen -0.6 -1.6 

Jousto reaalikoron suhteen on tässäkin esitetty puolijoustona, 
so. reaalikorossa tapahtuvan, prosenttiyksikön suuruisen muutok
sen prosenttisena vaikutuksena asuntoinvestointeihin. 

BOF3-mallissa asuntojen nettokanta kumuloidaan asuntoinvestoin
neista seuraavaa kaavaa käyttäen: 

(35) KHN = IH + 0.99347 KHN_1 

jossa oletetaan asuntokannan kuluvan 2.6 % vuodessa. 

Muutama rahamarkkinoiden tilan vaikutusta koskeva huomautus on 
vielä paikallaan. Estimoitujen yhtälöiden mukaan pankkiluotto
markkinoilla vallitsevan liikakysynnän (= luotonsäännöstelyn) 
vaikutukset välittyvät tuotannollisiin investointeihin jonkin 
verran suurempina kuin asuinrakennusinvestointeihin. Tämä johtuu 
ennen muuta tuotannollisten investointien suuremmasta määrästä: 
luotonsäännöstelyn suhteellinen vaikutus asuinrakennusinvestoin
teihin on BOF3-mallin mukaan ainakin 1980-1uvun alun asunto- ja 
pääomakantojen sekä investointimäärien tasoilla suurempi ja no
peampi kuin tuotannollisiin investointeihin. 
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6 LOPUKSI 

BOF3-mallin kulutus- ja investointilohkojen keskeisimmät kehi
tystarpeet lienevät ennen kaikke~ tuotannollisen pääomakannan 
sektoreittaisen disaggregoinnin suunnalla. Eri sektoreiden pää
omakantojen erottaminen toisistaan lisäisi suuresti mallin 
käyttökelpoisuutta tutkittaessa tuotannon allokaatioon ja talou
den rakenteeseen liittyviä kysymyksiä. Pääomakannan disaggre
gointi voisi myös tuoda lisävalaistusta työvoimakustannusten ja 
suljetun sektorin investointikäyttäytymisen väliseen yhteyteen. 

Asuntoinvestointien osalta olisi asuntoinvestointien ja kotita
louksien kulutuskysynnän vielä nykyistäkin läheisempi yhteen 
kytkeminen kenties paikallaan. Asuntopalvelusten kysynnän erot
taminen omaksi er'äkseen jo yksityisen kulutuksen disaggregointi
vaiheessa mallin yksinkertaisessa menojärjestelmässä palvelisi 
asuinrakennusinvestointien selitystä mallissa. Vielä suurempi 
etu saavutettaisiin sitä kautta, että kulutuskysynnän verosisäl
tö ja suuntautuminen eri tuotannonaloihin kohdistuvaksi kysyn
näksi olisivat paremmin arvioitavissa. 

Kuten tämän kirjoitelman johdannossa mainittiin, on odotusten 
merkitys sekä investointi- että kulutusteoriassa keskeinen. Sitä 
työtä, mikä odotusten muodostumisen mallittamiseksi on toistai
seksi tehty, ei erityisesi Suomen osalta voi pitää missään ta
pauksessa riittävänä. Tämä koskee sekä inflaatio- että tulo-odo
tuksia. BOF3-mallissa käytetty lähestymistapa, odotusten liittä
minen tarkasteltavan muuttujan kehitykseen lähimenneisyydessä, 
on ekonometrisissa malleissa ilman muuta yleisin. Sen jatkuva 
suosio johtuu siitä, että tällä jakautuneiden viivästymien käyt
töön johtavalla lähestymistavalla saavutetaan usein tilastolli
sessa mielessä hyviltä näyttäviä tuloksia. Tämä ei kuitenkaan 
merkitse sitä, että odotusten huolellisempaan käsittelyyn ei 
olisi polttavaa tarvetta. 
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LIITE 1 

BOF3-MALLIN KULUTUS- JA INVESTOINTILOHKOJEN IOENTITEETIT 

BOF3-mallin kulutus- ja investointilohkoilla on edellä raportoi
tujen lisäksi laskennallisia identiteettejä, jotka yhdistävät 
investointien ja kulutuksen alaerät suuremmiksi aggregaateiksi. 
Toisaalta arvoidentiteettien avulla lasketaan kulutuksen ja in
vestointien arvot määrä- ja hintatietojen perusteella. 

Yksityisen kulutuksen määrä, lyhytikäiset ja puolikestävät 
tavarat: 

(1) CNO = C - cs - CO 

Kulutuksen määrä: 

(2) CTOT = C + CG 

jossa 
CG = julkisen kulutuksen määrä vuoden 1975 hinnoin, mmk 

Yksityisen kulutuksen arvo: 

(3) CV = PCP·CjlOO 

Yksityisen kulutuksen arvo, palvelukset: 

(4) CSV = PCS·CSj100 

Yksityisen kulutuksen arvo, kestokulutustavarat: 

(5) CDV = PCO·CDj100 
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Yksityisen kulutuksen arvo, lyhytikäiset ja puolikestävät 
tavarat: 

(6) CNDV = CV - CSV - CDV 

Kulutuksen arvo: 

(7) CVTOT = CGV + CV 

jossa 
CGV = julkisen kulutuksen arvo, mmk 

Yksityisten investointien määrä: 

(8) IPTOT = IP + IH 

Investointien määrä: 

(9) ITOT = IPTOT + IG 

jossa 
IG = julkisten investointien määrä vuoden 1975 hinnoin, mmk 

Investointien arvo: 

(10) ITOTV = ITOT PIF/100 
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LIITE 2 

KULUTUSFUNKTIOTA ESTIMOITAESSA SUORITETTUJA KOKEITA 

Tämän liitteen taulukossa 1 on esitetty tulokset, jotka saatiin 
liittämällä mallin kulutusfunktioon (yhtälö (6) edellä) eräitä 
vaihtoehtoisia lisäselittäjiä. Siinä on esitetty kaikkiaan 
kuusi vaihtoehtoista spesifikaatiota seuraavassa järjestyksessä: 

1. BOF3-mallin kulutusfunktio perusmuodossaan 

2. Sama kuin 1, mutta työttömyysaste lisäselittäjänä 

3. Sama kuin 1, mutta likviditeettimuuttujana on käytetty 
likvidin varallisuuden suhteellisen määrän asemesta 
pankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikoron ja 
antolainauksen keskikoron eroa. Tästä luotonsäännös
telymuuttujana joskus käytetystä muuttujasta (ks. esim. 
Koskela ja Viren (19B1}) on sallittu maksimipituudel
taan vuoden mittainen jakautunut viivästymä kulutuk
seen (painot määrätty Almonin menetelmää käyttäen). 

4. 

5. 

Sama kuin 1. mutta likviditeettimuuttujana on käytetty 
likvidin varallisuuden suhteellisen määrän asemesta 
BOF3-mallin rahamarkkinoilla määräytyvää pankkiluot
tojen liikakysynnän estimaattia. Tämän muuttujan vai
kutuksessa kulutukseen on sallittu maksimipituudel
taan vuoden mittainen jakautunut viivästymä, jonka 
painorakenne estimoitiin Almonin menetelmällä. 

Sama kuin 1, mutta tulonjako (palkkasumman osuus ko
titalouksien käytettävissä olevista tuloista) 
lisäselittäjänä. 

6. Sama kuin 1, mutta lisäselittäjinä sekä palkkasumman 
osuus kotitalouksien käytettävissä olevista tuloista 
että työttömyysaste. 
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Missään kokeilluista vaihtoehdoista ei päästy parempiin tuloksiin 
(esimerkiksi jäännösen keskihajonnalla mitaten) kuin kulutus
funktion perusmuodossa. 

Taulukossa 2 on esitetty vaihtoehtoisilla esti'mointimenetelmillä 
saatuja tuloksia. Kuten muutkin BOF3-mallin yhtälöt kulutus
funktio on estimoitu tavallisella pienimmän neliösumman menetel
mällä. Tämä estimointimenetelmä on kuitenkin harhainen, jos mu
kana on viivästetty selitettävä muuttuja (kuten yhtälössä (6» 
ja jäännöstermi on autokorreloitunut. Toinen mahdollinen harhan 
lähde on simultaanisuus, joka aiheuttaa ongelmia, jos jokin yh
tälön selittäjistä on samanaikaisesti riippuvainen selitettäväs
tä muuttujasta. Jos kotitalouksien tulot riippuvat tuotannon 
kautta vi i västämättömästä kul utuskysynnästä, ai heutu,u tästä 
kulutusfunktion ensimmäisen selittäjän 10g(YD/PCP) kertoimeen 
positiivinen simultaaniharha. Mainittujen harhan lähteiden mer
kityksen selvittämiseksi kokeiltiin kahta tavalliselle PtJS-mene
telmälle vaihtoehtoista estimointimenetelmää: 
Hildreth - Lu-estimointia, joka korjaa jäännöstermin mahdollisen 
autokorreloituneisuuden, sekä kaksivaiheista PNS-menetelmää si
multaaniharhan poistamiseksi. 

Hildreth - Lu-menetelmän mukaan kulutusfunktion jäännös saattaa 
plla lievästi negatiivisesti autokorreloitunut. Jos näin on, on 
malliin otetun.yhtälön (6) viivästetyn kulutuksen kerroin aliar
voitu: ilmeisesti häiritsevä autokorrelaatio on kuitenkin erit
täin vähäinen. Kaksivaiheista PNS-menetelmää kokeiltiin niin, 
että vii västämättömän reaa 1 i tulojen muutok sen i sntrumenttei na 
käytettiin viennin volyymin muutosta sekä investointien volyymin 
muutosta. Tulokset olivat sikäli odottamattomia, että kaksivai
heinen estimointi johti tulomuuttujan kertoimen nousuun, ei 
laskuun. Kun tulomuuttujan kerroin lisäksi kaksivaiheisessa es
timoinnissa jäi varsin epävarmaksi, ei katsottu olevan syytä 
hylätä tavallisen PNS-menetelmän tuottamaa yhtälöä (6). 



TAULUKKO 1 

Vaihtoehtoisia kulutusfunktion spesifikaatioita 
aO a1 a2 a3 a4 a5 a6 a7 a8 a9 alO R2 SEE DW 

(1) 3.022 .289 .594 .355 -.523 -.139 .172 .996 .01364 2.151 
( .440) (.060 ) ( .087) (.093) (.138 ) (.074) (.046) 

(2) 2.973 .287 .586 ~365 -.501 -.130 .166 -.0002 .996 .01377 2.157 
(.452) (.060 ) ( .088) (.095) (.139) ( .081) . ( .049) (.0012) 

(3) 2.900 .345 .538 .417 -.370 -.011 -.0011 .996 .01418 2.310 
(.459) ( .061) (.088 ) (.093 ) (.140) (.063) ( .0004) 

(4) 2.693 .342 .520 .448 -.405 -.042 -.776 .996 .01436 2.230 
( .452) (.062) (.089 ) (.093 ) ( .141) (.070 ) (.339 ) 

(5) 3.286 .349 .• 604 .327 -.480 -.071 .144 .084 .996 .01436 2.053 
(.522) (.079) ( .089) (.099) (.138) ( .091) (.049) (.073 ) 

(6) 3.312 .350 .606 .324 -.476 -.073 .146 .0002 .087 .996 .01378 2.044 
( .551) (.080) (.090 ) (.103) (.142) (.093) (.052 ) ( .0001) ( .077) 

Sel ityksiä: Taulukossa raportoidut regressiokertoimet liittyvät seuraaviin muuttujiin~ 
ao vakio; a1 10g(YD/PCP); a2 10g(YD/PCP)_1; a3 log C_1; a4 log PCP - INFL/4; a5 RLB_2/100 - INFL; a6 10g«CUR+DP+SECPCG)/YD)_~; 
a7 työttömyysaste; a8 jakautunut viivästymä keskuspankki rahoituksen marginaalikoron ja pankkien antolainauksen keskikoron erosta; 
ag pankkiluottojen liikakysynnän estimaatti; aiO logaritmi palkkatulojen suhteesta kotitalouksien käytettävissä olevaan tuloon. 
Luvut kertoimien alla ovat niiden keskivirheitä. R2 = vapausastein korjattu selitysaste. SEE on samoin korjattu estimaatin 
keskivirhe. DW = Durbin - Watson-testi suure. 

.... 
0 .... 



TAULUKKO 2 

Eri estimointimenetelmät ja kulutusfunktio 

aO a1 a2 a3 a4 a5 a6 RHO R2 SEE 

PNS 3.022 .289 .594 .355 -.523 -.139 .172 .996 .01364 
(.442) (.060) ( .087) ( .093) (.138) (.074 ) ( .046) 

HILDRETH - LU 2.513 .261 .493 .464 -.472 -.111 .147 -.18 .997 .01365 
(.425) (.062 ) (.084 ) ( .089) (.133) (.064 ) (.040) 

2-vaih. PNS 3.551 .451 .699 .248 -.412 -.122 .142 .996 .01438 
(.928) ( .243) (.184) (.190) ( .187) (.080 ) ( .061 ) 

Selityksiä: Taulukoissa raportoidut regressiokertoimet on yksilöity edellisen taulukon yhteydessä. 
RAo on A,ldreth - Lu-menetelmän tuottama estimaatti regressioyhtälön 1. kertaluvun autokorrelaatiokertoimelle. 

DW 

2.151 

1.976 

2.009 

.... 
o 
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1 JOHDANTO 

Tässä kirjoitelmassa esitellään Suomen Pankin tutkimusosaston 
BOF3-mallin vientilohko. BOF3-mallin rakenne on muotoiltu vas
taamaan ns. neoklassista synteesiä: lyhyellä tähtäyksellä malli 
toimi i IIkeynesi 1 äi sen ll kysyntäpai nottei sen teori an mukai sesti , 
mutta pyrkimyksensä on ollut saada mallin pitkän aikavälin omi
naisuudet vastaamaan klassista yleisen tasapainon makromallia. 
Vientilohkoa rakennettaessa on pyritty toteuttamaan tätä samaa 
ajatusta. 

Keynesiläinen viennin analyysi lähtee ulkomaisesta kysynnästä, 
jonka mallittamisessa keskeisiä käsitteitä ovat ulkomaisen ky
synnän tulo- ja hintaj~ustot. Vientitarjonta ajatellaan useimmi
ten keynesiläisessä ajattelussa täysin joustavaksi (kuvio 1). 
Neoklassinen avotalouden teoria taas johtaa puhtaimmassa muodos
saan avoimen sektorin tuotannon määräytymiseen tarjonnan perus
teella (kuvio 2). Tässä tapauksessa ulkomainen kysyntätilanne 
vaikuttaa vientiin ainoastaan maailmanmarkkinahintojen kautta. 

KUVIO 1. VIENTIMARKKINAT KEYNESILÄISESSÄ MALLISSA 

p 

o 

x 
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KUVIO 2. VIENTIMARKKINAT KLASSISESSA MALLISSA 

p S 

D 

x 

Tä.ssä kirjoitelmassa keskeisimmät ratkaisut ovat seuraavat: 
Keynesil äi sen ja neokl assi sen analyysi n yhdi stämi nen ontoteutet
tu kasvavajoustoisen Phelps - Winter-kysyntäfunktion kautta, jossa 
keynesiläiseen analyysiin liittyvät "monopolistiset" elementit 
vähenevät tarkastelun aikahorisontin kasvaessa. Tarjonta on mal
litettu Cobb - Douglas-tuotantofunktiosta lähtien. Tämä mahdollis
taa riittävät a priori-rajoitukset, joiden avulla pääomakannan, 
työvoima- ja raaka-ainekustannusten ja teknisen kehityksen vaiku
tukset voidaan liittää malliin. 

2 VIENTI JA AVOIMEN SEKTORIN TARJONTA 

BOF3-mallin vientilohko perustuu koko mallin taustalla oleviin 
kantaviin olettamuksiin: kuvaan Suomesta pienenä avoimena kansan
taloutena ja tuotantoteknologian mallittamiseen Cobb - Douglas
tuotantofunktion avulla. Empiirisessä sovellutuksessa näiden 
lähtökohtien implikoimaa rakennetta on täydennetty jonkin verran 
empiristisemmillä bilateraalisen ja palvelusten viennin yhtälöil-
1 ä. 

Pohjoismaiseen inflaatiomalliin sisältyvä pienen avoimen talouden 
oletus on siinä mielessä äärimmäinen, että kotimainen ja ulkomai-
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nen tuotantokapasiteetti ajatellaan ainakin pitkällä aikavälillä 
täysin substitutoitaviksi. Suomella voisi olla tämän näkökulman 
mukaan monopolivoimaa jollakin tuotannonalalla vain tilapäisesti, 
ja viennin pitkän aikavä1in tasapainohinta määräytyisi ulkomaisen 
kilpailun johdosta täysin riippumatta kotimaisista tekijöistä. 
Toinen tapa sanoa sama asia on, että suomalaisiin tuotteisiin 
kohdistuva ulkomainen kysyntä oletetaan pitkällä aikavälillä 
täysin hintajoustavaksi eli kysyntäkäyrä horisontaaliseksi. 

Tehdyn 01 etuksen mukaan suomal ai set vi entiyri tykset toimi vat 

oJoissa, jotka ainakin pitkällä aikavälillä vastaavat täydellistä 
kilpailua. Tuotteita saadaan silloin annettuun hintaan kaupaksi 
mikä tahansa määrä, jonka yritykset katsovat kannattavaksi tuot
taa olemassa olevalla kapasiteetilla ja tuotantokustannuksilla. 
Oletus, jonka mukaan avoin sektori toimii kilpailullisilla mark
kinoilla, johtaa siis (pitkällä aikavälillä) tarjontapainottei
seen näkemykseen avoimen sektorin tuotannon määräytymisestä. 
Viennin tasapainotaso saadaan tällaisessa mallissa avoimen sek
torin lopputuotteen tarjonnan ja sen tuotteisiin kohdistuvan ko
timaisen kysynnän erotuksena (ks. esimerkiksi Dornbusch, 1980, 
s. 97 - 116): 

(1) X = S - D 

jossa 

X = viennin tasapaino 
S = avoimen sektorin tarJonta 
D = kotimainen avoimeen sektoriin kohdistuva kysyntä 

Vientihinta taas asettuu ulkomaisen kilpailun määräämälle 
tasoll e: 
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Lyhyellä aikavälillä viennin määräytyminen yksinomaan tarjonnan 
perusteella on kuitenkin ilmeisen epärealistinen olettamus. Ko
kemukset Suomen viennin historiasta viittaavat siihen suuntaan, 
että ulkomaisen kysynnän suhdannevaihte1ui11a on voimakkaita 
vaikutuksia Suomen teollisuuden kapasiteetin käyttöasteeseen. 
Esimerkiksi kysynnän supistuessa perinteisillä vientimarkkinoil
la ei vapautuvaa kapasiteettia ole välittömästi pystytty suun
taamaan toimituksiin uusille markkina-alueille, vaan viennin 
määrä ja avoimen sektorin tuotanto ovat laskeneet. Sellaisten 
tilanteiden esiintyminen, joissa vientiyritykset olisivat haluk
kaita myymään vallitsevaan hintaan enemmänkin kuin itse asiassa 
saavat kaupaksi, osoittaisi, että suomalaisiin tuotteisiin koh
distuva ulkomainen kysyntä ei lyhyellä tähtäyksellä olisikaan 
äärettömän hintajoustavaa, vaan viennin kysyntäkäyrä olisi las
keva. 

Seuraavassa esite~ään muutamia syitä, miksi ulkomaisen kysynnän 
lyhyen ja pitkän aikavälin hintajoustot voivat poiketa 
toisistaan: 

informaation leviäminen ha1vemmista hinnoista vaatii 
aikaa 
vientitoimitukset perustuvat sopimuksiin, jotka on 
tehty useita kuukausia etukäteen 
viennin sopeuttaminen tarjonnan vaihtelui~in vaatii 
markkinointitoimia, kuten mainontaa tai tarjouskilpai
luihin osallistumista 
vakiintuneet asiakassuhteet estävät markkinaosuuksien 
nopean vaihtelun silloin, kun suhteellisten hintojen 
muutokset ovat pieniä 
viennin uudelleen suuntaaminen markkina-alueelta toi
selle vaatii kapasiteetin uudelleenjärjestelyjä, jotta 
uusien asiakkaiden tuotteet voidaan valmistaa. 

Huutokauppaperiaatteella toimivien markkinoiden puuttuessa yri
tykset yleensä teknisesti toimivat markkinoilla hinnanasettajina. 
Tämä ei kuitenkaan ole ristiriidassa sen kanssa, että pitkän 
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aikavälin tasapainossa yritykset tuottavat optimaalisena pitä
mänsä määrän annettuun, käypään markkinahintaan. BOF3-mallin 
länsiviennin määrän yhtälö perustuu seuraavalle spesifikaatiolle: 

jossa 

X = viennin määrä 
MF = vientimarkkinoiden koko 
PF = Suomen viennin substituuttien hinta 
Px = Suomen viennin hinta 

Yhtälön (3) mukaan lyhyellä aikavälillä Suomen vientikysynnän 
tulojousto on a jq hintajousto b. Hintajousto kuitenkin kasvaa 
tarkasteluperiodin pituuden mukana: 

aikajänteen pituus 

1 periodi 
2 periodia 
3 periodi a 

n periodia 

hintajousto 

b 
b + (b-c) 
b + 2(b-c) 

b + (n-1)( b-c ) 

Hintajousto lähestyy siis kaavassa (3) ääretöntä1 tarkastelun 
aikajänteen kasvaessa, mikäli b > c. 

Avoimen sektorin tuotannon tarjontajohteisuus turvataan siten, 
että vientihinnat sopeutuvat ajassa avoimen sektorin tuotannon 
liikakysynnän mukaan. Hintojen sopeutumismekanismia koskeva ole
tus on varsin konventionaalinen: reaalisten vientihintojen muutos 
asetetaan riippumaan avoimen sektorin suhteellisesta 
1 iikakysynnästä: 

1Vastaavaa spesifikaatiota lienevät ensimmäisenä käyttäneet 
Phelps ja Winter (1970). 
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Kaavan (4) mukainen malli kuvannee sellaisenaan lähinnä uusia 

vienti sopimuksia tehtäessä noudatettavaa hinnoittelua; siksi 
vientihintamuuttujaan on liitetty yläindeksi s. Vientihintaindek
sit kuvaavat kuitenkin toteutuvan viennin ts. toimitusten hinto
ja. Sopimusten ja toimitusten välisen aikaperiodin johdosta voi 
empiirisessä estimoinnissa ilmetä viivästymiä ulkomaisten hinto
jen ja liikakysynnän vaikutuksissa vientihintoihin. Nämä viiväs
tymät ovat ilmeisesti sitä vähämerkityksisempiä, mitä paremmin 
toimitusajan aikana tapahtuvat ulkomaisten hintojen tai kapasi
teettitilanteen muutokset osataan vientiyrityksissä ennakoida. 
Sopimusten teon ja varsinaisten toimitusten välinen aika aiheut
taa myös sen, että valuuttakurssimuutoksilla on erilainen lyhyen 
aikavälin vaikutus vientihintoihin kuin ulkomaisten hintojen 
muutoksilla: vaikka ulkomaisen hintatason muutokset välittyisi
vätkin Suomen vientihintoihin vain uusien vienti sopimusten kaut
ta ja siksi tietyllä viivästymällä, valuuttakurssinmuutokset nä
kyvät vientihinnoissa suoraan siltä osin kuin voimassa olevat 
vienti sopimukset ovat valuuttamääräisiä. 

Lyhyen aikavälin kysyntäpainotteisuudestaan huolimatta yhtälöiden 
(3) ja (4) muodostama systeemi toteuttaa pohjoismaisen inflaatio
mallin vientilohkolle asettamat vaatimukset pitkällä aikavälillä. 
Tämä nähdään ratkai semal la yhtälöistä niiden pitkän aikavälin 
tasapainoratkaisut (muuttujien steady state -arvot). Kysyntä
funktio (3) tuottaa ehdon 

ja tarjontafunktiosta saadaan 

(1) X + D = S 

Se, miten nopeasti systeemi (3), (4) konvergoi kohti näitä tasa
painoarvoja, riippuu sopeutumiskertoimien (b-c) ja 9 suuruudesta. 
Konvergenssi saavutetaan, jos niiden tulo on positiivinen. 
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Edellä avoimen sektorin tarjontaa on käsitelty eksogeenisena. 
Ekonometrisessa kokonaismailissa on kuitenkin välttämätöntä saada 
näkyviin kotimaisten tuotantokustannusten ja tuotantokapasiteetin 
kasvun vaikutukset vientiin. Toisin kuin monissa konventionaali

sissa vientispesifikaatioissa, tu~tantokustannukset eivät ekspli

siittisesti näy yhtälöissä {3} ja {4}. Niiden ottaminen mukaan 

tarjontafunktion kautta tarjoaa mahdollisuuden hyödyntää mallin 
teknologiaa koskevia oletuksia ja saada näin vientiin vaikutta

vien tekijöiden joukko mallitetuksi mahdollisimman kattavasti ja 

vaikutussuhteiltaan mallin muuta rakennetta vastaavaksi. 

Avoimen sektorin tarjonta mallitetaan BOF3:ssa lähtien olettamuk

sesta, että yritykset tällä sektorilla maksimoivat voittoa. Pää
omaa pidetään lyhyellä aikavälillä kiinteänä tuotannontekijänä, 
joten pääomakustannukset eivät vaikuta tarjontapäätöksiin. Tässä 

yhteydessä on syytä kuitenkin huomauttaa, että pääomakustannukset 
vaikuttavat BOF3:ssa investointeihin, joten niiden vaikutukset 

vientiin tulev9t ajan myötä näkyviin kertyvän pääoman kautta. 

Näillä 01etuksi11a yrityksen voitto maksimoituu, kun työvoiman 

rajakustannukset ovat yhtä suuret kuin työn rajatuottavuus. Ole

tetaan, että teknologiaa voidaan kuvata Cobb - Douglas
tuotantofunktiolla: 

{5} log Q = A + a log L + {l-a} 109 K + yt 

jossa 

Q = tuotannon määrä 

L = käytetty työpanos 

K = pääomakanta 
t teknistä kehitystä kuvaava aikatrendi 

Tällöin työvoiman rajatuottavuusehto on muotoa 

(6) w/p = aQ/L 
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jossa 

w= työvoimakustannukset työpanosyksikköä kohti 
p = arvonlisäyksen def1aattori 

Kun työpanos ratkaistaan yhtä1östä (6), sijoitetaan yhtä1öön (5) 
ja ratkaistaan tämä tuotannon optimin suhteen, saadaan tarjonta
funktio 

(7) log S = 10g K + l~a 109 (p/w) + l:a t + A/(1-a) 

Jos on olemassa arviot avoimen sektorin tuotantofunktion paramet
rien arvoille, voidaan kaavan (7) mukainen tarjontakin laskea. 
Estimaatti avoimen sektorin tuotannon liikakysynnälle saadaan 
sitten yksinkertaisesti vertaamalla todellista tuotantoa tarjon
tafunktiosta laskettuun yritysten optimaaliseen tuotantoon. 

Tässä luvussa kuvattua avoimen talouden lähestymistapaa sovelle
taan BOF3-ma11issa ainoastaan Suomen länsivientiin. Idänviennin 
dynamiikka poikkeaa kaupan bi1ateraalisen luonteen vuoksi muun 
viennin käyttäytymisestä olennaisesti. Kun bilateraalisen viennin 
osuus Suomen koko viennistä on huomattava (v. 1981 noin 27 %) ja 
sen määrien vaihtelut ovat suuria, katsottiin aiheelliseksi mal
littaa idänkauppa erillisenä. Tämä ratkaisu ei kuitenkaan vaiku
ta avoimen sektori n tuotannon pitkän aikaväl i n tarjont'ajohtei
suuteen länsikaupan spesifikaation ansiosta. 

3 LÄNSIVIENNIN YHTÄLÖT: r'1UUTTUJAVALINNOISTA 

Länsiviennin yhtälöiden estimointia varten on löydettävä empllrl
set vastineet useille sisällöltään erittäin tulkinnanvaraisille 
teoreettisille käsitteille. Erityisen ongelmallista on vienti
markkinoiden koon ja ulkomaisen kilpailevan tuotannon hintojen 
mittaaminen. 

Vientimarkkinoiden kasvua kuvaavaksi muuttujaksi valittiin Suomen 
viennille tärkeiden maiden tuonnin määrän indeksi. Eri maiden 
painot ilmenevät seuraavasta taulukosta. 



TAULUKKO 1 

Eri maiden painot SVT-maiden tuonni~ indekseissä 

Iso-Britannia 
Ruotsi 
Saksan liittotasavalta 
Ranska 
Yhdysvallat 
Yhteensä 

0.37 
0.31 
0.17 
0.08 
0.07 
r.oo 
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Nämä painot vastaavat ao. maiden osuuksia Suomen viennistä 1974. 
Tuolloin nämä viisi maata kattoivat 63 % Suomen koko länsivien
ni stä. 

Hintaindeksiksi, jolla Suomen vientihinnat kysyntäyhtälössä 
deflatoidaan, valittiin Suomen viennille tärkeiden maiden tuonnin 
hintaindeksi. Tämä laskettiin samojen maiden tuonnin yksikköarvo
indekseistä (markkoina) kuin tuonnin määrän indeksikin käyttäen 
taulukon 2 mukaisia painoja. Molemmat indeksit on laskettu maa
kohtaisten indeksien lineaarisena painotettuna keskiarvona, joten 

niiden tulo ei vastaa SVT-maiden tuonnin arvon kehitystä. 

Tämä valinta on vastoin empiirisessä vientitutkimuksessa varsin 
yleistä tapaa, jonka mukaan kysyntäfunktioihin otetaan vain 
lähimpien substituuttien hintoja. Aggregaattivientiyhtälössä täl
lainen menettely on erittäin hankala ja toisaalta Vartia ja 
Salmi (1981) ovat saaneet varsin rohkaisevia tuloksia selittäes
sään Suomen vientihintoja SVT-maiden tuontihintaindeksillä. Laa
jemman hyödykeaggregaatin hintojen liittäminen tarkasteluun ot
taa huomioon ne substituutioilmiöt, jotka seuraavat eri hyödyke

ryhmien välisistä suhteellisten hintojen muutoksista. Mikäli lä
himpien substituuttien suhteelliset hinnat pysyvät verrattain 
vakaina, voi kilpailevien tuotteiden hintaindeksin perustan laa
jentaminen olla keskeinen tie parempaan markkinaosuuksien vaih
telun selittämiseen. 

Avoimen sektorin pääomakantaa vastaavaa sarjaa ei ollut malli~ 

estimoitaessa käytettävissä. Sen sijalla käytettiin koko yksityi
sen sektorin tuotannollista nettopääomakantaa. Tämä tuskin 
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aiheuttaa sanottavampaa haittaa yhtälöiden estimoinnissa, koska 
avoimen sektorin osuudessa koko yksityisestä sektorista ei ole 
tapahtunut jyrkkiä vaihteluita. Sen sijaan saman kompromissin 

mukaanotto itse mallin rakenteeseen saattaa häiritä joitakin 
simulointeja. 

Avoimen sektorin arvonlisäyksen deflaattori kuvaa tarjontafunk
tiossa tuotannon "nettohintaa", kun lopputuotteen myyntihinnasta 
vähennetään raaka-aine-, välituote- ja energiakustannukset (sekä 
väli·lliset verot). Tarjontafunktiota estimoitaessa ei käytetty 
suoraan teollisuuden BKT-deflaattoria, vaan konstruoitiin uusi 
sarja, jossa lopputuotteen hintaa mitattiin länsiviennin yksikkö
arvoindeksillä ja vienti tuotannon kustannusrakenne arvioitiin 
panos-tuotostaulujen avulla vientiin suuntautuneilta teollisuuden 
toimialoilta 321 - 3419 ja 355 - 39. Kustannusrakenne oli 1970 
panos-tuotostutkimuksen perusteella seuraava: 

TAULUKKO 2 

Viennin kustannusrakenne vuoden 1970 väli~uotteiden osalta 

panoksen lähde 

metsätaloussektori 
pal vel ukset ym. 
teollisuussektori (pl. energia) 
energi asektori 
tuonti 
yhteensä 

kustannusosuus, % 

14.3 
6.8 

50.2 
4.8 

23.9 
mr.o 

Energiasektoriksi luokiteltiin toimialat 353, 354 ja 41. Arvon
lisäyksen deflaattori lasketaan BOF3-mallissa seuraavalla 
kaavalla: 

(8) 109 PGDPXt = 3 109 PXGWt - 0.136 109 P2t - 0.286 109 P3t 

- 1.004 109 P4t - 0.478 109 PMRt 

- 0.096 109 PMFLt + 0.0022 



jossa 
PGDPX = viennin arvonlisäyksen deflaattorin estimaatti 
PXGW = länsiviennin yksikköarvoindeksi 
P2 = sektorin 2 (palvelukset ym.) tuotannon hintaindeksi 
P3 = sektorin 3 (metsätalous) tuotannon hintaindeksi 
P4 = sektorin 4 (teollisuus) tuotannon hintaindeksi , 
PMR = raaka-aineiden tuonnin yksikköarvoindeksi 
PMFL = poltto- ja voiteluaineiden.tuonnin yksikköarvoindeksi 
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Identiteetin (8) vakiotermi korjaa logaritmoinnissa syntyvän 
harhan siten, että muuttujan PGDPX vuoden 1975 keskiarvoksi tulee 
100. Painoja määriteltäessä on kaavassa (8) otettu huomioon pait
si taulukon 2 data myös välituote-, raaka-aine- ja energia
panosten yhteenlaskettu osuus kyseisten toimialojen tuotannon 
bruttoarvosta, joka oli vuonna 1970 noin 66 %. 

4 LÄNSIVIENNIN YHTÄLÖT: ESTIMOINTI 

Länsiviennin kysyntäyhtälö estimoitiin spesifikaation (3) 
mukaisesti. Vientisarjassa esiintyvän voimakkaan negatiivisen 
1. asteen autokorrelaation johdosta päädyttiin kahden neljännek
sen yli tehtävään dif~erenssimuunnokseen alkuperäisen hypoteesin 
yksinkertaisen differoinnin asemesta. SVT-maiden tuonnin vaiku
tukselle sallittiin jakautunut viivästymä. Tulokseksi saatiin 
seuraava yhtälö: 

(9 ) 

R,2 = 0.493 

1 
·~21og XGWt = -0.0148 + 1.002 L w. ~2log MFORt . 

i=O 1 -1 
(0.0197) (0.238) 

- 0.999 log(PXGW/PFOR)t 
(0.209) 

+ 0.879 log(PXGW/PFOR)t_2 + 0.149 DX66 
(0.211) (0.045) 

+ 0.089 DS71 
(0.045) 

SE = 0.0615 D-W = 1.430 
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b2 osoittaa differenssiä muuttujan kahden periodin takaisesta 
arvosta. Muuttujasymbolit ovat seuraavat: 

XGW = Suomen lännenviennin määrä vuoden 1975 hinnoin, mmk 
MFOR = SVT-maiden tuonnin määrän"indeksi, 1975=100 
PXGW = Suomen länsiviennin hintaindeksi, 1975=100 
PFOR = SVT-maiden tuonnin hintaindeksi, 1975=100 
DX66 talven 1966 poikkeuksellisia jääolosuhteita kuvaava dummy 
DS71 vuoden 1971 metalliteollisuuden lakon vaikutusta kuvaava 

dummy 

Muuttujan MFOR jakautuneen viiveen painot ovat Wo = .56 ja 
w1 = .44. Estimoinni ssa käytettiin 1. asteen rajoittamatonta 
Almonin polynomia. 

Yhtälön (9) selitysaste ei muodostunut kovin korkeaksi, mikä on 
melkoisen tyypillistä differenssimalleille etenkin silloin, kun 
kysymyksessä ovat vuotta lyhyemmät differenssit. Toi saalta sel it
tävien muuttujien merkitsevyys on varsin hyvä, sillä parametri
estimaatteihin liittyvät t-testisuureen arvot ovat kaikki vähin
tään neljän suuruisia (paitsi dummyilla). Tämä on rohkaisevaa 
mallin taustalla olevan teoreettisen päättelyn kannalta. 

Vi entihi ntojen määräytymi syhtäl öä" varten tarvitaan e~pi i ri nen 
estimaatti avoimen sektorin liikakysynnälle. Tarjontafunktion (7) 
parametreista a voidaan arvoida teollisuussektorin funktionaali
sen tulonjaon perusteella. Tunnetusti tasapainossa Cobb -
Douglas-teknologiaa käyttävä yritys maksaa työvoimakustannuksina 
juuri parametria a vastaavan osuuden jalostusarvostaan. Työvoi
makustannusten osuus teollisuuden jalostusarvosta 1960 - 1981 
oli mallin sarjojen mukaan keskimäärin 62.6 %, joten tarjonta
funktion hintajoustoksi a/(l-a) saadaan 1.68. 

Tarjontafunktion parametreista skaalatekijä A ja teknisen kehi
tyksen nopeutta mittaava y ovat ongelmallisempia arvioitavia. 
Lähtökohdaksi otettiin olettamus, että viennin sopeutuminen avoi
men sektorin liikakysynnän mukaan aiheuttaa sen, että pitkillä 
historiallisilla periodeilla liikakysyntä on keskimäärin nolla. 
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Silloin tarjontafunktion jäljellä olevat parametrit voidaan esti
moida regressiomenetelmäl1ä seuraavasti. Kirjoitetaan 
identiteetti 

jonka oikealle puolelle ensimmäiseen termiin sijoitetaan 
tarjontafunktio 7. Siirtämällä pääomaa ja suhteellisia hintoja 
kuvaavat termit vasemmalle puolelle päädytään regressioyhtä1öön 

(11) 10g Qt - 10g Kt - 1.68 log(p/w)t = 

jonka viimeinen termi on tulkittavissa regressioyhtä1ön jäännös
termiksi, mikäli sen keskiarvo historiassa on nolla. Tämä mene
telmä tuottaa BOF3-mallin aineistolla seuraavan kaavan avoimen 
sektorin liikakysynnälle: 

(12) 10g(Qt/St) = DELTAt = 3.438 -0.0486 TREND 

Teknisen kehityksen tarjontaa lisäävä vaikutus on annetulla pää
omalla ja annetulla reaalipalkal1a 4.86 % vuodessa. Konventionaa-
1isin käsittein (annetulla pääomalla ja annetulla työpanoksella) 
se on tämän estimoinnin mukaan .626·.0486 = 3 % vuodessa, mikä 
vastaa esimerkiksi TASKUn arviota kokonaistuottavuuden kasvusta 
Suomen teollisuudessa (TASKU 1981). Kaavan (12) mukaisen liikaky
synnän vaihtelut ovat erittäin suuret vientihintojen kotimaiseen 
palkkatasoon verrattuna suurten heilahtelujen takia. 
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KUVIO 3. AVOIMEN SEKTORIN LIIKAKYSYNNÄN ARVIO 

1.0~----,------.-----,r-----~-----r-----, 

0.5~----4------+~----~-Nr-~-----r----~ 

-0.5~--~4------+----~~----~----·-r----~ 

1960 65 70 75 

Vientihintayhtälöä varten muodostettiin myös länsiviennin maksu
valuuttapainoinen valuuttakurssi-indeksi käyttäen vuoden 1980 
painoja ja logaritmista indeksikaavaa. Mukaan otettiin vain tär
keimmät valuutat, joiden painot muodostuivat seuraaviksi: 

TAULUKKO 3 

Länsiviennin valuuttakurssi-indeksin painot 

valuuttalaji 
USD. 
SEK 
GBP 
DEM 

paino, % 
38.3 
28.1 
19.8 
13.8 

Töö.O 
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Indeksi lasketaan identiteetistä 

(13) log FXSXW = 1.739 + 109 FXSUS + 0.281 109 FXSSEK 

+ 0.198 log FXSGBP + 0.138 109 FXSDEM 

jonka vakiotermi asettaa indeksin siten, että 1975=100. Kaavassa 

esiintyvät Ruotsin kruunun, Englannin punnan ja Saksan markan 

kurssit ovat dollarimääräisiä. FXSUS, Yhdysvaltain dollarin 
kurssi sen sijaan on ilmaistu markkoina. 

Kaavan (4) mukaan uusien vienti sopimusten hinnoittelu perustuu 
kilpailijoiden hintoihin ja toimittajan kapasiteettitilanteeseen. 
Vienti sopimusten pituudesta aiheutuu silloin viivästymä kilpai
lijoiden hintojen muutoksista vientitoimitusten hintoihin. Tämän 
toimitusvi;västymän aikana toisaalta viennin sopimusvaluuttojen 

kurssinmuutokset vaikuttavat vientihintoihin. Ilmiötä voidaan 
havainnollistaa kuvion avulla. Kuviossa 4a on esitetty vienti

hintojen aikaura tapauksessa, jossa kilpailijoiden markkamääräi

set hinnat muuttuvat yhtäkkis~sti n % ja voimassa olevien vien
tisopimusten pituuden jakauma on tasainen välillä 0 - T. Tasai
sen jakauman tapauksessa vientihintojen aikaura on lineaarinen. 
Kuvioss~ 4b on esitetty vientihintojen aikaura silloin, kun kil
pailijoiden markkamääräiset hinnat pysyvät vakaina, mutta sopi
musvaluuttojen kurssit nousevat n %. On ilmeistä, että aikaurat 
näissä kahdessa tapauksessa ovat vienti sopimusten pituusjakauman 
kautta sidoksissa toisiinsa. 
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KUVI04a. Kuvr04b. 

p p 

n n 

o T t o T t 

Tämä rajoitus pyrittiin ottamaan estimoinnissa huomioon. Tulokse
na oli seuraava yhtälö: 

3 
~log PXGW = 1.039 .L

o 
wi~log PFORt _i 

(0.0814)1= 

(14) 

+ 0.0327 DELTAi 1 
(0.0104) -

3 
+ 0.5730 L w.~log FXSXWt . 

i =0 1 -1 
(0.1127) 

R2 = 0.708 SE = 0.0218 D-W = 1.996 

Muuttujasymbolit ovat seuraavat: 

PXGW = Suomen tavaroiden länsiviennin yksikköarvoindeksi 
PFOR = SVT-maiden tuonnin hintaind~ksi, 1975=100 
DELTA = avoimen sektorin liikakysyntä 

FXSWX = Suomen länsiviennin maksupainoinen valuuttakurssi
indeksi 
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Viivästymäjakaumien painot ovat seuraavat: 

i 0 1 2 3 summa viivästymän estimointitapa 

wi .27 .30 .26 .16 1 2. asteen Almon 

ui 1 -.43 -.36 -.21 0 a pri ori painot 

5 IDÄNVIENNIN YHTÄLÖT 

Suomen kauppa Neuvostoliiton ja eräiden muidenkin SEV-maiden 

kanssa käydään bilateraaliperiaatteella. Neuvostoliiton osuus 
tästä kaupasta on niin suuri (1981 noin 95 % viennistä), että 
koko idänkauppa on BOF3-mallissa spesifioitu ikään kuin se olisi 
Neuvostoliiton kanssa käytävää kauppaa. 

Bilateriaalikaupassa käytetään maksuvälineenä clearing-valuut
toja, mikä merkitsee, että esimerkiksi Neuvostoliitosta saatavat 
vientitulot on käytettävä ostoihin samasta maasta. Maksujen on 
siis pitkällä aikavälillä oltava tasapainossa. Lyhyellä aika
välillä sen sijaan esimerkiksi Suomen ja Neuvostoliiton ~älisen 
kaupan yli- ja alijäämät heijastuvat Suomen Pankissa olevan 

clearing-tilin saldossa. Suomen ja Neuvostoliiton välinen palve
lusten kauppa (kuten projektivienti) sekä toimitusluottojen 
käyttö tekevät myöskin mahdolliseksi sen, että maiden välinen 
tavarakauppa ei jatkuvasti tasapainotu. 2 

Taustahypoteesina BOF3-mallin idänviennin määrän selitysyhtälölle 
on ollut se, että Suomen vienti Neuvostoliittoon on tuonti
rajoitteista: vallitsevilla hinnoilla neuvostoliittolaiset olivat 
halukkaita ostamaan enemmän suomalaisia tuotteita, mutta Suomen 
tuonnin arvo yhdessä kaupan bilateraalisuuden kanssa rajoittaa 
vientiä. Viennin sopeutuminen tuonnin vaihteluihin ei tietenkään 
ole välitöntä, vaan vientiyhtälöön on löydettävä sellainen 
viivästymärakenne, joka kuvaa kauppaa tasapainottavien proses
sien keskimääräistä nopeutta. 

2Kauppajärjestelyistä ks. esim. Holopainen (1981). 
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Viennin arvon selittäminen tuonnin arvolla olisi ollut suoravii
vaisin ratkaisu, mutta tästä olisi ollut seurauksena viennin hin
tamuutosten välitön negatiivinen vaikutus viennin määrään. Suomen 
viennissä Neuvostoliittoon sovelletaan clearing-ruplamääräisiä 
hintoja, jotka sovitaan vastaavien tuotteiden yleisen hintatason 
perusteella. Yhtälöä spesifioitaessa oletettiin, että vienti sopi
mukset tehdään määrätermein, jolloin viennin määrän sopeutumis
viivästymä tuonnin arvon ja viennin hintojen muutoksiin olisi 
yhtä pitkä. 

Estimoitu idänviennin·määrän yhtälö oli seuraava: 

10 
(15) XGE = 0.493 r wi (MGEV /( .01- PXGEt_i + 0.462 XGE t _1 ( 0.086) i =0 (0.097) 

p;2 _ 
K - 0.901 SSE = 125.8 D-W = 1.997 

Estimointiperiodi on 64Q1 - 81Q4. 

Käytetyt muuttujasymbolit ovat seuraavat: 
XGE = idä~viennin määrä vuoden 1975 hinnoin, mmk 
PXGE = idänviennin hintaindeksi, 1975=100 
MGEV = idänviennin arvo, mmk 

Almonin polynomi on 1. astetta ja rajoitettu lopusta nollaan. 
Sen painot wi ovat seuraavat: 

Yhtälön parametreja ei ole rajoitettu sellaisiksi, että viennin 
pitkän aikavälin derivaatta tuonnin suhteen olisi tarkasti yksi, 
mitä voisi pitää tiukan bilateraalisuusolettamuksen mukaisena. 
Yhtälön mukaan tämä derivaatta saa arvon .92, mikä heijastanee 
projektiviennin osuuden kasvun vaikutusta aineistossa. Seuraavas
sa kuviossa on esitetty estimoidun yhtälön mukainen viennin 
sopeutuminen tuonnin arvossa tapahtuvaan 100 miljoonan markan 
suuruiseen pysyvään nousuun (vuosineljännestä kohti). Yhtälön 
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rakenteesta johtuu, että -tuonnin lisäyksen vientivaikutus riippuu 
sopeutumisperiodin aikana tapahtuvasta vientihintojen floususta. 
Tämän hintaefektin suuruuden selvittämiseksi yhtälöä simuloitiin 
kahdella eri oletuksella vientihintojen noususta. Ensimmäisessä 
kokeessa PXE:n annettiin nousta 10 % vuodessa, toisessa simuloin
nissa vientihinta pidettiin vakiona. 

Kuvion vaaka-akselille on merkitty vuodet siten, että tuonnin 
lisäys tapahtuu vuonna 2. 

KUVIO 5. IDÄNVIENNIN YHTÄLÖN TOIMINTA 

---...,...Idäntuonnin lisäys 
.-- - ------ Idänviennin lisäys, kun inflaatio on 10 % vuodessa 
- - - - - Idänviennin lisäys, ei inflaatiota 
125 
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Idänviennin hinta rllppuu jo sopimustenkin mukaan vastaavien 
tuotteiden hinnoista länsimarkkinoilla. Oletetaan, että idänkau
pan sopimukset tehdään samaan hintaan, jolla teollisuustuotteita 
myydään kotimaassa. Jos sopimusten ja toimitusten aikaväli on 
geometrisesti jakautunut, idänviennin hinnat seuraavat silloin 

geometrisella viivästymällä kotimaisia teollisuuden hintoja. 
Koska vienti sopimukset tehdään clearingruplamääräisinä, on vii-
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västymän aikana tapahtuneet ruplan markkakurssin muutokset otet
tava huomioon. Huolimatta siitä, että idänviennin hinnat on si
dottu tavaroiden muualla sovellettuihin hintoihin, idänviennin 
hintakehitys on ollut selvästi nopeampaa kuin Suomen kotimaisten 
tai ulkomaankauppaan liittyvien hintojen nousu. Tämä saattaa 
johtua idänviennin jalostusasteen noususta, joka on estimoita
vassa yhtälössä otettava huomioon aikatrendin muodossa, jos 
idänvi~nnin hinnan jousto teollisuustuotteiden kotimaisten hin
tojen suhteen halutaan rajata yhteen. Estimoitu yhtälö on seu
raava: 

(16) 10g(PXGEt /P4t ) = -0.139 + 0.009 TRENDt + 
(0.024)(0.001) 

~2 = 0.924 

0.594log((PXGEt_1/P4t)(FXSUSt/FXSUSt_1) 
(0.060) 

(FXSSURt /FXSSURt _1)) 

SSE = 0.035 D-W = 2.022 

Estimointiperiodi on 64Q1 - 81Q4. 

Muuttujasymbolit ovat seuraavat: 

PXGE idänviennin hintaindeksi, 1975=100 

TREND = lineaarinen trendi, lisäystä 1 p.a. (59.4 = 0) 
P4 = teollisuuden tuotannon hintaindeksi, 1975=100 
FXSUS = Yhdysvaltain dollarin markkakurssi 
FXSSUR = clearingruplan dollarikurssi 

Yhtälön mukaan idänviennin hintojen.konvergenssi kohti teolli
suustuotteiden kotimaista hintatasoa on verrattain nopea: hinto
jen välisestä kuilusta eliminoituu peräti 41 % vuosineljännekses
säe Idänviennin hintojen vuosittainen nousu on trendimuuttujan 
johdosta noin 2.5 % nopeampaa kuin P4:n nousu. 
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6 PALVELUSTEN VIENTI 

Palvelusten vienti koostuu useista varsin erilaisista komponen

teista, joista tärkeimpiä ovat ulkomaankauppaan liittyvien kulje

tuspalvelujen tuotanto (jos tavaranvienti arvostetaan FOB), mat

kailutulot sekä vakuutustulot (ks. Moilanen, 1981). Kuljetuspal
velukset ovat palvelusten viennin suurin yksittäinen komponentti, 

jonka osuus on vuosina 1960 - 1980 ollut keskimäärin noin 50 %. 

BOF-mallissa on palvelusten vienti mallitettu ikään kuin se olisi 
kokonaisuudessaan ulkomaankauppaan liittyviä kuljetus- ja vakuu

tuspalveluksia. Palvelusten määrän selitysyhtälö on varsin konven
tionaalinen kysyntäfunktio, jossa tulomuuttujana on Suomen ulko
maankauppa ja jossa suhteellisia hintoja kuvaa palvelusten vien
nin hintaindeksi jaettuna palveluksien ulkomaista hintaa edusta
valla Suomen palvelusten tuontihinnalla: 

(17) log XSt = -1.763 + 0.425 10g(XGtTMGt ) 
( O. 530 ) ( 0 • 083 ) 

- 0.157 10g(PXSt/PMSt ) + 0.686 10 9 XS t 1 
(0.091) (0.052) - . 

R2 = 0.982 SSE = 0.073 D-~~ = 1.843 

Estimointiperiodi on 61.1 - 81.4. 

Muuttujasymbolit ovat seuraavat: 

XS palvelusten viennin määrä vuoden 1975 hinnoin, mmk 
XG tavaroiden viennin määrä vuoden 1975 hfnnoin, mmk 

MG = tavaroiden tuonnin määrä vuoden 1975 hinnoin, mmk 
PXS palvelusten viennin hintaindeksi, 1975=100 
PMS = palvelusten tuonnin hintaindeksi, 1975=100 

Palvelusten viennin pitkän aikavälin hintajousto on yhtälön (16) 
mukaan -.50 ja skaalajousto Suomen ulkomaankaupan suhteen pitkäl
lä aikavälillä 1.35. 

Palvelusten vientihinnan yhtälö perustuu ajatukseen, että palve

lusten viennin kotimaassa tuotettu osa (esimerkiksi matkailu

palvelukset) hinnoitellaan BOF3:n sektorin 2 yleisen hintatason 
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mukaan, mutta ulkomailla tuotettu osa (esimerkiksi laivaus
palvelukset) hinnoitellaan palvelusten kansainvälistä hintatasoa 
vastaavasti. Tätä kilpailevaa hinta mitataan mallissa Suomen pal
velusten tuontih,innalla. Yhtälöön liitettiin lisäksi dummy
muuttuja, joka kuvaa palvelusten viennin reaalihinnassa ennen 
vuotta 1975 vallinnutta ~hkä rakennemuutoksista aiheutunutta 
laskevaa trendiä. Dummy saa arvon 0 vuodesta 1975 lähtien. Tätä 
ennen dummyssa on lineaarinen laskeva trendi siten, että sen ar
vo vähenee lu'vulla 1 vuosittain. 

{18} 10g{PXSt /P2t } = 0.031 + 0.5989 10g{PMSt /P2t } 
(0.012) {O.0753} 

+ 0.02339 DPXS 
(O.00228) 

R2 = 0.545 SE = 0.078 D-\~ = ·1.669 

Estimointiperiodi on 60Q1 - 81Q4. 

Muuttujasymbolit ovat seuraavat: 
PXS .= palvelusten viennin hintaindeksi, 1975=100 

PMS = palvelusten tuonnin hintaindeksi, 1975=100 

P2 = sektorin 2 (palvelukset ym.) tuotannon hintaindeksi 
DPXS = dummy, joka kuvaa palvelusten reaalisen vientihinnan ale

nevaa trendiä vuoteen 1974 asti 

Ulkomainen hfnta PMS sai estimoinnissa painon .60, joka karkeasti 
ottaen vastaa ulkomaisten kuljetus- ja vakuutuspalvelusten osuut
ta Suomen palvelusten viennistä. Estimoidun yhtälön funktiomuoto 
turvaa homogeenisuuden hintojen suhteen, joten palvelusten vien
tihinnan joustoksi kotimaisen hinnan suhteen tulee 1 ~ .60 = .40. 

7 VIENTI LOHKON IDENTITEETIT 

Vientilohkoon kuuluu edellä esitettyjen käyttäytymis- ja määri
telmäyhtälöiden lisäksi seuraavat tilinpidolliset identiteetit: 
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(19) XGWV = PXGW·XGWj100 

(20) XGEV = PXGE·XGEj100 

(21) XG = XGW + XGE 

(22) XGV = XGWV + XGEV 

(23) XSV = PXS·XSjlOO 

(24) X = XG + XS 

(25) XV = XGV + XSV 

(26)' PXG = lOO·XGVjXG 

8 LOPUKSI 

Edellä raportoidun tutkimustyön tavoitteena oli BOF3-mallin vien
tilohkon rakentaminen sellaiseksi, että lohkon struktuuri olisi 
mahdollisimman hyvin koko mallin taustalla olevan ajattelun mu
kainen. Kuten yleensäkin kokonaismallin yhteydessä tehtävässä 
ekonometrisessa tutkimuksessa, pääpaino ei ollut eri hypoteesien 
testaamisessa ja johtopäätösten tekemisessä, vaan erään a priori 
rajoitusten mukaisen kehikon sovittamisessa aineistoon. Tästä 
syystä suoritetun työn hedelmät korjataan vasta mallin simuloin
tien yhteydessä, jos nyt entistä konsistentimpi BOF3 auttaa käyt
täjiään ymmärtämään pienen avoimen talouden käyttäytymistä pa
remmin kuin ennen. 

Jatkotyöskentelyn kannalta tärkeimmiltä etenemissuunnilta näyt
tävät seuraavat: 

ulkomaisen kysynnän ja ulkomaisten hintojen huolelli
sempi mittaaminen nykyisen karkean indeksilaskennan 
sijasta 
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teollisuuden pääomakannan käyttö avoilnen sektorin 

tarjontafunktiossa koko kansantalouden pääomakannan 
sijasta 

tuotantokustannusten jakauman huolellisempi 
selvittäminen 

energiakustannusten mitta~isen kehittäminen. Nykyi
sellään mallissa energiakustannuksia mitataan poltto
ja voiteluaineiden tuontihinnalla, mikä on epätyydyt
tävää esimerkiksi energian verotuksen johdosta. 
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LIITE 

IDÄNTUONNIN ARVON YHTÄLÖ 

Bilateraalikaupan tuontirajoitteisuuden johdosta tarvittiin idän
viennin yhtälössä idäntuonnin arvoa, joka luonnollisesti on siis 
endogenisoitava. Nykyinen mallin idäntuonnin arvon yhtälö perustuu 
seuraaviin historiassa verrattain hyvin paikkansa pitäviin yksin
kertai stuk si i n: 

Täll öin 

poltto- ja voiteluaineiden tuonnista vakio-osuus 
suuntautuu SEV-alueelle 
muu idäntuonti (kuin poltto- ja voiteluaineiden tuonti) 
on lineaarinen funktio Suomen koko muusta tuonnista. 
Täll~in raja-alttius tuoda SEV-alueelta muuta kuin 
poltto- ja voiteluaineita on vakio 

MGE = a MFL + (b+c(MG-MFL)) 

jossa 
MGE = idäntuonnin määrä 
MFL = poltto- ja voiteluaineiden tuonnin määrä 
MG = koko tavarantuonnin määrä 

Estimoituun idäntuonnin arvon yhtälöön päästään, kun poltto- ja 
voiteluaineiden tuonti a MFL ja muu idäntuonti b+c(MG-MFL) ker
rotaan omilla hinnoillaan ja jaetaan yhtälön kaikki termit vii
västetyllä idäntuonnin arvolla. Tässä IIkontribuutiomuodossa ll 

suoritettu estimointi antoi seuraavan tuloksen: 

r·1GEV t/MGEV t 1 = 0.7064 MFLV t/MGEV t 1 + O. 0420 (J~GV t -MFLV t) /MGEV t 1 
- (0.0289) - (0.0101) -

+ 287.3 (MGVt-MFLVt)/((MGt-MFLt)MGEVt 1) 
(25.7) -

~2 = 0.699 SE = 0.0788 D-H = 1.634 

Estimoitu poltto- ja voiteluaineiden SEV-tuontialttius olisi 
siis noin 71 %,.kun taas muun tuonnin marginaalinen SEV
tuontialttius on yhtälön mukaan noin 4 %. 
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1 JOHDANTO 

BOF3-mallissa on disaggregoidut tavaroiden käyttöön perustuvan 
ns. ICR-jaotuksen mukaiset tuontimallit. Disaggregoituja tuonti
malleja tarvitaan yhtäältä mallin tuotantolohkossa ja toisaalta 
siten on mahdollista päästä luotettavampaan selitykseen kuin 
aggregaattimallin tapauksessa, koska eri kysyntäkomponenttien 
erilaiset tuontialttiudet voidaan ottaa huomioon. Tämä mahdol
listaa tuontikysynnän kerrannaisten, kotimaista tuotantoa kor
vaavien vaikutusten erilaisuuden tuonnin eri komponenteille. 

Tuontihinnat (tuontitarjonta) ovat mallissa eksogeenisia. Tämä 
oletus perustuu siihen, että Suomen tuontikysyntä on vain pieni 
osa maailmankaupasta, joten Suomen tuontikysynnän vaikutus maa
ilmanmarkkinahintoihin on vähäinen. Samoin perustein voidaan 
edelleen olettaa, että tuontitarjonta Suomeen on äärettömän 
joustavaa vallitsevalla maailmanmarkkinahinnalla. Mallissa on 
kuitenkin muunnosyhtälöt tavaroiden käyttöön perustuville ICR
jaotuksen mukaisille markkamääräisille tuonnin yksikköarvoindek
seille. Muunnos perustuu kansainvälisen LINK~mallin SITC
jaotuksen mukaisiin dollarimääräisiin indekseihin. 

Mallissa on myös vientilohkon yhteydessä esitetty yhtälö idän
tuonnin arvolle, jota käytetään selittävänä muuttujana idänvien
nin määräytymisessä. Yhtälössä idäntuonnin arvo riippuu vakio
osuuksin tuonnin eri komponenttien arvosta siten, että poltto- ja 
voiteluaineiden tuonti idästä on suurinta. 

2 TUONTIKYSYNTÄ 

Tavanomaisesti tuontikysyntää selitetään logaritmisesti lineaa
risilla malleilla, joissa tärkeimpinä selittävinä.muuttujina 
ovat jokin aktiviteettia kuvaava muuttuja sekä tuonnin ja koti
maisen tuotannon suhteelliset hinnat. Koska BOF3-mallissa on se
litysyhtälöt kulutukselle ja investoinneille on luontevaa käyt
tää näitä aktiviteettimuuttujina kulutus- ja investointitavaroi-
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den tuontimalleissa. Tällöin spesifikaatio on analoginen kysyn
täteoriassa sovellettuihin menojärjestelmiin nähden, joiden kar
kea sovellutus on myös BOF3-mallin kulutuslohkossa. Raak.a-aineiden 
tuonnissa aktiviteettimuuttujana käytetään kokonaistuotantoa. 
Sen sijaan poltto- ja voiteluaineiden tuontimallin spesifikaatio 
o~ jossain määrin traditionaalisesta poikkeava. 

Hyödykkeen k tuontikysynnän yleinen malli on muotoa 

jossa Dk on kotimai nen hyödykkeen k kokonai skysyntä, PMk ja PDk 
ovat tuontihinnat ja vastaavat kotimaisen tuotannon hinnat, CUT 

on kapas'i teetin käyttöastetta kuvaava muuttuja ja RHO kotimai sten 
luottojen suhteellinen logaritminen liikakysyntämuuttuja. 1 

Mallin (1) taustalla on oletu~, että tuontihyödykkeet ovat koti
maisten hyödykkeiden epätäydellisiä substituutteja. Tällöin 
tuontikysyntä voidaan esittää yksinkertaisena, logaritmisesti 
lineaarisena muotona Mk = aDk(PMk/PDk)-0.2 

Yhtälö (1) poikkeaa tästä muodosta siten, että aktiviteetti
jouston a sallitaan poikkeavan ykkösestä. Lisäksi muuttuja CUT 
kuvaa tarjontavaikutusta. Kun kotimainen kapasiteetin käyttöaste 
kasvaa, oletetaan, että tuontialttius myös kasvaa. Tällöin tuon
nin aktiviteettijousto on suurempi lyhyellä kuin pitkällä aika

välillä ja tuonnin lyhyen aikavälin vaihtelut voivat olla akti
viteetin vaihteluja suure~nat. Erityisesti raaka-aineiden tuon
nissa tämä voidaan tulkita myös varastosopeutukseksi (ks. Vajanne 

1parametrit a, 0, e ja y oletetaan positiivisiksi. 

2Ks. tarkemmin: AR~lINGTON, P.S. A Theory of Demand for Products 
Distinguished by Place of Production, IMF Staff Papers 1969:1, 
HICKMAN, B.G. ja LAU, L.J. Elasticities of Substitution and
Export Demand in a World Trade Model, European Economic Review, 
1973:1 ja AURIKKO, E. A Structural Model of Finnish Foreign 
Trade, The Swedish Journal of Economics, 1975:2. 
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(1983)). Mallissa (1) oletetaan vielä, että kotimaisen rahoituk
sen kiristyminen voi vaikuttaa myös suoraan tuontia vähentävästi. 3 

2.1 Lopputuotteiden tuontikysyntä 

Lopputuotteiden (kulutus- ja investointitavarat sekä palveluk

set) tuontikysyntä on spesifioitu logaritmisesti lineaaristen 
menojärjestelmien mukaisesti, jossa kotimaiset ja ulkomaiset 
tuotteet ovat keskenään epätäydellisiä substituutteja. Teoreet

tisena taustana tälle lähestymistavalle on emo Armingtonin sekä 

Hickmanin ja Laun kehittämä teoria. Teorian mukaan traditionaa
liset ulkomaankauppamallit perustuvat hyvin yleiseen hyödykkeit
täin ja maittain disaggregoituun ulkomaankauppateoriaan ja ovat 

siten johdettavissa siitä. Tämän mukaan tarkasteltavan maan ja 
hyödykkeen vientiosuutta toisen maan tuonnista voidaan approksi
moida vientihinnan ja tuontihinnan suhteen funktiona. Analogi

sesti vientikysynnän suhteen voidaan hyödykkeen k haluttu tuon
tikysyntä esittää yleisesti yhtälön (1) muodossa. 

r,1allia (1) käytetään sellaisenaan selitettäessä lopputuotteiden 
tuontikysyntää, koska vastaava kotimainen kokonaiskysyntä Dk on 
mallissa endogeeninen. Mallissa (1) kotimaisen kapasiteetin 
käyttöasteen kasvu lisää lyhyellä aikavälillä (8 > 0) tuonti

alttiutta. 

3Mallin rahamarkkinoista ja muuttujasta RHO, ks. tämän julkaisun 
luku 11. 
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Estimoidut yhtälöt: 

Tuonnin määrä, investointitavarat 

(2 ) 

.40 .30 

.40 .30 

.14 .23 

-2 R = 0.754 

3 
10gMl = -1.664 + 0.986 E avloglTOT v 

(0.617) (0.068) 0 -

.20 

.20 

.26 

3 
- 1.062 E b 10g(PMl/P4) v 

(0.144) 0 v -

4 
- 1.081 E c RHO + 0.314 DS63 
(0.428) 0 v -v (0.095) 

.10 1 

.10 1 

.23 .14 

1. asteen Almon; loppu 
rajattu no11 aan 

1. asteen Almon; loppu 
rajattu no11 aan 

1 2. asteen Almon; 
molemmat päät rajattu 
nollaan 

DW = 1.364 SE = 0.108 63.1 - 81.4 

Ml = tuonnin määrä, investointitavarat 
lTOT = investointien määrä 

PMl = tuonnin yksikköarvoindeksi, investointitavarat 
P4 = teollisuustuotannon hintaindeksi 
RHO = luottojen suhteellinen liikakysyntä 
DS63 = dummy-muuttuja, satamalakko 1963 



Tuonnin määrä, kulutustavarat 

(3) 
3 

logMC = -5.116 + 1.702 I ay log(CTOT-CS-.82.CG) y 
( 1. 771) (0.117) 0 -

1 
- 0.786 L b log[(100+TSR.05863)P~'C/pcpLv 

(0.176) 0 v 
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+ 0.952 logCUT 2 + 0.306 OS63 + 0.228 OFT69 
(0.246) - (0.058) (0.044) 

- 0.059 0~1CP 
(0.018) 

.40 .30 .20 .10 1 1. asteen Almon; loppu 
rajattu nollaan 

.67 .33 1 1. asteen Almon; loppu 
rajattu nollaan 

i? = 0.945 OW = 1.781 SE = 0.067 62.1 - 81.4 

MC = tuonnin määrä, kulutustavarat 
CTOT = kulutuksen määrä 
CS = yksityisen kulutuksen määrä, palvelukset 
CG = julkisen kulutuksen määrä 
TSR = liikevaihtoveroprosentti 
05863 = dummy-muuttuja, liikevaihtoveron uudistus 1954 
PMC = tuonnin yksikköarvoindeksi, kulutustavarat 
PCP = yksityisen kulutuksen hintaindeksi 
CUT = kansantalouden kapasiteetin käyttöaste 
OS63 = dummy-muuttuja, satamalakko 1963 
OFT69 = dummy-muuttuja, ulkomaankauppatilaston uudistus 1969 
OMCP = dummy-muuttuja, tuonnin käteismaksujärjestelmä 
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Tuonnin määrä, palvelukset 

(4) 10gMS = -4.188 + 0.970 10gCS - 0.592 10g(PMS/PCS) 
(0.504) (0.108) (0.080) 

+ 0.412 10gMS 1 
(0.072) -

R2 = 0.961 DW = 1.451 SE = 0.069 62.1 - 81.4 

MS = tuonnin määrä, palvelukset 

CS = yksityisen kulutuksen määrä, palvelukset 
PMS = tuonnin yksikköarvoindeksi, palvelukset 
PCS = yksityisen kulutuksen hintaindeksi, palvelukset 

Investointitavaroiden tuontiyhtälössä on aktiviteettimuuttujana 
investointien volyymi. Suhteellisten hintojen lisäksi mallissa 
on käytetty kotimaisten luottojen suhteellista liikakysyntärnuut
tujaa, koska rahoituksen kiristymisen oletetaan hillitsevän in
vestointitavaroiden tuontia paitsi välillisesti investointiky

synnän kautta myös suoraan tuonnissa. Hitaasta sopeutumisesta ja 
odotuksista syntyviä viivästymiä on arvioitu eri muuttujien po
lynomiaalisesti jakaantuneiden Almonin viivästymien avulla. 

Kulutustavaroiden (ml. henkilöautot) tuontimallissa on aktivi-
~ 

teettimuuttujana kokonaiskulutuksen volyymi, josta on vähennetty 
yksityinen palvelusten kysyntä ja se osa julkista palvelusten 
kysyntää, joka ei sisällä tuontia. Mallissa on myös mukana tuon
nin käteismaksumääräysten laajuutta kuvaava dummy-muuttuja. 
Tuonnin käteismaksumääräyksiä (ns. RP-listaa) on sovellettu 
vaihtelevassa määrin varsinkin kulutustavaroiden tuontiin. Mal
lin mukaan ulkomaisten rahoitusmahdollisuuksien tiukentaminen 
vähentää kulutustavaroiden tuontia. Suhteellisissa hinnoissa on 
liikevaihtoveron vaikutus otettu huomioon. 

Palvelusten tuonnin mallissa on selittävinä muuttujina yksityi
nen palvelusten kysyntä, suhteelliset hinnat sekä selitettävä 
muuttuja viivästettynä. Siten mallin viivästymät ovat geometri
sesti jakautuneita. 
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2.2 Raaka-aineiden tuontikysyntä 

BOF3-mallissa raaka-aineiden tuontiin ei kuulu raakaöljyä, joka 
on sisällytetty poltto- ja voiteluaineiden tuontiin. Raaka
ai~eiden kotimainen kysyntä on mallin tuotantofunktiovalinnan 
mukaisesti vakiosuhteessa kokonaiskysyntään, jota käytettäessä 
jäävät kuitenkin tuotannonalojen erilaiset raaka-aineintensitee
tit ottamatta huomioon. Raaka-aineiden tuontikysyntämalli Qn si
ten yhtälön (1) muotoa, jossa kysyntämuuttuja Dk on korvattu ko
konaistuotannolla. Raaka-aineiden kysynnän suuntautuminen tuon
tiin riippuu kotimaisen tuotannon kilpailu- ja toimituskyvystä. 
Edellinen otetaan huomioon mallissa suhteellisten hintojen ja 
jälkimmäinen kapasiteetin käyttöastemuuttujan avulla. 

Estimoitu yhtälö: 

Tuonnin määrä, raaka-aineet 

3 
(5) logMR = -3.318 + 1.145 E avlogGDPF_v (0.744) (0.075) 0 

4 
- 0.571 E bvlog(PMR/P4)_v + 1.665 logCUT 1 
(0.146) 0 (0.248)-

+ 0.253 DS63 - 0.402 DFT69 
(0.059) (0.035) 

ao a1 a2 a3 E 

.40 • 30 .20 .10 1 1 • asteen Almon; loppu 
rajattu nollaan 

bO b1 b2 b3 b4 

.33 .27 .20 .13 • 07 1 1 • asteen Almon; loppu 
rajattu nollaan 

-2 R = 0.978 DW = 1.386 SE = 0.067 62.1 - 81.4 

MR = tuonnin määrä, raaka-aineet (plo raakaöljy) 
GDPF = tuotantokustannushintaisen bruttokansantuotteen määrä 
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PMR = tuonnin yksikköarvoindeksi, raaka-aineet 
P4 = teollisuustuotannon hintaindeksi 
CUT = kansantalouden kapasiteetin käyttöaste' 
OS63 = dummy-muuttuja, satamalakko 1963 
DFT69 = dummy-muuttuja, ulkomaankauppatilaston uudist~s 1969 

Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden (pl. raakaöljy) tuonnin 
tuotantojousto on edellä tehtyjen oletusten mukaisesti lähellä 
ykköstä. Kapasiteetin käyttöastemuuttujan takia raaka-aineiden 
tuonnin lyhyen aikavälin aktiviteettijousto on suurempi kuin 
pitkällä aikavälillä. Suhteellisten hintojen jousto on itseisar
voltaan viivästetyt vaikutukset mukaan lukien aiempiin estimoin
tituloksiin nähden verrattain suuri osaksi siksi, että kotimai
sen teollisuuden lisääntynyt tuotantopohja antaa mahdollisuuksia 
substituutioon. 

2.3 Energian tuontikysyntä 

Seuraavassa tarkasteltava energian (poltto- ja voiteluaineet, 
ml. raakaöljy) tuontiyhtälö muodostaa BOF3-mallin tämänhetkisen 
lenergialohkon".4 Lohkossa on selitysyhtälö energian kokonais
kysynnälle. Vähentämällä kokonaiskysynnästä kotimainen ja ydin
voimaan perustuva energiatarjonta päästään energian tuontiin 
01 ettama 11 a tämän resi duaa 1 i kysynnän suuntautuvan tuonti i n. 

Oletetaan, että energian kokonaiskysyntä (CEN) riippuu kokonais
tuotannosta (Q> ja energian ja kotimaisen yksityisen kulutuksen 
suhteellisista hinnoista (PEN/PCP) eli 

(6) CEN = C(Q,PEN/PCP). 

Oletettaessa eksogeenisen kotimaisen energiakapasiteetin (CEND) 

4Energiamalli on hyödyllinen myös pitkän aikavälin simuloinneissa 
sillä kotimaisesta energiakapasiteetista välittyvät vaikutukset 
voidaan ottaa huomioon. 



,olevan aina täyskäytössä saadaan poltto- ja voiteluaineiden 
tuonti residuaalina 

(7) MFL = CEN ~ kCEND. 
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jossa vakio k muuttaa energiayksiköt tuonnin markkaperustaisiksi 
vOlyymiyksiköiksi. 

Estimoitu yhtälö:' 

Tuonnin määrä, raakaöljy sekä poltto- ja voiteluaineet 

1 . 
(8) log(MFL+.35-CEND) = -5.836 + 1.486 E avlogGDPFv (1.273) (0.164) 0 -

8 
-0.313 E bvlog[(l.l-PMFL 
(0.093) 0 

+100(.6TEBR+.4TEDR»(100 

+DTOeTSR-05863}/PCP]_v 

+0.217 OFT69 
(0.047) 

.67 .33 1 1. asteen Almon; loppu rajattu nollaan 

bO b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7 b8 E 

.05 .10 .12f .15 .15 .15 .12~ .10 .05 1 2. asteen Almon; 
molemmat päät 
rajattu nollaan 

ii
2 = 0.815 OH = 1.555 SE = 0.085 62.1 - 81.4 

MFL = tuonnin määrä, poltto- ja voiteluaineet (ml. raakaöljy) 
CENO = kotimainen energian tarjonta (ml. ydinenergia) 
GDPF = tuotantokustannushintaisen bruttokansantuotteen määrä 
PMFL = tuonnin yksikköarvoindeksi 
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TEBR = bensiinin valmisteveroperuste 
TEOR = dieselöljyn valmisteveroperuste 
OTO = dummy-muuttuja, liikevaihtoveron poistaminen poltto- ja 

voiteluaineilta 1974 
TSR = liikevaihtoveroprosentti 
05863 = dummy-muuttuja, liikevaihtoveron uudistus 1964 
PCP = yksityisen kulutuksen hintaindeksi 

Poltto- ja voiteluaineiden (ml. raakaöljy) tuontimalli perustuu 
yksinkertaiseen yhtälöiden (6) ja (7) mukaiseen energiamalliin. 
Mallissa kotimaisen energian kulutuksen (ml. ydinvoima) ja ener
gian tarjonnan kasvun oletetaan vähentävän vastaavasti poltto-ja 
voiteluaineiden tuontia. Selitettävänä muuttujana on energian 
kotimainen kokonaiskulutus CEN = MFL + .35·CENO, jossa kotimai
sen energian kulutus (CENO) ekvivalenttisina öljytonneina il
maistuna on kertoimella .35 muutettu vastaamaan kiinteähintaista 
poltto- ja voiteluaineiden tuontia (MFL). Mallin selittävänä 
muuttujana olevissa suhteellisissa hinnoissa 

(9) {1.1·PMFL+100·{.6·TEBR+.4·TEOR)){100+ 
OTO·TSR.05863)/PCP 

on poltto- ja voiteluaineiden tuonnin yksikköarvoindeksi (PMFL) 
muutettu kertoimella 1.1 vastaamaan keskimääräisiä pennimääräi
siä hintoja. Tähän on lisätty painotettuna bensiinin (TEBR) ja 
dieselöljyn (TEDR) määräperusteiset valmisteverot. Saatu hinta
muuttuja on kerrottu vuoteen 1974 asti poltto- javoiteluaineil
le voimassa olleella liikevaihtoverolla (TSR). Oummy-muuttuja 
OTO on arvoltaan yksi vuoteen 1974 asti ja nolla sen jälkeen. 
Käytetyn suhteellisen hintamuuttujan parametriestimaatti kuvaa 
kotimaisen ja ulkomaisen energian säästötoimenpiteiden pitkäh
köllä aikaviivästymällä näkyviä vaikutuksia. Energian kysynnän 
pitkän aikavälin hintajouston estimaatti on -.313 ja tuotanto
jouston 1.486. Annetulla kotimaisen en~rgiakapasiteetin tasolla 
tuontienergian hinta- ja tuotantojoustot ovat kuitenkin näitä 
itseisarvoltaan suuremmat. 
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3 YHTEENVETO 

Tuontikysynnän di saggregoi dui ssa mall e,i ssa on päästy varsi n tyy
dyttävään selitysasteeseen ja useassa tapauksessa on voitu käyt
tää BOF3-mallissa esiintyviä vastaavia kotimaisia kysyntämuuttu
jia. Seuraavassa taulukossa on esitetty tuontimalleista lasketut 
hinta- ja aktiviteettijoustot sekä vastaavat rajatuontialttiudet. 

hi ntaj ou sto 

lyhyt pitkä 
aika- aika-
väli väli 

investointitavarat -.42 -1.06 
kulutustavarat -.52 -.79 
raaka-aineet -.19 -.57 
poltto- ja 

_.031 _.501 voiteluaineet 
pa 1 vel ukset -.59 -1.00 
tavaroiden ja 
palvelusten tuonti 
(1980 osuudet) -.26 -.68 

aktiviteetti-
jousto 

lyhyt pitkä 
aika- aika-
väli väli 

.39 0.98 

.68 1. 70 

.46 1.14 

1.62 2.42 
0.97 1.65 

.81 1.56 

rajatuonti
al ttius2 

.16 

.15 

.14 

.12 

.33 

1Laskettu olettamalla, että kotimainen energian tarjonta ei muutu 
ja käyttämäll ä suhdel uvun CEN/ (CEN- .35- CEND) esti moi nti peri odi n 
keskiarvoa 1.63. 

