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NÄKÖKOHTIA VUODEN 1957 DEVALV AATIOSTA 

Esitelmä, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 
huhtikuun 16 päivänä 1962 piti 

Markan kuusi devalvaatiota 

BR. SUVIRANTA 

Niin välttämätöntä kuin valuutta­
kurssien muuttaminen toisinaan voikin 
olla, olen aina henkilökohtaisesti sitä 
vihannut, koska se on epäsosiaalinen 
toimenpide, joka siirtää omaisuutta 
varakkaammille piireille ja rasittaa 
säästäjiä ja kuluttajia, joiden valtaosa 
kuuluu yhteiskunnan taloudellisesti 
heikoimpiin aineksiin. 

R. v. FIEANDT 28. lO. 1957. 

Suomen markka on viime sotien· jälkeen kuudesti devalvoitu suh­
teessa Amerikan dollariin, nim. kolmesti 1945, kahdesti 1949 ja vielä 
kerran 1957. Näiden devalvaatioiden päivämäärät ja suuruus selviävät 
alla olevasta taulukosta, johon on merkitty kahden muunkin maamme 
kannalta tärkeän valuutan - Englannin punnan ja Ruotsin kruunun 
- kurssit samoina ajankohtina. Taulukon. perusvuotena on 1935, joten 
siitä nähdään myös vastaavien valuuttakurssien muuttuminen ensim­
mäistä devalvaatiota edeltäneenä lO-vuotiskautena. 
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Dollarin, punnan ja kruunun kurssit 1935-1957 

Dollari Punta Kruunu 
Vuosi suhde- suhde- kurssi suhde-

kurssi luku kurssi luku luku 

1935 (keskim.) 46.35 100 227 100 11. 71 100 
30. 5. 1945 49.35 106 196 86 11. 71 100 
31. 5. 1945 86.30 186 343 151 20.50 175 
27. 7. 1945 120.80 261 485 214 28.70 245 
16. 10. 1945 136 293 547 241 32.30 276 
5. 7. 1949 160 345 646 285 44.50 380 

19. 9. 1949 230 496 646 285 44.50 380 
15. 9. 1957 320 690 897 395 61.92 529 

Kymmenvuotiskausi 1935-30.5. 1945 jakaantuu kahteen kehitys­
jakso<?n. Edellisenä Suomi kuului, kuten Ruotsikin, »puntaklubiin», 
minkä johdosta niiden valuutat pysyivät muuttumattomassa arvosuh­
teessa puntaan ja myös toisiinsa, kun sen sijaan dollarin kurssi nousi 
syyskuuhun 1939 mennessä n. 7 %. Tuona ajankohtana sekä markka 
että kruunu irtaantuivat arvossaan heikkenevästä punnasta ja siirtyivät 
seuraamaan dollaria. Suomen Pankin punnan noteeraus aleni tämän 
jälkeen eräin heilahduksin 227 :stä 196 :een, mikä sen kohdalta merkitsi 
siis n. 14 %:n arvon menetystä.1 

Maamme liityttyä 1939 »dollariklubiin» Suomen Pankki ei ollut 
tehnyt mitään päätöstä dollarin kurssin pitämisestä jatkuvasti muuttu­
mattomana, mutta siitä huolimatta se pysytettiin täysin kiinteänä aina 
toukokuussa 1945 suoritettuun markan yleiseen devalvaatioon saakka. 
Samana vuonna seurasi vielä kaksi yleistä devalvaatiota. Sen jälkeen 
dollarin ja punnan kurssit pysyivät ennallaan aina heinäkuuhun 1949 
saakka, mutta Ruotsin toteuttaman revalvaation johdosta kruunun 
kurssi kohosi heinäkuussa 1946 n. 17 %. Vuoden 1949 kahdesta deval­
vaatiosta edellinen oli yleinen, kun taas jälkimmäinen koski näistä 
valuutoista vain dollaria, koska Suomi silloin seurasi punnan ja kruunun 

1 Täydellisyyden vuoksi mainittakoon, että markka oli jo tänä aikana kruunun 
suhteen osaksi devalvoitu. Valtiolle kannettiin näet 1942-45 aluksi 20 %:n ja 
myöhemmin jopa 40 %:n lisämaksu siitä valuutasta, joka oli asetettu Ruotsista 
tapahtuvan tuonnin käytettäväksi (Ruotsi oli silloin ainoa maa, jonka kanssa käy­
tävässä kaupassa noudatettiin vapaita valuuttasuorituksia). Tämä lisämaksu siir­
rettiin tasausrahastoon käytettäväksi Ruotsiin tapahtuvan viennin tukemiseen. 
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samansuuruista devalvaatiota. Vuoden 1957 devalvaatio oli jälleen 
yleinen, kaikkia valuuttoja koskeva. 2 

Lopputuloksena näistä suuruudeltaan ja suunnaltaan eroavista 
valuuttakurssien muutoksista on, että dollarin kurssi on vuoden 1957 
,devalvaation jälkeen 6.90, kruunun kurssi 5.29 ja punnan kurssi 3.95 
kertaa niin korkea kuin 1935. Markan silloisesta ulkomaisesta arvosta on 

• siis nyt jäljellä vain 14.4 % dollariin, 18.4 % kruunuun ja 25.4 % 
puntaan verrattuna. 

Suomen Pankin valuuttakurssipolitiikassaan noudattamista periaat­
teista saadaan varsin selkeä kuva pankin vuosikirjoista. Erityisen valai­

"seva on 28. 5. 1945 päivätty johtokunnan lausunto pankkivaltuusmie­
hille: »Markan arvon vakauttaminen ja ulkomaiset vaihtokurssit».3 

Johtokunnan käsityksen mukaan oli markan kotimaisen ja ulko­
maisen arvon välille syntynyt kasvavaa jännitystä, kun inflaatio oli 
sotavuosina jatkunut Suomessa voimakkaampana kuin useimmissa 
muissa maissa, mutta valuuttakurssit oli siitä huolimatta pidetty käy­
tännöllisesti katsoen muuttumattomina. Tästä epäsuhteesta ei katsottu 
kuitenkaan aiheutuneen sanottavaa haittaa, niin kauan kuin maamme 
ulkomaankauppa oli vallinneissa poikkeuksellisissa oloissa supistunut 
vähäiseksi ja biIateraaliset sopimukset olivat peittäneet siitä suurimman 
osan. Mutta siirryttäessä vapaampiin oloihin ja kauppavaihdon vilkas­
tuessa valuuttakurssien korjaaminen oli tullut ajankohtaiseksi. 

Johtokunnan mielestä oli tällöin pyrittävä tasapainoisiin kursseihin,. 
joilla ymmärrettiin kursseja, »jotka vakauttavat maan talouselämän,. 
erityisesti tuotannon kehitystä, tekevät tärkeimpien tuotteittemme vien-· 
nin kannattavaksi, varmentavat täystyöllisyyttä ja tekevät maalle mah­
dolliseksi saada sen määrän ulkomaan valuuttaa, minkä se tarvitsee: 
kansanhuoltonsa hoitamiseen ja maksuvelvollisuuksiensa täyttämiseen» .. 
Oli vältettävä markan kotimaisen arvon korottamiseen tähtäävää defla;.., 
torista politiikkaa, koska se olisi merkinnyt tuotanto elämässä ja työsuh-

2 Tässä yhteydessä on kuitenkin syytä mainita, että Suomen Pankki oli toteut­
tanut osittaisen devalvaation jo 1952. Olympian kisojen aikoina otettiin silloin 
käytäntöön »matkamarkka» ulkomaisen turistiliikenteen helpottamiseksi. Sen kurssi 
oli aluksi 50 % yleistä virallista kurssia korkeampi, mutta 1956 tämä kurssi ero 
supistettiin 42 % :iin, kunnes se vuoden 1957 devalvaation yhteydessä kokonaan 
poistettiin ja näin oli Suomessa jälleen päästy yhtenäisiin valuuttakursseihin. 

3 Suomen Pankin taloustieteellisen tutkimuslaitoksen Taloudellisia Selvityksiä 
1945: 1. Helsinki 1945. 
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teissa vaikeasti selvitettäviä eturistiriitoja ja olisi hidastuttanut tuotan­
non nousua, mutta toiselta puolen oli myös kartettava markan ulko­
maisen arvon tarkoituksellista huonontamista, koska se olisi tarpeetto-

. masti kallistanut tuontitavaroita ja nostanut kotimaan hintatasoa. 
Johtokunta kiinnitti lausunnossaan huomiota myös siihen, missä 

määrin olisi voitu turvautua erilaisiin indeksimenetelmiin määriteltäessä 
valuuttakursseja. Vaikka ns. ostovoimapariteetin laskeminen olikin teo-" 
reettisesti »luonnollinen ja oikeutettu», ei eri maiden hintatasojen 
tarkkaa vertailua kuitenkaan pidetty yleispätevästi mahdollisena, mm. 
koska eri maiden kulutuksen ja tuotannon sekä tuonnin ja viennin 
rakenne oli erilainen. Vertailua vaikeuttivat myös eroavuudet tuotannon 
koneistumisen ja työtehon asteessa, eri pitkät kuljetusmatkat, erilaiset 
tullitaksat ja verotusolot sekä eri indeksien antamat poikkeavat tulokset. 
Suunnilleen samanlaiseen tulokseen jouduttiin. vertailtaessa eri maiden 
kustannustasoja esim. palkkaindeksien pohjalla. Niiden haittana oli eri­
tyisesti se, että ne eivät kuvastaneet suhteellisessa tuotantotehossa tapah­
tuneita muutoksia, esim. sotaolojen aiheuttamaa tuotantotehon suurta 
laskua Suomessa. Niinpä palkkaindeksin nousu saattoi ilmaista vain »sen 
ylimmän tason, jolle rahan arvo voidaan vakauttaa, ja vastaavasti alim­
man tason, jolle ulkomaiset vaihtokurssit voidaan vakaannuttaa, kun 
ulkomailla tapahtuneet palkkatason muutokset otetaan huomioon». 

Vertaileviin indeksilaskelmiin liittyvistä heikkouksista huolimatta 
johtokunta arveli niiden voivan kuitenkin antaa osviittaa pyrittäessä 
valuuttakurssien määräämisessä mahdollisimman lähelle vallitsevien 
olosuhteiden edellyttämää tasapainopistettä, erityisesti ottaen huomioon 
markan suhteen niiden maiden valuuttoihin, joiden kanssa Suomella 
oli vilkkain kauppavaihto ja muutenkin läheinen taloudellinen yhteys. 

Esittämillään perusteilla johtokunta ehdotti, että valuuttakursseja 
olisi kautta linjan korotettava 75 % - ja näinhän tapahtuikin jo kaksi 
päivää myöhemmin. Tätä korotusta pidettiin alun perinkin vain väliai,. 
kaisratkaisuna odoteltaessa tilanteen selkenemistä ja mahdollista vakaan­
tumista. Valuuttakursseja jouduttiinkin korottamaan vielä· kahdesti 
saman vuoden kuluessa. Näitä jälkikorotuksia perusteltiin sillä, että 
k9timaan hintataso oli osoittanut jatkuvaa ja voimakasta' nousua. 

Kun markka seuraavan kerran devalvoitiin, mikä tapahtui heinä­
kuussa 1949, perusteltiin tätä toimenpidettä sillä, että vientihintain 
aleneminen ja ulkomaankaupan heikentyminen olivat tehneet markan 



NÄKÖKOHTIA VUODEN 1957 DEVALVAATIOSTA 209 

kotimaisen ja ulkomaisen ostovoiman välillä vallinneen epäsuhteen kor­
jaamisen ajankohtaiseksi. Itse asiassa se olisi pankin käsityksen mukaan 
ollut jo . aikaisemmin tarpeen vaatima, »elleivät Suomen tärkeimpien 
vientituotteiden hinnat olisi olleet edulliset», ja korotuksen olisi mate­
maattisesti laskien pitänyt olla suurempikin kuin 18 %, ellei olisi pelätty 
»kovin tuntuvan korotuksen voivan häiritä sitä talouselämän vakaan­
tumista, mikä oli jo hyvässä menossa». Saman vuoden syksyllä toteu­
tettu toinen devalvaatio aiheutui taas siitä, että Suomen Pankki oli 
päättänyt seurata punnan devalvointia, »jotta eivät kauppasuhteet 
tähän tärkeimpään vientimaahamme häiriintyisi». 

Niistä syistä, jotka johtivat syyskuussa 1957 toimeenpantuun deval­
vaatioon, viitataan Suomen Pankin vuosikirjassa erityisesti ulkomaan­
kaupan kohdalla vaikeaksi muodostuneeseen tilanteeseen: Vientiteolli­
suuden kustannukset olivat huomattavasti kohonneet ja vientituotteiden 

kysyntä oli heikkenemässä; tuontikysyntä puolestaan oli voimakkaasti 

kasvamassa toisaalta nimellistulojen kasvun johdosta· ja toisaalta sen 

takia, että kustannustason nousu oli lisännyt kotimaisten ja ulkomaisten 

tavarain välistä hinnan eroa. Näissä oloissa oli maksutaseen varjelemi­

nen tuonnin suoranaisen säännöstelyn avulla käynyt yhä vaikeammaksi 

niin hyvin välttämättömän tuontitarpeen turvaamisen kuin kauppa­

poliittisten suhteidenkin kannalta. Niinpä ulkomaankaupan toiminta­

edellytysten välitön parantaminen oli mahdollista vain devalvaation 

avulla. 

Tämä markan vIimeinen devalvaatio oli edellisiin verrattuna sikäli 

erikoisasemassa, että Suomen Pankki ei ollut silloin enää täysin auto­

nominen valuuttapolitiikassaan. Se johtui siitä, että maamme oli 1948 

liittynyt jäseneksi 1944 perustettuun Kansainväliseen valuuttarahastoon, 

jonka jäsenmaiden rahayksiköt on sidottu kultaan tai Amerikan dollariin 

kultapitoisuudeltaan 0.88867088 g hienoa kultaa. Jäsenmaan vahvis­

tetun pariarvon muuttaminen on myöhemmin, vähäisin poikkeuksin, 

luvallista vain rahaston suostumuksella ja edellyttäen että ao. maan 

valuutta on joutunut »perustavaa laatua olevaan tasapainohäiriöön» 

(fundamental disequilibrium). Suomen markan parisuhteeksi rahasto 

oli 28. 6. 1951 hyväksynyt silloin voimassa olleen virallisen dollarikurssin, 

jonka mukaan markan kultapitoisuus oli 0.0038837 g hienoa kultaa. 
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Näin Suomikin oli tullut uudelleen mukaan kansainväliseen rahajär­
jestelmään, ns. kultaparikantaan.4 

Niinpä kun Suomen Pankki 1957 valmistautui devalvoimaan mar­
kan, sen oli saatava tälle toimenpiteelle rahaston hyväksyminen sään­
töjen edellyttämällä tavalla. Pankki vetosi tällöin nimenomaan vallin­
neeseen »perustavaa laatua olevaan häiriötilaan» ja saikin aikomalleen 
toimenpiteelle rahaston suostumuksen. Millä tavalla pankki rahastolle 
perusteli tätä epäsuhdetta, ei ole tiedossani, mutta sitä valaisee edellä 
selostettu maininta pankin vuosikirjassa. 

Merkillistä kyllä Valuuttarahasto ei liene koskaan virallisesti mää­
ritellyt, miten se itse tulkitsee käsitteen »fundamental disequilibrium». 5 

Tai kenties se ei ole niinkään merkillistä, sillä lienee vaikeata, ellei 
mahdotontakin antaa yleispätevää, kaikkiin olosuhteisiin soveltuvaa 
määritelmää siitä, milloin jotkin kurssit, jotka eivät vapaasti määräydy 
markkinoilla, ovat tasapainosuhteessa ja miten suuresti ne saavat siitä 
poiketa, ennen kuin on jouduttu »perustavaa laatua olevaan tasapaino­
häiriöön». Niinpä tästä käsitteestä onkin kirjallisuudessa esitetty monia 
erilaisia tulkintoja. 6 Se vain on ilmeistä, että devalvaation käyttäminen 
kauppapoliittisena kilpailukeinona on ehdottomasti hylättävä ja että 
rahasto on yleensä pyrkinyt pitämään kiinni vahvistetuista valuutta­
kursseista aina siihen asti, kunnes epätasapainoiset kurssit ovat ao. maan 
maksutaseen tai työllisyyden taikka markkinoiden järjestyksen kannalta 
(»orderly conditions in the market») aiheuttaneet ylivoimaisilta näyt­
täviä vaikeuksia. 

Esitetty lyhyt katsaus niihin näkökohtiin, joilla Suomen Pankki 
perusteli 1940- ja 1950-luvulla toimeenpantuja devalvaatioita, lienee 
osoittanut, että pankki noudatti valuuttakurssipolitiikassaan johdon­
mukaista, mutta samalla muuttuviin tilanteisiin sopeutunutta linjaa. 
Siitä erottautuu selvästi kolme pääperiaatetta : 

1. K iin t e ä t vaI u u t t aku r s s i t. Siitä lähtien kun paperi­
markka vuoden 1933 alkupuolella saatiin vakautetuksi, Suomen Pankki 
on johdonmukaisesti pyrkinyt noudattamaan kiinteitä valuuttakursseja. 
Tätä tavoitetta on tuettu pitäytymällä, kuten muutkin Pohjolan maat, 

4 Vrt. HENRIK ÅKERLUND Guldparistandarden. Internationellt penningsystem och eko­
nomiskt program. Stockholm 1959. 

Ii Vrt. EGON SOHMEN Flexible exchange rates, Chicago 1961, s. 114. 
6 Vrt. esim. HENRIK ÅKERLUND, mt. s. 93-97. 
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keskeisiin maailmanvaluuttoihin: ensin puntaan ja syksystä 1939 lähtien 
dollariin sekä vuoden 1949 toisessa deva1vaatiossa jälleen puntaan. 
»Puntak1ubin» aikana tämä vakauttamispo1itiikka ei kohdannut vai­
keuksia, koska markkinatekijät silloin vahvistivat markan asemaa, mutta 
myöhemmin on virallisten kurssien muuttumattomina pysyttämiseksi 
täytynyt turvautua, milloin lujemmin, milloin lievemmin ottein, hin­
tojen, valuutan ja ulkomaankaupan säännöstelyyn, tukipalkkioihin yms. 
Minään ajankohtana Suomen Pankki ei näytä vakavasti harkinneen 
markan vakauttamista markkinain kysynnän ja tarjonnan pohjalla, 
esim. siihen tapaan kuin oli menetelty 1920- ja 1930-luvun alkuvuosien 
vakauttamisvaiheissa. Sellainen politiikka ei olisi voinutkaan menestyä 
inflaation jatkuessa voimakkaana sodan ja sen jälkeisen ajan poikkeuk­
sellisissa olosuhteissa. 

Kun Suomi oli liittynyt Kansainväliseen valuuttarahastoon, nou­
datettu valuuttapolitiikka niveltyi saumattomasti rahaston itsensä omak­
sumaan kiinteiden parikurssien periaatteeseen ja sai niistä lisätukea. 
Niinpä pankin ja rahaston välille ei näytäkään syntyneen mitään vaka­
via erimielisyyksiä (paitsi ehkä 1952 käyttöön otettujen kaksinaiskurssien 
suhteen, jotka epäilemättä huonosti soveltuivat rahaston noudattamiin 
periaatteisiin. Mutta onhan rahasto joskus muulloinkin joutunut niistä 
tinkimään, kuten esim. tunnetuissa Kanadan ja Perun tapauksissa näi­
den maiden siirtyessä vapaisiin valuutan noteerauksiin). 

2. P a k k 0 d eva 1 v a a t i 0 t. Muuttumattomien valuuttakurs­
sien tieltä Suomen Pankki on sodan jälkeen joutunut oma-aloitteisesti 
poikkeamaan kuudesti, kuten olemme nähneet. Niihin ei ole tietenkään 
luettava sellaisia tahattomia kurssin muutoksia, jotka ovat aiheutuneet 
muiden maiden valuuttapoliittisista toimenpiteistä (kuten esim. Ruotsin 
revalvaatiosta 1946). Devalvaatio näyttää kullakin kerralla olleen erään­
lainen ultima ratio, johon on ryhdytty vasta pakkotilassa ja silloinkin 
yleensä suuresti varoen. Vaihtoehtoisesti tarjolla ollutta deflaation tietä 
on joko tahdottu karttaa - viisaasti kyllä - tai ovat siihen tähtäävät 
voimattomat yritykset luhistuneet alkuunsa. 

Suomen Pankin valuuttapoliittiselle asenteelle on kuvaavaa, että 
ensimmäinen devalvaatio lykättiin vuoteen 1945 saakka, vaikka viral­
liset valuuttakurssit olivat ilmeisesti jo aikaa sitten menettäneet reaa­
lisen pohjansa. Niihin ei ollut haluttu kajota, niin kauan kuin ulko­
maankauppaa käytiin sidotuissa muodoissa, sekä myös sen vuoksi, että 
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pelättiin niiden korottamisen kiihdyttävän inflaatiovoimia. Vielä niin 
myöhään kuin talvella 1945 Suomen Pankin pääjohtaja asettui deval­
vaatioon nähden jyrkästi torjuvalIe kannalle, kun ehdotin sitä hänelle. 
Ja kun leikkaus muutamia kuukausia myöhemmin kuitenkin toteutettiin, 
se jäi niin puolinaiseksi, että inflaation jatkuessa oli pian tehtävä kaksi 
uutta leikkausta. Näin jouduttiin rahan kursseja puolen vuoden sisään 
korottamaan yhteensä kokonaista 176 %. Voidaankin kysyä, eikö olisi 
ollut mielekkäämpää nostaa kursseja jo aiemmin, jolloin siihen liittyneet 
haitalliset vaikutukset olisivat kenties jääneet vähäisemmiksi. 

Suunnilleen samaa voidaan sanoa seuraavastakin devalvaatiosta. 
Vaikka inflaatio oli maassamme vuodesta vuoteen jatkunut, jopa entis­
täkinrajumpana, valuuttakursseihin ei kajottu, koska ulkomaankaupan 
vaihtosuhde kehittyi edulliseen suuntaan eikä valuuttatilanne antanut 
aihetta vakavaan huolestumiseen. Devalvaatioon ryhdyttiin vasta heinä­
kuussa 1949 - eli lähes neljä vuotta edellisen devalvaation jälkeen -
suhdanteen heikkenemisen aiheuttamassa ahdingossa. Korotus jäi kui­
tenkin lieväksi, koska tuntuvamman korotuksen pelättiin häiritsevän 
talouselämän vakaantumista. Mutta nytkin seurasi jo parisen kuu­
kautta myöhemmin toinen devalvaatio, punnan, kruunun ja monen 
muun maallemme tärkeän valuutan aiheuttamassa uudessa pakko­
tilassa. Nämä kaksi peräkkäistä devalvaatiota nostivat· valuuttakursse­
jamme keskim. 41 % ja dollarin kurssia lähes 70 %. Suomen Pankkia 
on joskus moitittu siitä, että jälkimmäinen näistä devalvaatioista oli 
liian jyrkkä ja muodostui sen vuoksi vaikutuksiltaan tarpeettoman infla­
toriseksi. Tämä väite ei kuitenkaan näytä saavan tukea seuraavien kuu­
kausien hintakehityksestä, vaan oikeampaa lienee sanoa, että vallinnut 
»perustettavaa laatua oleva tasapainohäiriö» saatiin ehkä tasoitetuksi, 
joskin vain ohimenevästi. 7 Aivan toinen asia on, että vuoden 1950 kes­
kivaiheilla alkanut Korean korkeasuhdanne todella johti jyrkkään hin­
tain nousuun - mutta sehän oli ulkopuolinen tekijä, jota ei ollut voitu 
ottaa ennakolta lukuun. 8 

7 Vrt. BR. SUVIRANTA Devalvaation viitoittama kehitystaival. Unitas 1957: 4. 
8 Korean noususuhdanteen inflatorisia vaikutuksia olisi varmaan voitu vaimen­

taa ajoissa suoritetulla markan revalvaatiolla. Tämä näyttää olevan MATTI LEPon 
kanta hänen hyväksyessään BENT HANSENin arvostelun Ruotsin vastaavanlaisesta 
politiikasta: »Det torde höra till riksbankens svåraste synder mot penningvärdet, 
att den icke årsskiftet 1950-51 genomförde en allmän appreciering med sänkning 
av valutakurserna. Vrt. MATTI LEPPO Päätäntävallan ja vastuun ongelma inflaation 
torjunta työssä, Helsinki 1958, s. 31. 
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Maamme oli Suomen Pankin käsityksen mukaan syksyllä 1957 jou­
tunut jälleen samantapaiseen pakkotilaan kuin 1945 ja 1949 eikä tilan­
teen laukaisemiseksi näyttänyt nytkään olevan jäljellä muuta keinoa 
kuin devalvaatio. Siitä lähemmin jäljempänä. 

Voimme siis todeta, että Suomen Pankki ei näytä missään vaiheessa 
pitäneen pelkkää markan koti- ja ulkomaisen arvon välillä vallinnutta 
tasapainottomuutta riittävänä syynä poikkeamiseen muuttumattomien 
valuuttakurssien tieltä. Niihin ei ole kajottu, milloin ulkomaankauppa 
on »käynyt» esim. edullisen vaihtosuhteeri ansiosta tai asiat on voitu 
hoitaa erinäisin säännöstely- ja subventio toimenpitein taikka ulkomaisin 
lainoin siten, että valuuttatilanteen kehitys ei ole antanut aihetta vaka­
vaan huolestumiseen. Tämä asenne näyttää myös vastanneen Kansain­
välisen valuuttarahaston omaksumia periaatteita. Mm. Suomen esimerkin 
valossa voitaneenkin tuo hämärä käsite »fundamental disequilibrium» 
tulkita merkitsevän sellaista pakkotilaa, jossa devalvaatioon turvautu­
minen muodostaa äärimmäisen hätäkeinon. Se on eräänlainen järjes­
telmän ulkopuolelta tarjolla oleva deus ex machina. 

