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1 JOHDANTO
1.1 Tutkimuksen tarkoitus

Tutkimuksen tarkoituksena on tutustua Suomen talouden kehitykseen
vuosina 1920 - 1938, erikoisesti talouspolitiikkaan ja ns. suuren
lTaman ilmenemiseen Suomessa. Tavoitteena on kuvata ekonometristen
menetelmien avulla talouden kulkua ja sitd mddarddvia riippuvuuksia
sekd lopulta padastd kvantitatiivisesti vastaamaan aikaisemmissa tut-
kimuksissa vain arvailun varaan jdtettyyn kysymykseen siitd, olisiko

vaintoehtoisilla talouspoliittisilla toimilla voitu ehkdistd tai
lieventdaa vuosien 1929 - 1932 lamaa.

Ensimmdisen maailmansodan jdlkeisen yhteiskunnan ja talouden suuri
murros yllatti maailmanlaajuisesti aikalaisensa rajuudellaan. Kun
ennen sotaa oli eletty ldhes vuosisadan verran suhteellisen jatku-
vissa oloissa ilman suursotia (Rostow (1978)) - vaikkakaan ei ilman
syvida taloudellisia lamoja (Maddison (1982)) - ja klassisen talous-
tieteen lait ndyttivdt tyydyttdvasti patevan, 1920- ja 1930-luvun
tilanteet olivat uusia eikd niihin ollut toimintamalleja. Uusien ke-
hittyvien teollisuudenalojen hyodykkeiden ominaisuuksia markkinoilla
ei tunnettu. Suuren laman aikana tyottomyys ei poistunutkaan, vaikka
hinnat ja palkat laskivat. Kuten luvun 2 kuviosta 1 ndkyy, hinnat
laskivat kaikissa maissa, tuotannon lasku oli syvin ja lama kesti
pisimpdan Yhdysvalloissa.

Sotien vdlista aikaa on mallitettu ekonometrisesti useissa maissa
(esim. Klein (1955) Yhdysvalloissa). Tdssdakin tutkimuksessa analyy-
sin valineeksi on rakennettu kokonaistaloudellinen malli, jonka
muuttujista osa on arvioitu erikseen tdtd mallia varten, suurin osa
oli jo saatavilla. Mallin avulla suoritettiin niin sanottuja
politiikkasimulointeja, joissa simuloitaviksi politiikkavaihto-
ehdoiksi valittiin tutkijoiden aikaisemmin esittdamid, 1dhinnd eks-
pansiivisia taloudellisia toimenpiteitd, jollaisia ensimmdaisend jo
kohta suuren laman jalkeen sekd jo sen aikanakin esitti John Maynard
Keynes.

Ndmd politiikkavaihtoehdot (devalvaatio, julkisen kulutuksen 1isdys
ja korkotason lasku) olivat tuonajan ekonomistien ja taloudellisten



padattdjien enemmiston mielipiteiden vastaisia - vallitseva ajatus-
kehikko o011 liberalistinen uusklassismi, jonka mukaan valtion sdite-
1y ei ollut talouselamdn etujen mukaista. Ekspansiivisemmalle poli-
tiikallekin 16ytyi kuitenkin kannattajansa ja simuloidut toimen-
piteet olisivat, kuten tuonnempana esitdn, olleet mahdollisia to-
teuttaa.

1.2 Tarkeimmat ldhteet

Tyon aloittamisen aikoihin ilmestyi Riitta Hjerppen teos Suomen ta-
lous 1860 - 1985, Kasvu ja rakennemuutos (Helsinki 1988). Sen an-
siosta on nyt ensimmaistd kertaa ollut kdytettavissd yhtendisid agg-
regaattitasoisia tilastotietoja Suomesta ajalta ennen kansantalouden
tilinpidon aloittamista, so. ennen vuotta 1948. Hjerppen teoksessa
on esitetty perusteellisiin selvityksiin perustuva aikasarja brutto-
kansantuotteesta 126 vuoden ajalta, huoltotase kdypiin ja kiintei-
siin hintoihin sekd monia muita Suomen taloutta pitkdallad aikavalilla
kuvaavia suureita. Suurin osa tamdn tutkimuksen kvantitatiivisesta
aineistosta on perdisin Hjerppen tuloksista.

Sotien vdlisen ajan talouspolitiikan kdsittelyn tdrkein ldahde on
011lut Reino Rossin tutkimus Suomen Pankin korkopolitiikka vuosina
1914 - 1938 (Helsinki 1951). Rossi kdsittelee korkopolitiikan lisdk-
si koko rahapolitiikkaa. Heikki Oksasen talous- ja sosiaalihistorian
sivulaudaturtyon Suomen rahamarkkinat 1926 - 1931 (Helsingin yli-
opisto 1973) tarkein lahde on myds Rossin tutkimus, joitakin Rossin
ja muidenkin tutkimuksien painotuksia olen tdydentdnyt Oksasen kdsi-
tyksilld. Talouden muun kehityksen tiedot ovat padosin perdisin
Hjerppen (1988), Wariksen (1945) ja Halmen (1955) kirjoista.

Finanssipolitiikka ei edelld mainituista syistd ollut kovin keskeis-
ta tutkimusajankohdan talouskehityksen kannalta. Finanssipolitiikas-
ta kdsityksen saamiseksi tdassd yhteydessa on 1dhinnd tutustuttu val-
tion tilinpd&atoksiin liitteineen. Kansainvalisen talouskehityksen
keskeisimpind 1ahteind ovat olleet Kindlebergerin (1987) ja Aldcrof-
tin (1987) teokset.



Mallinrakentamisen teorian tdarkein 1dahde on ollut Pindyck - Rubin-
feldin (1981) kirja Econometric Models and Economic Forecasts,

talousteorian kysymyksissd Branson (1972), Dornbusch (1980) ja Evans
(1969). '

Historiallisten aikasarjojen aineistossa esiintyy arvionvaraisuuksia
(ks. Hjerppe (1988) laskentamenetelmdliitettd), jotka on syytd mainita,
koska niilla saattaa olla relevanssia tyon tulosten suhteen. Joita-
kin aikasarjoja olen lisaksi itse arvioinut - kaikkien sarjojen
laskentamenetelmat ovat muuttujaluettelossa luvun 3 yhteydessia. Mal-
1in tekeminen sindnsd on erdanlainen testi historiallisten aika-
sarjojen jarkevyydelle. Vaikuttaa siltd, ettd Hjerppen sarjat ldpai-
sevdt testin.

1.3 Tutkimuksen eteneminen

Tutkielman toisessa luvussa kuvailen ensin Suomen taloudellista ke-
hitystd vuosina 1920 - 1938, sekd reaalitaloutta ettd rahamarkkinoi-
ta. Sen jalkeen esitelldan ja arvioidaan Suomen talouspolitiikkaa
tuona aikana ja lopuksi pohditaan suuren laman mahdollisia syita.

Kolmannen luvun aine on Suomen taloutta 1920 - 1938 kuvaava
kokonaistaloudellinen malli. Esittelen ensin mallia yleisesti: sen
rakenteen ja sen muuttujat, niiden laskentamenetelmdt ja lahteet.
Kolmannen luvun toisessa osassa ovat mallin yhtdal6t kukin omana tau-
lukkonaan, missd yhteydessda niiden suorituskykya arvioidaan diagnos-
tisten testien avulla.

Mallin toimintaa kokonaisuutena tarkastellaan neljannessd luvussa,
jossa mallin normaaliratkaisuna arvioidaan sille tehtyd ns. dynaa-
mista ex post -simulointia. Tdhdn normaaliratkaisuun verrataan sit-
ten mallin hdirioratkaisuja, joita ovat tdssd ns. politiikka-
simuloinnit. Kolme erilaista finanssi- ja rahapolitiikan toimenpi-
dettd esitellddn ensin teoreettisesti, sitten keskustellaan niiden
mukaisten simulointien tuloksista.

Taman tutkimuksen malli on mddrdatyissa suhteissa keynesildinen:
reaalikorkoon voidaan vaikuttaa, ty6l1lisyys ja tuotanto mdardytyvat
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kysyntdpuolelta, hinnat ja palkat Phillips-kdyrdstd. Lisdksi odotus-
ten kdsittely on keynesildisille malleille tyypillinen. Tamd nakyy
tuloksissakin.

Tutkimuksen lopputulokset on tiivistetty viimeiseen lukuun. Siind on
lTopuksi hieman pohdittu niiden relevanssia suureen lamaan ndhden.
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2 SUOMEN TALOUS JA TALOUSPOLITIIKKA 1920 - 1938
2.1 Reaalitalouden kehitys
2.1.1 Tuotanto ja tyo6llisyys

Kansalaissodan jaljilta Suomén taloudellinen tilanne oli 1920-Tuvun
alkaessa epdvakaa. Kansainvdlisesti ensimmdinen sodanjalkeinen
noususuhdannevuosi 1920 aloitti Suomen itsendisyyden ajan ensimmdi-
sen nousukauden. Vuoden 1921 kansainvdlinen lama vaikutti Suomessa
bruttokansantuotteen kokonaiskasvuun vain hidastumisena, koska mar-
kan ulkoisen arvon alentaminen vaimensi sitd (Hjerppe (1988)). Sotaa
edeltédneen ajan tuotannon taso saavutettiin vuonna 1922, elin-
tarvikesddnnostelyd pystyttiin vdljentdmddn (esim. viljan ja sokerin
sddnnostely pdattyi 1921) ja vuokrasdanndstely lopetettiin 1922
(Ahvenainen - Vartiainen (1982)).

Nousukauden padastyd vauhtiin seurasivat erittdin nopean kasvun vuo-
det: vuosina 1922 - 1928 bruttokansantuotteen volyymin keskikasvu
oli perdti 6.4 %. 1930-luvun suuri depressio alkoi Suomessa aikai-
semmin kuin muualla Euroopassa: kasvu hidastui jo vuonna 1929, jol-
Toin bruttokansantuote kasvoi kuitenkin vielda 1.2 %. Vuosina 1930 -
1932 reaalinen bruttokansantuote pieneni, yhteensd noin 4 %. Kdypa-
hintainen bruttokansantuote laski vuosina 1928 - 1932 perdti 22 %,
mikd oli kuitenkin huomattavasti vahemmdn kuin muualla. Esimerkiksi
Yhdysvalloissa bruttokansantuotteen volyymi henked kohden laski
lamavuosina 32 % ja oli vield vuonna 1939 vuoden 1929 tason alapuo-
lella (Hjerppe (1988)).

Kuviossa 1 on verrattu neljdn eri maan bruttokansantuotteiden kehi-

tystd ja inflaatiota. Ndistd Suomen bruttokansantuote kasvoi nopeim-
min, mikd johtuu osin vuoden 1920 epdtavallisen alhaisesta tasosta.

Suuri lama oli selvdsti syvin Yhdysvalloissa, samoin hintojen lasku.
Suomen hinnat laskivat muiden kuvion maiden hintoja aikaisemmin en-

nen lamaa ja alkoivat nousta laman jdlkeen ennen muita.
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Kuvio 1

Reaalisen bruttokansantuotteen kehitys ja inflaatiovauhti erdissa
maissa 1920 - 1938. Bruttokansantuotteet 1920 = 100, inflaatiovauhti
prosentteja.

—— SUOMEN INFLAATIOVAUHTI, %
————— RUOTSIN INFLAATIOVAUHTI, %

— — — YHDYSVALTOJEN INFLAATIOVAUHTI, %
""""" ISON-BRITANNIAN INFLAATIOVAUHTI, %

60 —
40—
20— \
N AN AN
LT 7 NS T el
__K >\><//L’ I \\§§><:’{i'l/
-y VRO
-20 lX "/
- i /;/
— \//'
-40
1320 1925 1930 1935
SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE 1920=100
————— RUOTSIN BRUTTOKANSANTUOTE 1820=100
— — — YHDYSVALTOJEN BRUTTOKANSANTUQTE 1920=100
--------- ISON-BRITANNIAN BRUTTOKANSANTUGTE 1820=100
250
200
B i
150 ‘
100 e et L 0 ]
= i
50 j

1920 1925 1830 1835



13

Suomessa bruttokansantuote kasvoi vuosina 1933 - 1938 enndtysmdiset
6.6 % vuodessa, volyymi henked kohden ylitti lamaa edeltdvian tasonsa
vuonna 1934. Viennin vaheneminen 1937 - 1938 ei riittdnyt viemdan
kokonaiskasvua kovinkaan paljon alaspdain. Keskimdarin koko sotien
valisend ajanjaksona Suomen reaalisen markkinahintaisen brutto-
kansantuotteen kasvu oli 4.7 %, mikd oli selvdsti Euroopan keski-
arvoa nopeampaa (Hjerppe (1988)).

Taulukoista 1 ja 2 on ndahtdvissd bruttokansantuotteen ja tyollisyy-
den rakenne joinakin vuosina. Ennen 1920-luvun nousukautta maatalous
oli selvdsti suurin sektori seka tydllisyys- ettd arvonlisdys-
osuudella mitattuna. Jalostus ja palvelut kasvattivat nopeasti
osuuttaan arvonlisdyksestd ja nousivat jotakuinkin tasapdisiksi maa-
talouden rinnalle vuoteen 1938 mennessd (osuudet 33.4, 29.8 ja

36.8 %). Tyollistdjdnd maatalous oli Suomessa tarkein ldhes
1950-1uvun Toppuun saakka.

Taulukko 1.

Suomen kdypdhintaisen bruttokansantuotteen jakautuma erdind vuosina,

osuudet arvonlisdyksestd prosentteina. (Julkiset palvelut sisdlty-
vidt palvelujen osuuteen.)

Toimiala
Vuosi Alkutuot. Jalostus Palvelut (Julk.palv.)  Yht.
1920 46.5 23.6 29.8 6.3 100
1928 33.6 30.8 35.5 6.7 100
1932 29.6 27.2 43.2 9.3 100
1938 33.4 29.8 36.8 7.4 100
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Taulukko 2.

Ty611lisyyden jakautuma erdind vuosina, prosentteina. (Julkiset pal-
velut sisdltyvat palvelujen osuuteen.)

Toimiala

Vuosi Alkutuot. Jalostus Palvelut (Julk.palv.) Yht.

1920 59.8 19.7 20.6 5.2 100
1925 56.4 22.4 21.5 5.0 100
1932 53.6 23.4 23.5 5.9 100
1938 45.9 29.7 25.4 6.0 100

Julkinen sektori alkoi kasvaa itsendisyyden alkuaikoina; koko
palvelusektori kasvoi tuotannoltaan suurimmaksi 1920-Tuvun lopulla.
Suuri lama kohdistui ensin metsdtalouteen (osa alkutuotantoa) ja ja-
lostukseen, joiden osuus bruttokansantuotteesta laski. Laman aikana
maatalouden tuotannosta entistd suurempi osa meni omaan kdyttdon,
lamaa edeltdavan vuoden 1928 sato oli lisdksi huono. Rakennustuotanto
oli noususuhdanteessa suorastaan ylikuumentunut, tonttien ja asunto-
jen hinnat nousseet keinottelun pyorteissda, joten lama iski
rakennusalalle erikoisen voimakkaana. Aloitetut rakennustydot saatiin
padosin valmiiksi lamankin aikana, mutta uusia ei juurikaan aloitet-
tu (Rossi (1951)). Palvelusektori sdilyi tuotannoltaan suurimpana,
vaikka sen osuus laski vuosina 1932 - 1936 pankki- ja vakuutus-
toiminnan sekd julkisen sektorin hitaan kasvun vuoksi (Hjerppe (1988)).

Riitta Hjerppe (Hjerppe (1988), s. 64 - 66) on laskenut eri toimi-
alojen ns. kasvukontribuutioita, jotka ilmaisevat toimialojen osuu-
den kokonaiskasvusta. Ne lasketaan kertomalla toimialan keskimdardi-
sel1d vuosikasvulla sen bruttokansantuoteosuus jonakin ajanjaksona.
Ajanjaksona 1920 - 1938 toimialojen kasvukontribuutiot olivat seu-
raavat (sulkeissa toimialan osuus k3ypdhintaisesta bruttokansan-
tuotteesta, toimialajako ns. vanhan, vuonna 1953 mddritellyn kansan-
talouden tilinpidon toimialajaon mukainen): maatalous, metsdstys ja
kalastus 9 % (22 %); metsatalous 7 % (13 %); teollisuus 39 % (22 %);
rakennustoiminta 8 % (6 %); liikenne, kauppa, pankit ja vakuutus-
laitokset, asuntojen omistus ja yksityiset palvelut 32 % (29 %) ja
julkiset palvelut 5 % (8 %). Nopeimmin kasvoi teollisuus, keskimda-
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rin 7.9 % vuodessa. Rakennustoiminnan kasvu oli 6.2 % vuodessa, pal-
veluista muiden paitsi julkisten palvelujen yhteenlaskettu kasvu
keskimddrin 4.8 % vuodessa. Koko tuotantokustannushintaisen brutto-
kansantuotteen reaalikasvu oli 4.4 %.

Suuren Taman aiheuttama tyottdomyys nakyi tyodpanoksen laskuna vuosina
1928 - 1931. Ty6ttomyyskortistojen mukaan eniten tySttomid oli hel-
mikuussa 1932 eli 91 778 henked. Vuoden 1931 tyottomien mddrdn ar-
viot vaihtelevat vd1i11d 80 000 - 120 000 (Hjerppe (1988), Oksanen
(1973)).

2.1.2 Vienti

Autonomian aikana Suomen vienti Vendjdlle oli ollut monipuolista.
1920- ja 1930-luvun aikana itdvientia ei ollut kdytanndllisesti kat-
soen lainkaan, lansivienti elpyi kuitenkin pian kansalaissodan jdl-
keen. Viennistda noin 40 % suuntautui Englantiin ja Irlantiin ja 85 %
siitd oli puuta eri jalosteina tai raakapuuna. Paperiteollisuus-
tuotteiden viennin jalostusaste laski: Vendajalle oli viety paperia,
lansimarkkinoille vietiin puuhioketta ja selluloosaa. Joinakin
1920-Tuvun vuosina Suomi oli maailman suurin sahatavaran ja vanerin
viejd, laman jalkeen selluloosa tuli tdrkeimmaksi vienti-
artikkeliksi. Seuraavasta taulukosta ndkyy Suomen viennin prosen-
tuaalinen rakenne joinakin 1920- ja 1930-lukujen vuosina. Maatalous-
tuotteillekin 10ytyi menekkia siten, ettd maataloustuotteiden osuus
viennistd pysytteli 10 prosentin tienoilla.
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Taulukko 3.

Suomen viennin rakenne joinakin vuosina, prosenttijakauma.

