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KORKOKANTA JA TUOTANTOTEKNIIKAN VALINTA

Ay-liikkeen — kuten koko tydvienliikkeenkin — voidaan sanoa
kannattaneen perinteisesti halvan rahan eli alhaisen korkokannan poli-
tiikkaa. Té&lle kannanotolle on luonnollisesti ollut omat perustelunsa.
Seuraavassa pyritdin asiaa valottamaan erédédstd nakdkulmasta, joka
ay-iiikkeen piirissd kdydyssa korkokeskustelussa on saanut suhteelli-

sen vahan huomiota osakseen.

Korkokysymyksen késittely Ol’;l ajankohtainen ennenkaikkea sii-
td syystd, ettd reaalinen korkokanta on t&lla hetkelld poikkeuksellisen
alhainen — suorastaan negatiivi-\nen. Viimemainittu seikka on aiheutta-
nut vaatimuksia korkojen sitomisesta indeksiin tavoitteena ennenkaik-

kea sdidstdjen reaaliarvon sdilyttdminen.

Tassa yhteydessd meitd kiinnostaa korkokysymyksen eris osa-
ndkdkohta: korkokannan ja tuotantotekniikan valinnan valiset vhteydet.
Pyrkimyksend on ldhinnd virkistdd lukijoiden muistia sen suhteen, mi-

td taloustieteessi on tistd ongelmasta jo sanottu.

Tarkastelemme asiaa varsin yksinkertaisen mallin avulla.
Olettakaamme, ettd kysymyksessd on ns. yhden — kaikki kulutus- ja
investointitarpeet tyydyttdvin — hyddykkeen talous. Mainittua hy&dy-
kettd tarvitaan pddomahyddykkeend tietty tekniikan ma&rdadmi volyymi
yhdén hyodykkeen valmistamiseen. Pddomahyddykkeet ovat teknisessé
mielessi ikuisia; muista tehtdvistd olettamuksista seuraa, ettd ne ovat
myds taloudellisesti ikuisia. Ko. hyddykkeen valmistamiseen tarvi-

taan luonnollisesti my$s madratty mairé tyépanoksia.

Olettamuksen mukaan tyontekijat kuluttavat kaikki palkkatulon-

sa ja kapitalistit sddstiavat kaikki pddomatulonsa.



Oletetaan edelleen, ettd tarjolla olevien tySpanosten maara

kasvaa tasaisesti.

5

farkastelemme nyt ns. tasapainoista kasvua tissi yksinkertai-
sessa taloudessa. Tasapainoisen kasvun ensimmadinen tunnusmerkki
on luonnollisesti se, ettd padomakanta (padomahyddykkeiden ma4rs)

kasvaa suhteellisesti yhtd paljon kuin tySpanosten maara.

Padomakannan lisdys on maaritelmin mukaan yhta kuin inves-
toinnit. Aikaisemmista tulonkdyttoolettamuksista seuraa, ettd inves-

toinnit ovat yhtd kuin pddomatulot (voitot).

Voimme edelleen paitelld, ettd voittojen (investointien) suhde
pddomaan eli keskim&arédinen voittoprosentti on nédilld olettamuksilla
vakio — yhta suuri kuin pddomakannan ja tarjolla olevien tyopanosten

prosentuaalinen kasvu.

Tdssd yhteydessa voimme todeta, ettd emme ole perustaneet
edelldsuoritettua padttelyd millekdan olettamukselle suhteellisista hin-
noista eli reaaliansioista. Voittoprosentti on valittémé&sti riippumaton
reaaliansioista. Kapitalistit eivat siis voi nostaa voittoprosenttiaan
pelkastidin nostamalla hintoja, vaan ainoastaan nopeuttamalla pddoma-
kannan kasvua ( mik3 tdssi tapauksessa olisi mahdotonta ). Hintasuh-
teilla, reaaliansioilla on kuitenkin merkitystd pdiomakannan kaytto-
asteen kannalta. Jos reaaliansiot ovat liian alhaiset, on ns. kerroin
liian alhainen, ja pddomakanta on vajaassa kdytossd. Jos taas reaali-
ansiot ovat korkeat, ylittdd kysynta tuotantokapasiteetin. Tietylld

reaaliansioiden tasolla pddomahyddykkeet ovat tdydessid kaytossa.