3) 0 s t 0 voi m a p ari tee tt i. Erityisesti GUSTAV CAssELin ja 
IRVING FlsHERin nimiin liittyvä ja 1920-luvulla suureen maineeseen 
kohonnut ostovoimapariteettiteoria pohjautui siihen käsitykseen, että 
määrättyjen hintaindeksien avulla voitiin matemaattisella tarkkuudella 
todeta jonkin valuutan tasapainokurssit. Tämä ns. naiivi ostovoimapari­
teettiteoria on myöhemmin joutunut huonoon huutoon eikä sillä sellai­
senaan lienekään enää kannattajia kansantalousmiesten keskuudessa. 
Monet ovat samalla heittäneet koko teorian pesuveden mukana yli lai­
dan, mutta on ollut toisia, jotka ovat teorian haaksirikosta yrittäneet 
pelastaa, mikä on ollut pelastettavissa, toteamalla esim. että ostovoima~ 
pariteetin laskeminen on siihen liittyvistä virhemahdollisuuksista huoli­
matta ainoa keino kahden valuutan välisen tasapainokurssin matemaat­
tiseksi mä~rittämiseksi ja että tällaiset laskelmat saattavat antaa ainakin 
vihjeitä siitä, mihin suuntaan valuuttakursseja olisi tarkistettava parem­
man tasapainon saavuttamiseksi. 9 

Suomen Pankkiakin askarrutti kysymys mark,:1.n ostovoimaparitee­
tista, kuten olemme nähneet ja kuten myös ilmenee pankin tutkimus-

9 Vrt. esim. LELAND B. YEAGER A rehabilitation of purchasing power parity (The 
JournaI of Political Economy 1958: 6) ja GOTTFRIED HABERLER A survey of inter­
national trade theory, Princeton 1961, s. 45-51. 
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laitoksessa suoritetuista selvityksistä.1o Nämä lausunnot ja selvitykset 
osoittavat, että ostovoimapariteettilaskelmien todistusvoiman suhteen 
tehtiin lukuisia ja painavia varauksia sekä että niiden rinnalla asetettiin 
valuuttakurssien määrittämiselle myös muita kriteerioita, esim. sellaisia 
kuin täystyöllisyys- ja maksutasenäkökohdat, kansainväliset pääoma­
liikkeet ym. Pariteettilaskelmat jäivätkin varsin ylimalkaiseksi valuutta­
politiikan ohjeeksi, jota ei edes noudatettu, milloin se näytti joutuvan 
ristiriitaan tärkeämpinä pidettyjen näkökohtien kanssa. Suomen Pankki 
oli siis jo 1940-1uvulla täysin vapaa naiivista ostovoimapariteettiajat­
telusta, mikä on luettava pankin ja sen tutkijoiden kunniaksi. 

Vuoden 1957 devalvaation valmistelu ja toimeenpano 

Olen edellä luonut lyhyen katsauksen niihin realiteetteihin ja peri­
aatteisiin, jotka hallitsivat 1940- ja 1950-luvun devalvaatioitamme. 
Näistä kuudesta devalvaatiosta viimeinen eli syksyllä 1957 toimeenpantu 
on erityisen mielenkiintoinen. Ensinnäkin se on meitä vielä niin lähellä, 
että sen vaikutukset ovat yhä ajankontaisia, samalla kun se on kuitenkin 
siksi etäinen, että voimme sitä tarkastella tarpeellisen välimatkan päästä. 
Toiseksi se eroaa edeltäjistään selvästi siinä, että sitä ei seurannut uusi 
inflaatiosyöksy, vaan päinvastoin useita vuosia kestänyt vakaa hinta­
kehitys. Ja kolmanneksi tutkijan käytettävissä on tässä tapauksessa poik­
keuksellisen runsaasti virallista ja puolivirallista asia-aineistoa. 

Tunnettuahan on, että keskuspankit ovat yleensä vähäpuheisia poli­
tiikastaan, vaikkakaan eivät ehkä siinä määrin kuin Englannin Pankki, 
jonka kuuluisana ohjeena sanotaan olleen: »Never explain, never 
apologize.» Suuri vaiteliaisuus onkin ymmärrettävissä esim. juuri valuut­
tapolitiikan suhteen, koska suunnitelmien liian aikainen paljastuminen 
antaisi tervetulleen tilaisuuden keinotteluvoittojen saalistamiseen. Suo­
men Pankkikin salasi tai yritti salata devalvaatioaikeensa mahdollisim­
man pitkään. Kun niistä oli kuitenkin alkanut kierrellä huhuja, pankki 
ei näytä suoranaisesti kumonneen niitä, mikä tietenkin olisi ollut totuu­
den vastaista, mutta koetti peitellä asiata tavalla, joka tuo mieleen 

10 RAGNI BÄRLUND Valuuttojen ostokykypariteetin arviointi (Suomen Pankin Talou­
dellisia Selvityksiä 1944) ja sam a, Prisnivån och valutakurserna (Ekon. Samf. Tid­
skrift 1948: 4), sekä MIKKO TAMMINEN Suomen valuuttapolitiikka ja markan ulkomainen 
arvo kultakannasta luopumisen jälkeen (Suomen Pankin Taloudellisia Selvityksiä 1947). 
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CHURCHILLin neuvon: »Politiikon ei aina tarvitse sanoa koko totuutta, 
mutta sen, minkä hän sanoo, tulee olla totta.» Niinpä kun eräs lehti 
väitti Suomen Pankin pääjohtajan sanoneen, että devalvaatio kulkisi 
vasta hänen ruumiinsa yli, tuota hänen oman ilmoituksensa mukaan 
väärää, mutta hyödylliseksi katsottua uutista ei peruutettu ao. taholta. 

Niin pian kuin devalvaatio oli toteutettu, Suomen Pankki luopui sen 
valmistelussa noudattamastaan salaperäisyydestä, ja myöhemmin kortit 
on lyöty julkisesti pöytään, joskaan ei aivan kaikkia. Erityisen kiitoksen 
ansaitsee tässä suhteessa pankin silloinen pääjohtaja R. v. FIEANDT. 

Viitattakoon varsinkin hänen viime vuonna Ekonomiska Samfundetissa 
pitämäänsä ja yhdistyksen aikakauskirjassa julkaistuun valaisevaan esi­
telmään.ll Siihen perustuu seuraava katsaukseni devalvaation valmis­
teluun ja toimeenpanoon: 

Jo v. 1953 - siis kaksi vuotta ennen Suomen Pankkiin siirtymistään 
- ministeri v. F. oli esittänyt »Unitaksessa» käsityksenään, että markka­
valuutta oli yliarvostettu ja että tilanteen täytyi sen johdosta ajan mit­
taan muodostua kestämättömäksi, koska markan sisäisen ja ulkoisen 
arvon välinen tasapainottomuus oli omansa kiihdyttämään tuontia ja 
jarruttamaan vientiä. Niin kauan kuin rahan arvo oli jatkuvasti heik­
kenemässä ja maassa oli vallalla inflaatiopsykoosi, Suomen Pankki ei 
kuitenkaan katsonut voivansa ryhtyä devalvaatioon. »Koko yhteiskun­
tamme aina koululapsista ovelimpiin liikemiehiin oli tottunut rahan 
jatkuvaan huonontumiseen, ja he toimivat sen mukaisesti. - - - Mikä 
oli eilen ostettu, oli aina halvempaa kuin tänään ostettu, ja tiedettiin, 
että mikä ostettiin tänään, osoittautuisi halvemmaksi kuin se, minkä 
ostaminen oli lykätty huomiseksi.» 

Tämän inflaatiomielteen murtamiseksi ja rahan arvon vakauttami­
seksi Suomen Pankki ryhtyi soveltamaan kireätä politiikkaa, mihin 
pankin autonominen asema antoi johtokunnalle vapaat kädet, »ilman 
että eduskunta, hallitus tai eduskunnan pankkivaltuusmiehet voisivat 
antaa siihen nähden ohjeita.» Kun tiedettiin että pankilla oli sekä 
tahtoa että voimakeinoja järjestyksen palauttamiseksi rahatalouteen, 
tällä politiikalla olikin aikaa myöten tarkoitettu vaikutus. Vuoden 1956 
päättyessä oli tässä suhteessa päästy niin pitkälle, että pankki voi toden 

11 R. v. FIEANDT Huru 1957 års devalvering jörbereddes och verkställdes. Ekan. Samf. 
Tidskrift 1961: 2. 
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teolla ryhtyä suunnittelemaan devalvaation ajankohtaa ja muita siihen 
liittyviä seikkoja. 

Ihanteellisena hetkenä devalvaation toteuttamiselle Suomen Pankki 
piti sellaista ajankohtaa, jolloin ei ollut pelättävissä korkeiden vienti­
tulojen taholta tulevaa inflaatiopainetta, koska viejien valuutta tulot: 
olivat laskusuhdanteen johdosta supistumassa ja he jopa tarvitsivat 
tuekseen korkeampia vaihtokursseja. Tällaiseksi pankki arvioi tilanteen. 
muodostuvan aikaisintaan syksyyn 1957 mennessä, joten devalvaatio· 
oli siirrettävä siksi. 

Edelleen oli Suomen Pankin käsityksen mukaan ennen devalvaation 
toimeenpanoa säädettävä laki, jolla riittävä osa devalvaation viejille 
aiheuttamista voitoista voitaisiin pidättää, koska tällaisilla voitoilla. 
muuten saattoi olla inflatorinen vaikutus ja koska niiden pidättämisellä 
uskottiin voitavan vaimentaa rahan arvolle vaarallisia palkkavaati­
muksia. Tässä tarkoituksessa pankki olikin jo niin aikaisin kuin heinä­
kuussa 1956 valmistanut luonnoksen suhdannepidätyslaiksi, kuten 
v. Fieandt mainitsee esitelmässään, mutta syistä, joihin palaan, tämä 
aloite saatiin päätökseen vasta seuraavan vuoden syyskuussa, tosin 
suuresti muuttuneessa muodossa. 

Yhtenä devalvaation toteuttamisen ehtona oli myös, että sitä ennen 
oli saatava puretuksi palkkojen lOO-prosenttinen indeksisidonnaisuus, 
koska devalvaation oletettiin nostavan yleistä hintatasoa, mikä vuoros­
taan olisi täyden kompensaation perusteella vienyt vastaaviin palkan 
korotuksiin ja niin edelleen jatkuvaan inflaatiokierteeseen. Tämän vaa­
ran Suomen Pankki käsitti poistuneen, kun kesällä 1957 solmituissa 
työehtosopimuksissa palkkojen täyskompensaatio oli yleensä vaihdettu 
2/ s-kompensaatioon. 

Menestyksellisesti suoritettu devalvaatio vaati vielä joukon lähinnä 
hallinnollisia vara- ja tuki toimenpiteitä. Niihin voidaan lukea Suomen 
Pankin hallitukselta saama sitoumus siitä, että devalvaation tapah­
duttua huomattava osa lännen tuonnista liberalisoitaisiin ja että uusia 
vientisubventioita ei sen jälkeen enää pankkia kuulematta myönnettäisi 
sekä, että varastossa oleville kauppatavaroille säädettäisiin hintasulku 
devalvaation jälkeiselle ylimenokaudelle. Suomen Pankin pääjohtajan 
syyskuussa eräisiin Skandinavian ja mannermaan rahakeskuksiin teke­
män matkan ilmeisenä tarkoituksena taas oli pankin huvenneen valuut­
taval'annon vahvistaminen. Niinpä hän saattoikin devalvaation jälkeen 
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vakuuttaa: »Jos vastoin luuloa varoja riittäisi valuuttojen ostoon Suomen 
Pankista, niin että valuuttavaranto supistuisi liian pieneksi, Suomen 
Pankilla on käytettävissä riittävä määrä ulkomaisia lyhytaikaisia luot­
toja. Uskallan siis sanoa, että valuutasta ei tule olemaan puutetta, mutta 
ilmeisesti Suomen markoista.» (Hels. Sanomat 29. 10. 1957) 

Kun näin pala palalta oli saatu raivatuksi ne esteet, jotka Suomen 
Pankki oli nähnyt devalvaation tiellä, oli toimenpiteelle vielä hankittava 
Kansainvalisen valuuttarahaston hyväksyminen. Se saatiinkin, kuten 
edellä on jo mainittu, ja niin voitiin devalvaatio toteuttaa 15. 9. 1957. 

Toivottavasti lyhyt selostukseni on tehnyt oikeutta v. Fieandtin 
seikkaperäiselIe kuvaukselle viime devalvaatioon johtaneesta tapausten 
kulusta. Hänen esitykseensä on tosin jäänyt eräitä aukkoja. Olisi esim. 
ollut kiintoisaa tietää, milloin Suomen Pankki päätyi 39 %:n suuruiseen 
devalvaatioon, koskapa jossain varhemmassa vaiheessa ilmoitetaan har­
kitun alempaa lukua. Entä milloin d-päivä lyötiin lopullisesti kiinni? 
Eräät merkit, kuten Aulangon puuhuutokappojen ajankohdan siirtä:. 
miset, näyttä<.rät viittaavan siihen, että devalvaation päivämäärä jos­
takin syystä muutettiin ajateltua aiemmaksi. Edelleen pankin pääjoh­
tajan ennen devalvaatiota joihinkin ulkomaisiin rahakeskuksiin suorit­
taman kiertomatkan neuvottelut ovat jääneet hämäriksi. Jne. Mutta 
nämä yksityiskohdathan oliva.t lähinnä pankin sisäisiä asioita eivätkä 
kokonaiskuvan kannalta ehkä kovinkaan tärkeitä. 

Joka tapauksessa ainakin minulle on jäänyt vaikutelma, että deval­
vaatio vietiin määräV'toisesti päätökseen suurella täsmällisyydellä. 
Ohjelman tarkkaa aikat:mlua voitaisiin verrata sotakorvaustoimitusten 
hienoon kellolaitteeseen. Mut.:a kun jälkimmäinen tuli surullisen kuu­
luisaksi, koska se ei pitänyt <.llkuunsakaan paikkaansa, Suomen Pankin 
onnistui saavuttaa asettam~.-t.Sa tavoite. Ansaitsematon ei sen vuoksi 
ollut Kansainvälisen valuuttarahaston johtajan PER JAcoBssoNin deval­
vaation jälkeen Suomen Pankille antama tunnustus, kun hän asetti 
toimeenpannun devalvaation muillekin maille esikuvalliseksi ratkaisuksi. 

Mutta devalvaatio synnytti myös arvostelua niin hyvin valmistelu­
vaiheessaan kuin myöhemminkin. Arvostelijat lähtivät kahdesta täysin 
vastakkaisesta näkökulmasta: toiset hylkäsivät koko devalvaation tai 
pitivät sitä vähintään ennen aikaisena ja liian jyrkkänä, kun taas toisten 
mielestä se olisi pitänyt toteuttaa jo aikaisemmin ja kenties vieläkin 
jyrkempänä. Edellistä kantaa voitaneen nimittää devalvaation negatii-
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viseksi ja jälkimmäistä sen positiiviseksi arvosteluksi. Kummallakin 
taholla esiintyivät kenties suuräänisimpinä eri etupiirien edustajat, joista 
toiset luulivat kärsivärisä vahinkoa devalvaatiosta, kun sen sijaan toiset 
uskoivat hyötyvänsä siitä. Sivuutan tällaiset usein puoluepoliittisesti 
väritetyt lausunnot ja rajoitun selostamaan joidenkin kansantalous­
miesten asiallisesti perusteltuja kannanilmaisuja. 

Negatiivinen kritiikki 

Professori MATTI LEPPO näyttää meillä esiintyneen johdonmukaisim­
pana noudatetun devalvaatiopolitiikan »negatiivisena» arvostelijana, 
kuten hänen eri yhteyksissä esittämistään lausunnoista käy ilmi.12 Hänen 
kantansa on tosin periaatteellisesti suunnilleen sama kuin keskuspank­
kimmekin, sillä myös hän pitää devalvaatiota keinona, johon olisi tur­
vauduttava vain »kansallisessa hätätilassa». Mutta käytännössä hänen 
asenteensa on ollut jyrkempi ja se vei hänet vastustamaan vuoden 1957 
devalvaatiota. Niinpä hän vielä kesällä 1957 piti devalvaatiota »epäsuo­
tavana» ja myöhemmin, kun devalvaatio oli jo toteutettu, hän suositteli 
markan osittaista revalvaatiota. 

Lepon devalvaatioon nähden torjuva asenne perustuu nähdäkseni 
kaksiosaiseen todisteluketjuun. Ensinnäkin hän kohdisti kärkevän arvos­
telun ostovoimapariteettiajatteluun ja niihin, jotka mm. sen nojalla 
olivat puoltaneet devalvaatiota. Hän alleviivasi ostovoimapariteettilas­
kelmien petollisuutta erityisesti sodanjälkeisissä oloissa, jolloin Suomi oli 
samasta vientimäärästä saanut keskim. 25-40 % enemmän tuonti­
tavaroita kuin 1930-luvulla. 

Tämä kaikki pitää tietenkin paikkansa ja siitä Suomen Pankkikin 
on koko ajan ollut selvillä, kuten olemme nähneet. Mutta Leppo ei 
näytä riittävästi painottaneen sitä seikkaa, että vaikka ostovoimapari­
teettilaskelmien todistusvoima onkin peräti puutteellinen, itse tuo pari­
teetti on kuitenkin taloudellinen realiteetti. Niinpä jos kahden maan 
hinta- ja kustannus tasot kehittyvät huomattavasti eri suuntiin taikka 
samaankin suuntaan, mutta eri vauhdilla, ja jos niiden välille sen joh­
dosta syntyy »perustavaa laatua oleva tasapainohäiriö», sillä on ilmei­
sesti epäedullinen vaikutus sen maan maksu- ja valuutta-asemaan, jonka 

12 Vrt. esim.: Var vår aevalvering och aess 'eftervåra' rationellt planeraa? (Nya Argus 
1958: 7) sekä: Päätäntävallan ja vastuun ongelma inflaation torjuntatyössä. Helsinki 1958. 
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raha on siten saanut »yliarvoa» - ellei esim. juuri ulkomaankaupan 
vaihtosuhteen paraneminen sattumalta pysty poistamaan tätä häiriötä. 
Jos voidaan perustellusti otaksua esim. Suomen markan joutuneen 
yliarvostetuksi muiden maallemme tärkeiden valuuttojen rinnalla, olisi 
varmasti epäviisasta jättää tämä epäsuhde korjaamatta vain sen vuoksi, 
että sen suuruutta ei voida luotettavalla tavalla matemaattisesti 
määrittää. 

Mutta jos ostovoimapariteetti tunnustetaan realiteetiksi, vaikkapa 
merkitykseltään suhteelliseksikin, silloin lienee myös järkevää etsittäessä 
tasapainoisia valuuttakursseja, kiinnittää huomiota tätä pariteettia kos­
keviin laskelmiin, niin puutteellisia kuin ne saattavatkin olla. »Erityi­
sesti voimakkaan inflaatiokauden aikana tällaisten laskelmien merki­
tystä ei ole syytä aliarvioida», MIKKO TAMMINEN on edellä mainitussa 
kirjoituksessaan aivan oikein tähdentänyt. Ajallisesti rajoitettuna ajan­
kohtana jää näet muiden tekijäin - rakennemuutosten, ulkomaankau­
pan vaihtosuhteen - vaikutus hintakehitykseen suhteellisen vähäiseksi 
inflaatiotekijän rinnalla. 

Inflaation aiheuttama valuuttakurssien tasapainottomuus voidaan 
lyhyellä tähtäyksellä korjata vain kahdella tavalla: joko deflaatiolla, 
minkä mahdollisuuden Leppo kuitenkin hylkäsi arvostellessaan keskus­
pankin kireätä rahapolitiikkaa, tai devalvaatiolla, mitä hän myös vas­
tusti. Jäljelle jäi näin ollen vain säännöstelypolitiikan jatkaminen ja 
edelleen tiukentaminen valuuttatilanteen pelastamiseksi, mutta tällä 
tiellä oli v. 1957 itse asiassa jo ajauduttu umpikujaan, kuten edellä 
olemme nähneet. Lepon suosittelema kansantaloudeIl, tuotannon tehon 
kohottaminen liian korkean kustannustason alentamiseksi oli taas kyl­
läkin oikea, mutta parhaassakin tapauksessa liian hitaasti vaikuttava 
lääke. 

Lepon kritiikki oli, kuten sanottu, kaksiosainen. Hän tuomitsi deval­
vaation myös sen oletetun inflatorisen vaikutuksen vuoksi. Siinä hän oli 
samalla kannalla kuin Suomen Pankki oli - ennen devalvaatiota, sillä 
pankin taholta koetettiin tehdä devalvaatio epäilyttäväksi, melkeinpä 
rikolliseksi toimenpiteeksi eikä yritetty tiettävästi hälventää devalvaa­
tiohuhujen aiheuttamaa inflaation pelkoa. Devalvaation jälkeen pankki 
sen sijaan vaihtoi levyä ja koetti iskostaa kansan tietoisuuteen,. että toi­
menpide oli inflaation kannalta suhteellisen vaaraton ja että pohja oli 
luotu »lujalle» markalle, kunhan vain noudatettiin pelin sääntöjä ja 
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rahapolitiikasta vastuunalaisille viranomaisille annettiin vuoden työ­
rauha. 

Devalvaation leimaaminen inflatoriseksi toimenpiteeksi oli sekä asial..; 
lisesti että psykologisesti virheellistä. Selvää tosin on, että jokainen 
devalvaatio· nostaa joitakin hintoja, nimenomaan ulkomaankaupassa, 
ja että tämä hintain nousu voi muodostua melkoiseksi, jos on esim. 
kysymys 40 %:n suuruusluokkaa olevasta devalvaatiosta. Mutta tätä 
hintain nousua ei suinkaan voida sinänsä pitää luonteeltaan inflatori­
sena, yhtä vähän kuin sitä on esim. hintakehityksestä pahasti myöhästy­
neiden vuokrien korotus vanhoissa taloissa - kummassakin tapaukses­
sahan on kysymys jo tapahtuneen inflaation jättämän laskun lunasta­
misesta, eräänlaisista kuoppakorotuksista. Vasta jos tällaiset korotukset 
välillisesti muodostuvat, uuden yleisen hintasyöksyn lähtökohdaksi, niitä 
voitaneen sanoa vaikutukseltaan inflatorisiksi.13 

Edelleen on tärkeätä huomata, että devalvaatiosta voi säteillä myös 
päinvastaisia hintaliikkeitä, nim. alenevia. Näin on erityisesti laita, 
milloin paremman tasapainon palautuminen maan maksu- ja valuutt~­
suhteisiin luo mahdollisuuksia sen säännöstelyn purkamiseen, jolla valuu­
tan yliarvostuksen vuoksi on ollut pakko pönkittääJiian korkeita hintoja. 
Siitä lausuu tätä kysymystä tutkinut tunnettu professori EGON SOHMEN.: 
»Kaupan esteiden poistaminen devalvaation jälkeen on omansa johta­
maan tehokkaampaan varojen sijoitukseen ja painamaan hintoja alas 
milloin epätäydelliset markkinat ovat olleet suojatut ulkopuoliselta kil­
pailulta. Tämä tekijä on todennäköisesti erityisen tärkeä pienissä maissa, 
joiden vähäisillä kotimarkkinoilla kilpailijoiden luku tuotannon eri 
aloilla on rajoitettu.» Ja edelleen: »Päinvastoin kuin yleisesti uskotaan, 
ei ole mitenkään tavatonta, että devalvaatiolla on ilmeisiä deflatorisia 
vaikutuksia. Ne on kuitenkin monasti peittänyt jatkuva inflaatio, joka 
alun perinkin aiheutti valuuttakurssien tarkistuksen.14 

Mutta palatkaamme omaan maahamme. Suomen Pankin valmis­
teleman ja toteuttaman devalvaatio-ohjelman päätavoitteena oli, paitsi 
taloudellisen aktiviteetin elvyttäminen, inflatorisen hintakehityksen 
ehkäiseminen. Kireä rahapolitiikka, laskusuhdanne, devalvaatiovoitto-

13 On tietenkin myös suoranaisesti inflatorisia devalvaatioita. Näin on esim. laita, 
milloin kauppapolittisessa hyötymistarkoituksessa devalvaatio on jyrkempi, kuin 
vallitsevat hintasuhteet edellyttäisivät. Mutta tämä ei koske vuoden 1957 deval­
vaatiota, tuskinpa edes sen edellisiäkään. 

14 EGON SOHMEN, emt., s. 104, 111. 
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jen pidätys, palkkojen indeksisidonnaisuuden höllentäminen, kauppa­
varastojen ohimenevä hintasulku jne. palvelivat kaikki täti:l, tarkoitusta. 
Tuonnin liberalisointi oli lisäksi - vaikka se jäikin puolitiehen - mitä 
tärkein hintoja kurissa pitävä tekijä pienessä maassa, jonka - käyt­
tääkseni Sohmen sanoja »vähäisillä kotimarkkinoilla kilpailijoiden luku 
tuotannon eri aloilla on rajoitettu». Devalvaatiota seurannut hinta­
kehitys osoitti, että asetettu tavoite, »luja markka», oli saavutettu jopa 
yllättävän täydellisesti: lyhyen ylimenokauden jälkeen hinnat vakaan­
tuivat tasolle, joka oli alempi kuin edeltä käsin oli osattu odottaa,ja pysyi 
suurin piirtein tällä tasolla aina vuoteen 1962 saakka. Tämä kehitys 
poikkeaa jyrkästi edellisiä devalvaatioita seuranneista iriflaatiosyök­
syistä ja on pääasiallisesti luettava hyvin harkitun devalvaatiopolitiikan 

. ansioksi. Tosin on tällä kertaa ollut mukana myös hyvää onnea: nyt ei 
seurannut mitään Korean korkeasuhdanteen tapaista hintakumousta, 
vaan raaka-ainehinna t 'ovat maailmanmarkkinoilla päinvastoin olleet 
laskussa. 

Vuoden 1957 devalvaatioon kohdistettu »negatiivinen» arvostelu ei 
siis ollut paikkansa pitävä tai ainakin se ampui yli maalin. Niinpä 
seuraava Matti Lepon sen pohjalla lausuma ennustus lienee tuskin 
toteutunut: Ehkä noin vuoden tai parin sisään joudumme siihen, »ettei 
monikaan kansantaloustieteen tutkija eikä politiikassa vastuunalainen 
valtiollinen ryhmittymä (niiden puolue-elimet, eduskuntaryhmät enem­
pää kuin hallitusvastuussa olevat henkilöt) halua ottaa vastuuta syyskuun 
puolivälissä 1957 toimeenpannun devalvaation 'välttämättömyyden' ja 
sen 'pitkän ajan tähtäimellä edullisten vaikutusten' puolustamisesta» 
(Leppo, emt. s. 60). Mainittakoon, että John Kenneth Galbraith näyttää 
olevan devalvaatioiden suhteen vieläkin torjuvampi. Seymour E. Har­
risin toimittamaan kokoomateokseen »The dollar in crisis» (New York 
1951) kirjoittamassaan artikkelissa hän esittää näet kategorisesti: »Need­
less to say, we must exclude all talk about devaluation. 1t is not, in 
fact a 'remedy that survives any serious thought.» Tämä on paradok­
saalinen väite, kun hän samalla,hylkää deflatorisen rahapolitiikan tai 
valtion menojen sup~stamisen taikka tuonnin säännöstelyn käyttämistä 
Amerikan makutasevajauksen korjaamiseksi. Lepon tavoin hän näkee 
tuotannon rationalisoinnissa ainoan keinon Amerikan kilpailukykyä 
heikentävän liian korkean sisäisen kustannustason alentamiseksi, mutta 
jättää sanomatta, miten tämä tavoite voitaisiin saavuttaa. 

