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32.1 PAdomanmuodostus Suomessa ja maailmalla

Tuotantolaitosten, koneiden ja kaluston, rakennusten ja varastojen
kokonaismaara muodostaa kansantalouden padomavarannon. Uuden pddoman
hankinta, bruttopddomanmuodostus, lisda padaomavarantoa ja olemassa olevan
padoman romuttaminen, poistot, vdhentdd pddomavarantoa. Paaomavaranto
kasvaa nettoinvestointien maaralla. Nettoinvestoinnit ovat bruttoinvestoinnit
miinus poistot.

Syy siihen miksi pddomakanta jatkuvasti kasvaa on, etta nettoinvestoinnit ovat
ollet aina positiiviset. Syy siihen miksi pddomakannan kasvun vaihtelu on
vahaista on, ettd nettoinvestointien osuus p&domakannasta on pieni. Kun
nettoinvestoinnit laman aikana jaavat vahaisiksi, padomakanta kasvaa noin
prosentin vuosivahdilla. Kun nettoinvestoinnit ovat suuret nousukautena,
padomakanta kasvaa noin 3 prosentin vuosivauhdilla. Pitkalla tahtayksella
padomakanta kasvaa 2 prosentin vuosivauhdilla.

Yksityinen padomanmuodostus on yritysten padomaciostus plus asuntojen
rakentaminen ja varastojen lisdys. Osa padomanmuodostuksesta on julkista ja
osa paaomakannasta kuuluu julkiselle vallalle. Kansantalouden tilinpidossa
julkinen pagomanmuodostus sisaltyy julkisen sektorin hankintoihin, julkiseen
kysyntaan. Julkista pAdomanmuodostusta on se osa jolla lisataan yhteiskunnan
infrastruktuuria.  Perustavinta laatua oleva elementti yhteiskunnan
infrastruktuurissa on kuitenkin lainsdadéantd ja valtiolliset elimet, jotka
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huolehtivat sen toteuttamisesta. llman tata yhteiskunnan infrastruktut
kansantaloutta olisi voitu kehittdd. Muuta yhteiskunnallista infrastovigt o.
esim tieverkosto, vesireitit, koulut. Ne kaikki kasvattavat tuottavuuden ka

1.1 PAdomanmuodostus ja padomakanta Suomessa
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1.2 Investoinnit maailmalla

Kuviosta F25.2 nahdaan investoinnit prosenttiosuuksina bruttokansan-
tuotoksesta. -Tassd padomanmuodostus sisaltad seké yritysten ettd julkisen
sektorin padomanmuodostuksen. Padonuaadwstus Yhdysvalloissa vaihtelee

16 ja 22 prosentin valilla bruttokansantuotoksesta. Ytallgggsa investointien

osuus bruttokansantuotoksesta on alhaisempi kuin monessa muussa maassa.

Vuodesta 1975 lahtien padomanmuodostuksen osuus bruttokansantuotoksesta
on ollut suurempi kehitysmaissa kuin teollisuus-maissa. tuotoksegtaodlia
maailmaa.

— Tassa paaomanmuodostus sisaltaa seka
yritysten ettd  julkisen  sektorin
paaomanmuodostuksen.

Padomanmuodostus Yhdysvalloissa
vaihtelee 16 ja 22 prosentin valilla
bruttokansantuotoksesta.

Yhdysvalloissa investointien osuus

i : bruttokansantuotoksesta on alhaisempi

} kuin monessa muussa maassa.

U T e Vuodesta 1975 lahtien p&&oman-
— muodostuksen osuus bruttokansan-

ez ek e tuotoksesta on ollut suurempi kehitys-
e maissa kuin teollisuusmaissa.

