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31.1 Kulutus- ja sdastamispaatokset

Kansantaloudessa padomanmuodostus rahoitetaan séastamalla ja lair
ulkomailta

« Kotitaloudet - yritykset - julkinen sektori

e kaytettavissa oleva tulo

» palkka, omaisuustulo, osingot, korot, voitot

e +tulonsiirrot - verotus

Paatos siitd miten tulo jaetaan kulutuksen ja sédéastamisen kesken
Reaalikorko

Reaalikorko = nimelliskorko - inflaatioprosentti

» Valmiiksi laskettu reaalikorko: WregAjk (c:\ajk\kok) Invest.reg

RBLR Pankkien antolainauskorko, prosenttia [62-9%5

E25: 0.7 E1i: -0.6
o [#[=I[*]F =+ [®|[* o] & * & (8] =)= |e 1.t
.

*e

RBLR Pankkien antolainauskorko prosenttia BF3.4.5
ExpTrend: 61-95 1,2%, 86-95-0,6% 61-95,Sd= 1,5

61 70 70 70 70 74 75 75 74 74 75

71 84 79 87 95 97 97 95 82 80 98

81 98 93 104 10,7 90 90 90 99 106 11,8

91 12,1 125 10,2 82 8,0

RELF RBLR-QGD, reaalikorko, [summa) [62-95])
BZ250_6 E10: &.6
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RBLP RBLR-QGD%, reaalikorko (summa)
LinTrend: 61-95 0,2, 86-95 0,5 61-95,Sd= 4,6

61 70 31 13 -01 32 19 07 -47 30 39
71 08 -03 -59 -129 -50 -28 -0,8 01 -06 04
81 -20 07 18 18 52 44 43 28 45 6,0
91 96 118 78 70 54

e Muiden tekijdiden pysyessa ennallaan, mita alhaisempi korko, sen

suurempi kulutus ja vastaavasti pienempi sdastaminen.
e Kulutuksen kasvu
=> sdastamisen supistuminen ja
=> saastamalla saadun koron menetys.
» Nain siis kulutuksen vaihtoehtoiskustanus on reaalinen korkokanta.
« Koron nousu lisda sdastamista ja supistaa kulutusta.

» Koron alentuminen vahentda saastamista ja liséa kulutusta.
<Parkin 608 CHAPTER 25 INVESTMENT, CAPITAL, AND INTEREST>

31.2 Reaalikorkokanta maailmantaloudessa

Maailmantalouden pitkan téahtayksen tasapaino

Tarkastellaan, miten investointi, kulutus ja saastamispaatokset maaraavat

reaalikorkokannan. Tata varten tarkastellaan koko maailmantaloutta.
Miksi?

* Yhdet pddomamarkkinat, koko maailman padomamarkkinat

« Monet ty6voimamarkkinat, kansalliset kaikissa maissa.
« niita rajoittavat kansalliset lait ja sopimukset, joten
« reaalipalkka maéaraytyy kansallisella tasolla, mutta
e korko maailmanmarkkinoilla.

« Reaalikorkokanta ei kuitenkaan ole sama kaikkialla maailmassa
o Miksi? - Koska maariski vaihtelee.

e Kuitenkin koron vaihtelu tapahtuu kaikkialla samaan suuntaan.

* Yksittdisen maan reaalikorko ja sen muutokset maaraytyvat
maailmanlaajuisen  sadastamisen ja  p&domanmuodostuksen
perusteella.

2.1 Reaalikorkokannan maaraytyminen: S = |
K21.4 kuvaa korkokannan méaaraytymista. 1D kayrémamilman

investointikysynta ja SS kayraaailman saastamistarjonta.
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« Mita korkeampi reaalikorko, sitéd suurempi saastaminen ja sita piene

investoinnit.

o Kuviossa sdastaminen suurempi kuin padomanmuodostus, jos kiork

prosenttia.

« Alle 6 prosentin korolla tilanne on painvastainen,
» p&domanmuodostus suurempi kuin sen rahoitukseen tarjolla

saastaminen.