2Laskettu estimointiperiodin keskiarvoilla. 

On huomattava, että kapasiteetin käyttöastemuuttujan mukanaolon 
vuoksi raaka-aineiden tuontiyhtälössä lyhyen aikavälin tavaran 
tuonnin aktiviteettijousto on eräässä mielessä suurempi kuin 
taulukossa esitetty. Jos kapasiteetin käyttöasteen annetaan 
muuttua, päädytään suuruusluokkaa 2.5 oleviin raaka-aineiden 

tuonnin lyhyen aikavälin aktiviteettijoustoihin. Tavarantuonnin 
rajatuontialttius on suurin investointitavaroilla. 
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1 JOHDANTO 

Staattinen makroteoria ja yleensä myös yrityks~n teoria käsit
telee tapausta, jossa hyödykkeet eivät ole varastoitavia. Täl
löin hyödykkeiden myynti on joka "hetki yhtä suuri kuin tuotanto. 
Klassisessa (joustavahintaisessa) mallissa tämä merkitsee myös 
kysynnän ja tarjonnan yhtäsuuruutta. Ns. "fix-price" malleissa 
(hinnat ainakin hetkellisesti annettuja) kunakin hetkenä toteu
tuva tuotanto ja myynti määräytyvät notionaalisen kysynnän ja 
tarjonna~ miniminä. 1 

Edellä mainittu minimiehto menettää kuitenkin suuren osan mie
lekkyydestään, jos hyödykkeet ovat varastoitavia. 2 Tällöin hyö
dykemarkkinoilla esiintyvän liikatarjonnan ei tarvitse, varsin
kin jos se oletetaan tilapäiseksi, johtaa vastaavan suuruiseen 
tuotannon supistamiseen. Yritykset voivat - ja ilmeisesti myös 
sen tekevät - tuottaa varastoon tulevaa myyntiä varten. Vas
taavasti liikakysyntätilanteessa yritykset voivat ainakin jonkin 
aikaa tyydyttää liikakysynnän myymällä varastosta. Puhdas tar
jontarajoitteinen tilanne voikin syntyä vasta, kun yritysten va
rastot ovat ehtyneet. Varastojen puskuriluonteen takia myös hyö
dykkei den 1 i ikakysynnän ja -tarjonnan ns. II spi ll-over" vaikutuk
set muihin markkinoihin voivat merkittävästi pienentyä. 

Varastoinve~tointeja (toisin kuin kiinteitä investointeja) ja 
tuotantoa koskevat päätökset kuuluvat siis erottamattomasti 
samaan päätöksentekoprosessiin. Kaikki tuotantoa koskevat pää
tpkset välittyvät identiteetin ~K = Q - S (jossa ~K on varasto
investoinnit, Q tuotanto ja S rnyynnit) kautta varastoihin. Vas
taavasti varastoille spesifioitu käyttäytymisyhtälö voidaan ky
seisen identiteetin avulla muuntaa takaisin tuotantoa koskevaksi 
dynaamiseksi päätössäännöksi. BOF3-mallissa - kuten lähes kai
kissa ekonometrisissa makromalleissa - noudatetaan jälkimmäistä 

1Ks. esim. BARRO ja GROSSMAN (1976) ja MALINVAUD (1977). 

2Esim. BLINDER (1980) ja (1981) edustaa tätä näkemystä. 
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käytäntöä. Varastoinvestoinneille siis esimoidaan käyttäytymis
yhtälö, jolloin kokonaistuotanto määräytyy huoltotaseidentitee
tistä, joka koko kansantalouden tasolla vastaa yritys- tai toi

mialatason identiteettiä bK = Q-S. 

Varastoille estimoitua yhtälöä ja sen makroteoreettista taustaa 
tarkastellaan luvussa 2. Luvussa 3 tarkastellaan neljään sekto
riin jakautuvan tuotannon määräytymistä. Lopuksi luvussa 4 käsi
tellään potentiaalisen tuotannon määräytymistä. Toteutuneen 
tuotannon ja potentiaalisen tuotannon suhde ilmaisee sen, kuinka 
kaukana kunakin hetkenä ollaan resurssien täyskäyttöisyydestä. 
Kyseisen muuttujan avulla on kapasiteettirajoitus otettu BOF3-
mallissa huomioon. 

2 VARASTOINVESTOINNIT 

2.1 Varastoyhtälön johto 

Haettaessa tuotanto- ja varastokäyttäytymiselle mikroteoreetti
sia perusteita lähdetään yleensä Holtia ym. (1960) seuraten liik
keelle tuotantoon ja varastoihin liittyvistä kustannuksista 
(ks. myös Rowley ja Trivedi (1975), ja Trivedi 1984). 

On helppoa osoittaa, että jos yrityksen rajakustannukset varas
ton koon suhteen ovat vakioiset, mutta tuotannon suhteen nouse
vat, niin kustannuksia minimoivan yrityksen kannattaa varasto

jen avulla neutraloida kysyntäshokkien vaikutukset tuotantoon. 
Siinä ääritapauksessa, että tuotantopanosten hintojen odotetaan 
pysyvän muuttumattomina (eikä teknistä kehitystä tapahdu), yri
tysten on optimaal i sta tuottaa joka peri odi sama määrä. r~yynni n 
vaihtelut välittyvät tällöin täysimääräisesti varastoihin. Jos 
sen sijaan varastonpitoon liittyvät rajakustannukset ovat nouse
vat mutta tuotannon rajakustannukset vakioiset, niin varastot 
kannattaa koko ajan pitää optimitasollaan, jolloin tuotanto rea
goi täysimääräisesti sekä kysynnän että varastojen tavoitetasos
sa tapahtuviin muutoksiin. 
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Tilanteessa, jossa sekä tuotantoon että varastonpitoon liittyvät 
rajakustannukset ovat nousevat, voidaan varastojen ja tuotannon 
tavoite- tai ideaalitasoistaan poikkeamisista aiheutuvien odo
tettujen kustannusten nykyarvo approksimoida seuraavalla kvad
raattisella kustannusfunktiolla3 

(l) 

jossa 

C = odotettujen kustannusten nykyarvo 
E = odotusarvo-operaattori 
K = varastokanta 
* K = varastojen tavoitetaso 

Q = tuotanto 

* Q tuotannon "ideaalitaso" 

p on aikapreferenssin asteesta rllppuva diskonttaustekijä 
(0 < p < 1) ja w1 ja w2 positiivisia vakioita. Yrityksen kustan
nusten minimointiongelma on luonteeltaan dynaaminen koska iden
titeetti (2) sitoo varastot ja tuotannon toisiinsa 

jossa symbol i S tarkoittaa myyntiä. 

Yrityksen optimointiongelman formulointia yhtälöiden (1) - (2) 
muodossa voidaan kritisoida siitä, että muuttujia K* ja Q* kä
sitellään eksogeenisina. Implisiittisesti siis oletetaan, että 
yhtälöiden (1) - (2) määrittelemä kustannusten minimointiongel
ma ja toisaalta K*:n ja Q*:n arvot määrittelevä optimointiongel
ma ovat keskenään separoituvia. 

Empiirisissä varastotutkimuksissa yleensä oletetaan tavoite
varastojen ja myynnin (tai jollain tavoin määriteltyjen myynti-

3Kustannusfunktiosta (1) on lineaariset termit jätetty pois, koska 
niiden mukaan ottamisella ei ole jatkoanaTyysin kannalta merkitystä. 
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odotusten) välinen suhde stabiiliksi. Tuotannon ideaalitason 
määrittely on selvästi vaihtelevampaa (ks. Trivedi (1984». 

Seuraavassa se määritellään se tuotannon pitkän aikavälin trendik
si. Tätä valintaa perustellaan sillä, että ilman varaston pi-
toon liittyviä nousevia rajakustahnuksia ja jos lisäksi tuotan
tokustannusten odotetaan kehittyvän tasaisesti, yritysten kan
nattaa pyrkiä myös ~ahdollisimman tasaiseen tuotantovirtaan. 

Koska pitkällä aikavälillä tuotanto ja myynti vastaavat toi
siaan, eli niillä on sama trendi, korvataan seuraavassa muuttuja 
Q* normaalimyyntiä (myynnin trendi) mittaavalla muuttujalla Sn. 

* * . Olettaen, että Et Kt +i = Kt (1+k)1, tuottaa lausekkeen (1) mini-
mointiehdon (2) vallitessa varastoille Kt lausekkeen4 

jossa 0 < A1 < 1, A2 > 1 ja S > 0 

Yhtälön (3) mukaan toteutuneen myynnin poikkeamalla normaalita

sostaan on negatiivinen mutta tulevien periodien myynti odotusten 
poikkeamalla odotetuista normaalitasoistaan positiivinen vaiku
tus kuluvan periodin varastoihin. 

Jos yritys odottaa myyntinsä poikkeavan vain satunnaisesti nor
maalitasostaan, niin yhtälön (3) viimeinen termi redusoituu sa
tunnaismuuttujaksi. Lienee kuitenkin realistisempaa olettaa, 
että yritys olettaa myynnin'poikkeaman normaalitasostaan noudat
tavan jotain autoregressiivistä prosessia. Jos se on esimerkik
si ensimmäistä astetta, jolloin 

4Lausekkeen (3) johto on esitetty liitteessä 2. 
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Nyt yhtälö (3) voidaan kirjoittaa muotoon5 

(4) 

Jos muuttuja Sn tulkittaisiin normaalimyynnin sijasta myyntiodo
tukseksi, niin lauseke (4) vastaisi muodoltaan joustavan aksele
raattorin mallia täydennettynä virheellisten myyntiodotusten va
rastovaikutuksilla. 

Ennen kuin yhtälöstä (4) päästään estimoitavaan yhtälöön, teh
dään seuraavat oletukset 

(5) 

(6) S~ - S~_1 = ö(St_l - S~_l) 

re _ r
t
e_

1 
= ö St-l (r _ re ) 

t n t-l t-l 
St 

(7) 

jossa 

re = odotettu reaalikorko 

Yhtälön (5) mukaan tavoitevarastojen ja normaalimyynnin välillä 
vallitsee stabiili suhde. Tämän suhteen ei kuitenkaan oleteta 
pysyvän ajassa muuttumattomana, vaan se riippuu negatiivisesti 
reaalikorko-odotuksista. Reaalikoron tehtävänä on mitata varas
tonpidon vaihtoehtoiskustannuksia. 

Yhtälöiden (6) ja (7) mukaan arviota myynnin normaalitasosta ja 
reaalikorko-odotuksia korjataan adaptiivisesti. Reaalikorko-

5Jos myynnin poikkeama normaalitasostaan noudattaa ensimmäistä as
tetta korkeampaa autoregressiivistä prosess~a, niin yhtälöä (4) 
vastaava muoto si säl tää myös termi n (St - St)' viivästettyjä arvona. 
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odotusyhtälössä adaptiokertoimen suuruus riipuu edellisen perio
din myynnin ja myynnin normaalitason välisestä suhteesta. 

Adaptiokertoimen sitomista kyseisellä tavalla a priori toisiinsa 
on luonnollisestikin vaikea perustella teoreettisesti. Se onkin 
tehty lähinnä mukavuussyistä, sillä sen ansiosta estimoitava 
yhtälö oleellisesti yksinkertaistuu. Sijoittamalla yhtälöt (5) -
(7) yhtälöön (4) päädytään muotoon 

Yhtälöstä (8) nähdään, että pitkän aikavälin tasapainossa 
varastojen ja myynnin välillä vallitsee suhde 

2.2 Estimoitu varastoyhtälö 

Yritysten kokonaisvarastot jakautuvat lopputuote- ja panosvaras
toihin (raaka-aineiden ja keskeneräisten töiden varastot). Vaik
ka yhtälön (8) johto liittyykin lähinnä lopputuotevarastoihin, 
niin tietyin edellytyksin myös kokonaisvarastojen käyttäytyminen 
voidaan kuvata muodoltaan yhtälöä (8) vastaavalla lausekkeella. 
Tällöin on oletettava, että panosvarastojen muutos perustuu 
osittaisen sopeutuksen malliin siten, että panosvarastojen ta
voitetaso riippuu normaalimyynnistä. Jotta lopputuote- ja panos
varastojen viivästetyt kannat voidaan aggregoida yhteen, on li
säksi oletettava, että panosvarastojen sopeutumisnopeutta mit
taava parametri saa arvon (1-l1). Koska saatavilla ei ollut 
riittävän pitkälle taaksepäin ulottuvaa disaggregoitua aineistoa, 
turvauduttiin varastoyhtälön estimoinnissa emo oletuksiin. 

Estimoinneissa myynnin edusmuuttujana käytetty muuttuja ei si
sältänyt palvelusten kysyntää. Näin siksi, etteivät palvelukset 
ole varastoitavia hyödykkeitä. Panostuotostutkimuksen perusteel-
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la arvioitiin, että julkisesta kulutuskysynnästä vain noin 20 % 

kohdistuu varastoitaviin hyödykkeisiin. 

Myöskään investointitavaroita ei oletettu tuotettavan lopputuot

teiden varastoon. Tämän takia kiinteitä investointeja ei sisäl

lytetty lopputuotteiden varastojen kannalta relevanttiin myynnin 

käsitteeseen. Kiinteät investoinnit liittyvät kuitenkin lähei
sesti keskeneräisten töiden varastoihin, joten on aiheellista, 
että ne sisältyvät tavoitevarastojen tasoa määräävään myynnin 

käsitteeseen. Myös empiiriset estimointitulokset tukivat tätä 
näkemystä. Yhtälöön (8) tämä menettely vaikuttaa siten, että 

siinä esiintyvä viivästämätön myynnin differenssi ei sisällä 
kiinteitä investointeja, mutta viivästettyyn myynnin tasoon se 

sisältyy. 

Varastojen tavoitetason ja myyntiodotusten suhteeseen vaikuttava 
reaalikorkomuuttuja määriteltiin pankkien antolainauskoron ja 
tavaratuonnin hinnan muutosvauhdin erotukseksi. Tuontihintojen 

käyttöä varastoihin liittyvän reaalikoron kannalta relevanttina 
hintamuuttujana puoltaa ensinnäkin se, että tuonti varastojen 
osuus kokonaisvarastoista on noin puolet. Toiseksi pienessä avo
taloudessa tuontihintojen muutosvauhti on keskeisessä asemassa 

myös kotimaisten inflaatio-odotusten muodostumisessa. 

Estimoitaessa periodilta 1961.1 - 1981.4 varastoille yhtälö 

saatiin 

(9) II = -0.6169 ~(SALE-IP) + 0.0497 SALE 1 
(0.0702) (O.0175)-

R2 0.758 

-0.00062 [RLB_ 1 - 133 
(0.00024) 

(PM§1 - PMG_4) 
PMG ] SALE_1 -4 

+0.6917 II 1 
(O.0598) -

- 0.0305 KII 2 
(0.0123) -

DW = 2.268 SE = 278.3 

II = varastoinvestoinnit, 1975-mmk 

IP = yksityisten tuotannollisten investointien määrä, 1975-mmk 
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SALE = GDPF - II - (CS+XS-MS) - .8·CG 
GDPF = bruttokansantuotteen määrä, 1975-mmk 
CS = yksityisen kulutuksen määrä, palvelukset, 1975-mmk 
XS = viennin määrä, palvelukset, 1975-llI1Ik 
MS = tuonnin määrä, palvelukset, 1975-mmk 
CG = julkisen kulutuksen määrä, 1975-mmk 
RLB = pankkien antolainauskorko 
PMG =·tuonnin yksikköarvoindeksi, tavarat 
KII = varastokanta, 1975-mmk 

Seuraavat kolme kuviota havainnollistavat sitä, kuinka yhtälön 
(9) mukaan tuotanto ja varastot sopeutuvat varastoitavien hyö
dykkeiden myyntiin, jota pidetään eksogeenisena muuttujana, 
tapahtuvaan pysyvään muutokseen. Tuotannon muutos saadaan 
myynnin muutoksen ja varastojen muutoksen summana. 

Kahdessa ensimmäisessä kuviossa tuotannon, varastoinvestointien 
ja myynnin poikkeamat kontrolliratkaisun uristaan on esitetty 
absol uuttisi na erotuksi na. Kolmannessa kuviossa, joka esi ttää 
varastokannan sopeutumisuraa, poikkeamat ovat prosentteja. 

Kaksi ensimmäistä kuviota osoittaa, että kysynnän lisäyksestä jo 
saman periodin aikana noin 40 % tyydytetään tuotantoa lisäämällä 
ja loput 60 % varastoja supistamalla. Kestää vuoden, ennen kuin 
tuotanto kasvaa kysynnän lisäystä vastaavalle tasolle. Varas
toi Ilvestoi nni t pysyvät kysei sen ajan negati i vi sina ja varasto
kanta supistuu (kuviot 2 ja 3). Tämän jälkeen tuotanto ylittää 
myynnin tason, kunnes varastot ovat karttuneet kasvanutta 
myyntiä vastaavalle tavoitetasolleen. Kaikkiaan tämä prosessi 
kestää noin 6 vuotta. 

Edellä esitetystä tarkastelusta käy hyvin ilmi varastojen pusku
riluonne. Siten BOF3-mallissa puskurivarastot suureksi osaksi 
neutraloivat varastoitavien hyödykkelden kysynnässä esiintyvien 
satunnaisten vaihteluiden vaikutuksen tuotantoon. 
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KUVIO 1. TUOTANNON SOPEUTUMINEN MYYNNIN KASVUUN 
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KUVIO 2. VARASTOINVESTOINTIEN SOPEUTUMINEN MYYNNIN 
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KUVIO 3. VARASTOKANNAN SOPEUTUMINEN MYYNNIN 
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3 SEKTOREITTAINEN TUOTANTO 

3.1 Kysynnän muuntaminen tuotannoksi 

BOF3-malli sisältää endogeeniset käyttäytymisyhtälöt tuonnin ja 
kysyntäkomponenttien määrille. Siten ne määrittelevät myös brut
tokansantuotteen määrän. Tuotannon jakaminen eri sektoreiden kesken 
edellyttää tietoja toisaalta kokonaiskysynnän suuntautumisesta 
eri sektoreiden tuottamiin lopputuotteisiin ja toisaalta sekto
reittaisesta välituotepanoskäytöstä. Panos-tuotoslähestymistapa 
tarjoaa tähän ongelmaan oivallisen ratkaisun. 

BOF3-mallissa kysynnän hajottaminen sektoreittaiseen tuotantoon 
perustuu seuraavaan panos-tuotosasetelmaan: 

Vij ~. 
1 

Eik Vi 

Qj -M Ek 

Tj Tk 

Vj 

jossa 
Vij = sektorin i tuottaman hyödykkeen välituotekäyttö sektorilla 

j (sis. tuontipanoksen); i,j = 1, ••• ,n 
Vj = bruttotuotanto sektorilla j 

Qj = tuotannon arvonlisäys sektorilla j 

Tj = välituotepanoksiin sisältyvät välilliset verot 
sektorilla j 



Mi sektorin i tuotta~an hyödykkeen tuontiin perustuva 
välituotekäyttö 

;\1 tuonti i n perustuva väl i tuotepanosten käyttö 
n 

(M= L M.) 
i =1 1 
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Ei k sektori n i tuottaman hyödykkeen -lopputuotekysyntä kysyntä
kategoriassa k 

Ek = kotimaassa tuotettujen hyödykkeiden lopputuotekysyntä 
n 

kysyntäkategoriassa k (Ek = L E. k) 
i=1 1 

Tk = lopputuotekysynnän perusteella kannettavat välilliset 
verot kysyntäkategoriassa k 

Esitetyssä panos-tuotosasetelmassa sekä rivit että sarakkeet 
summautuvat toimialoittaisiin bruttotuotannon arvoihin. Asetel
massa välituotteisiin käytetty tuonti on esitetty erillisenä ne
gatiivisella etumerkillä varustettuna sarakkeena, koska tuonti
panokset on sisällytetty välituotepanosmatriisiin [Yij ]. 

Väli~lisiin veroihin Tj ja Tk sisältyvät myös tukipalkkiot nega
tiivisina erinä. Välillisten verojen kertymä saadaan summana 

n m 
T = L T. + L Tk j=1 J k=1 

Kun kunkin sarakkeen elementit jaetaan vastaavilla sarakesummil-
1 a, voi daan sektorei ttai set tuotannon arvonl i säykset Qj ja vä
lilliset verot T esittää lopputuotekysyntäkomponenttien Ek ja vä
lituotepanosten tuonnin M funktiona seuraavasti: 

Diagonaalimatriisi Fd muodostuu osamääristä Qj/Y j , neliömatriisi 

A osamääri stä Y. ·/Y. (i,j = 1, ••• , n), matri i si n D m ensimmäi stä 
lJ J 

saraketta osamääristä Eik/Ek (i = 1, ••• ,n; k = 1, ••• ,m) ja 
(m+1):s sarake osamääristä Mi/M, diagonaalimatriisi T

d ja 
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10 (m+1) vaakavektori Tm osamääristä Tk/Ek, diagonaalimatriisi 
rr d osamääristä Tj/Y j ja i n = (1, ••• ,1) 10 n vaakavektori. Q on 
nol dimensioinen ja E mo 1 dimensioinen pystyvektori. 

Lauseke (10) voidaan kirjoittaa myös muotoon 

jossa pystyvektori E* sisältää sekä kotimaisten että tuontihyö
dykkeiden kysynnän ja pystyvektori MF tuontihyödykkeiden kysyn
nän kussakin lopputuotekysyntäkategoriassa. Hatriisi B allokoi 
siis kunkin kysyntäkategorian kysynnän, josta on vähennetty vas
taavaan kategoriaan kuuluva tuonti, ja välituotepanosten tuonnin 
kotimaisen tuotantoon ja välillisiin veroihin. Voidaan osoittaa, 
että matriisin B sarakesummat ovat ykkösiä. Tämä ominaisuus ta
kaa sen, että lauseke (11) sisältää myös huoltotaseidentiteetin. 

Lausekkeet (10) ja (11) osoittavat, että kunakin hetkenä vallit
sevan panos-tuotosrakenteen avulla lopputuotteiden ja välituot
teiden kysynnät voidaan hajauttaa sektoreittaiseksi tuotannoksi 
ja välillisiksi veroiksi. Ne eivät kuitenkaan kerro mitään sii
tä, voidaanko ja millä ehdoin matriisia B pitää ajassa muuttu
mattomana. Aikasarja-analyysin yhteydessä tämä on tärkeä kysymys. 

Jos lausekkeet (10) ja (11) tulkitaan volyymien väliseksi relaa
tioksi, mikä ekonometrisissa sovellutuksissa on yleisin käytäntö, 
niin muunnosmatriisi B pysyy vakiona, vaikka suhteelliset hinnat 
muuttuisivatkin ajassa, ainoastaan jos ensinnäkin tuotannontekijä
panokset (työn ja pääoman välistä substituoitavuutta lukuun ot
tamatta) eivät ole keskenään substituutteja.6 Tästä seuraa, että 
lausekkeessa (10) matriisit Fd ja A pysyvät a'jassa vakioina. 

6Muuttujien nimellisten arvojen avulla ilmaistuna muunnosmatrii
si B pysyy ajassa vakiona, jos kaikkien tuotannontekijöiden vä
liset substituutiojoustot (Cobb - Douglas-tuotantoteknologia) ja 
hyödykkeiden kysynnän hinta- ja tulojoustot ovat ykkösiä ja vä
lillinen verotus kohdistuu nimellisiin suureisiin. 
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Tuotantoteknologia voidaan siis kuvata ns. sisäkkäisillä Leontief
tuotantofunktioilla Yj = min[aoQ{L,K),aiYij ]; i = 1, ••• ,n, jossa 
L on työpanos ja K pääomapanos. 

Matriisit nd, Td sekä vektori Tm pysyvät ajassa vakioina (sekä 
arvoista että volyymeista laskettaessa), jos tämän luvun alussa 

olevassa panos-tuotos-asetelmassa esitetyt verot Tj ja Tk tul
kitaan nimellisiksi ja niihin pätee Tj = nj Pj Yj ja Tk = Tk Pk Ek. 
Vaikka kyseiset oletukset voivat päteä korkeintaan approksima
tiivisesti on BOF3-mallin hintalohkolla nämä oletukset jouduttu 
tekemään. 

Matriisin D vakioisuus puolestaan edellyttää, että kaikkien hyö
dykkeiden kysynnät ovat hintajoustamattomia ja reaalitulojen 
suhteen lasketut tulojoustot ovat ykkösiä. Edellä mainituista 
oletuksista juuri tämä tuntuu kaikkein epärealistisimmalta. Tämä 
ongelma voidaan kuitenkin ainakin osittain kiertää, jos kysyntä 
on riittävän pitkälle disaggregoitu. Mitä disaggregoidumpi ky

syntä on, sitä enemmän lausekkeessa (10) matriisi 0 sisältää 
nollia ja ykkösiä tai niitä lähellä olevia lukuja. Tämä pienentää 

suhteellisten hintojen muutosten vaikutuksia matriisiin D. 

Muunnosmatriisin B sisältämien kertoimien muuttuminen ajassa 
voidaan ottaa huomioon myös epäsuorasti. Käytettäessä hyväksi 
B-matriisin kiinteäkertoimista estimaattia (B) saadaan sen 
avulla eräät estimaatit sektoreittaiselle tuotannon ja välil
listen verojen määrille. Vaikka B-matriisin sarakesummarajoi
tusten vuoksi tällä tavoin eri sektoreiden tuotannon ja vä
lillisten verojen määrille lasketut selitysvirheet summautuvat
kin joka periodi nollaan, sisältävät kyseiset selitysvirheet 
yleensä sekä syklisen että trendikomponentin. Suhteellisten hin
tojen muutosten ohella tällaisen kehityksen syynä voi olla tek
ninen kehitys, kapasiteetin käyttöasteen vaihtelut yms. tekijät. 
Mallittamalla nämä selitysvirheet edelleen voidaan eri sektorei
den tuotannolle ja välillisille veroille kirjoittaa seuraava 

relaatio 
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(12) 

Lausekkeessa (12) B on kiinteäkertoiminen muunnosmatriisi. 
Pystyvektori Z on lausekkeen (12) oikean puolen ensimmäisen ter
min selittämätti jättämiä jäännösvirheitä selittävien muuttu
jien vektori ja G sitä vastaava kerroinmatriisi. Oikean puolen 
viimeinen termi u on stokastisten virhetermien vektori. Jotta 
huoltotaseidentiteetti edelleen pätisi, on kerroinmatriisin G 
sarakkeiden ja se1itysvirhevektorin u jokaisena periodina sum
mauduttava nollaan. Tämä ei kuitenkaan aiheuta ongelmia, sillä 
tavallinen PNS-menetelmä tuottaa automaattisesti tämän tuloksen. 

3.2 Estimointitulokset 

Matriisi B voidaan yhtälössä (10) esitetyn kaavan avulla laskea 

suoraan panos-tuotostaulujen avulla ja estimoida G-matriisi ta
vallisella PNS-menetelmäl1ä. Vaihtoehtoisesti myös B matriisi 
voidaan estimoida tavallisella PNS-menetelmä11ä. B-matriisin 

sarakesummia koskevat rajoitukset tulevat myös tällöin täyte
tyiksi (ks. esim. Halttunen, 1972). PNS-menetelmän etuna on sen 
vaivattomuus. Sitä ovat käyttäneet esim. Fisher et a1. (1965) 
sekä Halttunen (1972) BOF1-rnal1iversion tuotantolohkon estimoin
nissa •. Sen varjopuolena on kuitenkin selittävien muuttujien vä
linen voimakas mu1tiko11ineaarisuus. Tämä alentaa B matriisin 
estimoitujen kerroinestimaattien luotettavuutta. Mitä disaggre
goidumpi kysyntäpuoli on, sitä pahemmaksi multikol1ineaarisuus
ongelma tu1ee. 7 

7Esim. HALTTUNEN (1972) estimoi tuotannon muunnosmatriisin huo
mattavasti aggregoidumma1la tasolia kuin silloisen malliversion 
kysynnän disaggregointi olisi antanut mahdollisuuden. Hänen 
käyttämänsä kysyntäkomponentit olivat koko kotimainen kulutus, 
investoinnit, varastojen muutos ja nettovienti. Kulutuksen ja 
tuonnin käsittely selvästi disaggregoidumma11a tasolla olisi ol
lut mahdollista. Tämän johdosta tuotannon jakaminen ns. avoimiin 
ja suljettuihin sektoreihin menetti osan merkityksestään. 
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Pitkälle disaggregoiduissa malleissa onkin tullut tavaksi laskea 
B matriisi panos-tuotostaulujen avulla (ks. esim~ Kresge (1969, 
Preston (1974 ja 1975) ja Sarma (1977». 

BOF3-mallissa B-matriisin estimointi perustuu osittain panos
tuotostauluihin ja osittain PtlS-estimointiin. Tämä johtuu seuraa
vi sta syi stä: 

1 

2 

.... 
Panos-tuotostauluista lasketut B-matriisin estimaa-
tit ovat yhden yksittäisen vuoden piste-estimaatteja 
(tässä tapauksessa vuotta 1970 koskeyia). Erityises
ti varastojen muutosten ja niihin läheisesti liitty
vän välituotep~noksina käytettävien raaka-aineiden 
tuonnin jakautuminen eri sektoreiden kesken vaihtelee 
huomattavasti vuodesta toiseen. Yksittäisen vuoden 
pistehavainto voi siten olla melko kaukana estimointi
periodin keski,määräi sestä jakaumasta. Käytettävi ssä ei 
myöskään ollut aikasarjatietoja siitä, mikä osa va
rastojen muutoksista oli peräisin tuonti varastojen ja 
toisaalta kotimaisten hyödykkeiden varastojen muutok
sista. Tämän vuoksi B-matriisin kyseisen sarakkeiden 
estimointia tavallisella PNS-menetelmällä pidettiin 
panos-tuotostauluihin perustuvaa tapaa parempana. 

Vuoden 1970 panos-tuotostutkimuksessa sekä yksityi sen 
ku'lutuksen että viennin jakautuminen eri sektoreiden 
tuottamiin hyödykkeisiin on suoritettu ainoastaan 
aggregaattitasolla. BOF3-mallissa yksityinen kulutus 
jakautuu kuitenkin kolmeen komponenttiin (palvelus-
ten, kestokulutustavaroiden sekä lyhytikäisten ja 
puolikestävien tavaroiden kulutukseen) ja vienti kah
teen komponenttiin (palvelusten ja tavaroiden vientiin) • 

.... 
Sekä palvelusten kulutusta ja vientiä koskevan B-matriisin sa-
rakkeet laskettiin siten, että ne ovat kokonaisuudessaan 
2-sektorin (~alvelukse~ ym.) tuottamia. Relaatiossa (10) matrii
sin D kyseisiä muuttujia vastaavissa sarakkeissa 2-sektoria 
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vastaava osuus saa siis painon yksi. Kaikki muut kyseisten sa
rakkeiden alkiot saavat arvon nolla. 

Tavaroiden viennin sarakkeen laskeminen puolestaan perustui 

oletukseen, ettei tavaroiden vientiin kuulu lainkaan 2-sektorin 
tuotteita. 

Kestokulutustavaroiden osalta puolestaan oletetiin, että vain 
4-sektori (teoll i suu's) tuottaa kestokul utustavaroita. Jos kes
tokulutustavaroiden kulutukseen ei kohdistuisi verotusta, voi
taisiin myös sitä vastaava B-matriisin sarake laskea samalla 
tavalla kuin edellä palvelusten kulutusta ja vientiä koskevat 

sarakkeet. Ko ska panos-tuotostaul ut ei vät si sältäneet ti etoja 
kestokulutushyödykkeiden kulutuksen perusteella kannettavista 
veroista, estimoitiin kyseinen B-matriisin kerroin tavallisella 
PNS-menetelmällä, siten että kotimaassa tuotettujen kestokulutus

tavaroiden kulutus (ilman parametrirajoituksia) o~ selittävänä 
muuttujana välillisten verojen määrän yhtälössä. B-matriisin 

kyseisen sarakkeen muut kertoimet laskettiin puolestaan panos
tuotostaulujen avulla, siten että eri sektoreiden tuotantoa 

koskevien panos-tuotosestimaattien suhteet säilyivät samoina kuin 
ne olisivat olleet, jos kestokulutustavaroiden kulutusta ei lain
kaan verotettaisi. 

~ 

Lyhytikäisiä ja puolikestäviä tavaroita koskeva B-matriisin sa-
rake estimoitiin tavallisella PNS-menetelmällä. 8 

~ 

Edellä mainittujen kysyntäkomponenttien lisäksi B-matriisi jakaa 
BOF3-mallissa myös julkisen kulutuksen ja kiinteät investoinnit 
eri sektoreiden tuotannon ja välillisten verojen määriksi. Niitä 
vastaavat B-matriisin sarakkeet laskettiin panos-tuotostauluista. 

8Lyhytikäisten ja puolikestävien tavaroiden sarake olisi ollut 
mahdollista laskea myös panos-tuotostauluun perustuvan koko 
yksityistä kulutusta koskevan sarakkeen sekä edellä esitetyllä 
tavalla palvelusten ja kestokulutustavaroiden kulutuksia koske
vien sarakkeiden avulla käyttäen lisätietoina kunkin kulutuskom
ponentin osuuksia koko yksityisestä kulutuksesta. 



Tuotannon määräytyminen sektoreittain1,2 

CG nOT-MI XG CS+XS-MS CO-.42MC CNO-.58MC IIS MR+MFL UR TRENO DFT69 vakio -2 R OW SE 

~ GDP_1 GDP_1 GDP_1 GDP_1 GDP_1 GDP_1 GDP_1 

GOP1 .0297 .0391 .1443 .0202 .0830 .1065 .1891 -.2675 .0016 -.0024 -.0050 .0448 .956 1.53 .004 
GDP_1 ( .0570) (.0305) (.0447) (.0005) (.D004) (.0027) (.0210) 

GOP2 .7375 .6613 .1296 .8110 .0829 .3666 .2575 -.2146 .0019 .0015 .0239 -.0213 .818 1.66 .007 
GDP_1 (.1020) '(.0545) (.0800) (.0010) (.0007) (.0048) (.0360) 

GOP3 .0303 .• 0445 .1203 .0236 .0732 .1300 .2851 -.2025 .0024 -.0029 -.0063 .0400 .9.19 .95 .006 
GDP_1 ( .0845) (.0452) (.0663) (.0008) (.0006) (.0040) (.0298) 

GOP4 .1405 .1674 .6589 .0977 .4291 .2800 .2570 -.3778 -.0047 .0027 -.0096 -.0441 .395 1.40 .008 
GOP_1 ( .1106) (.0591) (.0868) (.0011) (.0007) (.0052) (.0039) 

TIN .0620 .0877 -.0531 .0475 .3318 .1169 .0113 .0624 -.0012 .0011 -.0030 -.0194 .883 1.77 .003 
GOP -1 ( .0547) ( .0410) (.0216) (.0317) (.0004) (.0003) (.0019) (.0148) 

sarake-
summa 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1. 0000 -1. 0000 .0000 .0000 .0000 ' .0000 

1 Estimointi on suoritettu periodilla 1961.1 - 1981.4. PNS-estimaattien standardi poikkeamat on esitetty sulkumerkkien sisällä. 

2 M~uttujasymbolien selitykset on esitetty tämän luvun lopussa. 

1-" 
0'\ 
W 
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Lauseketta (12) estimoitaessa Z vektori muodostui vakiosta, työt
tömyysasteesta, joka toimii suhdannemuuttujana, trendistä ja 
dummy-muuttujasta, jonka tehtävänä oli ottaa huomioon tuonnin 
tilastoinnissa 1969 tapahtuneiden muutosten vaikutukset eri tuon
tikategorioiden sisältöön. Myös suhteellisia hintoja kokeiltiin 
1 i säselittäjinä, mutta ne eivät toimineet. 

Yhtälöt estimoitiin kontribuutiomuodossa. Tämä vähentää selit
tävien muuttujien välistä kollineaarisuutta ja muuntaa mallin 
kaikki muuttujat samaan dimens~oon. 

Tilastollisessa mielessä estimoitu rakenne on varsin tyydyttävä. 
Vain 3-sektorin (metsätalous) jäännösvirhe on selvästi autokor
reloitunut. Myös PNS-menetelmällä estimoitujen kysyntäkomponent
tien kerroinestimaatit ovat järkeviä. Tämä voidaan todeta ver
taamalla toisaalta koko yksityiselle kulutukselle sen alakompo
nenttien kertoimien painotettuna keski arvona saatavaa kertoimien 
saraketta ja toisaalta varastojen muutoksen kertoimien saraketta 

vastaaviin panos-tuotostauluista saataviin kertoimiin. 

TAULUKKO 1 

PNS-estimointiin ja vuoden 1970 panos-tuotostauluihin perustuvat 
estimaatit 

tuotanto 
sekto
reittain 

GOP1 
GOP2 
GDP3 
GDP4 
TIN 

sUl111Ja 

.078 .073 

.472 .484 

.092 .046 

.240 .239 

.132 .163 

1.014 1.090 

varaston muutos 
PNS- panos-tuotos-
estimaatti estimaatti 

.189 .127 

.257 .163 

.285 .472 

.257 .230 

.011 .009 

1.000 1.000 

1palvelusten, kestokulutustavaroiden sekä lyhytikäisten ja puo
likestävien tavaroiden kulutusten kertoimet on painotettu yh-. 
teen painoilla .3, .1 ja .6. 
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Selvimmin PNS-estimointiin perustuva yksityisen kulutuksen tuo
tantovaikutus poikkeaa vuoden 1970-panos-tuotostutkimuksen anta
masta estimaatista 3-sektorilla. Tämä ero ei kuitenkaan ole ti
lastollisesti merkitsevä, sillä se on pienempi kuin PNS-esti
maattiin liittyvä standardi poikkeama. 

Varastomuutoksissa eri estimaattien väliset erot ovat suuremmat 
kuin yksityisessä kulutuksessa. On kuitenkin todettava, etteivät 
taulukossa 1 esitettävät PNS- ja panos-tuotosestimaatit ole kes
kenään täysin vertailukelpoisia. Panos-tuotosestimaatit liitty
vät vain kotimaisten hyödykkeiden varastoihin, kun taas 
PNS-estimaatit liittyvät koko varastomuutokseen. Tämä osaltaan 
selittää, miksi vuoden 1970 panös-tuotostutkirnuksen mukaan niin 
suuri osa varastomuutoksesta liittyi metsätalouden tuotantoon 
(GDP3). Kun lisäksi otetaan huomioon, että eri sektoreiden osuu
det varåstomuutoksista vaihtelevat voimakkaasti ajassa, voidaan 
PNS- ja panos-tuotosestimaatteja pitää toisiaan tukevina. 

Estimoinnissa käytetyt muuttujat: 

GOP1 = tuotannon määrä, maatalous, 1975-mmk 
GOP2 tuotannon määrä, palvelukset ym., 1975-mmk 
GOP3 = tuotannon määrä, metsätalous, 1975-mmk 
GDP4 = tuotannon määrä, teollisuus, 1975-mmk 
GOP = bruttokanantuoteen määrä, mh, 1975-mmk 
TlN välilliset verot miinus tukipalkkiot, määrä, 1975-mmk 
CG = julkisen kulutuksen määrä, 1975-mmk 
lTOT = kiinteiden investointien määrä, 1975-mmk 
Ml = tuonnin määrä, investointitavarat, 1975-mmk 
XG = viennin määrä, tavarat, 1975-mmk 
XS = viennin määrä, palvelukset, 1975-mmk 
CS = yksityisen kulutuksen määrä, palvelukset, 1975-mmk 
CO = yksityisen kulutuksen määrä, kestävät tavarat, 1975=mmk 
eNO = yksityisen kulutuksen määrä, puolikestävät ja lyhytikäiset 

tavarat, 1975-mmk 
I 

MS = tuonnin määrä, palvelukset, 1975-mmk 
~1C = tuonnin määrä, kul utustavarat, 1975-mmk 
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MR = tuonnin määrä, raaka-aineet (pl. raakaöljy), 1975-mmk 
MFL = tuonnin määrä, raakaöljy ja poltto-.ja voiteluaineet, 

1975-mmk 
I1S = varastojen muutoksen ja tilastovirheen määrä, 1975-mmk 
UR = työttömyysaste 
TREND = lineaarinen trendi, 60.1 = .25, 60.2 = .50 jne. 
DFT69 = dummy, ulkomaankauppatilaston uudistus· 1969 

4 POTENTIAALINEN TUOTANT09 

Seuraavassa potentiaalinen tuotanto määritellään siksi tuotannon 
tasoksi, joka olisi mahdollista tuottaa olemassa olevalla pää
omakannalla täystyöllisyyden vallitessa. Potentiaalisella tuo
tannolla on mielekäs tulkinta vain makrotasolla eikä sitä tule 
sekoittaa yrityksen kannalta optimaalisen tuotannon käsittee
seen, jolla on selkeä mikroteoreettinen tulkinta. 10 

Toteutuneen tuotannon ja potentiaalisen tuotannon suhde (kapasi
teetin käyttöaste) on työttömyysasteen tapaan hyvä taloudellisen 
aktiviteetin indikaattori. Suhdanneindikaattorina kapasiteetin 
käyttöaste on sikäli työttömyysastetta kattavampi käsite, että 
se ottaa huomioon myös kunakin hetkenä olemassa olevan pääoma
kannan suuruuden. 

Sen mielenkiinnon lisäksi, jOka liittyy kapasiteetin käyttöas
tetta koskevaan informaatioon sinänsä, on kapasiteetin käyttöas-

9Tässä luvussa esitettävän potentiaalisen tuotannon lausekkeen 
konstruointi on yksityiskohtaisesti raportoitu ILKKA SALOSEN 
(1981) tutkimuksessa. 

10Yrityksen optimituotanto, kun pääoma on hetkellisesti annettu, 
voidaan määritellä siksi tuotannon tasoksi, jonka voittoa maksi
moiva yritys olemassa olevalla pääomakannalla ja vallitsevilla 
suhteellisilla hinnoilla halua'isi ilman kysyntärajoituksia tuot
taa. Jos palkat ovat jäykkiä, mikään ei kuitenkaan takaa, että 
makrotasolla yritysten optimituotantoon liittyvä työn kysyntä 
vastaa täystyöll i syyttä. BOF3-mal Hssa optimi tuotannon kä sitettä 
käytetään vientilohkolla länsiviennin hintayhtälössä (ks. tämän 
julkaisun luku 4). 
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temuuttujalla ekonometrisissa kokonaismalleissa käyttöä myös 
eräiden käyttäytymisfunktioiden argumenttina. Näin on etenkin 
tuontialttiuksia selitettäessä, sillä mitä lähempänä toteutuva 
tuotanto on potentiaalista tuotantoa, sitä suurempi on todennä
köisyys tuotantokapeikkojen'esiintymiselle. Avoimessa taloudessa 
tä 11 ä on II spi 11 over" -va i kutuk si a etenkin tuonti i n. 

Kun tuotantofunktio on Cobb - Douglas-muotoa, potentiaalinen 
tuotanto voidaan ilmaista seuraavasti: 

jossa 

QP = potentiaalinen tuotanto 
Nf = potentiaalinen työpanos (työpanos täystyöllisyystilanteessa) 
K = pääomakanta 
t = aika 

ja A, y ja a ovat tuotantofunktion parametreja. 

Koska työpanos BOF3-mallissa mitataan ns. ansiotyöpanoksena 
(palkkasumman ja ansiotason välinen suhde), on myös potentiaali
nen työpanos ilmaistava samana yksikkönä. Potentiaalinen työpa
nos lasketaan ansiotyöpanoksen N ja työttömyysasteen UR avulla 
seuraavasti: 

(14) Nf = N/(l-UR) 

Tätä menettelyä voidaan kritisoida usealla tavalla ja paras puo
lutus valitulle menettelylle onkin laskentatavan yksinkertaisuus. ll 

llLausekkeessa (14) oletetaan implisiittisesti, että työllisten 
määrä ja ansiotyöpanos reagoivat yhtä nopeasti työn kysynnän 
argumentteihin. Ns.työvoiman varastointi-ilmiötä (hoarding) ei 
si i s esi i ntyi si. ~1yö s ns. "di scouraged worker"-vaikutuksen taki a 
työllisyyden vaihtelut heijastuvat osittain potentiaaliseen työ
panokseen. Kolmanneksi ns. luonnollinen työttömyysaste oletetaan 
lausekkeessa (14) nollaksi. 
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Korrektimpi tapa olisi työhön osal1istumisasteen avulla arvioida 
potentiaalinen työllisten määrä ja tämän sekä työntekijöiden 
keskimääräisen työpanoksen avulla laskea Nf (lähemmin ks. esim. 
Willman, 1970, Hickman ja Coen, 1976 ja Santamäki, 1980). 

Lausekkeessa (13) esiintyvät Cobb - Douglas-tuotantofunktion 
parametrit A, y ja a estimoidaan toteutuneen tuotannon suhteen 
ilmaistusta tuotantofunktiosta 

jossa 
Q = tuotannon määrä 
CUk= pääomakannan käyttöaste 

Pääomapanoksen vaihteluiden huomioon ottamiseksi pääomakanta 
kerrotaan pääoman käyttöasteella. 12 Kun se saa arvon yksi, on 
pääomakanta täydessä käytössä. Ansiotyöpanosmuuttujan oletetaan 
sellaisenaan mittaavan riittävän tarkasti työpanoksen vaihteluita. 

Koska pääoman käyttöasteesta ei ole olemassa mitään suoraa ar
viota, on sitä arvioitava jonkin referenssimuuttujan käyttöas
teen avulla. Mahdollisia referenssimuuttujia ovat lähinnä työ
voiman ja energian kulutuksen käyttöasteet. Näistä energian 
käyttöaste toimi estimointien yhteydessä selvästi paremmin kuin 
työttömyysasteella mitattu työvoiman käyttöaste.13 

Lopullisessa yhtälössä oletettiin, että CUk = CUE, jossa CUE on 
energian käyttöaste. 

12Käyttöasteella korjatun pääomakannan käytöstä tuotantofunktion 
parametrien estimoinni ssa ks. lähemmin esim. Evans (1969) 
s. 250 - 251 ja Intriligator (1978) s. 263. 

13Energian käyttöastemuuttujan ·konstruoinnista ks. lähemmin ILKKA 
SALONEN (1981). 
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Kun lausekkeeseen 115) .perustuva yht~lö estimoitiin periodilta 
1960.1 - 1979.4 ja n~in saadut Cobb - Douglas-tuotantofunktion 
parametriestimaatit sijoi:tettiin lausekkeeseen (13), saatiin po
tentiaalisen bruttokansantuotteen m~~rälle GDPOT lauseke 

(16) log GDPOT = -0.2547 + 0.0118 TREND + 0.2972 log KPN 

+ 0.7028 log LW/(l-(UR/IOO» , 

jossa 

TREND = aikatrendi 
KPN = yksityinen tuotannollinen p~äoma 
LW = ansiotyöpanos yhteensä 
UR = työttömyysaste 

Kansantalouden kapasiteetin käyttöaste CUT määräytyy nyt 
i denti teeti stä 

(17) CUT = GDPF/GDPOT 

5 LOPUKSI 

BOF3-mallin tuotannon, varastoinvestointien ja potentiaalisen 
tuotannon osalohkon kehittämistarpeet liittyvät lähinnä dis
aggregoinnin lisäämiseen. Nythän mallissa on vain yksi varas
toinvestointien ja potentiaalisen tuotannon yhtälö. Varastojen 
disaggregointi sekä varastotyypeittäin että toimialoittain olisi 
suotavaa. Varastotyypeittäinen disaggregointi siksi, että raaka
aineiden, keskeneräisten töiden ja lopputuotteiden varastot ovat 
luonteeltaan varsin erilaisia. On varsin luultavaa, ettei yhdes
sä aggregaattiyhtälössä pystytä näitä eroja riittävässä määrin 
ottamaan huomioon. 

Tarve disaggregoida varastot tuotannonaloittain on yhteydessä 
sektoreittaisen tuotannon ratkaisutapaan. Siinä kukin kysyntä-
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komponentti hajotetaan tietyin vakio-osuuksin eri sektoreiden 
tuotannoksi. Näin meneteltiin myös varastojen osalta. Käytännös
sä lienee kuitenkin epärealistista olettaa, että eri sektoreiden 
varastoinvestointiosuudet pysyisivät ajassa muuttumattomina. Tä
män takia tulevaisuudessa tulisikin pyrkiä myös varastojen osal
ta tuotannonaloittaista sektori jakoa vastaavaan disaggregointi;n. 

Kapasiteetin käyttöasteesta todettiin, että se on tärkeä muuttu
ja etenkin tuontialttiuksien vaihteluiden selittäjänä. Tuonti
alttiuksien selittäminen koko kansantalouden kapasiteetin käyt
töasteella ei kuitenkaan ole täysin sopusoinnussa BOF3-mallin 
peruslogiikan kanssa. Sen mukaanhan talous jaetaan ulkomaisen 
tuotannon kanssa kilpaileviin ja siltä suojattuihin sektoreihin. 
Tuontialttiuksien kannalta merkityksellisiä olisivat siten kapa
siteetin käyttöasteen vaihtelut talouden avoimilla sektoreilla. 
Nykyi si ssä tuontiyhtäl öi ssä sul jettujen . sektorei den kapasi teeti n 
käyttöasteet vaikuttavat tuontialttiuksiin yhtä suurella painol
la kuin avoimien sektoreiden käyttöasteet. 
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LIITE 1 

BOF3-HALLIN VARASTO- JA TUOTANTOLO\:lKOJEN IDENTITEETIT 

BOF3-mallin varasto- ja tuotantolohkot sisältävät luvuissa 2.1 
ja 3 esitettyjen yhtälöiden lisäksi seuraavat_ identiteetit: 

Varastokanta: 

(1) KII = II + KII_1 

Varastojen muutoksen ja tilastovirheen määrä: 

(2) IIS = II + STD~ 

jossa 

STO = til astovi,rhe, 1975-mmk 

Varaston muutoksen ja tilastovirheen arvo 

(3) IISV = GDPV + r~v - CTOTV - ITOTV-XV 

jossa 

HV = tuonnin arvo, mm!< 
CTOTV = ku'utuksen arvo, mmk 
ITOTV = investointien arvo, mmk 
XV = viennin arvo, mmk 

Bruttokansantuote tuottajahintaan, 1975-mmk 

(4) GDPF = GDP1 + GDP2 + GDP3 + GDP4 

Bruttokansantuote markkinahintaan, 1975-mmk 
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(5) GDP = GDPF + TIN 

Tuotannon arvo tuottajahintaan, maatalous, mmk 

(6) GDPV1 = GDP1 • PGDPl/100 

Tuotannon arvo tuottajahintaan, palvelukset ym., mmk 

(7) GOPV2 = GDP2 • PGOP2/100 

Tuotannon arvo tuottajahinta~n, metsätalous, mmk 

(8) GOPV3 = GOP3 • PGOP3 /100 

Tuotannon arvo tuottajahintaan, teollisuus, mmk 

(9) GDPV4 = GDP4 • PGOP4/100 

Bruttokansantuotteen arvo tuottajahintaan', mmk 

(la) GDPFV = GDPV1 + GDPV2 + GDPV3 + GOPV4 

Bruttokansantuotteen arvo markkinahintaan, mmk 

(11) GDPV = GDPFV + TIV - SUB, 

jossa 

TIV = välilliset verot, mmk 
SUB = hyödyketukipalkkiot, mmk 



175 

LI!TE 2 

VARASTOJEN DYUAAMISEN PÄÄTÖSSÄÄ~HJÖN JOHTO 

Minimoidaan yl i ajan yrityksen odotetut kustannukset 

rajoituksell a 

Q(t+j) = S(t+j) + K(t+j) - K(t+j-1) 

Merkitsenlällä X(t+j) = S(t+j) - Q*(t+j) saadaan nyt kustannusten 
minimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdoiksi (ns. Eulerin yhtälöiksi) 

j=O,l, •.. , cx> 

jotka voidaan edelleen sieventää muotoon 

jossa 

Eulerin yhtälöiden (3) lisäksi ratkaisujen tulee täyttää myös 

ns. transversaalisuusehto, joka on muotoa 
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{4} lim Et pT{W1[K{t+T} - K*{t+T}] +"w2[K{t+T} 
T+co 

- K{t-1+T} + X(t+T}]} = 0 . 

Määrittelemällä Et y(t} = y(t} ja EtY(t-1} = y{t-1} 

voidaan Eulerin yhtälöistä ensimmäinen (j=O) kirjoittaa muotoon 

- n K*(t} - Et X{t+1) + p-1 X(t) 

Toisen asteen differenssiyhtälön (5) juuret ovat 

Juuriin A1,2 pätee A1 + A2 = m > 0 ja A1 • -1 A2 = p > 1. 

Juurista toinen on ykköstä pienempi (stabiili) ja toinen ykköstä 
suurempi (epästabiili). Seuraavassa A1 tarkoittaa stabiilia 
juurta ja A2 epästabiilia juurta. 

Käyttämällä Sargentin (1979, luvut IX ja XIV) esittämää ratkai
sumenetelmää voidaan yhtälön (5) perusteella varastoille kir
joittaa lauseke 

+ X(t+1+j) - p-1X(t+j)] 

Olettaen, että Et ,K* (t+j) = (1 + k)j K*(t), ja ryhmittelemällä 

uudelleen summalausekkeen sisällä olevia termejä sievenee yhtälö 
(6) edelleen muotoon 
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(7) n * K(t) = ).1 K(t-l) + ).2' _ (1+k) K (t) 

Yhtälö (7) on yhtäpitävä luvun 2.2 yhtälön (3) kanssa, sillä 
).1 = ).21 p-l. Havaitaan, että kuluvan periodin varastot riippuvat 

autoregressiivisesti (yksiköitä pienemmällä pain(}lla) edellisen 

periodin varastoista ja positiivisesti (olettaen, että ).2 > l+k) 
tavoitevarastojen tasosta. Kuluvan periodin myynnin ja tuotannon 

ideaalitason erotuksella on negatiivinen vaikutus (puskurivaikutus) 
kuluvan periodin varastoihin, kun tåas kyseisen erotuksen tulevia 
arvoja koskevien odotuksien vaikutus on positiivinen. 
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1 JOHDANTO 

Tässä luvussa esitetään esitetään Suomen kansantalouden neljän
nesvuosimallin BOF3 työvoimalohkon yhtälöiden teoreettinen taus
ta sekä estimointitulokset. Työvoimalohkoon on mallitettu kes
keiset työn kysyntään ja tarjontaan vaikuttavat tekijät ja nii
den vaikutuskanavat. Työn hinnan (anslotasojen) muodostumisen 
problematiikka sen sijaan on jätetty tarkasteltavan kehikon ul
kopuolelle. 

Työvoimalohko sisältää selitysyhtälöt BOF3-mallin sektori jaon 
mukaisille ansiotyöpanos~~n kysynnöille sekä aggregaattitasolla 
työllisten määrälle ja työvoiman määrälle (osallistumisasteel
le). Työttömyyden taso ratkeaa puolestaan työvoimataseesta suo
raan työvoiman ja työllisten residuaaJina. Lohkossa ei sen si
jaan käsitellä työtuntien kysyntää eikä tarjontaa. Työpanoksen 
empiirisenä vastineena käytetään sektoreittain palkkasumman ja 
ansiotasoindeksin osamäärää, jota kutsutaan ansiotyöpanokseksi. 

Näin muodostetut sarjat eivät mittaa yksinomaan tehtyä työaikaa. 
Ansiotyöpanosten käyttöön on päädytty mm. kokonaismallin konsis
tenttisuusvaatimusten takia (tarkemmin luvussa 2.4). 

Työn kysyntää lähestytään postuloimalla yrittäjien taloudelliset 
tavoitteet eri sektoreilla pienen, avoimen talouden oloissa. 
Suljetuilla sektoreilla~fet~taan yrittäjien olevan kustannusten 
minimoijia, avoimilla sektoreilla käyttäytyminen on voiton mak
simoinnin mukaista. Työn kysyntä ratkaistaan rajatuottavuus
ehdoista annetun tuotantoteknologian rajoissa. Tuotantoteknolo
giaa kuvataan vakioskaalatuottoisella Cobb - Douglas-tuotanto
funktiolla. Staattinen optimointiongelma tuottaa työn optimiky
synnän argumenteiksi tuotannon tason sekä panosten ja arvonli
säysten hinnat. Estimoitavat ansiotyöpanosyhtälöt dynamisoidaan 
spesifioimalla työn kysynnälle sopeutumismekanismi. Henkilöinä 
mitattu työllisyys puolestaan seuraa jakautuneella ~iivästymällä 
ansiotyöpanoksen muutoksia. 

Työn tarjonnan johtamisessa teoreettisena viitekehyksenä on 
kuluttajan työn ja vapaa-ajan valintateoria. Tarjonta ratkais-
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taan maksimoimalla kuluttajan hyötyfunktio budjettirajoitukseen 
nähden. Notionaalinen työn tarjonta on reaalipalkan ja muiden 
kuin palkkatulojen funktio. Verotuksen vaikutus työn tarjonta~n 
otetaan huomioon lisäämällä reaalipalkkamuuttujaan marginaali
veroaste. Suhdanne- ja työllisyystilanteen vaikutusta työn 
tarjontakäyttäytymiseen tarkastellaan discouraged worker 
-hypoteesin valossa. Työn tarjontaan vaikuttavat eri tekijät 
yhdistetään estimoimalla tarjontayhtälö työhönosallistumisasteen 
muodossa. 

BOF3-mallin työvoimalohko sisältää sekä klassisen että keynesi
läisen teorian piirteitä. Ansiotyöpanosten kysynnät on johdettu 
yritysten tavoitefunktiosta lähtien~ jolloin tu~tannon ja siis 
kokonaiskysynnän muutoksilla-on voimakas vaikutus niihin 
lyhyellä aikavälillä. Koska työllisten määrä seuraa viivästymäl
lä ansiotyöpanosten kysynnän muutoksia, on työvoimalohkon 
käyttäytyminen lyhyellä aikavälillä keynesiläisen mallin 
mukaista: työn kysyntä määrää työllisyyden tason. 

Työvoimalohkon klassiset ominaisuudet tulevat esiin vasta 
pitkällä aikavälillä kokonaismallin hinta- ja palkkayhtälöiden 
kautta. Avoimen sektorin - ensin lähinnä teollisuuden - palkat 
joustavat työmarkkinoiden tilan (liikakysynnän ja -tarjonnan) 
mukaan. Suljettujen sektoreiden palkat seuraavat sitten ns. poh
joismaisen inflaatiomallin mukaisesti (Edgren ym. 1969) palkka
j-ohtajana toimivan teollisuussektorin ansiotasokehitystä. Työn 
kysyntä ja tarjonta sopeutuvat puolestaan hitaasti palkkojen 
muutoksiin, joten pitkällä aikavälillä lähestytään rajatuotta
vuuden mukaista palkkatasoa ja klassisen mallin mukaista "luon
nollista" työttömyysastetta. Työvoimalohkon toimintaa voidaan 
kuvata siis lyhyellä aikavälillä keynesiläisen mallin mukaisek
si, vaikka pitkällä aikavälillä lohko ja kokonaismalli täyttä
vätkin klassisen teorian vaatimukset. Työvoimalohkon teoreetti
nen luonne vastaa siis BOF3:ssa omaksuttua uusklassista synteesiä. 
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2 ANSIOTYÖPANOKSET 

2.1 Tuotantofunktion valinta 

Yksinkertaisin tapa määrätä työn kysyntä olisi ratkaista 
työpanos suoraan tuotantofunktiosta tai sen käänteisfunktiosta. 
Tässä lähestymistavassa kohdataan kuitenkin yleensä sekä 
teoreettisia että estimointiteknisiä ongelmia, joten lähtö
kohdaksi otetaan sen sijaan ns. johdetun työn kysynnän (derived 
demand) teoria: spesifioidaan yrityksen optimaalinen työn 
kysyntä epäsuorasti tuotantofunktiosta käsin tekemällä rajoit
tavat oletukset yrittäjien taloudellisista tavoitteista ja 
odotuksista. Tätä lähestymistapaa on myös yleisimmin käytetty 
ekonometrisissa malleissa. 1 

Työn kysyntäyhtälöitä jOhdettaessa käytetään BOF3-mallissa omak
suttua ~uotantoteknologia-oletusta, jossa bruttotuotantoa kuva
taan sisäkkäisen Leontief - Cobb - Douglas-tuotantofunktion 
avulla. BOF3-mallin tuotantoteknologia-oletusta ja sen rajoituk
sia on jo käsitelty aiemmin tämän julkaisun luvussa 2. 

BOF-mallin aikaisemmassa ~ersiossa työn kysyntää jOhdettaessa 
(Lahtinen, 1973) on käytetty CES-tyyppistä tuotantofunktiota. 
Voidaan kuitenkin osoittaa, että sekä CES- että CD
tuotantofunktioista päästään tietyin oletuksin samanmuotoisiin 
estimoitaviin työn kysynnän yhtälöihin; kysymys on siis kerroin
estimaattien tulkinnasta. 

1Traditionaalisista työn kysyntäteorioista sekä niiden 
empiirisistä sovelluksista on julkaistu useita katsaustyyppisiä 
artikkeleita. Näistä kannattaa mainita esim. Killingsworth 
(1970) sekä Briscoe ja Peel (1975). 
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2.2 Optima~linen työn kysyntä 

Seuraavassa tarkastellaan ansiotyöpanoksen kysyntää sektoreit

tain disaggregoituna. Tällöin noudatetaan yhtä koko BOF3-mallin 
keskeisintä periaatetta, jonka mukaan talouden sektorit voidaan 
jakaa joko suljettuihin tai avoimiin sen mukaan, joutuvatko ne 
kilpailemaan hyödykemarkkinoilla ulkomaisen tuotannon kanssa. 
Sektoreittaiset työn kysynnät voidaan johtaa esittämällä eri
laiset hypoteesit yrittäjien käyttäytymisestä sen mukaan, kuu

luuko tarkasteltava toimiala suljettuun vai avoimeen sektoriin. 

Suljetuilla sektoreilla (maatalous sekä palvelukset ja muut 

kilpailemattomat toimialat) tuotanto on ulkomaiselta kilpailulta 
suojattua. Lisäksi oletetaan vallitsevan epätäydellinen 
kilpailu.Markkinoilla esiintyy kysyntärajoitteita; annetulla 
hinnalla kysyntä määrää aina tuotannon tason. Koska hinnat ja 
tuotannon taso ovat yritysten kannalta annettuja, panosten mää

rät vali~aan siten, ~ttä odotetun tuotannon kustannukset mini
moidaan. Suljetuilla sektoreilla optimointiongelma redusoituu 
kustannusten minimointiongelmaksi. Tämä puolestaan johtaa tun
nettuun ehtoon, jonka mukaan työ- ja pääomapanosten optimaaliset 
määrät valitaan siten, että niiden rajatuottavuuksien suhde on 
niiden hintojen suhde: 

(2) 

jossa 

aQ/aL* _ aQ/L* _'W)p _ W 
aQ/ak* - (l-a)Q/R* - c p - c ' 

W = työpanoksen hinta 
c = pääomapanoksen hinta 
p = deflaattori (arvonlisäyksestä). 

Yläindeksit * ilmaisevat, että kyse on työ- ja pääomapanosten 
halutuista (optimaalisista) arvoista. Vastaavasti voitaisiin 
symboloida tuotanto- ja hintamuuttujat Q, w, c ja p yläviivalla 
osoittamaan, että ne ovat tässä kyseisten muuttujien odotettuja 

arvoja ja yritysten kannalta eksogeenisia. Kun ratkaistaan eh
dosta (2) haluttu pääomakanta K* ja sijoitetaan se tuotanto-



funktion lausekkeeseen (1), saadaan työn optimikysynnäksi L* 
suljetuilla sektoreilla: 2 

(3) 
-1 (1_a)(a-1) w (a-1) - t 

L * = A -a - ( c) Qe Y • 
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Avoi.mi11 a sektorei 11 a (metsätalous ja teo11 i suus) yri ttäjät 
valmistavat tuotteensa maailmanmarkkinoille tai joutuvat pienen, 
avoimen talouden oloissa kilpailemaan valmistamillaan hyödyk
keillä kotimaan markkinoilla tuontitavaroiden kanssa. Pitkällä 
aikavälillä kotimaisen tuotannon hinnat ovat vastaavien maail
manmarkkinahintojen' määräämiä. Yrittäjät eivät voi käyttää tuot
teittensa hintaa toimintaparametrina; sen sijaan taloudelliseksi 
tavoitteeksi asetetaan voiton maksimointi. Avoimilla sektoreilla 
oletetaan siis vallitsevan täydellinen kilpailu ainakin pitkällä 
aikavälillä. Yritysten kohtaama kysyntäkäyrä on horisontaalinen 
annetulla hinnalla; pitkäilä aikavälillä tarjonta määrää tuo
tannon tason. Rajatuottavuusehdon mukaan voittoa maksimoivat 
yrittäjät asettavat työn kysyntänsä tasolle, jolla työn raja
tuottavuus on yhtä suuri kuin reaalipalkka. Tämä ensimmäisen as
teen ehto voidaan kirjoittaa muodossa: 

Avoimien sektoreiden työn optimaalinen kysyntä saadaan ratkaise
malla ehto (4) työpanoksen suhteen:3 

-1 
(5) L* = al~) Q. 

2Vastaavanlaisia spesifikaatioita ovat esittäneet mm. Coen ja 
Hickman (1970). 

3Voitonmaksimointihypoteesia työn kysynnän johtamisessa on 
soveltanut mm. Dhrymes (1969). Tutkimuksessa käytetty 
tuotantofunktio oli CES-tyyppinen. 
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2.3 Työn kysyntäyhtälöiden dynami~ointi 

Edellä esitetyt työn optimaalisen kysynnän yhtälöt saatiin 
staattisen optimointiongelman ratkaisuina. Yhtälöissä (3) ja (5) 
esiintyvät muuttujien arvot ovat ex ante -tasapainoarvoja. 
Tasapaino ei toteudu joka periodilla, koska työn kysynnän 
sopeuttamiseen kohti pitkän aikavälin tasapainoarvoa liittyy 
kustannuksia. Yrittäjien ei ole rationaalista tai mahdollista 
välittömästi sopeuttaa työn kysyntäänsä hintojen tai tuotannon 
muutosten edellyttämälle uudelle ~asolle. Sopeuttamiskustan
nuksista voidaan mainita sopimustekniset jäykkyydet, uusien 
työntekijöi'den etsintä ja koulutus ja irtisanomiskustannukset. 
Työtä voidaankin pitää tarkasteltavassa kehikossa ns. puoli
kiinteänä tuotannontekijäpanoksena. 

Työn optimikysynnät oli si voitu johtaa myös dynaam"i sen optimoin
nin avulla (esim. Sargent, 1979~ s. 195-200). Staattiset opti
miyhtälöt dynamisoidaan tässä kuitenkin konventionaalisesti 
olettamalla, että työn kysyntää sopeutetaan joka periodilla suh
teessa optimikysynnän ja edellisen periodin toteutuneen kysynnän 
väliseen eroon. Työn toteutuneen kysynnän L uraa kohti pitkän 
aikavälin tasapainoarvoa L* voidaan tällöin kuvata osittaisen 
sopeutuksen mekanismilla: 

jossa ~ on sopeutuksen joustokerroin (0 < A < 1). Mitä pienempi 
A on, sitä kiinteämpi tuotannontekijä on työpanos. Osittaisen 
sopeutuksen mekanismin soveltaminen aiheuttaa sen, että työn 
kysyntäyhtälöiden viivästymien painot noudattavat geometrista 
jakaumaa. Yrittäjien tuotanto- ja hintaodotuksille ei sen sijaan 
spesifioida mekanismia, vaan niiden oletetaan olevan staattisia. 
Tämä oletus tehdään parametrien tulkinnan helpottamiseksi. 
Toisaalta empiirisissä kokeissa havaittiin, että monimutkaisem
mat tuotanto- ja hintaodotusmekanismit eivät parantaneet 
työpanosyhtälöiden selityskykyä. 
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Sovelletaan osittaisen sopeutuksen mekanismia (6) työn kysynnän 
optimiehtoihin (3) ja (5) ja logaritmoidaan yhtälöt, jolloin 
saadaan estimoitaviksi työn kysynnän yhtälöiksi vastaavasti sul
jetuilla (7) ja avoimilla sektoreilla (8): 

(7) 1 Og(~) 

jossa 

a = Alog A-1 + A(a-1)log(1-a) o a 

a1 = A (a-1) < 0 

a2 = (l-A) > 0 

a3 = -AY < 0 

(8) 

jossa 

bo = A loga 

b1 = A >" O. 

l09(r'=:-) 
-1 

2.4 Muuttujien operationalisointi 

Työpanoksen käsitteeseen katsotaan yleensä kuuluvaksi kaksi 
dimensiota: käyttöaste (keski~ääräiset työtunnit) ja varanto 
(työllisten määrä). Näiden tulo, tehdyt työtunnit, on yleisesti 
käytetty selitettävä muuttuja työn kysyntää koskevissa empiiri
sissä tutkimuksissa. BOF3-mallin sektorijaon ,mukaisia luotetta
via työtunti sarjoja ei ole kuitenkaan saatavissa estimointiperi
odilta neljännesvuosittain. 

BOF3-mallissa käytettävää työpanoksen operationaalista vastinet
ta voidaan kutsua ansiotyöpanokseksi. Koska se muodostetaan 
palkkasumma- ja ansiotasotiedoista, sitä ei voi pitää pelkästään 
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tehdyn työajan mittaajana. Sektoreittai'set ansiotyöpanossarjat 
LW. konstruoidaan mallin aineistosta identiteetei11ä 

1 

joi ssa 
YWi sektorin palkkasumma 
WRi = sektorin ansiotasoindeksi. 

Koska palkkasummaan sisältyvät normaalin työajan ulkopuoliselta 
ajalta suoritettavat korvaukset, kuten ylityöajan palkat ja 10-
maltapaluurahat, ansiotyöpanossarjat yliarvioivat todellisia 
työtunteja. Toisaalta tällaisella muuttuja11a päästään kokonais
mallin kannalta konsistentimpaan ratkaisuun: kääntämä11ä edellä 
mainitut 1askentaindentiteetit VWi:n suhteen saadaan sektoreit
taiset palkkasummat mallia ratkaistaessa aina ansiotyöpanoksien 
ja ansiotasojen tu10ina. 

Ansiotyöpanosyhtä1öissä esiintyvieOn hintamuuttujien operatio
naa1iset vastineet ovat seuraavat: 

Työn hintaan w sisältyvät palkkojen lisäksi välilliset työvoima
kustannukset, joita approksimoidaan työnantajien sosiaa1i
ku1uilla: 

(10) Wi = (1+S0CCR.)WR. 
1 1 , 

jossa 
SOCCRi = työnantajan sosiaa1ivaku~tusmaksujen osuus palkkasum

masta sektorilla i 
WRi = sektorin i ansiotasoindeksi. 

Su1jetui11a sektoreilla käytetään pääoman hintamuuttujana e 
Jorgensonin (1965) johtamaa pääoman käyttäjän hintaa (user eost 
of capita1): 

. (11) c = {q(r+o)(l-uz)/(l-u)}, 



jossa 
q = investointien hintaindeksi 
r = pääoman korko 
ö = pääoman kulumisaste 
u = yritysveroaste 
z = poistojen nykyarvo. 
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Estimoinneissa asetettiin analogisesti BOF3:n investointiyhtälön 
kanssa poistojen nykyarvo vakioksi (z = .6). Keskimääräiseksi 
nettopääoman kulumiseksi arvioitiin samoin tilastokeskuksen jul
kaisemista sarjoista 7.42 % vuodessa. 

Avoimilla sektoreilla käytettiin työn hinnan deflaattoreina Pi 
vastaavia arvonlisäyksien hintoja. 

2.5 Työpanosyhtälöiden estimointi 

Työn kysyntäfunktioiden empiiristä muotoa määrättäessä on 
kiinnitettävä huomiota niihin vaatimuksiin, joita valittu 
tuotantofunktio ja siitä tehdyt lisäoletukset a priori asettavat 
tuotanto- ja hintajoustojen suhteen. Cobb - Douglas-tuotanto
funktiohan i~plikoi vakios~aalatuottojen tapauksessa, että 
työpanoksen jouston tuotannon suhteen tulee olla pitkällä aika
välillä yksi. Avoimilla sektoreilla voiton maksimointiehdosta 
puolestaan seuraa, että myös pitkän aikavälin hintajouston 
tulisi olla ykkösen suuruinen. Oletusten relevanssia testattiin 
estimoimalla ensimmäisessä vaiheessa yhtälöt (7) ja (8) ilman 
mitään parametrirajoituksia (A-mallit). Seuraavassa vaiheessa 
asetettiin kaikilla sektoreilla vain pitkän aikavälin tuotanto
joustot ykkösiksi (B-mallit). Maataloussektorilla suhteellinen 
hinta sai systemaattisesti ei-merkitsevän kertoimen. Tämä johtui 
hintamuuttujan ja trendin välisestä voimakkaasta korrelaatiosta 
(r = .96). Koska suhteellinen hinta säilyttää yhtälössä klassi
sen mallin ominaisuudet, jätettiin trendimuuttuja pois lopulli
sista estimoinneista. Estimointikokeilujen tulokset on esitetty 

taulukossa 1. 
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TAULUKKO 1 

Ansiotyöpanoksen kysynnän joustoja BOF3-mallissa 

sektori A tuotantojousto hintajoust04 
lyhyt pitkä lyhyt pitkä 

1 maatalous 
A .235 .135 .574 -.186 -.789 
B .205 .205 1.000 -.169 -.826 

2 palvelukset ym. 
A .520 .455 .876 -.097 -.187 
B .493 .493 1.000 -.092 -.187 

3 metsätalous 
A .294 .303 1.030 -.375 -1.275 
B .296 .296 1.000 -.377 -1.273 

4 teoll i suus 
A .190 .142 .745 -.094 -.493 
B .129 .129 1.000 -.112 -.871 

Sopeutuksen joustokertoimet A osoittavat, että työtä voidaan 
pitää suhteellisen kiinteänä tuotannontekijänä. Tässä tutkimuk
sessa saadut A:n arvot ovat huomattavasti pienempiä kuin 
Lahtisen (1973) ilmoittamat, jotka asettuivat .414:n ja .988:n 
välille. Lahtisen käyttämä estimointiperiodi oli 58.1 - 68.1. 
Kertoimien lasku selittynee institutionaalisista tekijöistä: 
työntekijöiden irtisanomissuojan ja yleisen koulutustason para
neminen sek~ labour hoarding -ilmiö 1970-luvun lopulla ym. 
Sektoreittainkin tarkasteltuna sopeutumiskertoimien suuruudet 
ovat realistisia. Teollisuudessa, jossa tuotannon tasosta 
riippumatta tarvitaan tietty ammattitaitoisen työpanoksen määrä, 
kerroin on pienin. Palvelusektorilla, johon kuuluu runsaasti 
lyhytaikaisessa työsuhteessa olevaa tai kouluttamatonta työ
voimaa, työn kysyntä sopeutuu nopeimmin kohti uutta tasapainoa. 