F25.2 Padomanmuodostus Yhdysvalloissa ja maailmalla

(] _ Trendi aleneva kuten ylla
[ 3, . teollisuusmaissa.
frmmaliil Max 75 38%, min 94 18%
] tuotantokustannushintaisesta
BKTsta. max>2*min!
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K32.3 Padomanmuodostuksen osuus bruttokansantuotoksesta Suome

1.3 Korko ja padomanmuodostus

Padoman tuottoa mitataan reaalikorolla. Rekmliktiddoomiin
|a#dtioprosentti, prosentti, jolla yleinen hintataso nousee. Esim jos kor
1prosettia ja inflaatio etenee 4 prosentin vuosivauhdilla, reaalikorko
prosenttia vuodessa.

Maailmalla on tuhansia erilaisia korkoja. Mutta reaalikorot kaikki
maailmassa muuttuvat yhteydessé toisiinsa. Vuonna 1&&dikorko oli
prosentin luokkaa wodessa. Riskipitoisissa yhteyksissa reaalikorko
korkeampi kuin riskittdmissa. (Ks Reaalikorko WregAjK).

Yhteenveto

* Nettopadgomanmuodostus (bruttopddomanmuodostus miinus poisto
olemassa olevaa padomakantaa.

+ Nettopadgomanmuodostus heilahtelee, mutta on normaalisti positii
joten paadomakanta kasvaa jatkuvasti. Vaihtelu paadomakanmnas
vahaista, koska  paddomanmuodostus on  pieni  verra
padomakantaan.Julkisen talouden hankinnat merkitsevét ¢ lis
yhteiskunnan infrastruktuuriin.

* Yhdysvalloissa investointiaste (investointien prosenttio:
bruttokansantuotoksesta) on alhaisempi kuin monissa muissa n
erityisesti kehitysmaissa. Pddoman tuotto on reaalikorko.

32.2 Tuotanto, paaomakanta ja paaomanmuodostus

Padomanmuodostusta koskevaa paatbksentekoa on vaikea makr

patevasti selittda tai ennustaa, silla

« Paaomahyoddykkeiden hankintoja voidaan helposti siirtda ajassaete
taaksepain.

+ Pieni tuotannon vaihtelu voi aiheuttaa samansuuruisen muut
pddomakannassa, mutta moninkertaisen suhteellisen muu
paaomahyodykkeiden hankinnoissa.
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Kulutuskysynnan riippuvuuksien ymmartamisessa oleellinen asia oli sopivan
tulokasitteen maarittely. Lopulta paadyttiin periaatteessa kaikenkattavaan
‘aikojen alusta ikuisuuteen' elinkaarihypoteesiin. Se antoi mygs tilastollisesti
parhaan selityskyvyn. Mutta jo vaatimattomimmallakin tulohypoteesilla
paastdan kohtuulliseen selityskykyyn ja, kuten mydhemmin n&hdaén, myos
varsin hyvaan ennustetarkkuuteen.

Toisin on asia padomanmuodostuksssa.

Ei ole olemassa mitdan hyvaa teoriaa, jonka avulla voitaisiin selittaa yrittajan
investointipaatokia tai padaomanmuodostusta kansantalouden
kokonaisnakdkulmasta laheskdan yhta tarkasti kuin voidaan ymmartaa ja
ennustaa kulutusta. Ei edes usean teorian yhdistelmilla paasistevirheella
mitaten kuin korkeitaan puoleen siitd selityskyvystd, johon kulutuksessa
paastaan.

Paaomanmuodostus on bruttokansantuotoksen komponenttina kuitenkin
korkeintaan puolet yksityisen kulutuksarusuudesta, joten makrotarkastelu ei
karsi taydellista haaksirikkoa taman komponentin virheellisyyden takia.

Syy péddomanmuodostuskomponentin ongelmallisuuteen on sen luonteessa.
Padomanmuodostusta voidaan samalla tavoin kuin kestokulutushyddykkeiden
hankintoja siirtda ajassa eteenpdin tai taaksepain kovin helposti. Taman takia
padomanmuodostus voi jonakin vuonna kasvaa rajusti ja jonakin toisena taas
pysya entisen suuruisena tai jopa supistua, kun olemassa olevasta
padaomakannasta poistuu loppuun kaytettyja paaomahyoddykkeita: koneita,
kalustoa, rakennuksia.