» Tassa tilanteessa korko nousee, jolloin saastaminen lisdan
investointisuunnitelmat supistuvat.

Investoinnit Sléastéminen

Reaalikorko
i R | S
L TN

7 'ﬁ" pros vuodessa trin 1987 doll

i

. Lo 4 7.2 5.6

£ “xH
: . 6 6.0 6.0
B T [T s
R Y TTTT sty P — 8 4.8 6.4
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K21.4 Saastamisen ja pAdomanmuodostuksen yhtasuuruus

Taulukossaon maailmari, | jaS

Kuviossamaailman:

» investointikysyntdD ja

e saastamistarjontaS

e JosR=4,I>S.

e JosR=8,I<S.

¢ KunR= 6,I=S ja reaalikorkokant® on tasapainoarvossaan.

Riippumatta siitd onko olemassa saastamisylijgdma vai saastamisali
reaalikorko muuttuu ja siirtyy kohti tasapainoarvoaan. Taman dlob
sdastamis- ja investointimallin avulla voidaan selittdd maailmantalc
reaalikorkokannan muutokset.

31.3 Reaalikorkokannan muutokset

3.1 Korko, sdastaminen ja padomanmuodostus
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Vuonna 1995 reaalikorkokanta oli epéatavallisen korkea. Suurimmat ja
turvallisimmat yritykset pystyivat lainaamaan 6 prosentin korolla, mutta
riskipitoisemmat kohteet saivat luottoa vain yli 6 prosentin korolla. Kymmenen
vuotta aikaisemmin, 1984 reaalinen korkokanta oli vielékin korkeampi, 8.5
prosetttia, mutta 20 vuotta sitten, 1975 reaalinen korkokanta oli negativinen.
Suuryritykset saivat luottoa Prosentin korolla, mutta inflaatio laukkasi 10
prosentin vuosivauhdilla. Reaalikorko oli siis -1 prosenttia.

Kuviosta F25.11 selvida, miksi nama muutokset tapahtuivat.

FiGure  25.011

F:x;_}];lining C}!Hngcs in the Real Interest Rate

@«

Poal intersd rals |percend pee yeor
riarest rale |percent por yoar|

Boal i

; i e 3
o i 4.2 [¢] 3.2 42 3.2
Soving and investment [iilkoes of 1987 dellars| Zaving and investment (rilians of 1987 dolars)

(o) Onset of grewth dlewdewn |b) 1975=195%

F25.11 Reaalikorkotason muutokset

F25.11(a): lyhyt aikajakso vuodesta 1973 vuoteen 1975.

*  Vuonna 1973S;jalD ,; R=4,S=$3.2 trn.

Oljytynnyri:
e 1973 6ljytynnyrin hinta $2.70.
e 1975 6ljytynnyrin hinta $10.70.

«  Oljytulot nousivat huimasti ja tuottajien saastét kasvoivat.

+ Maailman saastamistarjontakayra siirtyi oikealle kohta3g

« Oljyn kayttajat ja tuojat kokivat jyrkan kustannusten nousun ja voittojen
romahtamisen.

» Alhaisten voitto-odotusten vallitessa investointikysynta supistui ja
maailman investointikysyntakayra siirtyi vasemmalle kohi&ag

» Nain vuonna 1975, maailm&s5oli suuri jalD pieni jaR putosi niin, etta
se oli -1 prosenttia vuodessa.
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F25.11(b): mita tapahtui tamén jalkeen.
Padomanmuodostus 1982 taantumaa lukuun ottamatta kasvoi jatku

Vuoteen 1989 mennessa

» investointikysynta oli siirtynyt oikealle kohtadi 4,
* saastamistarjonta kohta&%,,.

=> R oli pudonnut 5 prosenttiin vuodessa.

<Parkin 610 chapter 25 investment, capital, and interest>

F25.11 Reaalikorkotason muutokset
( Sama uudelleen )

(a) Kasvun hidastumisen alku 1973

maailmanS = SS,
maailmanl = ID ,,.
=R=4

Suuri nousu 6ljyn maailmanmarkkinahinnassa lisasi

saastamistarjontaa ja vahensi maailman investointikysyntéa.