Taulukosta havaitaan, että vapaasti estimoiduissa malleissa 
pitkän aikavälin tuotantojousto on lähimpänä ykköstä m~tsä-

4Hintajoustoja tarkasteltaessa on muistettava, että suljetuilla 
sektoreilla (1 ja 2) hintamuuttujana käytettiin työn ja pääoman 
suhteellista hintaa, kun taas avoimilla sektoreilla (3 ja 4) 
reaalipalkkaa. 
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taloussektorilla. Maataloussektorilla puolestaan oletus vakio
skaalatuotoista vaikuttaa tämän aineiston valossa epärealis
tisimma"ta. Tuotantojouston sitominen ykköseen ei näytä muutta
van merkitsevästi yhtälöiden muita parametreja. Poikkeuksena on 
teollisuussektori, jolla sopeutumisnopeus hidastuu ja nostaa 
pitkän aikavälin hintajoustoa. 

Hintajoustoista voidaan todeta, että suhteellisilla hinnoilla 
tai reaalipalkalla.on melko pieni merkitys ansiotyöpanoksen 
kysyntään ainakin lyhyellä aikavälillä. Pitkällä aikavälillä 
lähimpänä ykkösjoustoa ovat vakioskaalatuottojen ollessa kysees
sä maata10us- ja teollisuussektorit. Palvelussektorilla työn ja 
pääoman suhteel1 i sell a hi nnall a on nopean sopeutumi sen johdosta 
marginaalinen vaikutus työn kysyntään pitkäl1äkin aikavälillä. 
Metsätaloussektori on poikkeus: lyhyellä aikavälillä reaali
palkalla on huomattava vaikutus, pitkällä aikavälillä työn ky
synnän jousto työn hintaan nähden on jopa yli ykkösen. 

Tämän alustavan tarkastelun perusteella estimoitiin lopulliset 
BOF3-malfiin valittavat' työpanosyhtälöt. 

Suljetui11a sektoreilla kelpuutettiin suoraan edellä esitetyt 
yhtälöt, joissa pitkän aikavälin tuotantojoustot oli sidottu 
ykköseksi. Estimointitu10kset periodilta 61.1 - 81.4 olivat ko
konaisuudessaan seuraavat: 

(12) 109(~) = -1.003 - 0.169 10g[(1+S0CCR1)WR1/ 
(0.296) (0.056) 

R2 = 0.924 

(PIF(RLB+7.42)(1-.6.TYCR)/(1-TYCR»)] 
LW1 

+. 0.795 l09(~) 
(0.058) 

SEE = 0.063 DW = 2.281 61.1 - 81.4 
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(13) lOg(a~~2) -0.432 - 0.092 log[(1+S0CCR2)WR2/ 
(0.104) (0.033) 

(PIF(RLB+7.42)(1-.6.TYCR)/(1-TYCR»)] 

LW2 1 
+ 0.507 log(~) - 0.007 TREND 

(0.067) (0.001) 

R2 = 0.967 SEE = 0.016 DW = 2.220 61.1 - 81.4 

LW(1,2) = ansiotyöpanos, mmk 1975 (maatalous, palvelukset) 
GDP(1,2) = bruttokansantuotteen määrä, tkh, mmk 1975 
SOCCR(1,2) työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta 
WR(1,2) ansiotasoindeksi, 1975 = 100 
PIF investointien hintaindeksi, 1975 = 100 
RLB pankkien antolainauksen keskikorko 
TYCR = yritysveroaste 
TREND = lineaarinen trendi. 

Avoimilla sektoreilla yhtälöt estimoitiin käyttämällä ns. 
virheenkorjausmalleja (ks. esim. Harvey, 1981, s. 290 - 292). 
~1enetelmällä voidaan kiinnittää ansiotyöpanoksen kysynnän pitkän 
aikavälin joustot tuotannon ja reaalipalkan suhteen ykkösiksi, 
mutta lyhyen aikavälin joustojen annetaan määräytyä vapaasti. 
Tällöin ansiotyöpan9ksen sopeutumisnopeuksien ei tarvitse olla 
toisaalta tuotantoon ja toisaalta hintoihin nähden yhtä suuria; 
samalla sallitaan myös viivästymäjakaumille erihuippuiset muo
dot. Seuraavassa taulukossa on verrattu näin estimoiduilla mal
leilla (C-mallit) saatuja parametrien arvoja vastaaviin vapaasti 
estimoitujen mallien parametreihin (A-mallit taulukosta 1). 

TAULUKKO 2 

Ansiotyöpanoksen kysynnän lyhyen aikavälin joustoja 
BOF3-mallissa avoimilla sektoreilla 

sektori tuotantojousto hintajousto 

3 metsätalous 
A .303 -.375 
C .569 -.332 

4 teoll i suus 
A .142 -.094 
C .138 -.111 
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Vapaasti estimoidut mallit tukevat virheenkorjausmallien käyttöä: 
parametrit ovat samaa suuruusluokkaa molemmantyyppisissä mal
leissa. Ainoastaan metsätalousse~torin lyhyen aikavälin hinta
jousto kasvoi merkittävästi. Yhtälöiden lopullista muotoa valit
taessa'tehtiin vielä seuraavat ratkaisut: 

Metsätaloussektorin mallissa esiintyneen voimakkaan, 
ensimmäisen kertaluvun autokorrelaation vuoksi käy
tettiin yhden periodin differenssin sijasta kahden 
periodin differenssiä. 

Teollisuussektorin yhtälössä yhdistettiin lyhyen 
aikavälin hintajouston parametri viivästetyn termin 
kertoimeen, koska ne olivat lähellä toisiaan (-.111 
ja .100). Lisäselittäjänä käytettiin vuoden 1971 me
talliteollisuuden lakon vaikutuksen poistavaa dummy
muuttujaa. 

Estimointitulokset periodilta 61.1 - 81.4 olivat seuraavat: 

(14) ~2log LW3 = -0.189 + 0.524 ~2109 GDP3 

R2 = 0.484 

(0.063) (0.072) 

- 0.395 ~210g({1+S0CCR3)WR3/PGDP3) 
(0.083) 

( GDP3 ) 
+ 0.160 109 L~13 (1 +SOCCR3 )WR3/PGDP3 

(0.054) -2 

SEE = 0.077 DW = 1.894 61.1 - 81.4 

(15) ~ log LW4 = -0.042 + 0.138 ~ log GDP4 
(0.010) (0.067) 

, GDP4 1 
+ 0.100 10g(LW4 (1+~OC~R4)WR47PGDP4) 

(0.021) -1 " 

- 0.053 DS71 + 0.044 DS71 1 
(0.016) (0.016) -

SEE = 0.012 DW = 2.458 61.1 - 81.4 
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LW(3,4} 
GOP(3,4} 
SOCCR(3,4} 
WR(3,4} 
PGOP(3,4} 
OS71 

= ansiotyöpanos, mmk 1975 (metsätalous, teollisuus) 
= bruttokansantuotteen määrä, tkh, mmk 1975 

työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta 
= ansiotasoindeksi, 1975 = 100 

bruttokansantuotteen hintaindeksf, tkh, 1975 = 100 
= dummy, metalliteollisuuden lakko vuonna 1971. 

Koko ansiotyöpanos ratkaistaan työvoimalohkossa sektoreittaisten 
ansiotyöpanosten summana: 

(16) LW = LWl + LW2 + LW3 + LW4. 

3 TYÖVOIMATASE 

3.1 Työvoimataseen käsitteitä 

Edellisessä luvussa johdettiin ansiotyöpanoksen kysyntä sekto
reittain tuotannon tason ja suhteeliisten hintojen tai reaali
palkan funktiona. Näin määritel~yjä työn kysyntöjä käytetään 
ratkaistaessa BOF3-mallin ansiotasoja sekä palkkasummia. Usein 
ollaan kuitenkin kiinnostuneita itse työttömyyden tasosta eli 
henkilöinä mitattujen työvoiman ja työllisyyden erotuksesta. 
Tätä tarkoitusta varten mallitettiin BOF3:n työvoimalohkoon yk
sinkertainen työvoimataseen kehikko. 

Työvoimataseeseen sisältyvät erikseen työllisten määrää sekä 
työvoimaan kuuluvien henkilöiden määrää selittävät käyttäytymis
yhtälöt. Työn kysynnän muutokset siirtyvät työllisten määrän 
muutoksiksi sopeutumismekanismin kautta. Toisaalta työn tarjon
taan vaikuttavat tekijät on otettu huomioon työhönosallistumi
sasteen yhtälössä. Työttömien määrä ratkeaa suoraan työvoiman ja 
työllisten määrän erotuksena. Ennen näiden yhtälöiden johtamista 
lienee syytä tarkastella lähemmin työvoimataseeseen liittyviä 

käsitteitä sekä muuttujien laskentamenetelmiä BOF3-mallin ai
neistosta. Sarjojen muodostamisessa on käytetty kansantalouden 
tilinpidon ja työvoimatiedustelun tietoja. 
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Työ11isten määrä LE. Sarjan muodostamisessa on otettu huomioon, 
että kansantalouden tilinpidossa julkaistava luku työ11isten 
määrästä vuosina 1961 - 1981 on keskimäärin 1.3 % korkeampi kuin 
työvoimatiedustelun arvio. Työvoimatiedustelun otosta on useaan 
kertaan muutettu, joten siihen perustuvat sarjat eivät ole yhte
näisiä. Siksi päädyttiin käyttämään tilinpidon sarjan vuositaso
ja. Neljännesvuosivaihtelu sen sijaan siirrettiin näin muodos
tettuun työ11isten sarjaan työvoimatiedustelun sarjoista. 

Työikäinen väestö N. Maassa asuva 15 - 74-vuotias väestö, 
sisältää nettosiirtolaisuuden. Työvoimatiedustelun perusjoukko 
muuttui 15 vuotta täyttäneestä väestöstä 15 - 74-vuotiaaseen 
väestöön vuoden 1965 alusta, eivätkä tiedot ole kaikilta osin 
vertailukelpoisia. Mallin aineistossa periodin 1960 - 1964 
aggregaattisarja korjattiin regressioketjutukse11a. -

Työttömyysaste UR. Mallissa käytetään työvoimatiedustelusta saa
tavaa ns. virallista työttömyysastetta kausipuhdistettuna. 

Työvoima LF. Työ11inen ja työtön työvoima yhteensä. Sarja 
muodostetaan mallin aineistosta laskemalla LF = 100·LE/(100-UR}, 
joten se osoittaa suurempaa työvoiman määrää kuin työvoimatie
dustelun sarja. 

Työttömät LU. Lasketaan LF - LE. Näin laskettu työttömien määrä 
oli vuosina 1970 - 1981 keskimäärin 4,5 % korkeammalla tasolla 
kuin työnvälityksissä havaittu työttömiksi ilmoittautuneiden 
määrä. 1960-luvu1la ero oli puutteellisen työttömyysturvan takia 
vielä suurempi. 

Työhönosallistumisaste LPR (työvoimaosuus). Työvoiman osuus 
työikäisestä väestöstä. Lasketaan LPR = 100 • LF/N. 
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3.2 Työllisten määrä 

Luvussa 2 johdettiin ansiotyöpanoksen kysyntä epäsuorasti tuo
tantofunktiosta lähtien asettamalla rajoitteeksi yrittäjien ta
voitefunktio. Selittäviksi muuttujiksi saatiin tuotanto sekä 
panosten tai arvonlisäysten hinnat. Jotta voitaisiin arvioida 
näiden· tekijöiden vaikutusta työmarkkinamuuttujiin, tarvitaan 
malliin myös käyttäytymisyhtälö työllisten määrälle. 

Työllisten määrälle voitaisiin tietysti johtaa - analogisesti 
samoin kuin ansiotyöpanosten tapauksessa - tasapainoehto 
staattisen optimoinnin ratkaisuna ja dynamisoida yhtälö sen 
jälkeen soveltamalla osittaisen sopeutuksen mekanismia. Tästä 
lähestymistavasta kuitenkin luovuttiin, koska haluttiin 
tuotanto- ja hintavaikutusten etenevän mallissa rekursiivisesti 
ansiotyöpanoksen kysynnästä vasta tietyn viivästymän jälkeen 
työllisten määrään. Tätä voidaan perustella jo edellä esitetyllä 
hypoteesilla, jonka mukaan yrittäjän ei ole rationaalista 
sopeuttaa palkkaamiensa työntekijöiden määrää välittömästi 
muutoksen tapahduttua uudelle kysynnän tai hintojen edellyttä
mälle tasolle. Ensin muutetaan mieluummin työn käyttöastetta 
(ylityöt, supistettu työaika) ja vasta sen jälkeen sopeutetaan 
varantoa, työllisten määrää (rekrytointi, irtisanominen). Tämän 
käyttäytymisen mallittamiseksi spesifioitiin rekursiivinen so
peutumisfunktio, joka määrittää työllisten määrän jouston ansio
työpanoksen kysynnän suhteen: 

jossa 
LE työllisten määrä 
CUT = kapasiteetin käyttöaste 

AO ja A1 = sopeutumisparametreja (0 < AO, 0 < A1 < 1). 

Yhtälön vakaan tilan muoto (steady state) takaa sen, että 

pitkällä aikavälillä ansiotyöpanoksen kysynnässä tapahtuvat 
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vaihtelut siirtyvät kokonaisuudessaan työllisten määrän muutok
siksi. Kapasiteetin käyttöastetta CUT käytetään mallissa 

.·selittämään työn kysynnässä tapahtuvia syklisiä muutoksia. 
Kapasiteetin ollessa vajaakäytössä termi (CUT-1) saa negatiivi
sia arvoja, jolloin työllisten määrän LE sopeutumisnopeus 
ansiotyöpanoksen kysyntään LW nähden laskee. Tätä voidaan 
perustella ns. labour hoarding -ilmiöllä laskusuhdanteissa: 
työntekijöitä ei haluta välittömästi vähentää kysynnän lasket
tua, vaan pyritään säilyttämään ammattitaitoinen työvoima 
tilanteessa, jossa vallitsevat nousuodotukset. Korkeasuhdan
tei ssa, joi ssa kapasiteeti n käyttöaste on korkea5, työll i sten 
määrän sopeuttaminen on nopeampaa. 

Tarkasteltaessa ansiotyöpanoksen ja työllisten määrän välistä 
suhdetta UULE estimointiperiodilla havaittiin, että suhde on 
noussut tasaisesti aina vuoteen 1974 asti, minkä jälkeen se on 
pysynyt lähes vakiona. Tähän on löydettävissä kahdentyyppisiä 
syi tä: 

Aineisto-ongelmat 
Mallin ansiotasoindeksit on saatu ketjuttamalla 
tilastokeskuksen vuodesta 1975 julkaisemat indeksit 
yhteen vastaavien vanhantyyppisten indeksien kanssa. 
Koska ansi otyöpanossarjat 1 asketaan pal kkasummien ja 
ansiotasojen osamäärinä, siirtyy indeksityyppien 
välinen harha myös työpanossarjoihin. 

Rakennetekijät 
Sektoreittaisten ansiotasoindeksien välillä on 
havaittavissa vuoteen 1974 asti trendinomaisia 
kehityseroja. Erot voivat johtua rakennemuutoksesta, 
joka on päättynyt mainitun ajanjakson jälkeen. 
Ilmiötä on tarkemmin käsitelty hinta- ja palkkalohkon 
yhteydessä (ks. lähemmin tämän julkaisun luku 8). 

5BOF3-mallin kapasiteetin käyttöastesarjaon muodostettu 
estimoimalla se tuotantofunktiosta, jolloin se voi saada myös 
ykköstä suurempia arvoja. 
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Edellä esitettyjen syiden takia yhtälöön {17} lisättiin trendi
muuttuja TREND74, joka on laskeva aikavälillä 61.1 - 74.4 ja 
nolla vuoden 1975 alusta lähtien. Yhtälö estimoitiin logaritmi
sessa muodossa aikaväliltä 61.1 - 81.4, jolloin saatiin seuraa
vat tulokset: 

{18} ~logLE = -0.143 + 0.087 log( t~ ) 
{0.034} {0.020} -1 

+ 0.063 (CUT-1}10g( t~ ) + 0.0020 TREND74 
{0.0l0} -1 CO.0005} 

R2 
= 0.311 SEE = 0.005 DH = 1.928 61.1 - 81.4 

jossa 

LE = työllisten määrä, 1000 henk. 
UI = ansiotyöpanos, yhteensä, mmk 1975 
CUT = kansantalouden kapasiteetin käyttöaste 
TREND74 = lineaarinen trendi 61.1 - 74.4. 

Parametreista AO {.087} ja A1 {.063} havaitaan, että työllisten 
määrän sopeutuminen kohti uutta tasapainoa ansiotyöpanoksen 
kysynnän muututtua tapahtuu melko hitaasti. Jos kapasiteetin 
käyttöaste on keskimääräisellä historiallisella tasollaan 
{.962}, välittömästi sopeutuu noin 8,5 %; puolet sopeutetaan 
vajaassa kahdessa vuodessa. Vertailun vuoksi voidaan mainita, 
että vastaavalla tavalla spesifioidulla virheenkorjausmallilla 
päästiin samaa suuruusluokkaa oleviin sopeutumiskertoimiin. 

3.3 Työvoima 

Työttömyyden tason määräämiseksi tarvitaan työvoimalohkoon 
työllisyysyhtälön {18} lisäksi vielä työvoiman määrälle seli
tysyhtälö, jOka kuvaa työn tarjontakäyttäytymistä. Työn tarjon
ta·operationalisoidaan mallissa työllisten ja työttömien henki
löiden yhteismäärällä, työvoimalla. Estimoitavaan työvoima

yhtälöön päädytään johtamalla ensin työn notionaalinen tarjonta 
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(luku 3.4) ja täydentämällä sen jälkeen tarjontafunktiota hypo
teesilla, jonka mukaan talouden suhdannetilanteella on vaikutus
ta työn tarjontakäyttäytymiseen (luku 3.5). Ennen varsinaista 
analyysia tarkastellaan kuitenkin lähemmin työvoiman rakennetta 

- ja siihen vaikuttavia lyhyen ja pitkän aikavälin tekijöitä. 

Työvoiman määrän ja koostumuksen muutoksia voidaan selittää 
pääasiassa kahdentyyppisillä tekijöillä: 

väestötekijöiden muutoksilla ja 

työhönosallistumisasteen muutoksilla. 

Demografiset muuttujat vaikuttavat työn tarjontaan lähinnä 
pitkällä aikavälillä. Työikäisen väestön määrä on kasvanut 
tarkasteltavalla ajanjaksolla trendinomaisesti keskimäärin noin 
0,8 % vuodessa. Työikäinen väestö jätetään BOF3-mallissa ekso
geeniseksi, työvoimaa skaalaavaksi muuttujaksi. Ennustetilan
teessa on lisäksi hyötyä siitä, että työikäisen väestön kehitys 
on yleensä ennakoitavissa väestötilastojen avulla melko luotet
tavasti. Ainoana vaikeasti ennustettavana elementtinä on ~yöi
käiseen väestöön sisältyvä nettosiirtolaisuus, jonka selittämi
nen jätetään tarkasteltavan mallikehikon ulkopuolelle. 

Lyhyellä aikavälillä nousevat taloudelliset muuttujat korostei
sesti esiin työvoiman määrään vaikuttavina tekijöinä. Kulloisen
kin tilanteen mukaan kuluttajat päättävät käytettävissään olevan 
tiedon perusteella, ryhtyvätkö he työn tarjoajiksi työmarkki
noilla. Suhdanneluonteista siirtymistä työvoimaan ja sen ulko
puolelle on havainnollisinta tarkastella työhönosallistomisas
teen LF/N avulla. Työvoimaosuus6 on laskenut 1960-1uvun alun lä
hes 70 prosentista keskimäärin 0,~7 prosentin vuosivauhtia. 
1970-luvun loppuun ehdittäessä suhde oli pudonnut jo noin 

6Tässä tutkimuksessa käytetty aineisto osoittaa vuosina 1960 -
1981 keskimäärin 1,5 % suurempaa työhönosall i stuvuutta kuin 
työvoimatiedustelun sarja. Erot johtuvat sarjojen erilaisista 
laskentatavoista (luku 3.1). > 
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64 prosenttiin. Vasta 1980-1uvu1le siirryttäessä osallistumisas
teen on havaittu kääntyvän lievään nousuun. 

Kun seurataan työvoimaosuuksien muutoksia työvoiman alaryhmissä 
koko kansantalouden tason sijasta~ havaitaan niiden kehityssuun
nissa ja vaihteluiden voimakkuuksissa eroja. Esimerkiksi miesten 
työhönosa11istumisaste on laskenut 1960-1uvun puolivälin noin 
80 prosentista tasaisesti 70 prosenttiin 1980-luvun alkuun men
nessä. Naisten osa1listumisasteen kuvaajassa on havaittavissa 
voimakkaampia vaihteluita; yleistäen voidaan kuitenkin sanoa sen 
kohonneen tarkasteltaval1a ajanjaksolla (hitaasti 55 prosentista 
60 prosenttiin). On helppoa päätellä, että myös työn tarjonta
käyttäytyminen vaihtelee voimakkaasti henkilön iän, sUkupuolen, 
koulutuksen, lasten lukumäärän, perheaseman ja muiden vastaavien 
tekijöiden mukaan, .joten johtopäätösten tekeminen aggregaattiai
neistosta voi olla hankalaa. Useissa koti- ja ulkomaisissa tut~ 
kimuksissa onkin analysoitu työn tarjontaa hyvin disaggregoidus
tiJ Tällöin malleihin s·isällytetään yleensä· runsaasti eksogee

nisia sosioekonomisia muuttujia. Eksogeenisten muuttujien luku
määrän kasvu puolestaan vaikeuttaisi kokonaismal1in hallintaa 
esimerki ksi ennustetil antei ssa, -joten työvoimaa tarkastell aan 
BOF3-ma11in standardi versiossa vain aggregaattitasolla. 

3.4 Notionaalinen työn tarjonta 

Työn tarjonta johdetaan BOF3-ma11issa traditionaa1isesti klassi
sesta työn ja vapaa-ajan valintateoriasta lähtien. Seuraavassa 
esitetään suppeasti yhtälöiden mikrotalousteoreettinen tausta 
(vrt. esim. Abbot ja Ashenfelter, 1976). Päätöksentekoyksikkönä 
käytetään tässä yksittäistä kuluttajaa tai jakamatonta kotita
loutta. Ashenfel ter ja Heckman (1974) ovat tosi n ehdottaneet, 
että lähestymistavaksi olisi valittava kotitalouden eli perheen 
hyötyfunktio, jolloin voitaisiin johtaa työntarjontayhtälöt 
erikseen kotitalouden eri jäsenille. 

7Suomessa tätä tutkimusta on harjoitettu lähinnä työvoima
ministeriön toimesta, esim. KÖ'ngäs (1978). 
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Oletetaan, että. kuluttajat arvostavat vain kahta tavaraa: 
kulutushyödykkeitä ja vapaa-aikaa. Hyötyä maksimoivat kuluttajat 
voivat jakaa käytettävissään olevan kokonaisajan (T) työn (~) ja 
vapaa-ajan (T-~) kesken. Kuluttajan hyötyfunktio U on silloin 
muotoa 

(19) U = U((T-~),C), 

jossa 
T = kuluttajan maksimi käytettävissä oleva kokonaisaika 
~ = työn tarjonta 
C = muiden hyödykkeiden kuin vapaa-ajan kulutus. 

Oletetaan, että kuluttajalla on palkan lisäksi muita kuin 
työtuloja. Kuluttaja kohtaa silloin budjettirajoituksen: 

(20) p·C = w·~ + Y, 

jossa 
p = kulutushyödykkeiden hinta 
w = työn hinta (ansiotaso) 
Y = muut kuin työtulot. 

Luovutetun työajan korvaus on palkka, mutta myös vapaa-aikahyö
dykettä arvotetaan työn hinnalla. Reaalipalkkateorian mukaan 
kuluttajat asettavat työn tarjontansa optimissa tasolle, jolla 
työn rajahyötyon yhtä suuri kuin menetetyn vapaa-ajan raja
kustannus. Maksimoidaan hyötyfunktio (19) budjettirajoituksella 
(20), jolloin voidaan ratkaista vapaa-aikahyodykkeen kysyntä
funktio. Kuluttajan notionaalinen työn. tarjonta voidaan puoles
taan Royn identiteettiä soveltamalla (esim. Killingsworth, 1981) 
ilmaista epäsuoran hyötyfunktion osittaisderivaattojen avulla: 

(21) 
? 

~ = ~(~ y). p' 

Kuluttajan työn notionaalinen tarjonta on siis reaalipalkan ja 

ei-palkkatulojen funktio. Merkit muuttujien yllä osoittavat 
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osittaisderivaattojen suunnan. Kun kuluttajalla on muita kuin 
työtuloja, vähennetään työn tarjontaa. Reaalipalkkamuuttujan 
etumerkkiä ei voi sen sijaan a priori asettaa, koska se vaikut
taa työn tarjontaan kahdella vastakkai ssuuntai se" atavall a: 

Oletetaan vapaa-aika normaalihyödykkeeksi. Tällöin 
tulojen noustessa vapaa-ajan kulutusta voidaan nostaa 
{tulovaikutus, negatiivinen}. 

Toisaalta reaalipalkan noustessa vapaa-aikaa kannat
taa korvata työllä, koska vapaa-ajan suhteellinen 
hinta nousee {substituutiovaikutus, positiivinen}. 
Korkeammat reaalipalkat lisäävät myös todennäköisyyt
tä, että työvoiman ulkopuoliset henkilöt ryhtyvät 
työn tarjoajiksi. 

Työn tarjontakäyrän muotoa riippuu näiden vastakkaissuuntaisten 
vaikutusten keskinäisestä suuruudesta. Jos tulovaikutus dominoi, 
tarjontakäyrä on taaksepäin kääntyvä; subsituutiovaikutuksen 01-
1 essa voimakkaampi päädytään yl öspä in nousevaan tarjontakäyrään • 
Yleensä kuitenkin aggregaattitasolla oletetaan 'tarjontakäyrä ai
nakin alhaisilla tulotasoilla nousevaksi. 

Yhtälöön {21} voidaan liittää veroparametri T. Jos T on propor
tionaalinen, voidaan lauseketta {l-T}'{w/p} käyttää mallissa 
reaalisen nettoansiotason muuttujana. Tällaista veroparametrilla 
korjattua spesifikaatiota ovat soveltaneet mm. Rosen ja Quandt 
{1978}. Verojen korotus lisää työn tarjontaa heti tulovaikutuk
sen kautta, koska haluttaessa säilyttää nykyinen tulotaso on 
työn tarjontaa 1 i sättävä. Veroasteen nousu vähentää työn tarjon
taa puolestaan substituutiovaikutuksen kautta. Kokonaisvaikutus 
riippuu jälleen tarjontakäyrän muodosta. Jos se on nouseva, ve
rojen korotus vähentää työvoiman. tarjontaa ja päinvastoin. Voi
daan osoittaa, että myös progressiivisen verojärjestelmän valli
tessa päädytään samankaltaisiin tuloksiin, ks. esim. Axelsson 
ym. (1979). -
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Veroparametrilla korjattu työn tarjontayhtälö kirjoitetaan siis 
muodossa 

? -

(22) ~ = ~ ((1-T)~ y). 
T l p' 

3.5 Suhdannetilanteen vaikutus työn tarjontaan 

Taloudessa tapahtuu jatkuvasti siirtym.istä työvoimaan ja 
toisaalta sen ulkopuolelle. Talouden suhdannetilan vaikutuksesta 
näihin virtoihin on keskusteltu jo 1930-luvulta alkaen (Hicks 
1932). Useissa tutkimuksissa on esi~etty, että yksittäisten 
henkilöiden työn tarjontakäyttäytymiseen vaikuttaa olennaisesti 
se, miten suuriksi he kokevat mahdo11 i suutensa 1 öytää työtä 
kulloisessakin suhdannevaiheessa. Työhönosallistumisasteen ja 
työllisyystilanteen vä)isestä riippuvuudesta on muodostettu seu
raavat hypoteesit: 

Discouraged worker -hypoteesi 
Laskusuhdanteessa työttömyys pahenee ja henkilön 
mahdollisuudet löytää työtä pienenevät. Tällöin osa ih
misistä lopettaa työn etsimisen ja jättäytyy työvoiman 
ulkopuolelle tai lykkää mahdollista siirtymistään 
,työn tarjoajiksi. 

II 
Added worker -hypoteesi 
Laksukaudella perheen jonkin jäsenen jääminen 
työttömäksi pienentää kotitalouden kokonaistuloja. 
Menetyksen kompensoimiseksi on aiemmin työvoimaan 
kuul umattomi en perheenjäsenten ryhdyttävä työn 
tarjoajiksi. 

Kumpaakin vastakkaisuuntaista ilmiötä tapahtuu koko ajan 
työmarkk i noi 11 a, joten vaikutuksen suuntaa aggregaatti tasoll a ei 
voi etukäteen päätellä. Hypoteesien päätulema on se, että näin 
työttömyys - ja sen kautta työvoiman kysyntä - tulee'työn 

tarjonnan argumentiksi. 
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Tella (1964) havaitsi, että työn tarjonnan vaihtelut seurasivat 
kiinteästi työllisyyden tasossa tapahtuvia muutoksia. Tellan 
formuloimassa mallissa työhönosallistumisaste LF/N riippuu työn
saantimahdollisuuksista, joita kuvaa työllisten määrän LE suhde 
työikäisen väestön määrään N: 

(23) 
+ 

LF ...; f(LE) r- r· 

Uudemman lähestymistavan työllisyystilanteen ja työn tarjonnan 
väliseen problematiikkaan ovat esittäneet Eaton ja Quandt 

(1983). Heidän mukaansa työn tarjoajaksi ryhtyminen aiheuttaa 

kuluttajalle transaktiokustannuksia (hakukustannuksia) riippu
matta siitä, löytääkö henkilö työtä vai ei. Kustannukset puoles
taan vähentävät kuluttajan utiliteettia. Jos työmarkkinoilla 
esiintyy kysyntärajoitteita, ei annetulla reaalipalkkalla saada 
kaikkea tarjottua työtä myydyksi. Tällöin joidenkin henkilöiden 
tai ryhmien on transaktiokustannusten välttämiseksi rationaalista 
pysytellä työvoiman ulkopuolella, jos he katsovat, että heidän 
mahdollisuutensa löytää työtä ovat vähäiset. Efektiivinen työn 
tarjonta riippuu näin työmarkkinoiden säännöstelyn todennäköi
syydestä, joten työn tarjonta on funktio todennäköisyydestä jou
tua työttömäksi. Eatonin ja Quandtin tutkimus on itse asiassa 
formaalisempi vastine discouraged worker -hypoteesille. 

3.6 Osallistumisasteen yhtälön ~stimointi 

Täydennetään työn tarjontafunktiota (22) lisäämällä siihen työn 
tarjonnan ja työllisyystilanteen välistä riippuvuutta kuvaava 

hypoteesi (23), jolloin estimoitava työhönosallistumisasteen 
yhtälö voidaan esittää yleisessä muodossa 



jossa parametreille odotetaan a priori seuraavia etumerkkejä: 
c1 > 0 (discouraged worker-vaikutus voimakkaampi) tai 
c1 < 0 (added worker-vaikutus voimakkaampi) 

c2 > 0 (substituutiovaikutus voimakkaampi) tai 
c2 < 0 (tulovaikutus voimakkaampi) 

Muuttujille T ja Y käytetään seuraavia empiirisiä vastineita: 
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Veroparametri T operationalisoidaan kåtitalouksien marginaalive
roasteen estimaatilla, joka saadaan suoraan BOF3-mallin kotita
louksien tuloveroyhtälöstä (ks. tämän julkaisun luku 10): 

(25) HTAX = TYP/(YW+YS(S) + .7295 TYS, 

jossa 

MTAX = kotitalouksien marginaaliveroasteen estimaatti 
TYP = valtion ja kuntien tulot kotitalouksien välittömistä 

veroista, mmk 
YW = palkkasumma, yhteensä, mmk 
YSE = yrittäjätulot ja yrittäjätulon otot, mmk 
TYS = tuloveroasteikon jyrkkyysparametri. 

Kotitalouksien muut kuin palkkatulot Y deflatoidaan ja mitataan 
työn tarjoajaa kohden. Nämä tulot koostuvat suurimmaksi osaksi 
yrittäjä- ja omaisuustuloista sekä tulonsiirroista, joita kuvaa 
i denti teetti 

(26) YHNW = YSE + YOH + TRCGH + TRSH + TRHOV, 

jossa 
YHNW = kotitalouksien muut kuin palkkatulot yhteensä, mmk 
YOH = kotitalouksien muut tulot (omaisuustulot, 

vahinkovakuutuskorvaukset ym.) 

TRCGH = valtion tulonsiirrot kotitalouksille, mmk 
TRSH = KELAN eläke- ja sairausvakuutusmenot, mmk 

TRHOV = muut tulonsiirrot kotitalouksille, mmk. 
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Työhönosallistumisasteen yhtälö (24) muutettiin estimointeja 
varten logaritmiseen differenssimuotoon. Estimointitulokset 
periodilta 63.1 - 81.4 olivat seuraavat: 

(27) ~109(~FJ = 0.0002 + 0.575 ~109(~E) 
(0.0003) (0.056) 

-2 R = 0.631 

jossa 

+ 0.021 ~log(l-MTAX)WR/pep) 
(0.009) 

- 0.032 ~log(YHNW/pep)/LF)_l 
(0.009) 

SEE = 0.003 DW = 1.716 63.1 - 81.4 

LF = työvoima, 1000 henk. 
N = työikäinen väestö, 1000 henk. 
LE = työllisten määrä, 1000 henk. 
MTAX = kotitalouksien marginaaliveroasteen estimaatti (25) 
WR = ansiotasoindeksi, 1975 = 100 

pep = yksityisen kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
YHNW = kotitalouksien muut kuin palkkatulot, mmk (26). 

Työllisyystilanteen vaikutusta kuvaavan muuttujan LE/N kerroin 
on positiivinen ja erittäin merkitsevä; selvä discouraged worker 
-efekti on siis havaittavissa. Monissa ulkomaisissa empiirisissä 
tutkimuksissa on myös havaittu, että discouraged worker -vaikutus 
dominoi added worker -vaikutusta, ks. esim. Strand ja Dernburg 
(1964). 

Työhönosallistumisasteen joustot verotuksella korjattuun reaali
palkkaan ja muihin kuin palkkatuloihin nähden lyhyellä aikavä
lillä ovat .021 ja -.032. ReaalipaJkkamuuttujan etumerkki osoit
taa, että substituutiovaikutus on tu19vaikutusta voimakkaampi. 
Tässä tutkimuksessa käytetty aggregaattiaineisto ei siis tue 
käsitystä taaksepäin kääntyvästä tarjont~käyrästä. Myös margi
naaliveroasteen korottaminen vähentää työvoiman tarjontaa subs

tituutiovaikutuksen kautta. Tulos näytt~isi siten tukevan sitä 
useasti esitettyä hypoteesia, jonka mukaan marginaaliverotuksen 
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kiristäminen vähentää halukkuutta työntekoon, koska veron lisäys 
supistaa voimakkaasti lisät yöstä saatavaa tuloa. Työn tarjontaa 
käsi ttelevässä k i rjall i suudessa onki n esi tetty, että tulovaiku
tus häviää aggregaattitasolla kokonaan, kun veroasteen korotus 
käytetään tulonsiirtojen lisäämiseksi (ks. esim. Gwartney ja 
Stroup, 1983). 

Lopuksi täydennetään työvoimal,ohkoa vielä työttömyyttä kuvaa
villa identiteeteillä, jolloin työvoimatase umpeutuu. Työllisten 
määrälle (18) ja työvoimalle (27) estimoitiin käyttäytymis
yhtälöt. Työttömyys puolestaan määräytyy mallissa residuaalina. 
Työttömien määräll e ja työttömyysasteell eki rjoitetaan seuraavat 

- i denti teetit: 

(28) LU = LF - LE 

(29) UR = 100.~ 

joi ssa 
LU = työttömien määrä, 1000 henk. 
LF = työvoima, 1000 henk. 
LE = työlliset, 1000 henk. 
UR = työttömyysaste, %. 

4 LOPUKSI 

Edellä esitetty työvoimalohko antaa vielä hyvin pelkistetyn 
kuvan työmarkkinoiden toiminnasta. Yhtälöiden spesifikaatiot 
ovat yksinkertaisia, ja ne perustuvat varsin traditionaalisiin 
ratkaisuihin. Toisaalta yhtälöissä on pyritty täyttämään 
kokonaismallin konsistenttisuusvaatimukset sekä säilyttämään 
teorian implikoimat,pitkän aikavälin ominaisuudet. 

Työvoimalohkon kehittelyä on syytä edelleen jatkaa. Työn 
kysynnän puolella muutostarpeet nivoutuvat ensisijaisesti 
kokonaismallin BOF3 kehittämistyöhön. Jotta malli soveltuisi 
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paremmin rakenneanalyyseihin, olisi tuotannollisen pääomakannan 
sarjat sekä vastaavat investointiyhtälöt muodostettava sekto
reittain. Tällä puolestaan olisi vaikutusta työpanosyhtälQiden 
spesifikaatioihin ja estimointimenetelmiin. Työn tarjonnan puo
lella kannattaisi tutkia tarkemmin työmarkkinoiden toimintaa 
disaggregoidummalla tasolla esimerkiksi satelliittimallin avul
la. 

Työvoimalohkon simulointikäytön kannalta kriittisimmän kohdan 

muodostanee työllisten määrän hidas sopeutuminen ansiotyöpanok
sen muutoksiin. Kysyntä- ja hintashokit välittyvät mallissa 
vasta pitkällä viivästymällä työllisyyteen ja työttömyyden 
tasoon. Tarjontatekijöiden parempi huomioon ottaminen puolestaan 
edellyttäisi, että työn liikakysynnän ja -tarjonnan ilmiöitä 
analysoitaessa sovellettaisiin epätasapainolähestymistapaa. 
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1 JOHDANTO 

Lähtökohtana BOF3-mallin hinta-palkkalohkolla on talouden jako 
avoimiln ja ulkomaiselta kilpailulta suojattuihin sektoreihin. 
Talouden avoimia sektoreita edustavat metsätalous ja teollisuus 
(sektorit 3 ja 4). Suljettu sektori jaetaan puolestaan 
maatalouteen ja palveluksiin ym. (sektorit 1 ja 2). Hintalohkon 
rakenne voidaan esittää kaavion 1 tapaan. 

KAAVIO 1. Hintalohkon rakenne 

tuotanto- kustannus- kilpailevat 
kapasiteetti teki jät maailman-

markkinahinnat 

\ '*' I 
käyttäytymisoletukset 

raaka-aineiden lopputuotteiden lopputuotteiden 
tuontihinnat hinnat, sektorit tuontihinnat 

1 - 4 

/ \ / 
panos-tuotos- panos-tuotos-
asetelma asetelma 

\ I \ 
BKT-deflaattorit kotimaisten 
sektorit 1 - 4 ky syntäk ompo-

nenttien hinnat 

Hinnat määräytyvät tavallaan kahdessa vaiheessa. Ensimmäisessä 
vaiheessa määräytyvät tuottajahinnat sektoreittain. Seuraavassa 
vaiheessa sektoreittaiset arvonlisäkomponenttien hinnat ja 
kysyntäkomponenttien hinnat (pl. vientihinnat) määräytyvät 

\' 
sektoreittaisten tuottajahintojen ja tuontihintojen perusteella. 

0"-- 0_ 

Tämä lähestymistapa antaa mahdollisuuden käyttää tehokkaasti 
hyväksi panos-tuotostauluihin sisältyvää informaatiota. 
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Hinta- ja palkkayhtälöiden johto perustuu seuraaviin 
1 ähtökohtaoletuksiin: 

Pientä avotaloutta koskevan teorian mukaisesti avoi
men sektorin'tuotteisiin kohdistuvan kysynnän hinta
jousto on pitkällä aikavälillä ääretön. Lyhyellä 
aikavälillä yrityksellä_ on kuitenkin monopolivoimaa, 
joten kysynnän lyhyen aikavälin hintajousto on 
äärellinen. 

Suljetulla sektorilla kysynnän hintajoustot ovat sekä 
lyhyellä että pitkällä aikavälillä äärellisiä. 

Sekä avoimella sektorilla että suljetulla sektorilla 
(pl. maatalous) hinnoittelu perustuu maksimointikäyt

, täytymiseen. Maataloudessa tuotantokustannusten vä
littyminen lopputuotteiden hintoihin tapahtuu hallin
nollista tietä. 

Tuotantoteknologia oletetaan kaikilla sektoreilla 
tuotannon arvonlisäkornponentin osalta 
Cobb - Douglas-tyyppiseksi, mutta bruttotuotantofunk
tio, jossa työ- ja pääoma tulkitaan yhdistetyksi tuo
tannontekijäksi, on-Leontief-tyyppinen. 1 Tuottojen 
aste oletetaan -vakiok'si ja teknisen kehityksen sitou
tuvan kokonaisuudessaan arvonlisäkomponenttiin. 

Pääoma oletetaan lyhyellä aikavälillä kiinteäksi 
tuotannontek i jäk si • 

lAvoimen sektorin hintayhtälön johdossa tästä oletuksesta jou
duttiin kuitenkin luopumaan. Siinä myös bruttotuotantofunktio 
oletetaan Cobb - Douglas-tyyppiseksi. Tuotannon arvonlisäkompo
nentin hinta ratkaistaan kuitenkin myös avoimella sektorilla 
ikään kuinbruttotuotantofunktio (tulkittaessa työ ja pääoma yh
distetyksi 'panokseksi) olisi Leontief-tyyppinen. 
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Palkkojen muodostumisessa avoin sektori (teollisuus) 
toimii "palkkajohtajana", ts. pitkällä aikavälillä 
palkkojen nousuvauhti suljetulla sektorilla noudattaa 
avoimen sektorin palkkojen nousuvauhtia •. 

Avoimen sektorin palkat reagoivat työn rajatuotta
vuuden ja rajakustannusten eroon sekä työvoiman 
liikatarjontaan. 

Näihin olettamuksiin perustuva hinta-palkkalohko on pitkän 
aikavälin ominaisuuksiltaan pohjoismaisen inflaatiomallin 
mukainen. 2 Estimoiduissa yhtälöissä kyseiset pitkän aikavälin 
ominaisuudet toteutuvat ns. virheenkorjausmekanismin kautta. 3 

Avoimen sektorin tuotannon hinnat määräytyvät pitkällä. 
aikavälillä täysin kilpailevista .maailmanmarkkinahinnoista 
käsin. Avoimen sektorin palkkojen nousuvauhti puolestaan pysyt
telee pitkällä aikavälillä avoimen sektorin työn tuottavuuden ja 
tuotannon arvonlisäkomponentin hinnan muutosvauhdin sallimissa 
rajoissa. Samalla ne myös määrittelevät kokonaisansioiden 
muutosvauhdin. Myös suljetun sektorin hinnoittelukäytäntö on so
pusoinnussa pOhjoismaisen inflaatiomallin kustannuspainehinnoit
telun kanssa. 

Seuraava esitys rakentuu siten, että aluksi johdetaan sektoreit
tai sten tuotantojen, tuotannon arvonlisäkomponenttien ja loppu
tuotekysyntäkomponenttien hintojen määräytymisyhtälöt. Esityksen 
yksinkertaistamiseksi merkinnällisesti ei välillistä verotusta 
vielä tässä vaiheessa oteta huomioon. Ennen estimoitujen hinta
relaatioiden esittelyä esitetään kuitenkin välillisen verotuksen 
välittyminen sekä tuotannon että kysyntäkomponenttien hintoihin. 

! 
Palkkayhtälöitä tarkastellaan hintalohkon esittelyn jälkeen. 

2Pohjoismainen inflaatiomalli, joka tunnetaan myös nimillä 
Aukrustin malli, EFO-malli ja skandinaavinen inflaatiomalli, 
alkuperäisinä kehittäjinä pidetä~n norjalaista Aukrustia (1970) 
sekä ruotsalaisia Edgreniä, Faxenia ja Odhneria (1969). 

3Virheenkorjausmekanismista ks. Harvey (1982) luku 8. 
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Kuten BOF3-mallin muillakin lohkoilla yhtälöiden parametrit on 
estimoitu PNS-menetelmällä tai ne on laskettu vuoden 1970 
panos-tuotostaulusta. Yhtälöt on estimoitu partiaalisesti, joten 
simultaanisuuteen, joka on ilmeinen etenkin palkkojen ja 

tuotannon sektoreittaisten hintojen välillä, ei estimoinnissa ole 
kiinnitetty huomiota. 

2 HINTOJEN MÄÄRÄYTYMINHJ 

2.1 Tuotannon hintojen määräytyminen avoimella sektorilla 

Pientä avotaloutta koskevassa teoriassa oletetaan, että ulko
maankaupan kohteena olevien hyödykkeiden hinnat määräytyvät täy
sin maailmanmarkkinoilla. Vaikka tämä oletus hyväksyttäisiinkin 
realistiseksi pitkän aikavälin ominaisuudeksi, on helppo esittää 
näkökohtia, joiden perusteella yrityksillä olisi ainakin lyhyellä 
aikavälillä monopolivoimaa tuottamiensa hyödykkeiden markkinoilla. 

Toisin kuin täysin kitkattomassa walrasilaisessa maailmassa to
delliset päätökset perustuvat epätäydelliseen informaatioon. In
formaation hankkiminen vaatii sekä aikaa että kustannuksia. Myös 
vakiintuneisiin asiakassuhteisiin saattaa liittyä etuja, joista 
ei kannata luopua, elleivät suhteellisten hintojen muutokset ole 
riittävän suuria tai niitä ei koeta pysyviksi. 

Phelpsin ja Winterin (1970} tapaan seuraavassa oletetaankin, 
että lyhyellä aikavälillä yrityksellä on monopolivoimaa asiakkai
siinsa nähden mutta ettei se menettämättä ajan mittaan kaikkia 
asiakkaitaan voi pysyvästi periä tuotteistaan käypää markkina
hintaa korkeampaa hintaa. 

Edellä esitetyt näkökohdat huomioon ottaen spesifioidaan seuraava 
kysyntäfunkti 0 

(1) 



jossa 

X = avoimen sektorin tuotannon kysyntä 
Pf = kilpailevat maailmanmarkkinahinnat 
P = avoimen sektorin tuotannon hinta 
Y = tulomuuttuja 
b = tasapainohintasuhde 

217 

Pienen avotalouden teorian mukaisesti avoimen sektorin hyödyk
keiden markkinat oletetaan maailmanlaajuisiksi, jolloin 
yhtälössä (1) maailmanmarkkinahinnat edustavat käypää markkina
hintaa. Parametrit 81 ja 82 ovat lyhyen aikavälin hinta- ja 
tulojoustoja. Yhtälö (1) poikkeaa tavanomaisesta (staattisesta) 
kysyntäfunktiosta sikäli, että hintasuhde vaikuttaa kysynnän 
tason sijasta kysynnän muutokseen. Kysyntä muuttuu niin kauan 
kuin hintasuhde poikkeaa tasapainotasostaan b. Tästä ominai
suudesta seuraa, että kysynnän hintajousto pitkällä aikavälillä 
lähestyy ääretöntä. Ts. vaikka yritysten lyhyellä aikavälillä 
kohtaama kysyntäkäyrä on laskeva, niin pitkän aikavälin 
kysyntäkäyrä on horisontaalinen. 

Voittoaan maksimoivan yrityksen yli ajan ulottuva optimointi
ongelma voidaan nyt kirjoittaa muotoon 

<Xl • 

(2) max Et j:O AJ[Pt+jXt+j- C(Wt +j , Xt+j ; Kt )] 

f 81 82 
Xt +j = Xt+j _1 (bPt+j/P t+j ) (Yt+j/Yt+j-1) 

jossa E on odotusarvo-operaattori ja C(o;K) on kustannusfunktio 
annetulla pääomakannalla. Muuttuja W edustaa kaikkien muuttuvien 
panosten hintaa ja A on diskonttaustekijä (0 < A < 1). 

Olettamalla kustannusfunktio C(o;K) Cobb - Douglas-tyyppiseksi 
saadaan optimointiongelman (2) ratkaisuna avoimen sektorin hin
nalle P seuraava lauseke 
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(3) Al09 P = aO + (l-a1): A109 pf + a1Alog W 

B 
- ai l~cx Al09 K + ~: a2Alog Y + a2l0g(pf/p)_1 

jossa cx on bruttotuotannon jousto p~äomakahnan suhteen. 4 Yhtälöä 
(3) johdettaessa selittävien muuttujien odotettujen arvojen 
muutosnopeudet oletettiin vakioiksi. 

Lausekkeella on seuraavia ominaisuuksia: 

1) Lyhyellä aikavälillä avoimen sektorin hinnan muutos 
on ensimmäisen asteen homogeeninen funktio kilpaile
vien maailmanmarkkinahintojen ja muuttuvien panosten 
hintojen muutosten suhteen. 

2) Lyhyen aikavälin hinnoitteluun pääomakannan kasvulla 
on "negatiivinen ja tulojen kasvulla positiivinen 
vaikutus. 

3) Pitkän aikavälin hinnoittelu riippuu pelkästään 
maailmanmarkkinahinn?ista. Tämä havaitaan yhtälön (3) 

IIsteady state ll muodosta, jonka mukaan hinta P riippuu 
ykkösjoustolla maailmanmarkkinahinnasta pf. 

Parametrista a1 voidaan lisäksi todeta, että mitä suurempi ky
synnän lyhyen aikavälin hintajousto B1 on, niin sitä pienempi 
a1 on. 5 

4Yhtälön (3) matemaattinen johto on eSitetty liitteessä 1. 

5Lyhyen aikavälin hintajouston,B 1 ollessa ääretön yhtälö (3) 
redusoituu muotoon 

f 
(3) I A 109 P = A 109 P f + 1 Og(~) <=> P = bP f 

-1 
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2.2 Tuotannon hintojen·määräytyminen suljetulla sektorilla 

BOF3-mallissa suljettu sektori jaetaan kahteen sektoriin: maata
louteen ja palveluksiin ym. Tarkastellaan aluksi hintojen 
määräytymistä pa~velu- ym. sektorilla. Oletetaan, että kysynnän 
hintajoustot ovat sekä lyhyellä että pitkällä aikavälillä äärel
lisiä. Kirjoitetaan seuraava kysyntäfunktio 

(4) 

jossa 
Ps = tuotannon oma hinta 
P = muiden tuotteiden hintojen indeksi 
Y = kysyntään vaikuttavat tulot 

Parametri ~1 on kysynnän hintajousto ja.a2 kysynnän tulojousto. 

Kysyntäfunktion staattisuuden johdosta voittoaan yli ajan 
"maksimoivan yrityksen hinnoitteluongelma palautuu tavanomaiseksi 
staattiseksi maksimointitehtäväksi 

jossa 
V = voitto 

-a a 
s.e. X = B(PS/P) Iy 2 

w = ansiotaso 
L = työpanos 
PM = välituotepanosten hinta 
M = välituotepanosten määrä 
PK = pääomapanoksen implisiittinen hinta 
K = pääomakanta 
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Olettamalla pääoma lyhyellä aikavälillä kiinteäksi tuotannonte
kijäksi, saadaan maksimointitehtävän (5) ensimmäisen kertaluvun 
ehdoksi 

(6) 

Oletetaan bruttotuotantofunktio sisäkkäiseksi, siten että kun 
tuotannon arvonlisäys tulkitaan työn ja pääoman yhdistetyksi 
tuotannontekijäpanokseksi, bruttotuotantofunktio on 
Leontief-tyyppinen ja tuotannon arvonlisäykselle pätee 
Cobb - Douglas-funktio. Ts. 

Parametri a on Leontief-funktion teknologiaparametri, y teknisen 
kehityksen parametri ja a tuotannon arvonlisäyksen jousto 
työpanoksen suhteen. Yhtälön (7) perusteella saadaan 
aL aQ aL a L . aM 
äX" = äX"äQ = ei" 11 Ja äY = 1-a. 

Hinnalle Ps saadaan nyt seuraava relaatio 

(8) 
a 

Ps - 1 (a wL + (1 )P) - aC1 ei" Q -a M 

Yhtälön (8) mukaan suljetun sektorin hinnoittelu on mark-up-hin
noi~telua muuttuvien kustannusten suhteen. "Mark-up"-tekijän 
koko riippuu kysynnän hintajouston suuruudesta. Mitä hintajous
tavampaa kysyntä on, sitä pienempi on "mark-up"-tekijä. 

Lauseke (8) on täsmälleen pOhjoismaisen inflaatiomallin mukainen 
vain, jos a + m eli "mark-up"-tekijä on 1. Tällöin tuotannon 
arvonlisäyksen hinta riippuisi pelkästään yksikkötyökustannuk
sista, kuten pohjoismaisessa inflaatiomallissa oletetaan. Kui

tenkin niin kauan kuin hintajousto aIon äärellinen, välittyvät 
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välituotepanosten hinnat niiden määräosuutta suuremmalla painol
la tuotannon hi.ntaan. Tämän takia ei tuotannon arvonlisäyksen 
hinta ole täysin riippumaton välituotepanosten hinnoista. 

Edellä esitetty johto ei koske maatalouden hinnoittelua, sillä 
maatalouden hinnat Suomessa kuten monissa muissakin maissa 
määräytyvät pitkälti hallinnollisesti. Maataloustulolain mukaan 
tuotantopanosten hinnoissa tapahtunut nousu korvataan jälki
käteen maataloudelle. Maataloustuotannon hintojen luonteeltaan 
hallinnollista indeksisidonnaisuutta pyri~ään jäljittämään 
yhtälön (9) avulla. 

jossa 
PA = maataloustuotannon hinta 
wL/Q = yksikkötyökustannukset maataloudessa 
PK pääomakustannuksia kuvaava hinta 
PM = välituotepanosten hinta 

Alaindeksi i mittaa viivästymää, jolla kustannukset siirretään 
maataloustuotannon hintaan. Viivästymän pituus on empiirinen 
kysymys eikä sen, kuten yhtälössä (9) yksinkertaisuuden vuoksi 
on esitetty, tarvitse välttämättä olla samanpituinen eri 
kustannustekijöiden osalta. 

2.3 Tuotannon arvonlisäyksen hintojen määräytyminen 

Leontief-tuotantoteknologiaoletuksen vallitessa tuotannon sekto
reittaisille hinnoille pätee seuraava panos-tuotosidentiteetti 

m 
no) L aJoPJo + boPQ ; LaJ

o + bi j=1 1 i 
1 
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Pi = bruttotuotannon hinta sektorilla i, i = 1, ••• ,n 
Pj = muilta sektoreilta ostettujen ja tuontiin perustuvien 

panosten hinta j = 1, .•• ,m 
PQ. = arvonlisäyksen hinta sektorilla i 

1 

Painot a. ja b. mittaavat välituotepanosten ja arvonlisäyksen 
J 1 

määräosuuksia bruttotuotannosta. Leontief-tuotantofunktio-
oletuksesta seuraa, että ne pysyvät'ajassa vakioina. 

Lausek'e (10) si too bruttotuotannon ja arvonl i säyksen hi nnat 
toisiinsa, s.e. niistä toinen voidaan ratkaista kyseisestä 
relaatiosta. Koska sektoreittaisille bruttotuotannon hinnoille 
on jo edellä spesifioitu käyttäytymisyhtälöt, käytetään yhtälöä 
(10) tuotannon arvonlisäysten hintojen ratkaisuun, jolloin 

(11 ) 
1 m 

PQ• = 1)."( P . -' La. P • ) 
1 i 1 j=l J J 

2.4 Kotimaisten kysyntäkomponenttien hintojen määräytyminen 

Kysyntäkomponenttien (pl. vienti ja varastot) hinnoille spesi
fioitavan relaation lähtökohtana on panos-tuotosi denti teetti 

(12) 

PE• = kysyntäkomponentin i hinta 
1 

Ei = kysyntäkomponentin määrä 
Pj = tuotannon hinta sektorilla j 
Xji = kysyntäkomponenttiin si säl tyvä sektorin j tuotannon 

lopputuotekäyttö 

PME • = kysyntäkomponentti,i n i si säl tyvän tuonnin hinta , 
t1Ei = kysyntäkomponenttiin i si säl tyvän tuonnin määrä 

Jos kysyntäkomponenttiin i sisältyvien sektoreiden tuotannon ja 
I 

tuonnin määräosuudet pysyisivät vak'oina, niin hinnalle PEi 
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saataisiin yhtälöä (10) vastaava lineaarinen lauseke. Tämä edel
lyttäisi kuitenkin, että kysyntäkomponenttiin i sisältyvien hyö
dykkeiden'kysynnät olisivat täysin hintajoustamattomia. Tämä ei 
liene realistinen oletus. 

Tämän vuoksi päädyttiinkin log-lineaariseen hintarelaatioon 

n 
(13) log PE. L aJ·ilogPJ. + ar~E.logPr~E. 

, j=l 1 1 

jossa 
n 
La .. + aME . = 1 

j=l J' 1 

Panot aji ja aMEi saadaan identiteetistä (12) jakamalla molemmat 
puolet termillä PeiEi • Yhtälön (13) taustaoletuksena on siis, 
että kysynt~komponenttiin Ei sisältyvien eri sektoreiden 

·tuottamien ja tuotujen hyödykkeiden arvo-osuudet säilyvät ajassa 
vakioina. Myös tämä on voimakas oletus, sillä sen paikkansa
pitävyys suhteellisten hintojen muuttuessa edellyttää, että 
kysyntäkomponenttiin Ei sisältyvien hyödykkeiden hintajoustot 
(tulovaikutus huomioon ottaen) ovat ykkösiä. Verr~ttuna vaihto
ehtona olevaan oletukseen, jonka mukaan kysyntä olisi täysin 
hintajoustamatonta, ykkösjousto-oletusta pidettiin realisti
sempana. 

2.5 Välillisen verotuksen välittyminen hintoihin 

Vaikka suurin osa Suomessa kannettavista välillisistä veroista 
kannetaan lopputuotekysynnän.perusteella, niin tuotannossa käy
tettäviin raaka-aine- ja välituotepanoksiin sisältyy myös eri
laisia välillisiä veroja. Sektoreittaiselle bruttotuotannolle 
voidaan kirjoittaa seuråava identiteetti 
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jossa 
P' = sektorin tuotannon hinta ennen välillistä verotusta 
Pi = sektorin tuotannon hinta verotuksen jälkeen 

Xi sektorin tuotannon määrä 

Tk. = sektori n i tuotannontekijäpanoksiin sisältyvä välillisen 
1 veron k määrä (käyvin hinnoin) 

Todellisuutta hieman yksinkertaistaen oletetaan, että . ' 

Tk = Tk P.X., jolloin yhtälö (14) redusoituu muotoon 
i i 1 , 

m 
(15) Pi = (1 + L Tk.)Pi 

k=l , 

jossa 
Tk • on veron k efektiivinen veroaste sektorilla i. , 
Efektiivisille veroasteille johdettavissa lausekkeissa käytetään 
hyväksi vuoden 1970 panos-tuotostutkimusta. Kyseisen tutkimuksen 
perusteell a väl ill inen verotus votdaan jakaa kolmeen komponent
tiin: liikevaihtoveroon, muihin välillisiin veroihin ja 
tukipalkkioihin. Liikevaihtoveron efektiivisen veron aste 
T

S 
saadaan lausekkeesta 

(16) 
T s. 

T = [ '.] e TSR 
s ISRe Pi Xi 1970 

jossa TSi on sektorin välituotekäytön perusteella kannettava 
liikevaihtovero ja TSR on liikevaihtoveroaste. Alaindeksi 1970 
viittaa sulkulausekkeen saamaan arvoon vuoden 1970 tietojen 
perusteella. 

Muuhun välilliseen verotukseen ja tukipalkkioihin liittyvää 
efektiivistä veroastetta ei voida liikevaihtoveron tapaan 

ilmaista yksikäsitteisen veroastep'arametrin avulla. Laskettaessa 
niiden osalta efektiivisiä veroasteita oletettii~, että sektorin 
i käyttämien välituotteiden perusteella kannettavan välillisen 
veron k osuus välillisen veron k kokonaistuotosta muuttuu vain, 



jos sektorin i bruttotuotannon osuus koko kansantalouden 
bruttotuotannosta muuttuu eli 

(17) P.x P~X. Tk. 
T = ( ) (1 1)( 1) T 
ki 1Y:fXi 1970 P'r Tk 1970 k 
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jossa Tk on veron k kokonaistuotto ja P'X kansantalouden brutto
tuotannon arvo ilman välituotepanosten perusteella kannettavia 
veroja. 

Käyttämällä hyväksi Leontief-tuotantofunktio-oletusta, jonka 
mukaan kiinteähintainen arvonlisäys Q on vakio-osuus 
bruttotuotannon X määrästä, ja käyttämällä bruttotuotannon 
hinnan P' edusmuuttujana tuotantokustannushintaisen BKT:n hintaa 
PQ päädytään seuraavaan efektiivisen veroasteen lausekkeeseen 

(18) 

. T 
Q P'X ki Tk 

[ ] e 

X 1Y:fXi ~ 1970 PQQ 

Vuoden 1970 panos-tuotostutkimusta hyväksi käyttäen laskettiin 
kaavojen (16) ja (18) perusteella eri sektoreille termiä 

m 
(1 + L Tk ) vastaavat muuttujat. Indeksoimalla kyseiset sarjat 

k=l i 
siten, että ne vuonna 1975 saavat arvon 1, saatiin 

TIR1 = 1.0113[1 + 1245TSRe05863· + .0549(TIV-TSCG) - .7342 SUB 
• lUO GOPFV 

TIR2 = .9581[1 + .2.818TSRi~g863 + .2758(TIV-TSCG) - .1685 SUB 
GOPFV 

TIR3 = .9933[1 + 0573TSRe05863 + .0568(TIV-TSCG) - .0922 SUB 
• lUO GDPFV 

TIR4 = 1.0042[1 _ 0627TSRe05863 + .1070(TIV-TSCG) - .1233 SUB ] 
• lUO GOPFV 

TIRi = välillisen verotuksen kustannuspaineindeksi sektorilla i 
TIV = välillisten verojen kertymä 
TSCG = liikevaihtoveron kertymä 
SUB = tukipalkkiot 
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GDPFV = tuotantokustannushintaisen BKT:n arvo 
D5863 = liikevaihtoveroastetta ennen vuotta 1964 mittaava dummy 

Kysyntäkomponenttien arvo voidaan hajottaa identiteettiä (14) 

vastaavaan muotoon korvaamalla tuotanto Xi kysynnän määrällä Ei' 
Toisin kuin tuotantopuolella konstruoitiin eri kysyntäkomponent
tien perusteella kannetuille veroille (identiteetissä (14) 
termejä Tki vastaavat) markkamääräiset sarjat. Lähtökohtana oli 
yksinkertaistava oletus, että kunkin kysyntäkomponentin perus
teella kannettavien verojen osuudet kunkin veron kokonaistuotos
ta pysyvät ajassa vakioina. Teollisuusinvestointien vapautukset 
liikevaihtoverosta pyrittiin kuitenkin ottamaan huomioon. 

Eri kysyntäkomponenttien perusteella kannettujen liikevaihtove
rojen TSi laskenta perustui kaavaan 

(19) 

ja muiden välillisten verojen laskenta kaavaan 

(20) 

Hakasulkulausekkeissa olevien kertoimien arvot laskettiin vuoden 
1970 panos-tuotostutkimuksen avulla. Yksityisen kulutuksen, kes
tokulutustavaroiden kulutuksen, valtion kulutuksen, kuntien ku
lutuksen ja investointien perusteella kannettaville välillisille 
veroille saatiin seuraavat lausekkeet 

TC.Ol-TSR~05863(COV+.8165-CNDV)+.6076(TIV-TSCG)-.2047SUB 

TCD (.01-TSR-05863+.1816)COV 
TCCG = .01-TSR-05863(.1271-CCGV)+.0038(TIV-TSCG)-.0004SUB 
TCLG = .01-TSR-05863(.1804-CLGV)+.0036{TIV-TSCG)-.0044SUB 
TITOT = .01-TSR-05863(.3386-0TSR-ITOTV)+.0196{TIV-TSCG)-.0017SUB 
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jossa 

TC = yksityisen kulut'uksen perusteella kannettavat välilliset 
verot 

TCD = kestokulutustavaroiden perusteella kannettavat välilli
set verot 

TCCG = valtion kulutuksen perusteella kannettavat välilliset 
verot 

TCLG = kuntien kulutuksen perusteella kannettavat välilliset 
verot 

TITOT = kiinteiden investointien perusteella kannettavat 
välilliset verot 

CDV = kestokulutushyödykkeiden kulutus käyvin hinnoin 
CNDV = kerta- ja lyhytikäi sten hyödykkei den kul utus käyvin 

hinnoin 
CCGV = valtion kulutus käyvin hinnoin 
CLGV = kuntien kulutus käyvin hinnoin 
ITOTV = kiinteät investoinnit käyvin hinnoin 

DTSR = teollisuuden investointien liikevaihtoveron vapautusdummy 

Yhtälön (14) perusteella saadaan hinnalle ennen välillistä vero
tusta ja välillisen verotuksen jälkeen relaatio 

(21) 

m 
r T 

k=1 ki p = P' + ---.--
Ei 

Siten esim. yksityisen kulutuksen hinnalle PCP pätee identiteet
ti PCP = PCP' + 100·TC/C~ jossa PCP' on yksityisen kulutuksen 
hinta ennen välillisiä veroja. Termi TC/C on kerrottu sadalla, 
koska PCP on perusvuonna 100 eikä 1 kuten P kaavassa (21) impli
siittisesti oletetaan. 
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3 ESTIf~OIDUT HINTAYHTÄLÖT 

3.1 Avoimen sektorin tuotannon hinnat 

Kahdelle avoimelle sektorille - teollisuudelle ja metsätaloudel
le - estimoidut yhtälöt perustuvat lal,lsekkeeseen (3). Estimoi
taessa teollisuustuotannon hinnalle selitysyhtälöä on syytä 
muistaa, että tavaranviennin hinta, joka määräytyy mallin vien
tilohkolla, sisältyy varsin suurella painolla teollisuustuotan
non hintaan. Ulkomaankauppatilaston tietojen ja vuoden 1970 
panos-tuotostutkimuksen perusteella arvioitiin teollisuustuot
te; den vi enni n kä s; ttävän. 28 % teol li suustuotannosta. Tämän ti e
don perusteella teollisuustuotannon hinta jaettiin kahteen kom
ponenttiin: vientihintoihin ja kotimarkkinoille myytyihin teol
lisuustuotteisiin, s.e. 

P4 = teollisuustuotannon hinta 
P04 = kotimarkkinoille myytyjen teollisuustuotteiden hinta 
PXG = tavaranviennin h{nta 

Koska tavaranviennistä noin 97 prosenttia on ollut teollisuus
tuotteiden vientiä, voidaan koko tavaranviennin hintaa melko tur
vallisesti käyttää teollisuustuotteiden vientihinnan edusmuuttu
jana. 

Hinnalle P04 estimoitiin nyt seuraava yhtälö 
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(23) ~log PD4 = -0.0060 + 0.5558 (~log PF - ~log FXSXW) 
(0.0039) (0.0916) 

1 
+ 0.4900 L a.[~log(WR4 .(1+S0CCR .» 

( 0 .1174) i =0 1 -1 -1 

- .31 ~log KPN_ 1_i J + 0.1437 ~log(GDPF-II) 1 
(0.0750) -

+ 0.0473 log(PF/PD4)1 
(0.0232) -

SE = 0.0148 DW = 1.535 R2 = 0.475 

jossa 

PF = exp(.5logPFOR + .3751ogPMC + .125logPMI) 
PFOR = SVT-maiden tuonnin yksikköarvo ilmaistuna kotimaan 

valuuttana 
PMC = kulutustavaroiden tuonnin hinta 
PMI = investointitavaroiden tuonnin hinta 
PXSXW = länsiviennin valuuttakurssi-indeksi 
WR4 = ansiotaso teollisuudessa 
SOCCR4 = työnantajan sosiaaliturvamaksuperuste teollisuudessa 
KPN = yksityisen kiinteän pääoman kanta 
GDPF = tuotantokustannushintaisen BKT:n määrä 
II = varastojen muutos kiintein hinnoin 

Estimointiperiodi oli 1962.1 - 1981.4 

Estimoitu yhtälö (23) vastaa varsin hyvin teoreettista yhtälöä 
(3). Kilpailevien maailmanmarkkinahintojen PF ja palkkakustan
nusten muutosten kertoimien summa on hyvin lähellä ykköstä. 
Yhtälössä (23) palkat edustavat kaikkia muuttuvia kustannuksia. 
Myös välituotepanosten hintamuuttujaa kokeiltiin, mutta se ei 
toiminut. Syynä voi olla se, että välituotepanosten hintojen 
muutokset ovat välittyneet myös kilpaileviin maailmanmarkkina
hintoihin. Tämän vuoksi välituotepanosten vaikutusta selitettä
vänä olevaan hintaan ei yhtälöä {3} estimoitaessa saada enää 
i denti fi oi duksi • 



230 

Annettaessa valuuttakurssi-indeksin ja kilpailevien maailman
markkinahintojen muutosten kerroinestimaattien määräytyä vapaas
ti saatiin niille samansuuruiset mutta vastakkaismerkkiset ker
toimet. Tämän perusteella on kyseiset parametrit yhtälössä (23) 
sidottu itseisarvoltaan täsmälleen yhtä suuriksi. Estimoidun yh
tälön {23} mukaan ei valuuttakurssien ~uutoksilla siis ole lain
kaan välittömiä vaikutuksia kotimarkkinoille myytävien teolli
suustuotteiden hintoihin. Viivästetyn hintasuhdemuuttujan kautta 
on kurssinmuutosten välittyminen aikaa myöten myös kotimarkki
noille myytävien teollisuustuotteiden hintoihin täydellistä. 
Palkkamuuttuja, johon valuuttakurssien muutokset - lähinnä vienti
sektorin voittojen kautta - myös välittyvät, osaltaan nopeuttaa 
tätä prosessia. 

Valuuttakurssien muutosten vaikutusura kotimarkkinoille myytä
vien teollisuustuotteiden hintaan poikkeaa siis täysin siitä 
vaikutusurasta, jonka kurssinmuutokset aiheuttavat vientihin
toihin. Kotimaan valuuttamääräisissä vientihinnoissahan kurssi
muutokset näkyvät välittömästi. 

Myös metsätalouden hinnoille estimoitu yhtälö perustui spesifi
kaatioon (3). Käytettävissä ei kuitenkaan ollut metsätalouden 
pääomakantaa. Koko yksityisen kiinteän pääomakannan käyttö met
sätaloussektorin pääomakannan edusmuuttujana ei myöskään tuntu
nut läheskään yhtä mielekkäältä kuin teollisuuden pääomakannan 
edusmuuttujana. Tämän vuoksi metsätalouden pääomakanta korvat
tiin Cobb - Douglas-tuotantofunktiosta saatavalla relaatiolla 
K = ~ - ~., jossa K on pääoman Q tuotannon arvonlisäyksen 

.l-~~ l-~-

ja L työpanoksen suhteellinen muutos. Parametri ~ on tuotannon 
jousto työpanoksen suhteen. 

Päädyttiin seuraavaan periodilla 1962.1 - 1981.4 estimoituun 
yhtälöön: 
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{24} ~log P3 = -0.1431 + 0.1903 ~log PWW 
{0.0336} {O.0675} 

+0.1611 ~log (1+S0CCR3 I}WR3 1 
(0.0754) --

5 
-0.4056 E a. {1.43~ logGDP3 2-.43~ logU~3 2} . 
{0.134-5} i=O 1 - - -1 

+0.5109 ~4109 GDPF + 0.1006 log{FXSUS.PWW} 
(0.1569) (0.0245) P3_1 

SE = 0.0382 DW = 1.548 R2 = 0.420 

.11 .18 .21 .21 .18 .11 1 2. asteen Almon; 
loppu rajattu nollaan 

Estimoinnissa käytetyt muuttujat olivat: 

P3 = tuotannon hintaindeksi, metsätalous 
PWW = sahatavaran maailmanmarkkinahinta (dollarimääräinen) 
FXSUS = dollarin avistakurssi 
WR3 = ansiotasoindeksi, metsätalous 
SOCCR3 = työnantajan sosiaaliturvamaksuperusta metsätaloudessa 
GDP3 = tuotanto kiinteisiin hintoihin, metsätalous 
LW3 = ansiotyöpanos, metsätalous 
GDPF = tuotantokustannushintaisen bruttokansantuotteen määrä 

Estimoitu yhtälö (24) poikkeaa lähinnä lyhyen aikavälin homogee
nisuusominaisuuksiensa osalta spesifikaatiosta (3). Kilpailevien 
maailmanmarkkinahintojen ja muuttuvien kustannusten muutosten 
kertoimen summa (.35) jää selvästi ykkösen alapuolelle. Pitkän 
aikavälin ominaisuuksiltaan yhtälö (24) on kuitenkin täysin spe
sifikaation-{3} mukainen. Valuuttakurssien muutosten vaikutusura 
metsätalouden hintaan on samanmuotoinen mutta hieman nopeampi 
kuin kotimarkkinoille myytyjen teollisuustuotteiden hintoihin. 
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3.2 Suljetun sektorin tuotannon hinnat 

Palvelu- ym. sektorille estimoitu hinta perustuu lausekkeeseen· 
(8). Yhtälöä (8) ei kuitenkaan estimoitu sellaisenaan, vaan se 
tulkittiin tasapainotason määritteleväksi yhtälöksi. Malli esti
moitiin ns. virheenkorjausmallina 

(25) 

Tavallisesta osittaisen sopeutuksen mallista yhtälö (25) 
poikkeaa siinä, että selittävien muuttujien viivästämättömien 
arvojen kertoimet saavat määräytyä vapaasti. Vain se osa 
muuttujien kOkonaisvaikutuksesta, joka jää ensimmäisen periodin 
aikana välittymättä, noudattaa geometrista viivästymäjakaumaa. 
On helppo nähdä, että jos aO = a3 ja a1 = a4, niin yhtälö (29) 
redusoituu tavanomaiseksi osittaisen sopeutuksen malliksi. 
Yhtälö (25) antaa pitkän aikavälin tasapainolausekkeeksi 
yhtälöä (8) vastaavan lausekkeen 

a3 wL a4 
Ps = aQ + a P~1 

5 5 

Kun yhtälö (25), ottaen välillinen verotus huomioon, estimoitiin 
periodilta 1961.1 - 1981.4, saatiin 

(26) A2P2 = 0.2571 A2 (1+S0CCR2)YW2 + 0.2644 A2PMAT2 
(0.1613) .OI·GOP2 (0.0647) 

TIR2 2(1+S0CCR2 2)YW2 2 
o 3035 - --

(0:0879) .OI.GOP2_2 

+0.1176 TIR2 2·PMAT2 2 - 0.2966 P2 2 
(0.0390) - - (0.0666) -

SE = 2.274 DW = 1.677 ft2 = 0.707 
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P2 = tuotannon hinta, palvelukset ym. 
PMAT2 = .0081 P1 + .0436 P3 + .6853 PD4 + .0787 PMR + .1842 PMFL 
P1 = tuotannon hinta, maatalous 
P3 = tuotannon hinta, metsätalous 
PD4 = kotimarkkinoille myytyjen teollisuustuotteiden hinta 
PMR = tuonnin hinta, raaka-aineet 
PMFL = tuonnin hinta, poltto- ja voiteluaineet 
YW2 = palkkasumma, palvelukset ym. 
SOCCR2 = työnantajan sosiaaliturvamaksu, palvelukset ym. 
GDP2 = tuotannon määrä, palvelukset ym. 
å

2 tarkoittaa kahden periodin differenssiä 

Yhtälön (26) mukaan välituotepanosten hintojen nousu välittyy 
selvästi nopeammin tuotannon hintaan kuin yksikkötyökustannusten 
nousu. Materiaalikustannusten kokonaishintavaikuksesta noin kak
si kolmannesta välittyy ensimmäisen periodin aikana 2-sektorin 
hintaan, 'kun yksikkötyökustannuksista vain noin neljännes välit
tyy ensimmäisen periodln aikana. Tämä voidaan päätellä yhtä-
lön (26) pitkän aikavälin tasapainomuodosta, joksi saadaan 
P2 = TIR2(1.0239(1+S0CCR2).YW2/GDP2+.3965PMAT2). 