Toimiala ‘
Vuosi Maat. Metsdt. Puuteoll. Paperit. Koko teoll. Yht.
1920 2.8 6.1 50.3 37.3 91.1 100
1925 13.7 10.3 44.0 27.7 76.0 100
1930 11.8 8.1 41.0 34.5 80.1 100
1935 8.9 7.0 36.5 40.6 84.0 100
1938 10.1 9.0 31.3 40.6 80.9 100

Viennin arvo kasvoi voimakkaasti 1920-luvun nousuvaiheessa, kasvu
katkesi kuitenkin vuonna 1928, kun sahatavaran maailmanmarkkina-
hinnat putosivat Neuvostoliiton myydessd suuria mddria puuta halval-
la (Halme (1951)). Hintojen lasku ndkyi jo 1927, kun viennin arvo
nousi volyymin kasvua hitaammin (Oksanen (1973)). Laman aikana vien-
ti vaheni ja ulkomaankaupan vaintosuhde huonontui. Sekd viennin arvo
ettd volyymi saavuttivat ponjan 1931 eli samana vuonna kuin yleinen
suhdannekehityskin (Oksanen (1973), Halme (1955)). Vienti kdantyi
uudelleen nousuun vuonna 1932, ulkomaankaupan vainhtosuhde oli
1930-Tuvulla vaihteleva. Viennin arvon ja mddran kasvua riitti vuo-
teen 1937 asti, jolloin kansainvdlisten suhdanteiden heikkeneminen
heijastui viennin vdhenemisend.

2.1.3 Tuonti

Ensimmdisen maailmansodan jdalkeen protektionismi astui ennen sotaa
vallinneen vapaakaupan tilalle. Varsinainen tuonnin sdanndstely
poistettiin kevddl1d 1921, jolloin markan kurssi oli vdliaikaisesti
Suomen Pankin tukiostojen vuoksi hieman kohentunut. Tuontitarve ja
tuontihalukkuus osoittautuivat suuriksi, minkd vuoksi kauppatase ja
kauppataseen vaihtelujen dominoima vaihtotase muodostuivat ali-
jdamdaisiksi. Seuraavina vuosina kauppatase ja vaihtotase olivat
ylijddmdisiad vuoteen 1928 saakka, lukuunottamatta vuotta 1923, jol-
loin vienti jdi tuontia pienemmdksi 1dhinnd paperiteollisuuden ky-
synndan vahenemisen ja hintojen laskun vuoksi.
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Tullein suojeltiin monia tuotannon aloja ja koetettiin ehkdistd
ylellisyyshyodykkeiden tuontia. Tullit olivat kotimaassa kiistelyn
aiheena: kotimarkkinateollisuus halusi niitd, vientiteollisuus vaati
alhaisia tulleja voidakseen vaatia niitd vientimaissaankin.

Tulleja nostettiin 1926 alusta, mika aiheutti vuoden 1925 aikana
tuonnin lisddntymisen (Johanson (1929)). Kun tieto vuoden 1928 alun
tullihuojennuksista oli tiedossa, vuoden 1927 tuontia pyrittiin lyk-
kdamdan seuraavaan vuoteen. Ndin ollen vuosina 1926 ja 1927 tuonti-
halukkuus oli alhainen, tuotteita myytiin varastoista, mistd seurasi
hintojen kohoaminen kysynnan pysyttyd kuitenkin voimakkaana. Vuosina
1930, 1931 ja 1932 korotettiin joidenkin maataloustuotteiden tulleja.

Yleisesti voidaan sanoa (Oksanen (1973)), ettd tullipolitiikka tuki
noususuhdannetta 1928 asti ja jarrutti tuontia vaikuttaen siten po-
sitiivisesti kauppataseen kehitykseen laman aikana. Tullitulojen
osuus koko tuonnin arvosta vuonna 1938 o01i runsaat 20 %.

Tuonnin rakenne 1920- ja 1930-luvulla ndkyy seuraavasta taulukosta.
Taulukossa elintarvikkeet sisdltyvdt raaka-aineisiin, toinen ryhmd
on tiasmallisesti polttoaineet ja voiteludljyt, autot sisaltyvat
investointihy6dykkeisiin.

Taulukko 4.

Suomen tuonnin rakenne erdind vuosina, prosenttijakauma.

Tavararyhmd
Vuosi  Raaka-ain. Polttoain. Inv.hydd. Kul.tav. Yht.
1920 69.6 5.9 9.3 15.2 100
1925 69.7 5.4 7.0 18.0 100
1930 63.7 8.9 8.6 18.9 100
1935 61.3 7.8 12.3 18.7 100
1938 53.2 9.6 15.8 21.4 100

Laman aikana tuonnin heilahtelut olivat viennin vaihteluja suurem-
pia. Kun vienti mddrdytyy 1dhinnd ulkomaisten tekijoiden perusteella
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ja tuonti kotimaisten tekijoiden perusteella, voidaan kotimaan-

markkinoiden tapahtumien osuutta vuoden 1928 alijdamadn pitda mer-
kittdvina.

Viljaa ja muita elintarvikkeita tuotiin 1920-1uvulla jonkin verran.
Vuoden 1928 huonon sadon vuoksi elintarvikkeiden tuontia jouduttiin
sind vuonna lisdaamdan. Koko tuonnin lisdyksestd 1928 elintarvikkei-
den osuus o1i 25 % (Rossi (1951), muutenkin tuonti kasvoi voimak-
kaasti johtuen huonon sadon ohella vuoden alusta voimaan astuneista
tullihuojennuksista, kuten edelld todettiin, sijoitustoiminnan, tu-
lTojen ja tuontialttiuden kasvusta sekd rakennustuotannoon kasvusta
ja sen voimakkaasta kerroinefektistd (ylity6llisyys ja palkkojen
nousu). Sekd tuntipalkat ettd kokonaisansiot nousivat useilla aloil-
la (Waris (1945)). Kulutushyddykkeiden tuonti kasvoi 32 % edellis-
vuodesta. 1930-luvulla Suomen elintarvikeomavaraisuusaste kasvoi ja
elintarvikkeiden osuus tuonnista pieneni, samalla investointi-
hyodykkeiden tuonti lisdantyi teollisuuden kasvaessa nopeasti.

2.1.4 Kulutus

Yksityisen kulutuksen volyymi henked konhden nousi kaikkiaan puoli-
toistakertaiseksi vuosina 1920 - 1938. Laman aikainen lasku oli noin
20 %. Kulutus oli lamassa pitempddan kuin tuotanto tai vienti, lamaa
edeltdnyt reaalinen taso ylitettiin vasta vuonna 1936. Kokonais-
kysynnan kasvu suuntautui enemmdn investointeihin kuin kulutukseen:
koko ajanjaksona yksityisen kulutuksen keskimaarainen reaalinen
vuosikasvu jdi 3.0 prosenttiin.

Yksityisen kulutuksen jakautumataulukosta (taulukko 5.) kdy ilmi
elintarvikkeiden, juomien ja tupakan osuuden selva lasku tutkimus-
ajanjakson aikana, vaatetuksen ja asumisen osuuksien pysyminen jok-
seenkin samansuuruisina ja muun kulutuksen (sisd@l1tdd kestokulutus-
hydodykkeet) osuuden 1isddantymisen eli maan vaurastuessa voitiin ku-
luttaa muuhunkin kuin aivan valttamattomadn. Kestokulutushyddykkei-
den, esimerkiksi kodinkoneiden ja autojen laaja yleistyminen ei Suo-
messa kuitenkaan tapahtunut vield sotien vdlisena aikana, toisin
kuin Yhdysvalloissa, missda juuri niiden suuri kysynta oli ominaista
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1920-Tuvun nousukaudelle. Niiden kysynndn suurta tulojoustoa ja tu-
levaisuuden odotusten ratkaisevaa merkitystd kestokulutushyGdykkei-
den kysyntaan ovat jotkut tutkijat korostaneet laman pitkittymisen
selittdvand tekijdna Yhdysvalloissa.

Taulukko 5.

Yksityisen kulutuksen jakautuma erdina vuosina, %. .

Elint., juomat Vaatetus Asunto Muu

ja tupakka
1920 52.8 15.6 9.2 22.4
1925 50.1 13.4 11.3 25.2
1930 42.7 12.9 13.7 30.7
1938 43.1 14.2 12.7 30.0

Valtion ja kuntien kokonaismenojen suhde bruttokansantuotteeseen oli
yhteensd runsas viidennes. Julkisen talouden bruttokansantuote-erin
osuus puolestaan vainteli 6 ja 10 prosentin vdalilla. 1920-luvulla
valtion tuotannon osuus bruttokansantuotteesta viheni heijastaen
vallitsevaa liberalistista kdsitystd valtion taloudellisen interven-
tion epdedullisuudesta.

Joitakin uusia veroja kuitenkin sdaddettiin ja tullitulot olivat huo-
mattavia. Oppivelvollisuuslaki astui voimaan 1922 - se ei kuitenkaan
mitenkdan rdajdhdysmdisesti lisdannyt koulujen oppilasmddarid, vaan 1i-
sdys tapahtui vahitellen. Koulujen ylldpito ja vuoden 1922 kdyhdain-
hoitolain velvoitteet lisdsivat kuitenkin osaltaan julkisen sektorin
osuutta tuotannosta ja palkkasummista. Varsinaista elinkeinotukea
suunnattiin padasiassa maatalouteen ja liikenteeseen. Lamavuosina
julkinen toiminta jossain mddrin lisdantyi, mddrdrahoja lisdttiin
tyottomyyden vahentdmistarkoituksiin, jonkin verran velkaakin otet-
tiin, pddasiassa ulkomailta. Koska ijhanteena pidettiin pyrkimista
tasapainoiseen budjettiin, 1lisdtyt mddrdrahat rahoitettiin kuitenkin
pddasiassa toisia menoja vahentamdlla. Valtion bruttovelan suhde
bruttokansantuotteeseen 01i noin 15 % ennen lamaa, 30 % pahimpina
Tamavuosina ja vuonna 1938 endd noin 11 %. Kaupunkien ja kuntien
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toimintaa on arvioitu kokonaisvaikutukseltaan ekspansiiviseksi laman
aikana (Pihkala (1974)).

Laman vaikutus tulonjakoon oli Wariksen (1945) mukaan sellainen,
ettd maataloustydvdeston ja maanviljelijoiden tulot vdhenivdt eni-
ten. Maanviljelijoilla tosin oli yleensda myods metsdtuloja, joiden
merkitys 1920- ja 1930-luvuilla oli huomattava. Wariksen huomion mu-
kaan maataloustydvden palkat osoittautuivat "pulaherkiksi" ja
"nousujdykiksi". Palkkatydldisten tulot pienenivdt Wariksen itsendi-
siksi henkildiksi nimittdmdn ryhmdn (sisdltdd yksityiset elinkeinon-
harjoittajat, virkamiehet, konttorihenkildkunnan ja pdallystdn sekd
julkisten yhdyskuntien viroissa ja toimissa palvelevat henkilot sekd
myds yhteisdjen tuloja sindnsd eli ei-fyysisten henkildiden tuloja)
tuloja enemmdn, mikd johtui 1dhinnd tyottomyyden vaikutuksesta ni-
menomaan tydldisten ryhman tulonmuodostusta alentavasti. Itsendisil-
1a henkil16i113d korko-, osinko- ja vuokratulojen nousu tasoitti
yrittdajdtulojen laskun. Tdssd sotien vdlisen ajan kehityksen yleis-
linja kdantyi vastakkaiseksi, koska tulonjaon pdasuunta oli palkka-
tulojen hyvdksi.

Taulukko 6.

Reaalinen keskiansio tulonsaajaryhman henkilda kohden, tuhatta mark-
kaa (suluissa indeksi 1926 = 100) Wariksen (1945) mukaan.

1926-1928 1929-1932 1933-1938
Tyoldiset 6.1 5.8 6.8
(100) (94) (108)
Maataloustydldiset 2.4 2.1 2.5
(100) (88) (101)
Maanviljelijat 4.2 3.7 5.9
(100) (89) (141)
Itsendiset henkilot 17.0 18.0 22.3

(100) (106) (132)
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2.1.5 Investoinnit

Keynesildisen kdsityksen mukaan suhdanteiden heilahtelun 1dahde on
investointien vaihtelu. Investointien volyymi kasvoi tutkittavana
ajanjaksona kolminkertaiseksi. Investointiaste oli 1920-luvun alussa
nieman yli 10 %, ldhes 20 % vuosikymmenen lopulla - investointien
painopiste ol1i asuntorakentamisessa. Laman aikana investointiaste
Taski 10 - 11 prosenttiin ja investointien volyymi puoleen lamaa
edeltdvasta tasostaan. Eniten vdheni asuntorakentaminen. Maa- ja
vesirakennusinvestoinnit lisdantyivat, samoin maa- ja metsdtalouden
rakentaminen.

Laman jdlkeen pddomanmuodostus elpyi nopeasti, kone- ja kalusto-
investoinnit kasvoivat erityisen paljon. Sdahkon kdyttdé yleistyi ja
erityisesti voimalaitosten rakentaminen sekd metalli- ja paperi-
teollisuus laajenivat (Hjerppe (1988)).

2.2 Rahamarkkinat

Rahamarkkinoiden kireyden mittareita ovat Oksasen (1973) mukaan
keskuspankkirahan mddrda eli 1iikkeelld olevat setelit ja kolikot
sekd shekkitilit keskuspankissa, yleison hallussa oleva raha (suppea
raha = kdteistalletukset, lavea raha = kdteistalletukset + aika-
talletukset), kotimaisen luoton mddrd ja korko. Ndiden 1lisdksi ulko-
maisten padomanliikkeiden osuus 1920- ja 1930-lukujen kehityksen
mddrdytymisessda oli huomattava. Kasittelen seuraavassa rahamarkki-
noiden kehitystd padpiirteittdin vuosien 1920 - 1938 aikana.

Vuosi 1920 oli inflatorinen, mutta maailmanmarkkinahintojen raju
Tasku 1921 kdansi Suomessakin hinnat laskuun. Reaalikorot olivat
voimakkaasti negatiiviset, koskei nimelliskorkotaso reagoinut vas-
taavasti. Tuontiylijddamdn myotd mm. liikepankit velkaantuivat ulko-
maille, mikd aiheutti painetta markan ulkomaisen arvon alentamisek-
si. Valuuttakurssit kohosivat yli kaksinkertaisiksi, kuten ohessa
esittdmastani valuuttakurssi-indeksistakin ndakyy - indeksi on las-
kettu markan suhteena Suomen 8 tdrkeimman vientimaan valuuttoihin,
niiden vientiosuuksilla painotettuna. Alentuneiden kurssien ansiosta
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vienti kdvi kannattavammaksi ja tyollisyystilanteen heikkeneminen
pysahtyi.

Taulukko 7.

Valuuttakurssi-indeksi 1926 = 100, Suomen tédrkeimpien vientimaiden
(8 kpl) valuutat vientiosuuksilla painotettuina.

Vuosi Indeksi Yuosi Indeksi
1920 55 1930 125
1921 143 1931 125
1922 139 1932 168
1923 102 1933 181
1924 103 1934 192
1925 108 1935 182
1926 100 1936 180
1927 125 1937 170
1928 125 1938 165
1929 125

Vuonna 1922 korot olivat korkeat ja rahamarkkinat kiredt, joskin ne
kevenivat vuoden loppua kohden. Kun korkotaso ei laskenut, luottoa
tarjottiin kevddlla 1923 runsain mitoin: tuonnin arvo kohosi,
vaihtotase heikkeni ja rahamarkkinat kiristyivdat uudelleen. Vuoden
1924 aikana tilanne helpottui ja vakaantui sdilyen vakaana my0s seu-
raavan vuoden. Luottomarkkinat olivat kuitenkin yhd kiredt.

Paluu kultakantaan 1926 tuki taloudellista optimismia ja luottamusta
markan arvon pysyvyyteen ja poisti ndin valuuttatappioiden riskit
laskien siis ulkomaisen luotonoton kustannuksia. Kotimainen korko-
taso oli korkea johtuen mahdollisesti tuoreessa muistissa olleista
nopean inflaation vuosista 1918 ja 1921 tai pankkijdrjestelman te-
hottomuudesta (suuri korkoero). Vuoden 1925 jalkeen kotimaisen ja
ulkomaisen Tuotonoton kokonaiskustannusten ero kasvoi merkittdvasti
- kotimaisten luottokorkojen lasku 1925 vaikutti vain vdhan. Tamd
ulkomaisen luotonoton edullisuus mahdollisti Oksasen mukaan nousu-
suhdanteen alkamisen 1920-luvun lopussa, ei niinkdan yritysten opti-
mistiset tuotto-odotukset. Ulkomainen luotonotto lisddntyi; Suomen
Pankki oli osaltaan mukana lainaamista helpottamassa.
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Vuosina 1926 - 1928 keskuspankkirahan mddarda, lavea raha ja kotimai-
nen luotonotto kasvoivat suunnilleen samalla nopeudella eli yleisdn
ja pankkien kassasuhteet eivat muuttuneet. Vuosina 1928 - 1931 lavea
raha ja keskuspankkirahan mddra kehittyivdt eri tavoin ja pankkien
ja yleisdn kassasuhteet alenivat. Keskuspankkirahan mdara vaheni ki-
ristden rahamarkkinoita. Aikatalletusten maara kasvoi hieman koko
aikana, kotimainen Tuotonotto ei kasvanut vuoden 1929 jalkeen.

Kotimaisten luottokorkojen taso laski jonkin verran vuosina 1926 -
1928. Vuonna 1928 rahamarkkinat ajautuivat kriisiin: vaihtotaseen
alijaamd oli ennennakemattoman suuri ja Suomen Pankin valuuttavaran-
to vdheni kaikkiaan 526 miljoonaa markkaa. Kun yleison kassantarve
ei vahentynyt, liikepankit velkaantuivat keskuspankille ja ulkomail-
le. Tilanne olisi kiristynyt vield enemmdn, ellei Suomen Pankki oli-
si kasvattanut luotonantoaan. Vienti ei 1928 vdhentynyt paljoakaan
(79 miljoonaa markkaa), vaikka sahatavaran vienti supistui 10 %
edellisvuoden enndtysarvostaan. Tuonti sen sijaan lisddntyi 1 600
miljoonaa markkaa, mistd 400 - 450 miljoonaa markkaa oli elin-
tarvikkeiden osuus. Palkat olivat monilla aloilla nousseet ja 1i-
sddntyneet tulot kasvattivat kulutustavaroiden tuontia, mutta myods
lisdsivdat sddstdmistd (odottamattomasta tulonlisdyksestd sddstettiin
suurempi osa kuin muuten tuloista). Ulkomaankauppatilanteen eroa
vuoteen 1927 lisdsivat tuon vuoden aikana vallinneet, Suomen kannal-
ta erittdin edulliset olosuhteet: sahatavaran poikkeuksellisen hyvat
vientitulot, erinomainen sato ja odotetut tullinhuojennukset, jotka
siirsivdat osan tuonnista seuraavaan vuoteen.