Jos vertaillaan kahta tasapainoista kasvuprosessia, jotka poik-—
keavat toisistaan ensisijaisesti tarjolla olevien tyopanosten kasvun suh-

teen, on kasvu luonnollisesti nopeampaa siind tapauksessa, jossa tyo-



panosten tarjonta kasvaa nopeammin. Voittoprosentit ovat kasvun mu-
kaiset; nopeammin kasvavassa taloudessa voittoprosentti on korkeam-
pi. Koska voitot ja investoinnit ovat kullakin tulotasolla nopeamman
kasvun tapauksessa suuremmat, ovat reaaliansiot nopeamman kasvun
tapauksessa alhaisemmat. Tasapainoisessa kasvussa voittoprosentin

ja reaaliansioiden vililla vallitsee siis kddnteinen suhde.

Tasapainoisessa kasvussa (tehdyilld olettamuksilla) kasvun
nopeutuminen siis alentaa reaaliansioita; reaaliansioiden lasku ei

sensijaan nopeuta talcudellista kasvua.

Edelld oletimme, ettd tuotantotekniikka on vertailtavissa tapauk-
sissa sama. Olettakaamme nyt, ettd annamme kaikkien muiden seik-
kojen — erityisesti kasvun olla ennallaan, jé vaihtelemme tuotantotek-
niikkaa siirtymallda pddomaintensiivisemp&in suuntaan. T&lldin voim-
me ensinndkin havaita, ettd aikaisempi analyysimme voittoprosentin
suhteen ei ollut milldan tavalla sidoksissa olettamukseen jostakin
midratysti tuotantotekniikasta. Tehdyill4 olettamuksilla keskimdarii-
nen voittoprosentti on tuotantotekniikasta riippumaton, riippuen vain
tybvoiman, pidomahyddykekannan ja tuotannon (tasapainoisessa kas-

vussa yhtd suurista) kasvuista.

Voimme myd&s havait;a, ettd absoluuttiset voitot ja reaaliansiot
riippuvat tuotantotekniikasta. Tamé riippuvuus kdy havainnollisesti
ilmi seuraavasta graafisesta kuvauksesta. Vaaka-akselilla kuvaam-
me pddomahyddykkeiden mairis tydpanosyksikkod kohden (pididoma-
intensiivisyyttid) . Pystyakselilla kuvaamme taas mm. tuotannon méii-

rdd tydpanosyksikkod kohden.

Tuottavuuden riippuvuutta pddomaintensiivisyydestid (kdyra y/n)
kutsutaan tuotantotapojen spektriksi. On syytéd korostaa, ettd kysymyk-

sessd ei ole tarkastellun talouden ns. tuotantofuktio.



y/n,

i/n
y/n
i/n
ic/n

Oletamme, ettd erddnlainen vdhenevien rajatuottojen laki
vallitsee my6s tuotantotapojen spektrin suhteen. T&lla tarkoitamme
sitid, ettd pddomahysdykemairin tydpanosta kohden kasvaessa g- ker-

taiseksi, tuottavuus kasvaa vdhemman kuin g-kertaiseksi.

Toisaalta on ilmeistd, ettd tyopanosta kohden lasketun pdidoma-
hyddykkeiden méadréan q -kertaistuessa investoinnit q -kertaistuvat, jot-
ta padomahysdykekanta kasvaisi prosentuaalisesti yhtd paljon kuin
aikaisemminkin. Tyopanosta kohden laskettujen investointien maara

on siis suoraviivaisesti riippuvainen pddomaintensiivisyydesta.



Tucttavuuden ja tyopanosta kohden laskettujen investointien
erotus on kulutushyddykkeiden tuotanto ja kulutus tyopanosyksikkoa
kohden. Koska tiissd mallissa vain tyontekijat kuluttavat, on ko. ero-

tus samalln reaaliansioiden suuruinen.

kuviosta havaitaan, ettid reaaliansiot kasvavat lisidttdesss paa-
omaintensiivisyyttd nollasta suuremmaksi, saavuttavat tietylld pidoma-

intensiivisvyvden tasolla maksiminsa ja vdhenevit sen jdlkeen.

kdelleen voimme tehdi sen havainnon, ettd mainitut maksimaa-
liset reaaliansiot {maksimaalinen kulutus) on sitd alhaisempi, mitd
nopeampaa on pddomakannan kasvu, koska y/n:n riippuvuutia k/n:sti

‘

kuvaava suora siirtyy tdlloin.pystympadsn. Voimme siis tehdad samat
johtopaatikset kuin aikaisemminkin tapaL{ksessa, jossa tuotantotekniik-
ka oli vakio, kunhan korvaamme reaaliansion tédssa tarkoitetulla maksi-
maalisella reaaliansiolla.