Yhtälön (26) mukaan välituotepanosten käytön perusteella kannet
tavat välilliset verot välittyvät melko hitaasti tuotannon 
hintaan. Tuotannon hintaan välillinen verotus alkaa vaikuttaa 
vasta kahdella periodilla viivästettynä. Siltä osin kuin välil
linen verotus ei näy tuotannon hinnoissa, näkyy se kuitenkin 
panos-tuotoshintaidentiteetin välityksellä tuotannon arvonli
säyksen hinnassa ja sitä kautta kannattavuudessa (ks. seuraava 
luku). 

Maataloustuotannon hinnalle estimoitiin yhtälöä (9) vastaava re
laatio. Mallin autokorrelaato-ominaisuudet puolsivat vahvasti 
mallin (9) estimointia differenssimuodossa. Estimoitaessa malli 
periodilta 1962.1 - 1981.4 saatiin 
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1 
(27) 8(P1/TIR1) = 0.4493 8PMAT1 3 + 0.4529 L a.8PIF 3 . 

(0.1563) - (0.1567) i=O 1 - -1 

1 
+ 90.11 .L ai8[(1+S0CCR1)YW1/GDP1]_1_i 

(34.48) 1=0 

SE = 1.78 DW = 1.800 R2 = 0.4452 

aO = .67; a1 = .33 

P1 = tuotannon hinta, maatalous 
PMAT1 = .2980 P2 + .0537 P3 + .5825 PD4 + .0593 PMR + .0065 PMFL 
PIF = kiinteiden investointien hinta 
SOCCR1 = työnantajan sosiaaliturvamaksuperuste, maatalous 
YW1 = palkkasumma, maatalous 
GDP1 = tuotannon määrä, maatalous 

Yhtälössä (27) pääomakustannuksia mitataan investointien hinta
indeksillä. Kokeiltiin myös korkomuuttujan RLB·PIF differenssiä 
(RLB = antolainauskorko), joka voidaan lisätä additiivisesti yh
tälöön (27), mutta se osoittautui täysin merkityksettömäksi. 

Yhtälö (27) vastaa sekä eri kustannuskomponenttien painoraken
teen että viivästymien osalta a priori -odotuksia. Eri kustannus
komponenttien painorakenne on hyvin lähellä vuoden 1970 panos
tuotostauluihin sisältyvää rakennetta. Estimoidun yhtälön mukaan 
materiaalikustannukset ja pääomakustannukset välittyvät hieman 
alle vuoden ja yksikkötyökustannukset hieman alle puolen vuoden 
viivästymällä maatalouden hintoihin. 

3.3 Tuotannon arvonlisäyksen hinnat 

Tuotannon BKT-komponenttien deflaattoreiden selitysyhtälöt 
perustuvat panos-tuotosrelaatioon (11). Välillisen verotuksen 
huomioon ottamiseksi korvataan yhtälössä (11) hinta Pi termillä 
Pi/TIRi , joka vastaa tuotannon hintaa ennen välillistä 
verotusta. Yhtälön (11) perusteella laskettiin eri sektoreille 
seuraavat panos-tuotosestimaatit: 



{28} PGDP1IO = 1.538 P1/TIR1 - 0.1603 P2 - 0.0289 P3 
- 0.3134 PD4 - 0.0319 PMR - 0.0035 PMFL 

{29} PGDP2 = 1.0850 P2/TIR2 - 0.0025 P1 - 0.0132 P3 

- 0.2068 PD4 - 0.0239 PMR - 0.0559 PMFL 
+ 0.2173{{1+S0CCR2}WR2/1.2094} 

(30) PGDP3IO = 1.0846 P3/TIR3 - 0.0178 P1 - 0.0308 P2 

- 0.0190 P04 - 0.0051 PMR - 0.0119 PMFL 

(31) PGOP4IO = 2.0412 P4/TIR4 - 0.2525 P1 - 0.1880 P2 

- 0.1692 P3 - 0.3883 PMR - 0.0432 PMFL 

Sektori1l a 2 panos-tuotosestimaa.tti yhtyy toteutuneeseen 
BKT-delfaattorin ·arvoon. Tämä johtuu siitä, että sektorin 2 

bruttotuotannon hintasarjaa ei mistään tilastoista ole 
sellaisenaan saatavissa, vaan se on konstruoitu painotettuna 
keskiarvona muiden sektoreiden ja BKT-komponentin hintojen 

painotettuna keski arvona. 
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Hintasarja P2 konstruoitiin siten, ettei se lainkaan sisällä 
julkisen sektorin markkinoimattomien hyödykkeiden tuotantoa. 
BKT-deflaattori PGOP2 sen sijaan kattaa sekä julkisen sektorin 
tuottamat markkinoi tavat että markkinoimattomat hyödykkeet. Kun 
markkinoimattomien hyödykkeiden hinta voidaan samaistaa sektorin 
2 ansiotasoon työnantajan sosiaaliturvamaksuilla korotettuna, 
määräytyy PGDP2 yhtälössä {29} sektorin 2 tuottamien markkinoi
tavien ja markkinoimattomien hyödykkeiden BKT-deflaattoreiden 

painotettuna keskiarvona. Painot saadaan panos-tuotostauluista. 

Muilla sektoreilla panos-tuotosestimaatit eivät täysin yhdy 
niitä vastaaviin BKT-deflaattoreihfn. Tämän vuoksi estimoitiin 
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seuraavat korjausyhtälöt periodilta 1962.1 - 1981.4: 6 

2 
(33) 10g(PGDP1/ L PGDPI01_ i ) = 

i=O 
2 

-0.3003 + 0.7604 10g(PGDP1/ L PGDPIO!i 21 (0.0925) (0.0737) i=O 

SE = 0.051 DW = 2.323 R2 = 0.571 

1 
(34) 10g(PGDP3/.L ai PGDPI03_ i ) = 

l~ 

1 
0.8110 10g(PGDP3/ L ai PGDPI03_ i )_1 

(0.0665) i=O 

SE = 0.053 DW = 2.207 ~2 = 0.646 

ao = .67; a1 = .33 

(35) 10g(PGDP4/PGDPI04) = 
0.0061 + 0.8314 10g(PGDP4/PGDPI04) 1 

(0.0043) (0.0660) -

SE = 0.0297 DW = 2.004 ~2 = 0.666 

Maataloudessa ja metsätaloudessa panos-tuotoshintaestimaatit vä
littyvät lyhyellä viivästymäjakaumalla BKT-komponenttien hintoi
hin. Mm. varastojen olemassaolo mahdollistaa sen, etteivät väli
tuotepanosten hintojen muutokset välity heti BKT-deflaattoriin. 

6Korjausyhtälön taustalla on seuraava spesifikaatio 
a) 10gPt = ao + 10gP10t + Ut . 
b) Ut = PUt-1 + €t 
jossa €t on stokastinen häiriötermi. Ratkaisemalla Ut-1 
lausekkeen (a) avulla ja sijoittamalla näin saatu jäännösvirheen 
Ut:n lauseke hintayhtälöön (a) päädytään lausekkeeseen 
c) 10g(Pt/PIOt ) = (1-p)aO + plog{Pt _1/PIOt _1) + €t 
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3.4 Kotimaisten kysyntäkomponenttien hinnat 

BOF3-malli si.sältää eksplisiittiset hintayhtälöt seuraaville 
kysyntäkomponenteille: yksityiselle kulutukselle ja sen ala
erille palvelusten ja kestokulutustavaroiden kulutuksille, 
valtion kulutukselle, kuntien kulutukselle, kiinteille inves
toinneille sekä kiinteisiin investointeihin sisältyville valtion 
investoinneille ja kuntien investoinneille. Puolikestävien ja 
lyhytikäisten tavaroiden sekä yksityisten kiinteiden inves

tointien hinnat määräytyvät mallissa implisiittisesti. Samoin on 
asia varastonmuutoksen ja tilastovirheen hinnan kohdalla. 
Vientihintojen määräytyminen on esitelty mallin vientilohkolla. 

Yhtälöön (13) perustuvat panos-tuotosestimaatit saatiin yksityi
sen kulutuksen, valtion kulutuksen, kuntien kulutuksen ja kiin
teiden investointien hinnoille. 

(36) 10gPCPIO = 0.0440 10gPl + 0.5890 10gP2 + 0.0021 10gP3 
+ 0.2905 10gPD4 + 0.0744 10gPMC 

(37) 10gPCCGIO = 0.1966 10gP2 + 0.0660 10gPD4 + 0.0497 10gPMC 
+ 0.6877 1 og « 1 +SOCCR2 }\~R2/1. 2094 ) 

(38) 10gPCLGIO = 0.0042 10gPl + 0.1484 10gP2 + 0.0003 10gP3 
+ 0.0957 10gPD4 + 0.0373 10gPMC 
+ 0.7141 10g«I+S0CCR2)/WR2/1.2094) 

(39) 10gPIFIO = 0.0073 10gPl + 0.6810 10gP2 + 0.0096 10gP3 
+ 0.1183 10gPD4 + 0.1838 10gPMI 

Näissä PCPIO on yksityisen kulutuksen, PCCGIO valtion kulutuksen, 
PCLGIO kuntien kulutuksen ja PIFIO kiinteiden investointien hin
nan panos-tuotosestimaatti. Valtion ja kuntien kulutuksen 
panos-tuotosyhtälössä sektorin 2 ansiotaso työnantajan sosiaali
turvamaksuprosentilla korotettuna edustaa julkisen sektorin 
tuottamien markkinoimattomien hyödykkeiden hintaa. 
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Toteutunutta kehitystä mittaavien hintaindeksien ja vastaavien 
panos-tuotoshintaestimaattien välille estimoitiin samanlaiset 
korjausyhtälöt kuin edellä arvonlisäkomponenttien kohdalla. 7 

Yksityisen kulutuksen~ valtion kulutuksen ja kuntien kulutuksen 
hinnoille estimoiduissa yhtälöissä panos-tuotosestimaattien 
trendinomainen poikkeaminen toteutuneesta kehityksestä otettiin 
huomioon trendimuuttujalla. Tämä menettely ei mitenkään muuta 
selitettävän ja selittävän hintamuuttujan välistä homogeeni
suuden astetta~ jonka estimoitavan yhtälön muoto rajoittaa 
ykköseksi. Estimoitiin periodilta 1962.1 - 1981.4 seuraavat 
yhtälöt 

(40) 

(41) 

/ 

1 
log{(PCP-100TC/C)/E aiPCPIO .) = -0.0211 

o . -1 (0.0065) 

1 
0.5939 log((PCP-100·TC/C)/EPCPIO .) 1 - 0.0015 TREND 

( 0.0920) 0 -1 - (0.0004 ) 

SE = 0.0158 ms = 2.211 R2 = 0.669 

aO = .67; a1 = .33 

1 
log((PCCG-100·TCCG/CCG)/EPCCGIO .) = -0.2613 

o -1 (0.0561) 

1 
+0.5819 log((PCCG-100·TCCG/CCG)/EPCCGIO .) 1 
(0.0895) 0 -1 -

-0.0023 TREND 
(0.0005) 

SE = 0.0121 DW = 1.901 R2 = 0.877 

7Ks. alaviite 6. 



(42) 
1 

log((PCLG-100-TCLG/CLG)/rpCLGIO .) 1 = -0.1543 
o -1 - (0.0441) 

1 
+0.7492 log((PCLG-100-TCLG/CLG)/rpCLGIO .) 1 
(0.0710) 0 -1 -

-0.0017 TREND 
(0.0005) 

, SE = 0.0128 DW = 1.972 R2 = 0.902 

3 
(43) log((PIF-100-TITOT/ITOT)/rPIFIO_ i ) = -0.0618 

o (0.0439) 

3 
+0.9571 log((PIF-I00-TITOT/ITOT)/rPIFIO .) 1 
(0.0297) 0 -1-

SE = 0.0199 DW = 2.407 R2 = 0.929 
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Estimoiduissa yhtälöissä välillinen verotus on otettu huomioon 
yhtälön (21) osoittamalla tavalla. Estimoitujen yhtälöiden mu
kaan panos-tuotosestimaattien kautta tulevat hintapaineet eivät 
välittyisi täysimääräisesti kuluvan periodin aikana. Kulutuksen 
hintoihin sektoreittaisten tuotantojen hinnat välittyvät kuiten
kin täysimääräisesti kahden ensimmäisen periodin kuluessa. In
vestointien hintoihin välittymiseen kuluu neljä neljännestä. 
Syynä näinkin pitkään viivästymään voi olla se, että investoin
titavaroiden ostosta ja hinnoista sovitaan usein kauan ennen in
vestointien asentamista. Siten eri sektoreiden tuotantojen 
keskimääräisillä hinnoilla myös investointien asennusajankohtaa 
edeltävien periodien aikana olisi merkitystä investointihyödyk
keiden hintojen määräytymisessä. 

Koska palvelujen tuotanto sisältyy kokonaisuudessaan sektoriin 2 
(palvelukset ym.), niin yksityisen kulutuksen palvelukomponentin 
hinta spesifioitiin riippuvaksi ainoastaan sektorin 2 hinnasta. 
Panos-tuotosasetelmassa kestokulutustavaroiden kulutuksen voi 
ajatella muodostuvan kokonaisuudessaan teollisuuden (sektori 4) 

tuottamista hyödykkeistä ja kulutustavaroiden tuonnista. Esti

moitiin seuraavat yhtälöt: 

\ 
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2 2 
(44) 10g(PCS/LP2_ i ) = -0.1597 + 0.8366 10g(PCS/LP2_i )_1 

o (0.0706) (0.0709) 0 

- 0.0010 TREND 
(0.0004) 

SE = 0.0119 DW = 1.854 R2 = 0.854 

2 
(45) 10g«PCD-100.TCD/CD)/L(.6~PMC+.4.PD4)_i) = -0.1785 

. 0 (0.0663) 

1 
+0.8102 1 og{ (PCD-100· TCD/CD) /L (. 6· Pt1C+. 4· PD4))_1 
(O.0663) 0 

-0.0014 TREND 
(O.0007) 

SE = 0.0281 DW = 1.457 fi2 = 0.810 

joi ssa 

PCS = yksityisen kulutuksen hinta, palvelukset 
PCD = yksityisen kulutuksen hinta, kestokulutustavarat 

Valtion ja kuntien investointien hintaindekseille estimoitiin 
seuraavat tasomuotoiset yhtälöt periodilta 1962.1 - 1981.4: 

(46) PICG = 0.9949 PIF 
(0.0078) 

SE = 6.30· DW = 2.221 jt2 = 0.9822 

(47) PILG = 0.9931 PIF 
(0.0036) 

SE = 1.855 DW = 1.886 RHO = 0.38 

Niissä PICG on valtion investointien hinta ja PILG kuntien in

vestointien hinta. Ensimmäisen kertaluvun autokorreloituneisuu
den poistumiseksi ~untien investointien hintayhtälön estimoin
nissa käytettiin Hildreth - Lu-menetelmää. 
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4 PALKKOJEN MÄÄRÄYTYMINEN 

Palkkojen määräytyminen sektoreittain BOF3-mallissa perustuu ns. 
palkkajohtajuushypoteesiin. Kuten pohjoismaisessa inflaatio
mallissa teollisuus oletetaan palkkajohtajaksi, jota muut 
sektorit seuraavat. Palkkojen muutosvauhti teollisuudessa 
riippuu puolestaan työn kysyntä- ja tarjontatilanteesta. 

Ollakseen mielekäs tämä oletus edellyttää, että työvoiman 

liikkuvuus sektoreiden välillä on niin suuri, etteivät ansio
tasokehitykset eri sektoreilla voi poiketa suuresti toisistaan. 
Pienessä avoimessa taloudessa, jossa on avoin (kilpaileva) ja 
suljettu (ulkomaiselta kilpailulta suojattu) sektori, on luonte
vaa olettaa, että yleinen ansiotasokehitys määräytyy avoimella 
sektorilla. Tämä johtuu eroista hinnoittelukäyttäytymisessä. 
Suljetulla sektorilla, jossa kysyntäkäyrä oletetaan laskevaksi, 
kustannukset voidaan siirtää hintoihin. Pitkän aikavälin kysyn
täkäyrän horisontaalisuuden johdosta avoimella sektorilla vas
taava menettely ei ole mahdollista ilman jatkuvia markkinaosuuk
sien menetyksiä ja työntekijöiden määrän supistuksia. Avoimen 
sektorin kannattavuus voidaan siten tulkita myös eräänlaiseksi 
kansantalouden palkanmaksuvaran mitaksi. 

4.1 Palkat teollisuudessa 

Teollisuudelle estimoidun palkkayhtälön johto perustuu seuraa
ville oletuksille: 

1) Palkkojen muutos jaetaan kahteen komponenttiin: 
sopimuspalkkojen muutoksiin ja palkkaliukumiin. Tämä 
jako on merkityksellinen, jos tekijät, joista 
kummankin palkkakomponentin muutokset riippuvat, eivät 
kaikilta osin ole samoja. Tämä jako mahdollistaa myös 
sopimuspalkkojen käytön autonomisena päätösmuuttuja
na. Tämä voi olla järkevää erityisesti lyhy~n 
aikavälin ennustamisen.ja simulointien yhteydessä. 
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Lähtökohtahypoteesina on, että sopimuspalkkojen nousu 
pienentää palkkaliukumapaineita. 

2) Työpanos on ns. puolikiinteä tuotannontekijä. Tämän 
takia työn rajatuottavuuden ja rajakustannusten 
välinen yhtäsuuruus ei joka heti toteudu. Kun työn 
rajatuottavuus yl ittää rajakus'tannukset, tämä voi 
synnyttää palkankorotuspaineita kahdella tavalla. 
Ensiksikin yritykset pyrkivät rekrytoimaan uusia 
työntekijöitä. Tämä kiristää työmarkkinoita. Toiseksi 
kun yritysten palveluksessa jo ennestään olleet 
työntekijät havaitsevat, että yritysten palkanmaksu
vara on kasvanut, mitä rajatuottavuuden suuremmuus 
rajakustannuksiin nähden myös merkitsee, pyrkivät he 
saamaan tästä osansa palkankorotusten kautta. Tilanne 
muuttuu päinvastaiseksi työn rajakustannusten ollessa 
rajatuottavuutta suurempia. 

Merkille pantavaa on, että työn rajatuottavuuden ja 
rajakustannusten eri suuruuden sekä merkki että koko 
ovat riippumattomia kunakin hetkenä vallitsevan työt
tömyysasteen tasosta. Työttömyysaste ei siten pysty 
ottamaan emo vaikutuksia huomioon. 

3) Työn liikatarjonta (työttömyysasteen poikkeama 
luonnollisesta tasostaan) vaikuttaa palkkamuutoksiin. 
Työn tarjontapuol ell a se vaikuttaa p'al kkavaatimuksi in 
ja työn kysyntäpuolella palkkatarjouksiin, sillä mitä 
suurempi työttömyysaste liittyy tietyn suuruiseen 
uusien työntekijöiden rekrytointitarpeeseen, sitä 
pienempi on työnantajien kilpailu samoista 
työntekijöistä. 

Edellä esitetyn perusteella kirjoitetaan palkkojen muutos
nopeudelle seuraava dynaaminen sopeutusyhtälö: 



(48) w MPL -W = ~llog w/p - ~2log(UR/UR) + 

jossa <Pl' <P2 ) 0 0 ~ <P3 ( 1 
w = nimellisansiotaso 
MPL = työn rajatuottavuus 
p = tuotannon arvonlisäyksen hinta 
UR = työttömyysaste 
UR = luonnollinen työttömyysaste 
wn = sopimuspalkkataso 

o 

(1-<P3) wn wn 

yläpiste (0) tarkoit~aa aikaderivaattaa x = ~ 
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Mikäli yhtälössä (48) parametri <P3 > 0, n11n sopimuspalkkojen 
muutokset eivät välity täysimääräisinä kokonaisansioihin. Ts. 
palkkaliukuma on sitä pienempi, mitä suurempi on sopimuspalkko
jen nousu. 

Nimellispalkkojen sopeutusyhtälö (48) poikkeaa Lipseyn (1960) 
konventionaalisen Phillipsin relaation rationalisoinnissa 
käyttämästä muodosta seuraavissa suhteissa: 

Lipseyn esityksessä implisiittisesti oletettiin, että 
"työpanos on täysin joustava tuotannontekijä, jolloin 
täydellisen kilpailun oletuksen vallitessa yhtä
suuruus MPL = w/p pätee "joka hetki. Tällöin yhtälön 
(48) oikean puolen ensimmäinen termi häviää.8 

Lipseyn esityksessä ansiotason muutosta ei oll~t 
jaettu sopimuspalkkojen nousuun ja palkkaliukumiin. 
Tämä jako tarjoaa ~rään, luonteeltaan institutionaa
lisen perustelun sille, miksi kuluttajahintojen 
muutosvauhti on estimoiduissa ansiotasoyhtä1öissä 

8Useimmissa ekonometrisissa kokonaismalleissa työn kysyntäyhtä
löt ovat olleet ns. osittaisen sopeutuksen malleja ja ansiota
soyhtälöt konventionaaliseen Phillipsin relaatioon perustuvia 
relaatioita. Edellä esitetyn valossa tällaiset työn kysyntä- ja 
ansi otasoyhtäl öt eivät 01 e keskenään täysin konsi stentteja. 
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osoittautunut työmarkkinoiden epätasapainoindikaat
torina käytetyn työttömyysasteen ohella niin keskei
seksi lisäselittäjäksi. 9 On nimittäin luontevaa 
olettaa, että työnantaja- ja työntekijäjärjestöjen 
välisissä palkkaneuvotteluissa toteutunut (kompensaa
tioperiaate) ja/tai odotettu kuluttajahintojen 
nousuvauhti esittää keskeistä osaa. 

Käyttämällä hyväksi BOF3-mallissa omaksuttua 
Cobb - Douglas-tuotantofunktio-oletusta saadaan työn 
rajatuottavuudelle lauseke MPL = ~pQ/N, jossa Q = tuotannon 
arvonlisäys, N = työpanos ja ~ tuotannon jousto työpanoksen 
suhteen. Kun se sijoitetaa~ lausekkeeseen (48) ja korvataan 
ja~kuva-aikainen muutosnopeus x/x diskreetissä ajassa termillä 
810gx päädytään10 

(49) 
(~110g~+~210gTIR) ~1 Qp ~2 

810g w = 1 +~ 1 + 1 +~ l' o~ - 1 +~ l' og UR 

1-~3 
+ ~810g wn 

1 

Konventionaaliseen ~hillipsin relaatioon verrattuna yhtälössä 
(49) on merkille pantavaa, että se sisältää eksplisiittisesti 
tuotantoteknologiaa koskevan oletuksen. Yhtälön (49) ominaisuuk
sista voidaan todeta: 

9Klassisen näkemyksen mukaan, jonka modifikaationa'Friedmanin 
(1968) odotuksin täydennettyä Phillipsin relaatiota voidaan 
pitää, nimellispalkkojen sijasta reaalipalkat sopeutuvat 
työmarkkinoiden epätasapainoon. Tällöin kulutushintojen muutos 
saadaan luontevaksi Phillipsin relaation lisäselittäjäksi. Tämä 
n'äkemys kuitenkin edellyttäisi, että hintamuuttujan saama 
kerroinestimaatti ei merkitsevästi poikkeaisi ykkösestä. 

10Jo 1967 ilmestyneessä artikkelissa E. Kuh esitti USA:n aineis
tolla estimoidut yhtälöä (49) vastaavat (ilman sopimuspalkkoja) 
toimialoittaiset palkkayhtälöt. Myös Ettlinin (1978) estimoimien 
STEP-ma1lin palkkayhtälöiden perusrakenne oli ,sama. Yhtä1ö11ä 
(49) on myös paljon yhteistä Englannissa suosittujen Sarganin 
(1971) kehittämien "real wage resistance" mallien kanssa. Kai
kissa emo tutkimuksissa lähtökohtaoletukset poikkeavat kuitenkin 
sekä toisistaan että tässä esitetyistä. 
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Jos työn kysynt~ on halutulla tasollaan (MPL = w/p), 
niin palkkojen muutos riippuu työttömyysasteesta ja 
sopimuspalkkojen muutoksesta. Palkkojen ja työttö
myysasteen välinen Phillipsin relaatio on alaspäin 
laskeva. 

Jos taloudessa vallitsee täystyöllisyys eli UR = UR, 
niin pitkällä aikavälillä palkat ovat ensimmäisen as
teen homogeeninen funktio sekä tuotannon arvonlisäyk
sen hinnan että työn keskimääräisen tuottavuuden 
suhteen. Cobb - Douglas-teknologian implikaatio, että 
palkkatulojen osuus kokonaistuloista on pitkällä 
aikavälillä vakio, pätee siis myös siinä tapauksessa~ 
että työn kysyntä on tarjontarajoitteinen. 

Sopimuspalkkojen muutoksen vaikutus kokonaisansiota
sokehitykseen on ohimenevä. Sopimuspalkkojen muutos 
voi joko nopeuttaa tai hidastaa työmarkkinoiden sopeu
tumista tasapainoa kohti. 

Merkille'pantavaa yhtälössä (49) on myös, että se toisin kuin 
yleensä estimoiduissa palkkayhtälöissä sisältää kulutuksen 
hinnan sijasta tuotannon arvonlisäyksen hinnan. Tämä johtuu 
siitä, että hintamuuttuja tulee yhtälöön mukaan työn kysyntä
puolelta. Tällöin voitonmaksimointitapauksessa relevantti 
hintamuuttuja on tuotannon arvonlisäyksen hinta. Kulutuksen 
hinta on relevantti hintamuuttuja työn tarjoajan kannalta. 
Kuluttajahintojen vaikutukset palkkoihin välittyvät työttömyys
asteen ja sopimuspalkkojen kautta. 

Yhtälöä (49) estimoitaessa luovuttiin oletuksesta, että palkko
jen sopeutuminen toisaalta tuottavuuteen Q/L ja toisaalta tuo
tannon arvonlisäkomponentin hintaan p olisi yhtä nopeata. Palk
kojen pitkän aikavälin jousto kummankin muuttujan suhteen rajat
tiin yhtälön (49) mukaisesti ykköseksi. Estimoitaessa yhtälöä 
(49) vastaava relaatio saatiin 
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(50) ~log WR4 = -0.0477 + 0.4405 ~log WNR 
(0.0154) (O.0752) 

~ 
PGDP4 

+0.1387 log WR4 (SOCSR+SOCGR+l) 
{O.0320 ·-1 

5 
-0.0076 L bvlogUR_4_v (0.0034) 0 

R2 = 0.487 DW = 2.32 SE = 0.0138 

Estimointiperiodi on 1963.1 - 1981.4 ja käytetyt muuttujasymbo
lit ovat seuraavat! 

I 
WR4 = ansiotasoindeksi, teollisuus 
WNR = sopimuspalkkaindeksi 
PGDP4 = bruttokansantuotteen hintaindeksi, tkh, teollisuus 
GDP4 = tuotannon Jäärä, teollisuus 
LW4 = ansiotyöpanos, teollisuus 

SOCSR = työnantaja~ kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksuperuste 
SOCGR = työnantaja1 lapsilisämaksuperuste 
UR = työttömyysdste 

Viivästettyjen muu~tujien painot ovat seuraavat: 

v 0 1 2 :3 4 5 6 summa 

av .25 .21 .18 .14 .11 .07 .04 1 1. asteen Almon 
b .11 .18 .21 1:.21 .18 .11 1 2. asteen Almon v 

Estimoidun yhtälön mukaan palkat reagoivat selvästi nopeammin 
työn rajatuottavuuqen ja rajakustannusten väliseeen eroon kuin 
työn 1 i ikatarjontaJn (työttömyysasteeseen ). Sopimuspal kkojen 
muutoksilla on voimakas negatiivinen vaikutus palkkaliukumiin. 
Tämän takia vajaat ,puolet sopimuspalkkojen noususta näkyy teol
lisuuden kokonaisarlsioiden nousuna. Työttömyysastemuuttujasta 

I . 

kokeilluista erilai!!sista transformaatioista logaritminen trans-
formaatio toimi parhaiten. Työttömyysasteen palkkojen muutosta 
1 i säävä vaikutus kasvaa si i s enemmän ku.i n 1 ineaari sesti työttö-

II 

myysasteen pienete~sä. 
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4.2 Palkat ,muilla sektoreilla ja sopimuspalkat 

Vertailtaessa muiden sektoreiden ansiotasokehitystä teollisuuden 
ansiotasokehitykseen havaittiin, että käytettävissä olevan 
aikasarja-aineiston valossa ansiotasokehitys on aina vuoteen 
1975 asti ollut maataloudessa ja metsätaloudessa systemaat
tisesti nopeampaa ja palvelu- ym. sektorilla systemaattisesti 
hitaampaa kuin teollisuudessa. Vuodesta 1975 lähtien tällaisia 
trendinomaisia kehityseroja ei enää ole havaittavissa. 

Sektoreittaisessa ansiotasokehityksessä havaitut erot herättävät 
kuitenkin kysymyksen, onko teollisuuden palkkajohtajuutta koske
va hypoteesi (ainakin vuoteen 1975 asti) hylättävä. Näin ei 
asian välttämättä tarvitse olla. Trendinomaiset erot sektoreit
taisessa ansiotasokehityksessä voivat johtua rakenteellisista 
tekijöistä. Eri ammattiryhmiä ja erilaista koulutustasoa edusta
vien työn'tekijöiden osuus kunkin sektorin käyttämästä työvoimas
ta ei ole kehittynyt samalla tavoin eri toimialoilla. Näin eri 
sektore,iden keskimääräisten ansiotasojen kehitys on systemaatti
sesti erilaista siitä huolimatta, että eri työntekijäryhmissä 
ansiotasojen muutosvauhdit vastaisivat toisiaan. Syynä trendin 
tait~umiseen vuoden 1975 tienoilla voi olla se, että edellä ku
vattu raken.nemuutos on tuolloin päättynyt. Syynä voi myös 011 a 
se, että vuoden 1974 loppuun asti selitettävät ansiotasosarjat 
perustuvat Tilastokeskuksen vanhoihin ansiotasoindekseihtn mutta 
vuodesta 1975 lähtien Tilastokeskuksen uudistettuihin ansiota
soindekseihin. Konstruointitavoiltaan kyseiset indeksit poikkea
vat jossain määrin toisistaan. 

Em. näkökohtien perusteella ei nähty tarpeelliseksi luopua 
teollisuuden palkkajohtajuutta koskevasta hypoteesista. Raken
teellisista tekijöistä johtuvaksi tU'lkitut erot eri sektoreiden 
ansiotasokehityksissä otettiin huomioon trendimuuttujalla, joka 
vuodesta 1975 lähtien saa arvon nolla. Palkkayhtälöt estimoitiin 
ns. II virheenkorjausmalleina ll siten että sektoreittaisten ansiota
sojen pitkän aikavälin jousto teollisuuden ansiotason suhteen on 

ykkönen. Erikoistapauksenaanhan tällainen spesifikaatio sisältää 
)~ 
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tavanomaisen osittaisen sopeutuksen mallin. Koska painoa, jolla 
sopimuspalkat lyhyellä aikavälillä välittyvät eri sektoreiden 
kokonaisansioihin, ei a priori -perustein ole syytä mitenkään 
rajata, käytettiin estimoiduissa yhtälöissä lisäselittäjänä 
sopimuspalkkojen muutosta. Estimoitaessa yhtälöt periodilta 
1962.1 - 1981.4 saatiin seuraavat tulokset: 

(51) ~log WR1 = 0.0103 + 0.7897 ~log WR4 + 0.1230 l09(~) 1 
(0.0054) (0.1327) (0.0434) -
+ 0.0047 DTREND74 

(0.0016) 

SE = 0.0217 DW = 2.262 ~2 = 0.391 

(52) ~log WR2 = 0.1176 ~log WNR + 0.8293 ~log WR4 
(0.0495) (0.0454) 

+0.1452 l09(~) - 0.0011 DTREND74 
(0.0492) -1 (0.0004) 

SE = 0.0075 DW = 2.216 ~2 = 0.8367 

(53) ~log WR3 = 0.0244 + 0.8678 ~log WR4 + 0.5256 l09(~) 
(0.0128) (0.2892) (0.1023) -1 
+ 0.0125 DTREND74 

(0.0028) 

SE = 0.0451 DW = 2.154 ~2 = 0.375 

joissa 

WR1 = ansiotasoindeksi, maatalous 
WR2 = ansiotasoindeksi, palvelukset ym. 
WR3 = metsätalous 
WNR = sopimuspalkkaindeksi 
DTREND74 = trendimuuttuja, jOka 1975.1 lähtien saa arvon nolla 

Estimoitujen yhtälöiden mukaan teollisuuden ansiotason muutokset 
välittyvät suurimmaksi osaksi muiden sektoreiden palkkoihin jo 
saman periodin aikana. Loppuosa teollisuuden ansiotason muutok-
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sesta välittyy geometrista viivästymäjakaumaa noudattaen. Yhtä
löiden (51) - (53) pitkän aikavälin tasapaino1ausekkeet ovat 
muotoa 10g WRi = 10g WR4 + ai ; i = 1, 2, 3. 

BOF3-mallissa on myös yhtälö sopimuspalkoille. Erityisesti usei
ta vuosia käsittävissä simuloinneissa sopimuspalkkojen käsittely 
endogeenisena muuttujana on mielekästä. 

Sopimuspalkkojen muutokselle estimoitiin seuraava yksinkertainen 
yhtälö: 

(54) A4log WNR = 0.0296 + 0.5938 A4log PCP ~ 0.0052(UR-UR 4) 
(0.0048) (0.054Ö) (0.0021)-

SE = 0.0192 DW = 0.840 R2 = 0.601 

jossa A
4 tarkoittaa neljän periodin differenssiä. 

Estimointiperiodi oli 1961.1 - 1981.4. 

Yhtälön (54) mukaan sopimuspalkkojen muutosvauhti riippuu posi
tiivisesti kuluttujahintojen muutosvauhdista ja negatiivisesti 
työttömyysasteen muutoksesta. Estimoidun yhtälön mukaan työttö
myysasteen tasolla ei siis olisi vaikutusta sopimuspalkkojen 
nousuvauhtiin. ( 

5 LOPUKSI 

BOF3-mallin hinta-palkkalohko on kooltaan melko suuri. Tämä joh
tuu lähinnä hintalohkolla omaksutusta rakennelähestymistavasta. 
Kunkin sektorin tuotannon hinnalle on ensin estimoitu selitysyh
tälö. Tuotannon arvonlisäyskomponenttien ja kotimaisten kysyn
täkomponenttien hinnat on tämän jälkeen voitu panos-tuotos
asetelmaa käyttäen ilmaista tuotannon sektoreittaisten hintojen 
ja tuontihintojen avulla. Tämän lähestymistavan etuna on, että 
kilpailuolosuhteissa olevat erot on mahdollista sektoreittaisia 
hintayhtälöitä spesifioitaessa ottaa huomioon. 
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Hinta- ja palkkayhtälöitä estimoitaessa erityistä huomiota kiin
nitettiin teorian implikoimien pitkän aikavälin ominaisuuksien 
toteutumiseen. Kaikissa hinta- ja palkkayhtälöissä selitettävät 
muuttujat ovat pitkällä aikavälillä muiden hintojen ja/tai palk
kojen ensimmäisen asteen homogeenisia funktioita. Tästä ominai
suudesta seuraa, että ulkomaisten hintojen ja valuuttakurssien 
muutokset välittyvät pitkällä aikavälillä täysimääräisesti koti
maisiin hintoihin. 

Monetaarisilla tekijöillä ei BOF3-mallin hinta-palkkalohkolla 
ole suoria vaikutuksia hintoihin tai palkkoihin. Rahapolitiikan 
vaikutukset kotimaiseen inflaatioon välittyvät reaalikysynnän 
(tuottavuuden ja työttömyysasteen) kautta. 

Pienessä avotaloudessa rahapolitiikka voi kuitenkin myös kiin
teiden valuuttakurssien vallitessa vaikuttaa devalvaatio- tai 
revalvaatio-odotuksiin ja sitä kautta välittyä kotimaiseen 
inflaatioon. Tätä kanavaa ei BOF3-mallissa ole mukana. Tarve 
odotusten nykyistä huolellisempaån mallittamiseen onkin suuri 
- ei vain BOF3-mallin hinta-palkkalohkolla vaan myös mallin 
muilla lohkoilla. 
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LI ITE 1 

AVOIMEN SEKTORIN HINTAYHTÄLÖN JOHTO 

Maksimoidaan yrityksen voitto yli ajan tuotannon Xt+j suhteen 

s.e. 

Ratkaisemalla Pt kysyntäfunktiosta ja sijoittamalla se voitto
lausekkeeseen saadaan voitonmaksimoinnin ensimmäisen kertaluvun 
ehdoksi annetulla pääomalla 

Ns. Eulerin yhtälöiden (2) lisäksi äärettömän aikahorisontin 
maksimointitehtävän ratkaisun on lisäksi täytettävä ns. trans
versaalisuusehto, joka on muotoa 

Jakamalla Eulerin yhtälöistä ensimmäinen (j = 0) termillä 
Pt{1-1/e1) saadaan 

(4) 

Käyttämällä hyväksi logaritmista approksimaatiota 
(y-z)/y ~ log y/z, kun y-z on pieni suhteessa y:hyn, voidaan (4) 
kirjoittaa muotoon 
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(5) 

Cobb - Douglas-tuotantofunkt10-oletuksen vallitessa 

(6) 

jossa 1-a on tuotannon jousto pääoman suhteen ja 0 on vakio. 

Sijoittamalla yhtälö (6) yhtälöön (5), ratkaisemalla Pt ja 
Pt +1 kysyntäyhtälöstä ja merkitsemällä pienillä kirjaimilla vas
taavien isojen kirjaimien logaritmeja saadaan 

(7) 

61 f 61 fe f 62 e 62 
Zt = X-(wt-Pt) - ~(Pt+l-Pt) -~ Yt+l + (~-62C2)Yt 

61 (l-a) 61Y 

+ 62C2Yt-1 - Aa kt - Aa t + c3 

Viivästymäoperaattoreita (LiXt = Xt _i ) käyttäen yhtälön (7) vasen 

puoli voidaan kirjoittaa muotoon (ks. Sargent 1979, luku IX) 
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jossa P1 ja P2 ovat differenssiyhtälön (7) homogeenisen osan ka
rakteristisia juuria siten, että P1 + P2 = -c1 ja P1P2 = c2 

Toinen juurista on stabiili ja toinen epästabiili. Oletetaan, 
että P1 on stabiili juuri ja jaetaan yhtälön (7) molemma~ puolet 
termillä (1-P2L). Yhtälön (7) ratkaisuksi saadaan (ks. Sargent, 
1979 luvut IX ja XIV) 

(8) 

Oletetaan, että yritykset odottavat palkkojen, ulkomaisten hin
tojen, ulkomaisen aktiviteetin ja pääoman kasvavan vakionopeuk
silla w, IT, Py ja Pk' jolloin 

Vähentämällä yhtälön (8) molemmilta puolilta xt _1 voidaan se 
kirjoittaa muotoon 

(9) 
_ 13 1 f 

xt - xt_1 - -(1-P1)xt _1 - (p -I)A(Wt-pt ) 
2 

f3 2c2 13 1 (l-a) . 

+ ~(y t -y t-1) + (P2-1 )Aa kt 

f3 1Y 
+ {P2-I )Aa t + a4 
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jossa 

Sijoitetaan (9) lausekkeen (1) kysyntäyhtälöön. Saadaan 

(10) 
f 1-1l1 1 f 

Pt = Pt + ~ xt _1 + (1l2-I )A (wt-Pt ) 

+ B2(l)( ) (l-a) k Y t 
F1 -1l1 Yt-Yt-1 - {1l2-l)Aa t - {1l2-l)Aa 

a4 + 109 b - -B1 

Differoimalla yhtälö (10) ja korvaamalla ~Xt_1 kysyntäyhtälöllä 

päädytään 

(11) ~Pt = (1l2:I )A ~Wt + (1- (1l2:I)A)~pi 

f B2 
+ (l-1l1 )(Pt-1-Pt-1) + F1(1-1l1 )~Yt 

1-a ~k Y + (1 )1 b 
- {1l2-l)Aa t - {1l2-l)Aa -1l1 09 

Nähdään, että luvun 2.1 lausekkeen (3) parametrien aO' a1 ja a2 
sisältö.on seuraava: 

ao = ll~Aa + (1-1l1 )109 b 

a1 = 1/(1l2-1)A 

, 
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1 JOHDANTO 

BOF3-malli on lyhyen aikavälin.ominaisuuksiltaan keynesiläinen 
kysyntärajoitteinen mall i. Kotitaloudet kohtaavat kysyntärajoi
tuksen työmarkkinoilla ja yritykset hyödykemarkkinoilla. Tämän 
takia tuloilla on keskeinen merkitys hyödykkeiden kysynnän mää
räytymisessä. Kokonaistaloudellisissa malleissa nimelliset tulo
muuttujat ovat tärkeitä myös tilinpidollisten identiteettien um
peutumisen ja sektoreittaisten budjettirajoitusten huomioon ot
tamisen kannalta. 

Funktionaaliseen tulonjakoon liittyviä tulokäsitteitä ovat brut
totoimintaylijäämä, palkkatulot ja työnantajain sosiaalivakuu
tusmaksut. Tarkastelu aloitetaan niistä. Tämän jälkeen edetään 
kotitalouksien käytettävissä olevien tulojen määräytymiseen ja 
lopuksi tarkastellaan yhteisöjen verotettavien tulojen määräyty
mi stä. 

2 FUNKTIONAALINEN TULONJAKO 

2.1 Palkkatulot, työnantajain sosiaalivakuutusmaksut ja 
bruttotoimintaylijäämä 

Funktionaaliseen tulonjakoon liittyvistä tulokäsitteistä palkka
tulot, työnantajain sosiaalivakuutusmaksut ja bruttotoimintayli
jäämä määräytyvät suoraan seuraavista identiteeteistä: 

Palkkatulot 

(1) YW1 LW1·WR1/100 
(2) YW2 LW2·WR2/100 
(3) YW3 = LW3·WR3/100 
(4) YW4 LH4·WR4/100 
(5) YW YWl+YW2+YW3+YW4 
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Työnantajain sosiaalivakuutusmaksut 

(6) SOCC1 = SOCCR1·YW1 
(7) SOCC2 = SOCCR2·YW2 
(8) SOCC3 SOCCR3·YW3 
(9) SOCC4 SOCCR4·YW4 
(10) SOCC = SOCC1+S0CC2+S0CC3+S0CC4 

Bruttotoimintaylijäämä 

(11 ) YNW1 GOPV1 - YW1 - SOCC1 
(12) YNH2 = GDPV2 - YW2 - SOCC2 
(13) YNW3 GDPV3 - YW3 - SOCC3 
(14) YNW4 GDPV4 - YW4 - SOCC4 
(15) YNW YNW1+YNW2+YNW3+YNW4 

joi ssa 

YW1 = palkkatulot, maatalous, mmk 
YW2 -"- palvelukset ym., mmk 
YW3 = -"- metsätalous, mmk 
YW4 = -"- teollisuus, mmk 
YW = -"- , yhteensä, mmk 
LW1 ansiotyöpanos, maatalous, 1975-mmk 
LW2 = -"- , pal vel ukset ym., 1975-mmk 
LW3 = -"- , metsätalous, 1975-mmk 
LW4 = -"- , teollisuus, 1975-mmk 
WR1 ansiotaso, maatalous, 1975=100 
WR2 = -"- palvelukset ym., 1975=100 
WR3 -"- ,metsätalous, 1975=100 
WR4 -"- ,teollisuus, 1~75=100 
SOCC1 = työnantajain sosiaalivakuutusmaksut, maatalous, mmk 
SOCC2 = -"- , palvelukset ym., mmk 
SOCC3 = _11- , metsätalous, mmk 
SOCC4 = _11- , teoll i suus, mmk 
SOCC = -"- , yhteen sä, mmk 



SOCCR1 = työnantajain sosiaalivakuutusmaksujen 

SOCCR2 = 
SOCCR3 = 
SOCCR4 = 

osuus palkkasummasta 
_"-
_"-
_"-

, maatalous 
pal vel ukset ym. 
metsätalous 
teo" i suus 

YNWl bruttotoimintaylijäämä, maatalous, mmk 
YNW2 _"- pal vel ukset ym., mmk 

YNW3 
YNW4 
YNW 

_"-
_"-

metsätalous, mmk 
teollisuus, mmk 

_"- , yhteensä, mmk 
= tuotannon arvo (th), maatalous, mmk GDPV1 

GDPV2 = 
GDPV3 = 
GDPV4 = 

_"- palvelukset ym., mmk 

_"-
metsätalous, mmk 
teo" i suus, mmk 

Työnantajain sosiaalivakuutusmaksut määrittelevissä identi
teeteissä (6) - (9) sosiaalimaksuperustemuuttujat SOCCRi 
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(i=1, •• ,4) määräytyvät BOF3-mallissa endogeenisesti. Seuraavassa 
tarkastellaan lähemmin kyseisille muuttujille estimoituja 

yhtälöitä. 

2.2 Työnantajain sosiaalivakuutusmaksuperusteet 

Työnantajain sosiaalivakuutusmaksut ovat työnantajien palkansaa
jien hyväksi suorittamia maksuja. Suurin osa näistä maksuista on 
pakollisia ja peritään määräosuutena maksetuista palkoista. Tär
keimmät sosiaalivakuutusmaksut ovat työnantajan sosiaaliturva
maksu (työnantajan kansaneläke-, s~irausvakuutus- ja lapsilisä
maksu) sekä TEL- ja LEL-maksut. Työnantajan sosiaaliturvamaksua 
maksavat kaikki työnantajat. Yksityiset työnantajat maksavat li
säksi joko TEL-. tai LEL-maksuja.Ju1kisyhteisöihin luettavilta 
työnantajilta ei kyseisiä maksuja peritä, sillä ne maksavat eläk
keet ym. etuudet suoraan työntekijöilleen muodostamatta niitä 
varten rahastoja. 
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Sektoreittaisille työnantajain sosiaalivakuutusmaksujen palkka
osuuksille estimoitiin periodilta 1960.1 - 1979.4 seuraavat yh
tälöt: 

(16) (SOCCR1-S0CSR-SOCGR) = 0.034 + 1.032 SOCLELR 
(0.0016)(0.023) 

-
SE = 0.0068 DW = 1.015 R2 = 0.963 

(17) (SOCCR2-S0CSR-SOCGR) = 0.069 
(0.0035) 

+0.654 (0.9 • SOCTELR + 0.1 • SOCLEL'R) 
( 0.061) 

SE = 0.014 DW = 0.206 R2 = 0.672 

(18) (SOCCR3-S0CSR-SOCGR) = 0.038 + 0.900 SOCLELR 
(O.0017)(0.024) 

SE = 0.0072 DW = 1.081 R2 = 0.946 

(19) (SOCCR4-S0CSR-SOCGR) = 0.018 + 1.046 SOCTELR 
(0.0016) (0.023) 

SE = 0.0063 DW = 1.137 R2 = 0.962 

jossa 

SOCSR = työnantajan kansaneläke- ja sairausvakuutusperuste 
SOCGR = työnantajan lapsilisämaksuperuste 
SOCTELR = TEL-maksuperuste 
SOCLELR . = LEL-maksuperuste 

Estimoiduissa yhtälöissä työnantajan sosiaaliturvamaksuperusteen 
(SOCS~+SOCGR) vaikutuksen kerroin työnantajain sosiaalivakuutus
maksujen palkkaosuuteen on a priori rajattu ykköseksi. Sosiaali-



turvamaksujen lisäksi maa- ja metsätaloussektorin yrittäjien 
oletetaan maksavan LEL-järjeste1män mukaisia maksuja ja 
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teo11 i suussektorin yrittäjien TEL-järjestelmän mukai si a maksuja. 
Kyseisi1le sektoreille estimoiduissa yhtä1öissä TEL- ja LEL
maksuperustemuuttujat 'saivat lähellä ykköstä olevat kerroinesti
maatit. Tämä oli odotettua, koska näillä sektoreilla ju1kisyh
teisöjen toiminta on hyvin vähäistä. Palveluiden ym. sektorilla 
TEL- ja LEL-maksuperusteet painotettiin yhteen kyseisen sektorin 
TEL- ja LEL-maksuista saatavilla olevien tietojen perusteella. 
Näin yhteenpainotetun maksuperustemuuttujan kerroinestimaatti 
jäi sel västi ykköstä pienemmäksi. Tämä 01 i odotettua, koska myös 
julkinen sektori sisältyy tähän sektoriin. 

3 KOTITALOUKSIEN KÄYTETTÄVISSÄ OLEVAT TULOT 

Kotitalouksien käytettävissä olevat tulot voidaan määritellä 
palkka-, yrittäjä- ja omaisuustulojen summana, josta on vähen
netty kotitalouksien nettotulonsiirrot muille sektoreille: 

(20) YD = YW+YSE+YOH-(TYP-TRCGH)-(SOCLS-TRSH)+TRHOV 

YD = kotitalouksien käytettävissä olevat tulot, mmk 
YSE = yrittäjätulot, mmk 
YOH = kotitalouksien omaisuustulot, netto, mmk 
TYP = kotitalouksien välittömät verot, mmk 
TRCGH = valtion tulonsiirrot kotitalouksille, mmk 
SOCLS = vakuutettujen kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksut, mmk 
TRSH = kansaneläkelaitoksen maksamat etuudet, mmk 
TRHOV = muut tulonsiirrot kotitalouksille, netto, mmk 

Yhtälön (20) oikean puolen ensimmä{nen termi YW määräytyy 
identiteeteistä (1) - (5). Muuttujien TYP, SOCLS ja TRSH määräy
tymisyhtä1öt on esitetty julkisen talouden lohkolla. Valtion tu
lonsiirrot TRCGH on eksogeeninen politiikkaparametri. Tarvitaan 
siis selitysyhtälöt yrittäjätuloi1le YSE, omaisuustuloille YOH 
ja kotitalouksien saåmi11e muille tulonsiirroille TRHOV. 
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3.1 Yrittäjätulot 

Yrittäjätuloilla tarkoitetaan kotitalouksien harjoittaman yrit
täjätoiminnan toimintaylijäämää, josta on vähennetty yrittäjä
toiminnan harjoittamisen yhteydessä maksettaviksi tulleet omai
suustulot. Yrittäjätuloille sektoreittain estimoiduissa 
yhtälöissä oletetaan, että bruttotoimintaylijäämän vaihtelu~ nä
kyvät yrittäjätulojen vaihteluna. Yrittäjätulojen osuuden vas
taavan sektorin bruttotoimintaylijäämästä oletetaan kuitenkin 
nousevan, jos BKT-deflaattorin nousuvauhti on kyseisellä sekto
rilla investointien hintojen nousuvauhtia nopeampaa ja päinvas
toin. 

Yrittäjätuloille estimoitiin sektoreittain periodilta 1962.1 -
1981.4 seuraavat yhtälöt: 1 

(21) åYSE1/YNW1_1 = 0.6212 åYNW1/YNW1_1 
(0.0164) 

+ 0.0826 å2 log (PGDP1/PIF) 
(0.0236) 

SE = 0.0139 DW = 1.082 R2 = 0.956 

(22) åYSE24/(YNW2_1+YNW4_1) = 0.3973 åYNW2/(YNW2_1+YNW4 _1) 
(0.0140) 

+ 0.2968 åYNW4/(YNW2_1 + YNW4_1) 
(0.0304) 

4 
+ 0.5960 L ai ålog (PGDP2/PIF)_; 

(0.1124) ;=0 

lSektoreiden 2 ja 4 yrittäjätuloja käsitellään yhtenä eränä, 
sillä disaggregoidumpaa dataa ei ollut saatavilla. 



viiväst mä i o 1 2 3 4 

paino ai .14 .23 .26 .23 .14 

SE = 0.0087 DW = 0.848 R2 = 0.927 

(23) ~YSE3/YNW3_1 = 0.7367 ~YNW3/YNW3_1 
(0.0107) 

+ 0.0475 ~2log (PGDP3/PIF) 
(0.0212) 

SE = 0.0130 ml = 0.724 

(24) YSE = YSEl + YSE24 + YSE3 

joi ssa 

YSEl = yrittäjätulot, maatalous, mmk 

ii2 = 0.987 

1 

YSE24 muut yrittäjätulot ja yrittäjätulon otot, 
YSE3 yrittäjätulot, metsätalous, mmk 

mmk 

PGOPl tuotannon arvonl i säyksen deflaattori, maatalous 
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PGOP2 _11- pal vel ukset ym. 
PGDP3 = _11- metsätalous 
PIF = investointien hintaindeksi 

ja ~2 tarkoittaa kahden periodin differenssiä. 

Estimoiduissa yhtälöissä Durbin - Watson-testisuureiden arvot 
ovat melko alhaisia ja ne osoittavat jäännösvirheen positiivista 
autokorreloituneisuutta. Tämä voi johtua paitsi yhtälöiden puut
teellisesta täsmennyksestä, selitettävien muuttujien neljännes
vuosihavaintojen generointitavasta. Koska todellisia neljännes
vuosihavaintoja ei suor~an tilastoista ollut saatavilla, ne jou
duttiin interpoloimaan trendiä apuna käyttäen. 

Yhtälöiden (21) - (23) pitkän aikavälin ominaisuuksista voidaan 
\ . 

todeta, että jos tuotannon arvonlisäysten deflaattoreiden ja in-
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vestointien hintaindeksien muutosnopeudet olisivat samat, niin 
yrittäjätulojen osuudet bruttotoimintaylijäämistä stabiloituisi

vat pitkällä aikavälillä maataloudessa 62 prosenttiin, palveluk
set ym. -sektorilla 40 prosenttiin, teollisuudessa 30 prosenttiin 
ja metsätaloudessa 60 prosenttiin. 

3.2 Kotitalouksien omaisuustulot, netto 

Kotitalouksien netto-omaisuustulot muodostuvat korko- ja osinko
tulojen ja korkomenojen erotuksesta. 2 Kotitalouksien netto

omaisuustuloille estimoidussa yhtälössä nettokorkotulojen olete
taan syntyvän valtion yleisön obligaatioille maksamista korois
ta. Kotitalouksien saatavien ja velkojen korkojen oletetaan siis 
nettoutuvan pois. Tämä oletus on jouduttu tekemään, koska 
BOF3-malliin ei sisälly tietoja kaikista kotitalouksien saata
vista ja veloista. 

Osinkotulojen osalta kotitalouksien pääomatulojen oletetaan 
riippuvan yhteisöjen bruttotoimintaylijäämästä verojen jälkeen. 
Estimoidussa yhtälössä kyseistä muuttujaa edustaa lauseke YNW
YSE-TYC, jossa TYC on yhteisöjen välittömät verot. 

Kotitalouksien netto-omaisuus tuloil)e estimoitiin periodilta 
1962.1 - 1981.4 seuraava yhtälö 

(25) 

3 
YOH = 0.02115 SECPCG 1 + 0.02014 I a· (YNW 3 .-YSE 3 .-TYC 3 .) 

(0.00727) - (0.00464) i=O 1 - -1 - -1 - -1 

2Myös vahinkovakuutusmaksujen ja -korvausten erotus on sisäl
lytetty tähän erään. Muutamaa vuotta lukuun ottamatta kyseinen 
erotus on kuitenkin ollut nolla. 



267 

viivästymä i o 1 2 3 

paino ai .20 .30 .30 .20 1 

SE = 36.25 DW = 0.147 R2 = 0.779 

jossa SECPCG = yleisön hallussa olevat valtion obligaatiot, mmk. 

Valtion obligaatioiden kerroinestimaatti voidaan tulkita esti
mointiperiodill~ keskimäärin vallinneeksi obligaatiokoroksi. 
Vuositasolle muutettuna se vastaa 8.5 prosentin korkoa ja on 
varsin lähellä todellista obligaatiokorkoa. Yhtälössä (25) olisi' 
1 uonno11 i sesti 011 ut mi el ekkäämpää käyttää toteutunutta obligaa
tiokorkosarjaa kuin vakioida se estimoitavaksi parametriksi. 
Neljännesvuosittaista aikasarjaa liikkeellä olevan obligaatiova
rannon keskimääräisestä nimelliskorosta ei yhtälöä estimoitaessa 
kuitenkaan ollut suoraan saatavilla. 

Kuten edellä yrittäjätulojen yhtälöissä DW-testisuureen osoitta
ma jäännöstermin positiivinen autokorreloituneisuus johtuu aina
kin osittain neljännesvuosihavaintojen generointitavasta. 

3.3 Muut tulonsiirrot kotitalouksille 

Muut nettotulonsiirrot kotitalouksille ovat lähinnä kotitalous
sektorin ja muun yksityisen sektorin välisiä tulonsiirtoja3• 
Erää dominoivat TEL:n ja LEL:n eläkkeet sekä tapaturma- ja 
työttömyysvakuutuskorvaukset. 

Tämän tulonsiirtoerän selitysyhtälön täsmennyksen lähtökohtaole
tuksena on, että vakuutusjärjestelmien maksamat etuudet vastaa
vat pitkällä aikavälillä vakuutusmaksuja. Tämä ei välttämättä 
ole realistinen oletus, sillä Suomen sosiaalivakuutusjärjestelmä 

3Erään si säl tyvät myös kotital ouksi en ja kunti en väli set netto
tulonsiirrot. 
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perustuu osittain rahastointiin. Jotta tämä oletus olisi mielekäs, 
on siten lisäksi oletettava, että rahastojen tuotto käytetään 
rahastojen kartuttamiseen. Ottamalla huomioon työttömyysvakuu
tuskorvausten riippuvuus työttömien lukumäärästä ja sitomalla 
kyseisten korvausten suuruus ansiotasoon päädyttiin seuraavaan 
periodilta 1962.1 - 1981.4 estimoituun selitysyhtälöön 

(26) 64TRHO = 0.1741 [100(SOCC-SOCG-SOCCS-TRHOV)/PCP 
(0.138) 

+ 0.97.LU.WR/PCP]-4 + 0.9713 64LU·WR/PCP 
(0.2721) 

SE ~ 50.89 DW = 0.572 R2 = 0.418 

TRHO muut nettotulonsiirrot kotitalouksille, 1975-mmk 
PCP yksityisen kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
LU työttömien lukumäärä 
WR ansiotasoindeksi, 1975=100 

ja 64 tarkoittaa neljän neljänneksen differenssiä. 

Yhtälön (26) oikealla puolella erotus SOCC-SOCG-SOCCS edustaa 
yksityiseen sektoriin lukeutuvan sosiaaliturvajärjestelmän tulo
ja. Yhtälön mukaan kyseisten maksujen korotukset (alennukset) 
eivät välity heti maksettaviin etuuksiin vaan jakautuneesti vii
västyneenä. Yhtälö on estimoitu reaalisena, koska etuudet olete
taan nimellisinä kuluttajahintoihin indeksoiduiksi. Kuluttaja
hintojen nousu välittyy siis nimellisiin etuuksiin heti. Käypä
hintaisina muut tulonsiirrot kotitalouksille ratkeavat siis 
identiteetistä 

(27) TRHOV = PCP·TRHO/100 
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4 YHTEISÖJEN VEROTETTAVAT TULOT 

Yhteisöt maksavat tulojensa perusteella veroja sekä valtiolle 
että kunnille. Yhteisöjen verotettavien tulojen määrä ei kuiten
kaan ole sama valtion verotuksessa ja kunnallisverotuksessa. Yh
teisöjen verotettavat tulot kunnallisverotuksessa ovat olleet 
yli kaksinkertaiset valtionverotuksessa verotettaviin tuloihin 
nähden. Tähän on syynä ensiksi se, että osa menoista katsotaan 
valtion verotuksessa mutta ei kunnallisverotuksessa vähennyskel
poiseksi, ja toiseksi kuntien harkintaverotus. Pelkästään identi
teettien avulla ei BOF3-mallissa päästä oikeaan verotettavan tu
lon käsitteeseen. BOF3-mallissa lähinnä sitä oleva käsite on yh
teisöjen jakamaton voitto ennen verotusta YC. 

(28) YC = YNW - YSE' - YOH - TRHOV 

Yhteisöjen jakamattomien voittojen YC ja verotettavien tulojen 
välissä ovat kirjanpidolliset poistot, varastovaraukset, velko
jen korot ym. verolainsäädännön sallimat vähennyskelpoiset 
menot. Verolainsäädäntö antaa yrityksille varsin suuren vapauden 
jaksottaa verovähennyskelpoiset kulunsa eri vuosille. Jos yritys 
jonain vuonna ei voi tai halua käyttää verolainsäädännön salli
mia vähennysoikeuksia maksimaalisesti hyväkseen, kasvattavat 
nämä käyttämättä jääneet kulut ns. menojäämää. Näin syntyvän me
nojäämän kasvun ansiosta yrityksen tulevien vuosien verovähen
nykset voivat olla suuremmat kuin muuten olisi mahdollista. 

Seuraavissa yhteisöjen verotettaville tuloille estimoiduissa 
yhtälöissä oletetaan, että työttömyysasteenmuutos heijastaa ve
rotettavien tulojen ja yhteisöjen jakamattoman voiton välisen 
suhteen syklisiä vaihteluja. Noususuhdanteen alussa, jolloin 
voittojen kasvu ja työttömyyden lasku on nopeinta, yrityksillä 
on, runsaasti käyttämätöntä menojäärnää. Tämä mahdollistaa vero
tettavien tulojen jakamattomia voittoja hitaamman kasvun. Lasku
suhdanteessa, jolloin työttömyysaste kasvaa, verotettavien tulo
jen kasvun hidastaminen ei ole yhtä nopeaa kuin jakamattomien 
voittojen kasvun hidastuminen esim. siksi, että yritykset eivät 



270 

joko pysty tai hankintaverotuksen pelossa eivät halua käyttää 
verovähennysoikeuksiaan maksimaalisesti hyväkseen. Periodilta 
1962.1 - 1981.~ estimoitiin seuraavat yhtälöt 

(28) YCCG/YC_1 = 0.0528 YC/YC-1 + 0.0132 ~ UR 

(0.0106) (0.0041) 

+ 0.6321 YCCG-l/YC_2 + 0.0250 DEVL 
(0.0725) (0.0064) 

SE = 0.0135 DW = 1.581 R2 = 0.880 

(29) YCLG/YC_1 = 0.0475 + 0.1110 YC/YC_1 + 0.0490 ~UR 
(0.0375) (0.0315) (0.0081) 

+ 0.5545 YCLG_1 / YC-2 + 0.0116 DEVL 
(0.0671) (0.0062) 

SE = 0.0253 DW = 1.661 R2 = 0.711 

jossa 

YCCG yhteisöjen verotettavat tulot valtion verotuksessa, mmk 
YCLG = -"- kunnallisverotuksessa, mmk 
UR = työttömyysaste 
DEVL Dummy, elinkeinoverolain muutos 1969 

Yhtälöiden (28) ja (29) mukaan yhteisöjen verotettavien tulojen 
osuus jakamattomista voitoista on pitkän ai'kavälin tasapainossa 
valtion verotuksessa 14 % ja kunnallisverotuksessa 34 %. Ne vas
taavat estimointiperiodin keskimääräisiä osuuksia. 

I 
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5 LOPUKSI 

BOF3-mallin tulolohkossa palkkatulot ja bruttotoimintaylijäämä 
saadaan mallin hinta-, palkka-, tuotanto- ja työllisyyslohkossa 
määräytyvien muuttujien tulemana. Tulojen kyseistä hienojakoi
sempi disaggregointi olisi tarpeen erityisesti kotitalouksien 
käytettävissä olevien tulojen ja yhteisöjen verotettavien tulo
jen käsitteisiin pääsemiseksi. Mallin ennuste- ja simulointikäy
tön kannalta tulolohkossa endogenisoiduista käytettävien tulojen 
komponenteista erityisen tärkeitä ovat yrittäjätulojen yhtälöt. 
Yrittäjätulothan muodostavat noin neljänneksen kotitalouksien 
käytettävissä olevista tuloista. Yrittäjätulojen yhtälöitä 
(kuten muitakin tulolohkon yhtälöitä) voidaan kritisoida teorian 
puutteesta. Yrittäjätulojen vaihtelujen oletetaan mallissa seu
raavan hyvin läheisesti bruttotoimintaylijäämän vaihteluja. Ky
seisten yhtälöiden täsmennyksen kannalta olisi suotavaa, että 
tulevaisuudessa kiinteän pääoman kuluminen erotettaisiin sekto
reittaisista bruttotoimintaylijäämistä ja mallitettaisiin sekto

reittaisten pääomankantojen funktioina. 
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1 JOHDANTO 

BOF3-mallissa julkinen talous käsittää valtion, kansaneläke
laitoksen ja kunnat. Finanssipoliittisena päätöksentekoyksikkönä 
toimii kuitenkin ainoastaan valtiovalta, jonka kontrollissa ovat 
valtion ja kansaneläkelaitoksen tuloihin ja menoihin liittyvät 
päätösparametrit. Luonteeltaan valtion ja kansaneläkelaitoksen 
tuloja ja menoja koskevat yhtälöt ovat lainsäädännöstä ym. 
institutionaalisista tekijöistä johdettuja teknisiä relaatioita. 

Kuntien talouteen, joka käsittää yli 500 itsenäistä päätöksen
tekoyksikköä, valtiovallan välitön kontrolli ei ulotu. Valtion 
mahdollisuudet vaikuttaa kuntien talouteen rajoittuvat lähinnä 
valtion kunnille myöntämiin tulonsiirtoihin liittyviin päätök
siin. BOF3-mallissa kuntia käs1telläänkin pitkälti yksityisen 
sektorin päätöksentekoyksikköihi.n rinnastettavina päätöksenteko
yksikköinä. Kuntien tuloihin ja menoihin liittyvät käyttäytymis
yhtälöt johdetaan oletuksesta, että .kuntien päätöksentekijät 
- budjettirajoituksen huomioon ottaen - pyrkivät maksimoimaan 
kuntalaisten hyvinvointia. 

Välittömien verojen kantoon liittyviä institutionaalisia 
järjestelyjä seuraten välittömät verot jaetaan kotitalouksien ja 
yhteisöjen maksamiin veroihin. Niille kummallekin estimoidaan 
selitysyhtälöt. Tämän jälkeen valtion ja kuntien osalohkojen 
esittelyn yhteydessä tarkastellaan kotitalouksilta ja yhteisöil
tä perittyjen verojen jakautumista valtion ja kuntien kesken. 
Mallin aggregointitason sallimissa puitteissa valtion, kansan
eläkelaitoksen ja kuntien tulo- ja menoeriä pyritään selittämään 
aitojen päätösmuuttujien avulla. 

Lohko sisältää eksplisiittisesti vain valtion budjettirajoi
tuksen. Muutokset myös kuntien ja kansaneläkelaitoksen netto
rahoitustarpeissa välittyvät kuitenkin rahoitusmarkkinoille 
pankkiluottojen kysyntään BOF3-malliin implisiittisesti sisälty
vän yleisön, kuntien ja kansaneläkelaitoksen yhteisen budjetti

rajoituksen kautta. 
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2 VÄLITTÖMÄT VEROT 

Välittömiä veroja peritään sekä kotitalouksilta että yrityk
siltä. Valtio kerää kaikki välittömät verot. Tämän vuoksi ei ole 
tarkkaa tietoa siitä, kuinka paljon kotitalouksilta ja yhteisöil
tä perityistä veroista on kunakin periodina kannettu valtion
veroina tai kunnallisveroina. Saatavilla olevat tiedot koskevat 
toisaalta kotitalouksien ja yhteisöjen maksamien välittömien 
verojen kokonaismääriä ja toisaalta valtion kunnille tilittämiä 
sekä valtion käyttöön jäävien verojen määrät. Disaggregoidut 
tiedot sekä kotitalouksilta että yhteisöiltä perityistä välit
tömistä valtionveroista ja kunnallisveroista puuttuvat. Kyseiset 
disaggregaattitiedot on saatavissa vain maksuun pannuista 
veroista, jotka varsinkin yhteisöjen osalta voivat huomatta
vastikin poiketa todellisista verokertymistä. 

Edellä esitettyjen syiden vuoksi välittömät verot disaggre
goidaan seuraavassa ainoastaan kotitalouksien ja yhteisöjen 
maksamiin välittömiin veroihin. 

2.1 Kotitalouksien välittömät verot 

Kotitalouksien välittömät verot ovat lähes puolet kaiki~ta jul
k i sen sektori n keräämi stä veroi sta. Verojen kertymä muodo~tuu 
ennakonpidätyksistä ja maksettujen ennakkojen ja lopullisesti 
maksuun pantujen verojen erotuksena syntyvien veronpalautusten 
ja jälkiverojen summana. 

Seuraavassa oletetaan, että veronpalautuksista ja jälkiveroista 
aiheutuu ainoastaan satunnaista vaihtelua kotitalouksilta 
perittyjen verojen kertymään.

o 

Tilapäisesti 1970-luvun o loppu
vuosina voimassa ollut veronpalautusten maksuajankohdan siirto 
verotuksen valmistumisvuoden lop~lta seuraavan vuoden puolelle 
otetaan kuitenkin huomioon dummy-muuttujalla •. Varallisuus
verotusta ei myöskään sen pienuuden vuoksi (vaja~ prosentti 
valtion tulo- ja varallisuuveron tuotosta) katsottu tarpeelli
seksi ottaa huomioon estimoitavaa yhtälöä spesifioitaessa. 
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Ongelmalliseksi kotitalouksien välittömien verojen yhtälön 
spesifioimisen tekee se, että valtion tuloverotus on progres
siivinen. Tällöin tuloveroasteikkoa ei voida toisin kuin 
proportionaalista kunnallisverotusta tiivistää yhteen paramet
riin. Paitsi veroasteikosta ja verotettavien tulojen yhteismää
rästä verokertymän suuruus riippuu tällöin myös tulonjaosta. 
Maksuun pantavien progressiivisten tuloverojen määrä voidaan il
maista seuraavalla f~nktiolla 

(1) 

jossa 

Tv 
N 
y 

Tv = N f t(y)f(y)dy, 
yo 

valtion tuloveron tuotto 
veronmaksajien lukumäärä 
tulomuuttuja 

yo = verotettavan tulon alaraja 
t(y) = vero~steikkofunktio (verojen määrä tulosta y); 

t' > 0, t" ) 0 

f(y) = verotettavien tulojen jakauman tiheysfunktio 

Tiheysfunktiolle f(y) pätee f f(y)dy = 1. 
yo 

On helppo osoittaa, että jos veroasteikkoa kuvaava funktio t(y) 
on lineaarinen, niin tuloveron tuotto on riippumaton tulonjakau
masta. Myös jos tulonjakauman muoto pysyy ajassa muuttumattomana 
ja kaikkien tulonsaajien tulot ovat verotettavien tulojen 
alarajaa suuremmat, niin eksponentiaalinen mikrotason verofunk
tio t(y) = Bya johtaa vastaavaa muotoa olevaan aggregaatti-
yhtälöön (ks. Balopoulos 1967). 

Vaikka veroasteikkoa kuvaava funktio ei yleensä ole sen paremmin 
lineaarinen kuin eksponentiaalinenkaan, niin varsin yleinen 
käytäntö ekonometrisissa kokonaismalleissa kuitenkin on ollut, 
että progressiivisen tuloveron tuotolle on estimoitu lineaarinen 
tai logaritmisesti lineaarinen yhtälö. 
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Eräissä suurissa makromalleissa yhtälön (1) estimoinnissa on 
käytetty disaggregoitua lähestymistapaa. Tulonsaajat on jåettu 
useisiin tuloluokkiin. Kuhunkin tuloluokkaan kuuluvien tulon
saajien lukumäärä ja mahdollisesti myös tuloluokan sisäinen 

-
tulonjakauma on estimoitu erikseen. Soveltamalla kuhunkin 
tuloluokkaan relevanttia tuloveroastetta (tai verofunktiota) 
saadaan tuloveron tuotto estimoiduksi.1 Tämän lähestymistavan 
haittapuolena on se, että mitä disaggregoidumpt tarkastelu on, 
sitä vaikeampi tuloverotusta kuvaava mallijärjestelmä on kytkeä 
suoraan osaksi kokonaismallia. Varsin usein disaggregoidut 
tuloveromallit ovatkin jääneet kokonaismallien ulkopuolisiksi 
ns. satell iittimalleiksi .2 

BOF3-mallissa lähtökohdaksi otettiin pyrkimys selittää koti
talouksien tuloveron tuottoa yhdellä aggregaattiyhtälöllä. 
Samalla kuitenkin haluttiin myös progressiiviseen tulovero
asteikkoon liittyvät keskeisimmät parametrit saada mallin 
aidoiksi päätösmuuttujiksi. 

Jälkimmäisen tavoitteen toteuttaminen edellyttää todellisia' 
veroasteikkoja kuvaavan funktion t(y) muodon löytämistä ja tämän 
jälkeen kunakin vuon"na sovelletun veroasteikkofunktion paramet
rien estimointia. 

Osoittautui, että Suomessa sovellettuja tuloveroasteikkoja 
kuvasi parhaiten funktio 

(2) t(y) = A y + y B log y 
{O 

kun y ;> yo 
kun y < yo 

1Suomen aineistolla on edellä kuvatun kaltaisen tuloveromallin 
vuosien 1958 - 1968 maksuu~ pantujen verojen tuotolle estimoinut 
A. ARIMO (1972). 

2Tällöin niiden avulla voidaan laskea veroperusteiden muutosten 
vaikutukset veron tuottoon. Kun tämä tulos syötetään kokonais
malliin, saadaan ensimmäisen kierroksen vaikutukset taloudelli-
seen aktiviteettiin~ " 
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Esimerkiksi vuoden 1981 tuloveroasteikkoja kuvaavaksi funktioksi 
saatiin 

(3) t/y = -1.20074 + 0.12818 109 y 
(0.0252) (0.0024) 

SE = 0.008 R2 = 0.997 

jossa t/y on keskimääräinen veroaste verotettavista tuloista y. 

Kuviossa 1 on esitetty keskimääräisen tuloveroasteen riippuvuus 
verotettavasta tulosta sekä vuoden 1981 todellisen veroasteikon 
mukaan että estimoidun yhtä1ön (3) mukaan. 

KUVIO 1. KESKIMÄÄRÄINEN TULOVEROASTE TULOJEN FUNK
TIONA VUODEN 1981 TULOVEROASTEIKON MUKAAN 

----Todellinen 
-------- Laskettu 
Keskimääräinen veroaste 
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Kuviosta havaitaan, että estimoitu yhtälö jäljittää varsin hyvin 
todellisen veroasteikon muodon. Liitteessä 1 on esitetty 
vastaavat yhtälöt kaikille vuosina 1961 - 1981 sove11etuil1e 
veroasteikoil1e. Myös niiden muodon yhtälö (2) jäljittää 
jokseenkin yhtä hyvin kuin vuode~ 1981 asteikon. 
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Progressiivinentuloveroasteikko redusoituu nyt kahteen päätös
parametriin. Parametri B määrittelee progression jyrkkyyden. 
Parametrit A ja B yhdessä määrittelevät verotettavan tulon 
alarajan yO. Asettamalla yhtälön (2) vasen puoli nollaksi 
saadaan verotettavan tulon alarajalle yo lauseke yo = exp(-A/B). 

Yhtälön (2) mukaan rajaveroasteelle saadaan lauseke 

(4) at(y) = B + A + B log y = B + t(y) 
ay y 

Rajaveroaste voidaan siis esittää keskimääräisen veroasteen 
lineaarisena funktiona vieläpä siten, että se on keskimääräinen 
veroaste, johon on 1 i sätty veroasteikon jyrkkyysparametri. 3 

Yhtälö (2) kuvaa maksettavien verojen riippuvuutta verotetta
vista tuloista yhden tulonsaajan tapauksessa. Verojen kokonais
tuottoon päästään, kun yhtälö (2) sijoitetaan yhtälöön (1). 
Saadaan 

CX> 

(5) Tv/N = f (Ay+Bylogy)f(y)dy 
yO 

Lauseke (5) voidaan edelleen kirjoittaa muotoon 

co 

(6)' Tv/ N = Ay + Bylogy + By f (y!'y)log(y/y)f(y)dy 
yO 

jossa y on veroa maksavien tulonsaajien keskimääräinen tulo. 
Yhtälön (6) oikean puolen kaksi ensimmäistä termiä ovat 

3Verojen' joustolle tulojen suhteen saadaan lausekkeen (4) 
perusteella 
~ t(y) = B/(t/y) + 1 

uy Y 
Jousto on siis ykköstä suurempi mutta vähenee keskimääräisen 
veroasteen (tulojen) kasvaessa. 



tulonjakaumasta riippumattomia. Tietyissä erikoistapauksissa 
myös kyseisen yhtälön oikean puolen kolmanteen termiin 
sisältyvä integraalilauseke pysyy ajassa vakiona. 