Ja kun tallaisen ruuhkautuneen pddomahyddykkeiden hankintarysayksen aikana

hankitut pAdomahyotdykkeet sitten kuluvat loppuun ja ne poistetaan kaytosta,
sekin tapahtuu suunnilleen samanaikaisesti tietyn luonnollisen kayttoian
jalkeen. Nain syntyy uusi ruuhkautuma ja ruuhkautuman jalkeen suvantovaihe,
koska niin suuri osa pddomakannasta on juri uusittu. Nain syntyy itse asiassa
suhdannevaihtelu. Selvin esimerkki tésta ovat sotien jalkeisatmagieoomit.

Sota tuhoaa. Sodan jalkeen rakennetaan nopeasti uudet. Uusien rakennusten

kayttéian kuluttua tarvitaan taas uudet korvaamaan kaytdsta poistetut.
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K22.4 Paaomanmuodostus Suomen kansantaloudessa, mrd 90 mk

Kuviosta n&dhdaan investointien kehitys vuosina 196ML+36ervail
molemmin puolin on investoinneissa suurempaa kuin kulutuk
investoinnit @aan lertaan supistuneet edellisesta vuodesta, vuosina
kolmena vuonna ja 90-93 jopa neljand vuonna perakkain. (Tre
tietokoneohjelma)

32.3 Paaomakanta ja kiihdytinperiaate

Avain paaomanmuodostuksen suuren vaihtelun ymmaértamiseer
kiihdytinperiaate.

Kiihdytinperiaatteen ydinajatus:
Jos tuotantokapasiteetti on tayskaytdssd, padomanmuodostus
kasvatettava tuotannon kasvuun verrattuna kiihtyvalla nopeudella.

Tarve tuotannossa tarvittavan padomakannan kasvattamiseen t el
padomanmuodostukseen kiihtyvalla nopeudella syntyy siitd yksinkerts
tosiasiasta, ettd tietyn tuotannon maaran aikaansaamiseen tarvitaal
suuruinen tydpanos feetyt koneet, laitteet ja rakennukset eli olemassa c
paaomahyodykkeiden varanto.

3.1 Tuotanto ja paaomanmuodostus
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Padomahyoddykkeiden varannon taytyy siis olla tietyssa suhteessa tuotannon
maaraan. Koska padoman muodostus on liséysta olemassa olevaarongeant

vain pieni osa varannosta, sen taytyy ksvaa 'kahta kauheammin' josordda

pitéd kasvaa esim. 5 prosenttia sen takia, ettd tuotantoa on voitava kasvattaa 5
prosenttia. T&mén periaatteen on ensimmaiseatiarss J M Clark tutkiessaan
vuosisadan alussa rautatievaunukapasiteetin kysyntaa ja tarjontaa.

Kiihdytinperiaate voidaan esittaa pelkistetyin luvuin Suomen kansantalouden
ytimest&, paperiteollisuudesta kokoonkeitetylla esimerkilla:

____________________________________________________________________________________________|]
Paperin tuotanto ja koneinvestoinnit

Suomessa oli vuonna 1989 kaytdssd 85 paperikonetta, joiden
yhteenlaskettu tuotanto oli noin 6.8 miljoonaa tonnia. Koneiden
keskimaarainen tuotanto oli siis 80 000 tonnia. Kapasiteetin kayttdaste oli
vuonna 1989 korkea eli noin 94 prosenttia. Vuonna 1976 konekanta oli ollut
100 yksikkda ja niiden tuotantd.2 miljoonaa tonnia. Paperikone on
'melkein elava organismi' siind mielessa, etta sitd uusitaan jatkuvasti osa
osalta. Tallakin hetkella voi olla kaytossa yli 50 vuotta vanhoja runkoja.
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Paperikone on melkein kuin eléva organismi, piirros Hannu Kalla

Naiden paperin tuotantoa koskevien tietojen perusteella laadimme yksinker-
taistetun erimerkin.
e Oletamme, ettd 1990 konekanta on 100 kappaletta ja vuosituotanto 7
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miljoonaa tonnia.