Ahsolunttiset voitot sensijaan kasvavat jatkuvasti pddomaintensii-

visvvilen kasvaessa.koska investoinnit ovat tdssi tapauksessa identtiset
voittojen kanssa.
Fdelld suoritetusta tarkastelusta voimme paéatellsd, ettd ei ole

palkansaajien enempaé kuin kapitalistienkaan ndkdkulmasta lainkaan
yhdentekevdd, millaiseksi pddomaintensiivisyyden taso kansantalou-
dessa muodostuu. Téassd tehdyilld olettamuksilla palkansaajien kan-
nalta voidaan ilmeisesti pitda optimaalisena sitd pddomaintensiivisyy-
den tasoa, jolla reaaliansioiden (kulutuksen) suuruus maksimoituu.
Kapitalistien intresseissd on taas voiton maksimointi eli mahdollisim-

man korkea pddomaintensiivisyyden taso.

Tuotantotekniikan valinnan suorittavat tuotantovidlineiden yksi-
tyisomistukseen perustuvassa taloudessa luonnollisesti kapitalistit.
Na&in ollen meid&n on syyta tarkastella kapitalistien ko. paatosta, pda-

Loksen tavoitteita ja pédtdkseen vaikuttavia tekijoita.



Késitielemme seuraavassa vain ns. varmojen odotusten tapauk-
sen. Ensinndkin pd&tdés investoinnista ja siihen liittyen tuotantoteknii-
kan valinnasta perustuu odotukseen tietystd menekin (kysynnin) kas-
viusta dyy, joka tyydytetddn samansuuruisella tarjonnan dyfC lisdyksel-
la. Edelleen pdAtds perustuu investointiperiodia koskevaan odotukseen
pddomatulojen muodostumisesta r (vaikkakaan tima odotus ei vaikuta
tdssd vhteydessi lopputulokseen). Vield paitokseen vaikuttaa odotus

reaaliansioiden tulevaisuudessa vakiona pysyvdsti maarastd w.

Tuotantotekniikan valinnasta riippuu, kuinka paljon kapitalisti
tulostaan toisaalta investoi ja toisaalta sijoittaa rahoituskohteisiin.
Edellistd merkitsemme symbolilla dk ja jalkimmaistd dk . N&in ollen

madritelman mukaan

r, = dk + dkg

[(§ ]

Sijoitukseen liittyva tulo-menovirta muodostuu seuraavista eris-
td. Ensinndkin siitd tuotoksesta, jonka ko. investointi mahdollistaa.
Menovirran muodostaa palkkasumma, joka on tytllisyyden ja reaali-
ansioiden tulo eli dnw.Edelleen muodostuu tulo- ja menovirta saaduis-
ta tai maksetuista koroista sen mukaan onko investointi suurempi vai
pienempi kuin tulo. N&in madritellyn nettotulovirran kapitalistimme
pyrkii maksimoimaan investointi- ja tuotantotekniikkapdatostd tehdes-
sdadn (sindnsa tai suhteessa kokonaissijoitukseen on yhdentekevii,

koska kokonaissijoitus on odotettu vakio) eli

dy -dnw + g(ro - dk)

- —

= max
r
O

jossa ¢ on reaalinen korkokanta. Korkokanta on oletettu sa-
maksi riippumatta siitd, onko kapitalisti korkoa saavana vai korkoa

maksavana.



Tyopanoksen ja pddomahyédykkeiden méédrien lisdys sidotaan
toisiinsa tuotantotapojen spektrilld, jonka spesifioimme tdssd Cobb-

Douglas -funktion tyyppiseksi:

riyﬂ. a(dk)b(dn) LB

Ratkaistaan nyt tuotantotekniikkain spektristd dn, sijoitetaan
sen arvo maksimoitavaan lausekkeeseen, derivoidaan mainittu lauseke
dk suhteen, merkitddn saatu lauseke nollaksi ja ratkaistaan dk suhteen.