2 
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Positiivinen kritiikki 

Ennustaminen on yleensä vaarallista, kuten edellä mainittu tapaus­
kin osoittaa. Samassa yhteydessä syyllistyin itsekin ennustamiseen,siilä 
»U nitaksessa» syksyllä 1957 julkaisemassani kirjoituksessa lausuin, että 
vastikään toteutettu devalvaatio mahdollisesti siirtyisi historiaan »deval­
vaationa, joka myöhästyi». Tarkoitin lausumallani, että se oli myöhäs­
tynyt optimiajankohdastaan. Saman tapaisesta, mutta päinvastaisesta 
myöhästymisestä voitaneen puhua Saksan tapauksessa, kun Saksan 
markka revalvoitiin 1961. Saksan talousministeriön taloudellinen neu­
vottelukunta oli näet jo vuoden 1957 alussa todennut, että revalvaatio 
oli väistämätön, mutta määräävät piirit eivät noudattaneet neuvoa. 

Devalvaation toimeenpanoa oli itse asiassa vaadittu jo vuosia aiem­
min. Minäkin olin sen tehnyt ainakin vuodesta 1953 lähtien.15 Esitelmäni 
puitteissa minun ei ole mahdollista tarkastella, missä määrin tällaiset 
vaatimukset olivat asiallisesti perusteltuja. Monesti ne epäilemättä olivat 
etunäkökohtien sanelemiaja sikäli subjektiivisia, kuten on väitetty. Mutta 
ainakaan ruotsalaisella professori ARTHUR MONTGOMERyllä ei ollut omaa 
lehmää ojassa, kun hän Helsingissä huhtikuussa 1955 pitämässään esitel­
mässä asettui puoltamaan devalvaation toimeenpanoa.16 Suomen Pankin 
taholta ajatus torjuttiin silloin jyrkästi. 

Jätän nämä aiemmat hedelmättömiksi jääneet devalvaatioväittelyt 
ja siirryn tarkastelemaan 14.3. 1957 päivättyä muistiota, jonka HUGO 
E. PIPPING, RAIMO ILASKIVI ja minä olimme laatineet keskuskauppa­
kamarin puheenjohtajan MATTI VIRKKUSEN pyynnöstä. Merkillistä kyl­
läkin tämä »tasapainottamisohjelma» ei silloin lainkaan tullut Suomen 
Pankin näköpiiriin, koskapa ministeri v. Fieandt mainitsi tuossa viime 
vuonna pitämässään esitelmässä tutustuneensa siihen vasta äskettäin. 
Olipa todella hidas tiedotusyhteys keskuskauppakamarin ja keskuspank­
kimme välillä, ja näin siitäkin huolimatta, että tuohon asiakirjaan olijo 
viitattu »Unitaksen» vuoden 1957 neljännessä numerossa. 

Esitän nyt kokonaisuudessaan sen »yhteenvedon suosituksista», 
johon mainittu tasapaino-ohjelma päätyi, sillä juuri devalvaatiovaati­
mus oli koko ohjelman keskeisenä kysymyksenä: 

16 Ks. BR. SUVIRANTA Onko maallamme malttia vaurastua? Helsinki 1953, s. 27, sekä 
Taloudelliset realiteetit - ja poliittiset. Porvoo 1955, s. 91-97. 

16 ARTHUR MONTGOMERY Finska valutaproblem. Ekon. Samf. Tidskrift 1955: 3. 
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1. Sovittava tasapainottamiskaudesta, jonka kuluessa palkkataso 
säilytetään ennallaan; 

2. Aikaansaatava devalvaatiopidätysjärjestelmä ylimääräisten vienti­
tulojen eliminoimiseksi; 

3. Suoritettava n. 40 %:n suuruusluokkaa oleva valuuttakurssien 
korotus ja siirryttävä tasapainottamiskauden ajaksi liikkuviin valuutta­
kursseihin. Samassa yhteydessä on .. ulkomaankauppa vapautettava 
ja valuuttasäännöstely purettava, tullijärjestelmä tarkistettava, anti­
dumping-Iaki säädettävä ja otettava ulkomainen tasapainottamislaina; 

4. Vapauduttava hinta- ja vuokrasäännöstelystä, viimeksi maini­
tusta kuitenkin lyhyttä ylimenokautta apuna käyttäen; 

5. Supistettava valtiontalouden volyymia sekä saatettava verojär­
jestelmä säästämistä ja työnteonhalua edistäväksi; 

6. Siirryttävä rahapolitiikassa korkopolitiikan käyttöön ja vapau­
tettava obligaatiomarkkinat keinotekoisesta säännöstelystä; 

7. Tasapainottamiskauden jälkeen on tarkistettava palkat tasapai­
noa vastaaviksi. Samalla ryhdyttävä toimenpiteisiin v~kaan rahan 
arvon sekä korkean ja tasaisen työllisyyden jatkuvaksi ylläpitämiseksi, 
tuotannon kehittämiseksi ja sen tulosten tarkoituksenmukaiseksi jaka­
miseksi pitkällä tähtäimellä.17 

Usein jo mainitussa esitelmässä v. Fieandt totesi, että hän saattoi 
paljossa yhtyä muistiossa esitettyihin suosituksiin, mutta lisäsi· että 
»pieni, mutta huomattava erotus on kuitenkin siinä, että Suomen 
Pankin täytyi saada tiettyjä takeitaja tosiasioita eduskunnan, hallituksen,. 
työnantajain ja työntekijäin taholta, ennen kuin se voi ottaa vastuulleen 
devalvaation toimeenpanon, kun sen sijaan tasapainottamisohjelman 
laatijat käsitykseni mukaan hieman naiivisti uskoivat siihen, että valtio­
mahti, elinkeinoelämä ja etupiirit vapaaehtoisesti hyväksyisivät tilan­
teen edellyttämät terveet periaatteet, vaikka keskuspankki olisi luovut­
tanut aseet käsistään». 

Kysymys devalvaation ajankohdasta muodostikin epäilemättä rat-
• kaisevan erolinjan Suomen Pankissa vallinneiden ja muistiossa esitet-

tyjen näkökantojen välillä. Tämä ero johtui ensinnäkin siitä, että muistio 
oli tarkoitettu varoitus- ja herätyshuudoksi toimenpiteeseen nähden, 

17 Mainittakoon, että vähän myöhemmin prof. GÖSTA MICKWITZ suositteli esittä­
miensä laskelmien perusteella vähintään 50 %:n devalvaatiota (»Mercator» 26. 7. 
1957). 
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jota pidettiin erinomaisen kiireellisenä, mutta jonka valmistelut näyt­
tivät tarttuneen tervaan. Muistion laatijoiltahan puuttui »inside infor­
mation» siitä, mitä keskuspankin paksujen muurien takana todella oli 
tekeillä tai oliko edes mitään, kuten pankin taholta annettujen vihjausten 
perusteella saattoi hyvinkin päätellä. 

Mutta jättäkäämme muistion psykologinen tausta ja katsokaamme 
nyt viiden vuoden takaa ja kaiken sen valossa, mitä olemme myöhemmin 
saaneet tietää devalvaation valmisteluista, olisiko devalvaatio ollut jär­
kevästi mahdollinen puolisen vuotta varhemmin, ja mikä oli se hinta, 
joka lykkäyksestä ehkä jouduttiin maksamaan. Tällöin lienee paikallaan, 
että lähdemme samoista kriteerioista, jotka keskuspankki oli asettanut 
devalvaation ehdoksi: 

1. S u h dan n e k ä ä n n e. Devalvaation ihanneajankohtana Suo­
men Pankki piti tilannetta, jolloin vientisuhdanne oli heikkenemässä. 
Epäilemistä ei lienekään siitä, että taloudellinen laskusuunta on deval­
vaation toimeenpanolle sikäli erityisen edullinen,että devalvaation mah­
dollisesti ruokkimia inflatorisia voimia vastassa on silloin hintoja alas­
päin painavia depressiivisiä tekijöitä. Juuri tästä syystä jäi esim. vuosien 
1931 ja 1949 devalvaatioiden välitön hintavaikutus verraten vähäiseksi 
(ks. emo kirjoitustani »Unitaksessa» 1957). 

Jo vuoden vaihteessa 1956-57 Suomen Pankki oli eräänlaisena 
selvänäkijänä tullut siihen käsitykseen, että vientisuhdanteen, lähinnä 
paperin viennin, voitiin odottaa kääntyvän laskevaksi aikaisintaan syk­
syllä 1957. Nyt jälkeenpäin katsoen sanoisin korkeasuhdanteen taittu­
neen ainakin jo keväällä 1957. Ulkomaankaupan kriisille oli antanut 
alkusysäyksen sahatavarain ja vanerin heikentynyt menekki 1956 sekä 
vähän myöhemmin varsinkin selluloosan ja puuhiokkeen kohdalla alka~ 
nut aleneva hintasuunta. Tuonnin voimakkaasti kasvaessa kauppatase 
osoitti suurenevaa vajausta, mikä oli omansa kiristämään rahamarkki­
noita. Tilanne paheni tuntuvasti myös työmarkkinoilla; sen sijaan että 
työttömien huippuluku oli ollut maaliskuussa 1956: 41 000, vastaava 
huippu ~li vuotta myöhemmin 74000. Ja mikä tärkeintä: suhdanne­
näkymät olivat kaikkea muuta kuin valoisat. Valtiovarainministeriön 
kansantalousosasto antoi 9. 4. 1957 päivätyssä raportissaan sangen syn­
kän kuvan silloisista suhdannenäkymistä: 

»Edellä tarkasteltu kehitys osoittaa, että työttömyys on lisääntynyt 
huomattavasti, valtiontalous on joutunut suuriin vaikeuksiin, viennin 
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mahdollisuudet heikentyneet kilpailukykyisyytemme huonontuessa, vien­
tituotannon laajentuminen on pysähtynyt ja kantohinnat alentuneet. 
Kansantulon nousu ja tuotannon normaali kehitys on vakavasti vaa­
rantunut, vaikka yleiset suhdanteet olisivatkin luoneet edellytykset jat­
kuvaan nousuun. Tämä johtuu yksinomaan siitä, ettemme ole pystyneet 
pitämään nimellistulojen kasvua tuottavuuden sallimissa rajoissa, jonka 
johdosta kustannus- ja hintataso on noussut sekä tuontitavaroihin koh­
distuva kysyntä kasvanut yli tuontimahdollisuuksiemme. Valtiontalou­
den vaikeudet johtuvat niinikään pääasiallisesti näistä seikoista. Kan­
santaloutemme kehityskuvaa synkentää 'Se seikka, että tuontisäännöstelyä 
on jouduttu edelleen kiristämään ja säännöstely talouteen liittyviä vai­
keuksia siten lisäämään.» 

2. S u h dan n e p idä t Y s - vie n tim a k s u. Edellä maini­
tun Suomen Pankissa valmistetun ehdotuksen pohjalla edpskunnalle 
jätettiin 29. 11. 1956 hallituksen esitys laiksi suhdannepidätyksistä. Sen 
mukaan viejien oli Suomen Pankissa pidettäville sulkutileille suoritet­
tava pankin esittämä ja valtioneuvoston vahvistama osa, ei kuitenkaan 
enempää kuin 20 % vientihinnasta ajankohtana, josta pankin tuli tehdä 
esitys valtioneuvostolle. Lakia oli sovellettava 1957 ja 1958 ja pidätykset 
maksettava viejille takaisin yhtä suurina vuotuiserinä viiden vuoden 
kuluessa tai aikaisemmin. 

Esitettyjä suhdannepidätyksiä perusteltiin sillä, että »vastaisuudessa 
saattaa kansainvälisillä markkinoilla vallitsevien suhdanteiden muuttu­
misen johdosta syntyä tilanteita, jolloin vientiansioissa tapahtuu nopeaa 
ja voimakasta nousua». Tämä perustelu viittaa siihen, että tähtäyksessä 
itse asiassa oli devalvaatiovoittojen pidättäminen,jajuuri tämähän olikin 
v. Fieandtin mukaan ollut lain laatijain mielessä. »Suhdanne» oli siis 
devalvaation läpinäkyvä peitenimi ja siten asia myös yleisesti käsitettiin. 
Niinpä Nils Meinander (»Anders: Genom kikaren») kirjoitti Merca­
torissa jo marraskuun 23. pnä: »Me olemme ilmeisesti luisumassa kohti 
devalvaatiota. Hallituksen Suomen Pankin taholta inspiroituja puuhai­
luja viennin pakollisiksi suhdannepidätyksiksi ei voida muuten tulkita.» 

Aivan sama käsitys oli vallalla myös vIentipiireissä, kuten nähdään 
Suomen puunjalostusteollisuuden keskusliiton taholta valtiovarainminis­
teriölle saman marraskuun 27. pnä jätetystä ehdotuksesta »siitä poh­
jasta, jolta voitaisiin ryhtyä neuvotteluihin vapaaehtoisesta suhdanne­
talletusmenetelmästä». Tämän vastaehdotuksenkin mukaan keskus-
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pankin sulkutileille suoritettavat talletukset olisi rajOItettu enintään 
20 % :ksi, mutta ne ~lisivat perustuneet vapaaehtoiseen sopimukseen ja 
niiden määrä olisi riippunut devalvaation suuruudesta - joka oletettiin 
25 tai 30 % :ksi - sekä vastaisesta hintakehityksestä. Lisäksi edellytet­
tiin, että pyöreän puun viennille olisi samanaikaisesti järjestetty »koh­
tuullinen talletusvelvollisuus» (kuten oli ennenkin menetelty vapaa­
ehtoisten· suhdannepidätysten yhteydessä). 

Nähtävästi juuri tästä neuvotteluehdotuksesta v. Fieandt lausui esi­
telmässään: »Tätä emme tietenkään voineet hyväksyä, osaksi koska 
olimme vakuuttuneita siitä, että kaikkia viejiä ei saataisi yhtymään 
sopimukseen, ja osaksi koska vientimaksu oli määrättävä kiinteäksi 
riippumatta kustannusten kehityksestä. Muussa tapauksessahan viejillä 
ei olisi ollut aihetta vastustaa kustannusten nousua, kun maksut olisivat 
vastaavasti supistuneet.» 

Varmaan juuri Suomen Pankin kielteisen kannan johdosta puun­
jalostusteollisuus katsoi aiheelliseksi valtiovarainministeriölle seuraavan 
helmikuun alussa jättämässään kirjelmässä tinkiä alkuperäisestä ehdo­
tuksestaan siten, että tuotantokustannusten arvioimisessa olisi rajoitut­
tava nostamaan vain välittömästi ulkomailta tuotavien raaka- ja tarve­
aineiden hinta devalvaatiota vastaavalla prosenttimäärällä, minkä lisäksi 
sahatukkihintaan oli laskelmassa lisätty 7 mk kuutiojalalta, jolloin kanto­
hinta olisi palautunut hakkuukauden 1955-56 tasolle, ja myös mah­
dollinen rautatierahtien korotus oli saatava ottaa huomioon lopullisissa 
laskelmissa. Sitä paitsi kirjelmään sisältyi seuraava yleisluonteinen 
hintavaraus: »Jos sopimuksen voimassaolon aikana tapahtuu oleellisia 
muutoksia tuotanto- tai markkinoimisedellytyksiin nähden, kuten tuo­
tantovolyymin tuntuva supistuminen kustannustason huomattava muut­
tuminen, maailmanmarkkinoiden hintojen tai kysynnän romahtaminen 
tai muuta sellaista, mitä ei laskelmia laadittaessa ole voitu ottaa huo­
mioon, talletusmäärä on sopimuspuolien kesken sovittavalla tavalla 
tarkistettava.» Alustavat laskelmat oli tällä kertaa tehty 35 ja 42 % :in 
devalvaation varalta. 

Edellä· selostettua tarkistettua vastaehdotusta voidaan tuskin pitää 
kohtuuttomana tai rahanarvopoliittisesti arveluttavana. Ilmeistä on 
myös, että suhdannepidätykset tällä pääasiallisesti vapaaehtoisellakin 
pohjalla olisivat tulleet käsittämään sahatavaran, selluloosan, puuhiok­
keen, sanomalehtipaperin sekä vanerin ja puukuitulevyn ynnä pyöreän 
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puun viennin lähes kokonaisuudessaan ja että näiden alojen joidenkin 
yksittäisten viejien mahdollisella sivuun jäämisellä ei sen vuoksi olisi 
ollut sanottavaa käytännöllistä merkitystä. Itse asiassa mainittu vasta­
ehdotus ei kaatunutkaan edellä lueteltuihin toissijaisiin syihin, vaan 
vallan muunlaisiin, kuten käy ilmi siitä kirjelmästä, jolla valtiovarain­
ministeriö ilmoitti hylänneensä Suomen puunjalostusteollisuuden kes­
kusliiton esityksen hankittuaan asiasta Suomen Pankin lausunnon. 
Ministeriö mainitsi näet omaksuneensa kielteisen kannan koko talletus­
ja sopimusmenettelyyn nähden varauduttaessa devalvaatioon ja jatkoi: 
»Jos ja siltä osin kuin valuuttakurssien muuttaminen osoittautuisi suo­
tavaksi tai välttämättömäksi muista kuin vientiteollisuuden kannatta­
vuussyistä, jolloin lähinnä on ajateltava tuontisäännöstelyn purkamista, 
devalvaatio aiheuttaisi suurelle osalle vientiä sellaisia voittoja, ettei 
niiden suhteen ylimalkaan voida tyytyä talletuksiin pakollisella saatikka 
vapaaehtoisella pohjalla. Ulkomaankaupan vapauttamiseen tähtäävän 
valuuttakurssien muutoksen edellytyksenä on suorastaan pidettävä, että 
tällaiset poikkeukselliset ja viranomaisten päätöksistä riippuvat voitot 
saadaan tehokkaasti eliminoiduksi."- Esitettyyn pä~määrään voidaan 
päästä ainoastaan asettamalla tällaiset ylimääräiset tulonlisäykset määrä­
ajaksi riittävän verotuksen kohteeksi ja käyttämällä veron tuotto valtion 
velvoitusten maksuun keskuspankille tai sellaiseen rahastointiin keskus­
pankissa, ettei varoja voida uudestaan panna liikkeeseen. Verrattuna 
menettelyyn, joka jättäisi talletukset edelleen vientiteollisuuden varoiksi, 
on tällä verotuksella tietenkin kokonaan toisenlainen merkitys erilaisten 
eturyhmien tulonnousuvaatimusten hillitsijänä. Tässä tarkoitettua veroa 

. ei myöskään voitane ajatella korvattavan minkäänlaisella sopimuksella.» 
Suomen Pankin ja valtiovarainministeriön tähtäyksessä oli siis deval­

vaatiovoitosta otettava erikoisvero, jota ei tietenkään voitu korvata 
vapaaehtoisella sopimuksella yhtä vähän kuin oli ajateltavissa sen tuoton 
tallettaminen maksajan tilille, kuten ministeriö aivan oikein huomautti. 
Näin oli kysymys suhdannepidätyksistä, joiden tehtävänä oli sitoa liial­
lista ostovoimaa, muuttunut kysymykseksi vientimaksuverosta, jonka 
tehtävänä oli toimia eri eturyhmien tulonnousuvaatimusten hillitsijänä. 
Tämän uuden näkökannan mukaisesti hallitus 21. 3. 1957 peruutti suh­
dannepidätysesityksensä ja antoi sen sijaan esityksen vientimaksulaiksi, 
jonka eduskunta, ensin sen hylättyään, monien välivaiheiden jälkeen 
hyväksyi lähes puoli vuotta myöhemmin ja tasavallan presidenttI vah-
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visti 15.9. 1957 eli siis samana päivänä, jolloin markka devalvoitiin. 
Näin oli tämä monivaiheiseksi ja monimutkaiseksi muodostunut kysy­
mys vihdoin saatu pois päiväjärjestyksestä. 

Olen näin pitkään käsitellyt suhdannepidätys- vientimaksukysy­
mystä, koska siinä esiintyneet muodonvaihdokset valaisevat devalvaatio­
valmistelujen hidasta edistymistä. Ensinnäkin oli alkuperäinen suhdanne­
pidätysesitys, joka kulki väärän lipun alla. Toiseksi oli vientiteollisuuden 
sopimuslinja, joka ei lainkaan kelvannut pakkotoimenpiteitä suosiville 
viranomaisille, ei edes tarkistetussa muodossaan, mutta jota' koskevaan 
kiistaan kului runsaasti kallista aikaa. Ja kolmanneksi oli viranomaisten 
maaliskuussa 1957 suorittama »uusi avaus» verolinjalla, joka heillä 
kenties oli ollut varalla salataskussa, mutta joka tuli ulkopuolisille 
yllätyksenä. Niinpä se aiheutti uusia ristiriitoja ja venytti asian käsit­
telyn aina syksyyn saakka, jolloin ratkaisu täytyi tehdä pakkotilassa 
valuuttavarannon huvettua melkein tyhjiin ja talouselämän kärsiessä 
yhä pahemmin markan yliarvostuksesta. Tehty ratkaisu oli tietenkin 
viranomaisten mielestä paras mahdollinen, mutta on olemassa myös 
vanha toiminnan ohje: paras on toisinaan hyvän vihollinen. 

3. P a l k k 0 j e n i n d e k s i s i don nai suu s. Hallitus kehotti 
keväällä 1957 työmarkkinajärjestöjä luopumaan edessä olevissa palkka­
neuvotteluissa tavanomaisesta täyskompensaatiovaatimuksesta ja sopi­
maan sen sijaan siitä, että palkat oli vain 2/a:ltaan sidottava elinkustan­
nusindeksiin. Sittemmin kesän kuluessa solmituissa työehtosopimuksissa 
noudatettiinkin annettua ohjetta. Mentiinpä seuraavana vuonna palkka­
sopimuksissa huomattavasti pitemmällekin luovuttaessa palkkojen indek­
sisidonnaisuudesta kokonaisuudessaan. Tällä muutoksella oli suuri peri­
aatteellinen kantavuus, sillä sehän merkitsi, että ei enää automaattisesti 
tarvinnut ottaa huomioon määrättäessä palkkoja sellaisia indeksiin vai­
kuttavia hinnannousu ja, jotka olivat vain jo toteutuneen inflaatiokehi­
tyksen jälkiseurauksia, esim. sellaisia kuin' jäätyneiden vuokrien tai, 
valuuttakurssien myöhäiskorjauksia. Aivan toinen kysymys on tietenkin, 
mikä käytännöllinen merkitys tällä periaatteellisella edistysasekeella oli, 
sillä palkkojen nousuhan saattoi kaikesta huolimatta muodostuavaiku­
tuksiltaan inflatoriseksi. 

Mutta palatkaamme vielä kysymykseen, mikä kantavuus oli nimen­
omaan sillä, että kesällä 1957 luovuttiin palkkojen täyskompensaatiosta. 
Sillä oli sikäli todella suuri merkitys, että se tasoitti tien devalvaatioon, 
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koska Suomen Pankki piti siirtymistä 2/3-kompensaatioon riittävänä 
takeena ns. palkkainflaatiota vastaan. Mutta oliko 100 %:n kaavan 
vaihtamisella 66 2/ 3 %:n kaavaan todella ratkaisevaa vaikutusta hinta­
kehitykseen? Jos vertaamme elinkustannusindeksin kohoamista kesä­
kuusta 1956 kesäkuuhun 1957 teollisuuden palkkaindeksin muutoksiin 
vastaavana aikana (II vuosinelj.), havaitsemme, että hintaindeksi kohosi 
tänä aikana 11 % palkkatason sen sijaan pysyessä miltei muuttumatto­
mana (noustuaan tosin vuoden 1956 alussa kokonaista 14 %).Huolimatta 
siis silloin vielä voimassa olleesta palkkojen sataprosenttisesta indeksiin 
sidonnasta, palkkoja ei >>ulosrnitattu>>, kuten termi kuului. Jos taas 
vertaamme vastaavaa hinta- ja palkkakehitystä seuraavien 12 kuukauden 
kuluessa, jolloin oli siirrytty 2/3-kaavan soveltamiseen, saatamme todeta, 
että hinnat nousivat nyt 8.2 % ja palkat 6.0 % eli n. 3/4 edellisistä. 
Ilmeisestikään ei palkkojen kohoaminen 2 % enemmän eli täyskompen­
saatiota vastaavasti olisi voinut kaataa devalvaation onnistumista. Edel­
leen käy ilmi, että kolmena seuraavana 12-kuukauden jaksona hinnat 
kohosivat 0.8, 3.8 ja 1.4 % sekä teollisuuden palkat vastaavasti 4.7, 
5.4 ja 7.7 % eli siis kaikkina vuosina runsaasti, jopa moninkertaisestikin 
yli 100 %:n kaavan. 