Liséksi oletamme, ettd kapasiteetti on tayskaytdssa ja ettd paperik

keski-ika on 20 vuotta, jolloin vuotuien uusimistarve on 5 konetta.

Talla uusintainvestointien maaralla paperikonekanta pysyy er

suuruisena ja voidaan tuottaa jatkavijetmeantdnnia paperi

Tavanomainen 3 prosentin kysynnan kasvu merkitsee, ettd konekar
myos lisattava noin 3 prosentilla eli 3 koneella vuodessa.

Padomanmuodostus on siis: uusintainvestoinnit 5 plus uusinvesto
eli yhteensa 8 konetta vuodessa.

Oletaan, ettéd vuonna 1991 kysynta kasvaa 10 prosenttia.

Koska kapasiteetti on kaytanndllisesti katsoen tayskaytdssa, on tuo
lisdaminen mahdollista vain hankkimalla vastaavasti uusia koneita.
Vain jos konekantaa lisatddn 10 koneella, pystytddn kasvanut k
tyydyttamaan.

Siis investointien on kasvettava 8 asemesta 15 koneella.

Eli 10 prosentin kysynnan kasvu aiheutti kyllakin vainpt@sentin kasv
paaoma kannassa, mutta lahes 90 prosentin kasvun pa
muodostuksessa.

Kulutus Pd4domanmuodostus, kpl ~ Koneiden
Vuosi 1000 t korvaus netto brutto kasvu% maéara
1990 7000 5 3 8 100

1991 7700 5 10 15 88 110
1992 8400 5 10 15 0 120
1993 8750 5 5 10 -33 125
1994 8750 5 0 5 -50 125

___________________________________________________________|]
T7.1 Kulutuksen vaikutus paddomanmuodostukseen

Jos paperin kysyntd myos vuonna 1992 kasvaa 700 tonnilla eli 10 k
vuosituotannon verran, tarvitaan

taaskin 5 korvausinvestointiketta ja 10 uusinvestointikonetta el
konetta.

Nyt paaoman muodostus ei edellisestddesta kasvanut lainkaan, vaik
tuotanto kasvoikin, samoin paaomakanta.

Siis investoinnit kasvavat vain, kun tuotannon kasvu kiihtyy. Siitéatnir
kiihdytinteoria.

Tarina jatkuu edelleen.

Jos nyt 1993 kysynnan kasvu jaakin alle puoleen entisestaan, e
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tuhanteen tonniin, siis 5 koneen vuosituotantoon,
e investoinnit eli pAdomanmuodostus supistuu 15 koneesta 10 koneeseen.
e« Kysynndn kasvun pysahtyminen vuonna 1994 pudottaa edelleen
investointeja, koska nyt tarvitaan vain korvausinvestoinnit eli 5 konetta.

Jo Clark korosti sitd seikkaa, ettéa kiihdytinteoria ei toimi, jos tuotanto-
kapasiteettia on vapaana. Silloinhan tuotantoa voidaita kigtamalla kayttéon

jo olemassa olevaa kapasiteettia. Mitddn uusinvestointeja ei tarvita.
Kiihdytinperiaate on kuitenkin kansantalouden kokonaismallissa kaytettavan
investointiteorian lahtkohta.

I Nettopidomanmuodostus 125
I Korvausinvestoinnit
Il Fiiomakanta 100
-7
Pidomanmuodostus
15 - 50
10 95
il L
0 -0
K22 .4 Paperikoneinvestoinnit

3.2 Kiihdytinteorian matematisointi

Taman, ns. naivin kiihdytinteorian matematisointi tapahtuu seuraavasti:
Merkitdan tuotannon maarggja padomakantad. Silloin padomakerroin

k=KIQjaK=kQ

Jos nyt tuotanto (tuotannon tarve, kysyntd) muuttuu, muuttuu pddomakannan
tarve samassa suhteessa, eli

AK =k 4Q
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Mutta mitd on pddomakannan muutos? Mitdpd muuta kuin (netto)il
eli (netto)pddomanmuodostud,. Investointien riippuvuus tuotann
muutoksesta voidaan siis kiihdytinteorian mukaan merkita:

I,= 4K =k 4Q

Tata ninitetdan naiviksi kiihdytinteoriaksi, yksinkertaisesti siita syysta,
silla parjatd alkuunkaan, jos ryhdytddn empiiresta agleittama
padaomanmuodostuksen riippuvuuksia.