Rahamarkkinoiden tila pysyi kirednd koko vuoden 1929. Suomen Pankin
valuuttavaranto heikkeni edelleen ja tdssd vaiheessa pankin luoton-
anto supistui. Talouseldaman lamaantumisen johdosta yleisdn kassan-
tarve kuitenkin myds vdheni ja kireys alkoi vuoden lopulla helpot-
taa. Hinnat laskivat, maataloustuotteiden hinnat muita keskimddrais-
td nopeammin. Korot olivat nousussa ja reaalikorot eritoten korkeat
hintojen laskiessa. Kotimaisen luoton mddrda ei muuttunut vaikka
lyhytaikaisten luottojen mddrd vahenikin; vakavaraisten kannatti yhd
ottaa pitkdaikaisia luottoja. 1930 tapahtui selvd kdanne parempaan
taas lahinnd ulkomaisten luottojen ansiosta.
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Keventyneet rahamarkkinat eivdt kuitenkaan riittdneet stimuloimaan
tuotantoa. Yleisesti odotettiin hintojen laskun lakkaamista, koska
alhaisinkin nimelliskorko oli liian rasittava voimakkaan deflaation
aikana.

Korkojen laskettua 1931 valuuttavaranto jatkoi supistumistaan.
Kauppatase oli kuitenkin vientivoittoinen. Kansainvalisten tapahtu-
mien seurauksena Suomi useiden muiden kultakantamaiden tapaan joutui
lTuopumaan kultakannasta ja devalvoimaan valuuttansa. Taman tutkimuk-
sen valuuttakurssi-indeksi nousi 125:std 168:aan. Vuodesta 1932 toi-
seen maailmansotaan saakka markan kurssi oli sidottu puntaan ja
vaihteli sen mukana. Valuuttakurssi-indeksistd (taulukko 7.) ndhddian,
ettd markan arvo aleni 8 muun valuutan koriin ndhden vield vuoteen
1936 saakka vahvistuen sitten jonkin verran.

Devalvoitumisen jalkeen vientiteollisuuden kilpailukyky parani ja
vuodesta 1934 alkoi uusi korkeasuhdanne, jota kesti ldhes toiseen
maailmansotaan saakka. Vasta vuoteen 1934 mennessd my0ds kotimaisen
ja ulkomaisen luotonoton kustannukset olivat merkittdavasti tasoittu-
neet vuoteen 1925 verrattuna. Hintataso sdailyi 1930-luvun lopun var-
sin vakaana, tukkuhintojen perusteella laskettuna noin 10 % kulta-
kannan ajan hintatasoa ylempdand. Diskonttokorko laskettiin alhaisel-
le 4 prosentin tasolle ja yleinen korkotaso seurasi mukana. Yritte-
1idisyys oli vilkasta ja rahamarkkinat suhteellisen vakaat ja toimi-
vat.

Rahamarkkinat olivat siis kevedt 1926 - 1927, mutta kiristyivat jal-
Teen 1928, jolloin keskuspankkirahan mdarda ja yleisdn hallussa ole-
van rahan mddrda alkoivat laskea. Kun keskuspankkirahan ja suppean
rahan mddrd laskivat, eli maksuvalineiden tarve vdheni, aika-
talletukset lisdantyivdat. Kaikesta pddatellen yleison Tuottamus pank-
keinin siis sdailyi. Laman aikana Suomessa tapahtui pankkien fuusioi-
ta ja kaksi pienehkdd konkurssia - suuret vararikot vdaltettiin il-
meisesti liikepankkien yhteisedun ndkdkulmasta.



2.3 Talouspolitiikka
2.3.1 Talouspolitiikan keinot ja suuntaviivat

Sotien valisen ajan talouspolitiikan pddaohjenuora oli valuutan ul-
koisen arvon vakaana sdilyttdminen ja maan ulkomaisen velkaantumisen
estaminen. Rahapolitiikka olikin vallitseva talouspolitiikan laji.
Liberalististen, uusklassisten ajatusten mukaisesti valtion puuttu-
mista talouspolitiikkaan pidettiin pahana: talous- tai liikepulien
syynd pidettiin valtiovallan talouden itseohjautuvuuden lakien vas-
taista toimintaa (Kalela (1987)). Valtio noudattikin tasapainotetun
budjetin periaatetta eikd esimerkiksi ottanut lainkaan velkaa suo-
raan keskuspankista.

Suhdannepoliittisia syitd ei valtion tuonaikaisista budjetin perus-
teluista juurikaan 10ydd. Veroaste oli sangen alhainen, tullitulot
olivat keskeinen tulonldhde. Valtion finanssipolitiikka oli pddosin
kontraktiivista, joitakin lamakauden elvyttdvid toimenpiteitd
lTukuunottamatta. Hallitukset olivat lyhytikdisid ja Karjalaisen
(1959) mukaan Suomen Pankki pddtti toimistaan varsin itsendisesti,
pyrkipd ohjailemaan hallitustakin. Vajeensa kattamiseksi valtio otti
velkaa ulkomailta ja yksityispankeista, setelirahoitusta pidettiin
mahdottomana.

Rahapolitiikan tavoitteet ovat kansantalouden sisdisestd ja ulkoi-
sesta tasapainosta huolehtiminen eli konkreettisemmin tuotannon
kdyttoasteen pitdminen korkeana, hintatason vakaana ja ulkomaisen
maksuvalmiuden takaaminen. Rahapolitiikan toteuttajan, keskuspankin,
instrumentit noiden pddmddrien saavuttamiseksi ovat diskonttokorko
ja rediskonttokorko, rediskonttausehdot, omat luotot valtiolle ja
yleisdlle, rahayksikdn ulkomaisen arvon mdarddminen, ulkomaisten
pddomanliikkeiden kontrolli, suostuttelu sekd lausuntojen antaminen
(Oksanen (1973)).
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2.3.2 Talouspolitiikka ennen vuotta 1926

Vuonna 1921 Suomi noudatti pakosta ja ikdan kuin tietdmdttdin eks-
pansiiViseksi katsottavaa suhdannepolitiikkaa: valuuttakurssien las-
ku johti viennin piristymiseen. Tamd oli kuitenkin ennalta ilmoite-
tun politiikan pdamddrdan vastaista: markan arvoa oli yritetty nostaa
Suomen Pankin tukitoimenpitein 1920 ja markasta oli tullut markkina-
tilanteeseen ndhden yliarvostettu. Toisaalta luotonannon sdianndstely
ei pitanyt eikd kauppatasetta onnistuttu pitdmadn tasapainossa.
Korkokannan korotuksen olisi pitdnyt olla hyvin jyrkkd vaikuttaak-
seen tuontia alentavasti, eikd tdhdn ollut halua ryhtyakdan. Kun
tuonnin suoranainen sdannostelykin oli lopetettu, ei tuontia pelkin
rahapoliittisin keinoin kyetty kontrolloimaan. Rossin (1951) mukaan
oikea politiikkayhdistelmd olisi ollut markan tukematta jattdminen
1920 ja siten valuuttavarannon sdastaminen tulevan vuoden tarpei-
siin, vientiteollisuuden Tuoton rajoittaminen (mi11d olisi pakotettu
viejdat ostamaan maksuksi saamillaan valuutoilla markkoja) ja tuonnin
tiukempi valvonta vuoden 1921 ensi puoliskolla.

Vuonna 1922 valuuttapolitiikkaa ryhdyttiin todenteolla suunnittele-
maan pyrkimyksend markan arvon lopullinen vakauttaminen. Tavoitteena
oli jo tuolloin kultakantaan palaaminen. Pdamaarand oli valita mar-
kan taso niin, ettd tuotantotoiminta ja tydllisyys pysyisivdt kor-
kealla tasolla. Hapuilun jalkeen pdaadyttiin vuoden 1924 dollari-
kurssiin, tarkoituksellisesti hieman liian korkeaan tasoon, jotta
vaihtotaseen hallitseminen kdavi helpommin pdinsa. Talta pohjalta
markka vuonna 1926 sidottiin lakisadteisesti kultaan.

Pyrkimys kultakantaan saneli pitkdlle myds korkopolitiikan. Korko-
taso pidettiin ylhddlla, tosin myds vaihtotaseen tasapainon sdailyt-
tamiseksi tuontihalukkuuden ollessa voimakas. Koroilla haluttiin
myos pitda liikepankkien ulkomaisten, ns. loro-tilien varat paikoil-
laan. Valtio harjoitti kontraktiivista budjettipolitiikkaa ja maksoi
Suomen Pankin aloitteesta pois keskuspankkivelkaansa, mika oli
omiaan kiristdamddn rahamarkkinoita. Talletuslaitosten kesken oli
talletuksista kova kilpailu, mikd myds osaltaan piti korkotasoa yl-
haalla.
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Keskuspankki yritti itse asiassa alentaa korkotasoa 1922, kun maan
Tikviditeettiaseman oli aktiivisen vaihtotaseen ansiosta parantunut.
Yksityiset pankit eivdt kuitenkaan alentaneet korkojaan diskontto-
koron alennusta vastaavassa mddrin. Suomen Pankki osti valuuttoja
pankeilta omaa varantoaan kasvattaakseen, mikd mahdollisti vuoden
1923 Tuottoekspansion. Pankki yritti laskea dollarin kohonnutta
Kurssia ja aiheutti ulkomaisen markkinatilanteen kanssa viennin kan-
nattavuuden heikkenemisen ja tuonnin lisdyksen. Samalla Suomessa ol-
leet ulkomaiset markkatalletukset alkoivat vahentya, kun kdvi ilmei-
seksi, ettei markan arvo endd senhetkisestd tasostaan ainakaan ko-
hoaisi. Suomen Pankin valuuttavaranto supistui muutamassa kuukaudes-
sa 800 miljoonasta markasta 350 miljoonaan. Markka jouduttiinkin de-
valvoimaan ja diskonttokorko nostettiin valiaikaisesti 9 prosent-
tiin, mistd se laskettiin takaisin 8 prosenttiin valuuttavarannon
parannuttua vuoden Topulla.

Yleinen epdaluottamus markan arvon sdilymiseen pakotti keskuspankin
kuitenkin vield vuonna 1923 korottamaan markan kurssia pariin ottee-
seen ja nostamaa diskonttokorkonsa 10 prosenttiin. Liikepankitkin
nostivat korkokantaansa vuoden 1924 alusta.

Diskonttokorko alennettiin pian taas 9 prosenttiin, mikda ei vaikut-
tanut luottolaitosten korkoihin. Valuuttavaranto supistui edelleen
voimakkaasti, mutta korkoa ei uudelleen korotettu otettujen ulko-
maisten lainojen tasapainotettua tilannetta. Osaksi lainojen, osaksi
suhdanteiden ansiosta valuuttatilanne vahvistui vuoden 1924 lopussa
ja sdilyi hyvand seuraavan vuoden.

Korkotason korkeutta arvosteltiin. Virallista diskonttoa alennet-
tiinkin vuoden 1925 Toppupuolella, kun pidettiin selvdnd, ettei
alennus endd vaarantaisi kultakantaan siirtymistda ldhitulevaisuudes-
sa. Luottolaitosten korot laskivat diskonttokorkoa vahemman.

Rossi (1951) pitdd vuosina 1921 - 1925 harjoitettua tiukkaa Tuotto-
politiikkaa valuutan vakauttamispyrkimysten kannalta tarkoituksenmu-
kaisena, mutta arvostelee korkokannan korkeutta: tiukempi Tuoton-
sddanndstely olisi mahdollistanut korkotason laskemisen ja siten esi-
merkiksi investointiprojektien toteutumiseen vaikuttamisen hyddylli-
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syyteenkin, eikd ainoastaan rahoitusmahdollisuuksiin tai tuotto-
odotuksiin perustuen. Toisaalta korkotason korkeus todenndkdisesti
vaikutti loro-tilien pitdmiseen Suomessa ja oli sikdli puolustelta-
vissa. Harjoitettu korkopolitiikka ei todenndkdisesti haitannut tuo-
tannon kehitystd, joskin Tuotonsddnndstely ehkd@isi uuden yrittelidi-
syyden syntymistd ja siten tyodpaikkojen mddrdan lisddntymistd vuosina
1923 - 1925.

2.3.3 Talouspolitiikka vuoden 1926 jalkeen

Kultakantaan siirtyminen vuodenvainhteessa 1925/1926 symboloi monille
paluuta sotaa edeltédneeseen "normaalitilaan" ja stabiileihin oloi-
hin. Kultakannan aikana rahapolitiikan peruspddamdard oli valuutan
ulkomaisen arvon pitaminen vakaana ainoastaan kultapisteiden vdlissa
tapahtuvin kurssivainteluin ensi sijassa sailyttdmalla valuutta-
varanto riittavan suurena. Esittamdstani valuuttakurssi-indeksistd
nakyy, ettei markan arvo juurikaan muuttunut kultakannan aikana

1926 - 1931. Rahapolitiikan piti periaatteessa olla joustavaa ja
suhdanteita tasaavaa. Kultakannan vastaisten mielipiteiden mukaan
hintatason ja tydllisyyden vakaus olisi pitdnyt asettaa valuutan ar-
von edelle politiikan tavoitteina.

Kdytannon politiikalle kultakantaan siirtyminen ei merkinnyt suuria
muutoksia, valuuttapoliittisia seikkoja oli pidetty keskeisina jo
koko 1920-Tuvun ajan, joskin tyollisyyspoliittisin vaatimuksin lie-
vennettynd. Suomen Pankin johtokunnan ensisijaisena pyrkimyksend
vuosina 1926 - 1927 o1i vallinneen korkotason alentaminen. Luotto-
laitokset yrittivat sopia alemmista koroista keskuspankin toivomuk-
sen mukaisesti, mutta eivdt siind onnistuneet kuin jossain mddrin
(eri pankeille sovittiin erilaiset korkorajat). Maaseudulla korkeita
korkoja vastustettiin kiihkedsti - maatalous ei pystynyt hankkimaan
tarvitsemiaan pddomia vallinneilla koroilla.

Keskuspankin diskonttokorko ei laskenut vuonna 1926. Vuoden 1927 ai-
kana korko laski yhteensd 1.5 %. Muita pankkeja painostettiin seu-
raamaan diskonttokoron laskua vekseleiden ja lainojen rediskonttaus-
kiellon uhalla ja Suomen Pankin suoranaisen luotonannon lisaamisel-
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1d, johon oli ryhdytty jo vuonna 1924. Koronalennus ei kuitenkaan
saanut kannatusta, liikepankit jopa suunnittelivat rediskonttaus-
luoton jarjestamista ulkomailta.

Suomen Pankin innokkuus korkotason laskemiseksi johtui Rossin mukaan
pohjimmiltaan pyrkimisestd "normaalitilaan" td1lakin alalla, maa-
talouspiirien tyytymattomyys vaikutti todenndkdisesti myds asiaan.
Korkotason lakeminen oli myds kansainvdlisesti vallitseva suuntaus,
tosin enimmdkseen maissa, joiden talouseldmd oli vaikeuksissa. Suo-
messa sen sijaan meneilldan oli voimakas nousukausi ja luottoa ky-
syttiin riittdvdsti vallinneillakin koroilla, joten suhdanne-

poliittisesti koron alentamisen pyrkimys oli vaikeasti perustelta-
vissa.

Lyhytaikaisen - ja hdiridille alttiin - ulkomaisen luotonoton seu-
rauksena valuuttavaranto kasvoi 1927, eikd siten antanut merkkia
suhdanteiden ylikuumenemisesta. Suomen Pankissa ilmeisesti ajatel-
tiin, ettd kotimaisia rahamarkkinoita tuli keventdd. Kun keskus-
pankki Tlaajensi Tuotonantoaan liike-eldamdlle, liiketoiminnan ja
luottovolyymin paisuminen ei padssyt kiristdmddn rahamarkkinoita en-
nen vuotta 1928. Kun rahamarkkinat sitten lopulta kiristyivat 1928,
Suomen Pankki nosti diskonttoaan kandesti: edellisten vuosien pon-
nistelut koron alentamiseksi kdrsivat pahan takaiskun.

Valtio siirsi vuonna 1928 220 miljoonaa markkaa tililtdan Suomen
Pankista liikepankkeihin ja kevensi siten puolestaan rahamarkkinoi-
ta. Taman johdosta ulkomaisen velan otto vaheni. Tuonti sen sijaan
jatkui voimakkaana, joten valuuttavaranto alkoi huveta. Oksasen
(1973) mukaan kansantaloudelle kertyneen ulkomaisen velan suuruus
oli lamavuosien ehka tarkein syy tiukkaan rahapolitiikkaan.

Keskuspankin toiminnan 1920-Tuvun nousukauden ja kultakannan aikana
voidaan katsoa olleen prosyklistd. Kustannusmielessd pankin aikaan-
saamalla vdhdiselld markkinakorkojen alenemisella ei ollut suurta
vaikutusta investointikysynndan laajuuteen, varmaankin suurempi oli
pankin politiikan psykologinen vaikutus yrittdjdoptimismiin ja tule-
vaisuuden odotuksiin. Korkoa suurempi merkitys oli harjoitetulla
Tuottopolitiikalla. Jos pankki olisi ollut varovaisempi ja hillinnyt
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ekspansiovauhtia, olisi varsinainen rahakriisi saatu mahdollisesti
vdltetyksi tai ainakin siirretyksi vuoteen 1929, jolloin lama kan-
sainvdlisesti alkoi.

Rossi esittdd, ettd pankissa ajateltiin tuolloin yksityistaloudelli-
sesti perustaen padtokset lahinnd pankin oman taseen kehitykseen ta-
Toudellisen tilanteen laajemman arvioinnin sijasta. Riittavdd huo-
miota ei kiinnitetty ekspansion vaaroinin eikd kehityssuuntausten
analysointiin. Keskuspankin puolustukseksi han kuitenkin toteaa, et-
teivdt muutkaan piirit kiinnittaneet asiaan huomiota. Suomen hinto-
jen kehitys oli vuosina 1925 - 1927 selvdsti inflatorisempi kuin
useissa muissa maissa, minka olisi pitdnyt kiinnittdd politiikan-
suunnittelijoiden huomiota.

Yuoden 1928 Topussa Suomen Pankki sitten nosti diskonttokorkoaan ja

antoi liikepankeille ohjeita kiristda luotonantoa. Erikoisesti keho-
tettiin pankkeja vdhentdamdan ylikuumentuneen rakennustuotannon luo-

totusta. Huonontuneet luotonsaantimahdollisuudet vaikeuttivat sitten
jo aloitettujenkin rakennusprojektien loppuunsaattamista.

Keskuspankin vaihtoendot olivat Rossin mukaan seuraavat: pyrkid ul-
komaisen luotonoton avulla keventdmdan rahamarkkinoiden tilaa tai
pyrkid rahapoliittisin toimenpitein jyrkdsti katkaisemaan ekspansio
vaihtotaseen vahvistamiseksi. Kun kansainvdliset luottomarkkinat ke-
hittyivdt 1929 epdedulliseen suuntaan (ranskalainen ja yhdysvalta-
lainen pddoma olivat varsin sidottuja kotimaihinsa), korot olivat
nousussa, pitkdaikaisen luoton markkinat lamassa ja tulevaisuuden-
odotukset tdssd vaiheessa jo pessimistisia, pankki pddatyi jalkimmai-
seen vaihtoehtoon. Luotonottomahdollisuutta ei keskuspankissa pidet-
ty realistisena vaihtoehtona, vaikka Suomeen kuitenkin otettiin joi-
takin ulkomaisia luottoja tuonakin vuonna. Rossin ensimmdisena
esittdmad vaihtoehtoa, ekspansiivista luottopolitiikkaa simuloin
tuonnempana kokonaistaloudellisen mallin avulla.