Ei näytä todellakaan siltä, että 1 00 %:n kompensaatiosta luopu­
misella, yhtä vähän kuin muutamaa vuotta aikaisemmin tapahtuneella 
ylikompensaatiosta luopumisella, olisi sellaisenaan ollut kovinkaan suurta 
vaikutusta hinta- ja palkka liikkeisiin, vaan ratkaisevaa oli mielialan 
muuttuminen palkannauttijain piirissä. Sanoin siitä kolmisen vuotta 
sitten tässä yhdistyksessä pitämässäni esitelmässä: »Kun palkannauttijat 
eivät siis ole enää pitäneet siitä [indeksisidonnaisuudesta] kiinni, vaikka 
se aikaisemmin oli katsottu saavutetuksi oikeudeksi, joka oli katkerienkin 
työtaisteluiden arvoinen, lienee tämä asenteen muuttuminen osittain 
ollut seuraus ankaran lamakauden työmarkkinoilla aiheuttamasta puris­
tuksesta. Mutta osittain sitä voitaneen pitää merkkinä siitä, että palkka­
järjestelmään kiinnitetyissä toiveissa on petytty.»18 

Loppujen lopuksi oli nähdäkseni verraten vähämerkityksistä, min­
kälainen palkkojen indeksisidonnaisuus sattui olemaan voimassa mark­
kaa devalvoitaessa. Tärkeintä oli, että mieliala työmarkkinajärjestöjen 

18 Sodanjälkeinen palkkapolitiikka. Kansantaloudellinen Aikakauskirja 1959: 1. Mer­
killistä kyllä, Suomen Pankki ei pannut devalvaation ehdoksi rahan arvon kannalta 
yhtä vaarallisen maatalouden indeksisidonnaisuuden poistamista. 
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piirissä oli kehittynyt rahan arvolle otollisempaan suuntaan, mistä täys­
kompensaatiosta luopumista voidaan tosin pitää symbolisena oireena. 
Mielialassa tapahtuneeseen muutokseen oli taas osaltansa epäilemättä 
myötävaikuttanut Suomen Pankin harjoittama kireä rahapolitiikka. Se 
oli rahan arvon puolustamisen kannalta ollut välttämätöntä, mutta se 
kääntyi tavallaan itseään vastaan, kun sitä tarpeettomasti pitkitettiin. 
Suomen Pankki oli tosin kieltäytynyt devalvoimasta, ellei sitä ennen 
ollut luovuttu palkkojen täyskompensaatiosta. Näin onneksi tapahtuikin. 
Mutta olisiko pankki ollut valmis edelleenkin siirtämään tuon operaa­
tion, ellei niin olisi käynyt? Tämä kysymys on oikeastaan turha, sillä 
itse asiassa »pää oli jo tullut vetäjän käteen» ja devalvaatio oli pakko 
panna toimeen. 

4. Hall i n no 11 i se t toi m e n p i tee t. Ennen devalvaation 
toteuttamista oli pidetty huolta valuutta-aseman vahvistamisesta, ulko­
maankaupan vapauttamisesta ja subventiopolitiikan raJOIttamisesta, 
tilapäisen hintasulun asettamisesta kauppavarastoille sekä tietenkin 
luvan saannista Kansainväliseltä valuuttarahastolta, kuten olemme 
edellä nähneet. Kaikki nämä toimenpiteet olivat tarpeellisia, mutta 
vastaavat takeet olisi ilmeisesti yhtä hyvin voitu hankkia puoli vuotta 
tai vaikkapa vuottakin aikaisemmin. On ainakin vaikeata ajatella, 
ettei keskuspankkimme silloinen arvovaltainen ja tarmokas pääjohtaja 
olisi saanut sitä aikaan. Myöhästymisen syynä olisi saattanut olla ainoas­
taan liiallinen vitkastelu devalvaation valmisteluissa. 

* * * 

Suomen Pankin devalvaation tiellä näkemät esteet olivat keväällä 
1957 väistyneet tai olivat jo selvästi väistymässä. Siitä huolimatta oli 
epäilemättä edelleenkin olemassa vaara, että devalvaatio, jos se jo 
silloin olisi suoritettu, olisi saattanut viedä uuteen hinta- ja palkkakier­
teeseen. Ikävä kyllä emme voi tietää, olisiko näin käynyt vai olisiko 
verraten pian saavutettu vakaa hintataso, kuten syksyllä toimeenpan­
nun devalvaation jälkeen todella tapahtui. Keskuspankki puolestaan oli 
varuillaan eikä tahtonut hätiköimisellä jättää tärkeätä rahareformia 
vaaroille alttiiksi. Ja siinä se teki viisaasti ainakin omalta kannaltaan, 
sillä kukapa olisi pankkia kiittänyt, jos se olisi politiikassaan epäonnis-
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tunut, vaikka ulkonaiset olosuhteet olisivatkin kehottaneet pitämään 
suurempaa kiirettä. 

Ja kiire oli todella, sillä talouselämä joutui devalvaatiota odotel­
taessa toimimaan kaksinaisessa puristuksessa: toisaalta markan yliarvos­
tuksen puristuksessa, joka jarrutti vientiä, mutta kiihdytti tuontia; ja 
toisaalta kireän raha- ja säännöstelypolitiikan vastapuristuksessa, jotta 
maan ulkomaiset kauppa- ja maksusuhteet olisi saatu pidetyksi edes 
siedettävässä tasapainossa. Ahdettuna tällaiseen puristukseen talous­
elämä oli kulkemassa kohti taloudellista lamaannusta, ja sehän olikin 
keskuspankin noudattaman »lievästi deflatorisen» politiikan tavoitteena, 
koskapa pankki aivan oikein piti lamakautta devalvaation onnistumiselle 
otollisimpana ja rahan arvolle vähiten vaarallisena ajankohtana. Mikäli 
todella pyrittiin kustannustason alentamiseen, siihen ei päästy eikä 
voitukaan päästä kustannusinflaation edelleenjatkuessa.19 Sikäli oli myös 
poikettu edellä selostetusta pankin 1945 omaksumasta antideflatorisesta 
periaatteesta.19 

Suomen Pankin ennakko arvion mukaan korkeasuhdanteen oli odo­
tettu taittuvan aikaisintaan syksyllä 1957 ja sen mukaan pankki oli 
myös asettanut devalvaation aikataulunsa. Miten pitkälle lamaan­
nuksen tiellä oli edistytty devalvaation hetkellä, sen valaisemiseksi lai­
nattakoon seuraavat kohdat GUNNAR KORHOSEN esitelmästä Suomen 
Liikemies-Yhdistyksessä pari viikkoa devalvaation jälkeen (vrt. Kauppa­
lehti 1. 10. 1957): 

- Kustannustason nousu ja vientimarkkinain osittainen heikkene­
minen olivat johtaneet kilpailukyvyn alenemiseen ja eräillä aloilla tuo­
tannon kannattamattomuuteen; 

- Kotimarkkinateollisuus oli monilla aloilla joutunut supistamaan 
tuotantoaan osittain raaka-aine-, osittain menekkivaikeuksien takia; 

- Rakennustoiminta oli supistumassa niin kaupungeissa, kauppa­
loissa kuin maaseudullakin; tämä laskusuunta ilmeni varsin selvästi 
vuoden II neljänneksenä myönnettyjen rakennus lupien ja aloitettujen 
akennustöiden määrissä; 

- Työttömyyden oli arvioitu saavuttavan seuraavana talvena ennen-

19 Vrt. esim. BR. SUVIRANTA Koron hintavaikutuksen riippuvuus rakenteellisista tekijöistä 
teoksessa Mercuralia MCMLXI (Helsinki 1961, s. 511). 
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näkemättömän laajuuden, 120000 - 130000 työtöntä, joista vain 
100 000 olisi ylimalkaan ollut sijoitettavissa; 

- Maksutaseen osalta oli kysynnän ja tarjonnan epäsuhde jo edel­
lisen vuoden lopulla johtanut automatisoinnin supistamiseen; 

- Kotimaisessa maksuliikkeessä olivat puute rahasta ja sen kierron 
hidastuminen heijastuneet liike-elämään ensisijaisesti kasvavina vaikeuk­
sina periä saatavia; yksityisen sektorin vaikeuksia oli lisännyt valtion 
maksukyvyttömyys ; 

- Kansantaloudellisesti kannattavimman tuotannon laajennukset 
olivat täysin lamassa ilman, että olisi ollut edes suunnitelmia mistään 
huomattavista vientiteollisuuden laajennuksista; samanaikaisesti oli 
eräillä kotimarkkinateollisuuden aloilla ollut käynnissä varsin huomat­
tavia laajennuksia sellaisillakin aloilla, joiden kilpailukyky oli vain 
lisenssisuojan varassa. 

Nämä talouselämän laajalle levinneet vaikeudet ja vinosuuntaukset,. 
eivät tulleet yhtäkkiä esille, vaan olivat jo kauan olleet lähestymässä, 
kuten olemme edellä nähneet. Olemme myös todenneet, että laman 
merkit olivat keväällä 1957 jo siksi selvät ja tulevaisuuden näköalat niin 
sekavat, että hyvinkin voidaan puhua korkeasuhdanteen taittumisesta, 
vaikka tuollaisena käännekohtana onkin aina havaittavissa eri suuntiin 
viittaavia ilmiöitä. Joka tapauksessa reaalitaloudelliset syyt kehoittivat 
keventämään talouselämän puristusta, sillä jokainen päivä, viikko ja 
kuukausi, joka edelleen kuljettiin vanhalla pohjalla, tuli kansantaloudelle 
kalliiksi. 

Erityisesti sahateollisuuden kilpailukyky kärsi suuresti ja saavutetuis­
takin asemista jouduttiin perääntymään. Esitelmäänsä seuranneessa 
keskustelussa ministeri v. Fieandt mainitsi täten menetetyn muutamia 
satoja tuhansia standertteja. Oli toisia viennin aloja, joita oli jo kauan 
täytynyt tukea vientipalkkioilla, mitä 10 % :n, mitä 20 % :n. Varsinkin 
ns. toissijainen vienti kärsi markan yliarvostuksesta, koska sillä ei ollut 
tukenaan edullista vaihtosuhdetta kuten yleensä puunjalosteilla. Tuon­
nin puolella taas kauppataseen uhkaava vajauksellisuus vei yhä pitem­
mälle menevään säännöstelyyn. Siitä lausui rahaministeri SIMONEN 
eduskunnassa 8. 5. 1957 mm.: »Nytjo pakolliseksi osoittautunut tuonnin 
säännöstelyn kiristäminen on aiheuttamassa teollisuudessa osittaista tyh­
jänä käyntiä raaka-aineiden puutteen vuoksi. Samasta syystä ei myös­
kään voida olla varmoja siitä, että ensi talven työllisyystilanne muodos-
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tmsl Vllme talven tilannetta ainakaan olennaisesti paremmaksi, mikä 
taas puolestaan voi pahimmassa tapauksessa merkitä jopa työllisyys­
menojen edelleen paisumista.» 

Tämä pessimistinen ennakkoarvio osoittautui suurin piirtein oikeaksi, 
joskin liian optimistiseksi. Devalvaation jälkeen yritteliäisyys sai tosin 
uutta virikettä, mutta tuotantoa haittasi vielä kauan rahan kireyden 
sekä säännöstelyn synnyttämä raaka- ja käyttöaineiden puute. Oli sel­
laisia viennin aloja, jotka olivat myyneet varastonsa eivätkä näissä oloissa 
voineet käyttää hyväksi devalvaation suomia parantuneita vientimah­
dollisuuksia. Devalvaatio toteutettiin' myös niin myöhäisenä vuoden­
aikana, että sillä ei voinut olla sanottavia vaikutuksia paperipuun val­
mistukseen seuraavana talvena. Kun' lisäksi maailman suhdanteetkin 
olivat tällä välin huonontuneet, oli teollisuuden pysähtyneitä pyöriä 
vaikea saada nopeasti jälleen käyntiin .. Niinpä työllisyystilanne muo­
dostui vielä kahtena talvena hyvin raskaaksi. 

Vastakkain olivat olleet: mahdollisimman vakaa rahan arvo ja 
mahdollisimman täyskäyttöinen talouskoneisto. Ainakin lyhyellä täh­
täyksellä valinta oli tehtävä niiden välillä: kuta myöhemmäksi deval­
vaation hetki siirrettiin, sitä pienempi inflaation vaara, mutta sitä suu­
rempi reaalitaloudellinen tappio; kuta aikaisemmaksi, sitä suurempi 
inflaation riski, mutta sitä pienempi reaalitaloudellinen menetys. Deval­
vaation tapahduttua Suomen Pankin pääjohtaja lausui radiopuheessaan: 
»Olemme olleet devalvaatiota vastaan niin kauan kuin olemme voineet, 
mutta kun nyt on ollut pakko ottaa ratkaiseva askel, emme ole epäröineet 
sen ottamista.» 



P ANKKIKILPAnUSTA SUOMESSA 

Esitelmä, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa 

toukokuun 15 päivänä 1962 piti 

MAUNO KOIVISTO 

1. Pankkikilpailumme luonne 

Jokapäiväisessä kielenkäytössä esiintyy usein ilmaus »vapaa kilpailu». 
Samoin kuulee useasti mainittavan, että pankkialaIla on kilpailu erityisen 
ankaraa. Tarkoituksenani on aluksi tarkastella, kuinka vapaata ja kuinka 
ankaraa kilpailu tällä alalla on. Sen jälkeen tarkastelen pankkitoiminnan 
kustannusrakenteen muuttumista harjoitetun kilpailumuodon seurauk­
sena sekä lopuksi arvioin pankkialalla käytävän kilpailun tulevaisuuden 
näkymiä. 

Kuvitellun täydellisen kilpailun vallitessa monet pienet ja toisistaan 
riippumattomat yritykset valmistavat elinkeinohaaroittain samanlaisia 
hyödykkeitä. Hinta asettuu pelkkien persoonattomien markkinavoimien 
- kysynnän ja tarjonnan - vaikutuksesta tiet ylle tasolle, ilman että 
yksityisellä yrityksellä on siihen mitään sanomista. 

Yritys on vain välttämätön tarjonnan väline, joka pyrkiessään voiton 
maksimointiin tuo markkinoiden kokonaistarjontaan oman vähäisen 
panoksensa. Tarjonta mukautuu joustavasti hinnan muutoksiin, mark­
kinoille on vapaa pääsy eikä yksityisen yrityksen poistaminen markki­
noilta ole mikään järkyttävä tapahtuma. 

Periaatteessa tämän ajatusrakennelman piti (ja eräiden mielestä 
pitänee vieläkin) selittää kysyntä- ja tarjontailmiöt niin investointi- kuin 
kulutushyödykkeiden markkinoilla, niin tuotannontekijäin markkinoilla. 
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kuin luottomarkkinoillakin. Pankkikilpailuamme tarkasteltaessa se ei 
kuitenkaan kelpaa edes·lähtökohdaksi; markkinat eivät määrää hintoja, 
alan yritykset poikkeavat kokoonsa nähden suuresti toisistaan, markki­
noille on vaikea tulla ja markkinoilta voi käytännössä poistua vain liit­
tymällä johonkin muuhun alan yritykseen. 

Täydellisen kilpailun vastakohta, monopoli, ei meillä myöskään ole 
vallalla. Sillehän on ominaista, että yksi myyjä hallitsee tietyn hyödyk­
keen markkinoita joutumatta kilpailemaan minkään muun yrityksen 
kanssa. 

Kansantaloustieteessä on tietääkseni yhä suuremmassa maarassa 
alettu kiinnittää huomiota siihen, että useimmat yritykset toimivat väli­
maastossa, jossa ei vallitse täydellinen kilpailu eikä monopoli. Tätä 
välimaastoa kutsutaan monopolistisen kilpailun alueeksi ja tällä alueella 
toimivat meillä muiden ohella pankit. Niiden lukumäärä on asiakkaan 
kannalta pieni (hän voi valita vain muutaman pankkilaitoksen välillä) 
ja niiden myymä tuote onjokseenkin samanlaista,joten maamme pankki­
järjestelmää voidaan luonnehtia kankealla nimityksellä »homogeeninen 
oligopoli». 

Tämänkaltaiselle yritteliäisyydelle lienee ominaista pyrkimys kar­
tellisopimuksin poistaa hintakilpailu, estää tai vaikeuttaa uusien yrit­
täjien markkinoille tuloa ja turvata alalla toimivien taloudellinen menes­
tys. Pankkialalta on hintakilpailu täysin poistettu ja talletuksista makset­
tavat korot sovittu niin alhaisiksi, että jokaiselle alan yrittäjälle olisi 
kohtuullinen toimeentulo turvattu. Ja kun p€l.nkkien rasitteitten paino 
on mitoitettu heikoimpien mukaan, aukeaa vahvoille lupaava tulojen­
korjuusarka. 

Pankista on sanottu, että se on yritys, jolla ei ole myyntiongelmaa,. 
mutta sitä suurempi osto-ongelma. Varojen sijoitusongelmia ei pankki­
laitoksilla ole viime vuosina ollut, mutta talletusten keräämisessä on 
vaivaa ollut yltä kyllin. 

Kun pankkialalla ovat vallinneet pysyvät myyjän tai paremminkin 
varojen tarjoojan markkinat ja kun säästäjien houkutteleminen korote­
tuilla hinnoilla ei ole ollut korkosopimuksen vuoksi mahdollista, ovat 
pankkilaitokset pyrkineet käyttämään muita keinoja kuin hintaa kamp­
paillessaan toisiaan ja muita säästövarojen kysyjiä vastaan. 

Hinnan ohella ovat laatuja palvelu yleensä varteen otettavia kilpailu­
keinoja. Hintakilpailun myötä on myös laadulla kilpaileminen pyritty 
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. tyystin poistamaan, niin että jokainen pankkilaitos tarjoaisi täsmälleen 
samaa hyödykettä. 

Tässä ei ole kuitenkaan täysin onnistuttu, sillä laatukilpailua käy:.. 
dään jonkin verran, mikä merkitsee peitettyä hintakilpailua ja siis 
korkosopimuksen määräysten rikkomista tai ainakin venyttämistä. 
Samasta tavarasta ei makseta jokaiselle asiakkaalle samaa hintaa, vaan 
eräille maksetaan esim. avistavaroista säästötilin korko, sakkokorko voi­
daan jättää perimättä jne. Rahalaitosten neuvottelukunta ja sen eri 
toimikunnat joutuvat toimimaan eräänlaisina kunniatuomioistuimina 
ratkaisemassa kysymyksiä siitä, kuinka pitkälle mitäkin määräystä voi­
daan asiakkaiden hyväksi tulkita. 

Pääasiallisena kilpailukeinona on pankkialalla jouduttu käyttämään 
palvelusten tarjoamista. Ajateltaessa miten yksityiskohtaisin sopimuksin 
ja tulkintaohjein kaikkinainen hinta- ja laatukilpailu on pyritty poista­
maan, herättää ihmetystä se, ettei palvelusten tarjoamista ole laajemmin 
yritettykään sopimuksin rajoittaa. Ainoat palveluja rajoittavat esteet 
ovat lainsäädännön asettamat eivätkä nekään ole samat kaikille pankki­
laitoksille. Tiukimmat rajoitukset asettaa säästöpankkilaki, väljimpien 
rajojen puitteissa toimivat osuuskassat. 

Pankkilaitosryhmille on ominaista re-aktiivinen asenne: jonkin pal­
velumuodon käytäntöön ottamiselle riittää perusteluksi, että jokin muu 
rahalaitosryhmä sitä tarjoaa. Pankkilaitosryhmien aikaisemmasta työn­
jaosta pyritään kaikinpuolisesti pois: säästöpankit halusi;'at ryhtyä 
valuuttakauppiaiksi, haJuavat nyt mahdollisuutta pankkitakausten 
antamiseen ja valittavat sitä, ettei säästöpankkilaki salli säästöpankkien 
osuuskassojen tapaan osallistuvan esim. selluloosatehtaiden osakemerkin­
tään. Liikepankit ryhtyvät laajassa mitassa asuntotuotannon rahoittajiksi 
ja järjestäjiksi. Osuuskassajärjestö pyrkii voimalla asutuskeskuksiin 
ja säästöpankkijärjestö maaseudulle .. 

Pankkilaitosryhmien välisestä työnjaosta luopuminen aikaansaa kus­
tannusten nousua, kun kullakin laitoksella pitää olla kaikkiin erikois-" 
kysymyksiin perehtynyt henkilökunta. Kaupunkisäästöpankin luoton­
annosta huolehtiva henkilökunta on - yhden esimerkin mainitakseni -
lähinnä perehtynyt asuinrakenteluun tarvittavien kiinnitys- ja pantti­
lainojen vakuuksien arvioimiseen. Tällaiselle pankille merkitsee esim. 
ryhtyminen huolehtimaan maanhankinta- ja pienteollisuuslainoista tun­
tuvaa lisärasitusta. Näitä lisärasituksia pankkilaitokset eivät yleensä 
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ole kavahtaneet, mikä on johtanut ne erikoistumiseen nähden kulke­
maan päinvastaiseen suuntaan kuin mihin talouselämässä yleensä on 
pyritty kulkemaan. 

Hintakilpailun puuttuminen on luonut petollisen turvallisuuden tun­
teen ja käsityksen siitä, että pankkilait<:>sten kannattavuus on turvattu. 
Korkosopimuksella vakautetun korkomarginaalin kaventumisvaaraa ei 
ole katsottu olevan olemassa. Näin on toiminnan ylivoimaisesti tärkeim­
mäksi päämääräksi tullut mahdollisimman suuren talletusten suhteelli­
sen kasvun aikaansaaminen vähät välittäen sen aikaansaamiskustan­
nuksista. Vertailukohtana pidetään toisia rahalaitoksia, toisia rahalaitos­
ryhmiä ja omia aikaisempia lukuja. Tärkeintä ei ole talletusten abso­
luuttinen vaan niiden vertailukohteisiin nähden suhteellisen hyvä kasvu. 

Tavoittelemisen arvoiseksi päämääräksi näyttää tulleen myös mah­
dollisimman monen asiakkaan mahdollisimman monet käynnit pankissa. 
On lyöty esille mainoslauseita »käykää meillä kuin maitokaupassa» ja 
»käykää meillä kuin kotonanne». On haluttu lisätä asiakkaiden lukua 
tavalla tai toisella »pakottamalla» heidät pankkiin esim. nostamaan 
palkkansa tai maksamaan vuokransa. Kun on saatu uusia asiakkaita 
tiheille pankkikäynneille, on katsottu oltavan pakkotilanteessa ja han­
kittu uusia konttorihuoneistoja tai laajennettu entisiä. Uusia konttoreita 
on myös avattu, jotta saataisiin uusia asiakkaita. 

II. Pankkitoiminnan kustannusrakenteen muuttuminen 

Pankkilaitoksiin houkutelluille uusille asiakkaille on koetettu maksaa 
mahdollisimman korkea korvaus käynneistänsä - palkkatileille esim. 
säästötilin korko - joten nyt kaikenlaisesta rahasta maksetaan henkilö­
asiakkaille käytännössä sama korko. Vain shekkitileille maksetaan mitä­
töntä tai olematonta korkoa; mutta niihinhän ei yksityisen henkilön 
tarvitse turvautua halutessaan pitää varansa likviideinä. 

Säästö- ja karttuvista tileistä on käytännössä tullut puhdaspiirteisiä 
avistatilejä, käyttötilejä. Nosto-oikeus niiltä on tosin rajoitettu, mutta 
yleensä tilin käyttö tapahtuu nosto-oikeuden puitteissa. Asiakas voi lisäksi 
hyvin helposti kiertää nostorajoitukset avaamalla usealle perheenjäse­
nelle tilejä tarpeen tullen useassa pankissa. Myös pankit itse sallivat 
nostorajoitusten järjestelmällistä rikkomista erittäinkin asuntoyhtiöiden 
ja suurten asiakkaiden kohdalla. 

3 
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Kun asiakkaan pankkiin tuomille käyttövaroille maksetaan talletus­
tilin korko, nostaa se korkokustannuksia. Pankkien korkomenoista voi 
katsoa huomattavan osan olevan turhia kuluja; maksetaan siis korkoa 
varoista, jotka joka tapauksessa hakeutuisivat johonkin pankkilaitokseen. 
Mutta käyttövarojen vetäminen pankkilaitoksiin aiheuttaa korkomeno­
jen lisäksi myös tuntuvia toiminnallisia kustannuksia, jotka nousevat 
suunnilleen samassa tahdissa kuin tilitapahtumien luku. 

Katetuottoajattelua seuraten voitaisiin perustella heikosti kannatta­
vienkin tehtävien ottamista suoritettavaksi, jos ne eivät lisää yrityksen 
yleiskuluja. Mitä esimerkiksi palkkapalveluun tulee, niin se aikaansaa 

huomattavan yleiskulujen lisäyksen. Sen voi jopa katsoa sanelevan yleis­
kulujen tason: sen aiheuttamien ruuhkien mukaan on varattava huo­
neistotilat, henkilökunta ja kirjanpitokoneet. Muu toiminta ja muut 
asiakkaat eli varsinaiset säästäjät saavat sitten sovittautua mihin väliin 
mahtuvat. Näin siis pankkialaIla alkaa vallita sellainen tilanne, että 
katetuotto syntyy palvelusta, joka ei sanele yleiskulujen tasoa ja yleis­
kulujen tason sanelee palvelu, joka tuskin lainkaan lisää katetuottoa. 

Kun pankin kuitenkin on oltava liikeyrityksenä kannattava, on 
asiakkaitten maksettava palvelun kustannukset. Joko maksajia ovat var­
sinaiset säästäjät, jotka saavat liian pienen koron säästöilleen, tai lainan­
ottajat, jotka joutuvat maksamaan liian korkean koron lainaamilleen 
varoille. 

Näissä olosuhteissa on otto- ja antolainauksen välinen marginaali 
tullut yhä tärkeämmäksi, mutta se osoittaa myös yhä huonommin pank­
kien kannattavuuden. Tarkasteltaessa pankkilaitosten tulostilejä voidaan 

todeta korkojen merkityksen pienentyneen sekä tuottojen että kulujen 
puolella. Nojaan seuraavassa lisensiaatti JUSSI LINNAMon Imatralla 
16. 11. 1961 pidetyssä säästöpankinjohtajien kokouksessa esittämiin 
laskelmiin. 

Liikepankkien tuotoissa on antolainauksesta saatujen korkojen osuus 
kokonaistuotoista alentunut 1920-luvulta lähtien noin 10 prosenttiyksi­
köllä (noin 90 % :sta vuonna 1930 noin 80 % :in vuonna 1960), säästö­
pankkien osalta vähennys on noin 5 prosenttiyksikköä (noin 85 % :sta 
niinikään noin 80 % :iin) . 

Muiden tulojen kasvanut osuus lienee liike- ja säästöpankeilla lähinnä 
johtunut lisääntyneistä kiinteistötuloista. Näin ne ovat tulleet riippu­
mattomiksi varsinaisen pankkitoiminnan tuloksista. Säästöpankkien jul-
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kaistuista taseista päätellen näyttää olevan hyvin yleistä, että pankin 
kiinteistöjen puhdas tuotto on suurempi kuin tilivuoden voitto, joten 
monet säästöpankit elävät siis ratkaisevasti kiinteistöjensä varassa. Jul­
kaistuista taseista ei kuitenkaan käy selville tehtyjen kiinteistöpoistojen 
määrää, ei omassa kiinteistössä toimivan pankinkonttorin maksaman 
vuokran tasoa jne., joten niistä ei voi tehdä kovin pitkälle meneviä 
johtopäätöksiä. Tarkemmat tiedot ovatkin usein liikesalaisuuksia. 