» Kansantalouden kokonaistuotannon muutokset ovat kaytannossa
prosentin valilla. Nollakasvu edellyttaisi siis nettoinvestointien jaan
kokonaan pois. N&in ei kuitenkaan koskaan ole tapahtunut.

o Paaoman muodostuksen kasvu on kylla silloin tallin ollut negatii
mutta koskaan ettoinvestoinnit eivat ole jaaneet nollaksi, niin ei
my6skaan padomakannan kasvu (paitsi 1995!).

Jos kuitenkin tata periaatetta kokeillaan empiiriseen aineistoon, kuten k
c:\ajk\kok tiedostossa INVEST.REG on tehty, kannattaa yhtaléon |
vakiotermi, joka silloin tulkitaan autonomiseksi eli tuotannon muutok:
riippumattomaksi padomanmuodostukseksi.

32.4 Odotukset ja pddomakanta (joustava kiihdytin)
Huomattavasti parempaan selitys- ja ennakointikykyyn paastaén, jos kéa
joustavan kiihdyttimen periaatetta. Sen esittivéat toisistaan riippumatto
tutkimuksissaan Goodwin ja Chenery 1950-luvun alussa.

Lahtokohtana joustavan kiihdyttimen hypoteesissa on varannonsopelutu
jonka mukaan

(Netto)padaomanmuodostus In tapahtuu kiinteassd suhteessa |
padomakannan K* ja olemassa olevan paaomakannan K1 erotukseen.

Tass4, kuten kaikkialla tdssa tekstisséa numero tunnisteen K1 lopussa ta
edellisen vuoden tietoa. Varannonsopeutusperiaatteen matematisoifti r
tapahtuu seuraavasti:

I,=m (K* - K1)
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Mutta mika on tdmé haluttu pAdomanmuodostus?
Eihén sellaista voida mitata. Vai voidaanko?

Osikossdpttiin odotuksista.
Miten ne ilmenevét joustavan kiihdyttimen teoriassa?

Kylla vain. Mehénteimme sen jo. Haluttu pddomakanta on kiintedssa
suhteessa haluttuun tuotantoon eli K* = k Q. Tasta saadaan taaskin
(tarkkaan ottaen netto)pddomanmuodostus

l,=m (kQ-K1)
=mkQ-mK1

Nahdaan, ettad tuotannon maara on mukana kuten edella naivin kiihdyttimen
tapauksessakin, mutta nyt tuotannon taso, ei sen muutos.

Uusintainvestointien voidaan olettaa olevan poistojen suuruiset ja poistot taas
tapahtuvat tietyssd suhteessa olemassa olevaan padomakantaan. Jos
poisto-osuus (= poistoprosentti/100) on d, ovat poistot (=uusintainvestoinnit)

D=dK1
Silloin bruttopddomanmuodostus on vastaavasti

I=mkQ - (m-d) K1
Kun joustavan kiihdyttimen periaatetta ryhdytaan soveltamaan kaytantoon eli
suoritetaan ekonometrisia laskelmia havaintoaineistolla, ei tadssa saatuja kolmea
parametria ole tarpeen erottaa toisistaan.
Riittaa, kun laskemme parametht(= m k)ja c (= - m + d) Kaytdnnon
laskelmiin liitamme viela vakiotermin, joka taaskin voidaan tulkita

autonomiseksi padomanmuodostukseksi. Talla tavoin joustavan kiihdyttimen
hypoteesin mukainen estimoitava investointifunktio on muotoa