Rahamarkkinoiden hieman kevennyttyd Suomen Pankki alensi diskontto-
korkoaan 28.4.1930 puolella prosentilla. (Yksi myShemmin simuloimani
vaihtoento on koronalennus, joka olisi toteutettu jo 1930 ja ollut
suuruudeltaan yksi prosentti.) Alennusta perusteltiin deflaatio-
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kehitykselld ja parantuneilla ulkomaisilla luotonsaanti-
mahdollisuuksiila. 28.8.1930 virallinen diskonttokorko laskettiin 6
prosenttiin. Koron lasku osoittautui kuitenkin tehottomaksi stimu-
loimaan yrittelidisyyttd, kun hintojen laskiessa vuoden 1930 reaali-
koron tasoksi tuli ldhes 16 %, samoin vield vuonna 1931 nimellis-
koron pienistd alennuksista huolimatta. (Simuloinnissakin ndhddan,
ettd koron laskemisen vaikutus koko talouteen on stimuloiva, mutta
varsin vdhdinen.) Ainakaan kultakannan puitteissa ja ilman tuonnin
saannostelyd Suomella ei olisi ollut mahdollisuuksia pelkdl13 korko-
politiikalla torjua lamaa tai sitten koronalennusten olisi pitanyt
olla jotakuinkin hintojen alentumista vastaavia, mikd lamanaikaisen
voimakkaan deflaation aikana olisi merkinnyt negatiivisia nimellis-
korkoja.

Virenin (1989) mukaan voimakkaasti vainteleva reaalikorkotaso suuren
laman aikana oli pitkalti seurausta keskuspankkien korkopolitiikasta
(Suomi ei tosin ole laskelmissa mukana), mikd viittaisi siihen, et-
tei deflaatiokehityksen, reaalikoron tai yleensdkddn monetaaristen
tekijoiden merkitystda taloudessa oivallettu riittdvdssd mdarin. Kos-
ka reaalikoron merkitys laman syvyyteen ja pitkittymiseen oli kes-
keinen, lamanaikainen rahapolitiikka vaikutti talouteen ilmeisesti
lamaa syventdvdsti. (Simuloin tuonnempana myds sitd vaintoehtoa,
ettd kultakannasta olisi luovuttu todellisuutta aiemmin. 1.1.1930
toteutetun simuloidun devalvaation merkitys havaitaan huomattavak-
si.)

Luottolaitokset pddsivat sopimukseen koron alentamisesta 1931, jol-
loin korkotaso laski huomattavasti. Suomen Pankki ei silloin vuoros-
taan seurannut mukana valuuuuttavarantonsa pienentymisen vuoksi.

2.3.4 Kultakannasta luopuminen

12.10.1931 Suomi Tuopui kultakannasta ja Suomen Pankki nosti dis-
konttokorkonsa 5:sta 9 prosenttiin. Politiikan pdamadrdnd pidettiin
siitd ldhtien myds markan sisdisen arvon vakaana pitamista.
Valuuttakurssit saivat kuitenkin mdardytyd vapaasti ja etenkin
tukkuhinnat nousivat. Puntaryhmddn 1iittymalla valuutta sidottiin
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punnan kurssin kehitykseen 1932 ja saatiin siten tiettyd vakavuutta
valuuttapolitiikkaan. Muiden valuuttojen kurssien annettiin madrdy-
tyd vapaasti. Punnan kurssi ja hintataso sailyivdt 1930-luvun lop-
puun suhteellisen vakaana, mika oli osittain Englannissa noudatetun
kurssipolitiikan ansiota. Kovin ekspansiivista rahapolitiikkaa ei
Suomessa katsottu voitavan harjoittaa, koska sen arveltiin johtavan
edelleen konhoaviin valuuttakursseihin. Tama olisi yllyttéanyt
valuuttaspekulaatiota ja lisdnnyt ulkomaisten velkojen rasitusta.
Velkoja maksettiinkin koko ajan takaisin tai muutettiin kotimaisiksi
niiden muuttuessa rasittavammiksi markan kurssin alenemisen myota.

Suurten lyhytaikaisten velkojensa vuoksi Suomi oli esim. Ruotsia
heikommassa asemassa elvyttdvan talouspolitiikan harjoittamisen mah-
dollisuuksien suhteen. Rossi (1951) kuitenkin arvelee, ettei reaali-
taloudellinen kehitys olisi jdanyt tosiasiallista heikommaksi, vaik-
ka olisi harjoitettu ekspansiivisempaa raha- ja finanssipolitiikkaa.
Luottoekspansio olisi elvyttanyt kysyntda, valuuttakurssien kohoami-
nen olisi kompensoinut palkkatason nousua ja vahvistanut koti-
markkinateollisuuden suojaa.

Toteutunut politiikka oli ilmeisesti silloin vallinneiden kdsitysten
mukaan asianmukaisempaa ja rakensikin hyvdn ponjan 1930-luvun nousu-
suhdanteelle. Ekspansiivisemman politiikan todenndkdisistd vaikutuk-
sista ks. Tukua 4.

Kultakannasta luopumisen yhteydessd diskonttokorkoa oli korotettu,
Rossin mukaan ilman tehoa - han pitaa korotusta suorastaan haitalli-
sena ratkaisuna. 1932 ldhtien alkoi kuitenkin Suomessa, kuten muual-
Takin (esimerkiksi Yhdysvalloissa) pyrkimys ns. halvan rahan poli-
tiikkaan. Syy ei ollut niinkdan rahalaitosten parantunut likvidi-
teettiasema kuin yleistynyt poliittinen painostus korkokannan alen-
tamiseksi ja maaseudun vararikkojen etenkin liikepankkeja vastaan
synnyttdamd dartymys.

Suomen Pankin laman aikana ja ennen sitd noudattamaa valuutta- ja
rahapolitiikkaa arvosteltiin ankarasti. Arvostelijoiden mukaan
kultakannasta olisi pitanyt luopua aiemmin: viimeistddn siind vai-
heessa kun Ruotsi luopui kultakannasta ja devalvoi Kruunun, olisi
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pitdnyt olla selvdd, ettei Suomi voi olla seuraamatta vientimarkki-
noiden pahimman kilpailijansa linjaa. Luotonannon kasvattamista en-
nen lamaa pidettiin jo tuolloin virheend. Laman jdlkeen keskuspankki
pysyikin melko passiivisena: markan arvo vaihteli punnan mukana ja
diskonttokorko pysyi samana (4 %) perdti vuoteen 1947 saakka.

2.4 Suuren laman syyt
2.4.1 Kansainvdlinen lama

Tutkijat ovat yksimielisid siita, ettd maailmanlaajuinen lama sai
alkusysdyksensd Yhdysvalloista, tosin useissa maissa (esim. Suomi,
Unkari, Saksa) merkkejda lamasta nakyi jo ennen vuotta 1929. Yksimie-
1isid ollaan myds rahapoliittisten toimenpiteiden ja Yhdysvaltojen
pankkikriisin (Bernanke (1983)) markkinoita kiristdneistd ja lamaa
pitkittdneistd vaikutuksista. Aldcroft (1987) olettaa, ettd jonkin-
asteinen lama olisi joka tapauksessa toteutunut Euroopassa (nojau-
tuen pddasiassa sykliteoriaan: taloudellista nousua seuraa vdista-
mittd lama, s. 28l). Muutoin syitd on ldhes yhtd paljon kuin selit- .
tdjidkin.

Friedman oli yksi niistd, joiden mielestd laman tai ainakin sen pit-
kittymisen syynd olivat Yhdysvaltojen rahapolitiikan virheet, tois-
ten mukaan investointimahdollisuuksien ehtyminen johti katastrofiin
(esim. Wilson, Gordon, Hansen, Rostow). On syytetty maailmansodan
jalkeensd jattamdd rakenteellista epdtasapainoa (Svennilson), kulta-
kannan vddrinkdyttdod (L. Robbins), alkutuotannon ylitarjontaa
(Timoshenko) tai teollisuustuotannon laskua (Lewis). Aikanaan aja-
teltiin niinkin, ettei suuressa lamassa ole mitdan selittdmista: se
vain tuli, niin kuin syklien teorian mukaan piti tullakin ja oli ai-
van tavallinen lama (Hansen, Schumann (1932)). Paljon painoa on lai-
tettu Yhdysvaltojen roolille, tai oikeastaan sille, jonka se jatti
omaksumatta tultuaan sodan jdlkeen ainoaksi suurvallaksi, joka olisi
voinut ottaa maailmantalouden ohjat kdsiinsda ja toimia maailman-
talouden tasaajana ja lainanantajana (Kindleberger (1987)).

Kun kultakanta palautettiin voimaan 1920-luvun puolivdlin jalkeen,
useissa maissa tehtiin ostovoimapariteettilaskelmia, joiden perus-
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teella valuuttojen uudet suhteet piti mddritelld. Siitd huolimatta
suhteet jaivat vinoutuneiksi, eikd esimerkiksi ranskalaisten runsai-
ta kotiuttamattomia ulkomaisia varoja otettu huomioon. Kindleberger
pitda useimpien hallitusten toimia osoituksina kansainvdlisen raha-
jarjestelmdn toiminnan ymmidrtamdttdmyydestd. Erikoisen voimakkaasti
han arvostelee Yhdysvaltojen politiikkaa, joka hdanen mukaansa oli
sisdanpdinlampiavda, kun sen olisi pitdnyt tukea koko lansimaista
talousjarjestelmdd, tulleihin ja ulkomaankaupan rajoituksiin tukeu-
tuvaa, kun olisi pitanyt suosia vapaakauppaa ja heikkoa, kun sen
olisi pitényt ottaa johto kasiinsd. Pdinvastoin kuin Iso-Britannia
edelliselld vuosisadalla, Yhdysvallat ei ollut valmis lyhyelldkdin
tahtayksella asettamaan omaa etuaan alttiiksi maailmantalouden vaa-
timuksien edestd (Kindleberger (1987)).

Muilla kuin Yhdysvalloilla ei ollut resursseja yksinddn talouden
stabilointiin, eikd jaettua taloudellista valtaa ilmeisesti olisi
voitu toteuttaa; sodanjdlkeisen maailman hallitukset eivdt olleet
erityisen yhteistydhaluisia. Laajalti ajateltiin, ettd jokaisen val-
tion oli parasta yrittda selviytyd omillaan - se, jonka kohtaloksi
jai pdrjata huonosti, oli sen ansainnut. Tama ajattelu heijastui
Suomessakin.

Yhdysvaltojen markkinoiden kuumentuessa 1928 kadytettdvissa oleva
lTuotonantokapasiteetti vaheni nopeasti ja keskuspankki (Federal
Reserve System) nosti diskonttokorkoaan ja tiukensi rahamarkkinoita.
Luotonanto kotimaassa ja ulkomaille vdheni ja saattoi velalliset
vaikeuksiin. Yhdysvaltojen tuonti supistui ja hinnat laskivat, mika
oli omiaan laskemaan hintoja kauppakumppanimaissa. Vaikutus tuntui
vdalittomasti taloutensa alkutuotantoon perustavissa maissa, teollis-
tuneissa maissa suoraan tai valillisesti. Yhdysvaltojen kriisi sat-
tui Euroopan kannalta onnettomaan aikaan: heikohko taloudellinen
pohja ja hallitusten jdlkeen pdin arvostellen vaardt talouspoliitti-
set reaktiot voimistivat laman vaikutuksia.

Yhdysvalloissa oman talouden nousukausi katkesi porssiromahdukseen
Tokakuussa 1929, jossa monet, jotka optimistisesti luottovaroin oli-
vat aikoneet moninkertaistaa omaisuutensa, menettivatkin sen. Pankit
puolestaan menettivdat lainaamansa rahat ja tallettajat menettivit
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luottamuksensa pankkeihin. Useita pankkeja pddastettiin menemddn kon-
kurssiin, rahamarkkinat kdrjistyivat niin, ettei ulkomaille endd
helposti riittdnyt varoja lainattavaksi. Elintason kohoamisen ja va-
loisien tulevaisuudenodotusten mydta erittdin nopeasti noussut
kestokulutushyddykkeiden kysyntd (autot, kodinkoneet ym.) romahti
Tamassa ja voimakkaasti laajentuneet uudet tuotannonalat joutuivat
pahoihin vaikeuksiin.

Hinnat laskivat eivatkd hallituksen elvytystoimet, esimerkiksi

korkotason laskeminen riittdneet Xysynndn lisdamiseksi. Kesto-

kulutushyodykkeitten kulutus osoittautui odotusten muuttumiseen
erittdin herkdsti reagoivaksi.

2.4.2 Lama Suomessa

Suomessa laman alkusyiksi vuonna 1928 voi lukea rakennustuotannon
ylikuumenemisen, sahatavaran vientikysynnan vdhenemisen ja maa-
talouden huonon sadon. Koko talouden ekspansiota oli ruokittu liian
anteliaalla luottopolitiikalla ja tuonti paisui ndiden tekijoiden
yhteisvaikutuksen ja suuren tuontitarpeen vuoksi vientia suuremmaksi
aiheuttaen enndtysmdisen kauppa- ja vaintotaseen alijdaman.

Suomessa kestokulutushyoddykkeiden kysynta ei vield sotien valisena
aikana ollut huomattava kulutuserd. Lama ei Suomessa pitkittynytkdan
ldheskddn siinda mittakaavassa kuin Yhdysvalloissa: tddlldahan lama
itse asiassa alkoi hieman ennen maailmanlaajuista pulaa ja loppui jo
1933 jolloin Suomessa oli hyva vuosi. Tadllakin talletuksia nostet-
tiin tavallista enemmdan laman alussa, mutta suuria pankkien vararik-
koja ei Suomessa sen vuoksi ndahty. Korkojen nostamiseen joutuivat
yksityispankitkin kuitenkin turvautumaan, mikd oli omiaan vaikeutta-
maan entisestdan tuotantotoimintaa laman aikana.

Vaikka Taman merkkejd oli Suomessa havaittavissa jo ennen vuotta
1929 ja vaikka osa laman syistd olikin perdisin kotimarkkinoilta,
suuri lama kuitenkin pddosin valittyi Suomeen kansainvalisestd
talouspulasta. Koskei lamaa osattu 1920-luvun optimistisissa tunnel-
missa ennakoida, eikd jaykdahkon kultakannan soveltuvuutta valuutan-
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hoidon reseptiksi osattu ajoissa epdilld, padsi Suomikin ajautumaan
varsin vaikeaan laskusuhdanteeseen. Lamatilannetta pidettiin aluksi
uusklassisten periaatteiden mukaisesti talouden terveellisend puh-
distajana, eikd elvytystoimiin ryhdytty. Lamasta toipuminen tapahtui
sekin sitten kansainvdlisten suhdanteiden valityksella: Suomi oli
pakotettu luopumaan kultakannasta ja devalvoimaan, mikd kdynnisti
uuden vientijohtoisen nousukauden.

Rossi (1951) arveli, ettd piddattymalla lamaa edeltdneestd luotto-
ekspansiosta ja noudattamalla ekspansiivisempaa raha- ja finanssi-
politiikkaa laman aikana oltaisiin lamaa voitu huomattavasti lievit-
tdd. Waris (1945) puolestaan kiinnitti huomiota Suomen velanmaksu-
toimintaan laman aikana ja 1930-luvulla katsoen, ettd se olisi voi-
nut olla pidattyvampdad, jolloin enemmdn varoja olisi voitu ohjata
maan vaurastumiseen, jolla olisi voitu saavuttaa huomattavasti kor-
keampi elintaso lahtdkohdaksi ennen toisen maailmansodan syttymista.
Meinander (1964) arvosteli myds Suomen Pankin politiikkaa ja sen pe-
rusteluja (Suomen kansainvdlisesti korkeat korot). Han piti pankin
toimenpiteitd 1iiallisina ja vadrin ajoitettuina.
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3 KOKONAISTALOUDELLINEN MALLI 1920 - 1938

Taman tutkimuksen makromalli on rakennettu suuntaa antavasti kuvaa-
maan maailmansotien vdlisen ajan Suomen taloutta. Tavoitteena on
ollut jatjitella ja siten ymmdartdd tuon ajan talouden rakennetta ja
vaikutusmekanismeja. 1920- ja 1930-Tuvun taloudellista kehitystd on
tarkasteltu useissa tutkimuksissa, mutta ekonometrista malli-
tarkastelua tuolta ajalta ei ole aikaisemmin tehty. Mallin avulla on
paasty kvantitatiivisesti tarkastelemaan ehdollisten talous-
poliittisten toimenpiteiden kokonaistaloudellisia vaikutuksia ja on
voitu myds testata kdytettyjen historiallisten aikasarjojen jarke-
vyyttd ekonometrisessa kehikossa.

Konstruoitu malli on kysyntdjohteinen keynesildiseen synteesiin pe-
rustuva makromalli, jonka aineisto on pddosin perdisin Riitta
Hjerppen tekeman Kasvututkimuksen tuloksista, osa muuttujista on ar-
vioitu erikseen tdtd mallia varten. Malli kdsittda vuodet 1920 -
1938. Muuttujia on kaikkiaan 30, joista 15 endogeenisia. Stokastisia
yhtdloitd mallissa on 16, joista varsinaisia, mallin kannalta
"aitoja" kdyttdytymisyhtdloita on 10. Mallin yksinkertaistettu ra-
kenne on esitetty kuviossa 2 ja sen toiminta ja muuttujien riippu-
vuudet pdapiirteittdin kuviossa 3 (ei sisdlld aivan kaikkia eksogee-
nisia muuttujia).

Malli on yksikertaistettu, aggregoitu kuvaus Suomen kansantaloudes-
ta. Mallissa maardytyvdt hyodykemarkkinoiden tasapaino, tydllisyys,
palkat Phillips-kdyrdn kautta ja tulotaso. Julkinen kulutus on ekso-
geeninen. Pitkia aikasarjoja rahamarkkinoilta ei ole tehty, niinpd
rahamarkkinoiden tasapaino ei mddrdydy mallissa, vaan eksogeeninen
reaalikorkomuuttuja vdlittda rahamarkkinoiden tilanteen malliin.
Voimakkaat reaalikoron vaihtelut olivat tutkittavalle ajalle tyypil-
1isid ja reaalikoron vaikutus joissakin yhtdloissd on merkittava.
Rahamarkkinoiden oletetaan olevan tasapainossa kaikilla tuotannon
tasoilla yhdelld (annetulla) korkotasolla, eli LM-kdyrda on vaaka-
suora. Suomen oletetaan olleen pieni avoin talous, minka vuoksi
tuontihinnat ovat eksogeeniset, samoin viennille tarkeiden maiden
tuontihinnat. Kuten mallin toiminta kaaviosta ndkyy (kuvio 3.) muut-
tujien vdaliset vaikutusyhteydet ovat mallissa sangen monimutkaisia.
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KUVIO 2. 1920- ja 1930-lukujen taloutta kuvaavan mallin rakenne.
= endogeeninen nuuttuja = eksogeeninen muuttuja
Huoltotase

Hinnat

Tyb6llisyys

Tulot

= G



KUVIO 3.
Kaavio: Suomen taloutta 1920 - 1938 kuvaavan kokonaistaloudellisen mallin toiminta padpiirteittédin.
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3.1 Mallin aineisto

Mallin keskeiset muuttujasarjat ovat perdisin suoraan Suomen Pankin
Kasvututkimuksia-sarjan viimeisestd osasta Suomen talous 1860 - 1985,
Kasvu ja rakennemuutos (HJERPPE (1988)). Joitakin sarjoja olen arvi-
oinut mallia varten. Seuraavassa luetellaan mallin endogeeniset ja
eksogeeniset muuttujat, niiden 1dhde tai laskentamenetelmd seka
muuttujasta kaytetty symboli.