Kulujen rakenteessa on tapahtunut vielä paljon suurempia muu­
toksia kuin mainitut tulojen rakenteessa tapahtuneet. Liike- ja säästö­
pankkien kuluissa on ottolainauksesta maksettujen korkojen osuus koko­
naiskuluista alentunut sodanedelliseen aikaan verrattuna noin 10 pro­
senttiyksiköllä, eli liikepankeilla noin 60 % :sta vuonna 1930 noin 
50 % :iin vuonna 1960 ja säästöpankeilla noin 70 % :sta vuonna 1930 
noin 60 %:iin vuonna 1960. Liikepankeilla ovat korkomenot ajoittain 
pudonneet jopa 45 %:iin asti kokonaiskuluista. Vuoden 1960 lukuunkin 
(51 %) sisältyvät paljon puhutut rediskonttauskorot ja -sakot, joten 
yleisölle ei mainittua määrää ole kokonaisuudessaan maksettu. 

Kuvio 1. Palkat prosentteina kaikista kuluista - Wages and salaries in per cent of total expense 
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Voimakasta nousua on tapahtunut palkkojen ja muiden kulujen 
kohdalla, kuten käy selville kuvioista 1 ja 2. Todettava on kuitenkin, 
etteivät yksikköpalkat ole kohonneet kohtuuttomasti, vaan palkkameno­
jen kasvun on aiheuttanut lähinnä pankkien henkilökunnan voimakas 
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Kuvio 2. »Muut kulut» prosentteina kaikista kuluista -
»Other expenses» in per cent of total expenses 
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kasvu. Pankkia laIla työskenteli vuonna 1938 noin 7 500 henkilöä. 
Ennakkotietojen mukaan heidän lukumääränsä nousi vuonna 1961 
18800 henkeen eli kasvua oli siis mainitusta vuodesta noin 150 pro­
senttia. Kaupan, pankki- ja vakuutustoiminnan toimihenkilöiden ansio­
tasoindeksi, jossa vuotta 1938 merkitään sadalla, oli vuonna 1961 kii­
vennyt lukuun 2 472, kun kaikkien palkansaajain kohdalla luku oli 
'3 134 ja kaikkien toimihenkilöiden 2 546. 

Muiden kulujen kohdalla on vertailujen teko pelkästään julkaistujen 
tilinpäätösten lukujen nojalla vaikeata, mutta todennäköistä on, että 
mainoskulujen eli ulkopuolisilta ostettujen mainos palvelusten suhteelli­
nen osuus kuluista on tuntuvasti lisääntynyt. Muiden suurilmoittajien 
joukkoon ovat myös pankkilaitokset astuneet. 

Harjoitettavan mainonnan pyrkimyksenä ei ole säästäväisyyden 
lisääminen: siitä puhuminenhan on ihmisiä ikävystyttävää. Mainonnan 
tarkoituksena on antaa pankkilaitoksesta miellyttävä kuva, saada mah­
dollisimman monet käymään juuri kyseisessä pankkilaitoksessa. Kun 
kaikki mainostavat, saadaan aikaan uusi tasapaino entistä korkeam­
malla kustannusten tasolla. 

Myös palkkakuluista on tuntuva osa peitettyjä hankinta- ja suhde­
toimintakuluja. Erittäinkin sivukonttorien esimiesten edellytetään yleensä 
ottavan osaa monenlaiseen yhdistys- ym. toimintaan. Kun tavara on 
sama kaikilla pankeilla eikä luotonantoakaan ole konttorinesimiehellä 
paljon suoritettavana, jää hänelle kovin vähän kilpailukeinoja jäljelle. 
Aktiiviset nuoret miehet järjestävät kahvikutsuja, tietokilpailuja ja tal-
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lukkakursseja, vanhemmat tyytyvät ystävällishenkiseen keskusteluun 
asiakkaitten kanssa. 

Jos sivukonttorien esimiehiltä voitaisiin tyytyä vaatimaan pelkän 
pa~kkityön suorittamista, selviäisivät näissä tehtävissä useissa tapauksissa 
perheenemännät kodin hoidon ohella. Mutta kun yksi pankki palkkaa 
korkeakoulututkinnon suorittaneen kalliin miehen harjoittamaan suhde­
toimintaa jostakin asumalähiön sivukonttorista käsin, on toistenkin 
pankkien palkattava kallis mies tekemään tyhjäksi sen, minkä yhden 
pankin mies on aikaansaanut. Kun kaikki harjoittavat hankintaa, syntyy 
jälleen, uusi tasapainotilanne entistä korkeammalla kustannustasolla. 

Kallein palvelukilpailun keino on sivukonttorien avaaminen, ja 
kyllä tätä keinoa onkin käytetty. Laskemalla pankkitoimipaikoiksi liike-

Kuvio 3. Rahalaitosten toimipaikkojen lukumäärä - Number of banking offices 
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pankkien, säästöpankkien, osuuskassojen, kiinnitysluottolaitosten paa­
ja sivukonttorit sekä Postisäästöpankin pää- ja sivukonttorit, mutta, ei 
postitoimipaikkoja eikä osuusliikkeiden säästökassojen toimipaikkoja, 
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saadaan Suomen nykyisellä alueella toimivien pankkitoimipaikkojen 
lisäykseksi vuodesta 1938 vuoteen 1961 65 prosenttia. 

1950-luvulta on pankinkonttorien lukumäärän kehitys esitetty 
kuviossa 3. Säästöpankkien toimipaikkojen luku kasvoi noin 54 prosen­
tilla, liikepankkien noin 27 prosentilla ja osuuskassojen noin 20 prosen­
tilla. Uusi vuosikymmen on aloitettu reippaalla 5 prosentin vuosivauh­
dilla, mikä lupailee ennätyksellistä kasvuvauhtia 1960-luvulle. 

Kiivain on ollut tahti säästöpankeilla, joiden sivukonttorien luku­
määrä on kaksinkertaistunut sitten vuoden 1954. Tämän toiminnan 
tulokset ovat selvästi nähtävissä kannattavuuden heikentymisenä. Täysiä 
poistoja eivät kaikki suuretkaan säästöpankit ole pystyneet tekemään ja 
irtaimistot ovat monella epäilyttävän korkeissa kirjanpitoarvoissa. 

Osuuskassoilla ei varsinaisella maaseudulla näytä enää olevan kasvu­
tilaa ja ne pyrkivätkin nyt asutuskeskuksiin. Se näkyy myös Helsingin 
1 uvuista, jotka ovat varsin toisenlaiset kuin koko maan luvut. Pankin­
konttorien kokonaislukumäärä on vuodesta 1945 vuoteen 1961 kasvanut 
noin kolminkertaiseksi. Liikepankkien konttorien lukumäärän lisäys on 
noin 160 prosenttia, säästöpankkien noin 280 prosenttia ja osuuskas­
sojen peräti 1200 prosenttia. 

Osoittaakseni, miten kallista tämänlainen toiminta on, esitän eräitä 
lukuja johtamani Helsingin Työväen Säästöpankin osalta. Helsingin 
Työväen Säästöpankki perusti vuosina 1952-1960 yhteensä kahdeksan 
sivukonttoria Helsingin asumalähiöihin, joihin luen myös Tapiolan. 
Ne aiheuttivat pankille v. 1961 tappion, joka laskutavasta riippuen 
vaihtelee 6.5 miljoonasta 13.5 miljoonaan markkaan. Kanssamme kilpai­
levilla muilla pankeilla on yleensä suuremmat kulut kuin meillä, joten 
mainitut luvut antanevat pohjaa pankinkonttorien kannattavuuden 
yleisempäänkin arviointiin. 

Tappio saadaan 6.5' miljoonan suuruiseksi vain kun mainittuja kont­
toreita ei lainkaan rasiteta yleiskuluilla, joita ne osaltaan ovat lisää­
mässä, ja kun niille hyvitetään täysi 7 prosentin korko. Vain tällä 
tavalla laskien ovat kaksi vuonna 1952 perustettua konttoria nyt kan­
nattavia. Vaikka niiden aiheuttama tappio onkin vuosi vuodelta pienen­
tynyt, ovat ne kumpikin aiheuttaneet pankille noin 10 miljoonan nyky­
markan suuruisen tappion, jota ne eivät vielä seuraavien 10 vuoden 
aikana ansaitse takaisin. Olemme laskeneet, että kaksi uutta asuma­
lähiökonttoria aiheuttaa pankille saman rasituksen ensimmäisenä 
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vuonna kuin korkeakorkoisen tilin koron nostaminen yhdellä prosentti­
yksilöllä. 

Sanotaan, että pankkien velvollisuus on palvella kustannuksiin kat­
somattakin asiakkaitaan ja tulla heitä lähelle. Vaikeata lienee kuitenkin 
perustella sitä, että Lauttasaarentien varrella pitää joka talossa olla 
pankki tai että Roihuvuoren asukkaat tarvitsisivat toistakymmentä hen­
keä hoitamaan pankkipalvelun tarpeitaan. Kun Postisäästöpankki, yksi 
säästöpankki ja yksi liikepankki lainoittavat erästä rakenteilla olevaa 
asumalähiötä, on vaikeata nähdä, mikä velvollisuus pakottaa erään 
muun liikepankin tuomaan pankkiautonsa alueelle kohtapuoleen sen 
jälkeen kun ensimmäiset asukkaat ovat sinne muuttaneet. Seurauksena 
on, että muidenkin pankkien on tultava alueelle aiottua aikaisemmin, 
mistä aiheutuu laskettua enemmän kustannuksia. Muutamaa sataa 
velkaista perhettä on kohta palvelemassa kolme pankinkonttoria ja 
niiden 8.,.-10 toimihenkilöä. 

Sivukonttoriverkoston laajentaminen ja tihentäminen on epäilemättä 
kaikkein kallein palvelukilpailu muoto, mutta halpaa ei ole palkkapal­
velukaan. Senkin tarpeellisuutta perustellaan mm. vetoamalla pankkien 
velvollisuuteen opettaa ihmisiä taloudelliseen ajatteluun. 

Asiaan liittyvät kasvatusopilliset syy-yhteydet eivät ole asioihin vih­
kiytymättömälle ollenkaan selviä. Selvää nähdäkseni kuitenkin on, että 
palkkapalvelun sisältämästä aikuiskasvatuksesta eivät voi päästä osalli­
siksi ainakaan ne, jotka vähätuloisimpina olisivat sen kipeimmässä tar­
peessa. 

Maamme työvoima sisältää tällä hetkellä lähes 900000 työntekijää, 
vajaat 800 000 itsenäistä yrittäjää avustavine perheenjäsenineen ja hie­
man yli 500000 toimihenkilöä. Viimeksimainituista on lähes 150000 
julkisessa palveluksessa. Olettakaamme, että mainituille julkisen vallan 
palveluksessa oleville sekä lisäksi noin 100 000 toimihenkilöIle maksetaan 
palkka kerran kuussa, noin 250000 toimihenkilöIle ja 400 000 työnteki­
jälle kaksi kertaa kuukaudessa sekä 500000 työntekijälle kerran viikossa. 

Olettakaamme, että kaikki palkat pantaisiin kulkemaan pankkien 
välityksellä, että viikkopalkat muutettaisiin kaksiviikkopaikoiksi ja että 
kukin palkansaaja kävisi pankissa vain kaksi kertaa kuussa. Siitä syntyisi 
noin 63 miljoonaa tilitapahtumaa ja kassatapahtumiakin eli asiakkaiden 
pankissa käyntejä noin 33 miljoonaa. 

Erään Säästöpankkiliitosta tulleen tiedon mukaan maksettaisiin 



244 MAUNO KOIVISTO 

meillä nykyisin noin 300000 henkilön palkat pankkien välityksellä. 
Olettaen, että valtaosa niistä on kuukausipalkkoja, aiheuttavat ne noin 
12 miljoonaa tilitapahtumaa ja noin 7 miljoonaa kassatapahtumaa 
vuodessa. Kaikille palkansaajille tarjottava täydellinen palkkapalvelu 
tietäisi siis palkkatilitapahtumien kasvua nykyisestään noin viisin­
kertaiseksi. 

Pankkien tilat, henkilökunta ja kirjanpitovälineet tulee yleensä mi­
toittaa huippukuormituksen mukaan. Ehkäpä pankit kuitenkin selviävät 
täydellisestä palkkapalvelusta ilman, että kapasiteettia tarvitsisi nykyi­
sestään lisätä viisinkertaiseksi, jos jokin palkansaajaryhmä saadaan 
suostumaan noutamaan palkkansa joka maanantai klo 9.15, jokin toinen 
ryhmä joka toinen tiistai klo 15.15 jne. 

Eräs julkinen yhteisö halusi siirtää työntekijäinsä palkat pankkiin. 
Helsingin Työväen Säästöpankkiin niitä voitiin olettaa tulevan ehkä 
5 000. Vaikka tilit olisi maksettu kaksiviikottain, ja palkansaajat nos­
taneet aina järkevästi kaikki yhdellä kerralla eikä pankkien suosittele­
malla tavalla tipoittain, olisi siitä syntynyt n. 240 000 tilitapahtumaa 
vuodessa, kun pankin tilitapahtumien kokonaismäärä v. 1961 oli n. 
550 000. Ja tässä olisivat olleet vasta yhden suurehkon yhteisön työn­
tekijät. 

Palkkapalvelun hyödyllisyyttä on perusteltu vielä sillä, että tätä 
tietä saadaan kansantalouden käyttöön sen kipeästi kaipaamia pääomia. 
Näin tehtäessä sekoitetaan keskenään rahoituspääoma ja maksuvälineet. 
Jos jokin palkansaaja pitää lompakkonsa sijasta pankkia varojensa tila­
päisenä sijoituspaikkana, ei kysymyksessä ole mikään kulutuksesta pi­
dättäytyminen eikä säästäminen, jolla rahoituspääomaa olisi synnytetty. 

111. Pankkikilpailun tulevaisuuden näkymät 

Huolimatta siitä, että liikepankkien koko ottolainaus yleisöltä oli 
vuoden 1961 lopussa vajaat 80 prosenttia säästöpankkien ja osuuskas­
sojen ottolainauksen summasta, niillä on paljon suurempi taloudellinen 
vaikutusvalta kuin säästöpankeilla ja osuuskassoilla yhteensä. Tämä 
johtuu niiden suuremmasta yksikkökoosta ja vauraudesta. 

Liikepankkien lukumäärä on supistunut 23 kappaleesta nykyiseen 
viiteen, joista niistäkin yksi on Säästöpankkien Keskus-Osake-Pankki 
ja yksi viimeinen jäljellä oleva 'maakunnallinen liikepankki Alands Ak-
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tiebank. Jos sanoisin, montako liikepankkia meillä mielestäni varsinai­
sesti on, voisijoku loukkaantua. Säästöpankkien lukumäärä on pudonnut 
huippuluvusta 484:stä nykyiseen noin 385 :een. Osuuskassojen luku on 
pudonnut noin 1400:sta noin 530:een. Luvut osoittavat liikepankkien 
suurta keskittyneisyyttä sekä säästöpankkien ja osuuskassojen edelleen 
suurta hajanaisuutta. Ne kertovat maakunnallisten pankkien lähes täy­
dellisestä puuttumisesta valtakunnallisten ja ahtaan paikallisten pank­
kien välistä. 

Mutta erilaisten pankkilaitosten lukumäärä ei kerro vielä kaikkea 
tapahtuneesta kehityksestä. Vuonna 1938 oli maan kahden suurimman 
liikepankin osuus liikepankkien koko antolainauksesta 53 prosenttia; 
nykyisin se on yli 84 prosenttia. Säästöpankkien ja osuuskassojen kohdal­
la kehitys on ollut suunnaltaan päinvastainen.· Kahden suurimman sääs­
töpankin osuus säästöpankkien koko antolainauksesta oli vuonna 1938 
noin 13 prosenttia, tällä hetkellä vajaat 10 prosenttia; osuuskassojen 
kohdalla ovat vastaavat prosenttiluvut 6 ja 4. 

Liikepankit ovat nyt varsin lähellä keskityskehityksensä loogista lop­
pua. Säästöpankkien lukumäärä pienenee noin yhden prosentin ja 
osuuskassojen noin kahden prosentin vuosivauhdilla, joten nykyisenkal­
tainen asetelma säilynee vuosikymmeniä eteenpäin. Kun säästöpankki 
ja osuuskassa maaseudulla kilpailevat siitä, kumman virkailijat saavat 
asiakkaitten puolesta täyttää useimmat maanhankinta- ja maankäyttö­
lainalomakkeet, kun ne kilpailevat palkka palvelusta ja tilityksistä, pe­
rustavat sivukonttorin siinä kuin toinenkin, ei ole hämmästyttävää, että 
kannattavuus käy huonoksi. 

Ja kuitenkin on korkomarginaali huomattavasti kasvanut. Vuonna 
1938 se oli säästöpankeissa vajaa 1.5 0/0' vuonna 1960 se oli 2.56 %. Run­
saan yhden prosenttiyksikön kasvu on siis tapahtunut. Liikepankkien 
korkomarginaali oli vuonna 1938 2.86 % ja vuonna 1960 3.19 %,joten 
kehitys on samansuuntainen. Osuuskassojen kohdalla ei vuodesta 1938 
saa kunnon vertailukohtaa. 

Pankkipalvelukset ovat siis tulleet entistä kalliimmiksi ja säästäjille 
saa riittää perittäviin lainakorkoihin nähden yhä pienempi rahallinen 
korvaus kulutuksesta pidättäytymisestä. Tulevaisuutta ajatellen on odo­
tettavissa jatkuvaa painetta entisestään laajentaa korkomarginaalia. 

Kun ns. vanhan asuntotuotannon veronhuojennuslain vaikutus lak­
kaa, alkaa verotus jälleen kohdata sellaisiakin pankkilaitoksia, jotka 
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eivät vuosikausiin ole maksaneet veroa nimeksikään. Ehkäpä me olemme 
jonkin vuoden kuluttua siinä, että pienille rahalaitoksiHe ehdotetaan 
valtion erikoistukea, kuten nyt pientonnistolIe. 

Pankkikilpailua ajatellen on tärkeätä todeta, että liikepankit toimi­
vat oleellisesti korkeamman marginaalin varassa kuin säästöpankit ja 
osuuskassat. Paljon puhutut rediskonttaussakotkaan eivät liikepankkien 
marginaalia kavenna kuin ehkä 0,2 prosenttiyksiköllä, joten se lienee 
edelleenkin 3 prosentin yläpuolella. Tulevaa kilpailua ajatellen tämä 
on keskeinen tekijä. 

Rahalaitoksissa talletusten jatkuvaan ja voimakkaaseen kertymi­
seen nähden vallalla oleva optimismi on melkoisen perusteetonta, kun 
ajatellaan kilpailuarenalle astumassa olevia eläkesäätiöitä, työeläke­
kassojajms. Ne toimivat käytännöllisesti katsoen olemattomin hankinta­
kustannuksin, niillä on taattu vakuusrahastojen kasvu ja helppo anto­
lainauksen sijoitus. 

Ohimennen on syytä todeta, että noin kolme kuukautta sitten jul­
kaistu Ruotsin »långtidsutredning» arvelee kehityksen naapurimaas­
samme johtavan jo lähivuosina siihen, että rahalaitossäästäminen tulee 
suhteellisesti vähenemään ja teollisuuslaitokset vapautumaan yhä suu­
remmassa määrässä pankkien holhouspyrkimyksistä. 

Pankkilaitokset eivät voi monopolisoida rahasäästämistä omaan pii­
riinsä. Jos tulevaisuudessa huomattavaa osaa näyttelevien eläkelaitosten 
rinnalle ilmestyy uudenlaisia rahalaitoksia, jotka erikoistuvat pitkäai­
kaisten talletusten keräämiseen ja maksavat niistä kunnollisen koron,­
ovat useimmat maamme rahalaitoksista yhdellä iskulla asetetut Ham­
letin kysymyksen eteen. 

Tulevaisuuden edessä -on pankkilaitoksilla yksi ylivoimaisen tärkeä 
kysymys: miten pitää kustannukset kurissa ja alentaa niitä. Onnistumi­
minen edellyttää uudenlaista asennetta palvelu- ja hankintakilpailuun, 
se edellyttää yhteensulautumisten kiihdyttämistä säästöpankki-ja osuus­
kassapuolella ja sivukonttorien avaamistahdin _ hillitsemistä kaikkien 
kohdalla, se edellyttää pidättyvyyttä yleiskuluja lisäävien palvelutehtä­
vien omaksumisessa ja järkevää koneellistamista. 

Pankkiala on tällä hetkellä varsin vapaa valtiovallan säännöstelystä. 
Antolainauskorkoja ei ole määrätty, paitsi mitä ehtoja Suomen Pankki 
on asettanut niille liikepankeille, jotka haluavat käyttää rediskonttaus­
oikeuttaan. Liike- ja säästöpankkien on tosin saatava valtiovarainmi-
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nisteriön lupa sivukonttorien avaamiseen, mutta lupa lienee viime vuo­
sina kielletty vain eräiltä aivan heikoilta säästöpankeilta. Säännöstelyn 
lisäämistä olisikin pyrittävä välttämään ja pankkien omin toimenpitein 
poistamaan syntyneet epäkohdat. 

Nykyisenkaltainen tilanne, jossa on vallalla yksityiskohtainen sopi­
mus hinnoista - korkosopimus - eikä minkäänlaista sopimusta pal­
veluksista - ennen kaikkea sivukonttorien avaamisesta ja sijoittami­
sesta - ei ole tyydyttävä. On joko pyrittävä pidemmälle meneviin so­
pimuksiin tai on sallittava vapaampi hintakilpailu. 

Täydellinen kilpailu saattaisi rahamarkkinamme nopeasti kaaok­
seen eikä säästäjiä voitaisi täysin suojata tappioilta. Mutta on myös 
osoittautunut mahdottomaksi nykyisen korkosopimuksen puitteissa päästä 
esim. siitä yleisesti tunnustetusta epäkohdasta, että lähes kaikenlaisille 
yksityishenkilöitten talletuksiIle maksetaan puolen prosentin tarkkuu­
della sama korko. Olisi päästävä nykyistä väljempään korkosopimuk­
seen, joka sallisi kunkin pankin sovituissa rajoissa itse päättää, minkä­
laisia korkoja se säästäjilleen maksaa. Tämänlainen järjestelmä ei joh­
taisi mihinkään anarkiaan; ei se ole johtanut siihen ainakaan Ruotsissa, 
jossa ottolainauskorot vaihtelevat pankista pankkiin. 

Lopuksi toteaisin, että pankkialalla nykyisin vallitsevia epäkohtia 
joudutaan tavallisesti puolustamaan vetoamalla yrittämisen vapauteen, 
joka kuitenkin on perin rajoitettu; kartellihan määrää hinnat. Jos esi­
merkiksi johonkin ostoskeskukseen tulee liian runsaasti pankinkontto­
reita - eräisiin jopa enemmän kuin elintarvikemyymälöitä - ei niiden 
lukumäärä toiminnan kannattamattomuudesta huolimatta myöhem­
minkään pienene, onhan kyseessä pankkien arvovalta. Kun ne kaikki 
kuitenkin ostavat samaa tavaraa samaan hintaan, riittäisi palvelukil­
pailun ylläpitämiseen kaksikin eri pankkilaitosryhmiin kuuluvaa pan­
kinkonttoria. 

Yksityisen pankkilaitoksen on vaikeata jättäytyä pois uusien toimi­
paikkojen avaamisesta; sehän olisi eräänlainen yksipuolinen aseistarii­
sunta. Se olisi perusteltua vain valmistavana toimenpiteenä hintakil­
pailun aloittamista silmällä pitäen. Jos halutaan välttää hintakilpailu 
ja estää nykyisten epäkohtien paheneminen, olisi osa siitä kekseliäisyy­
destä, jolla hinnat on saatu yhdenmukaisiksi ja kustannukset korkeiksi, 
suunnattava keksimään keinoja palvelukilpailun hillitsemiseksi, pankki­
toiminnan kustannusten alentamiseksi ja korkomarginaalin kaventa­
miseksi. 
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KALEVI KAILASVUORI 

1. Valuuttamarkkinoiden käsite, tehtävät ja käytetty terminologia 

Valuutalla tarkoitetaan tässä esityksessä ainoastaan eri maiden raha­
yksiköissä ilmaistuja ulkomaisia pankkisaatavia. Näitä saatavia vaihde­
taan toisiinsa valuuttamarkkinoilla.1 Valuuttamarkkinoiden tärkein teh­
tävä on näet mahdollistaa ostovoiman siirtäminen maasta toiseen siten, 
että .kansainvälisestä hyödykkeitten ja palvelusten kaupasta sekä ulko­
maisesta luotonannosta aiheutuvat velvoitteet voidaan suorittaa eri 
paikoissa kunkin maan kansallisissa rahayksiköissä. Kun ulkomaankau­
passa tarvitaan tavallisesti luottoa ainakin tavaroiden kulj etusaj aksi, 
huolehtivat valuuttamarkkinat usein myös tästä luotonmyöntämisteh­
tävästä. Vapaasti vaihtelevien tai rajallisesti muuttuvien tuettujen va­
luuttakurssien järjestelmässä saattaa ulkomaiseen nettosaatavaan tai 
-velkaan kuitenkin liittyä sen pääoma-arvon muuttumisen vahingon­
uhkaa. Valuuttamarkkinoiden kolmas tehtävä onkin tarjota mahdolli­
suus tältä potentiaaliselta vahingonvaaralta suojautumiseen.2 

*) Artikkeli perustuu Kauppakorkeakoulussa vuonna 1960 laadittuun kansan­
taloustieteen laudaturtutkielmaan nimeltä Termiinavaluuttamarkkinat, jota on paikoin 
lyhennetty, paikoin täsmennetty ja täydennetty. 

1 BENT HANSEN Kursbildningen på valutamarknaderna, Ekonomisk Tidskrift, syyskuu 
1961, s. 173-176. 

2 Katso esim. CHARLES P. KINDLEBERGER International Economics, 2. painos, 
Homewood, Illinois 1955, s. 39~48. 
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Valuuttojen vaihdettavuus, konvertibiliteetti, on kansainvälisten 
valuuttamarkkinoiden toimimisen perusedellytys. Sitä mekanismia, joka 
yhdistää erilliset kansalliset valuuttamarkkinat yksiksi kansainvälisiksi 
valuuttamarkkinoiksi, kutsutaan arbitraasiksi. Tämä arbitraasin kohee­
siovoima perustuu siihen, että se tekee samojen valuuttojen kurssit eri 
maiden valuuttamarkkinoilla identtisiksi. Arbitraasiin nimittäin kuuluu 
eri maissa samalla hetkellä vallitsevien kurssien selvilleotto ja vertailu 
sekä mahdollisten kurssierojen mielekäs hyödyntäminen. Kun arbitraa­
sia suorittavat pankit ostavat valuuttaa sieltä, missä hinta on suhteelli­
sesti alin, ja myyvät sinne, missä hinta on suhteellisesti korkein, pyrkivät 
kurssierot tasoittumaan. 