I=a+bQ+cK1l
Oleellista on, ettd tAma joustavan kiihdytinteorian mukairgh antaa selvasti
paremman selityksen paaomanmuodostukselle kuin naivin kiihdytinteorian
mukainen malli. Selityskykya voidaan viela piirun verran parantaa kayttamalla
yht& 'ylimaaraista' viivetta, siis yhtaloa

l=a+bQl+ck2
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Olikin unohtua. Téassa kehitteillda oleva kansantalouden i
funktiolla tarkoitetaan kuvata paatdksentekoa yriplkasitaé s
kuin kulutusfunktio kuvaa kuluttajien paatoksentekoa.

Kun paaomanmuodostuksesta saadaan tilastotietoja, ne ovat
toteutuneesta paatdksenteosta. Niita investointeja koskevat paatokdet
vuotta tai paria aikaisemmin silloin vallinneen taloudellisen tilanteen amul

N&in ollen kysymyksessd on ns. tekninen viive, eli se s
investointipdatdsten kypsyminen valmiiksi tuotannoksi vie tietyn ajan.

« Ensin paatetaan ryhtyd rakennusprojektiin.

- Sitten rakennus suitallaan, piirretddn, haetaan luvat. Koosta riipp
tama vie aikaa vahintaan viikkoja, ehka kuukausia, joskus jopa vuos

» Sitten tehd&én perustus.

« Sitten seinat,iten sisustus ja lopuksi viimeistellaan. Nama vaiheet ¢

nay tilastotiedoissa.

e Vasta kun rakennus otetaan valmiina kayttdon, se saman tien

kansantulotilaston investointeihin.

Vuosi sitten vallinneita odotuksia kuvaa vilmteNsim&ssam
investointifunktiossa  silloiut viglbudellinen tilanne.  Viinhe
itteEsnassamme joustavan kiihdyttimen hypoteesissa odotuksia kuvaa
vuoden takainen eli yhdella viivastetty tumt@n maara ja kahdella viivaste
eli pdatoshetked edeltaneen vuoden padomakanta.

32.5 PAdomanmuodostus ja rahoitusmahdollisuudet
Markkinakoron tehtava

Suomen kansantaloudessa on pitkaan vallirliaumirte, jossa korolla ei ollat
resursseja ohjaavaa tehtavaa, jota tassdkin taustalla € k
bruttokansantuotoksen ja koron samanaikaista tasapainottumista &de
ISLM malli kuvaa.

Vasta viime vuosina tilanne Suomessa on muuttunut ja korko on saanut
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huomattavasti tarkeamman merkityksen yritysten investointipaatoksista. Vasta
tassé tekstissa, 16 vuotta AJKA mallin syntymisen jalkeen, on ensi kerran voitu
ottaa tarkasteltavaksi padomanmuodostuksen riippuvuus korkotasosta niin etta
havaintaineistosta estimoitu malli saa odotusten mukaiset parametrien etumerkit

14

Reaalikorko
on nimelliskorko (markkinakorko, tasséa patdtkieauskdr
vahennettyna inflaatioprosentilla.

. . ; . Lo o . 15 RELR Parkkien antolainauskorko prosenttia TreGraf Ajkabl.tre 13390
ja seka selitysaste etta t-arvot tayttavat niitd koskevat minimi-vaatimukset. ExpTrend: 7296 0.2%, 9796 -36%
70 a0 a0
Tasta syysta mydskaan tdman tekstin taustana olevassa Suomen kansantalouden oy [
AJKA mallissa ei ole ollut eik& ole vielakaén rahoitus-markkinalohkoa. [ e
DDUEEUDDEEDDDEEEDDDBDggC‘D
Eiko siis Suomen kansantalouden mallin e Mr M ©
investointifunktioissa ole voitu kayttad mitaén
rahoituksen merkitysta kuvaavaa muuttujaa? ele]
On kylla. Suomen Pankissa on jo 1960-luvulla tehty pioneerityd Suomen
kansantalouden mallien rakentamisessa ja siind yhteydessé kehitettiin
erilaisia vaihtoehtoisia indikaattoreita, joilla kuvattiin rahoitusmarkkinoiden
kireyden vaikutusta pddomanmuodostukseen.
! 70 FAl 0 FAl 74 75 75 74 74 75
Suomen Pankin BOF1 mallissa luoton saatavuuden mittarina kéytettiin pankkien Q gg 53 13; 13? 35 gg gg gg 13% 1?3
keskuspankkiluoton suhdetta pankkien luotonantoon yksityiselle sektorille. 121 125 102 82 80 G5 BF  GD° "= tendiennuste