Mainittua ratkaisua hyvaksikayttden voidaan madratd myos dn. Saadaan
b-1 b-1
dk - (1-b/b)" (g/w}~ (dy, /a)
b b
dn  (1-b/b) (g/w) (\dyfc/a)

Jakamalla edellinen jalkimmaéiselld saadaan investointiratkai-

suun liittyva pddomaintensiivisyyden taso
dk/dn = (b/1-b) (w/g)

On siis paddytty lausekkeeseen, jonka mukaan tuotantoteknii-
kan valintaan vaikuttavat sekd reaaliansioitten ettd reaalisen korko-
kannan korkeus. Mitd korkeampi on reaalinen korkokanta ja mita al-
haisempi on reaaliansiotaso, sitd tydintensiivisemman tuotantoteknii-

kan kapitalisti valitsee.

Reaaliansioiden ja reaalikoron suhteen taytyy siis olla tietyn-
suuruinen, jotta kapitalistit valitsisivat esim. sen pddomaintensiivi-
syyden tason, jolla reaaliansiot ja kulutus maksimoituvat. Saamme
tuon suhteen selville maksimoimalla talouden kulutuksen pddomainten-
siivisyvden suhteen

akhnlhb lk = max

Maksimoitavan lausekkeen ensimmaéiinen termi on kokonaistuo-

tanto,ja toinen termi yhtd kuin investoinnit, koska investoinnit dk = 1k



pidomakannan kasvaessa 100xl % periodin aikana. Derivoimalla k:n
suhteen {tydllisyyden n ollessa vakio) ja merkitseméalld ndin saatu
lauseke nollaksi ja ratkaisemalla yhtdls k/n:n suhteen, saadaan tulok-
seksi

1/(b-1)

k/n - (1/ab) = dk/dn, koska tasapainoisessa kasvussa

koko tuotannon pddomaintensiivisyys on sama kuin tuotannon lisidvksen
p

piadomaintensiivisyys.

Jotta siis kulutus ja reaaliansiot maksimoituisivat, pitdisi
reaaliansioiden ja reaalisen korkokannan suhteen tdyttdd seuraava
ehto:

w/g = (1 b/b)(l/ab)T/(b—l)

Jotta kysymyksesséa olisi todella tasapainoinen kasvuprosessi,
eivdl reaaliansiot ja korkokanta voi muodostua mielivaltaisesti. Pyrim-
me seuraavassa maidrdadmadaan kokonaistaloudellisesta mallista tasapai-

noehdot reaaliansioille ja korkokannalle.

Mallin ensimmadinen yhtdl6 mairittelee talouden tdyskapasi-
teettituotannon:

(1) Yo = anl_bkb

Tassa yhtdlossd n, tyopanosten maara ja k, pddomahyodykkei-
den maédri ovat annettuja.

Seuraava mallin yhtidlo esittds tdyskapasiteettituotannon lisdyk-
sen riippuvuuden tuotantopanosten lisdyksista:

(2) dy, = a(dn) 1 7P(ax)®

Seuraava yhtdls kuvastaa tuotantotekniikan ja investointien

madrin valintaa. Se on sama kuin aikaisemmin johtamamme tulos

(3)dkr:(1—b/b)b_1(g/w)b;1(dyk/a)



Kokonaiskysyntd on médritelmin mukaan yhtd kuin kokonais-

kulutus ja investoinnit (pddomahyédykkeiden lisdys) :
(4) Y = C+ dk

kulutus on aikaisernmin tehdyn olettamuksen mukaan reaali-

palkkasumman suuruinen:
(5) ¢ = nw

Tayskapasiteettituotannon (tarjonnan) ja kokonaiskysynnén vé-
lilta vallitsee tasapaino:
6, =
(0) vee = ¥q

4

Kapitalistit odottavat kysynnén kasvavan suhteessa kokonais-

kysynnin 1asoon {(kerroin 1 on annettu)
(7) dy, = ly,

Kapitalistit lisddvit tuotantokapasiteettiaan kysynndn kasvua

koskevien odotusten mukaisesti

(8) dyfc N dy'd

(9) dn = 1ln

Tydpanosten tarjonta ja kysyntd kasvavat suhteessa ty6panos-
ten madridn tasoon ja samassa suhteessa kuin kokonaiskysynndn odo-
tetaan kasvavan (tdssi ei ole lyhyyden vuoksi erotettu tydvoiman ky-

syntda ja tarjontaa, vaan merkitty kumpaakin n = ng =n, jadn = dns=dnd) 3

Jidrjestelmédssa ovat siis n, k, 1, a ja b annettuja. Muuttujia
ovat 'y, v dy, 3y dyd,dn, dk, g ja w.
Kahdeksan yhtdlsa ja tuntematonta — voimme siis yrittdd ratkaista

yhtédloryhméan reaaliansioiden ja koron suhteen.