Jotta valuuttamarkkinoilla toimivat pankit pystyisivät tarjoamaan 
halukkaille mahdollisuuden kurssiriskiltä suojautumiseen, on niiden no­
teerattava avista- eli käteiskurssien (spot rates) lisäksi myöskin termiini­
eli määräaikaiskursseja (forward rates). Käteis- ja määräaikaisliiketoimen 
erottaa toisistaan valuutan toimitusajankohta. Määräaikaiskurssiin myy­
dään ja ostetaan valuuttaa toimitettavaksi tulevaisuudessa tietyn määrä­
ajan kuluttua, vaikka hinnasta sovitaankin jo sopimuksentekohetkellä. 
Käteiskurssiin valuuttaa myydään ja ostetaan taas toimitettavaksi kaksi 
arkipäivää sopimuksenteon jälkeen.3 

Valuutan määräaikaiskurssi saattaa olla käteiskurssia korkeampi tai 
alempi.4 Edellisessä tapauksessa, jossa kurssien välinen ero on positiivi­
nen, sitä nimitetään preemioksi (premium) , ja jälkimmäisessä tapauksessa 
jossa ero on negatiivinen, sitä nimitetään diskontoksi. (discount) Jj Kun 
määräaikaisvaluuttaa myydään preemiolla, on se siis kalliimpaa kuin 
käteisvaluutta, kun taas diskontto merkitsee käteisvaluuttaa halvempaa 
määräaikaisvaluuttaa. Preemio ja diskontto ilmoitetaan tavallisesti pro­
sentteina käteiskurssista. Milloin kahden maan lyhyen ajan korot poik-

3 Tarkkaan ottaen valuutan käteiskaupatkin ovat tavallisesti kahden päivän 
määräaikaiskauppoja. Vain poikkeustapauksissa valuutan luovutus todella tapahtuu 
välittömästi sopimuksenteon jälkeen. Silloin valuuttakauppa sanotaan tehdyn »arvo 
tänään» -ehdolla (»value today»). Katso tarkemmin PAUL EINZIG A Dynamic Theory 
of Forward Exchange, Lontoo 1961, s. 2. 

4 Tässä esityksessä valuutta kurssit ajatellaan noteerattavan ilmoittamalla yhden 
ulkomaisen valuuttayksikön hinta kotimaan rahayksiköissä. Koska Englannissa 
noudatetaan päinvastaista noteeraustapaa, on esimerkeissä selvyyden vuoksi pun­
nasta ja dollarista puhuttaessa tarkastelu suoritettu pitämällä Yhdysvaltoja »koti­
maana», jolloin kurssin nousu merkitsee valuutan kallistumista ja kurssin lasku 
valuutan halpenemista. 

1) PAUL EINZIG mt. s. 2-3. 
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keavat tOIsIstaan, sanotaan ulkomaisen valuutan määräaikaiskurssin 
olevan korkopariteetin (interest parity) tasolla, jos preemio on yhtä suuri 
kuin kotimaisen koron ja ulkomaisen koron positiivinen erotus tai jos 
diskontto on yhtä suuri kuin ulkomaisen koron ja kotimaisen koron 
positiivinen erotus.6 Varsinaisella preemiolla (intrinsic premium) ja var­
sinaisella diskontolla (intrinsic discount) taas tarkoitetaan eroa,joka syntyy, 
ellei määräaikaiskurssi olekaan korkopariteetin tasolla. Jos määräaikais­
kurssi on korkopariteetin yläpuolella, on näiden erotus varsinaista pree­
miota, ja jos se on korkopariteetin alapuolella, syntyy varsinaista dis­
konttoa. 7 

Valuutan edestakaiskaupalla (swap transaction) tarkoitetaan valuutan 
ostamista ja myymistä käteiskurssiin ja sam a n m ä ä r ä n saman­
aikaista myymistä tai ostamista määräaikaiskurssiin. Milloin määrä­
aikaisliiketoimeen ei liity käteisliiketointa, puhutaan kertakaikkisesta 
liike toimesta (outright transaction). Edestakaiskauppoja pankit tekevät 
suorittaessaan korkoarbitraasia, jota käsitellään tarkemmin seuraavassa 
luvussa. Kertakaikkisilla määräaikaiskaupoilla taas voidaan kattaa 
avoimet valuuttatilisaldot (open positions) , jotka ovat joko valuuttaylijää­
miä (long positions) , mikäli kattamattomat lyhytaikaiset ulkomaiset saa­
tavat ylittävät ulkomaiset velvoitteet, tai valuutta-alijäämiä (short posi­
tions), mikäli pankin lyhytaikaiset ulkomaiset velat ylittävät sen ulko­
maiset saatavat. 

II. Määräaikaisvaluuttakurssien teoria 

Tarkasteltaessa valuuttamarkkinoiden hinnanmuodostusprosessia on 
yleensä käytetty samanlaista osittaistasapainoanalyysiä kuin minkä 
tahansa hyödykkeen hinnanmuodostusta tutkittaessa.8 Tavallisesti on 
lähdetty liikkeelle tuonti- ja vientitavaroiden kysynnästä ja tarjonnasta, 
mistä on sitten edetty valuutan kysyntä- ja tarjontafunktioihin. 9 Kom-

6 Luonnollisesti molemmat prosenttiluvut on lausuttava joko vuotuisprosentteiml. 
tai esimerkiksi prosentteina per kolme kuukautta. 

7 B. READING The Forward Pound 1951-59, The Economic Joumal, kesäkuu 
1960, s. 304. 

8 SVEND LAURSEN The Market for Foreign Exchanges, Economia Internazionale, 
marraskuu 1955, s. 763. 

9 Nykyään jo suorastaan klassisia artikkeleita ovat: FRITZ MACHLUP The Theory 
of Foreign Exchanges, julkaistu alunperin Economicassa vuosina 1939 ja 1940 ja pai­
nettu uudelleen koko oma teoksessa Readings in the Theory o/International Trade, toim. 
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paratiivisen statiikan avulla on tarkasteltu joko valuuttakurssin tai 
vaihdetun valuuttamäärän muuttumista, jos toista funktiota kuvaava 
suora siirtyy oikealle tai vasemmalle toisen funktion pysyessä muuttu­
mattomana.10 Tasapainokurssi on määritelty kurssiksi, jonka vallitessa 
valuutan kysyntä ja tarjonta ovat yhtäsuuret, toisin sanoen maksutase 
on silloin tasapainossa. Tämäntapainen tarkastelu edellyttää aina täy­
dellisen kilpailun ja ceteris paribus-ehdon oletusta. 

Mielenkiinto on erityisesti kohdistunut valuutan kysynnän ja tar­
jonnan joustoihin. Näiden joustojen on väitetty voivan olla sellaisia, 
että devalvaatio saattaakin suurentaa maksutasevajausta pienentämisen 
asemesta. Maksutasevajauksen korjaamiseksi on sellaisessa tapauksessa 
esitetty maan valuutan kansainvälisen arvon korottamista.ll Tasapaino­
kurssin on sanottu edustavan vakaata tasapainoa, jos maa devalvoimalla 
voi pienentää maksutasevajausta. Jos maksutasevajauksen pienentämi­
seksi tarvitaan revalvointia, on tasapainokurssin sanottu edustavan epä­
vakaata tasapainoa.12 

Traditionaalisessa valuuttakurssiteoriassa oli useitakin puutteellisuuk­
sia. Ensiksikin hintaa pidettiin vain kahden virran, nimittäin tuonnista 
peräisin olevan valuutan kysynnän ja viennistä alkunsa saavan valuutan 
tarjonnan tasapainottajana. On kuitenkin ilmeistä, että tietyillä varan­
noilla, nimittäin keskuspankin ja liikepankkien valuuttavarannoilla on 
vaikutusta kurssinmuodostukseen. Nimenomaan muutokset näissä va­
rannoissa vaikuttavat ratkaisevasti valuutan kysyntään ja tarjontaan. 
Keskuspankki saattaa suorittaa intervention valuuttamarkkinoille tai 
ryhtyä muihin raha- tai valuuttapoliittisiin toimiin joko estääkseen 
valuuttakursseja nousemasta tai laskemasta tiettyjen rajojen ulkopuo­
lelle tahi estääkseen valuuttavarannon pienenemisen alle määrätyn 
minimitason. Jälkimmäisessä tapauksessa keskuspankin motiivina on 

H. S. ELLIS ja L. METZLER, Blakiston 1949 sekä JOAN ROBINSON The Foreign Exchanges, 
julkaistu alunperin teoksessa Essays in the Theory of Employment ja painettu uudelleen 
samassa kokoomateoksessa. 

10 Katso esim. G. HABERLER The Market for Foreign Exchange anrl the Stability of 
the Balance of Payments, Kyklos, VoI. III, 1949, s. 193-218 ja MIKKO TAMMINEN 
Valuuttakurssit ja valuuttapolitiikka, I osa, Helsinki 1948, s. 65-174. 

11 Erinomaisen yhteenvedon »joustopessimismiä» ja kuuluisaa Marshall-Lernerin 
ehtoa koskeneesta keskustelusta on esittänyt SIDNEY S. ALEXANDER Effects of a Devalua­
tion: A Simplified Synthesis of Elasticities and Absorbtion Approaches, The American 
Economic Review, maaliskuu 1959, s. 22-42. 

12 WILLIAM R. ALLEN Stable and Unstable Equilibria in the Foreign Exchanges, Kyklos, 
VoI. VII, 1954, s. 395-410. 
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maan kansainvälisen kvantitatiivisen likviditeetin säilyttämisen halu. 
Samankaltainen motiivi vaikuttaa myös liikepankkien valuutan kysyn­
tään ja tarjontaan. Liikepankitkin tarvitsevat valuuttavarantoa ulko­
maisen likviditeettinsä ylläpitämiseksi, voidakseen suoriutua niille kuu­
luvasta maksujen välittämistehtävästä. Ulkomaan valuutan määräiset 
varannot tuottavat siis pankeille (mahdollisenkorkotuoton lisäksi) hyötyä, 
jota tässä esityksessä kutsutaan likvidiyshyödyksi. Yhden uuden valuut­
tayksikön tuottama hyöty on silloin likvidiysrajahyöty. On ilmeistä, 
että tämä likvidiysrajahyöty on kyseisen varannon vähenevä funktio. 
Juuri tämä varantojen ominaisuus on strateginen tekijä pankkien valuu­
tan kysynnässä ja tarjonnassa ja niinpä voidaan valuuttakurssien kor­
keuden sanoa muiden tekijöiden lisäksi riippuvan myöskin pankkien 
valuuttamaksuvalmiusarvostuksen voimakkuudesta.13 

Edelleen valuuttakurssiteoriassa yleensä jätettiin huomioonottamatta 
valuutan kysyntä havittelutarkoituksiin. Myöskään ei analysoitu koron­
muutoksiin reagoivan kansainvälisen lyhyen ajan pääomanliikkeiden 
vaikutuksia, mikä samalla merkitsi valuutan määräaikaiskursseihin liit­
tyvän ongelmatiikan työntämistä syrjään. 

Aivan viime aikoina on taloustieteilijöiden mielenkiinto valuutta­
kurssiteoriaa kohtaan kuitenkin jälleen herännyt. Valuuttarajoitusten 
lievennyttyä ovat varsinkin kurssiriskiltä suojatut lyhyen ajan pääoman­
liikkeet (korkoarbitraasi) sekä lisäksi jossain määrin havittelu näytelleet 
omaa osaansa lukuisissa 1950- ja 1960-luvun kansainvälisissä valuutta­
kriiseissä, vaikka näiden kriisien varsinaiset syyt epäilemättä ovatkin 
etsittävissä syvemmältä Yhdysvaltojen ja Euroopan maiden maksutase­
kehityksen takaa. Myöskin keskuspankkien interventiot valuuttamarkki­
noille ovat merkittävästi vaikuttaneet kurssien muodostukseen. 

Ennenkuin ryhdytään esittämään määräaikaiskurssien uutta teoriaa, 
on kuitenkin käytävä läpi teorian aikaisempi kehitys, joka alkaa KEY­
NEsin esittämästä korkopariteettiteoriasta. Lienee paikallaan jo tässä 
korostaa sitä, ettei valuuttojen määräaikaiskursseilla eikä määräaikais­
valuuttapolitiikalla ole kovinkaan suurta merkitystä Suomelle. Kyseessä 
on nimenomaan suurten finanssikeskusten, ehkä eniten Yhdysvaltojen 
ja Englannin, institutionaalisiin oloihin liittyvä ongelmatiikka. 

13 SVEND LAURSEN mao s. 772-783. 
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1. Korkopariteettiteoria 

Seuraavassa tarkastellaan määräaikaiskurssien muodostumista, jos 
valuuttoja on ainoastaan kaksi. Kutsuttakoon kotimaan rahayksiköitä 
vaikkapa dollareiksi ja ulkomaan valuuttayksiköt olkoot nimeltään pun­
tia - näin on nimittäin helppo viitata mielenkiintoisimpaan empiiri­
seen materiaaliin, vaikkakaan tarkoitus ei ole liiaksi kiinnittää huomiota 
institutionaalisiin yksityiskohtiin. Oletetaan lisäksi, että pankit no tee­
raavat vain kolmen kuukauden määräaikaiskursseja. Myynti- ja osto­
kurssien välisiä eroja ei oteta huomioon. 

Aikaisempi teoria yritti selittää kahden maan valuuttojen välisten 
määräaikais- ja käteiskurssien välistä eroa yksinomaan lyhyen ajan 
korkojen välisen erotuksen avulla. Tämä määräaikalskurssien korko­
pariteettiteoria, jonka Keynes14 ensimmäisenä formuloi selkeään muo­
toon, perustuu varsin yksinkertaiselle oletukselle: lyhytaikaisen pääoman 
sijoituspaikka pyritään valitsemaan siten, että saatava efektiivinen va­
hingonvaaraton nettotuotto maksimoituisi. Valuuttamarkkinoiden mää­
räaikaiskurssien mekanismin avulla tämä suurimman korkotuoton ta­
voittelu voidaan isoloida havittelevasta kurssiriskin ottamisesta. Siir­
täessään varojaan maasta toiseen pääoman omistaja voi näet tehdä 
valuutan edestakaiskaupan, ja niin esimerkiksi amerikkalainen sijoittaja, 
joka haluaa sijoittaa varansa kolmeksi kuukaudeksi Lontooseen, etukä­
teen tietää, mihin kurssiin hän kolmen kuukauden kuluttua voi vaihtaa 
punnat jälleen dollareiksi. Kun hän lisäksi tietää varoilleen Lontoossa 
kertyvän korkotuoton, hänen on helppo laskea saatava vahingonvaara­
ton nettotuotto. Tällaista toimintaa kutsutaan korkoarbitraasiksi (inte­
rest arbitrage) , jo~a siis voidaan määritellä pääoman sijoittamistarkoituk­
sessa tehdyksi valuutan edestakaiskaupaksi. Amerikkalainen pankki saat­
taa ostaa puntia käteiskurssiin ja myydä ne määräaikaiskurssiin sijoit­
taakseen varojaan väliaikaisesti Lontooseen. Tätä nimitetään ulospäin 
suunnatuksi korkoarbitraasiksi (outward arbitrage). Mutta yhtä hyvin 
saattaa amerikkalainen pankki halutakin tilapäisesti pienentää punta­
varantoaan, jolloin se myy puntia kätelskurssiin ja ostaa ne takaisin 
määräaikaiskurssiin. Tämä on sisäänpäin suunnattua korkoarbitraasia 
(inward arbitrage). Tärkeätä on panna merkille se, että korkoarbitraasin 

14 JOHN MÄYNARD KEYNES A Tract on Monetary Reform, Lontoo 1923, s. 115-139. 

4 
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suorittaminen aina merkitsee käteisvaluutan kysyntää (tarjontaa) ja 
simultaanista määräaikaisvaluutan tarjontaa (kysyntää). 

SPRAOS15 ja TSIANG160vat esittäneet korkopariteettiteorian seuraavasti. 
Jos korkoarbitraasin suorittaja toimii rationaalisesti, määräävät siis seu­
raavat neljä tekijää varojen sijoituspaikan valinnan: lyhyen ajan korko 
kotimaassa17 (la, joka on ilmaistu prosentteina kolmea kuukautta kohti), 
lyhyen ajan korko ulkomailla17 (lb ilmaistuna myöskin . prosentteina 

kolmea kuukautta kohti), valuutan käteiskurssi (rs' joka esimerkissämme 
on siis se kurssi, johon käteispunnat joudutaan ostamaan) ja valuutan 
määräaikaiskurssi (rr, joka on siis se kurssi, mihin punnat saadaan kolmen 
kuukauden kuluttua vaihdetuksi takaisin dollareiksi). Lyhytaikaista pää­
omaa kannattaa sijoittaa ulkomaille (Lontooseen) eli suunnata korko­
arbitraasi ulospäin niin kauan kuin 

(1) 

Jos taas 

(2) 

on kannattavampaa suunnata korkoarbitraasi sisäänpäin ja siis sijoittaa 
lyhytaikaista pääomaa kotimaahan (New Yorkiin). Korkopariteettiteo­
riassa oletettiin tällaisten korkoeroihin tai pikemminkin varsinaiseen 
preemioon ja varsinaiseen diskonttoon reagoivien varojen tarjonnan 
olevan hyvin joustavaa. Silloin käteisvaluutan kysyntä nostaa käteiskurs­
sia rs' määräaikaisvaluutan tarjonta alentaa määräaikaiskurssia rr' koti­
maan korko la pyrkii nousemaan ja ulkomaan korko lb laskemaan, 

jos ajatellaan epäyhtälön (1) mukaista lähtökohtaa ja päinvastoin, jos 
. lähdetään epäyhtälöstä (2). Näin toisaalta käteis- ja määräaikaiskurssit 
ja toisaalta kotimaan ja ulkomaan lyhytaikaiset korot pyrkivät kohti 
tasapainokonstellaatiota: 

16 JOHN SPRAOS The Theory cif Forward Exchange and Recent Practice, The Manchester 
School of Economic and Social Studies, toukokuu 1953, s. 88-91. 

16 S. C. TSIANG The Theory of Fo rward Exchange and E.ffects of Government Intervention 
on The Forward Exchange Market, International Monetary Fund Staff Papers, huhti­
kuu 1959, s. 78-81. 

17 »Lyhyen ajan korko» ei tietenkään ole mikään yksiselitteinen käsite. Ainakin 
Yhdysvaltojen ja Englannin oloja silmälläpitäen lienee kolmen kuukauden valtion­
vekseleille (90 Days Treasury Bills) saatava korkotuotto relevantein approksimaatio. 
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(3) 

Jos käteis- ja määräaikaiskurssien välistä eroa lausuttuna prosent­

teina käteiskurssista (r
f 
r, r,) merkitään kitjaimella p, voidaan yhtäIön 

r 
(3) tekijä --.!. kirjoittaa muotoon (1 + p). Kuten edellä jo mainittiin, ero-

~ . 

tus (rf ---.:. rs) on positiivinen, jos kurssiero on preemiota, ja negatiivinen, 
jos kurssiero on diskonttoa. Yhtälö (3) saadaan silloin muotoon 

(4) (1 + p) (1 + lb) = (1 + la). 

Kun tämän yhtälön vasemman puolen tekijät kerrotaan keskenään, 
tekijä lb siirretään yhtälön oikealle puolelle ja tekijä plb,joka on kahden 
pienen prosenttiluvun tulo, jätetään huomioonottamatta, voidaan ta­
sapainotilaa kuvaava yhtälö kirjoittaa muotoon 

(5) p = la - lb. 

Tämä vastaa tarkalleen korkopariteettiteorian verbaalista muotoa, 
jonka mukaan preemio tai diskontto pyrkii asettumaan yhtä suureksi 
kuin kyseisten maiden lyhyen ajan korkojen välinen erotus. Kurssiero 
on preemiota (p positiivinen), jos korko kotimaassa on korkeampi kuin 
ulkomailla, ja diskonttoa (p negatiivinen), jos ulkomainen korko on koti­
maista korkeampi. 

Kuviossa on esitetty korko eron ja kurssieron erillis- ja yhteisvaiku-· 
tukset eli kuinka tekijöiden (la - lb) ja p etumerkki ja suuruus vai-· 
kuttavat korkoarbitraasin syntymiseen ja suuntaan.18 Abskissa-akselille: 
on merkitty määräaikaiskurssin ja käteiskurssin erotuksen suhde käteis-· 
kurssiin prosentteina kolmea kuukautta kohti. Ordinaatta-akselille on 
merkitty kotimaan ja ulkomaan lyhytaikaisten korkojen välinen erotus: 
prosentteina kolmea kuukautta kohti. Origosta 45 0 kulmassa piirretty 
suora kuvaa korkopariteettia eli yhtälön (5) mukaista tasapainotilaa" 
jolloin ei ole motiivia suorittaa korkoarbitraasia kumpaankaan suuntaan. 
Tämän suoran oikealla puolella olevissa pisteissä kannattaa korkoarbi­
traasi suunnata ulospäin, vasemmalla puolella taas sisäänpäin. 

Esimerkiksi pisteessä P1 korkovoitto olisi + 2 %, mutta tappio 
sisäänpäin suunnatusta edestakaiskaupasta on - 2 %. Pisteessä P2 
sisäänpäin suunnatun korkoarbitraasin korkotappio on - 1 %, mutta 

18 ALAN R. HOLMES The New York Foreign Exchange Market, New York 1959, s. 43-47. 
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voitto valuuttakaupasta . + 3 %. Pisteessä P 3 taas ulospäin suunnatun 
korkoarbitraasin korko tappio on - 1 %, mutta voitto kaupasta jälleen 

+3%. 
Keynes oletti, että korkoarbitraasin nettovoiton on ylitettävä joku 

tietty minimi, ennenkuin korkoarbitraasin suorittamiseen ryhdytään. 
Tämän minimin suuruudeksi hän arveli Y2 % vuodessa (eli 1/8 % 
kolmea kuukautta kohti kuten luvut esimerkissämme on ilmaistu) .19 

Yleensä kirjoittajat ovat näihin aikoihin saakka ilman muuta hyväksy­
neet oletuksen siitä, että varsinaisen preemion tai diskonton olisi ylitet-

Korkoeron ja kurssieron erillis- ja yhteisvaikutukset 

Korkoero: 
sisäänpäin . ulospäin 
suunnattu suunnattu 
korkoarbit- korkoarbit- +Jt Korkoarbitraasi 

suunnataan 
sisäänpäin 

raasi: 

voittoa 

tappiota 

raasi: 

tappiota 

voittoa 

I 
1 

Kurssiero: 

+3 

+2 

+ 

o 

- 1 

-2 

-3 

-4 

sisäänpäin suunnattu 
korkoarbitraasi: 

ulospäin suunnattu 
korkoarbitraasi: 

X
A ·2 

-3 -:-2 -1 

( 

diskonttoa 

voittoa 

tappiota 
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0 
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+/ 
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> 
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tävä tämä maaginen %. prosenttia, ennenkuin lyhyen ajan paaoma 
alkaa virrata maasta toiseen. Tämä oletus luultavasti piti kyllä paik­
kansa 1900-luvun alkukymmenien aikana, mutta tuskin enää 1950-
luvulla, jolloin korkoarbitraasia alettiin jälleen suorittaa.20 Ilmeisestikin 
pankit nykyään reagoivat jo huomattavastikin pienempien varsinaisten 
preemioiden ja diskonttojen syntymiseen. 

Toisaalta taas korkopariteettiteoria ei ottanut huomioon sitä, että 
halukkuus korkoarbitraasin suorittamiseen saattaa muista syistä vähetä 
ennen kuin p, Ia ja Ib lähestyvät yhtälön (5) mukaista tasapainotilaa. 
Aivan ilmeisesti varsinaiseen preemioon ja diskonttoon reagoivien varo­
jen tarjonta saattaa muuttuajoustamattomaksi pankkien valuuttamaksu­
valmiusarvostuksen vaikutuksen vuoksi. 

2. Valuutan kysynnän komponentit 

Keynesin jälkeen ovat määräaikaiskurssien teoriaa kehittäneet PAUL 
EINZIG21, JOHN SPRAOS22, A. E. jASAy23 sekä viime vuosina erityisesti 
S. C. TSIANG24 ja BENT HANSEN25• 

AnalyyttiseItä kannalta voidaan tarjonta käsittää negatiiviseksi 
kysynnäksi. Määrä~ikaisvaluutan kysyntä koostuu silloin neljästä kom­
ponentista. Korkoarbitraasi, havittelu sekä tuojien ja viejien pyrkimys 
suojautua kurssiriskiltä ovat määräaikaisvaluutan kysynnän primääriset 

20 PAUL EINZIG mt. s. 49-51 ja PAUL EINZIG Some Recent Changes in Forward Exchan­
ge Practices, The Economic JournaI, syyskuu 1960, s. 485-487. 

21 Määräaikaiskursseja käsittelevä standarditeos on PAUL EINZIG The Theory of 
Forward Exchange, Lontoo 1937. Hiljattain ilmestyi tästä kirjasta uudistettu laitos 
PAUL EINZIG A Dynamic Theory of Forward Exchange, Lontoo 1961. Seuraavassa kaikki 
viittaukset tarkoittavat tätä uudistettua laitosta. 

22 JOHN SPRAOS The Theory of Forward Exchange and Recent Practice, The Man­
chester School of Economic and Social Studies, toukokuu 1953, sekä JOHN SPRAOS 
Speculation, Arbitrage, and Sterling, The Economic Joumal, maaliskuu 1959. 

23 A. E. JASAY Bank Rate or Forward Exchange Poliey, Banca Nazionale del Lavoro 
Quarterly Review, maaliskuu 1958; A. E. JASAY Forwara Exchange; The Case for 
Intervention, Lloyds BankReview, lokakuu 1958 sekä A.E. JASAY Makin,g Currency 
Reserves »Go Rouna», The Journai of Political Economy, lokakuu 1958. 

24 S. C. TSIANG The Theory of Forward Exchange and Effects of Goverment Intervention 
on the Forwara Exchange Market, International Monetary Fund Staff Papers, huhtikuu 
1959, s. 75-106 sekä S. C. TSIANG The Movement of the Forward Sterling Rate 
and Discount in Terms of Dollars from 1952 to 1959, Kansainvälisen valuuttarahaston 
julkaisematon moniste. 