AJKA mallissa on kaytetty vastaavasti keskuspankkiluoton suhdetta talletuksiin.

Rahoituksen kannalta tarkasteltuna korko on rahan hinta, korvaus joka on
maksettava rahan kayttdoikeudesta.

Jos kaytetddn omaa rahaa, on korko silloinkin rahan kaytén kustannus, silla se
saataisiin, jos oma raha annettaisiin markkinoiden kayttéon. Téallaista
laskennallista kustannusta nimitetédén vaihtoehtoiskustannukseksi

5.1 Nimelliskorko ja reaalikorko

Ennenkuin otetaan korko rahoituksen saatavuuden kuvaajaksi investointi-
funktioon, on tehtava eras tarkea tarkennus. On erotettava toisistaan kasitteet
nimelliskorko ja reaalikorko.

Markkinoilla normaalisti muodostuva korko on nimelliskorko. Jos korkoa
ajatellaan  investointihyddykkeen  rahoituksen  kustannuksena, niin
investointihyddykkeelléd aikaansaatavan tuotannon 'normaali* hinnannousu tekee
mahdolliseksi maksaa osan korkokustaksista ikdankuin ilmaiseksi. Vasta se
osa korkokustannuksesta, jota inflaatio ei kata, on investoinnin maksettava
reaalisella tuottavuudellaan. Tama osa korosta on reaalikorko.
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K22.6 Nimelliskorko

RELF RBLR-QGD, reaalikorko, [summa) [6Z-9%])
B258.6 E10: 8.6

D:._[ID.:.DEID.?TIZI BEF_,@&D@HHU&GUH ["]D

K22.7 Reaalikorko

RBLP RBLR-QGD%, reaalikorko (summa)
LinTrend: 62-95 0.2, 86-95 0.5 62-95,Sd= 4.6
61 7.0 31 13 -01 32 19 0.7 -47 30 39
71 08 -03 -59 -129 -50 -28 -08 0.1 -06 04
81 -20 07 18 18 52 44 43 28 45 6.0
91 96 118 78 7.0 54
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Hallinnollinen korko

Suomessa aina 80-luvun puolivaliin saakka rahoitusmarkkinoilla ei naytellyt
padaosaa sen enempad nimelliskorko kuin reaalikorkokaan, vaan kolmas
korkokanta eli hallinnollinen korkokanta. Se on se korkokanta, joka nakyy
havaintosarjana, esim. AJKA mallissa kaytettyna pankkien antolainauskorkona.
Hallinnollista korkokantaa yllapidettiin hallinnollisin toimenpitein.

Korko maaraytyi kansalliselta pohjalta, ei puhettakaan globaalista koron
maaraytymisesta.

Oleellista on, etta hallinnollinen korkokanta pidettiin normaalin kysynnan ja
tarjonnan edellyttdman markkinakoron alapuolella. Tama korko jouduttiin
lainarahoituksesta maksamaan. Siind mielessa

< hallinnollinen korko oli my6s markkinakorko. Mutta tastakin ‘luonnollista’
alemmasta korosta inflaatio maksoi taysimaaraisesti osuutensa.

» Jéljelle jai reaalikorko, joka nopeimman inflaation vuosina eli melkein koko
70 luvun ajan oli negatiivinen ja hyvin alhainen aina siihen saakka, kun
inflaatio taintui.

« Tama taas merkitsi sita, ettd melkein mika hyvansa investointi oli riittdvan
tuottava rahoituksen korkokustannuksen maksamiseksi.