Vuoteen 1975

maailmanS = SS
maailmanl = 1D .5

=R<0

(b) Investointien kasvu 75-89

maailmanl = 1D g,
maailmanS = Sg,
=>R=85

maai

My6hemmin 80-luvulla saastamistarjonta kasvoi enemman

investointikysynta.

Vuoteen 1989

maailmanS = S§,
maailmanl = 1D g
=R=5

3.2 Korko, kokonaiskysynta ja kokonaistarjonta
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Kuviossa K21.5 maailmantalous: kulutuskysynté ja investointikysynta.

Kuviossa yhteenlasku:

i w00 i g (osa a)+(osa b)=(osa G +I).
) ' . Lisdamalla julkiset kulutusmenot
: saadaan

C + | + Gsuora.

Nahdaan miten maailman

e | | 1)1 e reaalinen BKT muuttuu, kun
reaalikorko muuttuu.

K21.5 Globaalin kokonaiskysynndn komponentit

Reaalikorko Kulutus Investoinnit C # | Julkinen C+RHG
R C [ G
pros vuodessa trin 1987 doll
a 4 16.4 7.2 23.6] 5.0 28.6
b 6 16.0 6.0 22.0] 5.0 27.0
8 15.6 4.8 204| 5.0 25.6

Nahdaan miten maailman reaalinen BKT muuttuu, kun reaalikorko muuttuu.

Taulukossa
maailmantaloudert, |, G ja kokonaiskulutugC + | + G) kolmella R
tasolla.

31.4 Reaalikorkokanta ja potentiaalinen tuotanto
4.1 Reaalikorkotason maaraytyminen: C + | + G = Ypot

K21.6 Reaalikorkokanta
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K21.6 Reaalikorkokanta

fren Kun maailmantalouden tuotanto on pitkén
tahtayksen trendinsa edellyttamalla taso

"l { maailman kokonaistuotanto BKT =

potentiaalisen kokonaistuotavitg,

J@H+G (Kysyntd) >Yoo; (tarjonta),
=> alijaama ja reaalikorko nousee.

JosC+1+G (kysyntd) <Y, (tarjonta),

=> ylijaama ja reaalikorko laskee.

s ! - s
H " " L

ET1S Meuabiven karkolosss

Reaalikoron tasapaino takaa, ettd maailmantaloudessa
» saastaminen = padomanmuodostus
o kokonaiskysynta = kokonaistarjonta.

Jos reaalikorko olisi korkeampi kuin 6, ...
Jos reaalikorko olisi alle 6, ...

Tama vaihtoehtoinen tapa tarkastella reaalikorkoa on erityisen hyodyllin
yksittdisen kansantalouden viennin maaraytymisessa.

31.4 Yhteenveto

« Reaalikoron tasapainossa maailmantalouden sdastaminen on wyht
kuin maailmantalouden padomanmuodostus ja maailmantalc
kokonaistuotanto on maailmantalouden potentiaalisen tuots
suuruinen.

« Maailman o6ljykriisissé koettu 6ljyn hinnan nelinkertaistuminen vuo
19731974 nosti oljytuloja ja lisdsi saastamistarjontaa. Se myds pt
voitot olemattomiksi ja romahdutti investointikysynnan. Reaalikc
saavutti minimiarvonsa.

e 1980-luvunnousukausi lisasi investointikysyntaé, mutta sdastamistat
kasvoi hitaammin ja sen vuoksi reaalikorko nousi.

e 1980-luvun lopulla paddomanmuodostus kasvoi hitaammin
saastamistarjonta ja reaalikorko aleni.

On tarkasteltu paatoksentekoa padomanmuodostuksen, kulutuks
saéastamisen takana. Jaljella on viennin ja lainanoton tarkastelu.
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31.5 Nettovienti ja kansantalouden ulkoinen tasapaino

Kansantaloudessa reaalinen kokonaistuotanto BKT on yhta suuri kuin kulutus

plus pddomanmuodostus plus julkinen kulutus plus nettovienti.