10.

Korkokannan ja reaaliansioiden ratkaisut muodostuvat seuraaviksi:
b-1
g (b/1-b)(a(k/n) -1)
b
w - a(k/n)” ~1(k/n)

Jos nyt oletetaan, ettd k/n eli pddomaintensiivisyys on tuotan-
n0s58a reaaliansioiden ja kulutuksen maksimointiehdon mukainen eli

k/n - (1/ap) /(P

saadaan 1:n arvoksi sijoittarnalla g:n lausekkeeseen ylldoleva opti-
maalinen pad&dsrnaintensiivisyyden arvo

g =1

Voimme siis palauttaa lukijoiden muistiin sen taloustieteessa
entuudestaan tunnetun tuloksen, jonka mukaan tasapainoinen kasvupro-
sessi on reaaliansiot ja kulutuksen maksimoiva (tdssi tehdyilld oletta-
rnuksilla) silloin, kun reaalinen korkokanta on tuotannon, pidiomakan-

nan ja 1yollisyyden kasvun suuruinen.

On vield syytd huomata, ettd kasvun mukainen reaalinen korko-
kanta on korkein ylipddnsd mahdollinen korkokanta. Jos nimittdin kor-
kokanta olisi vield suurempi, olisi voittoprosentti alhaisempi kuin kor-
kokanta. T&ll6in kapitalistien kannattaisi ostaa rahoitusobjekteja paa-

omahyodykkeiden sijasta kaikkine tdstd johtuvine seurauksineen.

Sen sijaan reaalinen korkokanta voi olla alhaisempi kuin talou-
den kasvu. Yllijohdetusta reaalistaykorkokantaa, reaaliansioita ja
piddaomaintensiivisyytta toisiinsa sitovasta yhtdlésryhmdé&std voidaan hel-
posti pdatella: mitd alhaisempi on korkokanta, sitd pddomaintensiivi-
sempda on tuotantotekniikka, sitd alhaisemmat ovat reaaliansiot (kulu-
tus) ja siti korkeammat ovat pddomatulot tasapainoisessa kasvuproses-

sissa tehdyilla olettamuksilla.



11.

Olemme edelld aiheestamme johtuen korostaneet korkokannan
merkitystéi. Tdma ei kuitenkaan merkitse sitd, ettd ndin menetellen
kausaalisuhteet olisivat tulleet oikein painotettua. Edelldoleva malli-
tarkasteluhan sindnsi pitdd korkokantaa ja reaaliansioita olemassaole-
van tuotantotekniikan maadrdamina. Toisaalta‘voidaan rakennella maail-
mankuvaa sen varaan,ettd reaaliansiot ovat autonomisimmin maarayty-
vid ja ettd reaalinen korkokanta seka valittu tuotantotekniikka ovat ta-
min mukaan madraytyvid. Tilldin kysymys ei ole pelkastddn korkokan-
nasta, vaan myos esim. kapitalistien suvereenista oikeudesta hintojen
ja sitda kautta reaaliansioiden maardamiseen. Pelkdn korkokannan ma-
nipulointi ilman syvallekdypdd puuttumista kapitalistien hinnoittelupaa-
toksiin saattaisi nimittdin tallin kilpistyd entisestddn paheneviin tasa-

painottomuuksiin talouden kehityksessa.
Fdellitarkoitetussa mielesséd optimaalinen korkokanta on riip-

puvainen tehdyista olettamuksista. Tdméan seikan havainnollistamiseksi

tarkastelemme yksinkertaista avoimen talouden mallia.