25 ~ENT HANSEN K ursbildingen på valutamarknaaerna. En geometrisk framställning av 
S. C. Tsiangs teori, Ekonomisk Tidskrift, syyskuu 1961, s. 173-200. 
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lähteet. Lisäksi saattaa keskuspankki sporadisesti puuttua valuutta­
markkinoiden hinnanmuodostukseen, ja keskuspankin interventio on 
silloin neljäs määräaikaiskurssin määräytymiselle relevantti tekijä. 

K 0 r k 0 a r b i t r a a s i. Motiivi korkoarbitraasin suorittamiseen 
on selvitetty jo edellä. Jos tästä aiheutuvaa liikepankkien määräaikais­
valuutan kysyntää merkitään symbolilla Db

f ja niiden valuuttavarantoja 
symbolilla R b

, saadaan seuraava funktiosuhde: 

(6) Db
f = f { [p - (la _Ib)], Rb}. 

Pankkien määräaikaisvaluutan kysyntä on argMmenttinsa [p - (la - lb)] 
vähenevä funktio. Lyhytaikaisten varojen siirtäminen kotimaasta ulko­
maille pyrkii ceteris paribus nostamaan kotimaan korkoa ja laskemaan 
ulkomaista korkoa. Lyhytaikaisten varojen siirtäminen ulkomailta koti­
maahan vaikuttaa tietysti päinvastaiseen suuntaan. Samoin pyrkivät 
käteis- ja määräaikaiskurssit muuttumaan siten, että kurssiriskin elimi­
noiminen tulee yhä kalliimmaksi ja kaventaa yhä enemmän ulkomaisen 
ja kotimaisen korkojen erotuksen hyödyntämisestä saatavaa voittoa. 
Aikaisemmin suoritettujen, mutta vielä erääntymättömien määräaikais­
valuutan ostojenja myyntien summa on kunakin hetkenä tietysti annettu. 
Jos aikaisemmin suoritettujen määräaikaisvaluutan myyntien summa 
kasvaa kovin suureksi, muuttuu pankkien määräaikaisvaluutan tarjonta 
vähitellen nollaksi tai peräti kysynnäksi, vaikka lyhyen ajan korkojen 
ja valuuttakurssien konstellaatio vielä motivoisikin ulospäin suunnattuun 
korkoarbitraasiin. Pankit tulevat yhä haluttomammiksi jatkuvasti siir­
tämään käteisvarojaan esimerkiksi New Yorkista Lontooseen, koska 
puntien likvidiysrajahyöty jatkuvasti pienenee ja dollareiden likvidys­
rajahyöty jatkuvasti kasvaa. Pankit siis pyrkivät punta- ja dollarivaran­
tojensa optimaaliseen jakaantumaan ottamalla huomioon sekä vahin­
gonvaara ttoman nettotuoton että likvidiysnäkökohdat. 

Kun muistetaan, että korkoarbitraasiin käytetyn määräaikaisvaluu­
tan kysyntä merkitsee aina samansuuruista simultaanista käteisvaluutan 
tarjontaa, on pankkien käteisvaluutan kysynnän Db

s itseisarvo aina 
sama kuin määräaikaisvaluutan kysynnän itseisarvo: 

(7) [- Db
s] = [Db

f ]. 

H a v i t tel u. Havittelu valuuttamarkkinoilla voidaan määritellä 
avoimen valuuttatilisaldon26 aikaansaamiseksi tarkoituksena hyötyä nyky-

26 Ks. edellä s. 252. 
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hetkellä vallitsevan ja odotetun tulevan valuuttakurssin välisestä erosta. 27 

Havittelu siis perustuu ku~ssiriskin ottamiseen ja voittohaaveet toteu­
tuvat, mikäli ennakoinnit tulevaisuuden kurssikehityksestä pitävät 
paikkansa. 

Havittelevia valuutan ostoja ja myyntejä voidaan tietysti suorittaa 
sekä käteis- että määräaikaiskurssiin. Voidaan kuitenkin osoittaa, että 
rationaalinen havittelu (havittelu mahdollisimman pienin kustannuksin) 
tapahtuu aina määräaikaiskurssiin. Havittelija, joka odottaa valuutan 
kurssin nousevan lähiaikoina (»bull»), voisi tietysti ostaa valuuttaa 
käteiskurssiin tarkoituksella myydä se myöhemmin korkeampaan kurs­
siin. Hänen on kuitenkin hankittava tämä· valuutta kotimaan rahan 
määräisillä käteisvaroillaan, jolloin hän menettää mahdollisuuden 
sijoittaa nämä varansa kotimaassa johonkin alternatiiviseen kohteeseen 
ja kärsii siis korkotappiota kotimaassa. Toisaalta taas sellainen havit­
telija, joka odottaa valuutan kurssin laskevan lähiaikoina (»bear»), voisi 
myydä valuuttaa käteiskurssiin tarkoituksella ostaa sama valuuttamäärä 
takaisin myöhemmin alempaan kurssiin. Jos hän myy jo omistamaansa 
käteisvaluuttaa, hänen on jälleen luovuttava käyttämästä sitä johonkin 
alternatiiviseen tarkoitukseen, ja ellei hänellä ennestään ole ulkomaisia 
käteisvaroja, hänen on lainattava valuuttaa havittelutarkoituksiin, mistä 
taas aiheutuu korkokustannuksia. Nämä ylimääräiset kustannukset voi­
daan kuitenkin välttää havittelemalla määräaikaisvaluutalla. (Havit­
telua käteisvaluutalla voidaan analyyttisesti pitää määräaikaisvaluutalla 
tapahtuvan havittelun ja korkoarbitraasin yhdistelmänä.) 

Jos odotettua käteiskurssia merkitään symbolilla r*s' nykyhetkellä 
vallitseva määräaikaiskurssi on r f kuten edellä ja Sh on kumulatiivinen 
avoin valuuttatilisaldo, voidaan havittelijoiden määräaikaisvaluutan 
kysyntä D\ merkitä näin: 

(8) 

Jos havittelijat esimerkiksi odottavat, että valuutan käteiskurssi tulee 
kolmen kuukauden kuluttua olemaan korkeampi kuin nykyinen kolmen 
kuukauden määräaikaiskurssi, he ovat halukkaita ostamaan määrä­
aikaisvaluuttaa. Havittelijat eivät joudu sitomaan tähän omia varojaan, 

27 CHARLES P. KINDLEBERGER Speculation and Forward Exchange, The Journal of 
Political Economy, huhtikuu 1939, s. 163-181 ja J. E. MEADE The Theory 01Inter­
national Economic Poliey, 1 osa: The Balance of Payments, Lontoo 1952, s. 218-231. 
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sillä kolmen kuukauden kuluttua erääntyvän sitoumuksensa täyttämiseen 
tarvittava kotimaan rahan määrä voidaan hankkia eräpäivänä tehtä­
välIä käteisvaluutan myynnillä. Mitä suuremmaksi havittelijoiden avoin 
valuuttatilisaldo kuitenkin kasvaa, sitä suurempi on myöskin vahingon­
vaara ja sitä haluttomammiksi havittelijat tulevat jatkamaan havittelua. 

Suo j a utu m i n e n k u r s sir i s k i 1 t ä u 1 k om aan k a u­
p a s s a. Silloin kun tuonti- ja vientisopimukset solmitaan kuukausia 
ennen maksun suorittamista, olisi tuojien ja viejien mahdotonta sopi­
muksentekohetkelIä laskea ulkomaan valuutassa lausutun hinnan koti­
maanrahan määräistä menoa ja tuloa, jos valuutta olisi pakko ostaa ja 
myydä käteiskurssiin. Suorittamalla valuutan osto ja myynti määrä­
aikaiskurssiin voidaan potentiaalinen vahingonvaara eliminoida. 

Osa tavaroiden ja palvelusten tuonnista ja viennistä aiheutuvasta 
valuutan kysynnästä ja tarjonnasta tapahtuu tietysti silti käteiskurssiin. 
Jos maksu suoritetaan välittömästi tuonti- tai vientisopimuksen solmi­
misen jälkeen (esimerkiksi silloin kun on kysymys ennakkomaksusta) 
tai jos tavaratoimitus tapahtuu vasta hyvin pitkän ajan kuluttua sopi­
muksenteosta, ei määräaikaisvaluuttaa joko tarvitse tai· sitä ei voida 
käyttää. 

Näin tavaroiden ja palvelusten tuonti M jakaantuu käteisvaluutan 
kysyntään Dm

s ja määräaikaisvaluutan kysyntään Dmf eli 

(9) 

Samoin vienti X jakaantuu käteisvaluutan ja määräaikaisvaluutan tar­
jontaan (tarjonta merkitty negatiiviseksi kysynnäksi): 

(10) 

Tuojat ja viejät voisivat tietysti periaatteessa suojautua kurssiriskiltä 
myöskin ostamalla ja myymällä valuuttaa käteiskurssiin jo heti sopi­
muksentekohetkellä. Tällöin heidän menettelyynsä sisältyisi implisiitti­
sesti korkoarbitraasin suorittaminen. Tuoja joutuisi sitomaan valuutan 
käteisoston ja maksun suorittamisen ajaksi kotimaan rahan määräisiä 
varojaan, mikä kannattaisi vain, jos määräaikaisvaluutan preemio olisi 
korkeampi kuin kotimaan lyhytaikainen korko. Viejä taas joutuisi myön­
tämään luottoa valuutan määräaikaismyynnin ja maksun suorittamisen 
väliseksi ajaksi, mikä kannattaisi vain, jos ulkomaan lyhyaikainen korko 
olisi pienempi kuin määräaikaisvaluutan diskontto. 

K e s k u s pan k i n k y s y n t ä fu n k t i o. Valuutan käteiskurs-" 
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sien muuttumiselle Kansainvälisen valuuttarahaston peruskirjan sään~ 
nöt asettavat tarkat rajat. Niiden mukaan jäsenmaiden valuuttojen 
käteiskurssit saavat poiketa valuuttarahaston kanssa sovituista pariteetti­
kursseista vain yhden prosentin ylös~ tai alaspäin~ 28 Käytännössä tämä 
vaihtelumarginaali on ollut vieläkin kapeampi: maat ovat sopineet kes~ 
kenään siitä, että ne sallivat dollarikurssin vaihdella vain noin % % 
pariteetin molemmin puolin. (Muiden valuuttojen vaihtelurajat ovat 
sitten määräytyneet automaattisesti täm.än mukaan.) Määräaikaiskurs~ 
seja ei valuuttarahaston peruskirjassa edes mainita. Ainoa määräys on 
se, etteivät muut kurssit saa ylittää käteiskurssien vaihtelumarginaalia 
enempää kuin mitä valuuttarahasto katsoo kohtuulliseksi. 29 Käytännössä 
määräaikaiskurssien hinnanmuodostus on yleensä jätetty vapaaksi. 

Tämä rajallisesti muuttuvien tuettujen valuuttakurssien (käteiskurs~ 
sien) järjestelmä muistuttaa melkoisesti kultakannan aikaista mekanis~ 
mia. »Modernin kultakannan» periaatteisiin kuuluu, että jos jossain 
maassa esimerkiksi dollarin kurssi nousee ylärajaansa, .keskuspankln 
dollareiden tarjonta muuttuu äärettömän joustavaksi, se myy tätä 
valuuttaa valuutantasausrahastosta periaatteessa rajattomasti. Jos dol~ 
larin kurssi taas laskee alarajaansa, keskuspankin dollareiden kysyntä 
muuttuu äärettömänjoustavaksi.30 Nykyään eurooppalaiset keskuspankit 
tavallisesti ilmoittavat käteiskurssien vaihtelurajat eli ns. interventio~ 
pisteet. Tavallisesti keskuspankit myyvät ja ostavat valuuttaa myöskin 
näiden pisteiden välillä oleviin markkinakursseihin. Jos keskuspankin 
kuitenkin oletetaan puuttuvan valuuttamarkkinoihin käteisvaluutan 
kysyjänä ja tarjoojana vain silloin, kun' valuuttakurssit halutaan pitää 
sovituissa vaihtelurajoissa, voidaan keskuspankin käteisvaluutan kysyntä 
Dgs merkitä valuutan käteiskurssin funktioksi: 

(11) 

Keskuspankit voivat tietysti halutessaan puuttua valuuttamarkki~ 
noihin myöskin määräaikaisvaluutan kysyjinä ja tarjoojina. Tällaista 
keskuspankin valuuttapoliittista interventio ta käsitellään tarkemmin 
4. luvussa. Jos keskuspankin oletetaan intervenoivan vain· silloin, kun 
valuuttavaranto Rg on laskenut alle tietyn minimitason t~i jos on syytä 

28 Articles of Agreement of The International Monetary Fund IV 3 i. 
29 Articles of Agreement of The Intern~tional Monetary Fund IV 3 ii. 
30 Ks. esim MIKKO TAMMINEN mt. s. 157. 
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pelätä, että valuuttavaranto tulee laskemaan alle tämän tason vaihto­
taseen odotetun kehityksen, siis viennin odotusarvon x* ja tuonnin 
odotusarvon M * erotuksen vuoksi, voidaan keskuspankin määräaikais­
valuutan kysyntä Dgf merkitä näin: 

(12) Dgf = f [(X* - M*), Rg]. 

VaI u u t t a m a r k k i n 0 i den t a s a p a i n o. Käteiskurssi ja 
määräaikaiskurssi eivät ole mitään toisistaan riippumattomia suureita, 
vaan määräytyvät simultaanisesti sellaiselle tasolle, että sekä käteis- että 
määräaikaisvaluutan kysyntä ja tarjonta vastaavat toisiaan. Tasapaino­
kurssin muodostumisprosessissa on korkoarbitraasi strateginen tekijä, 
joka ratkaisevalla tavalla sitoo yhteen käteis- ja määräaikaisvaluutan 
kysynnän. 

Määräaikaisvaluutan kysynnän ja kurssin tasapainoehto on, että 

(13) Dm
f - DXf + D\ + Db

f + Dgs = o. 
Kurssi asettuu tasolle, jolla kokonaiskysyntä = O. (Kuten muistettaneen, 
tarjonta on käsitetty negatiiviseksi kysynnäksi.) Periaatteessa mikä 
tahansa näistä kysynnän komponenteista saattaa erikseenkin saada 
arvon nolla. Keskuspankin kysyntä Dgf onkin normaalitapauksessa 
nolla, koska keskuspankin oletetaan puuttuvan valuuttamarkkinoihin 
vain sporadisesti. Samoin saattaa olla aikoja, jolloin pankit eivät lain­
kaan suorita korkoarbitraasia, eikä havittelua liioin katsota kannatta­
vaksi tai ei määräysten vuoksi voida suorittaa. Luonnollisesti tuojien ja 
viejien määräaikaisvaluutan kysyntä Dr ja DX

f vain poikkeustapauk­
sissa saavat arvon nolla, vaikka tietysti on hyvin kuviteltavissa tilanne, 
jossa joko preemio on tuojille liian korkea tai diskontto viejille liian 
matala. Dmf ei kuitenkaan koskaan voi olla negatiivinen, eikä DX

f 

positiivinen. Sen sijaan Dh
f , Db

f tai Dgf voivat yhtä hyvin olla posi­
tiivisia tai negatiivisia. Havittelijat voivat olla »härkiä» tai »karhuja», 
korkoarbitraasia voidaan suorittaa ulospäin, jolloin Db

f on negatiivinen 
tai sisäänpäin, jolloin se on positiivinen, ja keskuspankki tietysti esiintyy 
tilanteen mukaan kysyjänä tai tarjoojana. 

Käteisvaluutan kysynnän ja kurssin tasapaino ehto on analogisesti 

(14) D~s - DX
s + Des - D\ + Dgs = O. 

Samat huomautukset etumerkistä ja nolla-arvosta pätevät tähänkin 
tasapainoyhtälöön nähden. Koska kuitenkin Db

s on itseisarvoltaan 
samansuuruinen, mutta etumerkiltään p~invastainen kuin Db

f , on se 
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tähän yhtälöön merkitty negatiivisena. Lisäksi yhtälössä on mukana 
tekijä D C

s' jolla on merkitty pitkän ajan pääomanliikkeistä johtuvaa 
käteisvaluutan nettokysyntää. 

Kun yhtälö (13) ratkaistaan tekijän -Db
r suhteen ja sijoitetaan 

yhtälöön (14), saadaan valuuttamarkkinoiden yleiseksi tasapainoehdoksi: 

(15) Dffig - D\ + DC

s + Dffi
f - DX

f + D\ + Dgr + Dgs = O. 

Käteis- ja määräaikaiskurssit pyrkivät asettumaan siten, että valuutta­
markkinoiden nettokysyntä ilman korkoarbitraasia on nolla. Kun yli­
jäämäkysyntää tai -tarjontaa ei ole, vallitsee valuuttamarkkinoilla virta­
tasapaino. Tämä yhtälö ei kuitenkaan yksin vielä riitä määräämään 
valuuttamarkkinoiden tasapainoa. Kuten BUSHAW ja CLOWER31 ovat 
huomauttaneet, tulisi yleisessä tasapainoteoriassa esittää vähintään kaksi 
yhtälöä, nimittäin sekä virtojen että varantojen tasapainoa merkitsevät 
yhtälöt, kuvaamaan kunkin hyödykkeen tasapainoehtoja. Varantojen 
tasapaino valuuttamarkkinoilla toteutuu silloin, kun millään valuutta­
varantoa pitävällä taloussubjektilla ei ole aihetta pyrkiä suurentamaan 
tai pienentämään varantoaan. Jos maan kansainvälisen maksuvalmiuden 
kannalta tärkeät valuuttavarannot ovat yksinomaan keskuspankin 
varantoja, toteutuu todellinen pitkäjännitteinen varantotasapaino, kun 

(16') 

Varannot ovat tasapainossa, kun keskuspankki ei lainkaan puutu 
valuuttamarkkinoihin tai. jos se esimerkiksi käteisvaluuttaa ostaessaan 
myy samalla määräaikaisvaluuttaa. Tätä lyhytjännitteisempi tasapaino 
voidaan tietysti ajatella saavutettavan myös pitkän ajan pääomanliik­
keiden avulla siten, että valuuttavaranto pidetään halutulla optimi­
tasolla lainaamalla tarvittaessa ulkomailta tai ulkomaille. Varantotasa­
paino ehto olisi silloin 

( 16") 

Liikepankkien valuuttamaksuvalmiusarvostuksen on tässä oletettu 
vaikuttavan lähinnä vain korkoarbitraasiin ja kuten muistettaneen, 
käteisliiketointa vastaa korkoarbitraasissa aina samansuuruinen simul­
taaninen määräaikaisliiketoimi. Tästä syystä ei liikepankkien kysyntää 

31 Ks. WILLIAM J. BAUMOL Stocks, Flows and Monetary Theory, The Quarterly 
Joumal of Economics, helmikuu 1962, s. 46-47, jossa edelleen viitataan teokseen 
D. W. BUSHAW & R. W. CLOWER Introduction to Mathematical Economics, Homewood, 
Illinois, 1957. Ks. myös SVEND LAURSEN mao S. 772-775. 
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ole sisällytetty edellä oleviin varantotasapainoyhtälöihin sen enempää 
kuin havittelijoidenkaan kysyntää, jota myöskin aina tietyn, yleensä 
lyhyehkön ajan kuluttua vastaa vastakkainen liiketoimi. Aivan lyhyt­
jännitteinen varantotasapaino voidaan tietysti ajatella saavutetun sil­
loin, kun 

(16"') 

Jos kaikki määräaikaisliiketoimet ovat kolmen kuukauden pituisia, voi­
daan tasapaino ajatella saavutettavan esimerkiksi seuraavalla tavalla 
ajanjaksoina, jotka ovat lyhyempiä kuin kolme kuukautta. Jos keskus­
pankin valuuttavaranto pienenee siitä syystä, että keskuspankki käteis­
kurssia tukeakseen joutuu myymään valuuttaa, voivat liikepankit elimi­
noida tämän vaikutuksen valuuttavaranto on suorittamalla sisäänpäin 
suunnattua korkoarbitraasia. Tällöin siis positiivinen D b

s vastaisi itseis­
arvoltaan yhtäsuurta mutta vastakkaismerkkistä keskuspankin kysyntää 
Dgs• Korkoarbitraasin väistämätön seuraus, ~tseisarvoltaan samansuu­
ruinen, mutta vastakkaismerkkinen D b

f heijastuisi valuuttavarannoissa 
vasta määräaikaisliiketoimien erääntyessä kolmen kuuka~den kuluttua. 
Sisäänpäin suunnatun korkoarbitraasin vaikutus voitaisiin tietysti saada 
jatkumaan yli kolmen kuukauden siten, että pankit tekisivät yhä uusia 
edestakaiskauppoja. 

111. Valuuttaliiketoimien vaikutus valuuttavarantoon 

Karakteristinen piirre 1950-luvun valuuttamarkkinoille on ollut se, 
ettei yleensä ole luotettu pariteettikurssien eikä interventiopisteiden 
muuttumattomuuteen. Lukuunottamatta ehkä saksanmarkkaa on taval­
lisesti odotettu devalvointeja. Tällaiset devalvaatio-odotukset saattavat 
aiheuttaa monenlaisia häiriöitä valuuttavarannoissa varsinkin silloin, jos 
ollaan epävarmoja ns. avainvaluuttojen, punnan tai dollarin tulevasta 
kurssikehityksestä. 

Usein on valuuttavaranto on kohdistunut paine luettu havittelun 
syyksi. Rationaalisella havittelulla ei kuitenkaan voi olla sanottavaa 
merkltystä valuuttavarantoon. Pikemminkin näyttää siltä, että korko­
arbitraasi yhdessä kaupalIistenmaksujen viivyttämisen ja jouduttamisen 
kanssa on eniten vaikuttanut haitallisesti valuuttavarantoihin. 

Jos havittelijat esimerkiksi odottavat dollarin devalvointia, he osta­
vat puntia määräaikaiskurssiin·. Tämän määräaikaissopimuksen' täyttä-
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miseen tarvittavat dollarit he hankkivat eräpäivänä kolmen kuukauden 
kuluttua myymällä silloin puntia käteiskurssiin. Jos dollarin pariteetti­
kurssia on tällä välin todella nostettu, tuottaa havittelu odotetun hyödyn. 
Jos käteiskurssin taas oletetaan pysyvän ennallaan, havittelijat kärsivät 
preemion suuruisen tappion, joka kuitenkin on tavallisesti mitättömän 
pieni mahdollisen devalvaatiovoiton rinnalla. Näin saattaa punnan 
preemio nousta huomattavastikin esimerkiksi korkopariteetin mukaista 
preemiota korkeammalle havittelijoiden määräaikaisvaluutan kysynnän 
silti muuttumatta joustamattomaksi. Valuuttavarantoa ei rationaalinen 
havittelu kuitenkaan rasita, koska määräaikaispuntia ostaneet havitte­
telijat tulevat aina eräpäivänä myymään käteispuntia. Sensijaan korko­
arbitraasin kautta saattaa havittelu tavallaan epäsuorasti vaikuttaa 
valuuttavaranto on. Havittelijoiden kysyntä saattaa nimittäin nostaa 
määräaikaiskurssin niin korkealle, että ulospäin suunnatusta korkoarbi­
traasistasaatava nettotuotto tulee hyvin suureksi. Näin saattaa valuutta­
varanto yhtäkkiä ruveta voimakkaasti pienenemään, koska ulospäin 

· suunnattu korkoarbitraasi merkitsee käteisvaluutan ostoa ja siten siis 
pääomanvientiä. 32 

Epävarmuus valuuttakurssien tulevasta kehityksestä on merkinnyt 
myös sitä, että tuojatja viejät ovat katsoneetkurssiriskin liittyvän erotta­
mattomasti ulkomaankauppaan. On luonnollista, että on yritetty keksiä 
keinoja tältä vahingonuhalta suojautumiseen. Perinteellisen keinon tie­
tysti tarjoavat pankkien noteeraamat määräaikaiskurssit. Suhteellisen 

· uusi oivallus on taas ollut tuonti- ja vientimaksujen jouduttaminen ja 
· viivyttäminen sekä rahoituspaikan vaihtaminen. Näin ovat tuojat ja 
viejät onnistuneet siirtämään osan kurssitiskistään keskuspankin kan­
nettavaksi. 

Joskus tätä ilmiötä näkee pidettävän havitteluna.33 Tämä tuntuu 
kuitenkin· heikosti perustellulta, koska havitteluun juuri kuuluu kurssi­
riskin ottaminen. Tässähän on päinvastoin nimenomaan kysymys kurssi­
riskistä pääsemisestä. Nähdäkseni kauppaluotot sivuavat tämän artik­
kelin aihepiiriä lähinnä sen vuoksi, että niihin liittyy varsin paljon korko-

32 BENT HANSEN Interest Policy anrl Foreign Exchange Poliey, Skandinaviska Ba~ken, 
Quarterly Review, lokakuu 1958, s. 118-119. 

33 Ks. esim. SAMUEL 1. KATZ Sterling Speculation anrl European Convertibility: 1955-
1958, Essays in International Finance No. 37, Princeton University, Princeton, New 
Jersey, s. 4-5. 
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arbitraasia muistuttavia piirteitä.34 Jos ulkomaankaupassa on kysymyk­
sessä jälkimaksu, jolloin maksu suoritetaan vasta tavaratoimituksen 
tapahduttua, on viejä antanut tuojalIe kauppaluottoa. Tämä merkitsee 
vientimaalIe pääomanvientiä ja tuontimaalle pääomantuontia. Mikäli 
maksu taas suoritetaan ennakkomaksuna ennen tavaratoimitusta, on 
tuoja antanut viejälIe kauppaluottoa, mikä siis vientimaan näkökul­
masta katsoen on pääomantuontia ja tuontimaan kannalta pääoman­
vientiä.3s Näin ulkomaankauppa voidaan rahoittaajoko tuojan tai viejän 
kotimaassa ja tämä tuo kuvaan molempien maiden lyhyen ajan korot. 
Mutta määräaikaiskurssit lisäävät tähän kuvaan omat lisäpiirteensä. 
Jos Yhdysvalloissa punnan määräaikaiskurssi noteerataan preemiolla, 
on ilmeistä, että tuojatmielellään jouduttavat maksun suoritusta ja 
maksavat käteiskurssiin, kun taas viejät yrittävät viivyttää maksun saa­
mista ja ottavat mieluummin vastaan määräaikaisvaluuttaa. Tämä 
merkitsee kuitenkin pääomanvientiä ja siten rasitusta valuuttavaran­
nolle. Jos taas punnan määräaikaiskurssi noteerataan diskontolla vaik­
kapa devalvaatiohuhujen vuoksi, pyrkivät tuojat viivyttämään maksu­
jaan ja viejät vaativat käteissuorituksia, mikä taas merkitsee pääoman­
tuonninja siten valuuttavarannon kasvua Yhdysvaltojen kannalta, mutta 
rasitusta Englannin valuuttavarannolle. Se, kannattaako amerikkalaisen 
tuojan viivästyttää maksujaan ja samalla muuttaa rahoituspaikkaa koti­
maasta ulkomaille tai englantilaisen tuojan jouduttaa maksujaan ja 
samalla muuttaa rahoituspaikkaa ulkomailta kotimaahan, jos punnan 
devalvointia yleisesti odotetaan, riippuu ratkaisevasti käteis- jamäärä­
aikaiskurssien sekä lyhyen ajan korkojen konstellaatiosta. Tuojien ja 
viejien ratkaistaviksi tulevat laskelmat muistuttavat suuresti korkoarbi­
traasin aritmetiikkaa. 