1) Näin on, jos verotettavan tulon alaraja yO on niin 
alhainen, että verotettavia tuloja kuvaava jakauma 
kattaa kaikki tulonsaajat ja kaikkien tulonsaajien 
tulot kasvavat prosentuaalisesti saman verran. 
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2) Tulojen kasvaessa uusien tulonsaajien joutuminen 
verotuksen piiriin vaikuttaa keskimääräistä verotet
tavaa tuloa y alentavasti. Jos kyseinen vaikutus 

kompensoi jo ennestään verotuksen piiriin kuuluneiden 
veronmaksajien tulojen kasvun keskimääräistä vero
tettavaa tuloa lisäävän vaikutuksen, niin y pysyy 

ajassa vakiona. Jos lisäksi f(y) ei muutu, koko 
integraalilauseke pysyy ajassa vakiona. 

Merkitsemällä yhtälön (6) oikean puolen kolmannen termin 
integraalilauseketta k:lla ja jakamalla yhtälön (6) molemmat 
puolet keskimääräisellä verotettavalla tulolla y voidaan lauseke 
(6) kirjoittaa muotoon 

\ 

T 
(7) ~ = A + kB + B10~ 

jossa Y = N-y = verotettavat tulot 

Koska tuloveroasteikon parametrit A ja B tunnetaan, niin ainoa 
estimoitava parametri yhtälössä (7) on parametri k. Jos k 
oletetaan ajassa vakioksi, niin sen arvo voidaan estimoida 
tavallisella pns-menetelmällä. Jos parametri k muuttuu ajassa, 
niin sen estimointi edellyttää verotettavien tulojen jakauman 
tuntemista. 

Tulonjakaumaa koskevissa tutkimuksissa tavallisimmat tulonjakau
man muotoa kuvaamaan käytetyt funktiomuodot ovat log-normaalinen 
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ja Pareto-jakauma.4 Varsin yleisesti on todettu, että log
normaalinen jakauma sopii Pareto-jakaumaa selvästi paremmin 
kuvaamaan tulonjakauman alkupäätä, kun taas suurissa tuloluo
kissa tilanne on päinvastainen. Tässä käsiteltävän ongelman 
kannalta Pareto-jakaumalla on log-normaaliin jakaumaan nähden 
etuna se, ettei siihen liittyviä parametreja (kuten seuraavasta 
esityksestä ilmenee) tarvitse erikseen estimoida vuosittaisista 
verotettavien tulojen jakaurnia koskevista aineistoista. 

Pareto-jakauman tiheysfunktio on muotoa (a/yo)(Yo/y)a+1. Jos 
parametri a > 1, niin keskimääräinen verotettava tulo 
y = yoa/(a-1) = exp(-A/B)a/(a-1). 

Sijoittamalla Pareto-jakauman tiheysfunktio parametrin k määrit
televään integraalilausekkeeseen päädytään seuraavaan yhtälöön 
( k s . 1 i ite 2): 

(8) 
y-yo - A 

k = -- - lo~ = yexp(A/B) - 1 - logy - ,., 
yO yO 0 

Yhtälöstä (8) nähdään, että jos verotettavien keskitulojen ja 
verotettavan tulon alarajan välinen suhde kasvaa ajassa, niin 
myös k kasvaa. Parametri k on ajassa muuttumaton vain, jos suhde 
y/yo pysyy ajassa vakiona. 

Sijoittamalla yhtälö (8) lausekkeeseen (7) saadaan 

(9) 
T Y Y/N-yO 
~ = B[~xp(A/B)-l] = B ( yO ) 

Verrattaessa lausekkeita (7) ja (9) voidaan todeta, että yhtälön 
(7) mukaan (edellyttäen että k on vakio) aggregaattiaineistosta 
laskettu keskimääräinen veroaste, kun veroasteikkoa ei muuteta, 
riippuu positiivisesti keskimääräisen verotettavan tulon 

4Ks. esim. J.S. CRAMER (1975). 
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logaritmista. Yhtälön. (9) mukaan, joka sallii parametrin k muut
tuvan ajassa mutta jonka tulonjakauman oletetaan noudattavan 
Pareto-jakaumaa, on keskimääräi sen veroasteen ja kesk.imääräi sen 
verotettavan tulon välinen riippuvuus puolestaan lineaarinen. 

Yhtälöt (7) ja (9) määrittelevät valtion tuloveron tuotqn ja 
verotettavien tulojen välisen riippuvuuden. Kotitalouksien 
veronalaisten ja verotettavien tulojen välissä on kuitenkin 
varsin monimutkainen vähennysjärjestelmä. Seuraavassa sitä ei 
kuitenkaan sen tarkemmin analysoida, vaan oletetaan verotettavat 
tulot määräosuudeksi mv veronalaisista tuloista YA.5 Kuntien 
proportionaaliselle tuloverolle spesifioidaan lauseke 

jossa 
Tk = kotitalouksi~n kunnallisverot 
TLGR = kunnallisveroäyrin hinta 
mk = kotitalouksien kunnallisverotuksessa verotettavien 

tulojen osuus veronalaisista tuloista 

Veronalaiset tulot oletetaan sekä valtion että kunnallisvero
tuksessa samaksi. Nyt yhtälön (10) ja vaihtoehtoisesti yhtälöi
den (7) ja (9) perusteella kotitalouksien maksamille välittö
mille veroille saadaan lausekkeet 

(11 ) 
T +T 
~ = mkTLGR + (km +m 109m )8 + m (A+Blo~) 

1 M. v V V V -N 

(12) 

Yhtälöitä (11) ja (12) estimoitaessa osoittautui, että yhtälön 
(11) mukainen spesifikaatio sopii selvästi paremmin empiiriseen 

5Tuloverotuksen vähennysjärjestelmän vaikutuksista verotuksen 
kireyteen, ks. TURKKILA (1983)· •. 
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aineistoon kuin yhtälöä (12) vastaava spesifikaatio (ks. lii
te 2). Estimointitulosten kannalta verotettavien tulojen 
jakauman muodon pakottaminen Pareto-jakautumaa noudattavaksi on 
siis voimakkaampi rajoitus kuin parametrin k olettaminen ajassa 
vakioksi. Estimoitaessa yhtälö (11) periodilta 1962.1 - 1981.4 
saatiin 

(13) ~ = 0.8701 TLGR + 5.860 TYS 
(0.1381) (0.3859) 

+ 0.7295 (TYU+TYS·log(YA/LE)) + 0.0234 OTYP 
(0.0486) (0.0056) 

SE = 0.0157 OW = 1.905 ~2 = 0.904 

TYP = kotitalouksien maksamat välittömät verot 
YA = YW + YSE_8 
YW = palkkasumma 

YSE = yrittäjätulot ja yrittäjätulon otot 
TYS = tuloveroasteikon jyrkkyysparametri (parametrin B 

estimaatti) 

TYU = verotettavan tulon alarajan parametri (parametrin A 
estimaatti) 

LE = työllisten määrä 
OTYP = dummy, veronpalautusten maksuajankohdan siirto 

Estimoidussa mallissa veronalaisia tuloja on yrittäjätulojen 
osalta viivästetty kahdeksalla periodilla. Tämä siitä syystä, 
että yrittäjätuloista maksettavat ennakot määräytyvät kahta 
vuotta aikaisemmin ansaittujen tulojen perusteella. Veronmaksa
jien lukumäärän mittana käytetään työllisten lukumäärää. 

Yhtälön (13) mukaan verotettavien tulojen osuus veronalaisista 
tuloista on kunnallisverotuksesta ollut keskimäärin 87 % ja 
valtionverotuksessa 73 %. Verohallituksen julkaisemien tilasto
tiedotusten, joita on julkaistu vuodesta 1975 lähtien, luonnol
listen henkilöiden verotettavien tulojen osuus veronalaisista 
tuloista on kunnallisverotuksessa ollut noin 90 % ja valtion
verotuksessa hieman yli 70 %. Yhtälön (13) antamat estimaatit 
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ovat siis varsin hyvin sopusoinnussa verohallituksen julkaise
mien tietojen kanssa. 

Yhtälöstä {13} on helppo nähdä, että ilman veroasteikon toistu
via tarkistuksia inflaatio nostaa keskimääräistä veroastetta. Jo 
useiden vuosien ajan veroasteikkoihin onkin tehty ns. inflaatio
tarkistuksia. Jos nämä tarkistukset tehdään siten, että keski
määräinen veroaste ~ullakin reaalitulojen tasolla pysyy ajassa 
muuttumattomana, niin kahdesta veroasteikon määrittelevästä pa
rametrista ainoastaan parametria TYU {tai yhtälössä 2 parametria 
A} muutetaan. Liitteestä 1 havaitaan, että veroasteikon jyrkkyys 
(parametri TYS) onkin 1980-luvulla pysynyt lähes muuttumattoma
na. Asteikon muutokset ovat melkein yksinomaan kohdistuneet para
metriin TYU. Tällaiset veroasteikkoon tehtävät puht.aat inflaa
tiokorjaukset on BOF3-mallia simuloitaessa helppo ottaa huomioon. 
Jos haluttu asteikon muutos vastaa x prosentin inflaatiota, niin 
parametriin TYU tehtävän muutoksen suuruus on 

{14} ATYU = TYS-x/l00 

Tarvittaessa inflaatiotarkistukset on lausekkeen {14} perus
teella myös helppo endogenisoida. 

Eräissä BOF3-mallin muiden lohkojen yhtälöissä käytetään 
selittävänä muuttujana kotitalouksien marginaaliveroastetta. 
Yhtälö {13} antaa aggregaattiaineistosta veronalaisten tulojen 
suhteen lasketuksi marginaaliveroasteeksi lausekkeen 

(l5) ~~ÅP = W- + .7295- TYS 

Kuten veroasteikkoihin sisältyvä rajaverokäsite {ks. yhtälö {4}} 
niin myös aggregaattiaineistosta laskettu rajaveroaste voidaan 
ilmaista keskimääräisen veroasteen lineaarisena funktiona. 

Käytännön laskelmissa termi TYP/YA on järkevää korvata yhtälön 
{13} oikealla puolella ilman dummy-muuttujaa DTYP, sillä tällöin 
ns. kassaliikkeestä ja veronpalautusten sekä jälkiverojen 
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maksuajankohtien muutoksista aiheutuvat vaihtelut verokertymässä 
TYP eliminoituvat.6 

2.2 Yhteisöjen välittömät verot 

Kotitalouksien tavoin yhteisöt maksavat tuloveroa sekä valtiolle 
että kunnille. Kotitalouksien tuloverotuksesta poiketen yhteisö
jen tuloverotus on myös valtion tuloverotuksen osalta proportio
naalista. Yhteisöjen tuloverotuksessa myös ero kunakin vuonna 
maksuun pantavien verojen ja kannettavien ennakoi den välillä on 
olennaisesti suurempi kuin kotitalouksien tuloverotuksen vastaa
vien käsitteiden välinen ero. Tämä johtuu siitä, että yhteisöjen 
tuloveroennakoita kannettaessa veropohjamuuttujina eivät ole ve
rotusvuoden tulot vaan kahta vuotta aikaisemmin hankitut tulot. 
Tämän vuoksi yhteisöjen tuloveroyhtälön spesifioinnissa on tärkeää 
jäljittää yhteisöjen tuloverotukseen liittyvä veronkantokäytäntö. 

Jo BOF3-mallia edeltäneen malliversion yhteisöjen tuloveroyhtälö 
perustui tähän lähtökohtaan (ks. Willman (1976)). 

Yhtälö (16) kuvaa yhteisöiltä kannettujen tuloverojen ennakoita. 

(16) ET = TYCR-TER-YCCG_8 + TLGR-TER-YCLG_8, 

jossa 
ET = yhteisöjen tuloveroina maksamat ennakot 
TYCR = yhteisöjen tuloverokanta valtion verotuksessa 
TER = ennakon perusteeksi pantavan tulon korotusprosentti 
TLGR = kunnallisveroäyrin harkinta 
YCCG = yhteisöjen verotettava tulo valtion verotuksessa 
YCLG = yhteisöjen verotettava tulo kunnallisverotuksessa 

Yhteisöjen maksuun pantavat verot MT määräytyvät yhtälön (17) 
mukaan 

6Lausekkeen (15) antama kuva verotuksen kireyden kehityksestä 
on hyvin samankaltainen kuin TURKKILAN (1980) tutkimuksessa. 



(17) MT = TYCR·YCCG + TLGR·YCLG 

Yhteisöjen kunakin periodina maksamien välittömien verojen 
kertymälle TYC voidaan kirjoittaa lauseke 
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Yhtälö (18) ottaa huomioon sen, että kunakin vuonna valmistuva 
verotus koskee edellistä vuotta ja että veronpalautukset ja 
jälkiverot ajoittuvat verotuksen valmistumis- ja sitä seuraa
valle vuodelle~ Neljännesvuosiaineistolle spesifioidussa 
yhtälössä (18) neljän ja kahdeksan periodin pisteviivästymät 
vastaavat vuosiaineistolle spesifioidun relaation yhden ja 
kahden vuoden viivästyksiä. 

Täsmennyksen (18) perusteella estimoitiin periodilta 
1964.1 - 1979.4 seuraava yhtälö: 

(19) TYC - DPROR = 1.005 [ET+.3(MT 4-ET 4)+·7(MT 8-ET 8)] 
(0.016) - - --

SE = 43.76 DW = 0.331 ~2 = 0.933 

Yhteisöjen vuoteen 1967 asti maksamat omaisuusverot DPROP on 
yhtälöä (19) estimoitaessa vähennetty yhteisöjen maksamista 
välittömistä veroista. Näin selitettävänä muuttujana on koko 
estimointiperiodin yhteisöjen maksamat tuloverot. 

Parametri a on estimoitu iteratiivisesti. Yhtälön (19) oikealla 
puolella selittävänä muuttujana käytetyn lausekkeen kerroin
estimaatti on melko tarkkaan ykkönen, kuten sen yhtälön (18) 
määritelmäluonteisuuden perusteella tulisikin olla. 
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3 VALTIONTALOUS 

3.1 Valtion verotulot 

Valtion verotulot TCG muodostuvat välittömien verojen tuotosta 
TYCG, työnantajan lapsilisämaksuista SOCG ja välillisistä 
veroi sta TIV. 

(20) TCG = TYCG + SOCG + TIV 

Valtion välittömien verojen tuotto määräytyy BOF3-mallissa 
veronkantokäytän~öä vastaten kotitalouksien ja yhteisöjen 

maksamien välittömien verojen ja valtion kunnille tilittämien 
kunnallisverojen TYLG erotuksena. 

(21) TYCG = TYP + TYC - TYLG 

Kunnallisveroille estimoitu yhtälö esitellään kuntien talouden 
yhteydessä. 

Työnantajan lapsilisämaksuille, joita on peritty määräosuutena 
ennakonpidätysten alaisten palkkojen määrästä, estimoitiin 
periodilta 1961.1 - 1979.4 seuraava yhtälö 

(22) SOCG = 0.9937 SOCGR.YW 
(O.0120) 

SE = 18.12 D~I = 2.101 R2 = 0.953 

jossa SOCGR on työnantajan lapsilisämaksuperuste. Työnantajan 
lapsilisämaksua ei enää vuoden 1981 ~aaliskuusta lähtien ole 
peritty. 

Välillinen verotus vaikuttaa taloudelliseen käyttäytymiseen 

hintojen kautta. Erilaisten välillisten verojen hintavaikutusten 
arvioimiseksi ol{si syytä tuntea sekä toimialoittaisten tuotan
tojen että eri lopputuotekategorioiden verosisältö. Vuoden 1970 

panos-tuotostutkimuksessa, josta kyseiset tiedot on saatavissa, 



välilliset verot on kuitenkin disaggregoitu ainoastaan liike
vaihtoveroon ja muihin välillisiin veroihin. Hyödyt tätä 
hienojakoisemmasta välillisten verojen tuottojen disaggre
goinnista jäävät tämän vuoksi varsin marginaalisiksi. 

BOF3-mallissa muiden välillisten verojen tuotosta on otettu 
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vielä erilleen nestemäisten polttoaineiden valmisteverot. Näin 
sen vuoksi, että nestemäisten polttoaineiden veroperustemuuttuja 
on helposti konstruoitavissa ja kyseisellä muuttujalla on käyttöä 
myös mallin muissa osissa. Välillisten verojen tuotto saadaan 
siis liikevaihtoverojen TSCG, polttoaineiden valmisteverojen 
TECG ja muiden välillisten verojen TIOCG summana 

(23) TIV = TSCG + TECG + TIOCG 

Liikevaihtoveroa peritään Suomessa määräprosentti myyntihin
nasta. Liikevaihtoveron tuotto on siis liikevaihtoveron alaisen 
myynnin arvo kerrottuna liikevaihtoveroprosentilla. Empiirisen 
vastineen konstruointi liikevaihtoveron alaiselle myynnille ei 
käytännössä kuitenkaan ole ongelmatonta. Tämä johtuu ensiksikin 
siitä, ettei liikevaihtoveroa kanneta pelkästään lopputuote
kysynnän perusteella, ja toiseksi siitä, että osa hyödykkeistä on 
liikevaihtoverosta vapaata. Liikevaihtoverovapaus koskee lähinnä 
palveluksia ja eräitä peruselintarvikkeita. Myös investoinnit 
ovat osittain liikevaihtoverotuksesta vapaita. 

Vuoden 1970 panos-tuotostutkimuksen perusteella määriteltiin 
liikevaihtoveron alainen lopputuotteiden myynti seuraavasti 

(24) SLVV = CDV + .8165 CNDV + .1271 CCGV + .1804 CLGV 
+ .3386 DTSR·TSR·ITOTV 

jossa 
SLVV = liikevaihtoveron alainen lopputuott.eiden myynti 
CDV = yksityisen kulutuksen arvo, kestävät tavarat 
CNDV = yksi tyi sen kul utuksen arvo, lyhytikäi set ja 

puolikestävät tavarat 
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CCGV = valtion kulutuksen arvo 
CLGV = kuntien kulutuksen arvo 
ITOTV = yksityisten kiinteiden investointien arvo 
OTSR = teollisuuden investointien liikevaihtoverosta 

vapautusdummy 

Yhtälön (24) mukaan esimerkiksi valtion kulutuksesta 12,7 % 

kohdistuu liikevaihtoveron alaisiin hyödykkeisiin. 

Olettaen että liikevaihtoveron alaisen kokonaismyynnin ja 
lopputuotteiden myynnin välillä vallitsee kiinteä suhde, 
estimoitiin liikevaihtoveron tuotolle periodilta 1961.1 - 1981.4 
seuraava yhtälö 

(25) 10g(TSCG/TSR) = -4.4608 + 1.0022 log SLVV 

TSR 
05863 

(0.2615} (0.0292) 

+ 1.0399 D5863 - 0.1211 06263 
(0.0232) (0.0269) 

SE = 0.0626 DW = 2.410 ~2 = 0.967 RHO = 0.65 

= liikevaihtoveroaste 
liikevaihtoveroasteen vuosina 1958 - 1963 korvaava 
dummy-muuttuja 

06263 = liikevaihtoveronkierron vuosina 1962 - 1963 huomioon 
ottava dummy-muuttuja 

Ensimmäisen kertaluvun autokorreloituneisuuden poistamiseksi 
yhtälön estimoinnissa käytettiin Hildreth - Lu-menetelmää. 
Yhtälössä esiintyvät kaksi dummy-muuttujaa liittyvät vuonna 1964 
tapahtuneeseen liikevaihtoverouudistukseen. 

Ominaisuuksiltaan yhtälö (25) on järkevä, sillä sen mukaan 
1 i ikevaihtoveron tuoton jousto sekä veroa'steen että veropohja
muuttujan suhteen on ykkönen. 

Polttoaineiden valmisteveroa maksetaan maassa valmistettujen ja 
maahan tuotujen polttoaineiden määrien perusteella. Eri poltto-
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aineista kannettavien valmisteverojen suuruudet poikkeavat huo
mattavasti toisistaan. Polttoaineiden valmisteverojen kokonais
tuoton kannalta vain bensiinin ja dieselöljyn valmisteverotuksella 
on käytännön m"erkitystä. Tämän takia bensiinin ja dieselöljyn 
valmisteveroperusteen painotettu keskiarvo antaa hyvän arvion 
polttoaineiden valmisteveroperustalle. 

Veropohjamuuttuja polttoaineiden valmisteveroille ei BOF-mallissa 
ole suoraan saatavissa. Tähän tarkoitukseen poltto- ja voitelu
aineiden (ml. raakaöljy) tuonti on liian laaja, koska siitä vain 
osa käytetään bensiinin ja dieselöljyn valmistukseen. 

Tämän vuoksi polttoaineiden vallnisteveroyhtälö estimoitiin kysyntä
yhtälön muodossa. Olettaen että polttoaineiden tuotanto on kysynnän 
määräämää, voidaan polttoaineiden valmisteveron alaista tuotantoa 
(veron tuotto jaettuna veroperustalla) selittää kysynnän argumen
teilla. Periodilta 1961.1 - 1981.4 estimoitiin seuraava yhtälö: 

(26) 10g(TECG/(.6TEBR+.4TEDR)) 10.6022 

.2 .3 

3 
+ 1.8880 L a log GDPF_i (O.1300) 0 

(0.8814) 

- 0.3559 10g(1.1PMFL+100(.6TEBR+.4TEDR)}(100+ 
(0.1005) 

DTO-TSR-D5863)/PCP} 

.3 .2 1 

SE = 0.1320 

2. asteen Almon; molemmat päät 
rajattu no11 aan 

DW = 2.151 R2 = 0.880 

TEBR = bensiinin valmisteveroperuste 
TEDR = dieselöljyn valmisteveroperuste 
GDPF = tuotantokustannushintaisen bruttokansantuotteen määrä. 
PMFL = poltto- ja voiteluaineiden (ml. raakaöljy) tuonnin yksikköarvo 
OTO = dummy-muuttuja, liikevaihtoveron poistaminen poltto- ja 

voiteluaineilta vuonna 1974 
PCP = yksityisen kulutuksen hintaindeksi 



292 

Mallin selittävänä muuttujana olevissa suhteellisissa hinnoissa 
on poltto- javoiteluaineiden yksikköarvoindeksi (PMFL) muutettu 
kertoimella 1.1 vastaamaan keskimääräisiä pennimääräisiä hintoja. 
Tähän on lisätty painotettuna bensiinin (TEBR) ja dieselöljyn 
(TEDR) määräperusteiset valmisteverot. Saatu hintamuuttuja on 
vielä vuoteen 1974 asti ilmaistu liikevaihtoverolla korotettuna. 
Dummy-muuttuja DTO on arvoltaan yksi vuoteen 1974 asti ja nolla 
sen jälkeen. 

Muut välilliset verot koostuvat useista erilaisista veroista. 
Tämän takia niille on hyvin vaikea konstruoida yksikäsitteistä 
veroperusmuuttujaa. Tätä ei yritettykään, vaan selitettiin 
muiden välittömien verojen tuottoa pelkästään veropohjamuuttu
jalla. Estimoitiin periodilta 1961.1 - 1981.4 seuraava yhtälö: 

(27) TIOCG = 0.9929 [(0.0135+0.0732.0.01.TSR·D5863)MGV+ 
{0.0202} 
+0.0605CNDV+0.1562CDV+0.0254GDPFV] 

SE = 253.27 DW = 2.076 R2 = 0.918 

Veropohjamuuttujana käytetyn lausekkeen painoja laskettaessa 
oletettiin, että tuontitullit ja tuonnin tasausvero liittyvät 
tavaroiden tuonnin arvoon MGV, muista hyödykkeistä kuin poltto
aineista kannetut valmisteverot ja ALKOn ylijäämä lyhytikäisten 
ja puolikestävien tavaroiden kulutuksen arvoon CNDV, auto- ja 
moottoripyöräverot sekä moottoriajoneuvoverot kestävien tavaroi
den kulutuksen arvoon CDV ja leimaverot sekä muut verot ja 
veroluonteiset tulot tuotantokustannushintaisen BKT:n arvoon 
GDPFV. Painot perustuvat kyseisiä veroja ja BKT:n kysyntäeriä 
koskeviin vuoden 1980 tietoihin. 



3.2 Valtion menot 

Valtion kokonaismenot on BOF3-mallissa disaggregoitu seuraa
vasti: 

(28) GCGV = CCGV + ICGV + SUB + TRCGH + TRGLG + FCGH 
+ GOCGV 

GCGV = valtion menot ilman lainojen kuoletuksia 
CCGV = valtion kulutusmenojen arvo 
ICGV = valtion investointien arvo 
SUB = hyödyketukipalkkiot 
TRCGH = valtion tulonsiirrot kotitalouksille 
TRGLG = valtion tulonsiirrot kunnille 
FCGH = valtion asuntolainat 
GOCGV = valtion muut menot 
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Lukuun ottamatta kulutus- ja investointimenojen arvoa ovat 
kaikki muut identiteetin (28) oikean puolen termit sellaisinaan 
eksogeenisia päätösmuuttujia. Kulutus- ja investointimenojen 
osalta päätösmuuttujina pidetään arvojen sijasta määriä CCG ja 
ICG, jolloin arvot saadaan identiteeteistä 

(29) CCGV = .01 PCCG·CCG 

(30) ICGV = .01 PICG·ICG 

Valtion kulutuksen ja investointien hinnoille PCCG ja PICG 
estimoidut yhtälöt on esitetty mallin hintalohkolla. 
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3.3 Valtion budjettijäämän rahoitus 

Valtion rahoitustarve FCGN saadaan menojen GCGV ja tulojen TCG 
erotuksena 

(31) FCGN = GCGV - TCG 

BOF3-mallissa valtiontalouden alijäämä (ylijäämä) voidaan 
allokoida nettolainanantoon yleisöltä, Suomen Pankista, pankeis
ta tai ulkomailta. BOF3-mallia käytettäessä normaalikäytäntö on, 
että valtion nettolainanottoa Suomen Pankista, pankeista ja 
ulkomailta pidetään eksogeenisena, joten valtion nettolainanotto 
yleisöltä määräytyy identiteetistä 

(32) FPCGN = FCGN - FMCGN - (LBFGN-LBFGN_1) 
+ (LCGBN-LCGBN_1) 

FPCGN = yleisön hallussa olevien valtion obligaatioiden'muutos 
FMCGN = valtion ulkomainen nettolainanotto 
LBFGN = valtion nettovelka Suomen Pankille 
LCGBN = pankkien nettovelka valtiolle 

Tarpeen mukaan identiteetti (32) voidaan kuitenkin ratkaista 
myös minkä tahansa oikean puolen rahoituserän suhteen. 

4 KANSANELÄKELAITOS 

Kansaneläkelaitoksen tulot muodostuvat kansaneläke- ja sairaus
vakuutusmaksuista, valtion ja kuntien rahoituksesta sekä 
omaisuuden tuotosta. Kulut aiheutuvat maksetuista etuuksista 
sekä hallinto- yms. eristä. 

Kokonaismallin kannalta kiinnostavimpia eriä ovat tulopuolella 
Kansaneläkelaitoksen saarnat kansaneläke- ja sairausvakuutus
maksut ja menopuolella vakuutetuille maksetut etuudet. Työnanta
jan maksut ovat osa yritysten työvoimakustannuksia ja vakuutetun 



maksut ovat välittömiin veroihin rinnastettavia maksuja. 
Vakuutetuille maksetut etuudet ovat puolestaan osa j~kisen 
sektorin tulonsiirroista kotitalouksille ja siten yhteydessä 
kotitalouksien käytettävissä oleviin tuloihin. 
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Valtion Kansaneläkelaitokselle tilittämille työnantajan ja 
vakuutetun kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksuille estimoitiin 
periodilta 1962.1 - 1981.4 ~euraavat yhtälöt: 

(33) SOCCS = 0.9764 SOCSR·YW 
(.0036) 

SE = 23.78 DW = 0.187 ~2 = 0.998 

8 
(34) SOCLS/SOCLR = 1.0272(1-DTYLG)·YW + 0.4209 DTYLG r Y~i 

(0.0092) (0.0039) 6 

SE = 670.97 DW = 0.163 -2 R = 0.991 

SOCCS = työnantajan kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksut 
SOCSR työnantajan kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksuperuste 
YW = palkkasumma 
SOCLS = vakuutetun kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksut 
SOCLR = vakuutetun kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksuperuste 
DTYLG = kunnille maksettavien ennakoi den tilitysjärjestelmän 

muutoksen huomioon ottava dummy 

Työnantajan kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksuja selitettiin 
viivästämättömällä palkkasummalla, sillä valtion Kansaneläke
laitokselle tilittämiä etumaksuja on jatkuvasti tarkistettu 
työnantajien samaan aikaan maksamia määriä vastaaviksi. Vuonna 
1979 toteutetun etumaksujen tilitysjärjestelmän uudistuksen jäl
keen tilanne on ollut sama myös vakuutettujen maksujen osalta. 
Siihen asti Kansaneläkelaitokselle vakuutetun maksujen perus
teella tilitetyt etumaksut seurasiVat viivästyksellä palkkasum
man kehitystä. Estimoidussa yhtälössä tilitysjärjestelmän muutos 
on otettu huomioon dummy-muuttujalla DTYLG, joka saa arvon yksi 
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vuoden 1979 ensimmäiseen neljännekseen asti ja sen jälkeen arvon 
noll a. 

Kansaneläkelaitoksen maksamat etuudet muodostuvat ns. peruseläk
keistä, joista' suurimman osan muodostavat kansaneläkkeet, ja 
sairausvakuutuslain mukaisista korvauksista. Kansaneläkelaitoksen 
maksamat etuudet määräytyvät seuraavan identiteetin mukaan: 

(35) TRSH = .01 PCP·TRSP + TRSSV 

jossa 
TRSH = Kansaneläkelaitoksen maksamat etuudet 
TRSP = Kansaneläkelaitoksen maksamat eläkkeet vuoden 1975 

hintaisina 
TRSSV = Kansaneläkelaitoksen maksamat sairausvakuutuskorvaukset 

Sairausvakuutuskorvauksia pidetään sellaisenaan eksogeenisesti 
määräytyvinä. Eläkkeiden osalta pidetään eksogeenisina niiden 
elinkustannusindeksillä deflatoituja määriä, sillä eläkkeet ovat 
lakisääteisesti sidotut elinkustannusindeksiin. 

5 KUNTIEN TALOUS 

Kuntien talouden lohkolla endogenisoidaan kuntien kulutus- ja 
investointimenot sekä kunnallisveroäyrin keskihinta ja kunnal
lisveron tuotto. Kyseisille muuttujille spesifioitujen yhtä
löiden johto perustuu Gramlichin (1969) esittämään lähestymis
tapaan. Keskeisiä lähtökohtaoletuksia ovat: 

1. Kunnat toimivat budjettirajoituksen alaisina siten, 
että kuntien menot rahoitetaan joko verotuloilla tai 
valtion kunnille myöntämillä tulonsiirroilla. 

2. Veroäyrin hinta ja kuntien kulutus- ja investointi
menot ovat kuntien päätösparametreja. Valtion 
tulonsiirrot kunnille on valtion päätösparametri. 
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3. Kuntien talouden hoidosta vastuussa olevat päätök
sentekijät pyrkivät maksimoimaan kuntalaisten 
hyvinvointia. Maksimoitavan sosiaalisen hyvinvointi
funktion argumentteja ovat kulutus- ja investointi
menojen kautta kuntalaisille tarjotut palvelukset ja 
kuntalaisten käytettävissä olevat tulot. 

Ensimmäi sen 01 etuksen perusteell a kunnat eivät 1 ainkaan käyttäi
si luottorahoitusta. Tämä yksinkertaistava oletus johtui lähinnä 
käytettävissä olevan datan asettamista rajoituksista. Lisäksi 
luottojen merkitys kuntien menojen rahoituksessa on estimointi
periodilla ollut vähäinen. 

Olettamalla maksimoitava hyötyfunktio kvadraattiseksi voidaan 
maksimoitava funktio kirjoittaa muodossa 

(36) 
a2 2 . a4 2 

U = al (C-aTR) - ~(C-aTR) + a3aTR - ~{aTR} + a51 

a6 2 a8 2 
- ~ 1 + a7(Y-t-Y} - ~(Y-t.Y) 

jossa 
C = kuntien kulutusmenot 
TR = valtion tulonsiirrot kunnille 
1 = kuntien investointimenot 
t = veroaste 
Y = verotettavat tulot 

Hyötyfunktion argumentti C-aTR vastaa sitä osaa kulutusmenoista, 
joka rahoitetaan kokonaisuudessaan verotuloilla, ja termi aTR 
sitä osaa kulutuksesta, jonka rahoituksesta valtion tulonsiirrot 
kattavat määräosuuden (l/a; a > l). Maksimoimalla funktio (36) 

budjettirajoituksella 

(37) t·Y + TR - C - 1 = 0 

saadaan mu.uttujille t, E ja 1 seuraavat yhtälöt: 
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(38) 

(39) 

(40) 1 = t·Y + TR - C 

joi ssa 

_ a8 . 
bO - a

8
+a

6
' 

Yhtälöiden (38) ja (39) mukaan kuntien tulot ja menot riippuvat 
simultaanisesti toisistaan. Veroäyrin hinta riippuu positii
visesti kulutusmenojen ja tulonsiirtojen erotuksesta ja negatii
visesti tuloista Y. Kuntien kulutusmenot riippuvat positiivi
sesti tulonsiirroista ja verotuloista. Tulonsiirtojen kerroin b

4 
on ykköstä suurempi ja verotuloj~n kerroin b5 ykköstä pienempi. 

Estimointia varten määritellään veropohjamuuttuja Y seuraavasti 

Y = OTYLG[YW+TER(YCLG+.4YSE)]_6 
+ (1-0TYLG) (YW+TER(YCLG_6+.4.YSE_6» 

YW = palkkasumma 

YCLG = yhteisöjen verotettavat tulot kunnallisverotuksessa 
YSE = yrittäjätulot ja yrittäjätulon otat 

TER = ennakon perusteeksi pantavan tulon korotusprosentti 
OTYLG = kunnille maksettavien ennakoi den tilitysjärjestelmän 

muutoksen huomioon ottava dummy (saa arvon yksi 
vuoden 1979 ensimmäiseen neljännekseen asti; nolla 
tämän jälkeen) 

Vuoden 1979 ensimmäiselle neljännekselle asti kunnallisverojen 
ennakoita kunnille tilitettäessä käytetty veropohjamuuttuja 

I 
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poikkesi kannettujen ennakoi den perustana olevasta veropohja
muuttujasta. Tämän jälkeen ne ovat vastanneet toisiaan. Dummy
muuttuja DTYCG ottaa huomioon tämän ennakoi den tilitysjärjestel
mässä tapahtuneen muutoksen. Verotettavia tuloja Y määrittele
vässä lausekkeessa yrittäjätulot YSE eSiintyy painolla .4 
kerrottuna. Verotettavista yrittäjätuloista saatavilla olevien 
tietojen perusteella arvioitiin, että mallin muuttujasta YSE 
noin 40 % on kunnallisverotuksessa verotettavaa tuloa. 

I 

Estimoitaessa periodilta 1962.1 - 1981.4 kunnallisveroäyrin 
hinnalle spesifikaatiota (38) vastaava yhtälö saatiin 

(41) TLGR = 0.1452 - 102.7941 (l/Y) 
(0.0030) (3.074) 

2 
+ 0.1480 E

O 
ai(CLGV-TRGLG)_i/Y 

(0.0239) 

.5 .33 .17 1 1. asteen Almon; loppu rajattu nollaan 

SE = 0.00158 DW = 0.681 

TLGR = kunnallisveroäyrin keskihinta 
CLGV = kuntien kulutusmenojen arvo 
TRGLG = valtion tulonsiirrot kunnille 

R2 = 0.987 

Estimoidun yhtälön jäännöstermi on voimakkaasti autokorreloitu
nut. Tämä johtuu siitä, että kunnallisveroäyrin hinnan muutokset 
ajoittuvat aina vuodenvaihteisiin. Selittävissä muuttujissa ei 
vastaavaa ilmiötä ole havaittavissa. 

Kunnallisverojen tuotolle estimoitiin periodilta 1962.1 - 1981.4 
seuraava relaatio: 



300 

(42) log(TYLG/TLGR) = -0.7807 + 1.0751 logY + 0.2198 DTYLG 
(0.0843) (0.0082) (0.0183) 

SE = 0.0427 DW = 0.256 R2 = 0.997 

Estimoidussa yhtälössä kunnallisveron tuoton ja veropohjamuuttu
jan välinen jousto on hieman ykköstä suurempi. Tämä voi johtua 
siitä, ettei käytetty veropohjamuuttuja kykene ottamaan huomioon 
sitä, että yleisen tulotason noustessa verotuksen kohteeksi 
joutuvien tulonsaajien lukumäärä kasvaa, jolloin verotettavien 
tulojen kasvu on hieman veronalaisten tulojen kasvua nopeampaa. 

Kuntien reaaliselle kulutukselle estimoitiin spesifikaation (39) 
perusteella periodilta 1962.1 - 1981.4 seuraava yhtälö: 

(43) CLG = 18.953 TRGLG/PCLG + 13.032 TYLG/PCLG 
(3.900) (7.085) 

+ 0.8253 CLG 1 
(0.0595) -

SE = 35.35 DW = 2.424 

CLG = kuntien kulutuksen määrä 
PCLG = kuntien kulutuksen hinta 

;0;2 _ 
tl. - 0.998 

Estimoidussa yhtälössä sekä tulonsiirtojen että verotulojen vai
kutukset kulutukseen noudattavat geometrista viivästymäjakaumaa. 
Tämä voidaan tulkita esimerkiksi siten, että pikemminkin kuin 
saman periodin tulovirrasta kuntien kulutusmenot riippuvat odo
tetuista pysyväistuloista, joiden oletetaan geometrista viiväs
tymäjakaumaa noudattaen riippuvan toteutuneista tuloista. Lyhyellä 
aikavälillä yhden miljoonan lisäys toisaalta reaalisissa tulon
siirroissa aiheuttaa .19 miljoon~n ja toisaalta verojen reaali
tuotossa .13 miljoonan lisäyksen kuntien kulutuksen määrään. 
Vastaavat pitkän aikavälin vaikutukset ovat kuitenkin 1.09 mil
joonaa ja .75 miljoonaa. 

Kuntien kulutuksen arvo määräytyyarvoidentiteetistä 
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(44) CLGV = .01 PCLG·CLG 

Mikäli kuntien investoinnit halutaan kokonaisuudessaan endoge
nisoida, voidaan kuntien investointien arvo ratkaista kuntien 
budjetti rajoituksesta, jolloin inve~tointierr ~äärä saadaan 
deflatoimalla investointien arvo hinnoilla eli 

(45) ILGV = TYLG + TRGLG - CLGV - GLGOV 

(46) ILG = ILGV/.01 PILG1 

joissa GLGOV on kuntien muut menot (sisältää nettolainanoton) ja 
PILG on kuntien investointien hintaindeksi. 

Kuntien investointien arvon ratkaiseminen budjettirajoituksesta 
(45) on mielekästä vain, jos oletetaan kuntien noudattavan 
tasapainotetun budjetin politiikkaa. Erilaisten toimenpiteiden 
vaikutuslaskelmien yhteydessä tämä saattaa olla järkevä oletus. 
Ennustelaskelmien yhteydessä kuntien investointien määrä on 
kuitenkin järkevintä eksogenisoida, jolloin kuntien muut menot 
(nettolainanotto) ratkeaa kuntien taseen residuaalina. 

6 LOPPUPÄÄTELMIÄ 

BOF3-mallin julkisen talouden lohko muodostuu välittömien 
verojen kantoa kuvaavasta systeemistä sekä valtiontalouden, 
kansaneläkelaitoksen ja kuntien talouden osalohkoista. Kaikki 
nämä osa-alueet tarjoavat mahdollisuuksia jatkokehittelyille. 
Esimerkiksi kotitalouksien tuloverotuksen yhteydessä vähennys
järjestelmää koskeva problematiikka sivuutettiin yksinkertai
sesti olettamalla verotettavat tulot vakio-osuudeksi veronalai
sista tuloista. Estimoitu tuloveroyhtälö ei myöskään ota huomioon 
tulonjaon muutosten vaikutusta verojen tuo~toon. Näiden tekijöi
den liittäminen kunnollisesti tarkasteluun mukaan edellyttäisi 
kuitenkin disaggregointitason huomattavaa lisäystä. 
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Mallin nykyisellä aggregointitasolla julkisen talouden lohkon 
suurimmat heikkoudet ovat kuntien talouden osalohkolla. Tavoite
funktio, jonka maksimointiin kuntien käyttäytymisen oletetaan 
perustuvan, tulisi luvussa 5 esitettyä realistisemmaksi, jos 
investointien sijasta tavoitefunktion argumenttina käytettäisiin 

I 

pääomakantaa ja jos se sisältäisi lisäargumenttina kuntien 
nettofinanssivarallisuuden. Pikemminkin kuin staattisesta opti
moinnista kuntien käyttäytyminen tulisi vastaisuudessa pyrkiä 
johtamaan dynaamisesta optimoinnista. Myös simultaanisuusongel
maan olisi myöhemmin kuntien tulo- ja menoeriä estimoitaessa 
syytä kiinnittää huomiota. 
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LIITE 1 

ESTIMOIDUT TULOVEROASTEIKKOFUNKTIOT 1961 - 1984 

V. 1961 - 1~62 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

i = -.64090 + '.08099 109 Y 
(34.5) (42.2) 

V. 1963 - 1967 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

1 = -.67876 + .08475 109 Y 
Y (34.7) (42.3) 

Vuoden 1964 lisäveroasteikko: 

i = -.91724 + .11311 109 Y 
(20.4) (24.6) 

V. 1967 - 1973 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

i = -.80651 + .09930 109 Y 
(30.8) (37.1) . 

V. 1974 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

t = -.87051 + .10548 109 Y 
(36.0) (42.7) 

V. 1975 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

1 = -.86974 + .10535 109 Y 
Y (33.3) (40.1) SE = .012 

V. 1976 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

t = -1.08293 + .12352 109 Y 
(57.4) (66.7) 

-2 R = .993 
SE = .010 

R2 = .993 
SE = .010 

R2 = .979 
SE = .022 

-2 R = .991 
SE = .013 

-2 R = .993 
SE = .011 

R2 = .992 

R2 = .998 
SE = .006 



v. 1977 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

i = -1.10127 + .12352 109 Y 
(57.7) (66.8) 

V. 1978 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

f = -1.14726 + .12625 109 Y 
(47.4) (54.5) 

V. 1979 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

f = -1.17402 + .12785 109 Y 
( 47 • 7) ( 54. 7) 

V. 1980 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

f = -1.1854 + .12805 109 Y 
(48.8) (55.9) 

V. 1981 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

I = -1.20074 + .12818 log Y 
Y (47.6) (54.4) 

V. 1982 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

f = -1.21509 + .12815 log Y 
(46.9) (53.5) 

V. 1983 voimassa ollut tuloveroasteikko: 

f ~ -1.22584 + .12807 109 Y 
(45.7) (52.1) 

V. 1984 voimaan tuleva tuloveroasteikko: 

·I = -1.223615 + .12809 109 Y 
Y (45.7) (52,.1) 

305 

R2 = .998 
SE = .006 

R2 = .997 
SE = .008 

R2 = .997 
SE = .008 

R2 = .997 
SE = .• 008 

ii2 = .997 
SE = .008 

ii2 = .997 
SE = .008 

-2 R = .996 
SE = .008 

-2 R = .996 
SE = .008 
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LI ITE 2 

1 TULOVEROYHTÄLÖ, KUN VEROTETTAVIEN TULOJEN JAKAUMA NOUDATTAA 
PARETO-JAKAUMAA 

Luvussa 2 valtion progressiiviselle tuloverolle johdettiin 

seuraava yhtälÖ 

(L.i) 
Tv Y 
y- = A + kB + B 10g N 

"" jossa k = f (y/y)log{y/y)f(y)dy 
yo 

Funktio f{y) on tulonjakauman tiheysfunktio, joka Pareto-jakauman 

tapauksessa on muotoa 

(L.2) 

Sijoitetaan (L.2) parametrin k määritte1evään 1ausekkeeseen. 

Saadaan 

"" "" 
(L.3) k = ay~/Y[f y-a10g y dy - 10g Y f y-ady ] 

yO yO 

Suorittamalla integroinnit saadaan 

kun a > 1, niin nähdään suoraan, että 1imy1-a = 0, kun'y + "". 

Box-Cox transformaatiota hyväksi käyttäen voidaan osoittaa, että 
myös 1imy1-a1ogy = 0, kun y + 00 ja a > 1. Yhtälö (L.4) voidaan 

kirjoittaa muotoon 

" 
a yO [ - . 1 ] 

( L. 5 ) k = l-a -=- 1 og y /y 0 + l-a 
y 



Pareto-jakaumaparametrille a pätee a = ~. Sijoittamalla se 
y-yO 

yhtälöön (L.5) päädytään luvussa.2 esitettyyn yhtälöön (8). 

(L.6) k = y-yo _ log L 
yO yO 

Havaitaan, että ak/ay > 0, ak/ayO < 0 ja ak/(y/yO) > O. 
Parametri k on ajassa vakio vain, jos y/yO ei muutu. 
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Luvussa 2 päädyttiin spesifikaatioon (11), kun k oletettiin va
kioksi. Tulonjakauman muotoa koskevan Pareto-jakaumaoletuksen 
vallitessa, jolloin k määräytyy yhtälöstä (L.6), päädyttiin 
spesifikaatioon (12). Vuosiaineistosta periodilta 1962 - 1981 
estimoitaessa saatiin seuraavat tulokset. 

(L. 7) YWri~E = .8376 TLGR + 4.9398 TYS 
-2 (.1475) (.3323) 

+ .7380 [TYU+TYSlog«YW+YSE_2)/LE)] 
( .0492) 

SE = .0079 

+ .0059 OTYP 
(.0014) 

OW = 2.384 

(L.8) YWr~~E = 1.0132 TLGR 
-2 (.0440) 

R2 = .975 

+ .1943 TYS(1000(YW+YSE_2)exp(TYU/TYS)/LE-1) 
(.0174) 

+ .0050 OTYP 
(.0019) 

SE = .0107 OW = 1.760 1t2 = .954 

Yhtälö (L.7), jossa parametri k on oletettu vakioksi, on selitys
kyvyltään selvästi parempi kuin Pareto-jakaumaoletukseen perustuva 
yhtälö (L.8). Myös yhtälön (L.7) parametriestimaatit vastaavat 
suuruudeltaan paljon paremmin a ~riori -odotuksia kuin yhtälön (L.8). 
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1 JOHDANTO 

Tässä kirjoitelmassa esitellään Suomen kansantalouden neljännes
vuosimalli BOF3:n rahamarkkinalohkon teoreettista taustaa ja 
esitetään varsinaiset malliin liitetyt yhtälöt. Mallin raha- . 
markkinalohko on muotoutunut vastauksena niihin haasteisiin, 
joita Suomen rahoitusmarkkinoiden institutionaaliset erityis
piirteet tutkimukselle asettavat. Tällaisista piirteistä on mai
nittava esimerkiksi arvopaperimarkkinoiden, erityisesti ns. jäl
kimarkkinoiden verrattain pieni kansantaloudellinen merkitys 
sekä pankkikorkojen enimmältään hallinnollinen luonne. Lisäksi 
keskuspankin ja pankkien suhteet on järjestetty tavalla, joka ei 
välittömästi muistuta rahateorian standardiesitysten oletuksia. 

Arvopaperimarkkinoiden pieni merkitys ja etenkin lyhytaikaisen 
velan markkinoiden organisoitumattomuus merkitsevät sitä, että 
rahan kysyntä tutkimuksessa aivan keskei sessä asemassa 01 evaa 
lyhyttä markkinakorkoa ei Suomessa ole tilastosarjoina saatavis
sa. Osake- ja obligaatioemissioiden pieni merkitys yritysten ra
hoitukessa on syynä siihen, että arvopaperimarkkinoiden tilan 
merkitystä yritysten investointipäätösten kannalta ei Suomessa 
ole tavattu pitää suurena. Pikemminkin on korostettu pankkiluot

tomarkkinoiden tilan merkitystä. 

Keskeisimmät lähestymistavan suhteen tehdyt ratkaisut BOF3-mal
lin rahamarkkinalohkoa rakennettaessa olivat seuraavat. 

Rahan määrän kehitys ratkai staan "tarjonnasta", pank
kien antolainauksen, vaihtotaseen ym. rahan tarjonta
komponenttien summana. Ulkomaisten lyhytaikaisten 
pääomanliikkeiden yhtälö on muotoiltu siten, että 
tarjonnasta laskettu rahan määrä samalla vastaa ylei
sön rahan kysyntää. Tässä on käytetty apuna ns. 
Kouri - Porter-mallia (Kouri ja Porter, 1974). 

, -
Kouri - Porter-mallin käyttö auttaa ratkaisemaan ko
timaista lyhytaikaisten saatavien markkinakorkoa kos
kevan aineisto-ongelman, sillä tuossa mallissa koti-



312 

mainen markkinakorko korvataan tekijöillä, jotka tuon 
koron määräävät. 

Pankkien luotontarjonta on mallitettu uusklassisen 
investointiteorian tapaan. Tämä luottojen määrän so
peuttamiskustannuksia korostava näkökulma johtaa mal
liin, jossa pankkien antolainauksen kasvu riippuu 
toisaalta antolainauksen tuotoista, toisaalta keskus
pankkirahoituksen rajakustannuksista. 

Hallinnollisen korkojärjestelmän johdosta pankki
luottomarkkinoilla voi vallita joko liikakysyntä- tai 
liikatarjontatila. Edellisessä tapauksessa pankkien 
luotontarjonta ratkaisee antolainauksen kehityksen, 
jälkimmäisessä tapauksessa yleisön "luotonkysyntä ra
joittaa antolainauksen kasvua. Mahdollisella pankki
luottojen liikakysynnällä on edelleen vaikutuksia 
BOF3-mallin muilla lohkoilla, erityisesti 
investointeihin. 

Mallin rahamarkkinalohko on rakennettu siten, että se ottaa huo
mioon ns. markkinarahan olemassaolon. Näiden yritysten ja pank
kien välisten lyhytaikaisen velan markkinoiden korko on "varjo
koron" tai rahan pidon vaihtoehtoiskustannusten nimellä keskei
sessä asemassa siinä teoreettisessa analyysissa, joka mallin ra
hamarkkinayhtälöiden taustaksi tässä kirjoitelmassa esitetään. 

Esitys jakaantuu teoreettiseen osaan (luvut 2 - 4) sekä empiiri
seen osaan (luvut 5 - 6). Luvussa 2 esitetään rahan määrän ha
jottaminen tarjontakomponentteihinsa. Luvussa 3 tarkastellaan 
rahamarkkinoiden tasapainottumisen ongelmaa avoimen talouden ke
hikossa ja esitetään BOF3-malliin sisällytetty 
Kouri - Porter-mallin muunnelma. Samalla otetaan käyttöön varjo
koron käsite, joka liittää lyhytaikaisten saatavien markkinat 
malliin. Luvussa 4 käsitellään pankkien luotontarjontaa inves
tointiteoreettisesta näkökulmasta ja esitetää~ pankkiluottojen 
kysynnän monetaarinen malli. Luvussa 5 esitetään mallin maksuta-
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selohkon yhtälöt ja luvussa 6 rahamarkkinayhtälöt sellaisina 
kuin ne on liitetty malliin. Luvussa 7 viitataan lyhyesti eräi
siin jatkotutkimustarpeisiin. 

Kirjoitelmassa on kaksi liitettä. Liitteessä 1 johdetaan ulko
maisen velan kysynnän portfolioteoreettinen yhtälö lähtien velan 
kysyjien hyötyfunktiosta. Liitteessä 2 tarkastellaan Suomen 
Pankin pankkien antolainauksen keskikorolle asettaman katon vai
kutuksia luottomarkkinoiden tasapainottumiseen. 

2 RAHAMARKKINAMALLIN KEHIKKO 

Perustan rahamarkkinoiden analyysille tarjoavat pankkien ja 
Suomen Pankin taseet sekä maksutase. Niiden avulla voidaan kan
santaloudessa kiertävä rahavaranto osittaa "lähteidensä" mukaan 
komponentteihin. Kun BOF3-mallissa rahan määrä ratkaistaan juuri 
tarjontakomponenttiensä summana, esitetään seuraavassa karkeasti 
mallin mukainen rahan tarjonnan hajotelma. 

Määritellään ensiksi rahan määrä yleisön pankkitalletusten ja 
keskuspankki rahan summana: 

(1) M = D + C 

jossa 
M = lavea raha 
o = yleisön markkamääräiset talletukset pankeissa 
C = liikkeessä oleva keskuspankki raha (setelistö) 

Yleisön pankkitalletukset voidaan esittää aggregoidun pankkisek
torin taseen avulla seuraavasti: 

(2) 0 = L - V + OA 

jossa 
L = pankkien (markkamääräinen) antolainaus yleisölle 
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v = pankkien nettovelka Suomen Pankille 
OA = muut tase-erät, netto 

"Muut tase-erät" koostuu pankkien nettoluotonannosta valtiolle 
ja pankkien valuuttam~äräisestä avistapositiosta (nettosaatavas
ta) vähennettynä niiden omalla pääomalla. 

Toisaalta keskuspankki rahan määrä voidaan esittää Suomen Pankin 
taseen avulla seuraavasti: 

(3) C = R + V + OB 

jossa 
R = Suomen Pankin ulkomainen netto saatava 
V = Suomen Pankin nettoluotonanto pankeille 
OB = muut tase-erät, netto 

Suomen P~nkin taseen muihin eriin on tässä luettava Suomen 
Pankin nettoluotonanto valtiolle ja yleisölle vähennettynä 
Suomen Pankin omalla pääomalla. 

Laskemalla (2) ja (3) yhteen saadaan seuraava rahan määrän 
hajotelma: 

(4) M = L + R + OA + OB 

Maksutaseidentiteetin mukaisesti voidaan Suomen Pankin ulkomai
sen netto saatavan muutos esittää vaihtotaseen ja pääomantuonnin 
summana: 

(5) ~R = CA + ~FP + ~FG 

jossa 
CA = vaihtotase 
~FP = yleisön ja pankkien nettopääomantuonti 
~FG = valtion pääomantuonti 



Lauseke (4) ja maksutaseidentiteetti (5) implikoivat yhdessä 
seuraavan lausekkeen rahan määrän muutokselle: 

(6) t.M = t.L + CA + t.FP + t.FG + t.OA + t.OB 
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Kaiken kaikkiaan lausekkeen (6) mukaan rahan määrän muutos on 
esitettävissä kotimaisen luottoekspansion (yleisölle ja valtiol
le), pääomantuonnin ja vaihtotaseen summana. Pääomantuonnin suh
teen on huomautettava, että pankkien pääomantuonti ei ilman muu
ta merkitse rahan tarjonnan kasvua siitä huolimatta, että se si
sältyy koko yksityiseen pääomantuontiin (termi FP). Tämä johtuu 
siitä, että pankkie'n avistapositio on, kuten edellä todettiin, 
mukana termissä t.OA ja kumoaa pankkien pääomantuonnin välittömän 
vaikutuksen rahan tarjontaan lausekkeen (6) mielessä. Jos pankit 
välittävät ulkomailta lainaamansa varat edelleen yleisölle tai 
valtiolle luottojen kautta, tällä on tietenkin rahan tarjontaa 
lisäävä vaikutus myös esitetyn hajotelman mukaan. 

3 RAHAMARKKINOIDEN TASAPAINO JA PÄÄOMANLIIKKEET 

Rahamarkkinoiden tasapainolla tarkoitetaan sitä, että identitee
tin (6) mukainen rahan tarjonnan eli rahan määrän muutos vastaa 
rahan kysynnän muutosta - muutosta si inä rahavarojen määrässä, 
jonka yleisö olisi halukas pitämään hallussaan. Kun rahan tar
jonta ymmärretään toteutuvaksi joka hetki, rahamarkkinoiden ta
sapainottumisessa on kysymys rahan kysynnän toteutumisesta 
markkinoilla. 

Tavallisesti makromalleissa oletetaan, että on olemassa stabiili 
rahan kysyntäfunktio, esimerkiksi muotoa 

jossa rahan kysyntä riippuu hintatasosta P, reaalituloista y 
sekä korosta r. Korolla mitataan rahan. pidon vaihtoeht~iskustan
nuksia, joten pyrkimyksenä rahan kysyntää mallitettaessa on 
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käyttää rahan läheisimpien substituuttien korkoja. Usein rahan 
kysyntäfunktioita käsittelevässä kirjallisuudessa jätetään ra
halle maksettava oma! korko (talletuskorko) huomioon ottamatta. 
Oikeastaan korko r on lausekkeessa (7) mitattava erotuksena tal-
1 etuskorosta, joka si i s toimi i korkojärjestelmän "ori gona". Tämä 
pätee kaikkiin tässä luvussa käsiteltäviin korkoihin. 

Rahan kysynnän voidaan ajatella toteutuvan eri tavoin. Jos rahan 
tarjonta on "eksogeeninen" siinä mielessä, että se määräytyy ra
han kysynnästä riippumatta, on rahan kysyntäfunktion argumen
teista jonkin joustettava, jotta rahan kysyntä vastaisi aina 
tarjonnan mukaista r~han määrää. Kokonaistaloudellisissa mal
leissa yleisin käytäntö on se, että ajatellaan koron määräytyvän 
rahan kysynnän ja tarjonnan tasapainon perusteella. Usein tämä 
näkyy malleissa jo siinä, että rahan kysyntäfunktio esitetään 
koron suhteen ratkaistuna. (Ks. esim. WHARTON Mark 111 -mallin 
rahan kysyntäfunktiota teoksessa Waelbroeck, 1976, ·s. 392 tai 
OECD:n INTERLINK-mallien spesifikaatiota teoksessa OECD, 1982.) 
Tämä näkökulma voi selvästikin olla relevantti vain sellaisissa 
talouksissa, joissa pääomamarkkinat ovat joustavakorkoiset ja 
kyllin laajat tarjotakseen rahan pitäjille rahan läheisiä 
substi tuutteja. 

I 

Tulojen tai hi ntojen ,sopeutuminen voi myös tasapainottaa raha-
markkinat. Periaatteessa tällainen kvantiteettiteoreettinen nä
kemys on sovellettavissa myös sellaisiin maihin, joissa pääoma
markkinat ovat joko hyvin suppeat tai korkonsa puoles~a säännös
tellyt. Suomen rahamarkkinoille on tulojen sopeutumiseen perus
tuvaa rahamarkkinoiden mallia soveltanut Halttunen (1980), joka 
käyttää 111 i ikakassoja II suoraan kokonai skysynnän määräytymi syhtä
lössä. Esimerkkejä tulojen ja hintojen sopeutumista korostavasta 
ajattelusta ovat myös ns. St. Louis-malli (Andersen ja Carlson, 
1970 ja Jonson, 1976). 

I 

Voidaan myös ajatella, että jotkin rahan tarjonnan komponenteis
ta joustavat siten, e~tä yleisön rahan kysyntä pääsee toteutu
maan. Avoimen talouden makroteoriassakorostetaankin usein ulko-
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maisten pääomanliikkeiden merkitystä rahamarkkinoiden tasapai
nottajina. ~elkistetyin tapaus avointen pääomamarkkinoiden mal
leista on ns. Mundell - Fleming-malli (ks. Fleming, 1962), jossa 
pääomanliikkeiden katsotaan määräytyvän suoraan rahan tarjonnan 
ja rahan kysynnän muutosten erotuksena. Sopeutuminen lankeaa , 
Mundell - Fleming-mallissa kokonaan pääomanliikkeiden osalle, 
koska koron oletetaan (kiinteiden valuuttakurssien vallitessa) 
määräytyvän täysin ulkomaisen korkotason mukaan. Tämä taas seu
raa Mundell - Fl emi ng-mall i ssa pääomamarkki noiden avoimuudesta 
ja siitä, että ulkomaisten ja kotimaisten saatavien katsotaan 
olevan sijoittajien näkökulmasta täydellisiä substitu.utteja. 

Mundell - Fleming-mallin yleistyksenä voidaan pitää Kourin ja 
Porterin (1974) esittämää mallia, jossa kotimainen korkotaso ja 
ulkomaiset pääomanliikkeet jakavat rahamarkkinoiden tasapainot
tamistehtävän. Se osuus, joka kotimaisesta rahan tarjonnan 
lisäyksestä suoraan vuotaa ulkomaisten pääomanliikkeiden kautta 
ulkomaille, riippuu Kourin ja Porterin mallissa kotimaisten ja 
ulkomaisten saatavien välisestä substituoitavuudesta. 

Riippumatta siitä, kuinka suuri on kotimaisten ja ulkomaisten 
saatavien välinen substituoitavuus, voidaan ulkomaisen pääoman 
nettokysyntä esittää Walrasin lain nojalla seuraavan identitee
tin avulla (ks. esim. Johnson, 1971, s. 171 - 184 ja Frenkel, 
Gylfason, Helliwell, 1980): 

(8) ~Fpd = ~lP.md(y,r)] - ~L - CA - ~FG - ~OA -. ~OB 

eli 

d ~ ~ ) (8a) ~FP = (P + EY + p~r ·~~-1 - ~L - CA - ~FG - ~OA - ~OB 

jossa 

~ j~ i = muuttujien P ja y suhteellisia muutoksia 
E rahan kysynnän tulojousto 
p = rahan kysynnän puol i jousto koron suhteen (~k) 
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Lauseketta (8) nimitetään usein monetaarisen rnaksutaseteorian 
perusidentiteetiksi. Kuten Frenkel, Gylfason ja Helliwel1 (1980) 
ovat huomauttaneet, ei tästä identiteetistä voi tehdä sellaista 
johtopäätöstä, että kotimaisen rahan tarjonnan vaihtelut täydel
leen kumoutuisivat pääomanliikkeiden välityksellä. Tällainen 
"monetaristinen" tulos seuraa lausekkeesta (8) vain siinä ta
pauksessa, että rahan kysynnän argumentit - kuten korkotaso -
eivät lainkaan reagoi rahan tarjonnan vaihteluihin. Näin on 
asianlaita silloin, kun kotimaiset ja ulkomaiset saatavat ovat 
keskenään täydellisiä substituutteja kuten f\1unde1l - Fleming
mallissa. Täydellisestä substituutiosta seuraa, että kotimainen 
korko määräytyy yksinomaan ulkomaisen korkotason perusteella. 

Identiteeti"stä (8) päästään varsinaiseen pääomanliikkeitä selit
tävään teoriaan vasta tekemällä oletukset rahan kysynnän argu
menttien määräytymisestä. BOF3-malli noudattaa "keynesiläistä" 
traditiota siinä mielessä, että rahamarkkinalohko on rakennettu 
ikään kuin kansantulo ja hintataso ainakin lyhyellä aikavälillä 
määräytyisivät muualta kuin rahamarkkinoilta käsin. Koron rooli 
sen sijaan vaatii lähempää kommentointia. 

Suomen oloissa kotimaisen markkinakoron asema rahankysyntätut
kimuksessa on jäänyt taka-alalle. Tämän on todennut mm. Suvanto 
(1980). Useissa rahan kysyntää koskevissa empiirisissä tutkimuk
sissa korkotekijät on jätetty kokonaan huomiotta (esim. 
Creutzberg, 1983). Kysymys on tuskin kuitenkaan siitä, että ra
han kysyntä Suomessa olisi vähemmän joustavaa rahan pidon vaih
toehtoiskustannusten suhteen kuin muissa maissa, joissa merkittä
vät rahan kysynnän korkojoustavuudet kuuluvat ekonometrisiin va
kiotuloksiin. Suomessa ongelmana on ollut aineiston puute, joka 
on johtunut lyhytaikaisen velan markkinoiden organisoitumatto
muudesta. 

BOF3-mal1ia rakennettaessa katsottiin välttämättömäksi sallia 
r.ahan kysynnän joustavuus rahan pi don vai htoehtoi skustannusten 
suhteen huolimatta siitä, että näitä kustannuksia ei Suomessa 
01 e 1 uotettavasti voi.tu mi tata. Kotimai sta lyhyttä markki nakor-
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koa (tai kenties monissa tilanteissa paremminkin "varjokorkoa") 
koskeva aineisto-ongelm~ vältettiin korvaamalla rahan pidon 
vaihtoehtoiskustannus r lausekkeen (8) niillä tekijöillä, jotka 
portfolioteorian mukaan "kotimaisen koron" määräävät. Tässä seu
rattiin Kourin ja Porterin (1974) esimerkkiä. Tärkein ero BOF3:n 
pääomanliikkeiden mallin ja Kouri - Porter-mallin välillä on se, 
että BOF3:ssa rahamarkkinoiden analyysi suoritetaan lavean rahan 
tasolla, kun Kouri ja Porter mallittavat rahamarkkinat rahape
rustan (base money) tasolla. BOF3:ssa käytetty menettely on va
littu siksi, että Suomen oloissa on vaikea hyväksyä perusrahan 
tasolle rajoitetussa mallissa tehtävää oletusta, jonka mukaan 
keskuspankki pystyisi joka hetki määräämään kotimaisten netto
saataviensa tason. 

Kouri - Porter-malli perustuu portfolioteoriaan. Portfolio
teorian mukaan ulkomaisen nettovelan määrä suhteessa ulkomaisen 
velan kysyjien kokonaisvarallisuuteen riippuu ulkomaisesta ko
rosta, valuuttakurssiodotuksista ja kotimaisesta korosta 
(kotimaisista rahan pidon vaihtoehtoiskustannuksista), ks. esim. 
Branson (1968) sekä tämän kirjoitelman liite 1: 

(9) Fpd/W = f(i + e, r) 

jossa 
W = ulkomaisen velan kysyjien nimellinen kokonaisvarallisuus 
i = ulkomainen korkotaso 
e = odotettu valuuttakurssimuutos 

Lauseke (9) voidaan ratkaista kotimaisen koron suhteen, jolloin 
se ilmoittaa sen kotimaisen koron, jolla ulkomaisen nettovelan 
kysyntä on annetulla tasolla: 

(10) r = g{i + e, Fpd/W) 

Linearisoimalla tästä päästään muotoon 
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jossa v on se kiinteä suhde FP/W, jonka ympäristössä lineari
sointi on suoritettu. 

BOF3-mallin lyhyiden pääomanliikkeiden yhtälö on saatu sijoitta
malla korkofunktio (11) identiteettiin (8a) ja ottamalla käyt
töön eräitä yksinkertaistavia oletuksia. Nämä ovat seuraavat: 

1) rahan kysynnän tulojousto € on yksi ja 
2) rahan kysynnän puolijousto koron suhteen p on verran

nollinen rahan kiertonopeuteen Y/M, jossa Y on nimel
linen kansantulo Y = Py 

Nämä oletukset olisivat täsmälleen oikeita vain siinä tapaukses
sa, että rahan kysyntäfunktio olisi muotoa md(y,r) = y(c1+c2r). 
Yleensä näitä oletuksia on siis pidettävä ainoastaan approksi
maatioina. Esimerkiksi Creutzberg (1983) esittää kuitenkin tu
loksia, joiden mukaan rahan kysynnän tulojousto ei merkittävästi 
poikkeaisi yhdestä. Edelleen oletetaan, että 

3) valuuttakurssimuutoksia koskevat odotukset ovat 
vakioita, joten ~e = 0, tai vaihtoehtoisesti ne ovat 
satunnaisia siten, että ne voidaan liittää pääoman
liikeyhtälön jäännöstermiin. 

4) Koska ulkomaisen velan kysyjien varallisuudes~a ei 
ole käytettävissä tietoa, oletetaan, että se kehittyy 
vakiosuhteessa kansantuloon: W = kY. 

Näillä oletuksilla voidaan pääomanliikkeiden yhtälö ratkaista 
ja kirjoittaa muotoon 

(12) ~Fpd/M_1 = a1Y - a2(Y/M)_1~i 

- a3(~L + CA + ~FG + ~OA + ~OB)/M_l 

josta estimoitu yhtälö on saatu (ks. lukua 6). Lausekkeessa 
esiintyvät kysyntäparametrit a1, a2 ja a3 ovat seuraavia 
funktioita rahan kysyntä- ja korkofunktioiden parametreista: 
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(Xl = 
(l-92v) 

> 0 
(!-C292!k) 

(X2 = 
-C291 

> 0 (l-c292!k) 

= -1 > 0, < 1 (X3 (1-C292!k) 

On syytä huomauttaa, että koska rahan kysyntäfunktio näin sisäl
tyy pääomanliikkeiden yhtälöön ja koska rahan kysynnän ja tar
jonnan välinen identiteetti (8) on välttämättä aina voimassa,·ei 
rahan kysyntäfunktiota voida erikseen sisällyttää malliin. 
BOF3-mallissa rahan määrä ratkaistaankin identiteettien avulla 
seuraavasti: 

Maksutaseidentiteetistä ratkaistaan Suomen 'Pankin va
luuttavarannon muutos, kun vaihtotase ja pääomanliik
keet on eksplisiittisesti mallitettu. 

Valuuttavarannon muutos syötetään Suomen Pankin ta
seeseen, jossa residuaalina - valuttavarannon, keskus
pankkirahan ym. tase-erien muutosten perusteella -
määräytyy pankkien nettovelka Suomen Pankille. 

Kun keskuspankkivelan muutos on ratkaistu ja pankkien 
antolainauksella on oma yhtälönsä, voidaan yleisön 
pankkitalletusten muutos ratkaista pankkien taseen 
residuaalieränä (muut tase-erät ovat eks0geenisia). 

Haluttaessa voidaan rahan kysyntä laskea yleisön pankkitalletus
ten ja keskuspankkirahan kysynnän summana. Keskuspankkirahan ky
synnän yhtälö perustuu rahan transaktiokysynnän malliin, ks. lä
hemmin lukua 6. 
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4 PANKKIEN ANTOLAINAUS 

4.1 Pankkien luotontarjonta 

Pankkien käyttäytymisen analyysi perustuu olettamukseen, että 
pankit maksimoivat voittoa. 1 Pankkien voitto muodostuu korkokat
teesta ja muista kuin korkotuotoista hallinnollisilla kustannuk
silla vähennettynä. 

Edustavan pankin tase kirjoitetaan seuraavasti: 

(13) L = 0 + V + FB + KO 

jossa 
L antolainaus (markkamääräinen) 
o talletukset (markkamääräiset) 
V nettovelka keskuspankille 
FB pankin valuuttamääräinen nettovelka 
KO oma pääoma plus nettovelka valtiolle 

Lauseke (13) vastaa muuten edellä yhtälönä (2) esitettyä aggre
goidun pankki sektorin taseidentiteettiä, paitsi että valuutta
määräinen nettoasema on otettu erilleen IImuista tase-eristä ll

• 

Korkokate muodostuu eri tase-eriin liittyvien tulojen ja menojen 
erotuksena. Kun keskuspankkirahoit~kseen liittyvää kustannus
funktiota merkitään C(V):llä ja jätetään pankin kannalta ekso
g~eninen valtion asema sekä oman pääoman kustannus huomiotta, 
saadaan 

(14) korkokate = rLL - rOO - C(V) - (i+t)FB 

jossa 
rL = antolainauksen keskikorko 

lKs. CREUTZBERG (1983a). 



rD = talletusten keskikorko 
i = val uuttamäaräinen korko (ulkomainen korkotaso) 
t = termiinipremio 
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Termiinipremio t on mukana siksi, että Suomen Pankin määräysten 
mukaan pankkien on katettava valuuttamääräinen nettoasemansa 
(avistapositionsa) käytännöllisesti katsoen kokonaan 
termiinisopimuksin. 

Pankin muista kuin korkotuotoista oletetaan (seuraten Oksasta 
(1977», että ne ovat verrannollisia pankin antolainaukseen: 

(15) muut tuotot = ml 

Hallinnollisten kulujen mallittaminen"on tässä suoritettavan 
analyysin kannalta keskeinen kohta. Samasta syystä kuin inves
tointiteoriassa (ks. esim. Nickell, 1978, luku 1) on hyödyllistä 
olettaa, että luottokannan muutoksiin liittyy sopeuttamiskustan~ 
nuksia. Konveksien sopeuttamiskustannusten vallitessa päädytään 
tulokseen, jonka mukaan antolainauksen kasvuvauhti riippuu eri 
tuotto- ja kustannustekijöistä. Käytännön esti~oinnin kannalta 
käytännölliseen (so. lineaariseen) luotontarjontafunktioon pää
dytään olettamalla, että sopeuttamiskustannukset ovat kvadraat
ti set: 

(16) sopeuttamiskustannukset = a(()2/L 

jossa 
t = antolainauksen kasvuvauhti (dL/dt)2 

Muut hallinnolliset kulut kuin luotonannon sopeuttamiskustannuk
set ajatellaan riippuviksi pankin toiminnan skaalasta ja nettou
tetuiksi jo "mutta tuottoja" (lauseke 15) laskettaessa. 

2Algebran pitämiseksi mahdollisimman yksinkertaisena esitetään 
tässä pankin luotontarjonnan teoreettine[l tarkastelu jatkuvassa 
ajassa, vaikka empiirisessä sovellutuksessa joudutaankin siirty
mään epäjatkuvan ajan malliin (neljännesvuosiaineiston käyttöön). 
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Pankin voitto on esitettävissä seuraavasti: 

/ 

n = korkokate + muut tuotot - sopeuttamiskustannukset 

el i 

Ratkaistaan keskuspankkirahoitus V pankin taseidentiteetistä ja 
sijoitetaan se voittofunktioon (17): 

Pankin voitto riippuu siis eri koroista, luotonannosta ja sen 
kasvuvauhdista sekä talletusten ja ulkomaisen rahoituksen 
tasosta. 

Pankin on luotonantopolitiikassaan otettava huomioon myös talle
tusten kertymän mahdollinen riippuvuus pankin luoton tarjonnas
ta. Tähän ilmiöön nojautuu pankkien käyttäytymistä selittäessään 
esimerkiksi Oksanen (1974), ja sitä on pyrkinyt ekonometrisesti 
mittaamaan Alho (1979). Kun seuraavassa ryhdytään analysoimaan 
pankin päätöksentekoa, on otettava huomioon, että pankki tietää 
talletustensa riippuvan positiivisesti luotonannostaan 
(dD/dL > 0). 

Pankin päätöksenteon oletetaan 'perustuvan sen voittovirran nyky
arvon maksimointiin: 

00 

( 19) max f e -P 'tn ( t) dt 
L,FB 0 

jossa 
p = pankin käyttämä (nimellinen) diskonttaustekijä 

Ajatell aan 1 auseke (1sf sijo'itetuksi voittovirran n.< t) paikalle 
nykyarvol ausekkee,seen (19). Tämän nykyarvol ausekkeen maksimin 
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välttämättömiä ehtoja ovat seuraavat (dynaamisen optimoinnin 
välttämättömistä ehdoista ks. esimerkiksi Intriligator, 1971, s. 
306 - 320): 

(20a) C'(V) = i + t 

(20b) 

jossa 
C'(V) = keskuspankkirahoituksen kustannusten derivaatta keskus

pankkirahoituksen määrän suhteen (eli ~s. marginaali
korko) 

Ensimmäinen näistä optimiehdoista kertoo, että tasapainossa pan
kin veloittaman termiinipremion olisi oltava yhtä suuri kuin ul
komaisen korkotason ja keskuspankkivelan marginaalikoron erotus. 
Toinen ehto on ns. Eulerin yhtälö, josta voidaan ratkaista luo
tonannon optimaalinen kasvuvauhti eri tuotto- ja kustannusteki
jöiden funktiona. Sellaisenaan (20b) on erittäin epälineaarinen 
L:n differentiaaliyhtälö. Se on kuitenkin muutettavissa paljon 
yksinkertaisempaan muotoon, kun suoritetaan muuttujanvaihto 
y = (/L. Päädytään seuraavaan ns. Riccatin yhtälöön: 

(21) rL + m - rO f -C'(V)(l- f) - 2a~y + 2ay + ay2 = 0 

Kehitetään (21) Taylorin sarjaksi pisteen y = 0 ympäristössä ja 
ratkaistaan y:n suhteen: 

(22) y '" py - (l/2a)[rL + m - rO f. -C'(V)(l- f.}) 
Yhtälöstä (22) voidaan ratkaista pankin voiton nykyarvon maksi
moiva luotonantopolitiikka. Jos korkojen rL ja rO' marginaaliko
ron C'(V} sekä parametrien m ja dO/dL oletetaan tulevaisuudessa 
pysyvän vakaina, pankin voitto maksimoituu seuraavalla antolai
nauksen suhteellisella kasvuvauhdilla y: 
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(23) 
r L +m - r O f - ei (V)(l- f) 

Y = L!L = 2ap 

Tämä on differentiaaliyhtälön (22) ainoa ei-räjähtävä ratkaisu, 
joka ns. transversaallsuusehdon nojalla on siten myös optimaali
nen. Transversaalisuusehto seuraa sopeuttamiskustannusten kon
veksisuudesta: epästabiileihin y:n aikauriin liittyy äärettömiä 
kustannuksia, joten niihin liittyvät (22):n ratkaisut eivät voi 
olla optimaalisia. 