Kaikissa maissa riippumatta niiden koosta niiden padomanmuodostus, kulutus
ja sdastaminen yhdessa maailman reaalikorkokannan kanssa maaraavat niiden

nettoviennin suuruuden.

» Nettovienti on yhtd suuri kuin reaalinen kokonaistuotanto (BKT) miinus
kulutuksen, paaomanmuodostuksen ja julkisen kulutuksen summa

annetulla maailman reaalikorkotasolla.
o Pitkalla tahtaykselld, kun reaalinen BKT on yhta suuri kuin
potentiaalinen BKT (trendi)por
e nettovienti on yhta suuri kuin potentiaalinen BKilinuskulutuksen,
padomanmuodostuksen ja julkisen kulutuksen suwatiisevalla
maailman korkotasolla.

Reaalikorko| Kulutus [Nettovienti | Potentiaalinen
R +paédoman- NX BKT
12 + muodostus Yeor
+Julkinen
kulutus
10 - vpot C++G
prosenttia trln 1987 dollaria
a 4 5.8 -0.5 53
6 55 0.2 5.3
c 8 5.2 +0.1 53
L e 1 1 L L

K21.6 Nettovienti ja tasapaino

Taulukossa maailmantalouden kokonaiskul¢@is | + G), nettovienninNX),
ja Ypor kolmella reaalikoron tasolla.

Kun kansantalouden tuotanto kasvaa pitkdn tahtayksen trendinsd mukaisesti,

reaalinen BKT =Y., tuotannon tasolla $5.3 trin.
Maailmantalouden tasapaino maarda reaalisen korkotason (tdssa 6).
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e Jos BKT >Y,qy, (aja b)NX < 0. Pisteessa X = -$0.2 trin.
«  Jos BKT <Yporp, (€),NX > 0.

<Parkin 614 CHAPTER 25 INVESTMENT, CAPITAL, AND INTEREST>
5.1 Nettovienti ja valuuttakurssi

Mikd saa nettoviennin tayttamaan potentiaalisen kokonaistuotannc
potentiaalisen BKTn ja kokonaiskysynnan@H | + Gvalisen aukon? Vasta
on: valuuttakurssimuutos.

Vientia ja tuontia koskeva paatdksenteko riippuu asianomaisen maan
hintatasosta maailmanmarkkinahintoihin verrattuna.

Reaalinen valuuttakurssi vaihtelee ja takaa,
ettd vienti- ja tuontipaatokset ovat
. sopusoinnussa kulutusta,
padomanmuodostusta ja julkista kulutusta
5 koskevan paatdksenteon kanssa.
Reaalisen valuuttakurssin aleneminen
kasvattaa nettovientid, jos muut seikat
pysyvat ennallaan.
Yhdysvalloissa reaalinen valuuttakurssi
nousi vuodesta 1980 vuoteen 1985 ja
nettovienti supistui.
Vuoden 1985 jélkeen reaalinen
valuuttakurssi aleni ja nettovienti kasvoi.

F25.15 Nettoviennin sopeutuminen

Kaikkien tavaroiden ja palvelusten hintojen vertailussa kaytetaan kasitet

reaalinen vaihtokurssi.

» Reaalinen vaihtokurssi on indeksiluku, joka ilmaisee ulkomaisen ta
vaihtoehtoiskustannuksen oman maan tavaroihin ja palveluihin verrz

» Mitd alhaisempi reaalinen valuuttakurssi, sitd suurempi on vientitarjo
sita pienempi on tuontikysynta.

< Mutta viennin ja tuonnin erotus on nettovienti, joten mité korkeampi

» on reaalinen valuuttakurssi, sita pienempi on maan nettovienti.