Malli on muilta osiltaan sama kuin edelld, paitsi ettd korvaam-

me midritelmin (4) uudella ja lisddmme pari selittdvaa yhtdlsa:
(1) Y4 c+dk + x - m

Kokonaiskysyntad on siis madaritelméan mukaan avoimessa talou-
dessa yhta kuin kulutus plus investoinnit plus tavaroiden ja palvelusten

viennin ja tuonnin erotus eli tavaroiden ja palvelusten tase.
Viennin oletamme olevan mallin ulkopuolelta annettu:

(10) x = x
o

Tuonti puolestaan muodostuu tietystd kysynnén vakio-osasta:

(l‘)m-—-eyd



Ratkaisemalla yhtdléryhma reaaliansioiden ja reaalikoron suhteen

saadaan
w (1+e)a(k/n)b - 1(k/n) - xo/n
g - (b/1-b) ((1+e)alic/n)° 1= 1 - x /1)

Toisaalta maksimoimalla kulutus

y - 1k - x  + ey = max
ehdolla

1-b. b
v an bk

saadaan optimaaliseksi pddomaintensiivisyyden tasoksi
1/{b-1
k/n - (U/b(1 + e)a)/ 1

Sijoittamalla tdmé& pidomaintensiivisyyden lauseke aikaisem-
paan koron lausekkeeseen saadaan optimaalista tasapainoista kasvu-

prosessia vastaava reaalinen korkokanta:
g« 1 - (b/1-b)(xy/k)

Jos esim. kasvu (vuodessa) olisi 4 %, b 1/3 ja (vuoden) vien-
nin ja paaomakannan suhde 0.075, saadaan optimaalisen reaalikoron

arvoksi 1/4 %. |

My®s on syytd huomata, ettd tdssi tapauksessa maksimaali-
nen korkokanta ei maaraydy pelkdstdidn kasvun perusteella. Koska

reaalipalkkasumma on yhtd kuin kulutus, ovat pddomatulot yhta kuin

investointien sekd tavaroiden ja palvelusten taseen summa. Keskimai-

rdinen voittoprosentti (paddomatulojen suhde pddomahysdykkeiden maa-
ridan) on nyt suurempi tai pienempi kuin kasvu riippuen siiti onko ta-
varoiden ja palvelusten tase ylijddméiinen tai alijddméainen. N4&in ollen
on my6s ilmeistd, ettd optimaalisen korkokannan ei valttdméatta tar-
vitse olla eikd se todenndkodisesti ole yhtad kuin edelld tarkoitetussa

mielessid maksimaalinen korkokanta.
#Eéﬁ}‘
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Ulkomaankaupan huomioonottaminen edelld tehdylld tavalla oli
siis omiaan laskemaan optimaalista reaalista korkokantaa verrattuna
kasvuprosenttiin. On kuitenkin ilmeistd, ettd on muita tekijoitd, joiden
huon:ioonottaminen vaikuttaa pdinvastaiseen suuntaan. Niin kauan kun
emme ole tutkineet edes merkittdvimpid mainituista tekijéistd, emme
luoennollisestikaan voi sanoa mitdadn tdsmdéllistd optimaalisen korkokan-

nan suuruudesta todellisuudessa.

Edelld suoritetulla mallitarkastelulla on omat heikkoutensa.
Suurimpana puutteena on epéilémétté pidettdva sitd, ettd siind rajoi-
tutaan tasapainoisten kasvuprosessien vertailuun. Kuitenkin kapitalis-
tisen yhteiskuntatalouden kehitys on epdtasapainoista, syklista, tydvoi-
man ja tuotantokapasiteetin ollessa suurimman osan ajasta osittain kayt-
tdmattomind. Na&in ollen johtopdéatdsten teko ndin ratkaisevissa suhteis-
sa eparealistisesta mallitarkastelusta todellisen kapitalistisen talouden

toiminnan suhteen saattaa tuntua rohkealta kaikessa intuitiivisuudessaan.

Kirjoittajan kdsityksen mukaan ylldolevasta voidaan kuitenkin
oppia jotain. Ensinndkd&n tuskin pitd3 paikkaansa véite, jonka mukaan
palkansaajien kannalta on sitd parempi mitéd a]haisémpi on reaalinen
korkokanta. Toiseksi kapitalistisessa taloudessa on ilmeisesti voima-
kas tendenssi (johtuen kapitalistien intresseistd) siihen suuntaan, etté
reaalinen korkokanta muodostuu liian alhaiseksi ja tuotannon pddomain-
tensiteetti sekd investointien osuus kokonaistuotannosta liian korkeaksi
pidettdessi silméilla palkansaajien etuja. Kolmanneksi meilld ei tdlla
hetkelld ole selvda, kvantifioitua kéasitystd reaalisen korkokannan pal-

kansaajien kannalta optimaalisesta korkeudesta.
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