Lauseke.(23) on siis edustavan pankin luotontarjontafunktio ta
pauksessa, jossa pankki olettaa edellä mainittujen tuottö- ja 
kustannustekijöiden pysyvän tulevaisuudessa ajassa vakioina. 
Lauseketta voidaan edelleen uudelleen järjestelemällä jonkin 
verran yksinkertaistaa: 

Luotonannon suhteellinen kasvu riippuu lausekkeen 24 mukaan toi
saalta otto- ja antolainauskorkojen erosta (ensimmäinen termi) 
ja toisaalta kesku~pankkirahoituksen marginaalikoron ja antolai
nauskoron erosta (toinen termi). Näiden korkoerojen kertoimet 
lausekkeessa (24) riippuvat voimakkaasti pankin luotonlaajennus
kertoimesta dO/dL. 

BOF3-mallissa on oletettu, että koko pankki sektorin luotontar
jontaa voidaan kuvata yksittäi sen pankin 1 uotontarjontafunktion 
muotoisella lausekkeella. (24):n oikean puolen ensimmäiseen ter
mUn si säl tyvä otto- ja antol ainauskorkojen väl inen "marginaal i II 
on Suomessa pidetty hallinnollisen korkosäännöstelyn keinoin 
erittäin vakaana. Estimoidussa luotontarjontafunktiossa on tuo 
erotus oletettu vakioksi, joten korkojen vaikutus pankkien luo
tontarjontaan väl ittyy yksinomaan keskuspankkivel an marginaali
koron ja antolainauskoron erotuksen kautta. 

'Luotontarjontafunk:tiot~ johdettaessa ratkaistiin pankin 
päätöksenteko-ongelma olettaen, että korot rL ja rO' keskuspankki-
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velan marginaalikorko G1{V) sekä parametrit m ja dD/dL pysyisi
vät "tulevaisuudessa" tietyllä vakioisella tasolla. Myös pank
kien tulevia voittoja arvostaessaan käyttämä diskonttotekijä 
oletettiin vakioksi. Miten rajoittavia nämä oletukset ovat? On 
helppoa osoittaa, että silloin kun tuottojen tai kustannusten 
odotettu aikaura on monimutkaisempi kuin edellä oletettiin, pan
kin luotontarjonta "nyt" on funktio tulevien tuottojen ja kus
tannusten keskimääräisestä tasosta (korolla p diskontattuna). 
Esim. Gould (1968) esittää vastaavan ongelman ratkaisun yrityk
sen investointi suunnitelman tapauksessa. Niin kauan kuin tule
vaisuutta koskevista odotuksista ei tehdä tarkempia olettamuksia, 
ei tästä tiedosta kuitenkaan ole enempää hyötyä luotontarjonta
mallin estimoinnin kannalta. 

Lopuksi on kenties syytä kommentoida sitä, että BOF3-mallin luo
tontarjontayhtälön mukaan (joka siis perustuu edellä johdetulle 
lausekkeelle (24» yleisön pankkitalletusten muutoksilla ei 
näytä olevan välittömiä vaikutuksia pankkien luotonantoon. Tämä 
seuraa siitä, että pankkien käyttäytyminen on mallitettu voiton
maksimointihypoteesista lähtien. Voittoaan mak~imoiva pankki ei 
välitä siitä, missä suhteessa sen rahoitus on jakaantunut kes
kuspankkivelan ja talletusten kesken, ellei tämä jakauma vaikuta 
kustannuksiin. Toki käsillä olevassakin mallissa talletusten li
säys lisää luoton tarjontaa, jos talletusten kasvusta seuraa 
keskuspankkivelan rajakustannusten aleneminen keskuspankkivel
kaantumisen vähenemisen myötä. BOF3-mallin rahalohkolla on li
säksi voimakas talletusten ja pankkien luotonannon välinen riip
puvuus sitä kautta, että pankkien luotonannon muutokset vaikut
tavat rahan määrään (ta11etuksiin) tavalla, joka kävi edellä il
mi Kouri - Porter-mallia ja pääomanliikkeitä käsiteltäessä. 
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4.2 Yleisön luotonkysyntä 

4.2.1 Luotonkysynnän toteutuminen ja luotonsäännöstely 

Pankkien antolainauskorot ovat Suomessa luonte1taan hallinnolli
sia. Suomen Pankki valvoo pankkien antolainauksen keskimääräistä 
korkoa ja on sitä paitsi asettanut katon korkeimmalle sa11itu11e 
korol1e. Tämän korkosäännöstelyn johdosta pankkiluottomarkkinoi
den tasapaino ei ole voinut toteutua koron muutosten kautta, ja 
luottojen kysyntä ja tarjonta annetulla korolla ovat hyvin voi
neet olla erisuuruisia. Miten pankkien toteutunut luotonanto on 
tällaisissa oloissa riippunut toisaalta niiden luotontarjonnas
ta, toisaalta yleisön luotonkysynnästä? 

Ns. epätasapainoteoria nojautuu periaatteeseen, jonka mukaan ho
mogeenisilla markkinoilla (joilla vaihdettavat hyödykkeet ovat 
siis keskenään täydellisiä substituutteja) liikakysynnän valli
tessa tarjonta määrää vaihdettavan määrän ja liikatarjonnan val
litessa kysyntä ratkaisee, paljonko markkinoilla vaihdetaan. 
Rajatapauksena on tietenkin tavanomainen hintatasapaino, jolloin 
liikakysyntää eikä -tarjontaa esiinny; tällöin tarjonta, kysyntä 
ja markkinoilla vaihdettu määrä ovat kaikki yhtä suuria 
(epätasapainokäsitteistä ks. esim. Malinvaud, 1977 ja Benassy, 
1975). Homogeenisi1la pankkiluottomarkkinoilla tämä merkitsisi 
sitä, että pankkien' luotonanto määräytyy luoton tarjonnan perus
teella silloin, kun kysyntä on tarjontaa suurempi. Tätä kutsu
taan luotonsäännöstelyksi. Silloin taas kun tarjonta ylittää 
kysynnän, kysyntä määrää pankkien luotonannon. Toisin sanoen ho
mogeenisil1a luottomarkkinoilla 

jossa 
Ld 

= yleisön pankkiluottojen kysyntä 
LS = pankkien luotontarjonta 

BOF3-mallin taustalla on tämä yksinkertaistettu kuva pankkiluot
tomarkkinoiden toiminnasta. Homogeenisten markkinoiden oletus on 
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siinä mielessä äärimmäinen, että se ei ota huomioon luotonkysy
jien erilaisuutta pankin näkökulmasta: luottokelpoisuudeltaan 
erilaisten asiakkaiden laJnat eivät ehkä pankin mielestä ole 
keskenään samanarvoisia. Voidaan' kuitenkin osoittaa (ks. 
liite 2), että Suomen Pankin harjoittama keskikoron säännöstely 
suurimmaksi osaksi kumoaa asiakkaiden välisten erojen vaikutuk
sen ja lauseke (25) voi keskikorkosäännöstelyn oloissa olla ver
rattain hyvä approksimaatio. 

4.2.2 Luotonkysynnän monetaarinen teoria 

Edellä käsiteltiin rahamarkkinoiden tasapainoa ja pääomanliik
keitä (luvussa 3) kiinnittämättä huomiota siihen, miten pankkien 
antolainaus määräytyy. Tämä analyysi on riittävä vain luoton
säännöstelyn oloissa, kun pankkien luotontarjontapäätökset yksin 
sanelevat luotonannon kehityksen, ja pankkiluotot ovat yleisön 
kannalta "eksogeenisia". Seuraavassa tarkastellaan yleisön luo
tonkysynnän ja rahamarkkinoiden välistä interaktiota ja esite
tään luotonkysynnän "monetaarinen" teoria. Tuonnempana 
(alaluvussa 4.2.3) pyritään osoittamaan, että tämä monetaarinen 
näkökulma on yksinkertaisuudestaan huolimatta siinä mielessä 
täydellinen, että se ottaa huomioon kaikki pankkiluottojen ky
syntään vaikuttavat tekijät, kuten reaalikoron, valtion budjet
tialijäämän rahoituksen ym., sikäli kuin näillä todella on vaiku
tusta pankkiluottojen kysyntään. 

Luotonkysynnän monetaarinen teoria perustuu siihen, että luoton
otto on yksi tapa, jolla taloudenpitäjä (yritys, kotitalous tai 
kunta) voi kasvattaa rahakassojaan. Itse asiassa lainatut varat 
miltei aina ohjataan lopulliseen käyttötarkoitukseensa rahakas
sojen kautta silloinkin, kun luotonoton nimenomaisena tarkoituk
sena ei ole ollut rahakassojen kartuttaminen. Tästä seuraa, että 
luotonkysyjän tasapainossa rah~n pidon vaihtoehtoiskustannuksen 
r on oltava yhtä suuri kuin lainoista maksettava korko rL, aina
kin kun verotuksen vaikutus jätetään huomioon ottamatta. Toisin 
kuin raha, luotot eivät ole täysin lik~idi rahoituksen lähde 
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silloinkaan, kun luotonkysyntä pääsee toteutumaan. Siksi pääse
minen tasapainoon, jossa r = rL, vaatii aikaa. 

Pääomanliikkeitä käsiteltäessä tarkastelu perustui seuraavaa 
muotoa olevaan lyhyen aikavälin (eli jatkuvasti voimassa ole
vaan) rahan kysyntäfunktioon: 

(26) 

Tämä voidaan ratkaista "varjokoron" suhteen, jolloin saadaan: 

Huomautettakoon, että sekä l/c2 että cl /c2 ovat negatiivisia 
lukuja. Rahan pidon vaihtoehtoiskustannus on siis negatiivisesti 
riippuvainen rahan määrästä. Jos se on pankkien antolainauskoron 
yläpuolella, yleisö pyrkii lisäämään luotonottoaan pankeista ja 
kartuttamaan näin rahakassojaan, kunnes "varjokorko" on sopeutu
nut pankkien antolainauskoron tasolle. Vastaavasti yleisö pyrki
si vähentämään rahakassojaan ja pankkiluottojensa määrää tilan
teessa, jossa pankkien antolainauskorko on korkeampi kuin rahan 
pidon vaihtoehtoiskustannus. Toteutuessaan yleisön luotonkysyntä 
pyrkii siis sopeuttamaan rahan määrän sen pitkän ajan 
tasapainotasolle 

Tätä tasapainolauseketta on valaisevaa verrata jatkuvasti päte
vään rahan kysyntään (26). 

BOF3-mallin luotonkysyntäfunktio perustuu tähän ajatukseen. 
Yleisön luotonkysyntä (virtakäsitteenä) tiettynä periodina riip
puu siitä, miten suuri rahakas-sojen "epätasapaino" peritään 
edelliseltä periodilta sekä siitä~ miten paljon muut rahan tar
jonnan lähteet kuin pankkien luotonanto kartuttavat liikkeessä 
olevaa rahavarantoa kOe periodin aikana. BOF3:n luotonkysyntä
funktio perustuu seuraavaan spesifikaatioon: 
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Koska rahan tarjontaidentiteetin (6) mukaan 

{6} ~M = ~L + CA + ~FP + ~FG + ~OA + ~OB, 

luotonkysyntäfunktion (29) ensimmäinen termi sisältää kaikki 
muut rahan tarjontalähteet paitsi pankkiluotot. Kun lausekkeen 
(29) steady state -muoto on M = M*, toteuttaa tätä muotoa oleva 
luotonkysyntä pitkän aikavälin tasapainossa myös ehdon r = rL• 

Samoin kuin edellä ulkomaisten pääomanliikkeiden yhtälössä, aja
tellaan tässäkin kaikki korot mitatuiksi poikkeamina rahalle 
maksettavasta korosta (pankkien talletuskorosta). Tämä johtuu 
siitä, että käytettyyn rahan kysyntäfunktioon (7) ei yksinker
taisuuden vuoksi haluttu eksplisiittisesti liittää rahan omaa 
korkoa. Kun tämä otetaan huomioon, tulee luotonkysyntäfunktion 
argumenttina esiintyvä pitkän aikavälin rahan kysyntäfunktio 
muotoon M = Y(c1+c2(rL-rO». Luotonkysyntäfunktiossa vaikuttaa 
siis pankkien antolainauskoron ja talletuskoron välinen erotus. 
Tämä ero on Suomessa pysynyt niin vakaana, että sen kerrointa ei 
mallin empiirisessä sovellutuksessa pystytty estimoimaan. Kun 
oletetaan erotus rL - rO vakioksi, päästään seuraavaan, hieman 
edellistä yksinkertaisempaan luotonkysyntäfunktioon: 

Vaikka BOF3-mallin luotonkysyntäfunktiossa ei siis pankkien an
tolainauskorolla olekaan eksplisiittisesti näkyvää roolia, ei 
kuitenkaan voida tehdä johtopäätöstä, että korkotason muutoksil
la myös mallin mukaan ei olisi vaikutusta luotonkysyntään samoin 
kuin inflaatiolla, verotuksella ja monilla muilla tekijöillä, 
jotka eivät suoraan ole mukana yhtälössä (30). Näiden muuttujien 
vaikutukset tulevat otetuiksi huomioon luotonkysyntäfunktiossa 

) 

mukana olevien muuttujien kautta. Tätä kysymystä tarkastellaan 

lähemmin seuraavassa. 
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4.2.3 Luotonkysynnän yleisestä teoriasta 

Vaikka vaikuttaa yksinkertaiselta tarkastella luotonkysyntää 
monetäärisenä ilmiönä,voidaan osoittaa, että "monetaarinen teoria" 
on siinä mielessä kattava, että se ei jätä mitään luotonkysyntään 
vaikuttavia tekijöitä huomioon ottamatta. Toisaalta monetaarinen 
analyysi on partiaalista siinä mielessä, että se ei riitä yksin 

analyysikehikoksi silloin, kun halutaan selvittää esimerkiksi 
valtion budjettialijäämän tai inflaation vaikutuksia pankkiluot
tomarkkinoilla. Jotta vastauksia tällaisiin kysymyksiin voitai
siin saada, on monetaarisen kehikon lisäksi tiedettävä, miten 
tarkasteltavat tekijät (esimerkiksi budjettivaje tai inflaatio) 
vaikuttavat rahan kysyntään ja tarjontaan. Esimeriksi valtion 
budjettivaje lisää rahan tarjontaa siltä osin kuin se rahoite~ 
taan ulkomailta, keskuspankista tai pankeista (ks. identiteetti 
(6). Siksi se tältä osin annetulla tulotasolla vähentää luoton 
kysyntää. Sikäli kuin ekspansiivinen finanssipolitiikka nostaa 
kansantuloa ja sitä kautta lisää rahan kysyntää, syntyy myös 

luotonkysyntää lisäävä vaikutus. Finanssipolitiikka vaikuttaa 
lisäksi luotonkysyntään vaihtotaseen kautta, joka on yksi rahan 
tarjonnan komponenteista. 

Näiden seikkojen systemaattinen tarkastelu on syytä aloittaa 
yleisön budjettirajoituksesta. Seuraava tilinpidol1inen identi
teetti on aina voimassa yleisösektorin tulojen, menojen ja ra
hoitusliiketoimien välillä: 

käytettävissä olevat tulot 
luotot ulkomailta, netto (muutos) 
luotot valtiolta, netto (muutos) 
luotot keskuspankista, netto (muutos) 

+ luotot pankeista (muutos) 

= rahoituksen lähteet 

Toisaalta pätee myös seuraava identiteetti: 



kulutusmenot 
investointimenot (ml. varastojen muutos) 
sijoitukset pankkien omaan pääomaan (muutos) 

+ rahakassojen muutos 
= rahoituksen käyttö 
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Tässä asetelmassa erä 111 uotot ul komail ta, netto ll si säl tää yl ei
sösektorin ulkomaisen velan lisäyksen, josta on vähennetty kaik
ki yleisösektorin ulkomaille tekemät sijoitukset. Vastaavasti erä 
IIl uotot valtiolta, netto ll koostuu valtion lainanannosta yleisöl
le vähennettynä yleisösektorin valtion obligaatioihin ym. teke
millä sijoituksilla. Rahakassojen muutos sisältää yleisön hal
lussa olevien pankkitalletusten sekä keskuspankkirahan muutokset. 

Toteutumaan pääsevien (efektiivisten) kysyntäfunktioiden on to
teutettava taloudenpitäjien budjetti rajoitukset. Kun luotonsään
nöstelyä ei ole ja yleisön luotonkysyntä toteutuu, voidaan ylei
sön luotonkysyntäfunktiO ilmaista seuraavan identiteetin avulla, 
joka on ratkaistu emo yleisön rahoitusidentiteetistä: 

luototonkysyntä (muutos) = kulutuskysyntä 
+ investointikysyntä 
+ rahan kysynnän muutos 
- ulkomaisten luottojen kysyntä 

(muutos, netto) 
+ pankkien oman pääoman kysyntä 

(muutos, netto) 
- luotot valtiolta (muutos, netto) 
- luotot keskuspankista (muutos, netto) 

käytettävissä olevat tulot 

Erän 1I1 uotot valtiolta ll paikalle voidaan sijoittaa va.ltion 
budjetti rajoitus: 
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yleisön luotot valtiolta 
( muut'å s, netto) valtion tulot 

- va 1 ti on menot 
+ valtion, luotot ulkomailta 

(muuto s, netto) 
+ valtion luotot keskuspankista 

(muutos, netto) 
+ valtion luotot pankeista 

(muutos, netto) 

- keskuspankin oman pääoman muutos 

Kun oletetaan, että pankkien voitot maksetaan suoraan yleisölle, 
voidaan kansantulo laskea yleisön käytettävissä·olevien tulojen 
ja valtion tulojen summana. Nyt voidaan siirtyä käyttämään 
edellä rahan tarjontaidentiteettien yhteydessä esitettyä 
symboliikkaa. Luvun 2 merkirinöin v.oidaan yleisön luotonkysyntä 
esittää seuraavasti: 

(31) AL d = investointikysyntä + kulutuskysyntä - kansantulo 
+ AMd - AFpd - AFG - AOA - A OB + valtion menot 

I 

Koska kansantulon ja yleisön investointi- ja kulutuskysynnän 
erotus vähennettynä valtion menoilla on yhtä kuin vaihtotase, 
päädytään monetaarisen luotonkysyntäteorian mukaiseen yhtälöön 

(32) AL d ::: AMd - CA - AFpd - AFG - AOA - AOB 

Viimeiset viisi termiä sisältävät koko rahan tarjonnan lukuun 
ottamatta pankki~uottoja. 

Johtopäätöksenä suoritetusta tarkastelusta on, että silloin kun 
luotonsäännöstelyä ei ole, monetaarinen luotonkysyntäteoria on 
kattava. Jos investointi-, kulutus-, rahan kysyntä- ym. funktiot 
on oikein spesifioitu, monetaariseen teoriaan perustuva malli 
jäljittää oikein kaikkien niiden tekijöiden luottomarkkinavaiku
tukset, jotka vaikuttavat investointeihin, kulutukseen ym. 
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Miten hyvin monetaarinen luotonkysynnän malli arvioi yleisön 
pankkiluottojen kysyntää silloin, kun luotonsäännöstely vallit
see? Tällöinhän luotonkysyntä ei toteudu markkinoilla ja siitä 
tulee "ei-havaittava" muuttuja. Luotonkysynnän mittaaminen on 
tästä huolimatta tärkeää, sillä investointi- ja muita menofunk
tioita koskevassa tutkimuksessa tarvitaan arvioita luotonsään
nöstelyn tiukkuudesta. BOF3-mallissa luottojen liikakysynnän 
estimaattia käytetään mallin investointifunktioissa yhtenä 
selittävistä muuttujista. Tässä on nojauduttu Iton (1980) tulok
seen, jonka mukaan taloudenpitäjien yksillä markkinoilla kohtaa
ma säännöstely vaikuttaa heidän toimiinsa muilla markkinoilla 
tavalla, joka riippuu likimain lineaarisesti kohdatun säännöste
lyn voimakkuudesta (liikakysynnän määrästä). 

Luotonkysynnällä tarkoitetaan sitä luottojen määrää, jonka 
yleisö ottaisi, jos luotonsäännöstelyä ei olisi mutta yleisön 
toimintaympäristö muissa suhteissa olisi sellainen kuin se on. 
Yhdessä edellä käsiteltyjen yleisön budjettirajoitusten kanssa 
tästä määritelmästä seuraa, että luottojen liikakysyntä on täs
mälleen yhtä suuri kuin säännöstelyn yhteenlasketut vaikutukset 
yleisön rahoituksen käyttöön (rahakassoihin, investointeihin, 
kulutukseen jne.). Monetaarinen luotonkysynnän malli arvioi 
luottojen l"iikakysynnän vain sen mukaan, miten paljon yleisö on 
tinkinyt rahakassoistaan luotonsäännöstelyn johdosta. Jotta mo
netaarinen luotonkysyntäyhtälö arvioisi luotonsäännöstelyn mää
rän täsmällisesti, olisi tuossa yhtälössä (30) esiintyvä toteu
tunut vaihtotase korvattava sillä hypoteettisella vaihtotaseel
la, joka olisi toteutunut, jos yleisön luotonkysyntä olisi pääs
syt toteutumaan. Iton (1980) mukaan kuitenkin säännöstely vai
kuttaa eri markkinoilla suunnilleen vakio-osuuksin. Jos näin on, 
luotonsäännöstelyn vaihtotasevaikutus on aina suunnilleen ver
rannollinen luotonsäännöstelyn rahan kysyntää supistavaan vaiku
tukseen. Tällöin luotonkysynnän monetaariseen malliin perustuva 
pankkiluottojen liikåkysynnän estimaatti on suoraan verrannolli
nen (vakiokerrointa vaille sama) todelliseen luottojen liikaky
syntään. Tämä skaalaan liittyvä epämääräisyys ei haittaa luoton
säännöstelymuuttujan käyttöä BOF3-mallin investointifunktioissa. 
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Sen sijaan se kyllä estää luottojen liikakysynnän estimaatin 
markkamääräisen tulkinnan. 

5 EMPIIRISET TULOKSET: MAKSUTASE 

Tässä luvussa esitetään BOF3-mallin maksutaselohkon yhtälöt mak
sutaseasetelman mukaisessa järjestyksessä kauppataseesta valuut
tavarannon muutokseen. Käytetyt merkinnät ovat mallin muuttujien 
nimen mukaiset erotuksena edellisten, teoreettisten lukujen yk
sinkertaistetusta merkintätavasta. 

5.1 Kauppa ta se 

Kauppatase lasketaan mallissa identiteetistä 

(33) BPTV = XGV - MGV 

jossa 
BPTV = kauppatase, mmk 
XGV = tavaranviennin arvo, mmk 
MGV = tavarantuonnin arvo, mmk 

Tavaroiden ja palvelusten tase saadaan seuraavasti: 

(34) BPTSV = BPTV + XSV - MSV 

jossa 
BPTSV = tavaroiden ja palvelusten tase, mmk 
XSV = palvelusten viennin arvo, mmk 
MSV = palvelusten tuonnin arvo, mmk 

Koska mallissa Suomen tullitilaston mukaisesti vienti arvoste
taan FOB-periaatteella mutta tuonti CIF-periaatteella, tarvi
taan vielä arviointi-identiteetti FOB-kauppatasetta va~ten. 
IMF: n käyttämän korj auskertoimen ·avull a saadaan 
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(35) BPTFOB = BPTV + .07 MGV 

jossa 
BPTFOB = kauppatase (FOB), mmk 

5.2 Vaihtotase 

Tavaroiden ja palvelust~n taseen ja vaihtotaseen ero muodostuu 

pääomakorvausten taseesta ja ulkomaisista tulonsiirroista. 
Näistä edellinen muodostuu lähinnä ulkomaisen velan koroista, 
jälkimmäinen taas sisältää mm. Suomen antaman kehitysavun. Mo
lemmat erät on BOF3-mallissa käsitelty varsin yksinkertaisella 
tavalla. Pääomakorvausten yhtälön tarkoituksena on lähinnä var
mistaa, että mallin ennuste- ja simulointikäytössä ulkomaisen 
velan korot kehittyvät suhteessa velan tasoon. Käytetty yhtälö 
on seuraava: 

jossa 
YFIN pääomakorvaukset ulkomailta, netto, mmk 
KLMN = kansantalouden pitkäaikainen ulkomainen nettovelka, mmk 

Yhtälö olettaa ulkomaisen nettovelan implisiittisen koron olevan 
sama kuin kahdella edellisellä periodilla keskimäärin. Yhtälön 
jäännöstermin keskihajonta on 0.0037 aikavälillä 1962.1 - 1981.4. 

Ulkomaisten tulonsiirtojen yhtälö perustuu ajatukseen, että 
Suomen kehitysavun osuus BKT:n arvosta nousee ajan mittaan 
trendinomaisesti: 

(37) YFTR = 0.00213 GOPFV_1 - 0.00023 (TRENOoGOPFV_1) 
(0.0005) . (0.00003) 

R2 = 0.829 OW = 1.811' SEE = 18.27 
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jossa 
YFTR = nettotulonsiirrot ulkomailta, mmk 
GDPFV = bruttokansantuotteen arvo, TKH, mmk 

Vaihtotase voidaan nyt laskea identiteetistä 

(38) BPCV = BPTSV + YFIN + YFTR 

jossa 
BPCV = vaihtotase, mmk 

5.3 Pääomatase 

Pitkäaikaisen pääoman liikkeet ovåt BOF3-mallissa eksogeeniset. 
Ne on jaettu kolmeen osaan, valtion pääomantuontiin, yleisön 
pitkäaikaisen pääoman tuontiin sekä Suomen Pankin eriin. Valtion 
pääomantuontia käsitellään valtion politiikkainstrumenttina, ja 
yleisön sekä Suomen Pankin eriä Suomen Pankin politiikkainstru
mentteina pitkäaikaisen pääoman tuonnin luvanvaraisuuden vuoksi. 
Todellisuudessa Suomen Pankin mm. valuuttavarannon tukemiseksi 
suorittamat pääomatransaktiot eivät kaikki kuulu pitkäaikaisen 
pääoman piiriin, mutta BOF3-mallin tarpeita varten on suoritettu 
tällainen yksinkertaistus. Vaihtotaseen ja pitkäaikaisen pääoman 
taseen summana saadaan perustase 

(39) 'BPBV = BPCV + FLMN + FMCGN + ~KLMBF 

jossa 
BPBV perustase, mmk 
FLMN = yksityinen pitkäaikaisen pääoman nettotuonti, mmk 
FMVGN = valtion ulkomainen lainanotto, netto, mmk 
KLMBF = Suomen Pankin pitkäaikainen ulkomainen nettovelka, mmk 

Kansantalouden pitkäaikaisen ulkomaisen nettovelan muutos riip
puu paitsi pitkäaikaisen pääoman virroista, myös valuuttakurssi
muutoksista. Mallissa käytetään seuraavaa identiteettiä: 
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(40) AKLM'N = FlMN + Fr~CGN + AKLMBF + ~~~5D KLMN_1 -1 

Lyhytaikai sen pääoman 1 i,ikkei den yhtäl össä käytetään hyväksi 
edellä luvussa 3 esitettyä Kouri - Porter-mallin muunnelmaa, jo
ka perustui käsitykseen pääomanliikkeistä rahamarkkinoiden 
tasapainottajina. BOF3-mallin estimoitu yhtälö vastaa täysin lu
vussa 3 kehitettyä teoreettista mallia (yhtälö (12)), kuitenkin 
seuraavin poikkeuksin. 

Koska pitkäaikaisen pääoman liikkeet on BOF-mallissa 
eksogenisoitu, pääomanliikkeiden yhtälö on estimoitu 
vain lyhytai~aisellepääomalle. Eksogeeniset pitkäai
kaisen pääoman liikkeet on liitetty yhtälön selitet
tävien muuttujien joukkoon analogisesti vaihtotaseen 
kanssa. 

Rahamarkkinoita käsittelevässä teoreettisessa analyy
sissa ei otettu huomioon rahalle itselleen maksetta
vaa korkoa (pankkien talleuskorkoa), vaan oletettiin 
kaikkia muita tuottoja mitattavan suhteessa rahan 
omaan tuottoon. Siksi estimoidussa yhtälössä esiintyy 
ulkomaisen korkotason ja talletuskoron erotus eikä 
pelkkä ulkomainen korkotaso kuten teoreettisessa 
yhtä 1 ö ssä (12). 

Kansantulon muutosten sallittiin vaikuttaa jakautu
neella viivästymällä rahan kysyntään (ja siis 
pääomanliikkeisiin). 

Estimoitu yhtälö oli seuraava: 
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(41) FSMN/(DP+CUR) 1 = - 0.7183 FLMN/(DP+CUR11 - (0.0902) 

- 0.5832 (BPCV+FMCGN+ALBFGN-AKOBFN+ALBFPN+ALBP 
(0.0502) +AKOBN-ALCGBN)/(DP+CUR)_1 

- 0.0037 (AREUD-ARDT).GDPFV_1/(DP+CUR)_1 
(0.0011) 

4 
+ 0.6525 L W.(AGDPFV/GDPFV_1)_i 

(0.0453 );=0 ' 

R2 = 0.7187 DW = 1.670 SEE = 0.008 62.1 - 81.4 

Tulomuuttujan jakautunut viivästymä estimoitiin 2. asteen lopusta 
nollaan rajoitetun Almonin polynomin avulla. Sen painojakauma on 
seuraava: 

viivästymä o 1 2 3 

paino wi .17 .23 .25 .21 

Muuttujasymbolit ovat seuraavat: 

FSMN = lyhytaikaisen pääoman tase, mmk 
DP = yleisön talletukset pankeissa, mmk 
CUR = liikkeessä oleva setelistö, mmk 
LBFGN = valtion nettovelka Suomen Pankille 

4 summa 

.13 = 1 

KOBFN = Suomen Pankin taseen muut erät, netto (velkapuolella), mmk 
LBFPN = Suomen Pankin luotot yleisölle, mmk 
LBP = pankkien antolainaus yleisölle, mmk 
KOBN = pankkien taseen muut erät, netto (saatavapuolella), mmk 
LCGBN = pankkien nettovelka valtiolle, mmk 
REUD = 3 kk eurodollarikorko 
RDT = aikatalletusten korko 

Yhtälön (41) mukaan lähes 60 % rahan tarjonnan kotimaisten kom
ponenttien vaihteluista neutraloituu automaattisesti ulkomaisten 
pääomanliikkeiden välityksellä. Pitkäaikaisen pääoman tuonnin 
kontrolli ei yhtälön mukaan olisi kovin tehokas rah~politiikan 
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instrumentti, koska pitkäaikaisen pääoman tuonnin rajoittaminen 
kumoutuisi .yhtälön mukaan 72-prosenttisesti lyhytaikaisen pää
oman liikkeiden kautta. 

Koronmuutosten aiheuttama pääomanliike on tässä mallissa verran
nollinen rahavarantoon DP+CUR. Vuosien 82 - 83 vaihteen rahava
rannon tasolla yhden prosenttiyksikön muutos eurodollarikorossa 
aiheutti yhtälön (41) mukaan 375 milj. markan pääomanliikkeen 
(0.37 % rahavarannosta). Vastaava, tosin suunnaltaan päinvastai
nen pääomanliike seuraisi kotimaisen yleisen korkotason noususta. 

Tiiastollisten tunnuslukujen valossa estimoitua yhtälöä on 
pidettävä varsin tyydyttävänä. Pääomanliikkeiden IIvuotokertoi
metll ovat sitä paitsi suuruudeltaan lähellä Kourin ja Porterin 
(1974) eräille muille maille raportoimia. 

Maksutaselohkon sulkee Suomen Pankin valuuttavarannon muutoksen 
laskentaidentiteetti, joka on mallissa muotoa 

(42) 8GFX = BPBV + FSMN 

jossa 
GFX = Suomen Pankin valuuttavaranto, mmk 

Mainittakoon, että valuuttakurssinmuutosten aiheuttamia valuutta
varannon muutoksia ei yhtälössä (42) oteta huomioon. Näin siksi, 
että niillä ei ole todellisuudessa rahamarkkinavaikutuksia, joi
ta malliin kuitenkin syntyisi, jos valuuttakurssinmuutosten sal
littaisiin vaikuttaa valuuttavarannon arvostukseen. 



342 

6 EMPIIRISET TULOKSET: RAHAMARKKINAT 

Rahamarkkinalohkon yhtälöt esitetään rahoitustaseen mukaisessa 
järjestyksessä: ensin Suomen Pankin tase ja sitten pankkien yh
teenlaskettu tase, niin että tarkastelu päättyy yleisön pankki
talletusten identiteettiin. 

6.1 Setelistön kysyntä 

Setelistön kysynnän yhtälö perustuu rahan transaktiokysynnän 
teoriaan (Baumol, 1952; Tobin, 1956), jonka mukaan setelistön 
reaalinen kysyntä riippuu seteleitä kysyvien taloudenpitäjien 
tuloista sekä seteleiden läheisimpien substituuttien (so. talle
tusten) korkotuotosta. Tulomuuttujaksi valittiin kotitalouksien 
käytettävissä oleva tulo ja sekä setelistö että tulot deflatoi
tiin yksityisen kulu~uksen hintaindeksillä. Setelistön kysynnän 
reaktioviivästymät otettiin huomioon spesifioimalla geometrinen 
(koyckilainen) viivästymäjakauma sekä tuloista että koroista se
telien kysyntään. Sopeutuminen on nimellistä (vrt. Goldfeld, 
1973). Tuloksena on seuraavat yhtälö: 

(43) 10g(CUR/PCP) = 0.6520 + 0.09558 10g(YD/PCP) 
(0.2086) (0.0223) 

- 0.01174 RDT_ 1 + 0.6742 10g(CUR l/PCP ) 
(0.00485) (0.0846) -

R2 = 0.806 DW = 2.435 SEE = 0.031 

jossa 

PCP = yksityisen kulutuksen hintaindeksi (1975=100) 
YD = kotita 1 ouk si en käytettä vi ssä 01. ev a tulo, mmk 

61.1 - 81.4 

Yhtälön dynaamiset ominaisuudet ovat seuraavanlaiset. Setelistön 
ensi kierroksen jousto hintataso~ suhteen on 0.3 ja pitkän aika
välin jousto 1. Ensi kierroksen jousto reaalitulojen suhteen on 
0.1, ja pitkän aikavälin jousta on 0.29. Yhden prosenttiyksikön 
suuruinen koron muutos aiheuttaa seuraavalla vuosineljänneksellä 
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yhden pro,sentin suurui sen (suunnal taan vastakkai sen) muutoksen 
setelistön kysynnässä ja pitkän aikavälin korkovaikutus on tähän 
verrattuna noin kolminkertainen. 

6.2 Suomen Pankin tase 

Suomen Pankin tase-eristä valuuttavaranto määräytyy BOF3-mallis
sa maksutaselohkolta käsin. Suomen Pankin nettoluotonanto val
tiolle sekä nettoluotonanto yleisölle ovat eksogeenisia poli
tiikkamuuttujia samoin kuin Suomen Pankin ulkomaiset pääoma
transaktiot. Setelistön kysynnälle on oma käyttäytymisyhtälönsä 
(ks. edellä). Pankkien nettovelka Suomen Pankille voidaan rat
kaista Suomen Pankin taseen residuaalina: 

(44) LBFBN = CUR - GFX + KLMBF - LBFGN - LBFPN + KOBN 

jossa 
LBFBN = pankkien nettovelka Suomen Pankille, mmk 

Mallin ennustekäytön helpottamiseksi on erälle "Suomen Pankin 
muut tase-erät", KOBN, joka sisältää lähinnä pankin oman pää
oman, spesifioitu oma luonteeltaan puhtaasti empiirinen selitys
yhtälönsä. Se perustuu havaintoon, jonka mukaan "muiden tase
erien" kehitys on varsin tarkoin seurannut liikkeessä olevan se

telistön kehitystä: 

(45) 10g(KOBFN/CUR) = - 0.01294 + 0.83537 10g(KOBFN/CUR)1 
(0.0116) (0.0606) -

R2 = 0.695 DW = 2.142 SEE = 0.090 61.1 - 81.4 

Yhtälö on rakennettu siten, että "muiden tase-erien" jousto se
telistön määrän suhteen on yksi; kaikki poikkeamat näiden erien 
välisestä keskimääräisestä tasesuhteesta (KOBFN/CUR = 0.99) eli
minoituvat yhtälön mukaan vauhdilla, jQka on 17 % vuosineljän
neksessä. Yhtälön selitysaste ei kuitenkaan ole erityisen hyvä, 
sillä ennusteen keskivirhe on tässä logaritmimuotoisessa 

\ 

'\ 
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yhtälössä .09 - mikä merkitsee sitä, että muuttujaa KOBFN ennus
tettaessa yhtälö tekee keskimäärin noin 9 prosentin virheen 
silloin, kun setelistön kehitys oletetaan tunnetuksi. 

6.3 Pankkiluottomarkkinoiden epätasapainomalli 

Tämän kirjoitelman teoreettisessa osassa johdettiin erikseen 
pankkien luotontarjontafunktio ja yleisön pankkiluottojen kysyn
täfunktio. Koska pankkiluottomarkkinat eivät Suomessa vallitse
van hallinnollisen korkojärjestelmän takia todennäköisesti tasa
painotu siten, että kysyntä ja tarjonta aina vastaisivat toi
siaan, muotoi1tiin pankkien antolainauksen selitys BOF3-ma11issa 
ns. epätasapainomallin muotoon. Homogeenisten markkinoiden 
oloissa tämä merkitsee sitä, että pankkien toteutuva luotonanto 
ei voi olla suurempi kuin pankkien luotontarjonta mutta ei toi
saalta myöskään suurempi kuin yleisön pankkiluottojen kysyntä: 

Annetuista tarjonta- ja kysyntäfunktiosta sekä minimisäännöstä 
(25) koostuva systeemi voidaan estimoida monin eri tavoin. Näitä 
erottaa toisistaan lähinnä se, miten mallin satunnaistekijä lii
tetään mukaan. BOF3-mallissa on käytetty pieni"mmän neliösumman 
menetelmää (sen epä1ineaarisessa muodossa) luottomarkkinamallin 
estimoimisessa. Pienimmän neliösumman menetelmän käyttö on kor
rektia (tilastotieteellisessä mielessä) silloin, kun mallin 
satunnaistekijä oletetaan additiiviseksi, so. ikään kuin se oli
si liitetty minimisäännön (25) jälkeen, muotoon 

jossa 

et = mallin satunnaistekijä, jolle E(et ) = 0, Var(et ) = a! 
Toisena vaihtoehtona olisi satunnaistekijöiden liittäminen 

kysyntä- ja tarjontafunktioihin suoraan, mutta tästä seuraa ma1-
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lin satunnaisuudelle ei-additiivinen luonne, joka pakottaa käyt
tämään erittäin monimutkaisia estimointimenetelmiä (ks. Maddala 
ja Nelson, 1975). Näiden suurimman uskottavuuden (Maximum 
Likelihood) menetelmien haittana on lisäksi se, että epätasa
painomallien uskottavuusfunktio ei ole rajoitettu (bounded) sil
loin, kun satunnaisuus liitetään malliin suoraan kysyntä- ja 
tarjontafunktioihin (ks. Godlfeld ja Quandt, 1975). 

Estimoitavat tarjonta- ja kysyntäfunktiot kehitettiin luvussa 4 
johdetuista teoreettisista yhtälöistä seuraavasti. 

Luotontarjontafunktio johdettiin luvussa 4 jatkuva-aikaiseen 
muotoon. Estimointia varten se oli pakko muuntaa diskreettiin 
aikaan. Kun suhteellista muutosvauhtia L/L approksimoitiin 10ga
ritmisin differenssein Alog(L), päädyttiin seuraavaan estimoita
vaan luotontarjontafunktioon: 

(46) Alog(LBP) = a1 + a2(RCALL-RLB) 

jossa" talletuskoron ja antolainauskoron välistä marginaalia ku
vaava tekijä on jätetty pois sen vuoksi, että tässä korkomargi
naalissa ei lähihistoriassa ole tapahtunut niin suuria muutok
sia, että sen kertoimen estimointi olisi ollut mahdollista. 
Tarjontafunktion teoreettisessa osassa mainittiin, että termi 
RCALL-RLB, keskuspankkirahoituksen marginaalikoron ja pankkien 
antolainauskoron välinen erotus, kuvaa tätä kustannustekijää 
koskevia odotuksia. Näiden odotusten sopeutumisviivästymien sekä 
pankin luotontarjonnan hallinnollisten viivästymien vuoksi 
osoittautui välttämättömäksi sallia muuttujan (RCALL-RLB) vaiku
tukselle jakautunut viivästymä. Viivästymän pituuden ja muodon 
valinta tapahtui laajan kokeilun perusteella. Tällöin päädyttiin 
seuraavaan jakautuneen viivästymän painorakenteeseen: 

vi iväst.vmä 0 1 2 3 4 5 6 7 summa 

paino .224 .194 .167 .139 .111 .083 .055 .027 1 

Viivästymän jakauma vastaa 1. asteen lopusta nollaan rajoitettua 
Almo~in polynomia. Painot alenevat siis lineaarisesti viivästä-
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mättömän muuttujan painosta 7 neljänneksellä viivästettyyn 
muuttujaan. Viivästymän painopiste on, noin yhden vuoden kohdalla. 

Yleisön pankkiluottojen kysyntäfunktio on,muuten aivan luvussa 4 
johdetun yhtälön (30) mukainen, paitsi että lisämuuttujaksi on 
otettu valtion uudet asuntolainat. Samoin kuin muut vastaavat 
muuttujat (esimerkiksi Suomen Pa~kin yleisöluotot), tämäkin on 
otettu yhtälöön suhteutettuna viivästettyyn pankkiluottojen ' 
kantaan. Syynä valtion asuntolainojen saamaan erittäin merkitse
vään kertoimeen estimoitavassa yhtälössä (47) lienee se, että 
valtion rahoitus auttaa luottomarkkinoille sellaisia kotitalouk
sia, joilla ei muuten olisi niille pääsyä. 

Epälineaarinen PNS-menetelmä (RAL-ohjelmakirjaston MINDIS) antoi 
pankkien antolainausyhtälölle seuraavat estimointitulokset: 

(47) 
7 

Alog(LBP} = min~0.0534 - 0.00246 .~ Wi (RCALL-RLB}_i' 
(0.0024) (0.00027) 1=0 

- 0.0189 - 0.772 (FSMN+FLMN+FMCGN+BPCV+ALBFPN+ALBFGN 
(0.0274) (0.087)_ AKOBFN-ALCGBN-AKOBN}/LBP 

-1 

+ 2.516 FCGH/LBP 1 + 0.0679 GDPFV/(DP+CUR) 1} 
( 0 • 43 ) - (0.0502 ) -

R2 = 0.727 DW .,. 1.6 SEE = .00628 62.1 - 81.4 

Muuttujasymbolit ovat seuraavat: 

RCALL = pankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko 
RLB = pankkien antolainauksen keskikorko 
FCGH = val ti on nostetut asuntol ai,nat, mmk 

Jakautuneen viivästymän painot wi annettiin edellä. 

Estimoidun yhtäl~n mukaan yhden prosenttiyksikön nousu pankkien 
keskuspankki rahoituksen marginaalikorossa hidastaa pankkien an
tolainauksen kasvuvauhtia (vuositasolla) noin prosenttiyksikön 
verran. Tämä vaikutus toteutuu kuitenkin tietyllä viivästymällä, 
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niin että puolet vaikutuksesta on toteutunut kolmen vuosineljän
neksen kuluttua marginaalikoron noususta. 

Luotonkysyntäfunktion estimoitujen parametrien mukaan 77 % rahan 
tarjonnan muiden komponenttien kasvusta kumoutuu välittömästi 
pankkiluottojen muutosten " kautta silloin, kun vallitsee luotto
jen liikatarjonta ja luotonkysyntä pääsee markkinoilla toteutu
maan. Edelleen yhtälön mukaan miljoonan markan suuruinen lisäys 
valtion uusissa asuntolainoissa aiheuttaa 2.5 miljoonan markan 
1 i säyksen yl ei sön 1 uotonkysynnässä. Estimoitu keskimääräinen 
valtion rahoitusosuus valtion 1ainoittamissa kohteissa olisi 
siis 28 %. 

Kun yhtälö (47) on estimoitu, voidaan laskea erilliset pankkien 
luotontarjonnan ja yleisön luotonkysynnän aikasarjat laskea. Näiden 
erotus (pankkiluottojen liikakysyntä) on esitetty kuviossa 1. 

KUVIO 1. PANKKI LUOTTOJEN KYSYNNÄN JA TARJONNAN 
EROTUS, % EDELLISEN NELJÄNNEKSEN TOTEU
TUNEESTA LUOTTOKANNASTA 
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Huomataan, että estimoidun yhtälön mukaan pankkiluottojen 
kysyntä on ollut tarjontaa suurempi 1960-luvun alkupuolella ja 
1970-luvun puolivälissä; lisäksi on tilapäinen luotonsäännöste
lyperiodi v. 1970 (viimeinen neljännes). Näinä aikoina on mallin 
mukaan pankkien luotontarjonta määrännyt pankkien antolainauske
hityksen (kuvio 2). 

KUVIO 2. PANKKIEN TOTEUTUNUT ANTOLAINAUS JA 
PANKKIEN ESTIMOITU LUOTONTARJONTA, % 
EDELLISEN NEUÄNNEKSEN LUOTTOKANNASTA 

---Pankkien antolainaus 
--------- Pankkien luotontarjonta 
8 

6 r----r--~---~~~~---+----~ 

1960 65 70 75 8081 

Muina periodeina (1965.3 - 1970.3, 1971.1 - 1982.4 sekä vuoden 
1979 alusta lähtien) olisi mallin mukaan luottojen kysyntä ollut 
pankkien antolainausta rajoittava tekijä (kuvio 3). 



KUVIO 3. PANKKIEN TOTEUTUNUT ANTOLAINAUS JA 
YLEISÖN LUOTONKYSYNTÄ, % EDELLISEN 
NEUÄNNEKSEN LUOTTOKANNASTA 

"'------ Pankkien antolainaus 
--------- Yleisön luotonkysyntä 
8 
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1960 65 70 75 8081 
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Pankkiluottojen suhteellisen liikakysynnän estimaattia käytetään 
mallissa esimerkiksi investointiyhtälössä luottomarkkinoiden 
tilaa kuvaavana muuttujana. Se lasketaan pankkiluottojen kysyn
nän ja tarjonnan erotuksena (kuvio 1), josta negatiiviset arvot 
korvataan nollilla, koska pankkiluottojen liikatarjonnan valli
tessa luotontarjonnan vaikutus investointeihin häviää ainakin 
homogeenisten markkinoiden oletuksen mukaan ("narulla ei voi 
työntää) : 

(48) RHO = max{LBPD-LBPS, O} 

jossa 
LBPS = pankkien luotontarjonnan estimaatti (lausekkeen (47) mi

nimioperaattorin ensimmäinen argumentti) 
LBPD = yleisön luotonkysynnän estimaatti (lausekkeen (47) mini

mioperaattorin jälkimmäinen argumentti) 
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6.4 Yleisön pankkitalletusten määrä 

Yleisön talletukset pankeissa määräytyvät BOF3-mallissa pankkien 
taseidentiteetin residuaalina. Pankkien taseidentiteetti muodos
taa näin rahan tarjonnan viimeisen renkaan: 

(49) DP = LBP - LBFBN - LCGBN + KOBN 

Tässä pankkien antolainaus LBP määräytyy edellä kuvatusta epäta
sapainomallista, pankkien nettovelka Suomen Pankille LBFBN mää
räytyy Suomen Pankin taseesta ja pankkien nettovelka valtiolle 
sekä "muut tase-erät, netto" ovat eksogeenisia. 

6.5 Keskuspankkivelan marginaalikoron endogenisointi 
BOF3-mallissa 

Keskuspankkivelan marginaalikorko on BOF3-mallissa tärkein 
Suomen Pankin rahapoliittinen instrumentti. Suomen Pankki ei 
usein kuitenkaan ole harjoittanut rahapolitiikkaansa asettamalla 
keskuspankkivelan marginaalikorkoa jollekin annetulle tavoiteta
solle, vaan marginaalikorko on määräytynyt keskuspankkivelan pe
ruskoron, keskuspankkivelan lisäkorkoasteikkojen ja keskuspank
kivelan määrän yhteisvaikutuksesta. Koska pankkien nettovelka 
keskuspankille on lyhyellä aikav.~lillä riippumaton kassavaranto
talletuksista ja Suomen Pankin ja Postipankin välisistä operaa
tioista, nämä vaikuttavat lisäkorkoasteikon alaiseen liikepank
kien keskuspankkivelan määrään koko painollaan. ~1ainituista 
syistä keskuspankkivelan marginaalikorossa on huomattava endo
geeninen tai "automaattinen ll elementti, joka on pyritty 
BOF3-mallissa ottamaan huomioon. Keskuspankkivelan todellisten 
marginaalikorkoasteikkojen täydellinen liittäminen malliin olisi 
ollut aivan liian monimutkaista. Tämän vuoksi oli turvauduttava 
~ahdollisimman yksinkertaiseen approksimaatioon. Vaatimuksena 
kuitenkin oli, että käytettävän marginaalikorkoasteikon pitää 
tuottaa oikea (historiallinen) marginaalikorkon arvio silloin, 
kun keskuspankkivelan määrä ennustetaan oikein {saa historialli-
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sen tasonsa). Lisäksi edellytettiin, että·käytettävä korkofunk
tio ei saa millään keskuspankkivelan arvolla tuottaa keskuspank
kivelan peruskorkoa alhaisempaa marginaalikoron arviota. Nämä 
vaatimukset täyttää esimerkik~i seuraava korkofunktio, jOka va
littiin malliin: 

(50) RCALL = max[RO, RMPP + ~~~P • (LBFBN - QMPP - LBFBO)] 
-1 

jossa 
RO = keskuspankkivelan peruskorko 
RMPP = keskuspankkivelan marginaalikoron toteutunut taso 
SMPP = marginaalikoron asteikon jyrkkyysparametri 
QMPP = liikepankkien keskuspankkivelan toteutunut taso 
LBFBO = pankkien nettovelka keskuspankille miinus liikepankkien 

keskuspankkivelka 

RMPP, SMPP, QMPP ja LBFBO ovat eksogeenisia politiikkamuuttujia. 
Korkoparametrin RMPP taso on asetettu siten, että se vastaa aina 
RCALL:n toteutunutta tasoa. 

Historiassa LBFBN = QMPP + LBFBO. Tästä seuraa, että jos malli 
esimerkiksi historiallisessa ex post -simuloinnissa tuottaa täs
mälleen oikean pankkien nettovelan LBFBN tason, termi 
~~:P (LBFBN - QMPP - LBFBO) saa arvon nolla ja korkofunktio (50) 

-1 
ennustaa marginaalikoron oikean, historiallisen arvon RMPP. 
Jos taas suoritettavassa simuloinnissa päädytään historiallises
ta tasosta poikkeaviin keskuspankkivelan arvoihin, poikkeaa myös 
marginaalikorko historiallisesta arvostaan määrällä, joka riip
puu korkoasteikon jyrkkyydestä (SMPP) sekä siitä, paljonko kes
kuspankkivelka suoritettavassa mallilaskelmassa poikkeaa histo
riallisesta tasostaan (eli: kuinka suuren arvon tekijä 
LBFBN - QMPP - LBFBO saa). 

Korkofunktio (50) on siis tulkittavissa todellisen korkoasteikon 
1. asteen Taylorin ekspansioksi todellisen marginaalikoron 
ympäri stössä. 
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7 LOPUKSI 

Tässä kirjoitelmassa on esitetty BOF3-mallin rahoituslohkon teo
reettisia perusteita sekä raportoitu malliin liitetyt 
rahamarkkina- ja maksutaseyhtälöt. 

Mallin yhtälöiden tässä esitetty johtaminen on tapahtunut koros
tetun "monetaarisesta" näkökulmasta siinä mielessä, että sekä 
ulkomaisen velan että kotimaisten pankkiluottojen kysyntä on 
esitetty rahan kysynnän ja tarjonnan tasapainottumiseen liitty
vänä ilmiönä. Kouri - Porter-mallin hengessä oletettiin, että 
ulkomaisen lyhytaikaisen nettovelan ja kotimaisen rahan määrän 
välillä toteutuu jatkuva portfoliotasapaino, jonka ohella 
määräytyy kotimaisen rahoituksen varjohinta - joka voidaan tul
kita vaikkapa ns. markkinarahan koroksi. Edelleen katsottiin, 
että toteutuessaan yleisön pankkiluottojen kysyntä aiheuttaa 
sen, että mainittu varjokorko ja pankkien antolainauskorko lä
hestyvät toisiaan. Täm~n rahan määrää muuttavan prosessin myötä 
rahan määrä sopeutuu kohti pitkän aikavälin rahan kysyntää, joka 
riippuu "varjokoron" asemesta pankkien varsinaisesta antolai
nauskorosta. Vaikka mallin taustalla oleva teoretisointi on näin 
korostetun monetaarista, pyrittiin luvussa 4 myös todistelemaan, 
että käytetty l'uotonkysyntäfunktio itse asiassa ottaa huomioon 
pankkiluottojen käytön investointeihin ja kulutukseen yhtä hyvin 
kuin rahakassojen kartuttamiseenkin. Lisäksi pyrittiin näyttä
mään, että pankkiluottoja korvaavat rahoituslähteet tulevat nekin 
huomioon otetuiksi monetaarisessa mallissa, sillä tuo malli 
implisiittisesti sisältää koko yleisön budjettirajoituksen. Va
littu teoreettinen näkökulma soveltunee melko hyvin suomalaisten 
rahamarkkinoiden kuvaukseen. Tämä ei kuitenkaan merkitse sitä, 
että mallin edelleen kehittämiseen ei olisi kipeästi tarvetta. 
Tärkeimmät tutkimustarpeet ovat nähdäkseni seuraavat: 

Valuuttakurssiodotusten mittaaminen ja mallittaminen. 
Tässä raportoidussa vaiheessa ei valuuttakurssiodo
tuksia ole otettu laajemmalti huomioon, vaan on ole
tettu, että niiden muutokset voidaan liittää mallin 
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yhtälöiden satunnaistermeihin. Tästä ei ole simuloin
neissa haittaa, jos valuuttakurssiodotukset eivät re
agoi mallissa mukana oleviin tekijöihin, so. jos va
luuttakurssiodotukset ovat muista mallin muuttujista 
riippumattomia. Ajoittain esiintyvät valuuttakurssi
spekulaation aallot viittaavat kuitenkin luonteensa 
puolesta siihen, että näin ei olisi asianlaita, vaan 
että esimerkiksi valuuttavarannon muutokset ja koti
mainen inflaatiovauhti saattavat aiheuttaa valuutta
kurssiodotusten muutoksia. 

Termiinimarkkinoiden liittäminen eksplisiittisesti 
malliin. Tämä liittyy edelliseen kohtaan. Termiini
kurssin määräytymiseen viitattiin edellä (yhtälö 20a), 
mutta termiinikurssia ei mallissa ole toistaiseksi 
eksplisiittisesti otettu mukaan. Tästä syystä ei 
pankkien termiinisopimusten nettomäärää ole myöskään 
endogenisoitu, vaan se sisältyy luvussa 2 esitetyllä 
tavalla pankkien taseen "muihin eriin" ja on siis 
eksogeeninen. 

Heterogeeniset luottomarkkinat. BOF3-mallin tässä ra
portoitu luottomarkkinamalli perustuu äärimmilleen 
yksi nkertai stettuun epätasapainoi sten pankki 1 uotto
markkinoiden käsittelyyn. Tässä käytetyn homogeenis
ten markkinoiden mallin mukaan voidaan erottaa kaksi 
toisistaan selvästi poikkeavaa luottomarkkinoiden 
tilaa (regiimiä). Luottojen liikakysynnän vallitessa 
rahapolitiikka voi tehokkaasti vaikuttaa pankkien 
luotonantoon ja kOkonaiskysyntään. Toisaalta luotto
jen liikatarjonnan vallitessa rahapolitiikka tulee 
täysin tehottomaksi, lukuun ottamatta Suomen Pankin 
suoran luotonannon vaikutuksia pääomanliikkeisiin ja 
valuuttavarantoon. Intuitiivisesti ajatellen tuntuvat 
uskottavammilta ns. heterogeeniset luottomarkkinat, 
joilla rahapolitiikan vaikutus vähenee asteittain eikä 
yhtäkkisesti luottojen liikakysynnän lieventyessä. 



354 

KIRJALLISUUS 

ALHO, K. (1979): Rahamäärän kasvun hajottaminen eri tarjontaläh
teisiin. ETLA B:22. 

ANDERSEN, L. ja CARLSON, K. (1970): A monetarist Model for Economic 
Stabilization. Federal Reserve Bank of St. Louis Review. 

ARROW, K. (1965): Aspects of the Theory of Risk-Bearing. Yrjö 
Jahnssonin Säätiö, Helslnkl. 

BAUMOL, W.J. (1952): The Transactions Demand for Cash: An inventory 
theoretic approach. The Quarterly Journal of Economics. 

BENASSY, J.-P. (1975): Neo-Keynesian Disequilibrium Theory in a 
Monetary Economy. Review of EconomicStudies. 

BRANSON, W.H. (1968): Financial Capital Flows in the U.S. Balance 
of Payments. North-Hol land, Amsterdam. 

CREUTZBERG, A. (1983): The Demand for Money in Finland Revisited. 
Taloudellinen Suunnittelukeskus~ 

CREUTZBERG, A. (1983a): An Empirical Evaluation of Bank Objective 
Functions. Kansantaloudellinen Aikakauskirja. 

GOLDFELD, S.M. (1973): The Demandfor Money Revisited. Brookings 
Papers on Economic Activity. 

GODLFELD, S.M. ja QUANDT, R.E. (1975): Estimation in a 
Disequilibrium Model and the Value of Information. Journal of 
Econometrics. 

GOULD, J.P. (1968): Adjustment Costs in the Theory of Investment 
of the Firm. Review of Economic Studies. 

HALTTUNEN, H. (1980): Exchange Rate Flexibility and Macroeconomic 
Policy in Finland. Suomen Pankkl B:35. 

FLEMING, M. (1962): Domestic Financial Policies under Fixed and 
under Floating Exchange Rates. IMF Staff Papers. 

FRENKEL, J., GYLFASON, T. ja HELLIWELL, J. (1980): A Synthesis 
of Monetary and Keynesian Approaches to Short-Run Balance of 
Payments Theory. The Economic Journal. 

INTRILIGATOR, M. (1971): Mathe~~tica' Optimizatio~ and Economic 
Theory. Prentice-Ha'l, Englewood Cliffs, N.J. 

ITO, T. (1980): Methods of Estimation for Multimarket 
Disequilibrium Models. Econometrica. 

JOHNSON, H.G. (1972): Macroeconomics and Monetary Theory. 
Aldine, New York. 



355 

JONSON, P.D. (1976): Money and Economic Activity in the Open 
Economy: The United Kingdom, 1880 - 1980. Journal of Political 
Economy. 

KOSKELA, E. (1976): A Study of Bank Behaviour and Credit 
Rationing. Suomalainen T1edeakatem1a, Helsink1. 

KOURI, P.J.K. ja PORTER, M. (1974): International Capital Flows 
and Portfolio Equilibrium. Journal of Political Economy. 

MADDALA, G.S. ja NELSON, F. (1974): Maximum Likelihood Methods 
for Models of Markets in Disequilibrium. Econometrica. 

MALINVAUD, E. (1977): The Theory of Unemployment Reconsidered. 
Basil Blackwell, Oxford. 

NICKELL, S.J. (1977): The Investment Decisions of Firms. James 
Nisbet, London. 

OECD (1982): OECD Interlink System: Structure and operation. 
OECD, Paris. 

OKSANEN, H. (1974): The Discount Window and Monetary Poliey: the 
Case of Finland. Swedish Journal of Economics. 

SUVANTO, A. (1980): Econometric Studies on the Demand for and 
the SUP~lY of r~oney 1n F1nland: A Survey. ETLAn keskusteluaihei
ta n:o 2. 

TARKKA, J. (1979): Pankkiluottojen kysyntä ja tarjonta. Suoma
laiset liikepankit ja luotonsäännöstely vuosina 1967 - 1977. 
Pro gradu -tutkielma Helsingin yliopistossa. Valtiotieteellisen 
tiedekunnan kirjasto. 

TOBIN, J. (1956): The Interest-elasticity of Transactions Demand 
for Cash. The Review of Economics and Statistics. 

TOBIN, J. (1958): Liquidity Preference as Behavior Towards Risk. 
The Review of Economic Studies. 

WAELBROECK, J. (ed.) (1976): The Models of Project LINK. 
North-Holland, Amsterdam. 



356 

LIITE 1 

PORTFOLIOTEORIA SEKÄ KOTIMAISEN JA ULKOMAISEN KORKOTASON ERO 

Seuraavassa esitetään yksinkertaisimmassa muodossaan portfolio
teoreettinen selitys yksityisen valuuttamääräisen ne~tovelan 
määräytymiselle. Lisäksi osoitetaan, että valuuttavelan kysyntä
funktio voidaan kääntää koti- ja ulkomaisen korkotason eron, 
IIpremionll, muodostumista kuvaavaksi yhtälöksi. 

Oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, että valuuttakurssiriski on 
ainoa epävarmuuden lähde, joka vaikuttaa ulkomaisen vel~n kysyn
tään. Oletetaan lisäksi, että ainoastaan kotimaisilla talouden
pitäjillä on vapaa pääsy sekä markkamääräisten saatavien että 
valuuttamääräisten saatavien markkinoille. Viimeksi mainittu 
oletus merkitsee, että' ulkomaalaisten kanssa tehdään ainoastaan 
valuuttamääräisiä sitoumuksia. Käytännössä tätä voi pitää vain 
karkeana approksimaationa, sillä markkamääräisen ulkomaankaupan 
luotot ja pankkien lorotilit ovat ulkomaisten kanssa tehtyjä 
markkamääräisiä sitoumuksia. Oletetaan vielä, että ulkomainen 
korkotaso on eksogeeninen siinä mielessä, että kotimaiset talou
denpitäjät voivat velkaantua ulkomaille haluamansa määrän, ilman 
että tällä olisi vaikutusta heiltä vaadittavaan korkoon. 

Taloudenpitäjät valitsevat ulkomaisen nettovelkansa määrän si
ten, että preferenssifunktio 

maksimoituu. Funktioissa R on sijoittajan portfolion odotettu 
tuotto ja s2 on tuoton varianssi. Funktio U(·} on kasvava odote
tun tuoton R suhteen ja vähenevä sen varianssin suhteen: 

aU/aR > 0 ja aUla s2 < 0 

Merkitään nyt ulkomaisen nettovelan määrää LP:llä. Silloin 1. 
kertaluvun ehto funktion (1) maksimille on seuraavaa muotoa: 

I 



357 

(2 ) 
- 2 

~ aR + aU a s = 0 
aR äTP ~äTP 

Otetaan seuraavaksi käyttöön Arrowin ja Prattin kehittämä'suh
teellisen riskiaversion mitta (ks •. Arrow, 1965), joka määritel
lään seuraavasti: 

(3) e - -

jossa 
e = taloudenpitäjän suhteellinen riskiaversio 
Y = taloudenpitäjän tulotaso (tai kokonaisvarallisuus) 

Tätä riskin karttamisen mittaa käyttäen voidaan optimiehto (2) 
esittää muodossa 

Merki tään ul komai sta korkotasoa ki rjaimell a i; 01 koon o'dotettu 
valuuttakurssin suhteellinen muutos e. Kotimaisen, riskittömän 
velan tai saatavan korko on r. Silloin lausekkeen (3) vasen 
puoli, portfolion odotetun tuoton derivaatta ulkomaisen velan 
määrän suhteen, on 

(5) a~/aLP = r - i - e. 

Toisaalta valuuttakurssiriskistä koituva portfolion tuoton 

varianssi on 

(6 ) 

jossa s; on valuuttakurssin suhteellisen muutoksen varianssi. 

Lausekkeesta (5) seuraa, että portfolion kokonaistuoton 
varianssin derivaatta ulkomaisen nettovelan määrän suhteen on 
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Nyt voidaan ulkomaisen nettovelan optimaalinen määrä ratkaista 
sijoittamalla (4) ja (6) ehtoon (3): 

(8) 

eli 

(9) LP/Y = ~(r-i-e) 
2S se 

Jos riskiaversion skaalatekijä Y tulkitaan kOe taloudenpitäjän 
kokonaisvarallisuudeksi, (9) on tavallisinta muotoa oleva port
folio-osuusfunktio. On huomattava, että ulkomaisen nettovelan 
kysyntä on lausekkeen (9) mukaan verrannollinen ulkomaisen velan 
kysyjien kokonaisvarallisuuteen, ei ainoastaan heidän finanssi
portfolioonsa, kuten usein näkee kirjoitettavan. 

Siirrytään nyt tarkastelemaan ulkomaisen velan kysyntää koko ta
louden tasolla. Jos kaikkien taloudenpitäjien suhteellinen ris
kiaversio on sama, on makrotason ulkomaisen velan kysyntäfunktio 
aivan samaa muotoa kuin mikrotason funktiot (8) ja (9). Tässä 
tapauksessa voidaan suorittaa yksinkertainen aggregointi, jossa 
ulkomaisen velan kysyntäfunktiossa vaikuttava tulo- tai varalli
suusmuuttuja on yksittäisten ulkomaisen velan kysyjien tulon 
tai varall i suu den summa. Jos sen sijaan taloudenpitäjät ovat 
erilaisia, niin että suhteellinen riskiaversio ei kaikilla ole 
sama, on tuloja (tai varallisuutta), yhteenlaskettaessa painotet
tava yksittäisten taloudenpitäjien tuloja luvulla (elSi)' jossa 
e on talouden keskimääräinen suhteellinen riskiaversio ja Si on 
taloudenpitäjän i henkilökohtainen suhteellinen riskiaversio. 
Tässä tapauksessa saadaan ulkomaisen nettovelan kokonaistalou
dell i nen kysyntäfunkti 0 muotoon 

(10) LP = (1/2es~)~(e/ei)Yi(r-i-e) 
1 

Kun (10) ratkaistaan kotimaisen korkotason r suhteen, saadaan 
lauseke, joka ilmoittaa sen kotimaisen koron, jolla annettu 
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määrä ulkomaista velkaa ollaan halukkaita taloudessa ottamaan: 

(11 ) r = + e + 28 s2 LP 
el: (e/8 .}Y. 
i 1 1 

BOF3-mallin taustalla oleva ulkomaisen velan kysynnän portfolio
malli perustuu tähän tarkasteluun. Alkuperäislähteinä mainitta
koon Dornbusch (1980) ja Tobin (1958). 
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LIITE 2 

KESKIKORKOSÄÄNNÖSTELY JA LUOTONSÄÄNNÖSTELYN KOHTAANTO 

Suomen Pankin korkosäännöstelyyn liittyvistä välineistä tärkeim
piä on vuodesta 1960 lähtien jossain määrin vaihtelevin muodoin 
voimassa ollut pankkien antolainauksen keskikorolle asetettu 
katto. Tämän keskikorkorajoituksen puitteissa pankit ovat voi
neet varsin vapaasti porrastaa asiakaskohtaiset luottokorkonsa. 
Seuraavassa tätä tarkastellaan tavanomaisen mikroteoreettisen 
perusvälineistön (staattinen yrityksen hinnoitteluteoria epätäy
dellisen kilpailun vallitessa) avulla (ks. lähemmin Tarkka s 1979). 

Tarkastellaan pankin päätöksentekotilannetta yhtenä määrättynä ajan
kohtana. Pankilla on n kapp~letta luottoasiakkaita, joilla jokaisel~ 
la on oma, korkojoustava luotonkysyntäfunktionsa Di{r i ), jossa r i 
on asiakkaan i lainasta perittävä korko (i = 1, ••• ,n). Pankin on 
valittava asiakaskohtaiset korot siten, että sen voitto maksimoituu. 
Tässä staattisessa, yhteen hetkeen kohdistuvassa tarkastelussa on 
hyödyllistä kirjoittaa pankin voittofunktio seuraavaan muotoon: 

(1) rr = ~ riL i - C{L1, ••• ,Ln) 
1 

Tässä ensimmäinen termi kuvaa pankin antolainauksestaan saamia 
korkotuloja. Toinen termi on tämän antolainauksen rahoittamises
ta ja hoidosta koituvien kustannusten summa. Funktio C{-) on tässä 
tarkoituksella kirjoitettu täysin yleiseen muotoon. Se sisältää 
toisaalta osia, jotka riippuvat vain antolainauksen kokonaismää
rästä, kuten yleiset ottolainauksen ja keskuspankkirajoituksen 

.kustannukset. Toisaalta funktioon C{-) kuuluu selvästi myös asia
kaskohtaisia elementtejä, kuten luottotappioiden odotusarvoja sekä 
asiakkaiden rahoitusaseman ja luottokelpoisuuden kontrolloinnista 
koituvia kustannuksia. Yleisistä hallinnollisista kuluista on 
vaikea sanoa, kuuluvatko ne edelliseen, ei-separoituvien kustan
nusten.luokkaan, vai jälkimmäiseen, separoituvien kustannusten 
luokkaan.3 Niin kauan kuin funktion C(-) muotoa ei tarvitse tar-

3Ks. esim. KOSKELA (1976)s s. 112 - 115. 
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kemmin täsmentää, voidaan seuraavaa analyysia pitää täysin yleisenä. 

On tietenkin huomattava, että kustannusfunktio C{·) ei pysy ajassa 
vakaana, vaan esimerkiksi Suomen Pankin rahapolitiikka vaikuttaa 
luotonannon kustannuksiin keskuspankkirahoituksen ehtojen kautta. 

Voiton (1) maksimointia" rajoittavat toisaalta yleisön luotonky
syntäfunktiot ja toisaalta antolainauksen keskikorkorajoitus. 
Pankin päätöksenteko-ongelma voidaan koota seuraavaan muotoon: 

(2) 

siten että Li ( Di (r i ) kaikille; = 1, ••• ,n 
(kysyntärajoi tukset) 

~ riLi 
ja i 

( r (keskikorkorajoitus) 
~ L. 
i ' 

Muodostetaan ongelman ratkaisemista varten seuraava Lagrangen funktio: 

(3) f = ~ riLi - C{L1,···,Ln) + ~Åi[Di{ri)-Li] 
i , 

~ r.L. . " 
+ Xr{r- \ L. ) , 

jossa 
Åi = asiakkaan i luotonkysyntään liittyvä Lagrangen kerroin 
År = keskikorkorajoitukseen liittyvä Lagrangen kerroin 

Välttämättömiä ehtoja voiton maksimille mainituin keskikorko- ja 

kysyntärajoituksin ovat mm. seuraavat: 

(4) 
aO.(r.) 

af/ar,. = L,. + L{ ~ , ) - Å L./(~ L.) = 0 , r i r, i ' 

(i = 1, ... ,n) 

Näitä ehtoja on siis yhtä monta kuin luotonkysyjiäkin. 
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Tarkastellaan nyt tapausta, jossa on ainakin yksi säännöstelty 
asiakas. Säännösteltyjen asiakkaiden luotonkysyntään liittyvä 
Lagrangen kerroin on nolla, koska näiden asiakkaiden luoton
kysyntä ei ole pankin kannalta (optimiratkaisussa) pankin pää
töksentekoa sitova rajoitus. Koska säännöstely voi käsillä ole
vassa mallikehikossa seurata vain keskikorkorajoituksen 
olemassaolosta (K~skela, 1976, s. 103 - 112), on keskikorkora
joituksen oltava sitova, jotta ketään asiakkaista säännösteltäi
siin. Epälineaarisen ohjelmoinnin termein tämä tilanne (jossa 
ainakin yhtä asiakasta säännöstellään) on siis luonnehdittavissa 
siten, että Ak = 0, Ar * O. Asiakas k on tässä 'eräs säännöstelty 
asiakas. Kun Ak = 0, sievenee ~:s tyyppiä (4) oleva ehto muotoon 

(5) Lk - ArLk/{~ Li) = 0, 
1 

josta seuraa (kun Ar * 0) edelleen 

A = ~ L. 
r i 1 

Säännöstellyn asiakkaan k Kuhn - Tucker-ehdosta johdetun tuloksen (6) 
voi nyt sijoittaa yleisemminkin kaavajoukkoon (4), joka sievenee muotoon 

(7) 
aO.{r.) 

, • ( 1 1) = 0 =>, 0 
II. 11.,' = • 

1 ari 

Siis: jos luotonkysyntä on vähänkään korkojoustava 
(aOi{ri/ari * 0), niin Ak = 0, jos ja vain jos kaikki Ai = O. 

Tulkittuna tämä merkitsee, että jos antolainauksen keskikorko
rajoitus aiheuttaa yhdenkään asiakkaan säännöstelyn, säännöstel
lään samalla kaikkia muitakin,luotonkysyjiä. Sellainen tilanne, 
jossa osaa asiakkaista säännöstellään ja osaa ei, on voittoa 
maksimoivan pankin näkökulmasta epäoptimaalinen. 
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JOHDANTO 

Tässä artikkelissa esitellään BOF3-mallilla suoritettujen 
simulointikokeiden tuloksia. Mallin käyttöhän tapahtuu nimen
omaan simuloimalla. Ilman mallisimulointeja jäisivät malliin 
valitut yhtälöt erillisiksi ekonometrisiksi tutkimustuloksiksi 
ja koko systeemin ominaisuudet epäselviksi. Seuraavassa esitel
lään tuloksia kahdenlaisista simuloinneista: toisaalta on tar
kasteltu mallin kykyä jäljittää historiallista talouden kehitystä. 
millä voi olla arvoa mallin ennustekykyä arvioitaessa. Toisaalta 
esitetään eräitä esimerkinomaisia talouspoliittisia vaikutuslas
kelmia, joiden toivotaan valaisevan mallin ominaisuuksia ja sitä 
kuvaa, joka talouden toimintamekanismeista on malliin sisällytetty. 

Aikaisemmin on mallin simulointituloksia esitelty mm. julkai
suissa Tarkka ja Willman (1981) sekä Lybeck ym. (1983). Nämä 
laskelmat on kuitenkin tuotettu malliversiolla, joka ei kaikilta 
osin vastaa nykyisin käytössä olevaa. 

Ekonometriseen malliin kohdistuva luottamus rllppuu toisaalta 
sen tilastollisesta hyvyydestä, toisaalta sen rakenteen uskotta
vuudesta. Täyttääkseen tehtävänsä taloudellisen analyysin ja 
ennustamisen välineenä mallin on pystyttävä riittävän tarkasti 
selittämään mennyttä ja ennustamaan tulevaa kehitystä. Tämä on 
mallin hyvyyden ntilastollinen kriteerin. Toisaalta mallin ra
kenne ei saa olla selvästi ristiriitainen niiden käsitysten 
kanssa, jotka mallin käyttäjillä tai mallitulosten tarvitsijoil
la on talouden toimintamekanismeista. Tämä on mallin hyvyyden 
nrakenteellinen kriteerin. 

Ekonometrisen kOkonai,smallin tilastollista hyvyyttä voidaan vain 
osittain arvioida niiden tunnuslukujen avulla, joita sen 
yhtälöitä estimoitaessa on saatu. Etenkin silloin kun mallia ei 
ole estimoitu simultaanimenetelmin, voivat yhtälöittäiset 
selitysasteet ja jäännösvarianssit antaa aivan harhaanjohtavan 

kuvan mallikokonaisuuden suorituskyvystä. Siksi mallin tilas
tollista hyvyyttä yleensä arvioidaankin sen perusteella, miten 
malli käyttäytyy simuloitaessa sitä kokonaisuutena. 
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Mallin käyttäytyminen simulointikokeissa vaikuttaa myös ratkai
sevalla tavalla siihen, miten mallin katsotaan täyttävän toisen 
edell ä mainitui sta kriteerei stä, "rakenteell i sen II tai uskotta
vuuskriteerin. Mallilla voidaan simuloida talouden reaktioita 

eri talouspoliittisiin toimiin tai muihin häiriöihin. Jos mallin 
tuottamat arviot talouden reaktioista ovat ymmärrettäviä siinä 
mielessä, että niille löytyy mallin puitteissa hyvä intuitiivi
nen ja teoreettinen tulkinta, tämä lisää malliin kohdistuvaa 
1 uottamusta. 