Symbo1li

Sarjan nimi, ldhde / laskentamenetelmd

ENDOGEENISET MUUTTUJAT

cQ

1Q
XQ

MQ

PC

PW

PIV

PX

LF

YEH

Yksityinen kulutus vuoden 1926 hintoina, 1 000 mk, Kasvu-
tutkimus.

Investoinnit vuoden 1926 hintoina, 1 000 mk, Kasvututkimus.

Tavaroiden vienti vuoden 1926 hintoina, 1 000 mk, Kasvu-
tutkimus.

Tavaroiden tuonti vuoden 1926 hintoina, 1 000 mk, Kasvu-
tutkimus.

Yksityisen kulutuksen hintaindeksi (kulutuksen implisiit-
tinen deflaattori), 1926 = 100, Kasvututkimus.

Palkkaindeksi, 1926 = 100. Kasvututkimuksessa ei selvi-
tetty alkutuotannon palkkasummaa, joten tdssd palkka-
indeksi laskettiin painottamalla tarkeimpien toimialojen
tyontekijoiden ansiokehitystd toimialan tyol11isyysosuu-
della. Kdytetyt toimialat olivat maatalous, metsdtalous,
julkiset palvelut ja teollisuus, 1dhteet Historiallinen
tilasto (Suomen taloushistoria 3), Kasvututkimus, Heleldn
(1963) palkkatutkimus ja Luoma (1962).

Investointien hintaindeksi (investointien implisiittinen
deflaattori), 1926 = 100, Kasvututkimus.

Vientihintaindeksi (viennin implisiittinen deflaattori),
1926 = 100, Kasvututkimus.

Tyd11lisyys, 1 000 tydvuotta, ei sisalla maatalouden, met-
sistyksen ja kalastuksen eikd asuntojen omistuksen sekto-
rien tydllisyyttd, Kasvututkimus.

Yksityisten elinkeinonharjoittajien tulot, 1 000 mk.
Yrittdjatulojen sarja on saatu olettamalla, ettd
yrittdjatulojen osuus kansantulosta oli tutkimusajan-
jaksolla yhtd suuri kuin 1950, jolta vuodelta kansan-
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talouden tilinpidossa on jaottelu esitetty, ja ottamalla

sarjan vaintelu Lindbergin kansantuloarviosta (LINDBERG
(1926, 1937, 1943)).

Kotitalouksien kdytettavissa olevat tulot, 1 000 mk. Sar-
ja on laskettu vahentamdlla verotuksen osuus palkkasumman
ja yksityisten elinkeinonharjoittajien tulojen yhteen
lTasketusta mdarasta.

Kapasiteetin vajaakdytto. Markkinoiden tilaa kuvaava
muuttuja on saatu laskemalla trendi tuotantofunktiolle,
jossa pddoman osuudeksi on oletettu 35 % ja ty6voiman
osuudeksi 65 % valitsemalla trendistd eniten yldspdin
poikkeava vuosi (1928) edustamaan resurssien tdyskdyttsa
eli merkitsemdlld se nollaksi, jolloin muiden vuosien ar-

- vot kuvaavat eroa "tdysitehoiseen" tilaan.

Bruttokansantuotteen vuoden mdara 1926 hintoina, Kasvu-
tutkimus.

Bruttokansantuotteen arvo kdyvin hinnoin, Kasvututkimus.
Pdaomakanta, 1 000 mk, Hjerppe - Peltonen - Pihkala

(1981), Vihavainen - Valppu - Suokko - Bjork (1982),
Pikkarainen (1982).

EKSOGEENISET MUUTTUJAT

D1

RO

SMF

PFOR

PM

PY

LAKOT

D2

Investointiyhtdlon dummy-muuttuja, joka jattdd huomiotta
valittomasti itsendistymisen jdlkeisen ajan poikkeavan
investointien hintakayttdytymisen.

Suomen Pankin ostamien valtion 10 vuoden obligaatioiden

korko, League of Nations Statistical Yearbook ja Suomen
Obligatiokirjat.

Ulkomaiden vienti-imuindeksi, 1926 = 100. Sarja on las-
kettu painottamalla kahdeksan Suomen tarkeimman vienti-
maan bruttokansantuotteiden kehitys niiden vienti-
osuuksilla, Maddison (1982).

Ulkomaiden hinnat, indeksi 1926 = 100. Suomen tdrkeimpien
vientimaiden hintojen kenitys painotettuna niiden vienti-
osuuksilla.

Tuontihintaindeksi, 1926 = 100 (implisiittinen deflaatto-
ri), Kasvututkimus.

Bruttokansantuotteen hintaindeksi, 1926 = 100 (implisiit-
tinen deflaattori), Kasvututkimus.

Lakkoihin osallistuneiden tydntekijoiden mddrd, Helela
(1963).

Investointien hintayhtdlon dummy-muuttuja, poistaa vuoden
1919 poikkeavan luvun vaikutuksen malliin.
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TIME Aikamuuttuja trendien laskemista varten.

TAX Veroaste kotitalouksien bruttotuloista. Suomen tilastol-
lisista vuosikirjoista, kuntien taloustilastoista ja val-
tion tilinpadtoksistd on kerdtty saatavissa olevat tiedot
kerdtyista valittomistd veroista ja laskettu niiden osuus
bruttotuloista. Kuntien osalta 1920-luvun kehitys on jou-

duttu arvioimaan (tilastointi aloitettiin vasta
1930-Tuvulla).

POPWA Tydikdisen vdestdon mddra, 1 000 henked, Suomen tilastol-
linen vuosikirja.

GQ Julkisen kulutuksen mdadarda vuoden 1926 hintoima, 1 000 mk,
Kasvututkimus.

RESK Kiintednintaisen bruttokansantuoteidentiteetin residuaa-

lierd, vuoden 1926 1 000 mk, sisdaltdd varastojen muutok-
sen, palvelujen viennin ja tuonnin erotuksen sekd tilas-
tollisen eron, Kasvututkimus.

PG Julkisen kulutuksen hintaindeksi, 1926 = 100 (implisiit-
tinen deflaattori), Kasvututkimus.

RES Kaypdhintaisen bruttokansantuoteindentiteetin residuaa-
lierda, 1 000 mk, sisdltad varastojen muutoksen, palvelu-
jen viennin ja tuonnin erotuksen sekd tilastollisen eron,
Kasvututkimus.

3.2 Mallin yhtdlst

Tdssda 1920- ja 1930-luvun Suomen taloutta kuvaavassa makromallissa
on 15 yhtd16d, joista ensimmdiset 14 ovat mallissa aidosti simultaa-
nisia. Kullakin periodilla siis endogeenisten yhtdldiden ratkaisut
ovat riippuvaisia toisistaan. Mallin yhtdldt sisdltdavdat satunnaisen
virhetermin, eli malli on stokastinen ja se sopeutuu muuttujissa ta-
pantuviin muutoksiin vahitellen eli on dynaaminen.1 Yhtdalot on esti-
moitu kaksivainheista pienimman nelidsumman menetelmad kdyttden ja
mallin ratkaisumenetelmdnd on kdytetty Gauss-Seidel -a1goritmia2.

IMallien tismennyksestd ja teoriasta ks. PINDYCK - RUBINFELD

(1981), makromalleista ja niiden ominaisuuksista yleensd ks. esim.
LAHTI (1987).

2pNS on yleisimmin kdytetty makromallien ratkaisumenetelmd. Lisdksi
havaintojen niukkuus puoltaa PNS:n kayttoa: systeemiestimointi-
menetelmilld tulokset eivdt todenndkdisesti olisi juurikaan parantu-
neet. Ks. Ahlstedt (1986), jossa PNS:d113 saadut tulokset ovat hyvia
ldhes kaikkiin menetelmiin verrattuna nieman tamdn tutkimuksen ai-
neistoa suuremmalla datalla.
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Mallin rakentamisessa ja estimoinnissa sekd simuloinneissa on kdy-
tetty hyvaksi Burroughs Al2 tietokonetta ja TEKO-nimistd aikasarja-
analyysiohjelmistoa, joka soveltuu hyvin mallitydskentelyyn.

Mallien yhtdlotdsmennyksessda on valtetty monimutkaisuutta ja kiis-
tanalaisia ratkaisuja. Aineiston rajallisen saatavuuden vuoksi mal-
1in muuttujat ovat vuositasoisia. Suurin osa yhtdldistd on stokasti-
sia differenssiyhtdl1ditd, joissa viivdstetty muuttuja on pddasialli-
nen dynamiikan ldahde. Yhtd16itd on arvioitu monien diagnostisten
testien avulla, joiden perusteella joitakin ongelmia yksittdisissa
yhtd16issd ilmenee. Kokonaisuutena yhtdlot kuitenkin toimivat tyy-
dyttdvasti. Joissakin yhtdldissd esiintyvdn autokorrelaation suhteen
mallin ei ole tehty korjauksia.

Seuraavassa esitel1dan mallin yhtdl1ot ryhmiteltyind siten, ettd
reaaliset huoltotaseidentiteetin osayhtdldot ovat alussa, sitten hin-
tojen kehityksen mddarddvat yhtdlot ja viimeisind tydllisyys- ja
tuloyhtdlot.

Kustakin yhtd1dstd on esitetty seuraavat tunnusluvut:

- t-suhteet (suluissa yhtdlon kunkin parametrin alla)

- heteroskedastisuuden suhteen korjatut Whiten t-suhteet
(em. t-suhteiden alla)

- RZ = vapausastekorjaamaton kokonaiskorrelaatiokerroin

- SEE

- D-W
korrelaatiolle (sulkeissa, kun yhtdldssd on mukana viivds-

estimaatin keskivirhe

Durbin - Watson -testisuure ensimmdisen asteen auto-

tetty endogeeninen muuttuja, jolloin validimpi testi on
Durbinin H -testi)

- CHOW = F-testisuure testattaessa kertoimien stabiilisuut-
ta pisteessda 1930 (ajanjaksojen 1920 - 1938 ja 1930 ja
1938 suhde), sulkeissa testisuureen kriittinen arvo
(merkitsevyystaso o = 5 %)

- x2 = Jarque - Bera-testisuure testattaessa jddnndsten nor-
maalisuutta, sulkeissa testisuureen Xriittinen arvo
(merkitsevyystaso o = 5 %).
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Kunkin yhtdlon kohdalla kommentoin lyhyesti sille tehtyjen testien
tuloksia, parametrien arvoja ja merkitystd sekd yhtdlon yleistd
muotoa. Liitteestd 1 kiinnostunut lukija 16ytdd kullekin yhtdldlle
1isdd testituloksia. Liitetaulukossa testin kohdalla on sen tulos
ja/tai sulkeissa oleva prosenttiluku, joka kuvaa todenndkdisyytta
sille, ettei testin oletushypoteesi ei joudu hyldtyksi 5 %
merkitsevyystasolla tai vaihtoehtoisesti 5 %:n merkitsevyystason
kriittinen arvo.

Parametriestimaattien arvot on saatu PNS-menetelmdllid. Lisdksi kus-
takin yhtdlostd on esitetty yhtdlokohtainen sovitekuvio, josta kdy-
vdt ilmi aikasarjan toteutuneet arvot sekd siita vastaavat PNS-
sovitteet.

Muut kdytetyt symbolit ovat seuraavat:

- A on differenssioperaattori yli yhden vuoden (eli ax =
X = x=1)

- log tarkoittaa luonnollista logaritmia

- muuttujan alaindeksi i tarkoittaa muuttujan viivdstysta
i:11a vuodella.

Hyodykemarkkinat

Hyddykemarkkinoiden tasapaino eli huoltotase voidaan keynesildisessd
makromallissa esittdd seuraavasti:

(1) Y = COY-T(Y)) + I(r) + G + X - IM(Y)

jossa = kotimainen tuotanto (kansantulo)
= kotimainen kulutuskysyntda
= verot

Y
C
T
I = kotimainen investointikysynta
r = korkotaso

G = julkinen kulutuskysyntd

X = vientikysyntad ja

IM = tuonti.
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Tamdn tyon makromallissa hyddykemarkkinoiden tasapaino on esitetty
disaggregoituna kuvion 1 mukaisesti. Kysynndn pdatoksentekijit on
jaettu kotitalouksiin ja yrityksiin (yksityisiin elinkeinon-
harjoittajiin), joiden kdyttdytyminen riippuu tietyistd konventio-
naalisista muuttujista, sekd julkiseen sektoriin, jonka toimenpiteet
ovat mallin kannalta eksogeenisia.

Rahamarkkinoiden vaikutus on mallissa myds oletettu eksogeeniseksi,
se valittyy reaalikorkomuuttujan kautta. Raha- ja reaalisuureiden
valisid riippuvuusyhtdlditd ei mallissa ole, ei mydskdan raha-aggre-
gaattien mddrid eika suhteita.

Kiintedhintainen bruttokansantuote madrdytyy mallissa huoltotaseen

kautta, edelld yleisesti esitetty huoltotaseidentiteetti on mallin
symbolein seuraava:

(2) YQ = CQ + IQ + GQ + XQ - MQ + RESK,

jossa RESK on huoltotaseen residuaalierda kiintein hinnoin ja koostuu
varastojen muutoksesta, palvelujen viennin ja tuonnin erotuksesta ja
tilastollisesta erosta. Yksittdisistd yhtdldista mdardaytyvat huolto-
taseen osat mddrddvdt yhdessd sitten bruttokansantuotteen. Julkinen
kulutus, GQ, on eksogeeninen, samoin RESK.

Kulutus

Yksityisen kulutuksen yhtdlon estimointitulokset on esitetty taulu-
kossa 8. Tunnuslukujen perusteella yhtd16n residuaaleissa esiintyy
autokorreloituneisuutta jonkin verran, Chow-testi ilmaisee kertoi-
mien epdstabiiliutta vuonna 1930 (ja 1931). Heteroskedastisuus ei
ole ongelma ja yhtdlotdasmennys vaikuttaa oikealta (ks. 1iite 1). Re-
siduaalit ovat normaalisti jakautuneet.

Kulutus on jaettu yksityiseen kulutukseen (CQ) ja eksogeeniseen jul-
kiseen kulutukseen (GQ). Yksityisen kulutuksen yhtdld, kuten muutkin
yhtdlot, on estimoitu logaritmisessa muodossa. Kulutusta selitetddn
edellisen vuoden kulutuksella ja reaalisilla kaytettdvissa olevilla
tuloilla.
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Taulukko 8.

cQ Yksityinen kulutus 1926 hintoihin, 1 000 mk

log CQ = .163 log CQ_1 + .736 log(YD/PC) + 4.579
(1.64) (8.41) (7.50)
(2.00) (10.57) (9.37)

RZ = ,984

SEE = .024

(D-W = 1.190)

CHOW 1930 = 3.974 (3.41)
X2 = .146 (5.99)

YKSITYINEN KULUTUS
————— SOVITE

250000

200000

150000 7
- /
Va

1000001555 1955 1930 1935
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Investoinnit

Investointiyhtdlossd selitetddn itse asiassa investointien ja edel-
1isen vuoden pddomakannan suhdetta. Pddomakanta on mallissa madri-
telty identiteettind erikseen:

(3) KF = .99135 . KF_1 + IQ

eli pdadoman poistokerroin on 1-.99135 = .00865. Kerroin on saatu
Pikkaraisen (1982) paddomakantasarjasta.

Tunnuslukujen perusteella investointiyhtd16 on kunnossa. Suurimman
selitysarvon saa vuodella viivastetty selitettdavd, toisena selitta-
jdnd on reaalisen bruttokansantuotteen kasvuvauhti, kolmantena in-
vestointinintojen muutoksen ja nimelliskoron erotus eli reaalikorko.
Itsendisyyden alun investointien hinnoissa tapahtuneet rajut muutok-
set on poistettu yhtaldossad dummy-muuttujalla, jonka arvo on nolla
vuoteen 1921 ja siitd eteenpdin yksi. Investointiyhtdlon estimointi-
tulokset on esitetty taulukossa 9. Vuoden 1928 investointien lisdys
nakyy yhtdlossd vasta seuraavalle vuodelle, muuten sovite seuraa to-
teutunutta uraa 13dhelta.
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Taulukko 9.

10 investoinnit 1926 hintoihin, 1 000 mk

IQ/KF_y = .786 (IQ_;/KF_,) + .077 alog YQ
) |

(5.22 48)
(4.87) (1.83) .
- .0004 D1 - (RO - 100 * alog PIV) + .0100
(1.42) (1.05)
(3.38) (1.13)
R2 = .694
SEE = .007
(D-W = 2.133)

CHOW 1930 = 0.115 (3.36)
X2 = 5,425 (5.99)

INVESTOINNIT
————— SOVITE
80000
60000 ﬂ///;,zi
_— /
- AR /
40000 7 \ P
— // \ /
L
0

1920 1825 1830 1835
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Ulkomaankauppa

Sotien vdliseltda ajanjaksolta palvelusten tuonnista tai viennisti ei
ole saatavissa tietoja, joten ulkomaankaupan yhtdl1dissd selitettdvit
muuttujat ovat tavaroiden tuonti ja tavaroiden vienti. Huoltotase-
identiteetissd esiintyvadn residuaalierddn sisdltyy siten palvelus-
ten viennin ja tuonnin erotus.

Kauppataseen vaihtelut olivat vaihtotaseen yli- tai alijdamdisyyden
madrddva tekija 1920 ja 1930-Tuvulla. Kauppatase on mallissa mukana
viennin, tuonnin ja niiden hintojen mdardamdand identiteettina:

(4) BTR = XQ * PX/100 - MQ * PM/100.

Tavaroiden tuonti (MQ)

Tuontiyhtdloss3d esiintyy hieman autokorrelaatiota, muutoin sen testi-
tulokset ovat hyvid. Tuonnin selittdjind ovat edellisen vuoden tuonti,
kotimaisen tuotannon taso ja suhteelliset tuontihinnat. Tuontihinnat on
yhtdal6ssd suhteutettu bruttokansantuotteen deflaattoriin siten, ettd
tuontihintojen laskiessa ceteris paribus tuontikysyntd kasvaa negatiivi-
nen kerroin, -0.67). Tuontiyhtd16n estimointitulokset ovat taulukossa 10.
Vuoden 1928 muista poikkeava arvo on tuontiyhtaldn nakyvin ongelma - sita
yhtdal16113d ei kyetd tdysin jaljittamdan.