Tasté taas seurasi, etta

» korko ei suorittanut tehtdvaanséa resurssien allokoinnissa eli hyvien ja
huonojen investointiprojektien erottamisessa toisistaan.

e Tama ongelma oli ratkaistava muilla keinoilla. Alkuun rahoitus ohjautui
kohteisiinsa 'hyvien pankkisuhteiden' avulla.

+ Mybhemmin pankit, jouduttuaan karvaasti kokemaan tdman allokaattorin
puuttellisuuden, kehittivat tavan yritystutkimustoiminnan, jonka tehtava
oli erottaa jyvat akanoista.
Jos taas korko on todellinen ja merkittava rahoituksen kustannus se toimii
myo6s allokaattorina, ja yritykset joutuvat itse punnitsemaan investointi-
projektinsa tuottavuuden.

Ydinajatus kaikissa rahoituksen saatavuutta koskevissa hypoteeseissa on

» vastakkainasettelu investoinnin  rajatehokkuuden ja rahoituksen
rajakustannuksen valilla.

« Tassa on taydellinen analogia tavanomaiseen markkinahinnan
maaraytymiseen kysynnan ja tarjonnan vuorovaikutuksessa.
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« Jos investointiprojektit asetetaan niiden tuottavuuden &mu
paremmuusjarjestykseen, saadaan korkoakselin ja investointien 1
muodostamaan koordinaatistoon alaspdin viettava kayra.

e Se vastaa kysyntédkayrdd hinta- ja maaraakselien muodost:

koordinaatistossa.

» Vastaavasti rahoituksen kustannukset ovat kasvava funktio rahoite

projektien maaran suhteen korko-maara-akselistossa.

« Mitd enemmdan halutaan investoida sita riskipitoisempia proje
joudutaan totetamaan ja sitd korkeampi on oltava korkokorvaus ni

rahoittajalle.

« Toteutuva korkotaso on se, jolla rahoituksen korko-kustannus (rahoi
rajakustannus) on yhté suuri kuin investoinnin korkotuotto (rajatehokl

32.6 PAdomanmuodostus hyddykeryhmittain

AJKA mallissa paaomanmuodostus on kasitelty yhtena erana. Naim o
kahdesta syysta: koko paddomanmuodostus on alle puolet yksityisen kul
suuruudesta. Disaggregointi ei tuo oleellista parannusta mallin suori§usl
kokonaisuutena. Pantiinpa pddomanmuodostus malliin miten hyvansa,
pysyy eraana kansantalouden mallin heikoimmista lenkeista selityskyk
ennakointikykynsa suhteen.

Periaatteessa kuitenkin p&&omanmuodostus jakaantuu  Sité \ ke
paatoksenteon kamlia tarkasteltuna luontevasti hyvin edlai
komponentteihin:

e Asuntojen rakentaminen tyydyttaa yksityistd kulutuskysyntaés je
rahoituksessa yksityisen sektorin saastamisella on suuri merkitys.

¢ Tuotannollinen padomanmuodostus, muu kuin auntorakentaminen, k
laiteinvestoinnit, tapahtuu yritysten toimesta ja liittyy Kkiinte
tuotantotoimintaan.

» Tie- ja vesirakennusinvestoinnit ovat nekin oma lukunsa ja tapa
suurimmaksi osaksi yhteiskunnan toimesta. Niiden tarkoituksena or
tasoittaa suhdannevaihtelua, jota taas kaikki muut paddomanmuado!
lajit ovat ensimmaisena aiheuttamassa.
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Tutustuttuasi
nyt muutamiin padomanmuodostusta koskeviin hypoteeseihin voit kokeilla
niiden estimointia. WREGAJK tietokoneohjelmalla. Se lahtee liikeelle
INVEST.REG tiedostosta, johon tassa kasitellyt naivin kiihdyttimen ja
joustavan kiihdyttimen hypoteesien mukaiset yhtdlét on jo istutettu
valmiiksi.
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