Seuraavassa pyritäänkin simulointikokein valottamaan toisaalta 

mallin tilastollista suorityskykyä, toisaalta sen dynaamisia 
ominaisuuksia ja sen reaktioita talouspoliittisiin ym. shokkei
hi n. Edell i sessä käytetään metodi na ns. ex post -simulointeja, 
jälkimmäisessä taas dynaamista kerroinanalyysia. 

Mallin simuloinneissa käytetty tekniikka on lyhyesti kuvattuna 
seuraava. BOF3-malli muodostaa suuren epälineaarisen, dynaamisen 

yhtälöryhmän, jonka ratkaiseminen analyyttisesti on käytännössä 
mahdotonta. Siksi mallin ratkaisu suoritetaan numeerisesti käyt
täen Gauss-Seidel-menetelmää (ks. esim. Johnson ja van Peeterssen, 
1976). Mallin ratkaisulla tarkoitetaan mallin tuottamaa arviota 
sen 198 endogeenisen muuttujan aikaurasta ratkaisuvälillä. Nämä 

aikaurat ovat ehdollisia: ne riippuvat sekä malliin syötetyistä 
eksogeenisten muuttujien aikaurista että endogeenisten muuttu

jien alkuarvoista, josta malliratkaisu "lähtee liikkeelle". Siten 
esimerkiksi BOF3-mallin ratkaisuun vuosilta 1965 I - 1981 IV 

vaikuttaa mallin eksogeenisten muuttujien ura tuona ajanjaksona 
sekä mallin muuttujien saarnat arvot 1961 I - 1964 IV. 

Mallisimulointeihin liittyvä terminologia on jossain määrin 
horjuvaa. Vakiintuneimmat eri simulointi- ja ratkaisutyyppeihin 
1 iittyvät nimitykset lienevät seuraavat: 

Ex post -simulointi on sellainen mallin ratkaisuväli, 
joka sijoittuu kokonaan historiaan ja jossaeksogee

nisille muuttujille annetaan niiden toteutuneet arvot. 



367 

Mallin hyvyyttä voidaan koettaa arvioida vertaamalla 
mallin tuottamia endogeenisten muuttujien aikauria 
toteutuneeseen kehitykseen. 

Ex post -simulointi on dynaaminen, jos mallin laskemia 
endogeenisten muuttujien arvoja käytetään myöhempiä 
periodeja ratkaistaessa tarvittavina viivästettyjen 
endogeenisten muuttujien arvoina. Dynaamisessa simu
loinnissa virheiden annetaan kumuloitua malliratkai
sun edetessä. Se vastaa yhtä (historiaan sijoitettua) 
ennustelaskelmaa, jossa ennustehorisontti on sama 
kuin ratkaisuväli. 

Dynaamisen simuloinnin vastakohta on staattinen ex post 
-simulointi, jossa viivästetyt endogeeniset muuttujat 
saavat aina historialliset, toteutuneet arvonsa. Staat
tinen simulointi on tavallaan kuin sarja (historiaan 
sijoitettuja) yhden periodin mittaisia ennusteita. 

Jos ex post -simuloinnin ratkaisuväli sijoittuu mallia 
estimoitaessa käytetyn otosperiodin ulkopuolelle, on 
kysymyksessä ex post -ennuste. Useimmiten malli suoriu
tuu otosperiodin ulkopuolelle sijoitetussa laskelmassa 
historian jäljittämisestä huonommin kuin otosperiodilla. 
Tämä johtuu siitä, että malleissa ei päästä niin hyvään 
yhtälöiden spesifikaatioon, että estimoitavat parametrit 
olisivat ajasta riippumattomia vakioita. 

Ex ante -simuloinneissa mallin ratkaisuväli sijoittuu 
tulevaisuuteen, ja eksogeenisten muuttujien aikaurat on 
ennustettava mallin ulkopuolelta. Ex ante -ennusteiden 
tuottaminen on tavallisinta mallin käyttöä. 

Kontrolliratkaisuksi sanotaan sellaisen simuloinnin 
tulosta, jota käytetään vertailukohtana politiikka
vaikutus- ym. vaihtoehtoislaskelmia laadittaessa. 
Kontrolliratkaisu voi sijoittua joko historiaan 
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(jolloin se on dynaaminen ex post -ratkaisu) tai 
ennusteperiodille (jolloin se on ex ante -ennuste). 

Häiriöratkaisu on johonkin kontrolliratkaisuun liittyvä 
muuten identtinen ratkaisu, jossa kuitenkin yhden tai 
joskus useammankin eksogeenisen muuttujan aikauraa on 
muutettu. Häiriöratkaisun ja kontrolliratkaisun väli
nen ero on eksogeenisessa muuttujassa tehdyn muutoksen 
vaikutus mall iratkai suun. Tähän perustuu dynaaminen 
kerroinanalyysi. 

Olisiko mallin ennustekykyä ja tilastollista suorityskykyä 
yleensä arvioitava ex post -simulointien avulla vai kokoamalla 
tietoa siitä, miten mallilla tehdyt aidot ex ante -ennusteet 
ovat osuneet? Molemmissa lähestymistavoissa on puutteensa. Ex 
ante -ennusteiden kokoaminen ja mallin suorituskyvyn arvioiminen 
niiden osuvuuden perusteella on mahdollista vasta sen jälkeen 
kun mallin käytöstä on useiden vuosien mittainen kokemus. Sitä 
paitsi ex ante -ennusteiden virheet johtuvat mallin tekemien 
virheiden ohella niistä virheistä, joita mallin käyttäjät ovat 
tehneet ennustaessaan eksogeenisia muuttujia. Pitkänkin ex post 
-simuloinnin tekeminen taas on verrattain yksinkertaista ja 
kaikki erot ex post -simuloinnin ratkaisun ja toteutuneen 
taloudellisen kehityksen välillä johtuvat mallin rakenteesta. 
Tästä syystä ex post -simulointeja pidetään usein objektiivisena 
kriteerinä arvioitaessa mallin hyvyyttä. 

Ex post -simulointien puutteena on kuitenkin se, että niitä ei 
voida yleensä käyttää mallien välisiin hyvyysvertailuihin. Mallin 
suorituskyky ex post -simuloinneissa riippuu näet paitsi mallin 
hyvyydestä, myös "eksogeenisuuden asteesta" (Me Nees, 1981). 
Esimerkki valaisee tätä asiaa parhaiten. Ajatellaan kahta mallia, 
jotka ovat muuten aivan samanlaisia, paitsi että toisessa vienti 
on eksogeeninen eli jätetty mallittamatta. On ilmeistä, että tämä 
"vähemmän kunnianhimoinen" malli suoriutuu ex post -simulointien 
perusteella historian selittämisessä paremmin kuin malli, jossa 
vientikin on mallitettu. Syynä on se, että viennin ollessa ekso-
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geeninen jäävät ex post -simuloinneissa viennin ennustevirheet 
kerrannaisvaikutuksineen kokonaan pois. Kaikkein parh&iten 
selviää ex post -simuloinneissa pelkkiin laskentaidentiteettei
hin perustuva tilinpitomalli, joka ei tee lainkaan virheitä. 
Tästä ei kuitenkaan voida päätell~, että malli olisi sitä parem
pi, mitä vähemmän asioita siinä on mallitettu, sillä ennusteita 
tehtäessä on eksogeenisetkin muuttujat ennustettava mallin ulko
puolelta. Ex post -simuloinneilla on siis käyttöä mallien väli
sissä paremmuusvertailuissa vain silloin, kun mallien eksogee
nisten muuttujien joukot vastaavat toisiaan. 

2 EX POST -SIMULOINTIEN TULOKSET 

BOF3-mallilla tehtiin dynaaminen ex post -simulointi ajalta 
1965 1 - 1981 IV, ts. 17 vuoden yli. Mallin tässä simuloinnissa 
tuottama reaalisen bruttokansantuotteen aikaura on esitetty 
kuviossa 1 toteutunutta BKT:n kehitystä vasten. Suurimmat virheet 
malli näyttää tekevän ensimmäisen öljykriisin jälkeen: simuloin
nissa talouden kasvu ei öljykriisin jälkeen taitu yhtä nopeasti 
kuin todellisuudessa kävi, ja toisaalta myös vuoden 1979 talou
dellinen elpyminen IImyöhästyyll malliratkaisussa lähes vuodella. 

KUVIO 1. TOTEUTUNUT ( ) JA SIMULOITU (-------) 

35000 

30000 

25000 

20000 

15000 

REAALISEN BKT:N URA 1965-1981, KOKO MALLI 
ENDOGEENINEN 
YKSIKKÖ: 75-MMK/NELJÄNNES 

1\,..-

J' 

" J: A..0. 
... --. -' 

~ / ,. 

~ ?' 
I I I I I I I I I I I I I I I I I , I I 

1965 70 75 8081 



\. 
\ 

370 

Malli näyttää selittävän inflaatiokehitystä jonkin verran parem
min kuin reaalitaloudellista kehitystä. Tämä selviää kuviosta 2, 
jossa on kuvattu kuluttajahintojen toteutunut ja simuloitu kehi
tys. Mallin hyvä suorituskyky hintakehityksen selittämisessä 
saattaa johtua käytetyn pohjoismaisen inflaatiomallin soveltu
vuudesta Suomeen yhdessä sen kanssa että yksi hintakehitykseen 
liittyvistä avaintekijöistä, valuuttakurssit, on mallissa ekso
geeninen. 

KUVIO 2. TOTEUTUNUT ( ) JA SIMULOITU (-- - ----) 
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Mallin tekemät vi rheet ul koi sta tasapainoa sel itettäessä näyttä
vät pääosin johtuvan kokonaistaloudellisen aktiviteetin selitys
virheistä. Kun malli yliarvioi taloudellisen aktiviteetin tason 
1970-1 uvun 1 oppupuol ell a, muodostuu myös vaihtotaseen vaje mal
lilaskelmassa todellista suuremmaksi. Tämä heijastaa mallisså 
vaikuttavaa sisäisen ja ulkoisen tasapainon välistä trade off 
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-tilannetta. Vuosina 1979 - 1981 malliratkaisu aliarvioi BKT:n 
tason; näinä vuosina vaihtotaseen alijäämä tulee vastaavasti 
aliarvioiduksi. Vaihtotaseen aikaura mallin mukaan on esitetty 
kuviossa 3. 

KUVIO 3. TOTEUTUNUT ( ) JA SIMULOITU (-------) 
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Edellä suppeasti kuvatussa simu10inti1aske1massa oli koko malli 
mukana endogeenisena, dynaamisena kokonaisuutena. Mallin suori
tuskyky 1970-1uvun puolivälin tapahtumia selitettäessä on kui
tenkin jossain määrin epätyydyttävä. Syystä tai toisesta malli 
myöhästyy ensimmäisen öljykriisin jälkeisten tapahtumien 
selittämisessä niin, että koko tuon ajankohdan jälkeinen suhdan
.nekehitys viivästyy malliratkaisussa noin vuoden. Suoritetuissa 
jatkolaskelmissa kävi ilmi, että mallin tekemä.t virheet palautu
vat suurimmaksi osaksi lännenviennin kehityksen ennakoinnissa 
tehtyihin virheisiin. Mallin lännenviennin yhtälö aliarvioi 
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viennin supistumisen vuonna 1975 ja myöhästyy 1970-luvun lopun 
nöususuhdanteessa (kuvio 4). Tämä voi johtua toisaalta vienti
yhtälön spesifikaation epätarkkuudesta, toisaalta siitä, että 

mallisimuloinnissa Suomen kilpailukyky tulee ennustetuksi väärin. 

KUVIO 4. TOTEUTUNUT ( ) JA SIMULOITU (-------) 
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Lännenviennin ennustevirheiden suuri merkitys näkyy selvästi, 
kun mallia simuloidaan siten, että tavaroiden lännenvienti 
hintoineen (muuttujat XGW ja PXGW) eksogenisoidaan ja kiinnite
tään sen aikaura toteutuneen historian mukaiseksi. Mallin tuot
tama BKT:n aikaura on nyt kuvion 5 mukainen: 



KUVIO 5. TOTEUTUNUT (--) JA SIMULOITU (------) 
REAALISEN BKT:N URA 1965-1981, TAVAROIDEN 
LÄNNENvIENTI EKSOGENISOITU 
YKSIKKÖ: 75-MMK/NELJÄNNES 
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Verrattaessa kuvioita 1 ja 5 huomataan, että lännenviennin 
ennustevirheiden e1iminoiminen poisti suurimman osan koko mallin 
BKT-arviossa olleista virheistä. Myös muiden muuttujien osalta 
tulosten paraneminen oli huomattava. Tästä esitettäköön esimerk
kinä vaihtotaseen selitys eksogeenisen lännenviennin tapaukse~sa: 
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KUVIO 6. TOTEUTUNUT (--) JA SIMULOITU (-------) 
VAIHTOTASE 1965-1981, TAVAROIDEN LÄNNEN
VIENTI EKSOGEENINEN 
YKSIKKÖ: MMK/NELJÄ~NES 
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Olivatko ensimmäisen öljykriisin ja siihen liittyneiden häiriöi
den aiheuttamat ongelmat malliratkaisussa vain kertaluonteinen 
poikkeus? Miten hyvin BOF3-malli kuvaa Suomen kansantalouden 
dynamiikkaa öljykriisin jälkeisessä tilanteessa? Tämän seikan 
selvittämiseksi suoritettiin vielä kolmas ex post -laskelma, 
jossa malli käynnistettiin vuoden 1976 IV neljänneksestä ja rat
kaisua jatkettiin vuoden 1981 loppuun. Tämä laskelma tehtiin 
jälleen koko mallia käyttäen, joten lännenvienti on siinä endo
geeninen. Vuosia 1976 - 1981 koskevan laskelman tulokset poik
keavat pitkän (1965 - 1981) simuloinnin tuloksista siksi, että 
nyt malli lähtee liikkeelle vuoden 1976 toteutuneista havain
noJsta, kun pitkässä laskelmassa virheet ovat saaneet kumuloitua 
vuodesta 1965 alkaen. 

o soi ttautui, että 1 ähtökohtatil anteen asettami nen IIkohda 11 een II 
vuosia 1976-- 1981 arvioitaessa paransi mallin suoritusta siitä, 
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mihin malli pystyi pitkässä simuloinnissa. BKT:n osalta tulos on 
esitetty kuviossa 7. Vuonna 1978 käynnistyneen noususuhdanteen 
alku viivästyy kuitenkin jonkin verran myös tässä malliratkai
sussa. 

KUVIO 7. TOTEUTUNUT (--) JA SIMULOITU (------) 
REAALISEN BKT:N URA 1975-1981, KOKO MALLI 
ENDOGEENINEN 
YKSIKKÖ: 75-MMK/NELJÄNNES 
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Kuvioiden 1 - 7 tapainen esitys antaa varmasti havainnollisimman 
kuvan mallin suorituskyvystä ex post -simuloinneissa. Kuvio
esitys vie kuitenkin niin paljon tilaa, että tässä yhteydessä ei 
voitu laajentaa kuviomuodossa raportoitavien muuttujien joukkoa 
kovin suureksi. Huomattavasti kuvioesitystä tiiviimmin voidaan 
mallin suorituskykyä kuvata erilaisten osuvuusmittojen avulla. 
Nämä mahdollistavat myös eri mallien välisen tai eri simuloin
titapojen välisen kvantitatiivisen osu~uusvertailun ainakin 
teknisessä mielessä; on kuitenkin muistettava, mitä edellä 
todettiin mallien välisestä suorituskykyvertailusta ex post 
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-simulointien avulla. Erilaisia osuvuusmittoja on lukuisia. Sitä 
I 

paitsi ni.itä voidaan laskea ennustettavien muuttujien tasojen, 
prosenttimuutosten tai muiden muunnosten avulla. 

Tässä selvityksessä valittiin pääasiallisesti käytettäväksi 
osuvuusmitaksi prosenttinen keskipoikkeama eli ns. MAPE-luku: 

jossa 
Pt = tarkasteltavan muuttujan ennuste periodille t 
At = tarkasteltavan muuttujan havainto periodina t 
T = tarkastelujakson periodien lukumäärä 

Eräiden muuttujien osalta ei prosenttisilla virheillä ole 
mielekästä tulkintaa. Näin on esimerkiksi erilaisten kasvu
asteiden, vaihtotaseen ja työttömyysasteen osalta. Vaihto
ehtoisena osuvuusmittana voidaan silloin käyttää suoraan 
absoluuttista keskipoikkeamaa (MAE-lukua): 

Seuraaviin taulukoihin on koottu eräiden keskeisimpien muuttu
jien MAPE- ja MAE-lukuja. Sarakkeet 1 - 3 liittyvät simuloin
teihin, joissa koko malli on mukana; sarakkeiden 4 ja 5 luvut 
taas laskelmiin, joissa lännenviennin volyymi ja hinta on 
eksogenisoitu. Taulukkoon 1 on koottu keskipoikkeamia muuttujien 
vuositasoista laskettuna. Tämä esitys painottaa mallin pitkän 
aikavälin ominaisuuksia, ts. sen kykyä välttää kumuloituvia 
virheitä. Suhdanne-ennusteiden yhteydessä ollaan yleensä 
kuitenkin kiinnostuneita erilaisista prosenttimuutoksista. 
Niinpä taulukkoon 2 onkin koottu muuttujien vuosikasvuista 
laskettuja keskipoikkeamia. 
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TAULUKKO 1 
Eräiden keskeisten muuttujien prosenttiset keski poikkeamat 
(MAPE-luvut) niiden toteutuneistaarvoista BOF3-mallin··ex post 
-simuloinneissa. Muuttujasymbolit on esitetty liitteessä 2. 

m a 1 1 i 
koko BOF3 mukana lännenvienti eksogeni soitu 

j a k s 0 
65-81 65-74 17-81 65-81 65-74 

GDP 3.48 2.23 4.56 2.23 2.10 
C 2.31 2.07 1.65 2.41 2.79 
CG 1.37 1.51 1.07 1.53 1.83 
IPTOT 8.21 4.72 7.84 7.99 5.98 
IG 6.13 6.44 6.96 8.13 7.95 
X 7.09 4.03 11.90 2.27 1.97 
M 6.22 3.47 7.78 5.20 4.98 

PGDPF 3.19 2.58 2.28 3.33 3.30 
PCP 2.67 2.73 1.91 2.92 3.14 
PXG 3.42 4.00 2.06 0.58 0 .. 39 
(WR/PCP) 2.96 3.88 2.31 2.43 2.97 
(DP+CUR) 1.71 1.57 2.51 1.63 0.64 
LE 2.29 1.32 3.23 1.99 1.19 

UR1 1.25 1.04 1.46 0.78 0.56 
100. II/GDP1 1.31 0.99 1.99 1.05 0.90 
1000 BPCV/GDPV1 1.27 0.98 1.38 1.04 0.91 
1Absoluuttisia keskipoikkeamia 

TAULUKKO 2 
Eräiden keskeisten muuttujien prosenttisten vuosi muutosten keski-
poikkeamat (MAE-luvut) toteutuneista luvuista BOF3-mallin ex post 
-simuloinneissa. Muuttujasymbolit on esitetty liitteessä 2. 

~ m a 1 1 i 
koko BOF3 mukana lännenvienti eksogenisoitu 

j a k s 0 
65-81 65-74 17-81 65-81 65-74 

GDP 2.64 2.46 2.18 1.54 1.85 
C 2.04 2.15 1.45 1.65 1.82 
CG 1.00 0.86 1.00 1.06 1.09 
IPTOT 5.64 4.17 3.89 4.74 5.34 
IG 10.25 8.81 14.08 10.86 9.74 
X 5.06 4.06 4.48 2.19 2.11 
M 5.03 4.27 4.91 3.53 3.94 

PGDPF 2.31 2.16 1.31 2.22 2.45 
PCP 1.52 1.34 1.31 1.63 1.93 
PXG 3.28 3.21 3.11 0.76 0.42 
(WR/PCP) 1.80 1.96 1.35 1.10 1.42 
(DP+CUR) 1.33 1.17 1.67 1.18 0.94 
LE 1.71 1.18 1.58 1.12 1.17 
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Taulukoissa korostuu viennin ennustevirheiden keskeinen merkitys 
koko mallin toiminnan kannalta, mikä tuli esille jo kuviotarkas
telussakin. Kun lännenviennin ennustevirheet poistetaan suorite
tun eksogenisoinnin avulla, pienenevät BKT:n ennustevirheet yli 
kolmanneksella. Viennin ohella näyttävät investoinnit olevan 
mallin toinen "vuotokohta". Erityisesti julkisten investointien 
(joista vain kuntien investoinnit o~at endogeeniset) selitys on 
huono. Todennäköiseltä näyttääkin, että suuri osa mallin 
suorituskykyä vaivaavista virheistä on lähtöisin vain muutamasta 
yhtälöstä, niin selvästi ex post -simulointien keskipoikkeamat. 
keskittyvät vientiin ja kiinteisiin investointeihin. 

Toinen jo kuvioistakin näkyvä piirre on se, että mallin 
suorituskyky on jossain mielessä parempi tasaisella 60-luvulla 
kuin myrskyisällä 1970-luvulla: keskipoikkeamat kasvavat 
70-luvun loppua selitettäessä. Toisaalta myös ennustettavien 
muuttujien vaihtelu oli vfimeksi mainitulla periodilla suurempi. 

Ex post -laskelmien merkitys on paljolti siinä, että niiden 
avulla voidaan paikallistaa mallin puutteita ja ne toimivat 
siten lähtökohtana erilaisten piilevien spesifikaatiovirheiden 
korjaamiselle. On kuitenkin muistettava, että mallin tilastolli
nen suorituskyky on ainoastaan toinen mallin muotoiluun ja sen 
hyvyyden arviointiin vaikuttavista kriteereistä. Useissa tapauk
sissa mallin rakentaja voi luopua tilastollisesti houkuttelevista 
ratkaisuista, jos nämä muuttaisivat mallin kausaalisen rakenteen 
epäkonsistentiksi tai teoreettisessa mielessä epätyydyttäväksi. 
Edellä esitettyjen kokeiden valossa näyttää siltä, että sekä 
vienti- että investointiyhtälöihin liittyvä lisätutkimus saat
taisi jOhtaa koko mallin suorituskyvyn paranemiseen. 
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3 KERROINANALYYSIA BOF3-MALLILLA 

Seuraavassa siirrytään tarkastelemaan BOF3-mallin käyttäytymistä 
dynaamisen kerroinanalyysin avulla. Tässä tutkitaan mallin 
dynaamisen ratkaisun herkkyyttä eksogeenisissa muuttujissa ta
pahtuville muutoksille.' Käytännössä ekonometrisilla malleilla 
harjoitettava politiikka-analyysi suoritetaan juuri tätä tekniik
kaa käyttäen (ks. lähemmin esim. Tarkka 1983). Ekonometrisilla 
malleilla suoritettava dynaaminen kerroinanalyysi on nykyisin 
olennainen osa mallien käyttöä ja sen merkitys talouspolitiikan 
suunnittelussa näyttää olevan lisääntymässä. "Malleilla suori
tettavat vaikutuslaskelmat eivät kuitenkaan ole taloustieteelli
seltä kannalta ongelmattomia. Voimakasta kritiikkiä dynaamisen 
kerroinanalyysin metodiikkaa kohtaan on esittänyt Robert Lucas 
(1974). Mallilähestymistavan kriitikot korostavat sitä, että 
talouspolitiikan vaikutukset välittyvät mallien taustalla olevan 
teorian mukaan suuressa määrin odotusten kautta. Kuitenkin 
malleissa odotusten käsittely on yleensä äärimmäisen karkeaa. 
Esimekiksi BOF3-mallin eri yhtälöitä muodostettaessa on yleensä 
vain oletettu, että tulo-, hinta- ym. odotukset muodostetaan kOe 
muuttujien lähimenneisyyden perusteella. Jos odotukset eivät 
todellisuudessa muodostu niin mekaanisesti kuin malleissa 
oletetaan, vaan talouspolitiikkaa opitaan ennakoimaan, syntyy 
mallilaskelmiin tästä helposti virheitä. 

Seuraavassa esitettävät kerroinlaskelmat on tehty siinä määrin 
mekaanisesti, että niitä ei ole syytä pitää vakavina talous
politiikan todellisten vaihtoehtojen kuvauksina. Tästä huoli
matta on tuloksia tulkittaessa hyvä muistaa se, että laskelmien 
tulokset ovat ainakin jossain määrin sidoksissa siihen tapaan, 
jolla odotusten on oletettu muodostuvan. 

Dynaaminen kerroinanalyysi vertaa toisiinsa kahta mallin 
ratkaisua: yhtäältä kontrolliratkaisua, toisaalta häiriöratkai
sua. Näiden ratkaisujen väliset erot johtuvat eksogeenisissa 
muuttujissa olevista eroista, eli shokeista. Dynaamisen kerroin
analyysin tuloksia voidaan esittää usein eri tavoin, jotka 
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poikkeavat toisistaan siinä, miten shokki ja sen vaikutus 
suhteutetaan toisiinsa. ?erivaatan käsitteen yleistyksenä voi 
pitää ns. dynaamista kerrointa: 

(3 ) (dynaaminen·kerroin) 

jossa 
Dt = dynaaminen kerroin periodina t 

Y~ ja Y~ = tarkasteltavan endogeenisen muuttujan arvot 
häiriöratkaisussa (s) ja kontrolliratkaisussa (k) 
periodina t 

x~ ja x~ = häirityn eksogeenisen muuttujan arvot häiriöratkai
sussa (s) ja .kontrolliratkaisussa (k) periodina t 

Dynaaminen kerroin on hyödyllinen tapa esittää eksogeenisten 
muuttujien vaikutuksia silloin, kun tarkasteltavan endogeenisen 
ja häirityn eksogeenisen muuttujan mittayksikkö on sama tai kun 
mitattava vaikutus on suunnilleen lineaarinen. Vastaavasti 
määritellään dynaaminen jousto ja dynaaminen puolijousto: 

(4) (dynaaminen jousto) 

(5) (dynaaminen puolijousto) 

Dynaamisen jouston käyttö on järkevää esimerkiksi silloin, kun 
mitattava vaikutus on suunnilleen loglineaarinen (ts. muotoa n 
prosenttia Y:ssä per prosentti X:ssä). Dynaamista puolijoustoa 
taas käytetään yleensä sill~in, kun eksogeenisessa muuttujassa 
tapahtunut shokki on hyödyllistä ilmaista prosenttiyksikköinä. 
Näin on esimerkiksi korkojen, veroasteiden yms. laita. 
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Tässä luvussa raportoi tavat tulokset perustuvat kuuteen talous
poliittiseen simulointikokeeseen. Ne on suoritettu käyttäen 
lähtökohtana neljää erilaista kontrolliratkaisua, jotka kaikki 
on ajettu ratkaisuvälille 1983 - 1992, ts. kymmenen vuoden yli. 
Kontrolliratkaisut ovat kaikki luonteeltaan karkeita, trendi
mäisiä ennusteita, mutta ne poikkeavat toisistaan sen mukaan, 
mitä on oletettu työllisyystilanteesta ja rahamarkkinoista. 
Koejärjestelyä havainnollistaa seuraava asetelma: 

kontrolliratkaisu 

kontroll i 1 

kontrolli 2 

kontroll i 3 

kontrolli 4 

sen luonne 

- työttömyysaste 6 %, 
rahamarkkinat keveät 

- työttömyysaste 2 %, 
rahamarkkinat keveät 

- työttömyysaste 6 %, 
luotonsäännöstely, 
marginaalikorko vakio 

- työttömyysaste 6 %, 
luotonsäännöstely, 
marginaalikorko
asteikko nouseva 

suoritetut kokeet 

- finanssipolitiikka 
- devalvaatio 

- finanssipolitiikka 

- finanssipolitiikka 
- rahapolitiikka 

- finanssipolitiikka 

"Keveillä rahamarkkinoilla" tarkoitetaan esitetyssä asetelmassa 
sitä, että luottojen liikatarjonta vallitsee niin, että anne
tulla pankkikorolla yleisö voi velkaantua rajoituksetta pankkei
hin. Tämän vastakohtana on luotonsäännöstelytilanne, joka 
esiintyy simuloinneissa kahdenlaisena: joko niin että pankkien 
keskuspankkivelan marginaalikorko on eksogeeninen tai niin että 
se on keskuspankkivelan tason funktio. Finanssipolitiikalla tar
koitetaan kaikissa kokeissa obligaatiorahoitteista valtion kulu
tusmenojen lisäystä. Rahapoliittinen simulointi on suoritettu 

" . 
käyttäen keskuspankkivelan marginaalikorkoa instrumenttina. 
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3.1 Finanssipolitiikan vaikutuksista BOF3-mallissa 

BOF3-mallia voidaan pitää lyhyen aikavälin ominaisuuksiltaan 
"keynesiläisenä". Kokonaiskysynnän muutoksilla on siis mallissa 
huomattavia lyhyen ajan tuotanto- ja tulovaikutuksia. BOF3 on 
kuitenkin pelkkää keynesiläistä kerroinmallia paljon monimutkai
sempi kokonaisuus. Tarjontatekijöiden vaikutus mallissa vähentää 
kysyntäimpulssien reaalivaikutuksia pitkällä aikavälillä ja 
aiheuttaa sen, että kokonaiskysynnän muutosten vaikutukset 
jakaantuvat määrä- ja hintavaikutuksiin tavalla, joka riippuu 
aikahorisontin pituudesta. Lisäksi kokonaiskysynnän muutosten 
reaalivaikutukset ovat sitä pienemmät ja hintavaikutukset sitä 
suuremmat, mitä korkeampi on työllisyyden ja kapasiteetin 
käyttöasteen taso alkutilanteessa. 

Kokonaiskysynnän, kuten valtion kulutuksen, reaalivaikutukset 
riippuvat BOF3-mallissa myös rahoitusmarkkinoiden tilasta ja 
siitä, miten keskuspankki reagoi rahan kysynnän vaihteluihin. 
Tunnetusti rahoitusmarkkinoilla voi syntyä ns. syrjäytysvaiku
tus, jos kokonaiskysynnän muutokset vaikuttavat rahan kysyntään, 
mutta pankkijärjestelmä ei salli rahan tarjonnan mukautua rahan 
kysynnän vaihteluihin. Mitään syrjäytysvaikutusta ei kuitenkaan 
synny silloin, kun pankkiluottomarkkinoilla vallitsee liika
tarjonta. Tällöin pankkijärjestelmä akkommodoi täysin yleisön 
rahoitustarpeet. 

BOF3-mallin kysyntäjohteisia piirteitä tutkittiin finanssi
poliittisten simulointikokeiden avulla. Näitä suoritettiin 
kaikkiaan neljä. Kaikissa tarkasteltiin valtion kulutusmenojen 
pysyvän lisäyksen vaikutuksia simulointijaksolla 1983 - 1992, 
ts. 10 vuoden yli. Edelleen kaikissa kokeissa oletettiin, että 
menojen lisäyksestä mahdollisesti koituva budjettialijäämä ra
hoitettaisiin kotimaisin yleisöobligaatioin. Eri kokeet poikkea
vat kuitenkin selvästi toisistaan perusratkaisun luonteen osalta. 

Ensimmäisessä kokeessa malli oli kaikkein "keynesiläisimmil-
1 ään": vall itsi 1 uottojen 1 i ikatarjonta, joten rahoi tusmarkki-
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noilla ei syntyisi mitään syrjäytysvaikutuksia. Sitä paitsi 
vallitsi suuri (6 %) työttömyys, joten kapasiteettirajoitukset
kaan eivät olleet mainittavia. Taulukossa 3 on esitetty tämän 
kokeen tuloksina saatuja va.1tion kulutusmenojen pysyvän lisäyk
sen dynaamisia kerroinvaikutuksia kokonaiskysynnän ja tarjonnan 
reaalisiin eriin. 

TAULUKKO 3 

Valtion kulutusmenojen pysyvän lisäyksen kerrannaisvaikutukset 
kOkonaiskysynnänja -tarjonnan erien volyymiin. 
Obligaatiorahoitus, ei luotonsäännöstelyä ja suuri työttömyys 
kontrolliratkaisussa. 
Yksikkö: markkaa/markkaa, vuoden 1975 hinnoin. 

vuosi GDP CTOT ITOT II X M 

1 1.19 1.34 0.21 0.03 0.05 0~44 
2 1.77 1.85 0.63 0.04 0.14 0.88 
3 2.13 2.16 0.91 0.07 0.19 1.19 
4 2.24 2.34 1.02 0.06 0.17 1.35 
5 2.18 2.44 1.04 0.03 0.09 1.42 
6 2.01 2.49 0.98 -0.01 -0.04 1.42 
7 1. 79 2.53 0.86 -0.04 -0.19 1.37 
8 1.56 2.55 0.71 -0.07 -0.34 1.29 
9 1.40 2.60 0.57 -0.08 -0.47 1.23 
10 1.32 2.71 0.47 -0.07 -0.57 1.22 

Tässä kokeessa valtion kulutuksen lisäyksellä on varsin voimak-
kaita ja pitkään kestäviä reaalivaikutuksia. Tulokset ovat joka 
suhteessa ennakko-odotusten mukaisia. Vientivaikutus ehkä 
kuitenkin vaatii hieman lähempää kommentointia. Siinä kilpailee 
kaksi efektiä: toisaalta lisääntynyt kotimainen tuontienergian 
käyttö, joka on seurausta finanssipolitiikan ekspansiivisuudes
ta, lisää bilateraalivientiä Neuvostoliittoon ja toisaalta 
ekspansiivinen finanssipolitiikka johtaa kilpailukyvyn huonon
tumiseen ja vähentää vientiä länsimarkkinoille. Taulukosta 
huomataan, että idänviennin kasvuvaikutus dominoi ensimmäisen 5 
vuoden ajan, mutta 10 vuoden kuluttua on kotimaisen kysynnän 
vientiä syrjäyttävä vaikutus edennyt niin pitkälle, että yli 
puolet valtion kulutusmenojen kasvusta kumoutuu viennin vähene-· 
misen kautta. Kulutussarakkeesta on huomattava, että esitetty 
muuttuja on koko kulutus, joka sisältää myös valtion kulutukseen. 
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Kokonaiskysynnän kasvun vaikutusten jakautumista yhtäältä 
reaalivaikutuksiin ja toisaalta hintojen nousuun kuvataan ns. 
kokonaistarjontakäyrän käsitteen avulla. KOkonaistarjontakäyrän 
kulmakerroin ilmoittaa kysynnästä johtuvien hinta- ja reaali
vaikutusten suhteen. Jos kokonaistarjontakäyrän kulmakerroin on 
nolla, ei hintavaikutuksia synny lainkaan; jos kulmakerroin on 
yksi, kysynnän kasvu aiheuttaa suhteessa yhtä suuret hinta- kuin 
reaalivaikutukset. Jos kulmakerroin on ääretön, kysynnän muutos 
vaikuttaa ainoastaan hintatasoon. BOF3-mallissa kokonaistarjonta
käyrä on dynaaminen, niin että pitkällä aikavälillä hintamerkitys 
kasvaa. Se syntyy lähinnä työllisyyden muutosten inflaatio
vaikutusten kautta. Tämän tavall i sen Phil 1 ips-käyrävaikutuksen 
lisäksi aktiviteetin taso vaikuttaa suoran avoimen sektorin hin
tayhtälöissä. Lisäksi kokonaistarjontakäyrän kulmakerroin riip
puu lähtökohtatilanteessa vallitsevasta työttömyyden tasosta. 

Taulukossa 4 on esitetty kokonaistarjontakäyrän kulmakertoimia eri 
aikahorisonteilla. 1 Ilmiötä on tarkasteltu kahden eri simuloin
tikokeen avulla. Toinen on jo edellä kuvattu finanssipoliittinen 
simulointi, jossa työttömyysaste on lähtökohtatilanteessa 6 %. 

Toinen on muuten täysin vastaava, mutta siinä työttömyysaste on 
asetettu lähtökohtatilanteessa 2 prosentin tasolle. 

TAULUKKO 4 
Kokonaistarjontakäyrän kulmakertoimia BOF3-mallissa 
eri aikajänteillä ja työttömyyden tasoilla 
aikajänne työttömyysaste 
vuotta ~ % 6 % 

1 0.03 0.03 
2 0.07 0.07 
3 0.15 0.13 
4 0.27 0.21 
5 0.42 0.32 
6 0.62 0.43 
7 0.87 0.55 
8 1.20 0.65 
9 1.60 0.71 
10 1.90 0.70 

1Kulmakerroin on laskettu logaritmisen kuluttajahintavaikutuksen 
ja logaritmisen BKT-vaikutuksen. suhteena. 
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Edellä esitetyissä laskelmissa oletettiin, että rahamarkkinat 
eivät 'aseta mitään esteitä reaal ital oudell isell e ekspansi 011 e, 
niin että pankit rahoittavat annetulla korolla yleisön luoton
kysynnän kasvun. IS-LM-analyysin termein voidaan siis sanoa, 
että LM-käyrä oli asetettu horisontaaliseksi. Obligaatio
rahoitteisen finanssipolitiikan rahamarkkinavaikutuksia tässä 
lI akkommodoivan" rahapolitiikan tapauksessa havainnollistaa 
taulukko 5, johon on koottu vaikutukset vaihtotaseeseen, 
budjetin alijäämään, pankkien luotonannon kasvuun, ulkomaisen 
velan käyttöön ja pankkien keskuspankkivelkaan. 

TAULUKKO 5 

Valtion kulutusmenojen pysyvän lisäyksen kerrannaisvaikutukset 
vaihtotaseeseen valtion nettorahoitustarpeeseen sekä pankki
luottojen, ulkomaisten luottojen sekä keskuspankkiluoton 
virtaan. Obligaatiorahoitus, ei luotonsäännöstelyä ja suuri 
työttömyys kontroll iratkai sussa. Yksikkö: markkaa/markkaa., 

vuosi BPCV FCGN L\LBP FS~1N L\LBFBN 

1 -0.45 0.79 -0.01 0.55 -0.09 
2 -0.78 0.60 0.37 0.45 0.34 
3 -0.97 0.38 0.67 0.32 0.65 
4 -1.04 0.31 0.88 0.19 0.86 
5 -1.05 0.26 1.01 0.09 0.97 
6 -1.05 0.25 1.13 -0.02 1.08 
7 -1.05 0.26 1.24 -0.12 1.18 
8 -1.06 0.28 1.34 -0.19 1.25 
9 -1.09 0.31 1.42 -0.23 1.32 
10 -1.16 0.32 1,.52 -0.23 1.39 

Vaihtotase muodostuu odotetusti vajaukselliseksi lähinnä tuonnin 
kasvun johdosta. Mielenkiintoinen piirre on se, että kahden 
vuoden jälkeen vaihtotasevaikutus vastaa suuruudeltaan varsin 
tarkoin alkuperäistä julkisten menojen lisäystä. Toisin on 
syntyvän budjetti vaikutuksen laita: kun verokertymä yleisen 
taloudellisen aktiviteettivaikutuksen johdosta riippuu valtion 
menoista positiivisella tavalla, niin vain osa menojen lisäyk
sestä joudutaan rahoittamaan Qbligaatioita myymällä. Ensimmäi
senä vuonna menojen lisäyksen jälkeen obligaatiorahoituksella 
joudutaan peittämään vielä suurin osa menojen kasvusta, mutta 
myöhemmin obligaatioiden myynnin osuus jää noin kolmanneksen 
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tuntumaan. Yleisö taas rahoittaa sekä vaihtotaseen vajeen että 
valtion obligaatioiden ostonsa läh1nnä pankkiluottojen määrää 
lisäämällä, lukuun ottamatta ensimmäisiä vuosia, jolloin 
ulkomaisen velan määrä tilapäisesti kasvaa. Rahapolitiikan 
akkommodoivuus merkitsee vihdoin sitä, että ekspansiivinen 
finanssipolitiikka johtaa pankkien keskuspankkivelan nopeasti 
kumuloituvaan kasvuun. 

Miten tulokset muuttuvat, kun akkommodoivan rahapolitiikan 

oletuksesta luovutaan? Seuraavassa tätä seikkaa tarkastellaan 
kahdessa vaiheessa. Ensin suoritetaan edellistä vastaava 
finanssipoliittinen simulointikoe siten, että lähtökohta
tilanteessa vallitsee luottojen liikakysyntä ja keskuspankki
velan marginaalikorko on eksogeeninen vakio (17%). Tämä 
merkitsee sitä, että kotimainen luottoekspansio on myös yleisön 
kannalta annettu eikä jousta yleisön rahoitustarpeiden mukaan. 
Tässä vaiheessa keskuspankki sallii kuitenkin ulkomaisen velan 
käytön eikä neutraloi ulkomaisen velanoton kotimaisia rahamark

kinavaikutuksia. Toisessa vaiheessa oletuksia muutetaan siten, 
että annetaan keskuspankkivelan tason vaikuttaa marginaali
korkoon. Tällöin keskuspankki pyrkii neutraloimaan ulkomaisen 
velanoton vaikutukset ja rahapolitiikka on tavallaan äärimmäisen 
ei-akkommodoivaa. 

Näiden kokeiden tuloksia valaisee kuvio 8. Sen mukaan rahamark
kinoiden tilalla ei ole sanottavaa merkitystä ensimmäisen kahden 
vuoden aikana toteutuviin finanssipolitiikan kerroinvaikutuk
siin. Tämä johtuu mallissa lähinnä siitä, että ulkomainen velka 
on niin läheinen substituutti kotimaiselle rahoitukselle sekä 
siitä, että keskuspankin neutralointitoimet vaikuttavat reaali
talouteen vain viivästymien jälkeen. Pitkän aikavälin kerroin
vaikutukset taas riippuvat aivan keskeisellä tavalla rahamarkki
noiden tilasta ja rahapolitiikan reaktioista. 

Edellä jo todettiin, että finanssipolitiikalla on mallissa 
selviä reaalivaikutuksia vielä 10 vuoden aikajänteelläkin 

silloin, kun keskuspankin oletetaan sallivan ekspansion rahoit-
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tamisen viime kädessä keskuspankkivelalla. Tilanne muuttuu, kun 
keskuspankin reaktiot oletetaan rajoittavammiksi. Vaihtoehdossa, 
jossa keskuspankki määrää kotimaisen luottoekspansion mutta 
ei reagoi ulkomaisen velan käytön kasvuun, finanssipolitiikan 
pitkän ajan vaikutukset· supistuvat noin kolmannekseen siitä, 
mitä ne olivat rajoittamattoman luotonkäytön tapauksessa. 
Viimeisessä vaihtoehdossa, jossa keskuspankki soveltaa 
"kiintiöpolitiikkaa" neutraloiden ulkomaisen lainanoton vaiku
tukset kotimaiseen luottoekspansioon, finanssipolitiikalla ei 
näytä olevan lainkaan pitkän ajan reaalivaikutuksia {kuvio 8}. 

KUVIO 8. VALTION KULUTUSMENOJEN DYNAAMINEN 
BKT-KERROINVAIKUTUS ERI RAHOITUSMARKKI
NAOLOISSA 

--- Ei luotonsäännöstelyä 
- - - - - - ---- Luotonsäännöstely vallitsee, marginaali korko vakio 
------ Luotonsäännöstely vallitsee, marginaalikorko riippuu 
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Taulukoita 3 ja 5 vastaavat tiedot finanssipolitiikan kerroin
vaikutuksista luotonsäännöstelyn vallitessa ovat tämän artikke
lin liitteessä 1. Niistä huomataan, että ulkomaisen velan käyttö 
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on suurinta vaihtoehdossa, jossa keskuspankki pyrkii tätä 
rahapolitiikan vuotoa aktiivisesti neutraloimaan kotimaista 
luottoekspansiota rajoittamalla. Tässä ei-akkommodoivassa vaihto
ehdossa säilyy keskuspankkivelan taso lähes muuttumattomana. 

Finanssipolitiikan rahoitusmarkkinavaikutuksista voidaan tiivis
täen sanoa, että luotonsäännöstelyn vallitessa BOF3-mallin mu
kaan voi finanssipolitiikalla olla varsin voimakkaitakin, 
lähinnä investointeja ja vientiä syrjäyttäviä vaikutuksia. Nämä 
vaikutukset ovat sen sijaan varsin pienet silloin, kun raha
politiikka on luonteeltaan ekspansiota myötäilevää. 

Katsaus BOF3-mallin kysyntäjohteisiin piirteisiin on syytä päät
tää viittauksella ekspansiivisen politiikan työllisyysvaikutuk
siin. Ns. "Okunin lain" mukaan 3 prosentin reaalikasvu aiheut
taisi yhden prosenttiyksikön suuruisen työllisyysvaikutuksen. 
Taulukossa 6 on havainnollistettu reaalikasvun ja työllisyyden 
välistä yhteyttä BOF3-mallin simuloinneissa. Tätä yhteyttä on 
siinä kuvattu toisaalta työllisyyden joustolla aktiviteetin 
suhteen, toisaalta työttömyysasteen muutoksella aktiviteetin 
prosenttista muutosta kohti. Tulokset on saatu finanssipoliit
tisesta peruslaskelmasta, jossa ei vallinnut luotonsäännöstelyä 
ja työttömyys oli lähtökohtatilanteessa 6 prosentin tasolla. 

TAULUKKO 6 
BKT:n reaalisen kasvun vaikutukset työllisten määrään 
(prosenttia/prosenttia) ja työttömyysasteeseen 
(%-yksikköl/prosenttia) eri aikajänteillä 
aikajänne 
vuotta 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

vaikutus 
työllisten määrään työttömyysasteeseen 

0.26 
0.51 
0.72 
0.93 
1.13 
1.31 
1.48 
1.61 
1.64 
1.55 

0.10 
0.20 
0.29 
0.37 
0.45 
0.52 
0.59 
0.64 
0.61 
0.55 
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Vaikutukset työllisten määrään ja työttömyysasteeseen poikkeavat 
toisistaan ensinnäkin siksi, että työllisten määrävaikutus on 
laskettu prosentteina työllisistä, työttömyysastevaikutus taas 
prosentteina työvoimasta. Tärkeämpi syy vaikutusten erilaisuu
teen 'on kuitenki n ns. di scouraged worker -vaikutus, jonka taki a 
työvoiman tarjonta joustaa työvoiman kysynnän myötä. 

Kuvattujen simulointitulosten mukaan näyttävät BOF3-mallin 
kysyntäpainotteiset piirteet varsin voimakkailta ja dynaamisessa 
mielessä pysyviltä. Kysyntäimpulsseilla voi ,mallin mukaan olla 
reaalisia aktiviteettivaikutuksia, jotka ulottuvat. aina kymmenen 
vuoden yli, kuitenkin työllisyys- ja rahoitusmarkkinatilanteen 
mukaan. Kokonaiskysynnän inflaatiovaikutukset eivät ole kovin 
suuret. Tämä johtuu paljolti mallissa käytetystä pienen avoimen 
talouden näkökulmasta, jonka mukaan kotimaisten hintojen 
kytkentä ulkomaisiin (markkamääräisiin) hintoihin on sangen 
voimakas. Olennaisesti vQimakkaampiin hintareaktioihin päästäi
siin olettamalla, että valuuttakurssipolitiikka reagoi esimer
kiksi vaihtotaseen tai valuuttavarannon kautta tuleviin vaiku
tuksiin. Valuuttakurssipolitiikan vaikutuksia BOF3-mallissa 
käsitellään hieman tuonnempana. 

3.2 Rahapolitiikan vaikutuksia BOF3-mallissa 

Rahamarkkinat on BOF3-mallissa käsitelty verrattain disaggre
goidusti, joten rahapolitiikan vaikutuksia on mahdollista 
käsitellä varsin monien rahapoliittisten instrumenttien suhteen. 
Näitä voivat 011 a keskuspankin suora 1 uotonanto yl ei sö11 e tai 
valtiolle, korkopolitiikan eri muodot sekä pankkien keskus
pankkirahoituksen ehtojen muutokset. Viimeksi mainitut voidaan sitä 
paitsi syöttää malliin joko suoraan marginaalikoron muutoksina 
tai välillisesti keskuspankkivelan korkoasteikkojen muutoksina. 
Seuraavassa rajoitutaan tarkastelemaan vain pankkien keskus
pankkirahoituksen marginaalikoron vaikutuksia. Marginaalikorko 
vaikuttaa mallissa ainoastaan pankkien luotontarjontaan ja, 
mikäli luotonsäännöstely vallitsee, tästä edelleen kotimaiseen 
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rahan tarjontaan. Tämä rahapolitiikan väline siis lähinnä vastaa 
"rahan tarjonnan muutosta" sen oppikirjamaisessa merkityksessä. 

Suoritetussa simu10intikokeessa nostettiin pankkien keskus
pankkirahoituksen marginaalikorkoa 1 prosenttiyksikköä. Perus
ratkaisuna oli vuosille 1982 - 1995 laskettu trendimäinen ennus
te, jossa vallitsi luotonsäännöstely ja rahapolitiikka oli näin 
ollen tehokasta. Marginaalikorko vaikuttaa mallissa pankkien 
antolainauksen kasvuvauhtiin, joten vaikutukset pankkien 
antolainauksen tasoon kumu10ituvat ajassa sitä suuremmiksi, mitä 
pidempi on tarkastelun aikajänne. Sama pätee myös rahavaranto
vaikutuksiin. Prosentin nousu marginaa1ikorossa hidastaa mallin 
mukaan pankkien antolainauksen kasvuvauhtia noin prosenttiyksi
kön vuodessa, kuitenkin niin että ensimmäisenä vuonna vaikutus 
on vain puolet tästä. Kotimaisten luottojen vähentymisestä noin 
puolet kompensoituu pääomantuonnin kasvuna. Kumu1atiiviset 
vaikutukset pankkien anto1ainaukseen ja laveaan rahavarantoon on 
esitetty taulukossa 7 dynaamisina puo1ijoustoina, siis prosent~ 
tisena vaikutuksena prosenttiyksikön suuruista impu1ssia kohti. 

TAULUKKO 7 

Marginaalikoron prosenttiyksikön korotuksen vaikutukset pankkien 
anto1ainaukseen ja 1avean rahan määrään, % 

. vuosi -LBP (DP+CUR) 

1 -0.48 -0.19 
2 -1.39 -0.58 
3 -2.35 -0.99 
4 -3.31 -1.41 
5 -4.26 -1.84 
6 -5.19 -2.29 
7 -6.12 -2.75 
8 -7.04 -3.24 
9 -7.95 -3.74 
10 -8.85 -4.25 

Vaikutukset kOkonaiskysynnän ja -tarjonnan vo1yymiin on esitetty 
taulukossa 8 samoin puolijoustoina. 



TAULUKKO 8 

Marginaalikoron prosenttiyksikön korotuksen vaikutukset 
kokonaiskysynnän ja -tarjonnan erien volyymiin s % 

vuosi GDP CTOT ITOT II X M 

1 -0.02 -0.01 -0.09 -0.57 0.00 -0.05 
2 -0.09 -0.08 -0.41 -9.79 -0.03 -0.27 
3 -0.19 -0.18 -0.75 -5.34 -0.06 -0.52 
4 -0.25 -0.26 -0.93 -1.63 -0.10 -0.69 
5 -0.29 -0.34 -1.01 -1.35 -0.11 -0.81 
6 -0.33 -0.41 -1.07 -1.62 -0.11 -0.92 
7 -0.35 -0.49 -1.12 -1.20 -0.10 -1.02 
8 -0.38 -0.57 -1.16 -0.81 -0.08 -1.12 
9 -0.40 -0.66 -1.21 -0.58 -0.06 -1.22 
10 -0.43 -0.75 -1.25 -0.54 -0.04 -1.33 

Rahapolitiikan reaalivaikutukset syntyvät toisaalta luoton-
säännöstelyn s toisaalta yleisön likviditeetin kautta. 
BOF3-mallin rahamarkkinalohkon rakenne on sellainen s että 
annetulla pankkien antolainauskoron tasolla likviditeetin 
vaihtelut ja pankkiluottojen liikakysynnän muutokset ovat 
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rinnakkaisia s toisiinsa ainakin ajan mittaan verrannolli5ia 
ilmiöitä: molempien taustalla on rahoituksen vaihtoehtois
kustannusten (markkinakoron) vaihtelu. Suoritetusta laskelmasta 
käy ilmi s että rahapolitiikan vaikutukset kumuloituvat ajassa 
sitä suuremmiksi s mitä pidempää aikajännettä tarkastellaan. 
Rahapolitiikka vaikuttaa mallissa siis paitsi aktiviteetin 
tasoon s myös taloudelliseen kasvuun. BOF3-mallin pitkän aika
välin tarjontajohteisuus antaa tälle selvän tulkinnan: kun 
rahapolitiikan investointivaikutukset rajoittavat pääomakannan 
kasvua s jää tuotantokapasiteetti kireän rahapolitiikan vuoksi 
kumulatiivisesti piene~mäksi kuin se s mikä olisi kertynyt alem
man marginaalikoron vallitessa. 

Rahapolitiikan hinta- ja työllisyysvaikutukset syntyvät koko
naiskysynnän kautta saman mekanismin tuloksena kuin finanssi
politiikan tapauksessa. Tästä syystä vaikutukset eivät olen
naisesti poikkea niistä s joita luonnehdittiin edellä kokonais
tarjontakäyrän kulmakertoimien ja työllisyyden BKT-jou'stojen 

avulla. Taulukossa 9 on esitetty marginaalikoron nostamisen 
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kumulatiiviset vaikutukset kuluttajahintojen tasoon. Lisäksi 
siinä on havainnollistet~u rahapolitiikan kiristämisen, vaihto
tasetta parantavia ja pääomantuontia lisääviä vaikutuksia.' 
Vaihtotase- ja pääomantuontivaikutukset on esitetty prosentteina 
BKT:n arvosta. Jotta marginaalikoron korottamisen vaikutus 
pankkien antolainauksen virtaan'tulisi esille yhteismitallisena 
edellisten kanssa, on taulukossa esitetty myös tämä vaikutus 
prosentteina BKT:n arvosta. 

TAULUKKO 9 

Marginaalikoron prosenttiyksikön korottamisen vaikutukset 
kuluttajahintojen tasoon (%) sekä vaihtotaseeseen, 
pankkiluottojen, ulkomaisten luottojen ja keskuspankkivelan 

,virtaan, % BKT:n arvosta 

vuosi PCP BPCV flLBP FSMN flLBFBN 

1 0.00 0.01 -0.20 0.11 -0.12 
2 -0.00 0.07 -0.43 0.19 -0.26 
3 -0.01 0.13 -0.54 0.20 -0.32 
4 -0.02 0.16 -0.61 0.21 -0.38 
5 -0.03 0.19 -0.70 0.24 -0.43 
6 -0.05 0.21 -0.79 0.26 -0.48 
7 -0.07 0.24 -0.88 0.28 -0.53 
8 -0.09 0.27 -0.98 0.30 -0.58 
9 -0.11 0.31 -1.08 0.33 -0.64 
10 -0.13 0.35 -1.19 0.35 -0.71 

Huomion arvoista on, että marginaalikoron nostamisen kumulatii
viset vaikutukset sekä vaihtotaseeseen että pääomantuontiin 
muodostuvat varsin suuriksi. Tätä kautta rahapolitiikka vaikuttaa 
ajan mittaan myös suuresti valuuttavarantoon. Tällä piirteellä 
on suora yhteys rahapolitiikan mallissa pieniltä näyttäviin 
inflaatiovaikutuksiin. Pienessä avoimessa taloudessa nimittäin 
rahapolitiikan inflaatiovaikutukset välittyvät ensi sijassa 
valuuttakurssien kautta. Mitä suuremmat ovat rahapolitiikan 
valuuttavarantovaikutukset, sitä todennäköisempää on, että raha
politiikalla on myös valuuttakurssipoliittisia seurauksia. Seu
raavassa luvussa nähdään, että valuuttakurssien ja inflaation 
yhteys on erittäin läheinen. Tätä kautta voisi rahapolitiikalla
kin siis olla huomattavia vaikutuksia inflaatioon, ja yllä esi
telty simulointi olisi tulkittava siinä mielessä partiaaliseksi, 
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että siinä on jätetty raha- ja valuuttakurssipolitiikan välinen 
kytkentä huomioon ottamatta. 

3.3 Valuuttakurssipoliittiset simuloinnit 

Valuuttakurssien muutoksen tai ulkomaisen inflaation vaikutukset 
BOF3-mallissa syntyvät karkeasti ottaen seuraavaan tapaan. 
Devalvaation tai ulkomaisen hintaimpulssin yhteydessä Suomen 
kilpailukyky ainakin lyhyellä aikavälillä paranee, koska koti
maiset hinnat eivät välittömästi seuraa ulkomaisia markkamääräisiä 
hintoja. Tästä syystä devalvaatiolla tai ulkomaisella inflaatio
impulssilla on aluksi vientiä lisäävä ja tuontia vähentävä vai
kutus. Samalla taloudellinen aktiviteetti kotimaassa kiihtyy ja 
työllisyys paranee. Aktiviteetin nousua vastaan vaikuttaa kui
tenkin vaihtosuhteen huonontuminen, joka vaaditaan viennin kil
pailukyvyn parantumiseen. Vaihtosuhteen huononeminen näkyy 
käytettävissä olevien tulojen supistumisena annetulla aktivitee
tin tasolla (ns. Laursen - Metzler-vaikutus). Kun eri hinnat ko
timaassa reagoivat eri tavalla devalvaatioon, syntyy talouden 
avointa sektoria suosivia tulonjakovaikutuksia, joita voimistaa 
vielä viennin volyymin kasvu ja. tuonnin osuuden supistuminen. 

Ajan myötä kotimaiset hinnat täysimääräisesti sopeutuvat 
kohonneisiin ulkomaisiin hintoihin, joten ennen devalvaatiota 
vallinneet suhteelliset hinnat palautuvat~ Eri hinnat sopeutuvat 
kuitenkin kohti tasapainoa' eri nopeudella. Kaikkein hitaimpia 
sopeutujia on palkansaajien ansiotaso, mistä syystä devalvaa
tiolla on pitkäaikaisia tulonjako- ja reaaliansiovaikutuksia. 
Kun hintojen sopeutuminen tasapainoon on tapahtunut, ei talous 
kuitenkaan vielä ole tilassa, jossa kaikki devalvaation vaiku
tukset olisivat hävinneet: tämä johtuu siitä, että devalvaa
tiolla on investointeja elvyttävä vaiku~us, joka taas johtuu sen 
aiheuttamasta kannattavuuden paranemisesta. Pääomakannan 
karttumisen kautta devalvaation tarjontavaikutukset kestävät yli 
sen horisontin, jonka pelkkä suhteellisten hintojen palautuminen 
devalvaatiota edeltäneeseen tilanteeseen vaatii. 
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Mallissa valuuttakurssipolitiikan ja ulkomaisen inflaation 
vaikutukset ovat varsin samanlaiset. Tästä syystä rajoitutaan 
seuraavassa vain valuuttakurssien muutoksen tarkasteluun~ joka 
tehdään devalvaatiokokeena. Revalvaation ja devalvaation vaiku
tukset mallissa ovat lähes symmetriset silloin, kun toimenpiteet 
ovat pieniä. 

Devalvaatiokoe suoritettiin kahdessa vaiheessa: ensin IIteknisenä ll 

devalvaationa, jossa ainoastaan valuuttakurssien suorat vaiku

tukset otettiin huomioon, sitten lIindeksoidun finanssipolitiikan ll 

oletuksella täydennettynä. Viimeksi mainitussa suoritetaan deval
vaation ohella devalvaation hintavaikutuksia vastaavat inflaatio
korjaukset veroasteikkoihin ja niihin valtion tulonsiirtoihin, 
jotka BOF3-mallissa ovat nimellisinä eksogeenisia. Syynä tähän 

kaksivaiheiseen menettelyyn on se, että devalvaatiosta seuraava 
inflaatioprosessi kiristää automaattisesti finanssipolitiikkaa 
niin paljon, että varsinaiset devalvaation itsensä seurausvaiku
tukset peittyisivät ilman näitä inflaatiokorjauksia finanssipo
liittisen vastavaikutuksen alle. 

Taulukossa 10 on esitetty pelkän teknisen devalvaation vaikutuk
set reaaliseen bruttokansantuotteeseen, kuluttajahintojen tasoon 
ja valtion nettorahoitustarpeeseen (sen prosenttiseen osuuteen 
BKT:n arvosta). Siitä huomataan, että ilman valtiontalouden 
inflaatiokorjauksia devalvaatiolla on voimakkaita valtion rahoi
tusasemaa parantavia vaikutuksia. Nämä palautuvat viime kädessä 
siihen, että hintatason nousu kiristää progressiivista verotusta 
ja alentaa tulonsiirtojen reaaliarvoa. Devalvaation siirtyminen 
hintoihin tapahtuu 10 vuodessa miltei kokonaan. 



TAULUKKO 10 

Devalvaatio ilman valtiontalouden inflaatiokorjauksia: 
vaikutukset reaa11seen BKT:een ja kuluttajahintoihin 
(prosenttia/devalvaatioprosentti) ja valtion nettorahoitus
tarpeeseen (prosenttia BKT:n arvosta/devalvaatioprosentti) 

vuosi GDP PCP FCGN 

1 0.12 0.16 -0.02 
2 0.18 0.28 -0.04 
3 0.16 0.40 -0.06 
4 0.11 0.53 -0.08 
5 0.06 0.67 -0.09 
6 -0.00 0.79 -0.10 
7 -0.08 0.88 -0.10 
8 -0.17 0.93 -0.10 
9 -0.24 ' 0.95 -0.08 
10 -0.29 0.94 -0.07 

395 

Tässä kokeessa devalvaation reaalivaikutukset kääntyvät viiden 
vuoden jälkeen negatiivisiksi, niin että devalvaatiosta näyt
täisi pitkällä aikavälillä koituvan reaalitulojen menetys. 
Toisaalta valtion budjettialijäämää pienentävä vaikutus on 
'varsin suuri, etenkin kun otetaan huomioon historiassa suori
tettujen devalvaatioiden mittasuhteet. Seuraavaksi osoitetaan, 
miten tulokset muuttuvat, kun finanssipolitiikan reaktiot 
oletetaan neutraalimmiksi. 

Devalvaatiolaskelmien toisessa vaiheessa oletuksia muutettiin 
siten, että tuloveroasteikot ja valtion tulonsiirrot indek
soitiin niin, että devalvaatio ei vaikuttaisi veroasteisiin eikä 
tulonsiirtojen reaaliarvoon. Osoittautui, että devalvaation 
ekspansiiviset vaikutukset kestävät tässä tapauksessa huomat
tavasti pi dempään. Tämä sel viää taul ukost.a 11, johon on koottu 
eri huoltotase-erien joustot devalvaation suhteen tässä indek
soidun valtiontalouden tapauksessa. 
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TAULUKKO 11 

Devalvaatio, valtiontalous indeksoituna: eri huoltotase-erien 
joustot valuuttakurssien muutoksen suhteen. 

vuosi GDP CTOT ITOT II1 X M 

1 0.14 -0.03 0.03 0.04 0.16 -0.23 
2 0.23 0.02 0.17 0.03 0.38 -0.09 
3 0.26 0.01 0.30 0.00 0.55 0.01 
4 0.24 0.01 0.24 0.00 0.59 0.08 
5 0.23 0.02 0.30 0.01 0.55 0.16 
6 0.20 0.01 0.37 0.01 0.47 0.22 
7 0.15 -0.01 0.36 -0.00 0.37 0.20 
8 0.08 -0.05 0.24 -0.01 0.27 0.11 
9 0.00 -0.10 0.06 -0.02 0.19 -0.02 
10 -0.06 -0.14 -0.13 -0.02 0.12 -0.15 

1Varastoinvestointivaikutus on esitetty prosentteina BKT:sta 
devalvaatioprosenttia kohti. 

Tässä ehkä edellistä realistisemmassa devalvaatiokokeessa toi
menpiteen ekspansiiviset vaikutukset kestävät 9 vuotta, jonka 
jälkeen BKT:n taso on palautunut samaksi, mikä se olisi ollut 
ilman deval vaati ota. Mall in tuottaman IIdeval vaati osykl in ll pituus 
vastaa siis hyvin Suomen talouspolitiikan historiasta saatuja 
kokemuksia. Devalvaation ekspansiiviset vaikutukset nojaavat sen 
vientiä ja investointeja lisääviin vaikutuksiin. Kulutusvaiku
tukset ovat vårsin vähäiset: yksityinen kulutus näyttää lievästi 
supistuvan, kuntien kulutus hieman kasvavan, niin että vaikutus 
koko kulutukseen (taulukossa 1~) vaihtelee nollan molemmin puolin. 
Tuonnissa kilpailevat toisaalta kilpailukyvyn paranemisesta ai
heutuva ja tuontia vähentämään pyrkivä substituutiovaikutus, 
toisaalta aktiviteetin kasvusta johtuva ja tuontia lisäävä tulo
vaikutus. 

Devalvaation vaikutuksia ulkoiseen tasapainoon havainnollistavat 
taulukossa 12 esitetyt vaikutukset kauppataseeseen, vaihtotasee
seen, pääomantuontiin ja valuuttavarannon muutokseen prosent
teina BKT:n arvosta devalvaatioprosenttia kohti. Valuuttavaran
tovaikutusta laskettaessa ei ole otettu huomioon devalvaation 
suoraan varannon markka-arvoa nostavaa kurssi vaikutusta. 
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TAULUKKO 12 

Devalvaatio, valtiontalous indeksoituna: maksutasevaikutukset 
(tavaroi den ja pal vel usten taseeseen", vai htotase'eseen, 
pääomantuontiin ja valuuttavarannon kasvuun) prosentteina BKT:n 
arvosta devalvaatioprosenttia kohti 

vuosi BPTSV BPCV FSMN i\GFX 

1 0.035 0.022 0.048 0.069 
2 0.031 0.019 0.077 0.092 
3 0.055 0.047 0.052 0.093 
4 0.067 0.064 0.055 0.112 
5 0.061 0.063 0.063 0.118 
6 0.054 0.060 0.052 0.103 
7 0.059 0.067 0.024 0.083 
8 0.076 0.085 -0.006 0.071 
9 0.098 0.107 -0.029 0.071 
10 0.118 0.126 -0.040 0.080 

Taulukon 12 tulosten mukaan devalvaatiolla on ulkoista tasa
painoa parantava vaikutus sekä ulkomaankaupassa että pääoman
tuonnissa. Kun valuuttavaranto reagoi devalvaatioon varsin sel
västi, tämä merkitsee sitä, että malli olisi periaatteessa mah
dollista ratkaista myös joustavin valuuttakurssein - siten että 
valuuttakurssit iteroitaisiin periodeittain tasolle, joila va
luu~tavaranto pysyisi keskuspankin eksogeenisesti määräämällä 
uralla. Se, että vaihtotase aluksi paranee devalvaation johdosta 
vähemmän kuin tavaroiden ja palvelusten tase, johtuu ulkomaisen 
velan korkojen markka-arvon noususta. On huomattava, että a priori 
devalvaation vaikutuksista ulkoiseen tasapainoon ei voida sanoa 
paljoakaan. On hyödyllistä ajatella tulosten johtuvan siitä, 
että malli arvioi devalvaation lisäävän säästämistä enemmän kuin 
investointeja (jolloin vaihtotase paranee). Tästä näkökulmasta 
on helppo huomata, että devalvaation vaikutukset ulkoiseen tasa
painoon riippuvat toisaalta sen tulonjakovaikutuksista, toisaalta 
investointien herkkyydestä yritysten kannattavuuden suhteen. Lo
puksi siirrytäänkin tarkastelemaan devalvaation tulonjako- ja 
hintavaikutuksia. 

Devalvaation vaikutuksia kotitaloussektorin asemaan havainnol
listavat taulukon 13 tulokset. 
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TAULUKKO 13 

Devalvaatio, valtiontalous indeksoituna: ·työllisten määrä, 
kuluttajahintojen, reaaliansioiden ja kotitalouksien 
käytettävissä olevien reaalitulojen joustot valuuttakurssien 
muutoksen suhteen 

vuosi LE PCP WR/PCP YD/PCP 

1 0.03 0.16 -0.14 -0.00 
2 0.13 0.27 -0.23 0.01 
3 0.22 0.40 -0.23 0.02 
4 0.29 0.54 -0.17 0.06 
5 0.33 0.68 -0.08 0.11 
6 0.35 0.81 0.01 0.15 
7 0.33 0.92 0.07 0.15 
8 0.29 0.99 0.10 0.11 
9 0.22 1.02 0.10 0.06 
10 0.13 1.03 0.07 0.01 

Huomataan, että nyt kun valtiontalous on indeksoitu, devalvaa-
tion aiheuttama inflaatioproses~i on nopeampi kuin edellä 
lyhyesti kuvatussa: IIteknisessä ll devalvaatiovaihtoehdossa (vrt. 

taulukon 13 toista saraketta taulukon 10 toiseen sarakkeeseen). 

Devalvaatio näyttää aiheuttavan selvän reaalipalkkasyklin, niin 
että alussa syntyvät reaaliansiotason menetykset enemmän kuin 
kompensoituvat muutamien vuosien kuluttua devalvaatiosta. 
Työllisyysvaikutukset ovat selvästi positiiviset: siksi koti
talouksien käytettävissä olevat tulot eivät supistu reaalipalkan 
laskusta huolimatta. Devalvaatio toisin sanoen huonontaa työllis
ten hyvinvointia mutta parantaa mallin mukaan selvästi työllis

tämiensä työttömien reaalista tulotasoa. Osaltaan devalvaation 
ajan mittaan ehkä yllättävän positiivinenkin kotitalouksien 
käytettävissä olevaan reaalituloon kohdistuva vaikutus johtuu 
yrittäjätulojenkasvusta. Devalvaatio nimittäin tilapäisesti pa
rantaa yritysten kannattavuutta. Tämä käy ilmi esimerkiksi ku
viosta 9, joka kuvaa devalvaation tulonjakovaikutuksia. Kuviossa 
on esitetty toisaalta reaalisten pääomatulojen (toimintaylijäämä 
jaettuna investointien hintaindeksillä), toisaalta reaalisten 

palkkatulojen (palkkasumma jaettuna kuluttajahinnoilla) dynaami
set joustot valuuttakurssien muutoksen suhteen. 



KUVIO 9. REAALISTEN PÄÄOMATULOJEN (--) JA REAALI
SEN PALKKASUMMAN (------) DYNAAMINEN JOUSTO 
VALUUTTAKURSSIEN MUUTOKSEN SUHTEEN 
YKSIKKÖ: PROSENTTIA/PROSENTTIA 
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Kuviosta huomataan, että yritysten kannattavuutta parantava 
vaikutus kestää mallilaskelmassa vajaat 7 vuotta, minkä jälkeen 
kannattavuusvaikutus kääntyy negatiiviseksi devalvaation 
aiheuttaman reaalipalkkasyklin vuoksi. Lyhyen ajan vaikutus 
reaaliseen palkkasummaan on negatiivinen, mutta kääntyy parin 
vuoden kuluttua positiiviseksi. 

Hyvin ylimalkaisesti voisi mallin antamaa kuvaa devalvaation 
vaikutuksista pitää seuraavanlaisena. Valuuttakurssipolitiikalla 
voidaan mallin mukaan selvästi vaikuttaa työllisyystilanteeseen 
ja lyhyellä aikavälillä yritysten kannattavuuteen. Toisaalta 
valuuttakurssipolitiikka näyttäisi helposti synnyttävän erään
laisen reaalipalkka- ja kannattavuussyklin, jonka kuluessa 
devalvaation kilpailukykyvaikutukset poistuvat. 
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4 LOPUKSI 

Mitä esitetyistä simulointituloksista on pääteltävissä 
BOF3-mallin nykyisen version luotettavuudesta? Mitkä näyttävät 
olevan mallin ensisijaiset kehittämistarpeet näiden tulosten 
valossa? Tuloksia arvioitaessa on syytä huomata BOF3-mallin 
suhteellisen aprioristinen luonne. Mallia rakennettaessa on 
valittu joukko konventionaalisiksi luonnehdittavia olettamuksia, 
näkökulmia ja yksinkertaistuksia, joista on pyritty saamaan 
mahdollisimman paljon II ryhtiä ll antavia rajoituksia mallin 
rakenteell e. Puhtaan empi ri smin ja II parhaan sel ityksen ll tietä on 
tietoisestikin pyritty välttämään. Tämä metodologinen ote tai 
tyyli heijastuu varsin selvästi tuloksissa. 

Mallin rakentamisessa käytetty strategia vaikuttaa IIparantavastill 
kerroinlaskelmien tuloksiin. Kun konventionaalista talou
dellista ajattelua on pyritty integroimaan melko paljon mallin 
rakenteeseen, ovat mallin tuottamat vaikutuksia koskevat tulokset 
ainakin kvalitatiivisesti helppoja ymmärtää ja tulkita. Mitään 
ikäviä yllätyksiä, kuten täysin selittämättömiä vaikutuksia tai 
suuruusluokaltaan aivan epäuskottavia vaikutuksia, ei suorite
tuissa laskelmissa havaittu, vaan malli käyttäytyi varsin 
1I 0ppikirjamaisesti ll • Toisaalta rajoituksista kiinni pitäminen 
tilastollisten ominaisuuksien huononemisen uhallakin on saatta
nut vähentää mallin lIistuvuutta ll estimointiperiodin aineistoon. 
Mallin reaktio esimerkiksi öljykriiseihin näyttää liian hitaalta 
ja myös 1960-luvun kehityksen malli ilmeisesti arvioi liian 
rauhalliseksi pystymättä tuottamaan yhtä jyrkkiä suhdannevaih
teluita kuin toteutuneet olivat. Tämä havainto voi hyvin liittyä 
siihen, että BOF3:ssa on melko lailla (ainakin asymptoottisia) 
kasvumallin elementtejä. Kannattaa huomata, että mitä enemmän 
mallissa on a priori rajoitettu, sitä vähemmän sen suorituskyky 
muuttuu siirryttäessä estimointiperiodin ulkopuolelle. 