Tavaroiden vienti (XQ)

Suomen vienti sotienvdlisend aikana oli ldahes yksinomaan lansivientid,
yhteydet Neuvostoliittoon katkesivat pahasti vallankumouksen ja itse-
ndistymisen pyOrteissd. Vientid on tdssd selitetty edellisen periodin
viennilld, tarkeimpien vientimaidemme bruttokansantuotteen kehitysta
kuvaavalla vienti-imuindeksilla (SMF) sekd@ suomalaisten vientihinto-

jen suhteella vientimaiden hintatasoon (PX/PFOR). Yhtd10ssd ulkomai-

den taloudellisen kehityksen vaikutus vientiimme on hyvin voimakas,
kuten tutkimusajanjaksolla olikin: vienti-imuindikaattorin kerroin

on yli yhden. Vientihintojen laskun vaikutus on odotetusti vientia
1isddvd (negatiivinen kerroin). Estimointitulokset ndkyvat taulukos-

ta 11. Vientiyhtd1on osalta testitulokset ovat osin huonohkoja.
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M tavaroiden tuonti 1926 hintoihin, 1 000 mk

log M) =

RZ = 842
SEE = .148
(D-W = .895)

467 1o
(2.76)
(4.26)

CHOW 1930 = 2.662 (3.41)

X2 = 1.482 (5.99)

g MQ_; + .471 Tog YQ - .673 Tog(PM/PY)
(3.18) (2.30)

(4.93)

(4.40)

TUONTI

————— SOVITE
100000
80000
60000 ///,’

B /

_— /

- \/
40000

=] __/
200007555 1925 1830 1935
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Taulukko 11.

XQ tavaroiden vienti 1926 hintoinin, 1 000 mk
Tog XQ = .352 log XQ_1 + 1.250 log SMF
(1.85) (2.10)
(2.61) (1.98)
-.225 1og(PX/PFOR) + 1.265
(1.37) (1.19)
(1.20) (.75)
RZ = .921
SEE = .098
(D-W = 1.642)

CHOW 1930 = 5.574 (3.36)
X2 = 5,498 (5.99)

VIENTI
————— SOVITE

100000

80000

60000

40000

20000 1920 1925 18930 1835
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Palkat ja hinnat

Palkat (PW)

Phillips-kdyrdn mukaan palkat mddardytyvat tyottomyyden ja odotettu-
jen hintojen perusteella. Taman tutkimuksen palkkayhtdld on
Phillips-kdayrdan mukainen, joskin tyottdmyyden tilalla on korvaava
muuttuja. Yhtd1on tulokset diagnostisissa testeissd ovat hyvid.
Tyontekijoiden jarjestdytymisaste ennen toista maailmansotaa oli
varsin alhainen, eikd palkkojen suuruuden mddrdytymisessda silld ha-
vaittukaan olevan merkitysta. TyottOomyysasteesta puolestaan ei
tutkimusajanjaksolta ole saatavana luotettavia tietoja, joten
tyottomyysasteen sijasta kdytettiin markkinoiden tilaa kuvaavana
muuttujana kapasiteetin vajaakdyttomuuttujaa UC: kapasiteetin kdytdn
tenostuessa eli UC:n pienetessd palkat nousevat, mitd ilmaisee UC:n
negatiivinen kerroin palkkayhtdalossda. Kapasiteetin vajaakdyttd on
mallissa mukana identiteetin muodossa:

(5) uc = .35-10g(87.951oKF_1) + .65.10g POPWA + .017 TIME
- log YQ,

jossa tuotannon panosten, pddoman ja tyon oletetaan jakautuneen suh-
teessa 35 % / 65 % (KF = pddomakanta, POPWA = tyGikdisen vdestdn
mddrd). Bruttokansantuotteen mddrd (YQ) on mukana identiteetissd,
samoin trendi ajassa (TIME). (Ks. myds muuttujaluetteloa.)

Lakossa olleiden tydtekijoiden mddrdd kuvaavalla muuttujalla havait-
tiin olevan selitysarvoa yhtalossa. Suuri vaikutus on yksityisen ku-
lutuksen hintatasolla, samoin yksityisen kulutuksen hintojen ja
palkkojen vdaliselld suhteella. Lakossa olleiden tydntekijoiden madra
on muihin muuttujiin verrattuna suuri, siitd johtuu sen ndenndisen
pieni kerroin - t-suhteiden perusteella muuttuja on selittdjiand mer-
kittdvd. Estimointitulokset ovat taulukossa 12. Yhtdlo liioittelee
1920-Tuvun palkkojen vainteluja - toisaalta myds palkkaindeksi on
suhteellisen karkeatekoinen; kaikkien tyontekijaryhmien palkka-
kehitys ei aineiston puutteen vuoksi ole siind mukana. (Palkka-
indeksin laskentamenetelmdstd ks. muuttujaluetteloa).
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Taulukko 12.

PW palkkaindeksi 1926 = 100

Alog PW = 0.634 Alog PC_1 - 0.430 uc + 0.00

001 LAKOT
(3.50) (2.73) (2.70)
(4.09) (3.64) (2.70)
+ 0.621 Tog(PC 1/PW 1)
(3.49) - -
(3.84)
R2 = 846
SEE = .052
D-W =

1.700 (d; = 1.415)
CHOW 1930 = 4.652 (3.36)
x2 = 0.381 (5.99)

PALKAT
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Hinnat

Suomen kaltaisen pienen avoimen talouden hintojen muodostumisessa
ulkomaisilla hinnoilla on suuri vaikutus. Tdssdakin mallissa eksogee-
niset tuontihinnat (PM) vaikuttavat sekd yksityisen kulutuksen hin-
toinhin ettd investointien hintoihin. Ulkomainen hintataso taas mda-
rda osin vientihintojemme tason. Kotimaista kustannustasoa on tdssa
hintayhtaldihin otettu kuvaamaan palkkakustannusten taso, se vaikut-
taa sekd vienti-, investointi- ettd yksityisen kulutuksen hintoihin.
Hintayhtdloissda on mukana dummy-muuttuja, jonka arvo on nolla vuonna
1920, yksi muulloin, ja joka poistaa vuoden 1920 poikkeuksellisen
hintatason yhtdldiden ratkaisua hdiritsevdn vaikutuksen. Ulkomaisen
ja kotimaisen hintatason suhdetta kuvaavat muuttujat ovat mukana
tuonti- ja vientihintayhté]ﬁissé.

Kdypdhintainen bruttokansantuote mddrdytyy hintojen valitykselld
kiintednintaisten huoltotaseen osasarjojen kautta seuraavasta iden-
titeetista:

(6) YV = PC CQ/100 + PIV.IQ/100 + PG.GQ/100 + PX.XQ/100
- PM.MQ/100 + RES,

jossa summan osat on jaettu sadalla, koska hintasarjat ovat indekse-
ja, joiden perusvuoden arvo on sata. RES on kdypdhintaisen huolto-
taseen residuaali ja sisdltda vastaavat erdt kuin kiintedhintainen
RESK:kin, eli varastojen muutoksen, palvelujen viennin ja tuonnin
erotuksen sekd tilastollisen eron.

Mallin kannalta endogeenisten hintojen yhtdldiden estimointitulokset
on esitetty taulukoissa 13, 14 ja 15. Dummy-muuttujien vuoksi kaik-
kien testisuureiden laskeminen ei ole ndille hintayhtdldille mahdol-
lista, ongelmia niissd ei kuitenkaan tehtyjen testien perusteella
ole.
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Taulukko 13.

pPC yksityisen kulutuksen hintaindeksi, 1926 = 100
Alog PC = .266 Alog PW + .365 Alog PM - .114 D2 + .125 1og(PM_1/PC_1)
(3.77) (7.66) (3.58) (3.80)
(5.61) (12.86) (5.09) (5.39)
+ .006
(1.38)
(1.61)
RZ = .955
SEE = .016
D-W = 2.450 (dy = 1.415)

x2 = 0.620 (5.99)

YKSITYISEN KULUTUKSEN HINNAT
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Taulukko 14.

PIV investointien hintaindeksi, 1926 = 100

Alog PIV = .794 Alog PW + .120 Alog PM + .158 D2 + .010
(4.77) (1.05) (1.81) (.89)
(4.30) (.94) (1.84) (.99)

RZ = ,925

SEE = .044

D-W = 2.694 (dy = 1.265)
x2 = .043 (5.99)

— INVESTOINTIEN HINNAT
————— SOVITE

120 /

100

80
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Taulukko 15.

PX tavaroiden viennin hintaindeksi, 1926 = 100
Alog PX = .339 ATog PFOR + .362 Alog (.5 * PW + .5 * PW
(3.92) (2.11)
(4.84) (3.77)

+ .476 D2 + .147 Tog(PFOR_;/PX ;) - .017
(6.35) (1.96) - - (.64)
(17.09) (1.84) (.85)

RZ = 964

SEE = .045

D-W = 2.289 (dy = 1.415)
x2 = 0.278 (5.99)

VIENTIHINNAT
————— SOVITE
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Tyo11lisyys

Tyodl1lisyyden mittayksikkd on tuhatta tydovuotta, eli tydpanos lasket-
tuna kokonaisiksi tySvuosiksi. N&in ollen ty811isyys kuvaa tehdyn
tydon mddrdd, ei tyotekijoiden mddardd sindansd, koska osa-aikaisuus
oli yleistd vield ennen toista maailmansotaa. Tehtaat olivat usein
kiinni tietyn ajan vuodesta, rakennustdita tehtiin vahemmdn talvis-
aikaan, maataloustyd on aina ollut kausiluonteista. Kuvaavampi nimi
tyd11isyyden kdsitteelle tdssi olisikin ehkd tySpanos.3

Tyd11isyysyhtdlon kertoimien epdstabiilius vuonna 1930 kertoo, ettd
jakson kehityksen selittaminen kahtena osana olisi parempi vainhto-
ehto, mutta havaintojen vahdisyys estdd sen. Autokorrelaatiota
yhtdl6ssa on kaikkien testien mukaan. Selitysaste on kuitenkin hyvid
ja keskivirhe pienehkd. Heteroskedastisuutta ei esiinny ja yhtdls-
tasmennys on useimpien testien mukaan hyvaksyttava.

Ty611isyysyhtd1ossd selittdjind ovat reaalipalkat, edellisen vuoden
tyo11isyys, samanvuotinen bruttokansantuotteen mddrd, palkkatason ja
yleisen hintatason (bruttokansantuotteen deflaattorin) suhde seka
reaalikorko. Suurimman arvon selittdjind saavat bruttokansantuote ja
viividstetty selitettdvd. Reaalikoron nousu vdhentda tydllisyytta.
Reaalipalkkojen vaikutus tuli jarkevyyden kannalta yhtdldssia ensin
vadransuuntaiseksi. Koska palkkojen nousu mitda todennakdisimmin kui-
tenkin vahentdd tyovoiman kysyntdd jossain mddrin, termin kerroin
pakotettiin -0.1:ksi. Yhtd16n estimointitulokset on esitetty taulu-
kossa 16.

3Nimitdn sitd kuitenkin tyd1lisyydeksi, kuten Hjerppekin, jonka
tutkimuksesta olen sarjan ottanut. (HJERPPE (1988)).
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Taulukko 16.

LF tydllisyys 1 000 ty6vuotta

log LF = -.1 Tog (PW/PY) + .523 log LF_l + .318 log YQ

(2.67) (2.55)
(3.31) (3.41)
- .002 (RO - 100+1og(PY/PY 1)) -0.808
(1.90) - (1.50)
(2.00) (2.00)
R2 = ,947
SEE = .038
(D-W = 1.181)

CHOW 1930 = 18.743
x2 = .685 (5.99)
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Tulot

Tulojen mddrdytyminen mallissa on institutionaalinen ja arviopohjai-
nen. Yksityisten elinkeinonharjoittajien tulojen (YEH-tulojen) mdara
on alun perin arvioitu tietyksi osuudeksi bruttokansantuotteesta
(ks. muuttujaluettelo) ja sen mddarddajind yhtdalossd ovat kdypa-
hintaisen bruttokansantuotteen kehitys ja ajallinen trendi.

Kotitalouksien kdytettdvissd olevat tulot mddrdaytyvdt identiteetin
muodossa palkkatulojen ja YEH-tulojen summana, josta vdhennetdan
veroasteen verran vdlittomid veroja. (Veroaste vainhteli tuolloin 10
ja 15 prosentin vdlilla.)

Kotitalouksien kaytettdvissa olevat tulot:
(7) YD = (1-TAX) « (LF.PW+YEH).
Seuraavasta taulukosta 10ytyvdt YEH-tulojen yhtdldn estimointitulok-

set mallia varten. Yhtdlo on 1dhinnd tekninen, ei varsinainen
kdyttdytymisyhtdld, kuten edelliset.
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Taulukko 17.

YEH yksityisten elinkeinonharjoittajien tulot, 1 000 mk
log YEH = .850 log YV + .012 TIME - 22.265
(21.69) (6.88) (7.38)
(19.82) (8.01) (8.80)
RZ = ,995
SEE = .021

D-W = .787 (d_ = 0.928)
CHOW 1930 = 13.041 (3.41)
x2 = 1.154 (5.99)

YKSITYISTEN ELINKEINONHARJOITTAJIEN TULOT
————— SOVITE
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4 MALLILLA TEHDYT SIMULOINNIT
4.1 Dynaaminen ex post -simulointi

Mallilla suoritettiin dynaaminen ex post -simulointi, eli yhtdlst
ratkaistiin yhtd aikaa kdyttden eksogeenisista muuttujista toteutu-
neita arvoja mallin kattamalla ajanjaksolla 1920 - 1938 ja endogee-
nisista muuttujista yhtdaloiden tuottamia arvoja. Tdallaisen simuloin-
nin perusteella voidaan tarkastella, kuinka hyvin malli selittaa
kdytettya aineistoa. Malli on voitu ratkaista koko periodilta, koska
viivastetyistd muuttujista oli kdytettdvissd myds aikaisempia ha-
vaintoja. Estimointiperiodi oli siis 19 vuotta.

Seuraavassa esitetddn bruttokansantuotteen osalta kuviot, joissa nd-
kyvdat bruttokansantuotteen havaitut ja mallin tuottamat arvot
simulointiperiodilta. Lisda kuvioita dynaamisesta ex post -simuloin-
nista on liitteessd 2.

Bruttokansantuotteen mdardn osalta havaitaan, ettd mallin tuottama
ratkaisu-ura seurailee toteutunutta uraa oikeansuuntaisesti joskin
suhdannevainteluja hieman 1iioitellen. 1930-Tuvun alun Tama ndkyy
ratkaisussa selvasti, vaikka edeltava nousu ulottuu korkeammalle
kuin todellisuudessa. Mallin tuottamien muutosten suunnat ovat oi-
keita.

Hintapuolen eli bruttokansantuotteen arvon ennustajana malli ndyt-
tdisi onnistuvan paremmin. Lamaa edeltdnyt nousu ja vastaavasti itse
lama jaljittyvdt hyvin, samoin 1930-luvun lopun kehitys.

Investointien mddrdan muutoksia malli ndyttdd liioittelevan, mika tu-
lee ottaa huomioon tehtdessd mallilla politiikkasimulointeja. Vien-
nin ja etenkin tuonnin osalta ennusteet poikkeavat prosentuaalisesti
toteutuneesta siten, ettd viennin ja tuonnin erotuksena mddrdytyvan
kauppataseen simulointi ei oikein vastaa todellisuutta. Viennin ja
tuonnin osalta mallin tuottamien muutosten suunnat ovat oikeita, jo-
ten kauppataseen muutoksia voi politiikkasimuloinneissa mallin pe-
rusteella arvioida.
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Mallin tarkkuutta kuvaamaan laskin muuttujien ennustevirheen keski-
arvot (Mean Absolute Percentage Error). Luvut osoittivat, ettei mal-
1i ole kovin tarkka (esim. kiintedhintaisen bruttokansantuotteen en-
nusteen keskivirhe 5 %). Kuvioista ndhdddn kuitenkin, ettd malli ku-
vaa talouden kehityssuuntia tyydyttavasti.

Kuvio 4.
BRUTTOKANSANTUOTTEEN ARVO
————— MALLIRATKAISU
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Kuvio 5.
— BRUTTOKANSANTUOTTEEN MAARA
————— MALLIRATKAISU
400000 ‘
— /
- /
— /
350000 .
B /
- i
300000__ /
- /
— /
250000 e
- /d N o
— /
: // /
200000 — B
| 7
:/
150000 1920 1825 1830 1835

4.2 Politiikkasimuloinnit

Politiikkasimulointia suoritettaessa mallin tiettyjen eksogeenisten
muuttujien toteutunutta historiaa muutetaan simuloinnin vaatimalla
tavalla ja muutettujen arvojen avulla tuotetaan mallista ns. hdirio-
ratkaisu, jota sitten verrataan ns. kontrolliratkaisuun, jollaisena
tdssd tapauksessa toimii dynaaminen ex post -simulointi, joka kuvaa
mallin toimintaa toteutuneissa olosuhteissa. Mallin muuttujissa ta-
pahtuvia muutoksia mitattiin vertaamalla hdiridratkaisun muuttuja-
arvoja prosenttisesti kontrolliratkaisun vastaaviin arvoihin.

Tamankaltaisien simulointien tuloksia arvioitaessa on varauksena
pidettdva mielessd Lucasin (1976) esittamd kritiikki, jonka mukaan
tietyin edellytyksin yleison odotusten muutos politiikkashokkien
jalkeen saattaa muuttaa talouden toimintaa niin, ettei alkuperdinen
malli endd ole validi. Tdhdn mahdollisuuteen ei tdmdn tydn puitteis-
sa ole kiinnitetty huomiota.



65

Seuraavassa on esitetty edelld kuvaillulla kokonaistaloudellisella
mallilla tehtyjen politiikkasimulointien tuloksia. Edel1d - Tuvussa
2 - on kdyty 1api toteutunutta talouspolitiikkaa ja esitetty monien
kirjoittajien kdsityksid siitd, ettd ekspansiivisemmalla politiikal-
la olisi reaalitalouden kehitystd todenndkdisesti voitu parantaa.
Simuloitaviksi valitut vaihtoehdot ovat niitd, jotka esim. Rossi
mainitsee todellisina, jo aikanaan tiedostettuina politiikan vainto-
ehtoina. Niitd ei aikanaan kuitenkaan valittu, eikd tdssd ole mah-
dollista lanhted spekuloimaan, minkdalaisia poliittisia vaikutuksia
niilld olisi 1930-1uvulla ollut. Syyt, miksi ne aikanaan torjuttiin,
olivat pddosin poliittisia ja ideologisia: niita pidettiin libera-
Tismin vastaisina. Devalvointi tdssd tehdyn simuloinnin tapaan olisi
edellyttanyt kultakannasta Tuopumista jo 1930, mihin yleinen mieli-
pide ei ollut valmis, joskin senkin suuntaistakin kritiikkid esitet-
tiin.