Asia voidaan kaantaa myos toisin pain: mité pienempi vienti, sité korkear
reaalinen valuuttakurssi.
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Voimme nyt liittda reaalisen valuuttakurssin kulutuspaatodksiin. Jos kulutus plus
paddomanmuodostus plus julkinen kulutus kasvaa potentiaaliseen
bruttokansantuotokseen verrattuna,

* nettovienti pienenee (voi muuttua negatiiviseksi eli nettotuonniksi).
< reaalinen valuuttakurssi nousee ja nettovienti supistuu.

Muuttuuko reaalinen valuuttakurssi todellisuudessa asken kuvatulla
tavalla? Kylla muuttuu. Sita kuvaa kuvio F25.15.

31.5 Yhteenveto

. Nettovienti sopeutuu ja tayttda aukon potentiaalisen BKTn ja kokonaiskys¢hhdn- G
valilla.

. Reaalinen valuuttakurssi sopeutuu ja saattaa vienti- ja tuontipdatdkset sopusointuun
kulutusta, padomanmuodostusta ja julkista kulutusta koskevan paatoksenteon kanssa.

. Kun kulutus plus paddomanmuodostus plus julkinen kulutus kasvaa potentiaaliseen
kokonaistuotantoon verrattuna, reaalinen vaihtokurssi nousee ja nettovienti supistuu.

Tama luku muodostaa perustan, jolta on mahdollista ymmartéaa
taloudellista kasvua ja vaihtelua.

<Parkin 618 CHAPTER 25 INVESTMENT, CAPITAL, AND INTEREST>
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31 Summary

1 Saéastamis- ja kulutuspaatokset
2 Pitkan téhtéyksen tasapaino
3 Nettovienti ja kansantalouden tasapaino

S31.1 Saastamis- ja kulutuspaatokset

Kotitalouden kulutus rppuu sen kaytettévisséa olevasta tulosta, sen nettovarallist
ostovoimasta ja sen tulo-odotuksista. Mita korkeampi ditatouden kaytettavissa oleva tuio,
nettovarallisuuden ostoima ja odotettavissa oleva tulo, sité suurempi on sen kulutus.

Kulutusmenojen ja reaalikoron vélista riippuvuutta nimitetdén kulutuskysynnéksi ja séést
ja reaalikoron valista riippuvuutta vastaavasti sdastamistarjonnaksi. Kun kaytettavissé ol
kasvaa, muiden tekijaiden pysyessa ennallaan, seka kulutuskysynté etté saastamistarjonta
Nettovarallisuuden ostoiman kasvu tai tulo-odotusten kasvu lisddvat kulutuskysynté
vahentavat sdastamistarjontaa. (Parkin pp. 601-607)

S31.2 Pitkan téhtayksen tasapaino maailmantaloudessa

Koska paaoma liikkuu vapaasti kansainvdlisilla markkinoilla etsien korkeinta mahd
reaalituottoa, reaalinen korkokanta mé&araytyy maailmanmarkkinoilla. Reaalikorkok
tasapaino tasapainottaa globaalisti sdastamisen ja padomanmuodostuksen. Vastaavasti r
tekee yht& suuriksi maailmantalouden kokonaiskysynnan ja potentiaalisen tuotannon, (Pe
608-612)

S31.3 Nettovienti ja kansantalouden tasapaino

Ulkomainen lainanotto (nettoviennin vasta-arvo) tayttaa kansantaloudessa kotimaisten re
ja investointien valisen aukon. Tam& merkitsee, ettd nettovienti sopeutuu ja téaytaa
potentiaalisen kokonaistuotannon ja kokonaiskysynnéan (C + | + G) valissa.

Muutokset reaalisessa valuuttakurssissa saattavat vientia ja tuontia koskevan paatd
sopusointuun kulutusta, pAdomanmuodostusta ja sadstamista koskevan paatdoksenten ke
pagomanmuodostus on suurempi kuin kotimainen saéastaminen, nettovienti muuttuu nega
ja reaalinen valuuttakurssi nousee ja tekee kotimaiset tavarat ja palvelukset kalliiksi ulko
verrattuna. (Parkin pp. 613-615)

Asko Korpela 1999-03-22 (19990212) pevmak