Jatkossa olisi hyödyllistä selvittää, miten eräiden yhtälöiden 
(etenkin vienti- ja investointiyhtälöiden) tilastollisia 

ominaisuuksia voitaisiin parantaa samalla kuitenkin pitäen 
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kiinni koko mallin rakenteen koherenttisuudesta. Mallin kerroin
laskelmien valossa näyttää tutkimisen arvoiselta myös valuutta
kurssi/inflaatio-odotusten nykyistä eksplisiittisempi mallitta
minen, jonka voi odottaa lyhentävän sitä aik~horsonttia, jolla 
rahapolitiikka on mallissa neutraalia. 
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FINANSSIPOLIITTISTEN SIMULOINTIEN TULOKSET, 
LUOTONSÄÄNNÖSTELY VALLITSEE 

TAULUKKO 1 
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Valtion kulutusmenojen pysyvän lisäyksen kerrannaisvaikutukset 
eri huoltotase-erien volyymiin. Obligaatiorahoitus, 
luotonsäännöstelytilanne, eksogeeninen marginaalikorko 
Yksikkö: markkaa/markkaa, vuoden 1975 hinnoin 

vuosi GOP CTOT ITOT II X M 

1 1.20 1.33 0.22 0.03 0.05 0.44 
2' 1.75 1.84 0.59 0.04 0.13 0.86 
3 1.98 2.07 0.74 0.07 0.17 1.06 
4 1.90 2.11 0.71 0.05 0.13 1.09 
5 1.67 2.07 0.61 0.00 0.03 1.04 
6 1.38 2.00 0.46 -0.03 -0.12 0.93 
7 1.08 1.91 0.29 -0.07 -0.27 0.79 
8 0.80 1.82 0.12 -0.08 -0.41 0.65 
9 0.60 1.76 -0.03 -0.08 -0.52 0.53 
10 0.48 1.74 -0.13 -0.06 -0.61 0.46 

TAULUKKO 2 

Valtion kulutusmenojen pysyvän lisäyksen vaikutukset 
vaihtotaseeseen, valtion nettorahoitustarpeeseen, 
pankkiluottojen sekä ulkomaisten luottojen virtaan. 
Obligaatiorahoitus, luotonsäännöstelytilanne, eksogeeninen 
marginaalikorko. Yksikkö: markkaa/markkaa 

vuosi BPCV FCGN t.LBP FSMN t.LBFBN 

1 -0.45 0.79 0.0 0.56 -0.09 
2 -0.75 0.61 0.0 0.65 0.11 
3 -0.85 0.42 0.0 0.61 0.25 
4 -0.82 0.39 0.0 0.50 0.33 
5 -0.76 0.40 0.0 0.40 0.36 
6 -0.70 0.43 0.0 0.31 0.40 
7 -0.66 0.47 0.0 0.23 0.43 
8 -0.62 0.52 0.0 0.17 0.46 
9 -0.62 0.57 0.0 0.14 0.48 
10 -0.64 0.61 0.0 0.15 0.50 
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TAULUKKO 3 

Valtion kulutusmenojen pysyvän lisäyksen kerrannaisvaikutukset 
eri huoltotase-erien volyymiin. Obligaatiorahoitus, 
luotonsäännöstelytilanne nouseva marginaalikorko. 
Yksikkö: markkaa/markkaa, vuoden 1975 hinnoin 

vuosi GDP CTOT ITOT II X M 

1 1.20 1.34 0.23 0.03 0.05 0.45 
2 1.80 1.87 0.63 0.05 0.14 0.88 
3 0.96 2.06 0.68 0.07 0.17 1.02 
4 1.73 2.01 0.52 0.03 0.11 0.94 
5 1.40 1.88 0.35 -0.01 -0.01 0.81 
6 1.03 1.74 0.15 -0.05 -0.17 0.63 
7 0.69 1.59 -0.05 -0.08 -0.32 0.45 
8 0.40 1.46 -0.25 -0.09 -0.46 0.26 
9 0.21 1.37 -0.39 -0.08 -0.56 0.13 
10 0.10 1.31 -0.49 -0.06 -0.63 0.03 

TAULUKKO 4 

Valtion kulutusmenojen pysyvän lisäyksen vaikutukset 
vaihtotaseeseen, valtion nettorahoitustarpeeseen sekä 
pankkiluottojen, ulkomaisen rahoituksen ja keskuspankkiluoton 
virtaan. Obligaatiorahoitus, luotonsäännöstelytilanne, 
nouseva marginaalikorko. Yksikkö: markkaa/markkaa 

vuosi BPCV FCGN ALBP FSMN ALBFBN 

1 -0.46 0.79 0.12 0.50· -0.03 
2 -0."78 0.60 -0.01 0.69 0.10 
3 -0.81 0.43 -0.52 0.87 -0.06 
4 -0.69 0.43 -0.50 0.66 0.04 
5 -0.58 0.47 -0.63 0.61 -0.02 
6 -0.49 0.53 -0.64 0.49 0.01 
7 -0.43 0.60 -0.70 0.43 0.01 
8 -0.38 0.67 -0.78 0.39 -0.01 
9 -0.36 0.73 -0.77 0.35 0.02 
10 -0.37 0.79 -0.88 0.39 -0.02 
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TAULUKOISSA KÄYTETYT MUUTTUJASYMBOLIT 

BPCV 
BPTSV 
C 

CG 
CTOT 
CUR 
DP 
FCGN 
FSMN 
GDP 
GDPV 
GFX 
IG 
II 
IPTOT 
ITOT 
LBFBN 
LBP 
LE 
M 

PCP 
PGDPF 
PXG 
UR 
WR 
X 

YD 

vaihtotase, mmk 
tavaroiden ja palvelusten tase, mmk 
yksityisen kulutuksen määrä, 1975-mmk 
julkisen kulutuksen määrä, 1975-mmk 
kulutuksen määrä, 1975-mmk 
setelistö, mmk 
yleisön talletukset pankeissa, mmk .. 
valtion nettolainanotto, mmk 
lyhytaikai sen pääoman tase, mmk 
bruttokansantuotteen määrä, 1975-mmk 
bruttokansantuotteen arvo, mmk 
Suomen Pankin valuuttavaranto, mmk 
julkisten investointien määrä, 1975-mmk 
varastojen muutoksen määrä, 1975-mmk 
yksityisten investointien määrä, 1975-mmk 
investointien määrä, 1975-mmk 
pankkien nettovelka Suomen Pankille, mmk 
pankkien antolainaus yleisölle, mmk 
työlliset yhteensä, 1000 h 
tuonnin määrä, 1975-mrnk 
yksityisen kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
bruttokansantuotteen hintaindeksi, 1975=100 
tavaranviennin yksikköarvoindeksi, 1975=100 
työttömyysaste, % 

ansiotasoindeksi, 1975=100 
viennin määrä, 1975-mmk 
kotitalouksien käytettävissä oleva tulo, mmk 
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1 YHTÄLÖlUETTELO 

Yhtä1öl,uette10ssa esitetään Suomen kansantalouden neljännesvuosimallin 
BOF3:n huhtikuun 1984 versio. 

Käytetyt merkinnät: 

Parametriestimaattien arvot ovat pienimmän neliösumman estimaatteja. 

Parametriestimaattien keskivirheet on esitetty suluissa kertoimien 
alapuolella. 

A1moni~ polynomini:ttä painoa merkitään ai, bi, jne. 

Muuttujan yhteydessä oleva alaindeksi i tarkoittaa muuttujan 
viivästystä i:llä neljänneksellä. 

~ on differenssioperaattori. 
~n tarkoittaa differenssiä yli n:n neljänneksen. 
10g tarkoittaa luonnollista logaritmia. 

Yksiköt: 
Arvot ovat miljoonaa markkaa. 
Määrät ovat vuoden 1975 rahana, miljoonaa markkaa. 
Hintaindeksit saavat vuonna 1975 arvon 100. 

Korot ovat prosenttia. 
Energia on 1000 tae. 
Työvoima on 1000 henkilöä. 

~2 = 
DW = 
SE = 
rho = 

vapausastein korjattu yhteiskorrelaatiokertoimen neliö 
Durbin - Watson-testi suure 
jäännösvirheen keskihajonta 
ensimmäisen asteen autokorrelaatiokorjauksen kerroin 
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C. KULUTUS 

C.1. Yksityisen-kulutuksen määrä 

109 C = 3.022 + 0.290 A10g(YO/PCP) + 0.594 10g(YO_1/PCP_1) 
(0.440) (0.060) (0.087) 

+ 0.355 10g C 1 - 0.523 (log(PCP/PCP 1)-INF/4) 
(0.093) - (0.138) -

CUR~1+0P_1+SECPCG_1 
- 0.139 (RLB 1/100-INF) + 0.172 10g( YD ) 

(0.074) - (0.046) -1 

3 
jossa INF = i~O ai10g(PCPi_1/PCPi_5) 

vi ivästymä i o 1 2 3 

paino ai .40 .30 .20 .10 1 

R2 = 0.996 OW = 2.151 SE = 0.0136 62.1 - 81.4 

C.2. Ykstyisen kulutuksen määrä, palvelukset 

10g CS = -3.78 + 1.275 10g C - 0.506 10g(PCS/PCP) 
(0.229)(0.024) (0.181) 

SE = 0.020 rho = 0.57 62.1 - 81.4 

C.3. Yksityisen kulutuksen määrä, kestokulutustavarat 

10g CO = -6.66 + 1.454 10g C - 1.013 10g(PCO/PCP) 
(0.836)(0.088) (0.239) 

f{2 = 0.903 OW = 1.578 SE = 0.125 62.1 - 81.4 

C.4. Yksityisen kulutuksen määrä, lyhytikäiset ja puolikestävät 
tavarat 

CNO = C - CO - CS 

C.5. Julkisen kulutuksen määrä 
CG = CCG + CLG 



C.6. Kulutuksen määrä 
CTOT = C + CG 

C.7. Yksityisen kulutuksen arvo 
CV = C·PCP/100 

C.8. Yksityisen kulutuksen arvo, palvelukset 
CSV = CS·PCS/100 

C.9. Yksityisen kulutuksen arvo, kestokulutustavarat 
CDV = CD·PCD/100 
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C.10. Yksityisen kulutuksen arvo, lyhytikäiset ja puolikestävät 
tavarat 
CNDV = CV - CSV - CDV 

C.11. Valtion kulutusmenojen arvo 
CCGV = CCG·PCCG/100 

C.12. Kuntien kulutusmenojen arvo 
CLGV = CLG·PCLG/100 

C.13. Julkisen kulutuksen arvo 
CGV = CCGV + CLGV 

C.14. Kulutuksen arvo 
CTOTV = CV + CGV 
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1. INVESTOINNIT 

1.1. Yksityisten tuotannollisten investointien määrä 

IP/KPN 1 = 0.423 + 0.005 DIP69 + 0.005 DIP70 
- (0.029) (0.002) , (0.002) 

7 
+ 0.0639 E a.10g[GDPFV(1-TYCR)/(PIF(1-0.6TYCR»]_i 

( 0 • 0063 ) i =0 ' 

7 . 
- 0.0567 .E bi(RLB_2/100-(PIF_2-PIF_6)/PIF_6) . 
(0.0060) ,=0 _, 

7 
- 0.0988 E c,.RHO,' - 0.0609 10g KPN 1 

(0.0451) i=O - (0.0051) -

viivästymä i 0 1 2 3 4 5 6 7 E 

paino a. .09 .13 .15 .16 .16 .14 .11 .06 1 
b~ .07 .12 .15 .17 .17 .15 .12 .07 1 
c~ .07 .12 .15 .17 .17 .15 .12 .07 1 , 

~2 = 0.817 DW = 1.245 SE = 0.0016 64.1 - 81.4 

1.2. Yksityisten investointien määrä, asuinrakennukset 

IH/KHN 1 = 0.01855 + 0.0045 [log;~~ + 1.844 10gC - 1.806 10gKHN 1] 
- (0.0048) (0.0012) . -

- 0.0089 [RLB(1-MTAX)/100 - (PCP-PCP 4)/PCP 4] 
(0.0048) - -

1 
+ 99.26 FCGH/(PIF-KHN 1) - 0.0335 I BiRHO i 

(26.36) - (0.0238) i=O -
+ 0.586 IH_1/KHN_1 + 0.0043 DTR66 

(0.101) (0.0021) 

jossa 

MTAX = .73 TYS + TYP/(YW+YSE_8) 

viiväst mä i o 1 
paino ai .66 .33 1 

~2 = 0.803 DW = 1.917 SE = 0.011 64.1 - 81.4 
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1.3. Varastojen muutoksen määrä 

II = -0.6169 A(SALE-IP) + 0.0497 SALE 1) 
(0.0702) (0.0175)-

(PMG 1-PMG4) 
-0.00062 [RLB 1 - 133 PMG - ] SALE 1 + 0.6917 II 1 

(0.00024) - -4 - (0.0598)-

-(0.0305)KII_2 0.0123 

jossa 
SALE = GDPF - II - (CS+XS-MS) - .8·CG 

,;2 _ 
I~ - 0.758 DW = 2.268 SE = 277.8 

1.4. Yksityinen tuotannollinen nettopääomakanta 
KPN = IP ~ .9815.KPN_1 

1.5. Asuntojen nettokanta 
KHN = IH + .9935.KHN_1 

1.6. Varastokannan määrä 
KII = II + KII_1 

1.7. Yksityisten investointien määrä 
IPTOT = IP + IH 

1.8. Julkisten investointien määrä 
IG = ICG + ILG 

1.9. Investointien määrä 
ITOT = IG + IPTOT 

1.10. Julki'sten investointien arvo 
IGV = ICGV + ILGV 

1.11. Investointien arvo 
ITOTV = ITOT·PIF/100 

61.1 - 81.4 
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1.12. Varastojen muutoksen ja tilastovirheen määrä 
IIS = II + STD 

1.13. Varastojen muutoksen ja tilastovirheen arvo 
IISV = GDPV + MV - CTOTV - ITOTV - XV 
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X. VIENTI 

X.1. Tavaroiden lännenviennin määrä 

1 
A210g XGW = -0.0148 + 1.002 ~ a,.A2109 MFOR . 

(0.0197) (0.238) i=O -1 

- 0.999 10g(PXGW/PFOR) + 0.879 10g(PXGW/PFOR) 2 
(0.209) (0.211) -

+ 0.149 DX66 + 0.089 OS71 
(O.045) (0.045) 

viiväst mä i o 1 

paino ai .56 .44 1 

~2 = 0.493 OW = 1.430 SE = 0.0615 64.1 - 81.4 

X.2. Tavaroiden idänviennien määrä 

10 
XGE = 0.493 E a,.(MGEV/(.OI.PXGE),' + 0.462 XGE 1 

(0.086) i=O - (O.097) -

viiväs-
tymä 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 E 

paino ai .17 .15 .14 .12 .11 .09 .08 .06 .05 .03 .02 1 

~2 = 0.901 DW = 1.997 SE = 125.8· 64.1 - 81.4 

X.3. Palvelusten viennin määrä 

10g XS = -1.763 + 0.425 10g{XG+MG) - 0.157 10g(PXS/PMS) 
(O.530) (0.083) . (0.091) 

+ 0.686 10g XS 1 
(0.052) -

R2 = 0.982 DW = 1.843 SE = 0.073 61.1 - 81.4 
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X.4. Tavaroiden lännenviennin hinta 

3 
~log PXGW = 1.039 ~ a.~log PFOR . + 0.0327 DELTA 1 

(0.0814) i=O 1 . -1 (0.0104) -

3 
+ 0.5730 L b.~log FXSXW . 

(0.1127) i=O 1 -1 

viivästymä i 0 1 2 3 ~ 

paino a. .27 .30 .27 .16 1 
b~ 1 -.43 -.36 -.21 0 1 

~2 = 0.708 DW = 1.996 SE = 0.0218 

X.5. Tavaroiden idänviennin hinta 

log(PXGE/P4) = -0.139 + 0.009 TREND 
(0.024) (0.001) 

64.1 - 81.4 

+ 0.594 log«PXGE 1/P4 )(FXSUS/FXSUS 1) 
(0.060) - -

(FXSSUR/FXSSUR_1» 

R2 = 0.924 ml = 2.022 SE = 0.035 64.1 - 81.4 

X.6. Palvelusten viennin hinta 

log(PXS/P2) = 0.031 + 0.5989 log(PMS/P2) + 0.02339 DPXS 
(0.012) (0.0753) (0.00228) 

r{2' = 0.545 DW = 1.669 

X.7. Tavaroiden viennin määrä 
XG = XGW + XGE 

SE = 0.078 

X.8. Tavaroiden ja palvelusten viennin määrä 
X = XG + XS 

X.9. Tavaroiden lännenviennin arvo 
XGWV = XGW·PXGW/100 

60.1 - 81.4 



X.10. Tavaroiden idänviennin arvo 
XGEV = XGE·PXGE/100 

X.11. Tavaroiden viennin arvo 
XGV = XGWV + XGEV 

X.12. Palvelusten viennin arvo 
XSV = XS·PXS/100 

X.13. Tavaroiden ja palvelusten viennin arvo 
XV = XGV + XSV 

X.14. Tavaroiden viennin hinta 
PXG = 100·XGV/XG 

X.15. Lännenviennin va1uuttakurssi-indeksi 
10g FXSXW = 1.739 +-log FXSUS + 0.281 10g FXSSEK 

+ 0.198 10g FXSGBP + 0.138 10g FXSDEM 
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X.16. Viennin arvonlisäyksen def1aattori, panos-tuotosestimaatti 

10g PGDPX = 3 10g PXGW - 0.136 10g P2 - 0.286 109 P3 
- 1.004 10g P4 - 0.478 10g PMR - 0.096 109 PMFL 
+ 0.0022 

X.17. Avoimen sektorin liikakysynnän estimaatti 

DELTA = 3.438 - 0.0486 TREND + 10g(GDP4/KPN} 
- 1.68 10g(PGDPX/WR4(1+S0CCR4}} 
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M. TUONTI 

M.1. Tuonnin määrä, raaka-aineet 

3 4 
10g MR = -3.318 + 1.145 E a.10g GDPF_ i - 0.571 E bi log(PMR/P4)_i 

(0.744) (0.075) i=O 1 (0.146) i=O 

+ 1.665 10g CUT 1 + 0.253 DS63 - 0.402 DFT69 
(0.248) - (0.059) (0.035) 

vi i västymä i 0 1 2 3 4 E 

paino a. .40 .30 .20 .10 1 
b~ .33 .27 .20 .13 .07 1 1 

R2 = .978 DW = 1.386 SE = 0.067 62.1 - 81.4 

M.2. Tuonnin määrä, raakaöljy sekä po1tto- ja voiteluaineet 

1 
10g(MFLt.35-CEND) = -5.836 + 1.486 E a.10g GDPF . 

('1.273) (0.164) i=O 1 -1 

8 
- 0.313 L b.log[(1.1-PMFL+100(.6-TEBR 
(0.093) i=O 1 

+.4-TEDR))(100+DTO.TSR-D5863)/pcpl i 
+ .217 DFT69 

(0.047) 

viivästymä i 0 1 2 3 4 5 6 7 8 
paino a. .67 .33 

b~ .05 .10 .125 .15 .15 .15 .125 .10 .05 1 

R2 = 0.815 DW = 1.555 SE = 0.085 62.1 - 81.4 

E 

1 
1 
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M.3. Tuonnin määrä, investointitavarat 

3 
10g Ml = -1.664 + 0.986 L ai 10g ITOT i 

(0.617) (0.068) i=O -

3 4 
- 1.062 L b.10g(PMI/P4}. - 1.081 L c.RHO . 

(0.144) i=O 1 -1 (0.428) i=O 1 -1 

+ 0.314 OS63 
(0.095) 

viivästymä i 0 1 2 
paino a. .40 .30 .20 

b~ .40 .30 .20 
c~ .14 .23 .26 

1 

R2 = 0.754 O~l = 1.3&4 

M.4. Tuonnin määrä, kulutustavarat 

3 

3 4 L 

.10 1 

.10 1 

.23 .14 1 

SE = 0.108 63.1 - 81.4 

10g MC = -5.116 + 1.702 L ai 10g(CTOT-CS-.82-CG} i 
(1.77!) (0.117) i=O -

1 
- 0.786 L b.1 og[ (lOO+TSR- 05863 }PMC/PCP] 

( 0 .176) i =0 1 

+ 0.952 10g CUT 2 + 0.306 OS63 + 0.228 OFT69 
(0.246) - (0.058) (0.044) 

- 0.059 OMCP 
(0.018) 

viivästymä i 0 r 2 3 L 

paino a. .40 .30 .20 .10 1 
b~ .67 .33 1 

1 

R2 = 0.945 OW = 1.781 SE = 0.067 62.1 - 81.4 

M.5. Tuonnin määrä, palvelukset 

10g MS = -4.188 + 0.970 10g CS - 0.592 10g(PMS/PCS} 
(0.504) (0.108) (0.080) 

+ 0.412 10 9 MS 1 
(0.072) -

~2 = 0.961 OW = 1~451 SE = 0.069 62.1 - 81.4 

,,; 
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M.6. Tuonnin arvo, raaka-aineet 
MRV = MR·PMR/100 

M.7. Tuonnin arvo, raakaöljy sekä poltto- ja voiteluaineet 
MFLV = MFL·PMFL/100 

M.8. Tuonnin arvo~ investointitavarat 
MIV = MI·PMI/100 

M.9. Tuonnin arvo, kulutustavarat 
MCV = MC·PMC/100 

M.10. Tuonnin arvo, palvelukset 
MSV = MS·PMS/100 

M.11. Tavaroiden tuonnin määrä 
~1G = ~1R + MFL + MC + Ml 

M.12. Tavaroiden tuonnin arvo 
MGV = MRV + MFLV + MCV + MIV 

M.13. Tavaroiden tuonnin hinta 
PMG = 100·MGV/MG 

M.14. Tavaroiden ja palvelusten määrä 
r~ = MG + MS 

M.15. Tavaroiden ja palvelusten tuonnin arvo 
MV = r~GV + ~~SV 

M.16. Tavaroiden idäntuonnin arvo 

MGEV/MGEV_1 = 0.7064 MFLV/MGEV 1 + 0.0420 (MGV-MFLV)/MGEV 1 
(0.0289) - (0.0101) -

+ 286.7 (MGV-MFLV}/((MG-MFL}MGEV 1) 
(25.7) -

R2 = 0.699 DW = 1.634 SE = 0 .. 0788 62.1 - 81.4 
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Q. TUOTANTO 

Q.1. Tuotannon määrä (th), maatalous 

(GDP1-0.0297·CG-0.0391(ITOT-MI) - 0.1443 XG - 0.0202 (CS+XS-MS) 
- 0.0830 (CD-0.42.MC»/GDP_1 
= 0.0448 + 0.1065 (CND-0.58·MC)/GDP 1 + 0.1891 IIS/GDP 1 

(0.0201) (0.0570) - (0.0305) -

- 0.2675 (MR+MFL)/GDP 1 + 0.0016 UR - 0.0024 TREND - 0.0050 DFT69 
(0.0447) - (0.0005) (0.0004) (0.0027) 

R2 = 0.956 DW = 1.525 SE = 0.004 61.1 - 81.4 

Q.2. Tuotannon määrä (th), palvelukset ym. 

GDP2-0.7375·CG-0.6613(ITOT-MI) - 0.1296 XG - 0.8110 (CS+XS-MS) 
- 0.0829 (CO-0.42.MC»/GDP_1 
= -0.0213 + 0.3666 (CNO-0.58·MC)/G"DP 1 + 0.2575 IIS/GDP 1 

(0.0360) (0.1020) - (0.0545) -

- 0.2146 (MR+MFL)/GDP 1 + 0.0019 UR + 0.0015 TREND + 0.0239 DFT69 
(0.0800) - (0.0010) (0.0007) (0.0048) 

~2 = 0.818 DW = 1.660 SE = 0.007 61.1 - 81.4 

Q.3. Tuotannon määrä (th), metsätalous 

(GDP3-0.0303·CG-0.0445(ITOT-MI) - 0.1203 XG - 0.0236 (CS+XS-MS) 
- 0.0732 (CD-0.42.MC»/GDP_1 

= 0.0400 + 0.1300 (CND-0.58·r~C)/GDP 1 + 0.2851 IIS/GDP 1 
(0.0298) (0.0845) - (0.0452) -

- 0.2025 (MR+MFL)/GDP 1 + 0.0024 UR - 0.0029 TREND - 0.0063 DFT69 
(0.0663) "- (0.0008) (0.0006) (0.0040) 

R2 = 0.919 DW = 0.952 SE = 0.006 61.1 - 81.4 
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Q.4. Tuotannon määrä (th), teollisuus 
(GDP4-0.1405-CG-0.1674(ITOT-MI) - 0.6589 XG - 0.0977 (CS+XS-MS) 
- 0.4291 (CD-0.42-MC))/GDP_1 
= -0.0441 + 0.2800 (CND-0.58·MC)/GDP 1 + 0.2570 IIS/GDP 1 

(0.0039) (0.1106)" - (0.0591) -

- 0.3778 (MR+MFL)/GDP 1 - 0.0047 UR + 0.0027 TREND - 0.0096 DFT69 
(0.0868) - (0.0011) (0.0007) (0.0052) 

R2 = 0.395 DW = 1.402 SE = 0.008 

Q.5. Välilliset verot miinus tukipalkkiot, määrä 

(TIN-0.0620·CG-0.0877(ITOT-MI) + 0.0531 XG 
- 0.0475 (CS+XS-MS))/GDP_1 

61.1 - 81.4 

= -0.0194 + 0.3318 (CD-0.42-MC)/GDP 1 + 0.1169 (CND-0.58·MC)/GDP 1 
(0.0148) (0.0547) - (0.0410) " -

+ 0.0113 IIS/GDP 1 + 0.0624 (MR+MFL)/GDP 1 - 0.0012 UR 
(0.0216) - (0.0317) - (0.0004) 

+ 0.0011 TREND - 0.0030 DFT69 
(0.0003) (0.0019) 

R2 = 0.883 DW = 1.767 SE = 0.003 

Q.6. Bruttokansantuote tuottajahintaan, määrä 
GDPF = GDP1 + GDP2 + GDP3 + GDP4 

Q.7. Tuotannon arvo (th), 
GDPV1 = GDP1·PGDP1/100 

Q.8. Tuotannon arvo (th), ym. 
GDPV2 = GDP2-PGDP2/100 

Q.9. Tuotann~n arvo (th), metsätalous 
GDPV3 = GDP3·PGDP3/100 

Q.10. Tuotannon arvo (th), teollisuus 
GDPV4 = PGDP4·GDP4/100 

61.1 - 81.4 



Q .11". Bruttokansantuote tuottajahintaan , arvo 
GDPFV = GDPV1 + GDPV2 + GDPV3 + GDPV4 

Q.12. Bruttokansantuote markkinahintaan, määrä 
GDP = GDPF + TIN 

Q.13. Bruttokansantuote markkinahintaan, arvo 
GDPV = GDPFV + TIV - SUB 

Q.14. Potentiaalinen bruttokansantuote (th), määrä 

log(GDPOT) = -0.2547 + 0.0118 TREND + 0.2972 log(KPN) 
+ 0.7028 log LW/(1-(UR/100)) 

Q.15. Kansantalouden kapasiteetin käyttöaste 
CUT = GDPF/GDPOT 
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L. TYÖLLISYYS 

L.1. Ansiotyöpanos, maatalous 

109(~) = -1.003 - 0.169 10g[(1+S0CCR1)WR1/(PIF(RLB 
(0.296) (0.056) 

n2 = 0.924 

LW1 1 
+7.42)(1-.6.TYCR)/(1-TYCR»)] + 0.795 log(~) 

. (0.058) 

DW = 2.281 SE = 0.063 61.1 - 81.4 

L.2. Ansiotyöpanos, palvelukset ym. 

109(~) =-0.432 - 0.092 10gl(1+S0CCR2)WR2/(PIF(RLB 
(0.104) (0.033) , 

n2 = 0.967 

LW2 
+7.42)(1-.6.TYCR)/(1-TYCR»)J + 0.507 109(~) 

(0.067) 

- 0.007 TREND 
(0.001) 

DW = 2.220 SE = 0.016 61.1 - 81.4 

L.3. Ansiotyöpanos, metsätalous 

82109 LW3 = -0.189 + 0.524 82109 GDP3 
(0.063) (0.072) 

R2 = 0.484 

- 0.395 82109l(1+S0CCR3)WR3/PGDP3) 
(0.083) 

+ 0.160 10gl[W3(l+S0~~k~)WR3/PGDP3) 
(0.054) -2 

DW = 1.894 SE = 0.077 61.1 - 81.4 

L.4. Ansiotyöpanos, teollisuus 

810g LW4 = -0.042 + 0.138 810g GDP4 
(0.010) (0.067) 

GDP4_1 
+ 0.100 10gl[W4 (1+SÖCCR4)WR4/PGDP4) 

(0.021) -1 . 

- 0.053 DS71 + 0.044 DS71 1 
(0.016) (0.016)-

DW = 2.458 SE = 0.012 61.1 - 81.4 
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L.5. Ansiotyöpanos, yhteensä 
LW = LW1 + LW2 + LW3 + LW4 

L. 6. Työlli set 

Alog LE = -0.143 + 0.087 l09(~) + 0.063 (CUT-1)109(~) 
(0.034) (0.020) -1 (0.010) -1 
+ 0.0020 TREND74 

(0.0005) 

DW = 1.928 SE = 0.005 61.1 - 81.4 

L.7. Työvoima 

Alog (~) = 0.0002 + 0.575 A109(~) + 0.021 Alog((l-MTAX)WR/PCP) 
(0.0003) (0.056) (0.009) 

- 0.032 Alog((YHNW/PCP)/LF)_l 
(0.009) . 

jossa 
MTAX = .73 TYS + TYP/(YW+YSE_8) 
YHNW = YSE + YOH + TRCGH + TRSH + TRHOV 

R2 = 0.631 

L.a. Työttömät 
LU = LF - LE 

L.9. Työttömyysaste 
UR = 100- LU/LF 

DW = 1.716 

L.10. Työhönosallistumisaste 
LPR = 100-LF/N 

SE = 0.003 63.1 - 81.4 



426 

W. PALKAT 

W.1. Sopimuspalkkaindeksi 

A410g WNR = 0.0296 + 0.5938 A410g PCP - 0.0052 A4UR 
(0.0048) (0.0540) (0.0021) 

R2 = 0.601 DW = 0.840 SE = 0.0192 61.1 - 81.4 

W.2. Ansiotasoindeksi, maatalous 

A log WR1 = 0.0103 + 0.7897 A log WR4 + 0.1230 109(~} 
(0.0054) (0.1327) (0.0434) -1 
+ 0.0047 TREND74 

(0.0016) 

R2 = 0.391 DW = 2.262 SE = 0.0217 62.1 - 81.4 

W.3. Ansiotasoindeksi, palvelukset ym. 

A log WR2 = 0.1176 A log WNR + 0.8293 A log WR4 
(0.0495) (0.0454) 

+ 0.1452 109(~} - 0.0011 TREND74 
(0.0492) -1 (0.0004) 

R2 = 0.837 DW = 2.216 SE = 0.0075 62.1 - 81.4 

H •. 4. Ansiotasoindeksi , metsätalous 

A log WR3 = 0.0244 + 0.8678 A log WR4 + 0.5256 109(~} 
(0.0128) (0.2892) (O.1023) -1 

+ 0.0125 TREND74 
(0.0028) 

R2 = 0.375 DW = 2.154 SE = 0.0451 62.1 - 81.4 



W.5. Ansiotasoindeksi, teollisuus 

~ 109 WR4 = -0.0477 + 0.4405 ö 109 WNR 
(0.0154) (0.0752) 

+ 0.1387 logWR4 (SOCSR+SOCGR+l) ~ 
PGDP4 

(0.0320 . -1 

427 

6 GDP4 .] 5 
+109(1.~=oai(~)-3-i) - 0.0076 ~ b.log UR 4 . 

(0.0034) i=O 1 - -1 

viivästymä i 0 1 2 
paino a. .25 .21 .18 

b~ .11 .18 .21 1 

R2 = 0.487 DW = 2.32 

W.6. Ansiotasoindeksi, yhteensä 
WR = 100·YW/LW 

3 4 5 6 ~ 

.14 .11 .07 .04 1 

.21 .18 .11 1 

SE = 0.0138 63.1 - 81.4 
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P. HINNAT 

P.1. Tuotannon hintaindeksi, maatalous 

1 
~(P1/TIR1) = 0.4493 ~PMAT1 3 + 0.4529 E a.~PIF 3 . 

(0.1563) . - _ (0.1567) i=O 1 - -1 

1 
+ 90.11 E a.~[(1+S0CCR1)YW1/GOPl]_1_i 

( 34.48) i =0' _ 

jossa _ 
TIR1 = 1 0113[1+ 1245 TSR·05863 + .0549(TIV-TSCG) - .7342 SUB] 

• • 100 GOPFV 

PMAT1 = .2980 P2 + .0537 P3 + .5825 P04 + .0593 PMR + .0065 PMFL 

·viiväst mä i 0 1 E 

paino ai .67 .33 t 

R2 = 0.445 OW = 1.800 SE = 1.78 62.1 - 81.4 

P.2. Tuotannon hintaindeksi, palvelukset ym. 

~2p2 = 0.2571 ~2 (I+S0CCR2)YW2 + 0.2644 ~2pMAT2 
(0.1613) .01·GOP2 (0.0647) 

TIR2 2(1+S0CCR2 2)YW2 2 
o 3035 - --

+(0:0879) .01.GDP2_2 

+ 0.1176 TIR2 2·PMAT2 2 - 0.2966 P2 2 
(0.0390) - - (0.0666) -

jossa 

PMAT2 = .0081 Pl + .0436 P3 +- .6853 PD4 + .0787 PMR + .1842 PMFL 

TIR2 = 9581[1+ 2818 TSR·D5863 + .2758(TIV-TSCG) - .1685 SUB] • • 100 GOPFV 

f{2 = 0.707 DW = 1.677 SE = 2.274 61.1 - 81.4 
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P.3. Tuotannon hintaindeksi, metsätalous 

A 10g P3 = -0.1431 + 0.1903 A 10g PWW 
(0.0336) (O.0675) , 

+ 0.1611 A 10g{{1+S0CCR3 I)WR3 1) 
(0.0754) --

5 
- 0.4056 L ai (I.43 A log GDP3 2 - .43 A log LW3_2)_i 

(0.1345) i=O -

+ 0.5109 A410g GDPF + 0.1006 10g{FXSUS'PWW) 
(O.1569) (O.0245) P3_1 

viivästymä i 0 1 2 3 4 5 L 

paino ai .11 .18 .21 .21 .18 .11 1 

R2 = 0.420 DW = 1.548 SE = 0.0382 62.1 - 81.4 

P.4. Kotimarkkinoilla myydyn teollisuustuotannon hintaindeksi 

A 10g PD4 = -0.0060 + 0.5558 (A 10g PF - A 109 FXSXW) 
(0.0039) (0.0916) 

jossa 

1 
+ 0.4900 L ai[A 10g{{l+S0CCR4)WR4)_i 

( 0 .1174 ) i =0 

- .31 A 109 KPN_ i _1] + 0.1437,A 10g{GDPF-II)_1 
(O.0750) 

PF 
+ 0.0473 109(~) 

(.Q232) ~1 

PF = exp{.5 10g PFOR + .375 109 PMC + .125 109 PMI) 

viiväst mä i o 1 

paino ai .67 .33 1 

jt2 = 0.475 DW = 1.535 SE = 0.0148 

P.5. Tuotannon hintaindeksi, teollisuus 
10g P4 = 0.72-10g PD4 + 0.28-10g PXG 

62.1 - 81.4 



430 

P.6. Arvonlisäyksen deflaattorin panos-tuotosestimaatti, maatalous 

PGDPIIO = 1.538 Pl/TIRl - 0.1603 P2 - 0.0289 P3 

- 0.3134 PD4 - 0.0319 PMR - 0.0035 PMFL 

jossa 

TIRl = 1.0113[1+.1245TSRi~6863 +.0549(TIV-TSCG} - .7342 SUB ] 
GDPFV 

P.7. Arvonlisäyksen deflattorin panos-tuotosestimaatti, metsätalous 

PGDP3IO = 1.0846 P3/TIR3 - 0.0178 Pl - 0.0308 P2 - 0.0190 PD4 
- 0.0051 PMR - 0.0119 PMFL 

jossa 

TIR3 = 9933[1+ 0573 TSR·D5863 + .0568(TIV-TSCG} - .0922 SUB] • • 100 GDPFV 

P.8. Arvonlisäyksen deflaattorin panos-tuotosestimaatti, teollisuus 

PGDP4IO = 2.0412 P4/TIR4 - 0.2525 Pl - 0.1880 P2 - 0.1692 P3 
- 0.3883 PMR - 0.0432 PMFL 

jossa 

TIR4 = 1.0042[1+.0627 TSRi~6863 + .1070(TIV-TSCG} - .1233 SUB] 
GDPFV 

P.9. Arvonlisäyksen deflaattori, maatalous 

log( PGDPl 
2 
L PGDPlIO . 

i=O -1 

= -0.3003 + 0.7604 log( 2 PGDPl 
(0.0925) (0.0737} E PGDPIIO . 

i=O -1 -1 

R2 = 0.571 DW = 2.323 SE = 0.051 62.1 - 81.4 

P.I0. Arvonlisäyksen deflaattori, palvelukset ym. 

PGDP2 = 1.0850 P2/TIR2 - 0.0025 Pl - 0.0132 P3 - 0.2068 PD4 

jossa 

- O. 0239 P~1R - 0.0559 PMFL + 0.2173 ((1 +SOCCR2 )WR2/1. 2094) 
\ 

TIR2 = .9581[1+.2818 TSRi~g863 + .2758(TIV-TSCG} - .1685 SUB] 
GDPFV 



P.11. Arvonlisäyksen deflaattori, metsätalous 

PGDP3 10g(""""1----- PGDP3 = 0.8110 10g( ..... 1---.;~--
(0.0665) L a.PGDP3IO . La,. PGDP3IO . o -1 o 1 -1 -1 

viivästymä o 1 

pai no ai .67 .33 1 

R2 = 0.646 DW = 2.207 SE = 0.053 62.1 - 81.4 

P.12. Arvonlisäyksen deflaattori, teollisuus 

PGDP4 PGDP4 
10g(PGDP4IÖ) = 0.0061 + 0.8314 10g(PGD4IÖ ) 

(0.0043) (0.0660) -1 
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R2 = 0.666 DW = 2.004 SE = 0.0297 62.1 - 81.4 

P.13. Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, panos-tuotosestimaatti 

log PCPIO = 0.0440 log P1 + 0~5890 10gP2 + 0.0021 10g P3 
+ 0.2905 log PD4 + 0.0744 10g PMC 

P.14. Yksityisen kulutuksen hintaindeksi 

1 
10g«PCP-100-TC/C)/ L aiPCPIO_ i ) = -0.0211 

i=O (0.0065) 

1 
+ 0.5939 10g«PCP-100-TC/C)/ L P~PIO_i)_l - 0.0015 TREND 

(0.0920) i=O (0.0004) 

jossa 
TC = ~01-TSR-D5863(CDV+.8165-CNDV) + .6076 (TIV-TSCG) - .2047 SUB 

viiväst mä i o 1 

paino ai .67 .33 1 

R2 = 0.669 DW = 2.211 SE = 0.0158 62.1 - 81.4 
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P.15. Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, palvelukset 

2 2 
10g(PCS/ E P2 .) = -0.1597 +" 0.8366 10g(PCS/ E P2_ i )_1 

i=O -1 (0.0706) (0.0709) i=O 

- 0.0010 TREND 
(0.0004) 

R2 = 0.854 DW = 1.854 SE = 0.0119 62.1 - 81.4 

P.16. Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, kestokulutustavarat 

2 
10g((PCD-100·TCD/CD)/ E (.6·PMC+.4·PD4) i) = -0.1785 

i =0 - (0.0663 ) 

1 
+ 0.8102 10g((PCD-100·TCD/CD)/ E (.6·PMC+.4.PD4» 1 - 0.0014 TREND 

(0.0663) i=O - (0.0007) 

jossa 
TCD = (.01·TSR·D5863+.1816)CDV 

DW = 1.457 SE = 0.0281 62.1 - 81.4 

P.17. Valtion kulutuksen hintaindeksi, panos-tuotos~stimaatti 

log PCCGIO = 0.1966 log P2 + 0.0660 log PD4 + 0.0497 log PMC 
+ 0.6877 10g((1+S0CCR2)WR2/1.2094) 

P.18. Valtion kulutuksen hintaindeksi 

1 
10g((PCCG-100·TCCG/CCG)/ E PCCGIO i) = -0.2613 

i=O - (0.0561) 

1 
+ 0.5819 10g((PCCG-100·TCCG/CCG)/ E PCCGIO i) - 0.0023 TREND 

(0.0895) i=O - -1 (0.0005) 

jossa 
TCCG = .1·TSR·D5863(.1271·CCGV) + .• 0038 (TIV-TSCG) - .0004 SUB 

R2 = 0.877 DW = 1.901 SE = 0.121 62.1 - 81.4 
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P.19. Kuntien ku1utuksen.hintaindeksi, panos-tuotosestimaatti 

109 PCLGIO = 0.0042 109 Pl + 0.1484 109 P2 + 0.0003 109 P3 
+ 0.0957 109 PD4 + 0.0373 log PMC 
+ 0.7141 log((I+S0CCR2}·WR2/1.2094} 

P.20. Kuntien kulutuksen hintaindeksi 

1 
10g((PCLG-I00·TCLG/CLG}/ L PCLGIO .} = -0.1543 

i=O -1 (0.0441) 

1 
+ 0.7492 10g((PCLG-I00·TCLG/CLG}/ L PCLGIO.) - 0.0017 TREND 

(0.0710) i=O -1 -1 (0.0005) 

jossa 

TCLG = .01·TSR·D5863(.1804·CLGV} + .0036 (TIV-TSCG) - .0044 SUB 

R2 = 0.902 DW = 1.972. SE = 0.0128 62.1 - 81.4 

P.21. Investointien'hintaindeksi, panos-tuotosestimaatti 

10g PIFIO = 0.0073 log Pl + 0.6810 109 P2 + 0.0096 109 P3 
+ 0.1183 log PD4 + 0.1838 log PMI 

P.22. Investointien hintaindeksi 

3 
10g((PIF-I00·TITOT/ITOT} L PIFIO i) = -0.0618 

i=O - (0.0439) 

3 
+ 0.9571 10g((PIF-I00·TITOT/ITOT/ L PIFIO .} 

(0.0297) i=O -1 -1 

jossa 
TITOT = .01·TSR·D5863(.3386·DTSR·ITOTV} + .0196(TIV-TSCG) 

- .0017 SUB 

R2 = 0.929 DW = 2.407 SE = 0.0199 62.1 - 81.4 



434 

P.23. Valtion investointien hintaindeksi 

'PICG = 0.9949 PIF 
(0.0078) 

R2 = 0.9822 DW = 2.221 SE = 6.30 

P.24. Kuntien investointien hintaindeksi 

PILG = 0.9931 PIF 
(0.0036) 

62.1 - 81.4 

R2 = 0.996 DW = 1.886 ~E = 1.855 rho = 0.38 62.1 - 81.4 

P.25. Julkisen kulutuksen hintaindeksi 
PCG = 100·CGV/CG 

P.26. Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, lyhytikäiset ja puolikestävät 
tavarat 
PCND = 100·CNDV/CND 

P.27. Bruttokansantuotteen hintaindeksi (tkh) 
PGDPF = 100·GDPFV/GDPF 
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Y. TULOT 

Y.1. Palkat, maatalous 
YWl = LW1·WR1/I00 ," 

Y.2. Palkat, palvelukset ym. 
YW2 = U~2·WR2/100 

Y.3. Palkat, metsätalous 
YW3 = LW3·WR3/100 

Y.4. Palkat, teollisuus 
YW4 = LW4·WR4}100 

Y.5. Palkat, yhteensä 
YW = VWl + YW2 + YW3 + YW4 

V.6. Työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta, maatalous 

(SOCCR1-S0CSR-SOCGR) ~ 0.034 + 1.032 SOCLELR 
(0.0016)(0.023) 

R2 = 0.963 DW = 1.015 SE = 0.0068 60.1 - 79.4 

Y.7. Työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta, 
palvelukset ym. ' 

(SOCCR2-S0CSR-SOCGR) = 0.069 + 0.654 (.9·S0CTELR+.l·S0CLELR) 
(0.0035)(0.051) 

, DW = 0.205 SE = 0.014 60.1 - 79.4 

Y.8. Työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta,metsätalous 

(SOCCR3-S0CSR-SOCGR) = 0.038 + 0.900 SOCLELR 
(0.0017) (0.024) 

R2 = 0.946 DW = 1.081 ,SE = 0.0072 60.1 - 79.4 
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Y.9. Työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta, teollisuus 

(SOCCR4-S0CSR-SOCGR) = 0.018 + 1.046 SOCTELR 
(0.0016){0.023) 

R2 = 0.962 OW = 1.137 SE = 0.0063 

Y.lO. Työnantajain sosiaalikulut, maatalous 
SOCCl = SOCCRl·YWl 

Y.II. Työnantajain sosiaalikulut, palvelukset ym. 
SOCC2 = SOCCR2·YW2 

Y.12. Työnantajain sosiaalikulut, metsätalous 
SOCC3 = SOCCR3·YW3 

Y.13. Työnantajain sosiaalikulut, teollisuus 
SOCC4 = SOCCR4·YW4 

Y.14. Työnantajain sosiaalikulut, yhteensä 
SOCC = SOCCl + SOCC2 + SOCC3 + SOCC4 

Y.lS. Pääomatulot, maatalous 
YNWl = GOPVl - YWl - SOCCI 

Y.16. Pääomatulot, palveluksetym. 
YNW2 = GDPV2 - YW2 - SOCC2 

Y.17. Pääomatulot, metsätalous 
YNW3 = GDPV3 - YW3 - SOCC3 

Y.18. Pääomatulot, teollisuus 
YNW4 = GDPV4 - YW4 - SOCC4 

Y.19. Pääomatulot, yhteensä 
YNW = YNWl + YNW2 + YNW3 + YNW4 

60.1 - 79.4 
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Y.20. Yrittäjätulot, maatalous 

bYSE1/YNW1_1 = 0.6212 bYNW/YNW_1 + 0.0826b2log(PGDP1/PIF) 
(0.0164) (0.0236) _ 

R2 = 0.956 DW = 1.082 SE = 0.0139 62.1 - 81.4 

Y.21. Muut yrittäjätulot ja yrittäjatulon otot 

bYSE24/(YNW2 1+YNW4 1) = 0.3973 bYNW2/(YNW2 1+YNW4 1) 
- - (0.0140) --

+ 0.2968 bYNW4/(YNW2 1+YNW4 1) 
(0.0304) --

4 
+ 0.5960 r aiblog(PGDP2/PIF)_i 

(0.1124) i=O 

vi i vä stymä i o 1 2 3 4 r 
paino a; .14 .23 .26 .23 .14 1 

R2 = 0.927 DW = 0.848 SE = 0.0087 62.1 - 81.4 

Y.22. Yrittäjätulot, metsätalous 

bYSE3/YNW3 1 = 0.7367 bYNW3/YNW3 1 + 0.0475 b2log(PGDP3/PIF) 
- (0.0107) - (0.0212) 

DW = 0.724 SE = 0.0130 

Y.23. Yrittäjätulot ja yrittäjätulon otot, yhteensä 
YSE = YSE1 + YSE24 + YSE3 

Y.24. Kotitalouksien muut tulot 
3 

62.1 - 81.4 

YOH = 0.02115 SECPCG_1 + 0.02014 r a.(YNW 3 .-YSE 3 .-TYC 3 .) 
(0.00727) (0.00464) i=O 1 - -1 - -1 --1 

viivästymä o 1 2 3 r 
paino a.i .20 .30 .30 .20 1 

~2 = 0.779 DW = 0.147 SE = 36.25 62.1 - 81.4 
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Y.25. Muut tulonsiirrot kotitalouksille, määrä 

t.4TRHO = 0.1741 (100· (SOCC:-SOCG-TRHOV-SOCCS)/PCP+0.97·LU·WR/PCP) 4 
(0.138) -

+ 0.9713 t.4LU.WR/PCP 
(0.2721) 

R2 = 0.418 DW = 0.572 SE = 50.89 62.1 - 81.4 

Y.26. Muut tulonsiirrot kotitalouksille, arvo 
TRHOV = TRHO·PCP/100 

Y.27. Kotitalouksien nettotulonsiirrot julkiselle sektorille 
TRHGN = TYP + SOCLS + SOCC - TRCGH - TRSH - TRHOV 

Y.28. Kotitalouksien käytettävissä oleva tulo 
YD = YW + SOCC + YSE + YOH - TRBGN 

Y.29. Yhteisöjen jakamattomat voitot ennen verotusta 
YC = YNW - YSE - YOH - TRHOV 

Y.30. Yhteisöjen verotettavat tulot valtion verotuksessa 

YCCG/YC 1 = 0.0528 YC/YC 1 + 0.0132 t.UR + 0.6321 YCCG l/YC 2 
- (0.0106) - (0.0041) (0.0725) - -

+ 0.0250 DEVL 
(0.0064) 

R2 = 0.880 DW = 1.581 SE = 0.0135 62.1 - 81.4 

Y.31. Yhteisöjen verotettavat tulot kunnallisverotuksessa 

YCLG/YC_1 = 0.0475 + 0.1110 YC/YC 1 + 0.0490 t. UR 
(0.0375) (0.0315) - (0.0081) 

+ 0.5545 YCLG l/YC 2 + 0.0116 DEVL 
(O.OG71) .- - (0.0062) 

ft2 = 0.711 DW = 1.661 SE = 0.0253 62.1 - 81.4 



G. JULKINEN TALOUS 

G.1. Valtion ja kuntien tulot kotitalouksien välittBmistä 
veroista 
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~XP = 0.8701 TLGR + 5.860 TYS + 0.7295 (TYU+TYS.log(YA/LE)) 
(0.1381) (0.3859) (0.0486) 
+ 0.0234 °DTYP 
(0.0056) 

jossa 
YA = YW + YSE_8 

R:2 = 0.904 D\~ = 1. 905 SE = 0.0157 62.1 - 81.4 

G.2. Valtion ja kuntien tulot yhteisBjen välittBmistä veroista 

TYC - DPROP = 1.005 [ET+.3(MT 4-ET 4)+·7(MT 8-ET 8)] 
. (0.016) - - --

jossa 
ET = TYCR.TERoTCCG_8 + TLGR.TER.YCLG_8 
MT = TYCR·YCCG + TLGR·YCLG 

R:2 = 0.933 DW = 0.331 SE = 43.76 

G.3. Valtion tulot välittBmistä veroista 
TYCG = TYP + TYC - TYLG 

G.4. Valtion tulot tyBnantajain lapsilisämaksuista 

SOCG = 0.9937 SOCGR·YW 
(0.0120) 

DW = 2.101 SE = 18.12 

64.1 - 79.4 

61.1 - 79.4 
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G.5. Valtion tulot liikevaihtoverosta 

log(TSCG/TSR) = -4.4608 + 1.0022 log SLVV + 1.0399 05863 
(0.2615) (0.0292) (0.0232) 
- 0.1211 06263 

(0.0269) 

jossa 

SLVV = CDV + 0.8165 CNOV + 0.1271 CCGV + 0.1804 CLGV 
+ .3386 OTSRoITOTV 

R2 = 0.967 OW = 2.410 SE = 0.0626 rho = 0.65 61.1 - 81.4 

G.6. Valtion tulot nestemäisten polttoaineiden valmisteverosta 

3 
log(TECG/(.6TEBR+.4TEDR)) = 10.6022 + 1.8880 E ailog GDPF i 

(0.8814) (0.1300) i=O -

- 0.3559 log(1.1PMFL+100(.6TEBR 
(0.1005) 

+.4TEDR))(100+DTOoTSRoD5863)/PCP) 

viivästymä i o 1 2 3 

paino ai .20 .30 .30 .20 1 

~2 = 0.880 DW = 2.151 SE = 0.1320 61.1 - 81.4 

G.7. Valtion tulot muista 'välillisistä veroista 

TIOCG = 0.9929 l(.0135+.0732o.01 oTSRoD5863)MGV+.0605CNDV 
(0.0202) 

+.1562CDV+.0254GDPFVJ 

-2 R = 0.918 DW = 2.076 SE = 253.27 

G.8. Valtion tulot välillisistä veroista 
TIV = TSCG + TECG + TIOCG 

G.9. Valtion tulot, yhteensä 
TCG = TYCG + SOCG + TIV 

G.10. Valtion investointimenojen arvo 
ICGV = ICGoPICG/100 

61.1 - 81.4 



G.11. Valtion menot ilman lainojen kuoletuksia 
GCGV = CCGV + ICGV + SUB + TRCGH + TRGLG + FCGH + GOCGV 

G.12. Valtion nettolainanotto 
FCGN = GCGV - TCG 

G.13. Yleisön hallussa olevien valtion obligaatioiden muutos 
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FPCGN = FCGN - FMCGN - (LBFGN-LBFGN_1) + (LCGBN-LCGBN_1) 

G.14. Kansaneläkelaitoksen tulot työnantajain kansaneläke- ja 
sairausvakuutusmaksuista 

SOCCS = 0.9764 SOCSR·YW 
(0.0036) 

~2= 0.998 D\~ = 0.187 SE = 23.78 62.2 - 81.4 

G.15. Kansaneläkelaitoksen tulot vakuutettujen kansaneläke- ja 
sairausvakuutusmaksuista 

8 
SOCLS/SOCLR = 1.0272(1~DTYLG)·YW + 0.4209 DTYLG L YW . 

(0.0092) (0.0039) i=6-1 

~2 = 0.991 ml = 0.163 SE = 670.97 62.1 - 81.4 

G.16. Kansaneläkelaitoksen eläke- ja sairausvakuutusmenot 
TRSH.= TRSP·PCP/100 + TRSSV 
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G.17. Kunnallisveroäyrin keskihinta 

2 
TLGR = 0.1452 - 102.7941 (l/Y) + 0.1480 r ai{CLGV-TRGLG)_i/Y 

(O.0030) (3.074) (O.0239) 0 

jossa 
Y = DTYLG{YW+TER{YCLG_6+.4.YSE_6) 

+ (l-DTYLG){YW+TER{YCLG_6+·4.YSE_6» 

viivästymä i o 1 

paino ai .50 .33 .17 1 

jt2 = 0.987 DW = 0.681 SE = 0.00158 62.1 - 81.4 

G.18. Kuntien tulot välittömistä veroista 

10g{TYLG/TLGR) = -0.7807 + 1.0751 109 Y + 0.2198 DTYLG 
(O.0843) (O.0082) (O.0183) 

jossa 
Y = DTYLG{YW+TER(YCLG_6+.4.YSE_6} 

+ (1-DTYLG}{YW+TER{YCLG_6+·4.YSE_6)} 

R2 = 0.997 DW = 0.256 SE = 0.0427 62.1 - 81.4 

G.19. Kuntien kulutusmenojen määrä 

CLG = 18.953 TRGLG/PCLG + 13.032 TYLG/PCLG + 0.8253 CLG 1 
{3.900} (7.085) {O.0595}-

R2 = 0.988 DW = 2.424 SE = 35.35 

G.20. Kuntien investointimenojen arvo 
ILGV = TYLG + TRGLG - CLGV - GLGOV 

G.21 Kuntien investointimenojen määrä 
ILG = 100·ILGV/PILG 

62.1 - 81.4 



443 

B. MAKSUTASE 

B.1. Pääomakorvaukset ulkomailta, netto 

B.2. Tulonsiirrot ulkomailta, netto 

YFTR = 0.00213 GDPFV 1 - 0.00023 (TREND-GDPFV_1) 
(0.0005) - (0.00003) 

R2 = 0.829 DW = 1.811 SE = 18.27 62.1 - 81.4 

B.3. Kauppatase 
BPTV = XGV - MGV 

B.4. Tavaroiden ja palvelusten tase 
BPTSV = BPTV + XSV - MSV 

B.5. Vaihtotase 
BPCV = BPTSV + YFIN + YFTR 

B.6. Perustase 
BPBV = BPCV + FLMN + FMCGN + åKLMBF 

B.7. Kansantalouden pitkäaikainen ulkomainen velka, netto 

KLMN = KLMN + FLMN + FMCGN + åKLMBF 
+ åFXSD/FXSD_1-(KLMN_1+·5-(FLMN+FMCGN+åKLMBF» 
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B.8. Lyhytaikaisen pääoman tase, mukaan lukien muiden valuutan
pitäjien valuuttavarannon muutos 

FSMN/(DP+CUR) 1 = -0.7183 F.LMN/(DP+CUR) 1 - 0.5832 (BPCV+FMCGN 
- (0.0902) - (0.0502) 

viivästymä 
paino ai 

R2 = 0.7187 

+l\LBFGN-l\KOBFN+l\LBFPN+l\LBP+l\KOBN 
-l\LCGBN)/(DP+CUR)_l 

- 0.0037 (l\REUD-l\RDT)GDPFV l/(DP+CUR) 1 
(0.0011) --

4 
+ 0.6525 l':_oai (l\GOPFV/GDPFV_1)_i 

(0.0453) 

o 1 2 3 4 E 

.17 .23 .25 .21 .13 1 

DW = 1.670 SE = 0.008 62.1 - 81.4 

B.9. Suomen Pankin valuuttavaranto 
GFX = BPBV + FSMN + GFX_1 
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R. RAHOITUSMARKKINAT 

R.1. Setelistö 

10g(CUR/PCP) = 0.6520 + 0.09558 10g(YD/PCP) - 0.01174 RDT 1 
(0~2086) (0.0223) (0.00485) -

+ 0.6742 10g (CUR l/PCP) 
(0.0846) -

R2 = 0.806 DW = 2.435 SE = 0.031 61.1 - 81.4 

R.2. Suomen Pankin taseen muut erät, netto 

10g(KOBFN/CUR) = 0.01294 + 0.83537 10g(KOBFN/CUR) 1 
(0.0116) (0.0606) -

R2 = 0.695 DW = 2.142 SE = 0.090 61.1 - 81.4 

R.3. Liikepankkien velka Suomen Pankille, netto 
LBFBN = CUR - GFX + KLMBF - LBFGN - LBFPN + KOBFN 

R.4. Pankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko 

RCALL = max[RD,RMPP+ ~ • (LBFBN-QMPP-LBFBO)] 
-1 

R.5. Pankkiluottojen tarjonta 

7 
LBPS = 0.0534 - 0.00246 .r ai(RCALL-RLB)_i 

(0.0024) (0.00027) ,=0 

vi iväs-
tymä i 0 1 2 3 4 5 
paino ai .224 .194 .167 .139 .111 .083 

R.6. Pankkiluottojen kysyntä 

6 
.055 

7 
.027 

r 
1 

LBPO = -0.0189 - 0.772 (FSMN+FU1N+FMCGN+BPCV+ALBFP+ALBFGN-AKOBFN 
(0.0274) (0.087) 
-ALCGBN-AKOBN)/LBP 1 + 2.516 FCGH/LBP 1 

- (0.43) -

+ 0.0679 GOPFV/(OP+CUR) 1 
(0.0502) -
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R.7. Luottojen suhteellinen liikakysyntä 
RHO = rnax(LBPD-LBPS,O) 

R.8. Pankkien antolainaus yleisölle 

LBP = exp(LBPD-RHO+logLBP_1) 

DW = 1.6 SE = 0.006 

R.9. Yleisön talletukset pankeissa 
DP = LBP + KOBN - LCGBN - LBFBN 

R.l0. Yleisön hallussa olevat valtion obligaatiot 
SECPCG = FPCGN + SECPCG_1 

62.1 - 81.4 
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II MUUTTUJALUETTELO 

Eksogeeniset muuttujat on merkitty tähdellä *. 

BPBV 
BPCV 
BPTSV 
BPTV 
C 

*CCG 
CCGV 
CD 
CDV 

*CEND 
CG 
CGV 
CLG 
CLGV 
CND 

CNDV 

CS 
CSV 
CTOT 
CTOTV 
CUR 
CUT 
CV 
DELTA 
DP 

*FCGH 
FCGN 

*FLMN 
*FMCGN 

FPCGN 
FSMN 

*FXSD 
*FXSDEM 
*FXSGBP 
*FXSSEK 
*FXSSUR 
*FXSUS 

FXSXW 
GCGV 
GDP 
GDP1 
GDP2 
GDP3 
GDP4 
GDPF 
GDPFV 
GDPOT 

Perustase, mmk 
Vaihtotase, mmk 
Tavaroiden ja palvelusten tase, mmk 
Kauppatase, mmk 
Yksityisen kulutuksen määrä, 1975-mmk 
Valtion kulutusinenojen määrä, 1975-mmk 
Valtion kulutusmenojen arvo, mmk 
Yksityisen kulutuksen määrä, kestokulutustavarat, 1975-mmk 
Yksityisen kulutuksen arvo, kestokulutustavarat, mmk 
Kotimaisen energian (ml. ydinvoima) kulutus, 1000 toe 
Julkisen kulutuksen määrä, 1975-mmk 
Julkisen kulutuksen arvo, mmk 
Kuntien kulutusmenojen määrä, 1975-mmk 
Kuntien kulutusmenojen arvo, mmk 
Yksityisen kulutuksen määrä, lyhytikäiset ja·puolikestävät 
tavarat, 1975-mmk 
Yksityisen kulutuksen arvo, lyhytikäiset ja puolikestävät 
tavarat, mmk 
Yksityisen kulutuksen määrä, palvelukset, 1975-mmk 
Yksityisen kulutuksen arvo, palvelukset, mmk 
Kulutuksen määrä, 1975-mmk 
Kulutuksen arvo, mmk 
Setelistö, mmk 
Kansantalouden kapasiteetin käyttöaste 
Yksityisen kulutuksen arvo, mmk 
Avoimen sektorin liikakysynnän estimaatti, 1975-mmk 
Yleisön talletukset pankeissa, mmk 
Valtion asuntolainat, mmk 
Valtion nettolainanotto, mmk 
Yksityinen pitkäaikaisen pääoman tuonti, netto, mmk 
Valtion ulkomainen lainanotto, netto, mmk 
Yleisön hallussa olevien valtion obligaatioiden muutos, mmk 
Lyhytaikaisen pääoman tase, mukaan lukien muiden valuutanpitäjien 
valuuttavarannon muutos, mmk 
Pitkäaikaisen ulkomaisen velan valuuttakurssi-indeksi, 1960=1.00 
D-markan dollarikurssi, USD/DEM 
Englannin punnan dollarikurssi, USD/GBP 
Ruotsin kruunun dollarikurssi, USD/SEK 
Neuvostoliiton ruplan dollarikurssi, USD/SUR 
USA:n dollarin avista-kurssi, FIM/USD 
Lännenviennin valuuttakurssi-indeksi, 1975=100 
Valtion menot ilman lainojen kuoletuksia, mmk 
Bruttokansantuote markkinahintaan, määrä, 1975-mmk 
Tuotannon määrä (th), maatalous, 1975-mmk 
Tuotannon määrä (th), palvelukset ym., 1975-mmk 
Tuotannon määrä (th), metsätalous, 1975-mmk 
Tuotannon määrä (th), te01lisuus, 1975-mmk 
Bruttokansantuote tuottajahintaan, määrä, 1975-mmk 
Bruttokansantuote tuottajahintaan, arvo, mmk 
Potentiaalinen bruttokansantuote (th), määrä, 1975-mmk 
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GDPV 
GDPVl 
GDPV2 
GDPV3 
GDPV4 
GFX 

*GLGOV 
*GOCGV 
*ICG 

ICGV 
IG 
IGV 
IH 
II 
IIS 
IISV 
ILG 
ILGV 
IP 
IPTOT 
ITOT 
ITOTV 
KHN 
KII 

*KLMBF 
KLMN 
KOBFN 

*KOBN 
KPN 
LBFBN 

*LBFBO 
*LBFGN 
*LBFPN 

LBP 
LBPD 
LBPS 

*LCGBN 
LE 
LF 
LPR 
LU 
U~ 
LW1 
LW2 
LW3 
LW4 
~1 
r4C 
MCV 
MFL 
MFLV 

*MFOR 
MG 
MGEV 
MGV 

Bruttokansantuote markkinahintaan, arvo, mmk 
Tuotannon arvo (th), maatalous, mmk 
Tuotannon arvo (th), palvelukset ym., mmk 
Tuotannon arvo (th), metsätalous, mmk 
Tuotannon arvo (th), teollisuus, mmk 
Suomen Pankin valuuttavaranto, mmk 
Kuntien muut menot, netto, mmk 
Valtion muut menot, mmk 
Valtion investointimenojen määrä, 1975-mmk 
Valtion investointimenojen arvo, mmk 
Julkisten investointien määrä, 1975-mmk 
Julkisten investointien arvo, mmk 
Yksityisten investointien määrä, asuinrakennukset, 1975-mmk 
Varastojen muutoksen määrä, 1975-mmk 
Varastojen muutoksen ja tilastovirheen määrä, 1975-mmk 
Varastojen muutoksen ja tilastovirheen arvo, mmk 
Kuntien investointimenojen määrä, 1975-mmk 
Kuntien investointimenojen arvo, mmk 
Yksityisten tuotannollisten investointien määrä, 1975-mmk 
Yksityisten investointien määrä, 1975-mmk 
Investointien määrä, 1975-mmk 
Investointien arvo, mmk 
Asuntojen nettokanta, 1975-mmk 
Varastokannan määrä, 1975-mmk 
Suomen Pankin pitkäaikainen ulkomainen velka, netto, mmk 
Kansantalouden pitkäaikainen ulkomainen velka, netto, mmk 
Suomen Pankin taseen muut erät, netto, mmk 
Pankkien taseen muut erät, netto, mmk 
Yksityinen tuotannollinen nettopääomakanta, 1975-mmk 
Liikepankkien velka Suomen Pankille, netto, mmk 
Pankkien nettovelka Suomen Pankille miinus keskuspankkivelka, mmk 
Valtion nettovelka Suomen Pankille, netto, mmk 
Suomen Pankin luotot yleisölle, netto, mmk 
Pankkien antolainaus yleisölle, mmk 
Pankkiluottojen kysyntä, mmk 
Pankkiluottojen tarjonta, mmk 
Pankkien velka valtiolle, netto, mmk 
Työlliset, 1000 henkilöä 
Työvoima, 1000 henkilöä 
Työhönosallistumisaste, % 
Työttömät, 1000 henkilöä 
Ansiotyöpanos, yhteensä, 1975-mmk 
Ansiotyöpanos, maatalous, 1975-mmk 
Ansiotyöpanos, palvelukset ym., 1975-mmk 
Ansiotyöpanos, metsätalous, 1975-mmk 
Ansiotyöpanos, teollisuus, 1975-mmk 
Tavaroiden ja palvelusten tuonnin määrä, 1975-mmk 
Tuonnin määrä, kulutustavarat, 1975-mmk 
Tuonnin arvo, kulutustavarat, mmk 
Tuonnin määrä, raakaöljy sekä poltto- ja voiteluaineet, 1975-mmk 
Tuonnin arvo, raakaöljy sekä poltto- ja voiteluaineet, mmk 
SVT-maiden tavaratuonnin määrä, 1975=100 
Tavaroiden tuonnin määrä, 1975-mrnk 
Tavaroiden idäntuonnin arvo, mmk 
Tavaroiden tuonnin arvo, mmk 



Ml 
MlV 
MR 
r~RV 
MS 
MSV 
MV 

*N 
P1 
P2 
P3 
P4 
PCCG 
PCCGIO 
PCD 
PCG 
PCLG 
PCLGlO 

PCND 

PCP 
PCPIO 

PCS 
PD4 

*PFOR 
PGDP1 
PGDPlIO 

PGDP2 
PGDP3 
PGDP3IO 

PGDP4 
PGDP4IO 

PGDPF 
PGDPX 

PICG 
PIF 
PIFIO 
PILG 

*Pt,1C 
*P~1FL 

PMG 
*PMl 
*PMR 
*PMS 
*P\~W 

PXG 
PXGE 

Tuonnin määrä, investointitavarat, 1975-mmk 
Tuonnin arvo, investointitavarat, mmk 
Tuonnin määrä, raaka-aineet, 1975-mmk 
Tuonnin arvo, raaka-aineet, mmk 
Tuonnin määrä, palvelukset, 1975-mmk 
Tuonnin arvo, palvelukset, mmk 
Tavaroi den ja pal v'el usten tuonnin arvo, mmk 
Työikäinen väestö, 1000 henkilöä 
Tuotannon hintaindeksi, maatalous, 1975=100 
Tuotannon hintaindeksi, palvelukset ym., 1975=100 
Tuotannon hintaindeksi, metsätalous, 1975=100 
Tuotannon hintaindeksi, teollisuus, 1975=100 
Valtion kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
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Valtion kulutuksen hintaindeksi, panos-tuotosestimaatti, 1975=100 
Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, kestokulutustavarat, 1975=100 
Julkisen kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
Kuntien kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
Kuntien kulutuksen hintaindeksi, lyhytikäiset ja puolikestävät 
tavarat, 1975=100 
Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, lyhytikäiset ja puolikestä
vät tavarat, 1975=100 
Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, 1975=100 
Yksityisen kulutuksen hintaindeksi, panos-tuotosestimaatti, 
1975=100 
Yksityi sen kul utuksen hi nta indeksi, palvel ukset, 1975=100 
Kotimarkkinoilla myydyn teollisuustuotannon hintaindeksi, 
1975 = 100 
SVT-maiden tuonnin yksikköarvoindeksi, FIH, 1975=100 
Arvonlisäyksen deflaattori, maatalous, 1975=100 
Arvonlisäyksen deflaattorin panos-tuotosestimaatti, maatalous, 
1975=100 
Arvonlisäyksen deflaattori, palvelukset ym., 1975=100 
Arvonlisäyksen deflaattori, metsätalous, 1975=100 
Arvonlisäyksen deflaattorin panos-tuotosestimaatti, metsätalous, 
1975=100 
Arvonlisäyksen deflaattori, teollisuus, 1975=100 
Arvonlisäyksen defl~attorin panos-tuotosestimaatti, teollisuus, 
1975=100 
Bruttokansantuotteen hintaindeksi (tkh), 1975=100 
Viennin arvonlisäyksen deflaattori, panos-tuotosestirnaatti, 
1975 = 100 
Valtion investointien hintaindeksi, 1975 = 100 
Investointien hintaindeksi, 1975 = 100 
Investointien hintaindeksi, panos-tuotosestimaatti, 1975 = 100 
Kuntien investointien hintaindeksi, 1975 = 100 
Tuonnin yksikköarvoindeksi, kulutustavarat, 1975 = 100 
Tuonnin yksikköarvoindeksi, raakaöljy sekä poltto- ja voitelu
aineet, 1975=100 
Tuonnin yksikköarvoindeksi, tavarat, 1975 = 100 
Tuonnin yksikköarvoindeksi, investointitavarat, 1975=100 
Tuonnin yksikköarvoindeksi, raaka-aineet, 1975=100 
Tuonnin yksikköarvoindeksi, palvelukset, 1975 = 100 
Sahatavaran, maailmanmarkkinahinta (HWWA), 1975 = 100 
Tavaraviennin yksikköarvoindeksi, 1975 = 100 
Tavaroiden idänviennin hinta, 1975 = 100 
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PXGW 
PXS 

*QMPP 
RCALL 

*RD 
*RDT 
*REUD 

RHO 
*RLB 
*RMPP 

SECPCG 
*SMPP 

SOCC 
SOCCl 
SOCC2 
SOCC3 
SOCC4 
SOCCRl 
SOCCR2 
SOCCR3 
SOCCR4 
SOCCS 

SOCG 
*SOCGR 
*SOCLELR 
*SOCLR 

SOCLS 

*SOCSR 
*SOCTELR 
*STD 
*SUB 

TCG 
*TEBR 

TECG 
*TEDR 
*TER 

TIN 
TIOCG 
TIV 
TLGR 

*TRCGH 
*TREND 
*TREND74 
*TRGLG 

TRHGN 
TRHO 
TRHOV 
TRSH 

*TRSP 
*TRSSV 

TSCG 
*TSR 

Tavaroiden lännenviennin hinta, 1975 = 100 
Vienn,n yksikköarvoindeksi, palvelukset, 1975 = 100 
Keskuspankkirahoituksen tarjonta toteutuneella korolla, mmk 
Pankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko, % 
Keskuspankkirahoituksen peruskorko, % 
Aikatalletusten korko, % 
3 kk:n eurodollaritalletusten korko, % 
Luottojen suhteellinen liikakysyntä, mmk 
Pankkien antolainauskorko, % 
Keskuspankkivelan korko toteutuneella keskuspankkivelan 
määräll ä, % 
Yleisön hallussa olevat valtion obligaatiot, mmk 
Keskuspankkirahoituksen kustannusten herkkyys määrän suhteen 
Työnantajain sosiaalikulut, yhteensä, mmk 
Työnantajain sosiaalikulut, maatalous, mmk 
Työnantajain sosiaalikulut, palvelukset ym., mmk 
Työnantajain sosi aal ikul ut, metsätalous, mmk 
Työnantajain sosiaalikulut, teollisuus, mmk 
Työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta, maatalous 
Työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta, palvelukset yn 
Työnantajain sosi aal ikul ujen osuus palkkasummasta, metsätalous 
Työnantajain sosiaalikulujen osuus palkkasummasta, teollisuus 
Kansaneläkelaitoksen tulot työnantajain kansaneläke- ja 
sairausvakuutusmaksuista, mmk 
Valtion tulot työnantajain lapsilisämaksuista, mmk 
Työnantajain lapsilisämaksuperuste 
LEL-maksuperuste 
Vakuutettujen kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksuperuste 
Kansaneläkelaitoksen tulot vakuutettujen kansaneläke- ja 

~ sairausvakuutusmaksuista, mmk . 
Työnantajain kansaneläke- ja sairausvakuutusmaksuperuste 
TEL-maksuperuste ' 
Tilastovirhe, 1975-mmk 
Hyödyketukipalkkiot, 1975-mmk 
Valtion verotulot, mmk 
Bensiinin valmisteveroperuste 
Valtion tulot nestemäisten polttoaineiden valmisteverosta, mmk 
Dieselöljyn valmisteveroperuste 
Ennakon perustana olevan yhteisöjen tulon korotusprosentti 
Välilliset verot miinus tukipalkkiot, 1975-mmk 
Valtion tulot muista välillisistä veroista, mmk 

. Valtion tulot välillisistä veroista, mmk 
"Kunnallisveroäyrin keskihinta, mmk 
Valtion tulonsiirrot kotitalouksille, mmk 
Lineaarinen trendi: 60.1 = .25, 60.2 = .50 jne. 
Lineaarinen trendi: 60.1 = 15, 60.2 = 14.75, ••• ,74.4 = .25 
Valtion tulonsiirrot kunnille, mmk 
Kotitalouksien nettotulonsiirrot julkiselle sektorille, mmk 
Muut tulonsiirrot kotitalouksille, 1975-mmk 
Muut tulonsiirrot kotitalouksille, mmk 
Kansaneläkelaitoksen'eläke- ja sairausvakuutusmenot, mmk 
Kansaneläkelaitoksen eläkemenot, 1975-mmk 
Kansaneläkelaitoksen sairausvakuutusmenot, mmk 
Valtion tulot liikevaihtoverosta, mmk 
Liikevaihtoveroprosentti, % 



TYC 
TYCG 

*TYCR 
TYLG 
TYP 

*TYS 
*TYU 

UR 
WNR 
WR 
WR1 
WR2 
WR3 
~JR4 
X 
XG 
XGE 
XGEV 
XGV 
XGW 
XGWV 
XS 
XSV 
xv 
YC 
YCCG 
YCLG 
YD 
YFIN 
YFTR 
YNW 
YNW1 
YNW2 
YNW3 
YNW4 
YOH 
YSE 
YSEl 
YSE24 
YSE3 
YW 
YI41 
YW2 
YW3 
YW4 
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Valtion ja kuntien tulot yhteisöjen välittömistä veroista, mmk 
Valtion tulot välittömistä veroista, mmk 
Yhteisöjen verokanta valtion verotuksessa 
Kuntien tulot välittömistä veroista, mmk 
Valtion ja kuntien tulot kotitalouksien välittömistä veroista, 
mmk 
Veroasteikon jyrkkyysparametri 
Verotettavan tulon alarajan parametri 
Työttömyysaste, % 
Sopimuspalkkaindeksi, 1975 = 100 
Ansiotasoindeksi, 1975 = 100 
Ansiotasoindeksi, maatalous, 1975 = 100 
Ansiotasoindeksi, palvelukset ym., 1975 100 
Ansiotasoindeksi, metsätalous, 1975=100 
Ansiotasoindeksi, teollisuus, 1975 = 100 
Viennin määrä, 1975-mrnk 
Tavaroiden viennin määrä, 1975-mmk 
Tavaroiden idänviennin määrä, 1975-mmk 
Tavaroiden idänviennin arvo, mmk 
Tavaroiden viennin arvo, mmk 
Tavaroiden lännenviennin määrä, 1975-mmk 
Tavaroiden lännenviennin arvo, mmk 
Palvelusten viennin määrä, 1975-mmk 
Palvelusten viennin arvo, mmk 
Tavaroiden ja palvelusten viennin arvo, mmk 
Yhteisöjen jakamattomat voitot ennen verotusta, mmk 
Yhteisöjen verotettavat tulot valtion verotuksessa, mmk 
Yhteisöjen verotettavat tulot kunnallisverotuksessa, mmk 
Kotitalouksien käytettävissä oleva tulo, mmk 
Pääomakorvaukset ulkomailta, netto, mmk 
Tulonsiirrot ulkomailta, netto, mmk 
Pääomatulot, mmk 
Pääomatulot, maatalous, mmk 
Pääomatulot, palvelukset ym., mmk 
Pääomatulot, metsätalous, mmk 
Pääomatulot, teollisuus, mmk 
Kotitalouksien muut tulot, mmk 
Yrittäjätulot ja yrittäjätulon otot, mmk 
Yrittäjätulot, maatalous, mmk 
Muut yrittäjätulot ja yrittäjätulon otot, mmk 
Yrittäjätulot, maatalous, mmk 
Palkat (kotimaasta), mmk 
Palkat, maatalous, mmk 
Palkat, palvelukset ym., mmk 
Palkat, metsätalous, mmk 
Palkat, teollisuus, mmk 
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D U~1MY -MUUTTUJ A T 

05863 
06263 
OEVL 
OFT69 
DIP69 
DIP70 
DMCP 
OPROP 
DS63 
OS71 
DSOC 
DTC63 
OTO 
OTR66 
DTSR 
OTYLG 

OTYP 
DX66 

Oummy, liikevaihtoveron uudistus 1964 
Dummy, liikevaihtoveron kierto vuosina 1962-63 
Dummy, elinkeinoverolain muutos 
Dummy, ulkomaankauppatilaston uudistus 1969 
Oummy, poikkeuksellinen havainto sarjassa IP 1969:1 
Oummy, poikkeuksellinen havainto sarjassa IP 1970:1 
Oummy, tuonnin käteismaksujärjestelyt 
Dummy, arvio yhteisöjen omaisuusverolle 
Dummy, satamalakko 1963 
Dummy, metalliteollisuuden lakko 1971 
Dummy, sove-uudistus 
Oummy, lisäveronkannon vähennysoikeudet 1963 
Dummy, poltto- ja voiteluaineiden liikevaihtovero 
Oummy, asuntotuotannon veronhuoj ennu s 1 ak i 1966' 
Dummy, teollisuuden investointien liikevaihtoverosta vapautus 
Oummy, kunnille maksettavien ennakoiden tilitysjärjestelmän 

muutos 
Oummy, veronpalautus 1976 
Oummy, jääolosuhteet 1966 
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