Kiinnostavaa on kuitenkin nahdd, mitad tdssd mallikehikossa talous-
kehitykselle olisi tapahtunut, jos kultakannasta olisi Tuovuttu ja
markka vapaaehtoisesti devalvoitu jo 1930, jos julkista kulutusta
olisi suuremman lainanoton mahdollistamana lisatty ja uskottu laman
torjumisen mahdollisuuteen, tai jos korkotasoa olisi onnistuttu las-
kemaan jo laman pohjassa vuonna 1930. Vaikutusten suunta ja suuruus
eri muuttujien osalta kuvaavat mallin toimintamekanismeja ja antavat
ensimmaisen kvantitatiivisen vastauksen kysymykseen: entd jos Suo-
messa julkinen valta olisi toiminut toisin suuren laman alettua?

Simuloidut politiikkavaintoehdot ovat seuraavat:

- julkisen kulutuksen pysyvd 1isdys 1 %:11a bruttokansan-
tuotteesta vuodesta 1930 alkaen siten, ettda lisdys ranoi-
tetaan ulkomaisella luotonotolla (oletetaan, ettd esim.
Yhdysvalloista olisi saatu luottoa - mikd muuten dollarin
devalvoitumisen mydtd 1933 olisi kuittaantunut kolmas-
osaansa),
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- 10 %:n devalvaatio 1.1.1930. Tama toimenpide nostaa mal-
lissa valuuttakurssien kautta tuontihintoja ja ulkomaisia
hintoja 10 %:11a vuosina 1930 - 1938, vientihinnat muut-
tuvat epdsuorasti.

- korkotason lasku 1 %-yksik0611da 1.1.1930. Koska mallissa
on vain obligaatiokorkoa kuvaava muuttuja, sita siis ku-
vitellaan lasketuksi 1 %-yksikolla, mikd luonnollisesti
olisi laskenut reaalikorkoa vastaavasti.

4.2.1 Julkisen kulutuksen lisays

Ensimmaisessd simuloinnissa julkista kulutusta (GV) oletettiin nos-
tetun vuonna 1930 madralla, joka vastaa yhtd prosenttia brutto-
kansantuotteen kdypdhintaisesta arvosta. Julkisten menojen lisdys
oletettiin rahoitetuksi ulkomaisen lainan turvin ja kotimaisten kor-
kojen olleen samat sekd kontrolli- ettd hdiriodratkaisun osalta eli
oletettiin keskuspankin pitdavan korkotason vakiona avomarkkinaope-
raatioin. (Suomen tapauksessa esimerkiksi luotonantoaan lisdamdlla,
koskeivat ob]igaatiomarkkinat'maassamme olleet vield kehittyneet.)

Kuvio 6. Julkisen kulutuksen 1isdys IS/LM-kaaviossa
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Kuviossa 4. on esitetty julkisen kulutuksen 1lisdyksen yksinkertais-
tettu teoreettinen tarkastelu keynesildisessd mallissa. Julkisen ku-
Tutuksen 1isdys siirtda IS-kdyrdaa oikealle y16s ISgp -> IS;. Kun
korkotaso pysyy kiinteana, kuten mallissa oletetaan, uuden tasa-
painotilan tuotanto on yj ja politiikkamuutoksen vaikutus tehokkaim-
millaan. Hyddykemarkkinoilla IS-kdyrdn siirtyminen oikealle aiheut-
taa hintatason kohoamisen liikakysynndn kautta. Tamd puolestaan ai-
kaansaa palkankorotuspaineita, kun tydvoiman kysyntd lisdantyy. Ta-
Toudellisen aktiviteetin vilkastuessa - ilman tasapainottavia

toimia - korkotason nousu jontaisi kohti uutta tasapainoa. Tdssad
kKuitenkin oletettiin, ettei korkotaso noussut.

Kuviossa 6. on edetty jo kolmanteen simulointiin: siinda on LM-kdyrdn
osalta esitetty korkotason laskemisen tapaus (LMp). Kuviosta ndh-
ddan, ettd koron lasku 1isdisi liikakysyntdada edelleen, mikd vuoden
1930 tilanteessa olisi lievittanyt laman alikysyntdtilannetta. Jos
korkoa ei pidettdisi vakioisena, LM-kadyrdan kulmakerroin olisi posi-
tiivinen ja julkisen kysynndn lisdyksen tehosta osa vaimentuisi ko-
ron laskiessa: tuotannon lisdys ei olisi yhtda suuri.

On ehkd kiinnostavaa pohtia, olisiko ulkomainen lainanotto vuoden
1930 taloudellisessa tilanteessa ollut mahdollista. Suomen Pankin
kuukausittaisessa Bank of Finland Monthly Bulletinissa julkaistiin
suuntaa-antavia laskelmia Suomen maksutaseesta vuosina 1922 - 1938.
Taulukosta 18. ndkyvat Tilastollisen pddtoimiston (nyk. Tilasto-
keskus) ja Suomen Pankin laatiman maksutaseen loppusummien erotukset
vuosittain.
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Suomen maksutase vuosina 1922 - 1938, miljoona markkaa,
tulojen (+) ja menojen (-) erotus.

1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930

519
227
312
140
+ 70
+ 78
- 1605
- 477
+ 189

+ + 1+

1931 + 987
1932 + 1177
1933 + 1350
1934 + 1570
1935 + 1120
1936 + 1160
1937 + 670
1938 + 410

Taseessa ei ole mukana pddomanliikkeitd eli lainanottoa tai lainan-
antoa, koronmaksu sen sijaan on. Ndhdaan, ettd maksutase oli posi-
tiivinen muulloin, paitsi vuosina 1923, 1928 ja 1929. Mddrdavin
tekija maksutaseessa oli viennin ja tuonnin erotus; korkojen maksun
tase oli kaikkina vuosina negatiivinen, muiden maksutaseen erien

tase kaikkina vuosina positiivinen.

Suomen velkaantuneisuus o0li suurimmillaan laman alussa 1928 - 1929,

korkomenot olivat raskaat markan devalvoitumisen vuoksi vuonna 1931,
mutta 1930-Tuvun pitkd nousukausi ja useiden tdarkeiden valuuttojen
devalvoituminen mahdollistivat velkojen 1dhes tdydellisen takaisin-

maksun vuoteen 1938 mennessd.

Risto Rytin kdsityksen mukaan ulkomaista pitkdaikaista lainaa ei ol-

Tut edullista ottaa vuonna 1930. Suuri osa lyhytaikaisistakin lai-
noista vaadittiin maksettaviksi. Vuonna 1930 Suomeen kuitenkin otet-
tiin ulkomaisia lainoja, tosin ne kdytettiin pddasiassa lyhytaikais-

ten luottojen konvertoimiseksi pitkdaikaisiksi. Jdlkeenpdin on sel-

vaa, ettd vaikka lainoja olisi otettu enemmdn, niiden takaisin-
maksusta olisi todenndakdisesti selvitty hyvin. Joka tapauksessa Suo-
men likviditeettiasema sdilyi suhteellisen hyvdand laman aikanakin.
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Taulukko 19.a

Julkisten kulutusmenojen (GQ) pysyvdan lisdyksen kerrannaisvaikutuk-
set huoltotaseen eriin vuosien 1920 - 1938 Suomen taloutta kuvaavas-
sa makromallissa (vaikutus on ilmaistu prosentteina kontrolliratkai-
susta; julkisen kulutuksen lisdys oli 1 % BKT:sta). Kdytetyista
muuttujasymboleista, ks. muuttujaluetteloa luvussa 3.

vuosi YQ CQ 1Q XQ MQ
1930 2.10 1.34 3.60 -0.19 0.98
1931 2.66 2.18 5.50 -0.49 1.71
1932 2.89 2.67 6.76 -0.79 2.15
1933 2.56 2.64 3.93 -1.00 2.21
1934 - 2.18 2.43 1.94 -1.10 2.06
1935 2.04 2.31 1.34 -1.13 1.92

Taulukko 19.b

Julkisen kulutuksen pysyvan lisdyksen vaikutus hintoihin, palkkoi-
hin, tuloihin ja tydllisyyteen

vuosi Yv PC PX PW LF YD
1930 2.77 0.24 0.85 0.89 0.57 2.07
1931 3.89 0.43 1.91 1.75 0.97 3.12
1932 4.43 0.51 2.80 2.24 1.20 3.67
1933 4.06 0.44 3.28 2.22 1.21 3.45
1934 3.54 0.30 3.39 1.90 1.14 3.02
1935 3.34 0.18 3.38 1.58 1.08 2.79

Edel11d olevassa taulukossa on esitelty julkisen kulutuksen lisdyksen
vaikutukset mallin eri muuttujiin. Vaikutukset ovat odotettuja:
bruttokansantuote kasvaa, hinnat ja palkat nousevat, kansainvdlinen
kilpailukyky heikkenee kotimaisen kustannustason noustessa ja vienti
sen seurauksena laskee. Vienti laskee mallissa kuitenkin varsin va-
hdn, kdytettdvissd olevat tulot kasvavat sen sijaan noin 3 %, inves-
toinnit sitdkin enemmdan. Ty6llisyystilanne paranee hieman ja tuonnin
1isdys on samaa luokkaa kuin vaikutukset muinin reaalimuuttujiin eli
nhieman alle kaksi prosenttia. Simuloinnin kauppatasevaikutuksista
ks. Tukua 4.2.4.
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4.2.2 Devalvaatio

Toinen mallilla tehty simulointi oli se hypoteettinen tilanne, ettd
jo laman pohjassa, 1.1.1930 olisi Tuovuttu kultakannasta ja deval-
voitu markan ulkoinen arvo 10 prosentilla. Todellisuudessa devalvaa-
tio tapahtui vasta vuoden 1931 lopussa ja oli silloin noin 25 %.

Devalvaation vaikutusta tuotantoon ja kauppataseeseen voidaan tamdn
tutkimuksen kaltaisessa kehikossa tutkia avoimen talouden mallilla,
jossa devalvaatio vaikuttaa suhteellisten hintojen muutoksen kautta
(ks. esimerkiksi Dornbusch (1980), luku 4).

Madritelldaan aluksi ulkomaankaupan vaihtosuhde eli kotimaanmarkki-
noiden hyddykkeiden suhteellinen hinta tuontihyddykkeissda ilmaistuna
(terms of trade): se on (tdssd) tuontihintojen suhde vientihintoi-
hin. Ulkomaankaupan vaihtosuhde kasvaa, kun vientihinnat laskevat
suhteessa tuontihintoihin. Ndin mdariteltynd ulkomaankaupan vainto-
suhde maan kannalta siis huononee kasvaessaan. (Suhde voidaan mda-
rittda myos toisin pdin - vientihintojen suhde tuontihintoihin -
jolloin vainhtosuhde paranee noustessaan.)

Oletetaan maa, joka on erikoistunut vientihyddykkeiden tuotantoon.
Tuontihyddykkeitd on vapaasti saatavissa ulkomaanvaluuttamdardiseen
hintaan P*. Kun e on valuuttakurssi, niin tuontihinnat kotimaan va-
lTuutassa ovat eP*. Kotimaanmarkkinoilla tuotettujen vientituotteiden
hinta kotimaan valuutassa on P eli ulkomaankaupan vaintosuhde eli
suhteellinen hinta on

(8) p = ePx/p,

Annetulla tulojen ja kulutuksen tasolla suhteellinen hinta mdaraa
kotimaisen kysynndn jakautumisen tuonti- ja vientihyddykkeiden kes-
ken. Suhteellinen hinta vaikuttaa myds vientihyddykkeiden ulkomai-
seen kysyntddn. Tdssd oletetaan, ettd jos suhteellinen hinta nousee,
niin tuonti vahenee ja vienti kasvaa. Tdmd oletus sisdltyy (9):dan:

(9) M* = M*(p), M = M(p,Y),
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jossa M* = vienti (ulkomainen tuontikysyntd), M = tuonti, Y =
kansantulo ja p = ulkomaankaupan vaintosuhde. Kauppatase on viennin
enemmyys tuontiin ndhden eli

(10) T = M*(p) - pM(p,Y).

Kauppatase riippuu siis suhteellisesta hinnasta ja tuloista.
Marshall - Lernerin ehdon mukaan kauppatase paranee suhteellisen hin-
nan noustessa vain, jos viennin ja tuonnin hintajoustojen summa on
suurempi kuin yksi eli kun viennin ja tuonnin hintajoustot ovat
(11) o* = (sM*/sp)p/M* > 0, o = -(sM/sp)p/M > O

ja kun derivoidaan (11) suhteellisen hinnan suhteen, saadaan

(12) 6T/6p = sM*/sp - M - psM/sp = Mlo* + o - 1)

olettaen alkuperdisen kauppataseen olevan M = pM.
Hyddykemarkkinoilla tasapaino saavutetaan, kun kotimaan yksityinen
kulutus E ja nettovienti T ovat yhteenlaskettuina yhtd suuret kuin
tuotanto (oletuksella, ettd kulutus riippuu ainoastaan tuotannosta,
ei suhteellisista hinnoista) eli

(13) Y = E(Y) + T(p,Y).

Kuviossa 7. ovat piirrettyind kdyrd YY = kotimaisten hy6dykemarkki-

noitten tasapaino ja kdyrd T = 0, jolla kauppatase on tasapainossa
(tietylle talouspolitiikalle). YY:n kulmakerroin on

dp - s+m
(14) MW MFFa -1

jossa s = rajasddstamisalttius, m = rajatuontialttius, o* = viennin
hintajousto ja o« = tuonnin hintajousto. Kulmakerroin on positiivi-
nen, kun oletetaan Marshall - Lernerin ehdon olevan voimassa. Tuo-
tannon lisdys lisda tuloja ja kulutusta, mutta kotimaisten hyddyk-
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keiden kulutus nousee vahemmdan kuin tuotanto, koska osa lisdanty-
neistd tuloista kdytetddn tuontihyddykkeiden ostamiseen. Silloin
syntyy liikatarjontaa, jonka poistamiseksi ulkomaankaupan vaihto-
suhteen tdytyy kasvaa tai kotimaisten hintojen laskea. Hintojen las-
ku lisda vientihyodykkeitten kysyntda ja vahentda tuontia eli koti-
maan tuotannon kysyntd kasvaa.

Kayran T = 0 kulmakerroin on positiivinen, koska tuontihintojen suh-
teellinen nousu parantaa kauppatasetta (Marshall - Lerner-ehdolla).
Kulmakertoimen yhtdl6 on dp/dY = m/M(a* + o - 1).

Kuvio 7.

Devalvaation vaikutus tuotantoon ja kauppataseeseen.

|
{
l
|
!
!
|
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(@)
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Kun oletetaan, ettd tuonnin maailmanmarkkinahinnat ja kotimaan-
markkinoilla tuotettujen hyodykkeiden hinnat ovat annettuja, kauppa-
tase riippuu ainoastaan valuuttakurssista. Valuuttakurssin lasku
nostaa tuontihintoja eli huonontaa ulkomaankaupan vaihtosuhdetta,
ndilld oletuksilla yksi yhteen eli

(15) p =6,
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missd hattu tarkoittaa prosenttimuutosta, eli p = dp/p. Kuviossa 7.
alkuperdinen tasapainopiste on A. Kun valuuttakurssia lasketaan,
tuonnin suhteellinen hinta nousee pg:sta p':uun. Tasapaino siirtyy
pisteeseen A', jolloin tuotanto nousee ja kauppatase paranee.
(13):sta voidaan laskea tasapainotulon muutos

(16) dY = [M*(o* + o - 1)/(s + m) J&.

Marshall - Lerner-ehdon voimassaolo siis takaa, ettd valuuttakurssin
lasku nostaa tasapainotuloa. Devalvaation vaikutus kauppataseeseen
voidaan laskea (10):n ja (16):n avulla. Se on

(17) dl = M*(o* + o - 1)& - mdY = [s/(m + s) M*(a* + o - 1)&.

Y1ldolevassa yhtd1dssd termi s/(s+m) kuvaa mdardaa, jolla tulon 1li-
sdys kasvattaa tuontia.

Alkuperdiselld tulotasolla devalvaatio laskee vientihyddykkeiden
suhteellista hintaa, jolloin vientihyddykkeiden kysyntd kasvaa ja
kauppatase paranee (Marshall - Lerner-ehdolla). Kysynnin muutos joh-
taa tulojen kasvuun, joka vaimentaa, muttei kokonaan syrjdytd alku-
perdistd kauppataseen parannusta.

Oletus kotimaisen hintatason vakioisuudesta on keskeinen. Jos valuu-
tan arvon lasku ja tulojen kasvu saavat aikaan kotimaisten hintojen
vastaavan nousun, ulkomaankaupan vaihtosuhde ja kilpailukyky eividt
muutu eikd devalvaatiolla siten ole reaalivaikutuksia. Kotimaisen
hintatason kohoamisesta johtuu se, ettei devalvaatio todenndkdisesti
vaikuta reaalikasvuun pitkdlla tahtdimell1d. Devalvaation vaikutus ei
ole pelkastdan positiivinen, johtaanhan ulkomaankaupan vaihtosuhteen
huononeminen elintason laskuun, eli on tuotettava enemmdn vienti-
hyodykkeitd, jotta saataisiin devalvaatiota edeltdvda aikaa vastaava
madrd tuontihyddykkeitda (Dornbusch (1980)).

Kun kansantaloudessa tuotetaan muutakin kuin vientihyddykkeita,
vientihyodykkeiden kysynndn kasvaessa maan sisdll1d kotimaiset tuo-
tannontekijat pyrkivat siirtymadn vientisektorin kdyttdon. Talldin
devalvaation vaikutus kansantuloon voi tapahtua kahdella tavalla:
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joko positiivisesti stimuloimalla kdyttamattdming olleiden resurs-
sien hyddyntamistd vientisektorin kdayttdoon tai negatiivisesti huo-
nontuneen vaihtosuhteen vuoksi.

Taulukko 20.

1.1.1930 toteutetun markan 10 % devalvaation vaikutus eri muuttujiin
vuosien 1920 - 1938 Suomen taloutta kuvaavassa mallissa (ilmaistu
prosentteina kontrolliratkaisusta).

Vuosi YQ cQ 1Q XQ MQ

1930 1.07 -1.36 2.66 1.33 -5.74

1931 4.00 0.77 12.62 1.05 -7.07

1932 5.42 2.58 19.75 0.11 -7.10

1933 4.81 2.78 12.9%6 -0.70 -7.35

1934 3.82 2.25 7.05 -1.15 -7.89

1935 3.44 1.91 5.25 -1.36 -8.30

vuosi YV PC PX PW LF YD

1930 2.62 3.66 3.73 0.46 0.29 1.76
1931 3.95 6.08 7.19 6.56 0.77 7.51

1932 13.07 7.52 11.27 10.20 1.11 11.13
1933 13.32 8.16 13.67 11.49 0.99 11.62
1934 12.56 8.34 14.54 11.34 0.64 11.00
1935 12.44 8.44 14.80 10.89 0.38 10.72

Taulukoista ndkyvdt oletetun devalvaation vaikutukset mallin muuttu-
jiin. Huomataan, ettd vaikutukset nimellisiin suureisiin ovat suu-
remmat kuin reaalisiin. Tuonti laskee voimakkaasti, mutta vaikutus
viennin kasvuun vaimenee ja muuttuu jo neljantend vuotena negatiivi-
seksi, mikd selittyy kotimaisen kustannustason voimakkaalla kohoami-
sella, mikd vaikeuttaa ensin devalvaatiolla edulliseksi saatettua
vientiasemaa. Kdytettavissd olevien tulojen kasvu on yli 10 %, yksi-
tyisen kulutuksen ninnatkin nousevat lahes devalvaation mddarda vas-
taavasti. Reaalisen bruttokansantuotteen 1isdys on kuitenkin yli

3 %, mikd on toki huomattava nousu. Vaikutus investointeinin on yl-
lattdvdn suuri; se johtunee ainakin osittain dynaamisessa ex post
-simuloinnissa ilmenneestd mallin ominaisuudesta liioitella inves-
tointien vainteluja. Simuloinnin kauppatasevaikutuksista ks. lukua
2.4.4.
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4.2.3 Nimellisen korkotason lasku

Mallin eksogeenisena korkomuuttujana on kdytetty valtion pitka-
aikaisfen obligaatioiden korkotasoa. Keskuspankin rahapolitiikan
sddtelyvalineend on kuitenkin 13hinnd sen diskonttokorko, jota
sdadtelemdlla pankki toivoo saavansa aikaan haluamansa efektin
markkinakorkotasossa. Sitd, seuraavatko liikepankit ja muut luoton-
antajat keskuspankin kehotusta, ei voi taata eikd se 1920-1uvun ta-
pahtumista pddatellen olisi ollut helppoa. Laman jdlkeen Suomen
Pankki kuitenkin onnistui laskemaan korkotasoa, joten sitd ei voine
tdssdkdan pitaa mahdottomuutena. Seuraavassa taulukossa on vertailun
vuoksi rinnastettu Suomen Pankin alhaisin diskonttokorko eri vuosi-
na, liikepankkien keskimddrdinen antolainauskorko (Oksanen (1973))
ja talletuskorko (Rossi (1951)), tdman tutkimuksen mallissa kdytetty
obligaatiokorko sekd reaalikorko, joka on laskettu kaavalla

(18) RO - 100.10g(PY/PY_1)

eli se on obligaatiokorko korjattuna inflaatiolla (bruttokansan-
tuotteen deflaattorin vuotuismuutos, %).
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Taulukko 21.

Suomen Pankin alin diskonttokorko, liikepankkien keskimdardinen
antolainauskorko ja talletuskorko valtion pitkdaikaisten obligaa-
tioiden emissiokorko keskimddrin sekd reaalikorko vuosina

1920 - 1930, %. ’

vuosi dis- anto- talletus- obl. reaali-
kontto- lainaus-  korko Korko korko
korko korko
1920 7.9 .. 5.9 5.5 -29.8
1921 9. .. 6.5 6.5 -6.6
1922 8.8 11.9 6.5 7.0 7.5
1923 - 8.3 11.7 6.5 6.0 6.1
1924 9.2 11.8 7.0 7.0 3.8
1925 8.5 13.1 7.0 7.0 4.9
1926 7.5 12.7 6.5 7.0 6.6
1927 6.9 12.4 6.3 6.5 2.7
1928 6.3 12.0 6.0 6.5 5.5
1929 7.0 12.4 7.0 7.0 11.3
1930 6.5 12.0 6.5 7.0 15.7
1931 6.5 10.1 5.8 6.5 16.0
1932 6.8 9.6 5.5 6.5 5.2
1933 5.6 8.7 4.8 6.0 5.5
1934 4.5 7.4 4.5 5.5 4.7
1935 4.0 7.1 3.8 5.0 4.1
1936 4.0 7.0 3.8 5.0 1.9
1937 4.0 6.4 3.5 5.0 -5.8
1938 4.0 6.2 3.5 4.9 1.5

Luvuista ndhdddn, ettd obligaatiokoron kuvaama markkinakorkotaso
myotdilee diskonttokoron vaihteluja. Sitd, miten suuren diskontto-
koron laskun markkinakoron laskeminen yhdel1d prosenttiyksikdlla,
kuten simuloinnissa oletetaan, olisi vaatinut, ei ldahdetd tdssd ar-
vailemaan, mutta otaksuttavasti keskuspankilla olisi ollut mandolli-
suus pakottaa muut taloustoimijat seuraamaan esimerkkiddn. Virén
(1989) on havainnut, ettd ainakin useissa muissa maissa keskuspankin
diskonttokorko oli yleisen korkotason (ja reaalikoron) tarkein
madrddvad tekija.

Korkotaso mddrada investointien hinnan, joten korkotasoa sdaatelemdalla
voidaan vaikuttaa taloutta kiihdyttavasti tai nidastavasti. Koron
laskun vaikutus taloudessa nakyy kuviosta 6, jossa LM1 kuvaa raha-
markkinoiden tilaa koron laskemisen jalkeen, eli tasapaino hyddyke-
markkinoiden kanssa (IS-kdyrd) saavutetaan korkeammalla tuotannon
tasolla.
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Taulukosta 22. ndkyvdt koronlaskun vaikutukset mallin muuttujiin.
Vaikutukset ovat selvdsti pienempid kuin muissa simuloinneissa, jos-
kin koron vaikutus investointeihin on pitkalla tdhtdykselld suurempi
kKuin julkisen kulutuksen Tlisdyksen. Bruttokansantuotteen mdard nou-
see noin prosentin vuonna 1935, yksityisen kulutuksen suunnilleen
saman verran. Investointien kasvu on 3.74 %, vienti laskee hieman,
kun taas tuonti kasvaa vajaan prosentin. Koron laskun vaikutus hin-

toihin on pienehkd, kdypdahintaiseen bruttokansantuotteeseen kuiten-
kin ldhes 1.5 %.

Taulukko 22.

Korkotason yhden prosenttiyksikdn alennuksen (1.1.1930) vaikutukset

eri muuttujiin vuosien 1920 - 1938 Suomen taloutta kuvaavassa mal-
lissa (ilmaistu prosentteina kontrolliratkaisusta).

vuosi YQ CQ 1Q XQ MQ

1930 0.26 0.21 1.15 -0.02 0.12

1931 0.60 0.52 2.96 -0.08 0.34

1932 0.88 0.80 5.18 -0.18 0.58

1933 0.94 0.94 4.60 -0.26 0.71

1934 0.91 0.99 3.63 -0.33 0.76

1935 0.97 1.06 3.74 -0.37 0.81

vuosi YV PC PX PW LF YD
1930 0.34 0.02 0.10 0.11 0.28 0.32
1931 0.82 0.08 0.34 0.33 0.51 0.75
1932 1.23 0.14 0.65 0.57 0.70 1.11
1933 1.36 0.15 0.90 0.69 0.81 1.26
1934 1.36 0.13 1.04 0.68 0.85 1.27
1935 1.45 - 0.11 1.13 0.65 0.90 1.32

Tdssd simuloidut politiikkavaintoendot ovat jo sinalldan politiikka-
paketteja, esimerkiksi julkisen kulutuksen lisdykseen 1iittyi laina-
notto ulkomailta ja korkotason pitdminen kiintednd. Siihen liittyi
kuitenkin myds viennin vdheneminen kotimaisen kustannustason nous-
tessa, joten voitaisiin ajatella, ettd esimerkiksi julkisen kulutuk-
sen lisdys ja devalvaatio olisi tehty samanaikaisesti ja siten val-
tetty viennin vdheneminen.
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Kokeiltaessa havaittiin, ettd bruttokansantuote ja useimmat muut
muuttujat kasvoivat enemmdn muutettaessa samanaikaisesti kahden tai
kolmen simuloitavan politiikan vaatimia eksogeenisia muuttujia.
Vienti ei kuitenkaan paljoakaan lisdantynyt, mikda johtunee ulkomais-
ten hintojen ja kysynndn keskeisestd vaikutuksesta: kotimaisin toi-
min ei juurikaan olisi voitu vaikuttaa vientiin.

4.2.4 Politiikkasimulointien kauppatasevaikutukset

Oheisessa taulukossa ndkyvat todellinen kauppataseen sarja sekd kun-
kin tassd suoritetun simulaation vaikutus mallin kauppataseeseen.
Simulointivaikutuksien luvut kuvaavat tuhansina markkoina, kuinka
paljon kauppatase mallin mukaan olisi kasvanut, eli negatiiviset lu-
vut ovat merkki kauppataseen huonontumisesta.

Taulukko 23.

Suomen kauppatase (= kdypahintainen vienti miinus tuonti), tuhansia
markkoja, sekd simulointien vaikutus siihen Suomen taloutta 1920 -

1938 kuvaavan kokonaistaloudellisen mallin mukaan. 1 = julkisen ku-
Tutuksen 1isdys, 2 = devalvaatio ja 3 = nimellisen korkotason lasku.

Vuosi Kauppatase 1 2 3
1930 977 -157 983 -20
1931 9383 -149 2991 -42
1932 10493 -179 4156 -75
1933 13312 -49 5076 -57
1934 13949 123 6540 -22
1935 3485 210 7515 -17

Taulukosta ndahdddan, ettd kauppatase oli koko 1930-luvun alun voimak-
kaasti positiivinen. Ekspansiivista finanssipolitiikkaa pidettiin
aikanaan pahana l1dhinnd siksi, ettd ajateltiin maksutaseen heikenty-
van liikaa. Taulukosta kuitenkin ndahdaan, etta ekspansiivisemman
finanssipolitiikan yhteydessd toteutettu devalvaatio olisi hyvin
riitdnyt kattamaan julkisen kulutuksen 1isdyksen aiheuttaman kauppa-
taseen heikkenemisen. Kauppataseen ylijaamaisyys sindnsd ndyttdisi
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taman tutkimuksen mallin antamien tulosten perusteella olevan paa-
osin juuri valuutan devalvoitumisen ansiota: todellisuudessanan myds
devalvoitiin vuonna 1931 perdti 40 % suhteessa kultavaluuttoihin
(1ahinnd dollariin ja ranskan frangiin).
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5 LOPUKSI

Tutkimuksen keskeisend tuloksena oli kokonaistaloudellisen mallin
rakentamisen ja silld tehtyjen simulointien jdlkeen se havainto,
ettd ekspansiivisemmalla finanssi- ja rahapolitiikalla Suomen valtio
ja keskuspankki olisivat voineet keventdd vuosien 1929 - 1932 ns.
suurta lamaa. Tuotannon stimuloimiseksi tehokkaimmaksi tdssd yhtey-
dessd simuloiduista toimenpiteistd osoittautui 10 prosentin deval-
vaatio 1.1.1930 eli se vaihtoehto, ettd kultakannasta olisi Tuovuttu
todellista aiemmin. Tdssd simuloituja toimenpiteiti yhdistamalla
olisi tdmdn tutkimuksen makromallin mukaan pddsty vield suurempaan
tuotannon lisdykseen.

Mikddan tutkimuksessa tehdyistd simuloinneista ei juurikaan nostanut
viennin mddardd (paitsi devalvaatio, muttei kovin suuressa mddrin).
Koska ndin ollen viennin mddrdytyminen oli 1930-luvun kansain-
valisessd lamatilanteessa lahes tdysin ulkomaisista tekijoistd joh-
tuvaa, ja koska Tama kotimaisia tekijoitd huomiotta jattamatta pal-
jolti valittyi Suomeen juuri viennin kautta, ei laman kaikkinainen
valttaminen olisi pelkin kotimaisin toimin ollut mahdollista. Ulko-
maankaupan osuus Suomen bruttokansantuotteesta nousi juuri sotien-
vilisend aikana merkittdvdsti edeltdneestd ajasta, joten merkittdva
hdirid ulkomaankaupassa ei olisi voinut olla vaikuttamatta Suomen
talouteen. Oma osuutensa laman valittymisessd oli myds maan ulkomai-
sen velan suuruudella.

Vaikkei lamalta olisi kokonaan pystytty vdlttymdan, tamdn tutkimuk-
sen tulokset osoittavat selvdsti, ettd sitd olisi pystytty olennai-
sesti lievittdamddn. Simuloidut vaihtoentoiset politiikat olisi voitu
toteuttaa 1930, jos yleinen mielipide olisi saatu kddantymddn niille
suopeaksi. Kyseinen mielipiteen muutos tuli suuren laman kannalta
kanta, kolmea vuotta liian mydhdan.

Edel1d mainittujen lopputulosten 1isdksi yksi tutkimuksen keskeinen
anti on huomata, ettd Suomessa saatavissa olevalla historiallisella
aineistolla voidaan rakentaa jarkeva ekonometrinen makromalli. Siind
madrin kuin tamdnkaltainen mallitarkastelu koetaan relevantiksi ta-
vanomaisen historiallisen deskriptiivisen analyysin ohella, sitd on
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jo olemassaolevalta pohjalta mahdollista jatkaa, joskaan aineiston
tarkentaminen ja lisddminen ei olisi pahitteeksi. Jotta tarkastelu-
kehikkoa ja tuloksia voitaisiin olennaisessa mddrin parantaa, raha-
markkinat tulisi laheisemmin integroida malliin. Yhtendiset raha-
markkinoita kuvaavat sarjat puuttuvat vield Suomesta.
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Testituloksia.

Kokonaistaloudellisen mallin yhtd16il1le tehtyjen diagnostisten tes-

tien tuloksia. Kunkin yhtdlon/testin kondalla testille laskettu arvo
ja/tai tuloksen todenndkdisyysarvo (testin oletushypoteesi hyldtdan,
jos todenndkdisyysarvo on alle merkitsevyystason).

Lyhenteet Merkitys

cQ Yksityisen kulutuksen mddran yhtald

IQ Investointien mdaran yhtalo

MQ Tavaraviennin mddran yhtalo

XQ Tavaratuonnin madran yhtdalo

PC Yksityisen kulutuksen hintojen yhtalo

PIV Investointihintayhtdld

PX Vientihintayhtdlo

PW Palkkayhtdlo

LF Tyollisyysyhtdld

YEH Yksityisten elinkeinonharjoittajien tulojen yhtalo

D-H Durbinin h-testi

D-M Durbinin m-testi

B-W Berenblut - Webb-testi

LM LM-testi

GEARY Gearyn autokorrelaatiotesti (resid. merkkimuutokset)

HETERO Pagan - Hall - Trivedi-heteroskedastisuustesti

G-Q Goldfeld - Quandt-heteroskedastisuustesti

WHITE Whiten heteroskedastisuustesti

J-B Jarque - Bera-jdanndstennormaalisuustesti

QUTLIE Poikkeavat havainnot (Cook - Weisberg)

QUANDT Todenndkdisin regiiminmuutosvuosi (alin Quandt-suhde)

CHOW Chow'n testi parametrien stabiilisuudelle (muutosvuosi,
jota testataan)

H-C n Harvey - Collierin PSI-testi yht. lineaarisuudelle para-
metrin n suhteen

RAMSEY Ramseyn Reset-testi (mallispesifikaatio)

LOG Logaritmisen funktiomuodon testi

RBOW Uttsin sateenkaaritesti (mallispesifikaatio)

DIFF Plosser - Schwert - Whiten differenssointitesti

IMT Whiten informaatiomatriisitesti
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Testi Yhtdlo
cQ 1Q MQ XQ PC
D-H 1.96 -0.4 3.6 1.4 -
(5 %) (70 %) (0 %) (16 %)
D-M 1.8 0.9 3.9 - -
(5 %) (38 %) (0 %)
B-W 1.1 1.5 0.7 0.7 2.3
(1 %) (18 %) (0 %) (0 %) (69 %)
LM 1.9 0.8 3.1 - -
GEARY 7 9 7 5 11
(5 %: 6-11, 1 %: 5-13)
HETERO 0.0 2.3 0.5 1.3 -
(99 %) (13 2) (50 %) (26 %)
G-Q 2.0 3.1 0.2 4.7 -
(19 %) (10 %) (98 %) (4 %)
WHITE 3.7 6.6 4.4 17.9 -
(71 %) (76 %) (73 %) (6 %)
J-B 0.1 5.4 1.5 5.5 0.6
(93 %) (7 %) (48 %) (6 %) (73 %)
QUTLIE 2.5 3.8 2.8 5.4 2.0
(1928) (1928) (1931) (1921) (1928)
QUANDT 1931 1933 1929 1928 -
CHOW (0.9 %) (97 %) (10 %) (0.2 %) -
(1931) (1933) (1929) (1928)
H-C 1 (97 %) (64 %) (61 %) (6 %) -
H-C 2 (68 %) (25 %) (50 %) (3 %) -
H-C 3 - (52 %) (31 %) (34 %) -
RAMSEY 0.3 0.1 0.1 - -
(59 %) (71 %) (74 %)
LOG 0.1 - 0.8 8.6 2.8
(82 %) (37 %) (0.3 %) (10 %)
RBOW 0.3 0.8 0.4 3.3 -
(97 %) (67 %) (93 %) (10 %)
DIFF 1.3 9.7 5.5 10.3 3.2
(52 %) (2 %) (14 %) (2 %) (53 %)
IMT 7.8 12.8 6.9 17.0 -
(65 %) (62 %) (74 %) (32 %)
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Testi Yhtdlo
PIV PX PW LF YEH
D-H - - - 3.4 -
(0.1 %)
D-M - - 0.3 2.8 2.7
(82 %) (1 %) (1 2)
B-W 2.1 2.0 1.4 0.5 0.8
(63 %) (44 %) (8 %) (0 %) (0 %)
LM 1.7 0.7 0.7 2.6 2.1
GEARY 8 13 - 7 5
HETERO - - - 3.6 0.0
(6 %) (84 %)
G-Q - - 1.8 1.5 1.4
(24 %) (32 %) (32 %)
WHITE - - 11.0 12.0 10.8
(45 %) (29 %) (10 %)
J-B 0.0 0.3 0.4 0.7 -
(98 %) (88 %) (83 %) (71 %) -
QUTLIE 2.5 2.9 2.2 1.8 -
(1923) (1937) (1924) (1922) -
QUANDT - - 1929 1929 1930
CHOW - - - 15.0 -
(0 %)
H-C 1 - - (96 %) (79 %) (23 %)
H-C 2 - (92 %) (49 %) -
H-C 3 - (40 %) (80 %)
RAMSEY - 1.0 - 0.5 -
(35 %) (48 %)
LOG 1.0 - 1.3 4.3 -
(31 %) (25 %) (4 %)
RBOW - - 1.4 1.0 5.7
(37 %) (52 %) (3 %)
DIFF 9.5 5.0 8.1 8.0 0.7
(3 %) (41 %) (9 %) (5 %) (71 %)
IMT - - 17.7 13.2 8.8
(28 %) (59 %) (55 %)
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LIITE 2.

Dynaamisen ex post -simuloinnin kuvioita.
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