Tavallisesti lisäksi varsinainen pääomanpako vaikuttaa haitallisesti 
sellaisen maan valuuttavarantoon, jOIlka valuutan devalvointia odote­
taan. Jos odotetaan dollarin kultapariteetin nostamista. yli 35 dollarin 
unssilta, ulkomaiset pääomanomistajat haluavat pienentää dollarimää­
räisiä saataviaan ja muuttavat niitä joko kullaksi tai muiksi valuutoiksi. 
Tämä oli Yhdysvalloille ajankohtainen ongelma ns. dollarikriisin aikoi­
hin v. 1960-61. Ja saattavatpa toiset maat pyrkiä muuttamaan dollari-

34 Ks. esim. JOHN SPRAOS Speculation, Arbitrage and Sterling, s. 7-8. 
35 BENT HANSEN Foreign Trade Credits and Exchange Reserves, Contributions to 

Economic Ana1ysis XXIII, Amsterdam 1961, s. 5--,-6. 
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saataviaan tavaroiksi ja palveluksiksikin lisäämällä tuontiaan Yhdys­
valloista. 

Ns. Suezin kriisi tarjoaa toisen hyvän esimerkin edelläesitetyn meka­
nismin toiminnasta, tällä kertaa Englannista. Heinäkuussa 1956 suori­
tetun Suezin kanavan kansallistamisen aikoihin oli punnan ja dollarin 
määräaikaiskurssi suunnilleen korkopariteetin mukaisella tasolla. Eng­
lantilaisten kolmen kuukauden valtionvekseleiden korko oli noin kaksi 
ja puoli vuotuisprosenttia korkeampi kuin vastaava korko New Yorkissa 
ja punnan määräaikaiskurssi oli dollariin nähden suunnilleen saman 
verran diskontolla. Kun Suezin kanavan tilapäisen sulkemisen pelättiin 
lokakuun lopulla heikentävän Englannin ja koko punta-alueen maksu­
valmiutta, alettiin odottaa punnan devalvointia. Jo koko syksyn ajan 
olivat useat maat varsin jyrkästi pienentäneet puntavarantojaan ja 
tästä johtunut puntien ylitarjonta painoi määräaikaiskurssindiskonttoa 
niin, että se joulukuun alussa ylitti neljä prosenttia. Kun New Yorkin 
korko lisäksi samanaikaisesti hiukan nousi ja korkojen erotus siten pie­
neni, muuttui Englannista ulospäin suunnattu korkoarbitraasi varsin 
kannattavaksi. Tuojien ja viejien kauppaluottopolitiikka yhdessä pank­
kien korkoarbitraasin kanssa pienensi Englannin valuuttavarantoa, kun­
nes Englanti 10. joulukuuta suoritti Kansainvälisestä valuuttarahastosta 
561 miljoonan dollarin suuruisen valuutannoston ja lisäksi solmi val­
miusluottosopimuksen 739 miljoonasta dollarista, joita ei tosin lainkaan 
tarvinnut nostaa. Näiden luottosopimusten yhteissumma vastasi täsmäl­
leen Englannin senhetkistä kiintiötä valuuttarahastossa. Lisäksi Englanti 

. sopi 22. joulukuuta Export-Import Bankin kanssa 500 miljoonan luotosta, 
jota tosin käytettiin vasta lokakuussa 1957. Luottamus puntaan palautui 
vähitellen ja punnan diskontto laski, vaikka Englannista ulospäin suun­
nattuun korkoarbitraasiin motivoinutta varsinaista diskonttoa olikin 
koko alkuvuoden 1957 noin puoli prosenttia. 

Kesällä 1957, jolloin punnan käteiskurssi dollariin nähden oli kausi-
1uonteisten tekijöiden vuoksi alimmillaan, syntyi jälleen epäilyksiä siitä, 
tulisivatko Euroopan valuuttojen pariteettikurssit pysymään ennallaan. 
Varsinkin odotettiin punnan devalvointia ja saksanmarkan revalvointia. 
Kun ranskanfrangi devalvoitiin, arveltiin melko yleisesti, että punta 
seuraisi frangia. Punnan diskontto kohosi elokuussa lähes kuuteen pro­
senttiin, kun taas Lontoon ja New Yorkin korkojen ero oli laskenut 
noin puoleen prosenttiin. Tämä aiheutti jälleen Englannista New Yorkiin 
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suunnattua korkoarbitraasia ja Englannin valuuttavaranto laski parissa 
kuukaudessa noin 500 miljoonalla dollarilla korkoarbitraasin ja muiden 
tekijöiden yhteisvaikutuksesta. Elokuussa Bank of England puuttui 
valuuttamarkkinoihin ja saikin punnan diskonttoa hiukan pienenemään, 
mutta ilmeisesti interventio suoritettiin niin varovasti, ettei kaikkea 
valuuttavarantoa vastaan kohdistunutta painetta suinkaan saatu pois­
tetuksi. Vihdoin turvauduttiin korkoaseeseen 19. syyskuuta ja Bank 
Rate nostettiin viidestä seitsemään prosenttiin, mikä oli korkein Bank 
Rate sitten vuoden 1921. Tämä vaikutti nopeasti Lontoon lyhytaikaiseen 
korkoon. Lontoon ja New Yorkin korkojen erotus nousi jyrkästi, mikä 
tietysti kavensi. Lontoosta ulospäin suunnatun korkoarbitraasin voitto­
marginaalia, mutta ei vieläkään saanut korkoarbitraasia suunnatuksi 
sisäänpäin, mikä olisi merkinnyt pääomantuontia. Bank Raten koro­
tuksen katsottiin kuitenkin olevan merkki siitä, että Englanti pyrki 
harjoittamaan inflaationvastaista rahapolitiikkaa ja siten poistamaan 
ehkä suurimman niistä syistä, mitkä olivat puntaan kohdistuneen epä­
luottamuksen aiheina. Tässä onnistuttiinkin sen verran, että luottamus 
punnan pariteettikurssin muuttumattomuuteen alkoi kasvaa. Tämä 
ilmeni punnan käteiskurssin paranemisena ja Englannin valuuttavaran­
non kasvuna. Kesti marraskuun loppuun saakka, ennenkuin punnan 
diskontto oli jälleen korkopariteetin tasolla. Kun New Yorkin korko 
laski, muuttui Englantiin suunnattu korkoarbitraasi jälleen kannatta­
vaksi ja vuoden 1958 alkukuukausina N ew Yorkin koron nopea ja jyrkkä 
lasku suurensi tätä voittomarginaalia. Bank of England olikin valmis 
20. maaliskuuta 1958 laskemaan Bank Raten kuuteen prosenttiin ja 
tätä laskua seurasi saman vuoden aikana vielä neljä puolen prosentin 
suuruista laskua. 

Huhtikuusta 19581ähtien vuoden 1959 loppuun saakka New Yorkin 
ja Lontoon lyhyen ajan korkojen ero sekä punnan ja dollarin määrä­
aikaiskurssi käyttäytyivät aivan korko pari teetti teorian mukaisella tavalla. 
Vuoden 1960 aikana tuotti Englantiin suunnattu korkoarbitraasi suun­
nilleen yhden prosentin nettovoiton. Tämä varsinainen preemio pieneni 
seuraavan vuoden aikana kunnes vuoden 1961 keskivälissä oli lyhyt 
kausi, jolloin Yhdysvaltoihin suunnatun korkoarbitraasin nettovoitto 
kasvoi aina kahteen prosenttiin saakka. Englannin koronkorotus palautti 
kuitenkin korkojen ja kurssien konstellaation varsin pian korkopariteetin 
tasolle, ja tämä tilanne jatkui vielä vuoden 1962 alkukuukausinakin. 
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IV. Keskuspankin määräaikaisvaluuttapolitiikka 

Ellei valuuttavarannon suojelemiseksi haluta turvautua ulkomaan­
kaupan kvantitatiivisiin rajoituksiin eikä valuutansäännöstelyyn, voi­
daan korkoa muuuttamalla vaikuttaa halutulla tavalla kansainvälisiin 
lyhyen ajan pääomanliikkeisiin, nimenomaan korkoarbitraasiin ja 
kauppaluottoihin. Ei ole kuitenkaan harvinaista, että kotimaan talou­
dellisen tilanteen ja omaksutun sisäisen talouspolitiikan edellyttämä 
korkopolitiikka on ristiriidassa maksutasenäkökohtien ja valuuttapoli­
tiikan edellyttämän korkopolitiikan kanssa.36 Oletetaan esimerkiksi, että 
maksutasevajaus johtuu viennin vähenemisestä. Tämä saattaa heijastua 
paitsi valuuttavarannon supistumisena myöskin työllisyys tason laskuna. 
Valuuttapolitiikka edellyttäisi koron nostamista, kotimaan taloudellinen 
tilanne taas koron laskemista. Maksutasetilanteen parantaminen nosta­
malla korkoa sisäänpäin suunnatun korkoarbitraasin ja kauppaluotto­
pääomantuonnin lisäämiseksi pyrkii samalla lisäämään työttömyyttä. 
Jos korkoa lasketaan kotimaan taloudellisen aktiviteetin nostamiseksi, 
pyrkii kasvanut kysyntä nostamaan tuontia edelleen, mikä yhä suurentaa 
niaksutasevajausta ja rasittaa valuuttavarantoa. Lisäksi koron alennus 
voi johtaa lyhytaikaisen pääoman vientiin ja valuuttavaranto supistuu 
sitäkin tietä. Korkoa voidaan käyttää pelkästään valuuttapoliittisten 
päämäärien saavuttamiseksi vain siinä tapauksessa, että finanssipoliittista 
tietä saadaan aikaan ekspansiivinen kehitys ja työllisyystason nousu 
kotimaassa. 

Toisaalta taas voidaan ajatella tilannetta, jossa valuuttavaranto on 
laskenut kotimaisesta inflaatiokehityksestä aiheutuneen maksutaseva­
jauksen vuoksi. Tällöin saattaa koron korotus olla hyvinkin perustelta­
vissa, koska se sekä lisää pääomantuontia että vähentää inflaatiopainetta. 

Keynes näki valuutan käteis- ja määräaikaiskurssien välisessä erossa 
tekijän, jonka hallitseminen mahdollistaisi rahapolitiikan kotimaisten 
vaikutusten eristämisen kansainvälisistä vaikutuksista. Hän näet ehdotti, 
että keskuspankki puuttuisi valuuttamarkkinoihin myöskin määräaikais­
valuutan kysyjänä tai tarjoojana noteeraamalla määräaikaisvaluutalle 
sellaisen preemion tai diskonton, että korkoarbitraasin pääomavirta 
saataisiin kääntymään haluttuun suuntaan riippumatta ulkomaiden ja 

36 BENT HANSEN Interest Policy, Foreign Exchange Policy and Foreign Exchange Control, 
Skandinaviska Banken, Quarterly Review, tammikuu 1959, s. 24-26. 
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kotimaan lyhyen ajan koroista. 37 Diskonttokorkoa voitaisiin tällöin muut­
taa mielin määrin kotimaisen taloudellisen tilanteen vaatimusten mu­
kaan. Koronmuutosten kansainvälinen vaikutus neutraloitaisiin määrä­
aikaisvaluuttapolitiikalla, jonka avulla valuuttavaranto saataisiin kas­
vamaan tai supistumaan pelkästään valuuttapoliittisten tavoitteiden 
mukaan. 

Määräaikaisvaluuttapolitiikan harjoittaminen merkitsee siis taval­
laan koron porrastusta. Vaikuttamalla määräaikaiskursseihin määrätyllä 
tavalla saadaan ulkomaisen pääoman tuonti maahan erityisen houkut­
televaksi tarjoamalla korko tuoton lisäksi kurssivoittoa. Ulkomaisen 
pääoman efektiivinen korko tulee siten suuremmaksi kuin kotimaisen 
pääoman. 

Varsinkin J asay38 ja Spraos39 ovat voimakkaasti puoltaneet rajallisesti 
muuttuvien tuettujen määräaikaiskurssien järjestelmää. On ehkä pai­
kallaan vertailla näitä kahta alternatiivista keinoa samaan päämäärään 
pääsemiseksi: diskonttokoron muutosta ja määräaikaiskurssien tukemista. 

Jos kotimaan valuutan devalvaatio-odotuksista johtunut havittelu 
on nostanut kotimaan valuutan diskonton (ulkomaan valuutan preemion) 
hyvin korkeaksi, on ulospäin suunnattu korkoarbitraasi kannattavaa 
lyhyen ajan korkojen erosta huolimatta. Valuuttavaranto pienenee 
lyhyen ajan pääomanliikkeiden vuoksi. On mahdollista, että diskontto­
koron korotus horjuttaa havittelijoiden devalvaatio-odotuksia, mutta 
kuten edellä on esitetty, luottamuksen palautumisen hintana voi olla 
taloudellisen aktiviteetin haitallinen väheneminen kotimaassa. Lisäksi 
ei havittelijoiden reaktioista voi olla etukäteen varma. Jos diskontto­
koron nostaminen tulkitaankin vain tilapäiseksi hätäkeinoksi, jolla 
devalvaation suorittamista korkeintaan yritetään lykätä tuonnemmaksi, 
saattaa havittelijoiden määräaikaispuntien tarjonta vain kasvaa. 

Toisaalta voidaan väittää, että määräaikaiskurssin tukeminen mer­
kitsee havittelijoiden suosimista. Mitä suuremmaksi punnan diskontto 

37 JOHN MAYNARD KEYNES A Treatise on Money, Vol. II: The Applied Theory of 
Money, Lontoo 1934, s. 319-331. 

38 A. E. JASAY Bank Rate or Forward Exchange Policy, Banca Nazionale del Lavoro 
Quarterly Review; maaliskuu 1958, A. E. J ASA Y Case for Official Support, The Banker, 
huhtikuu 1958, A. E. JASAY Forward Exchange: The Casefor Intervention, Lloyds Bank 
Review, lokakuu 1958; A. E. JASAY Making Currency Reserves »Go Round», The Journal 
of Political Economy, elokuu 1958. 

39 JOHN SPRAOS Speculation, Arbitrage and Sterling, The Economic J ournal, maaliskuu 
1959; JOHN SPRAOS Casefor an Official Peg, The Bap.ker, huhtikuu 1958. 
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(dollarin preemio) nimittäin kasvaa, sitä kalliimmaksi tulee maara­
aikaispuntien myyntiä edellyttävä rationaalinen havitteIu. Kun keskus­
pankki interventiollaan nimenomaan pyrkii pienentämään punnan 
diskonttoa (dollarin preemiota) jopa niin pitkälle, että se häviää koko­
naan tai muuttuu peräti punnan preemioksi (dollarin diskontoksi), 
pienentää tämä tietysti havitteIijoiden potentiaalista tappiota tai poistaa 
sen vaaran kokonaan, jolloin havitteIijat voittavat, vaikkei devalvaatiota 
suori tettaisikaan. 

Erittäin tärkeä ehto intervention onnistumiselle on se, että keskus­
pankki todella on valmis myymään valuuttaa määräaikaiskurssiin peri­
aatteessa rajattomasti. 40 Liian varovainen interventio todennäköisesti 
vain pahentaa tilannetta. Mutta vaikka keskuspankin olisi havitteIi­
joiden kysynnän tyydyttämiseksi myytävä valuuttaa määräaikaiskurs­
siin hyvinkin suuria määriä, ei se kuitenkaan merkitse mitään reaalista 
rasitusta keskuspankin valuuttavarannolle. Tämä johtuu yksinkertaisesti 
siitä, että määräaikaissopimuksen eräpäivänä havitteIijoiden on tehtävä 
aina vastakkainen liiketoimi, toisin sanoen myytävä valuuttaa käteis­
kurssiin. Keskuspankin määräaikaisvaluutan myynteihin sisältyy kui­
tenkin varteenotettava riski silloin, jos keskuspankki jättää avoimia 
valuuttatilisaldoja41 tarkoituksenaan ostaa tarvittava valuuttamäärä 
käteiskurssiin vasta määräaikaissopimuksen eräpäivänä. Jos keskus­
pankki on joutunut myymään määräaikaiskurssiin esimerkiksi saksan­
markkoja, ja saksanmarkka revalvoidaan ennen eräpäivää, saattaa 
interventio tulla tietysti varsin kalliiksi. 

Määräaikais- ja käteiskurssin välinen ero saattaa merkitä keskus­
pankille joko voittoa tai tappiota. Ratkaisevaa on se, suoritetaanko 
kotimaan valuutan devalvaatio ennen keskuspankin määräaikaisliike­
toimien erääntymistä. Mikäli devalvaatio nimittäin suoritetaan, kärsii 
keskuspankki tappiota, koska se on myynyt havitteIijoille valuuttaa enti­
sen alemman pariteettikurssin mukaan laskettuun määräaikaiskurssiin 
ja joutuu ostamaan saman valuuttamäärän kolmen kuukauden kuluttua 
uuden korkeamman pariteettikurssin mukaan laskettuun käteiskurssiin. 
Harjoittamalla määräaikaisvaluuttapolitiikkaa keskuspankki siis taval­
laan sitoo omat kätensä. 

40 J. H. AUTEN Counter-Speculation and the Forward Exchange Market, The Journai of 
Political Economy, helmikuu 1961, s. 55. 

41 Ks. edellä s. 251-252 ja 269-270. 
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Jos keinoksi valitaan diskonttokoron muutos, jäävät keskuspankin 
kädet vapaiksi devalvoinnin suorittamiseen. Koron muutos saatetaankin 
tulkita merkiksi siitä, ettei keskuspankki itsekään usko olevan mahdollista 
palauttaa maksutaseen tasapainoa ilman devalvaatiota. Jos keinoksi taas 
valitaan määräaikaiskurssien tukeminen, voivat havittelijat päätellä, 
että keskuspankki arvelee pystyvänsä hoitamaan maksutasevaikeudet 
turvautumatta devalvaatioon ainakaan sen ajan kuluessa, jona keskus­
pankilla vielä on erääntymättömiä määräaikaisvaluutan myyntisopi­
muksia. Havittelijoiden ei silloin enää kannatakaan jatkaa määräaikais­
valuutan ostoja. 

Jasay ja Spraos ovat suositelleet määräaikaiskurssien tukemista 
nimenomaan silloin, kun maan valuuttavaranto pienenee sen vuoksi, 
että havittelijoiden toiminta johtaa ulospäin suunnattuun korkoarbi­
traasiin. Alunperin Keynes ja nykyisistä tutkijoista Bent Hansen taas 
ovat ajatelleet määräaikaisvaluuttapolitiikkaa käytettäväksi sellaisessa 
tilanteessa, jossa vaihtotaseen vajaus pyrkii pienentämään valuutta­
varantoa. Vaikka näissä kahdessa ajattelutavassa lähtökohta onkin hiu­
kan erilainen, pyrkivät molemmat kuitenkin samaan lopputulokseen, 
nimittäin siihen, että määräaikaiskurssin ja käteiskurssin välinen ero 
saataisiin korkopariteetista poikkeavalle tasolle,jotta syntyisi sisäänpäin 
suunnattua korkoarbitraasia. Lyhyen ajan pääomanliikkeitä siis pyritään 
synnyttämään haluttuun tulokseen pääsemiseksi. Hiljattain on AUTEN'2 
ehdottanut määräaikaisvaluuttapolitiikkaa käytettäväksi näennäisesti 
täysin vastakkaisella tavalla, nimittäin lyhyen ajan pääoman liikkeiden 
ehkäisemiseksi. Tämän ajattelutavan mukaan keskuspankki tukisi määrä­
aikaiskursseja siten, että määräaikaiskurssin ja käteiskurssin välinen ero 
saataisiin pysymään korkopariteetin tasolla. Vaihtotaseen vajaus heijas­
tuisi siten aina kulta- ja valuuttavaranto on ja tarvittaessa käytettäisiin 
valuutannosto-oikeutta Kansainvälisessä valuuttarahastossa. 

Kysymyksessä ei kuitenkaan ole mikään teesi ja antiteesi, joiden 
välillä keskuspankin olisi suoritettava valintansa. Pikemminkin keskus­
pankin harjoittaman määräaikaisvaluuttapolitiikan tulisi olla näiden 
eri ajattelutapojen synteesi. Jos valuuttatavarannossa tapahtuu heilah­
teluja, voi keskuspankki puuttua valuuttamarkkinoihin, olkoonpa hei-

42 JOHN H. AUTEN Monetary Policy and the Forward ExchanglJ Market, The Journai of 
Finance, joulukuu 1961, s. 556-558. 



MÄÄRÄAIKAISVALUUTTAKURSSIEN TEORIA JA KESKUSPANKIN... 273 

lahtelujen aiheuttaja mikä hyvänsä edellä mainituista tekijöistä. Sellai­
sina aikoina taas, jolloin maksutase on tasapainossa, eikä valuutta­
varannossa tapahdu nettomuutoksia puoleen eikä toiseen, saattaa keskus­
pankki hyvinkin tukea määräaikaiskursseja estääkseen heilahteluja syn­
tymästä. Tämä osoittaa vain sen, että määräaikaiskurssien tukeminen 
itse asiassa on paljon käyttökelpoisempi valuuttapoliittinen ase kuin 
mitä ensi näkemältä arvaakaan. 

On selvää, että maksutaseen perusluonteista tasapainottomuutta ei 
määräaikaisvaluuttapolitiikalla voida korjata. Määräaikaiskurssien tuke­
minen on sopiva keino vain sporadisten tai mahdollisesti syklistenkin 
maksutasevaikeuksien hoitamiseksi. Jasayn sanontaa käyttääkseni: se 
saisi valuuttavarannon kiertämään. Valuuttojen yhdensuuntainen liike 
maasta ulospäin voitaisiin haluttaessa sen' avulla muuttaa kiertoliik­
keeksL Keskuspankin interventio voisi korkoarbitraasiin vaikuttamalla 

. saada syntymään eräänlaisen valuuttavarannon supistumista ehkäisevän 
vastavoiman. Kuitenkin määräaikaisvaluuttapolitiikka jää pakostakin 
lyhytvaikutteiseksi. On todennäköistä, ettei keskuspankin kannata kovin 
pitkää aikaa ylläpitää keinotekoisesti esimerkiksi sellaista valuuttakurs­
sienja korkojen konstellaatiota, joka houkuttelee sisäänpäin suunnattuun 
korkoarbitraasiin. Lisäksi, mikäli kotimaan korko on hyvin alhainen 
ulkomaihin verrattuna, saattavat pitkän ajan pääomanliikkeet vähitellen 
pyrkiä neutraloimaan määräaikaisvaluuttapolitiikan vaikutukset. Määrä­
aikc:tisvaluuttapolitiikalla ei näet tietenkään voida vaikuttaa pitkän ajan 
pääomanliikkeisiin eikä luonnollisesti liioin poliittisten tai muiden ekso­
geenisten tekijöiden aiheuttamaanpääomanpakoon. 

Määräaikaisvaluuttapolitiikka soveltuukin parhaiten käytettäväksi 
tilanteessa, jolloin maan valuuttavaranto on alkanut sporadisen tai 
syklisen maksutasevajauksen vuoksi pienetä, muttei vielä ole kokonaan 
huvennut, ja kun keskuspankki arvelee voitavan selviytyä tilanteesta 
ilman pariteettikurssin muutosta. Lyhyen tähtäyksen valuuttapoliittisena 
keinona määräaikaiskurssien tukeminen on kieltämättä kaunis ja ele­
gantti keksintö, jonka tulisi olla jokaisen keskuspankin työkalulaatikossa, 
kuten Bent Hansen43 on huomauttanut. 

Kuten edellä jo mainittiin, Suomessa määräaikaisvaluuttapolitiikan 
harjoittamisen mahdollisuudet ovat ilmeisestikin varsin pienet. Valuut-

43 BENT HANSEN Interest Policy anti Foreign Exchange Policy, s. 121. 
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tojen myyminenja ostaminen määräaikaiskurssiin on tosin meillä ollut 
sallittua 22. joulukuuta 1958 lähtien, jolloin Suomen Pankki oikeutti 
ns. valuuttapankit tekemään valuuttojen määräaikaiskauppoja toisten 
valuuttapankkien, kotimaisten asiakkaiden sekä ulkomaisten pankkien 
kanssa. Valuutan myynnille tai ostamiselle määräaikaiskurssiin vaadi­
taan kuitenkin aina ulkomaankauppaan liittyvä tausta. Pienessä maassa, 
jonka pääomamarkkinat eivät ole kovin kehittyneet, ja jonka ulkomaan­
kaupan arvo on suhteellisen suuri, valuutan määräaikaiskursseihin puut­
tuminen heijastuisi miltei yksinomaan kauppaluottopääoman liikkeissä.44 

Tämäkin on tietysti huomionarvoinen näkökohta, varsinkin kun kauppa­
luottopääoman liikkeisiin on yleensä huomattavasti vaikeampi vaikuttaa 
kuin finanssipääoman liikkeisiin. 

44 Ks. BENT HANSEN Foreign Trade Credits and Exchange Reserves, s. 134-135. 
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PERTTI KUKKONEN: 

KAUSIV AIHTELUIDEN ANALYYSI ELEKTRONISILLA 
TIETOKONEILLA 

Taloudellisten aikasarjojen kausivaihteluiden analyysi ja kausivaih­
teluiden puhdistaminen aikasarjoista on eräs ensimmäisiä taloustieteen 
alueita, jolla elektroniset tietokoneet ovat tulleet laajaan käyttöön. 
Tämä on merkinnyt melkoista mullistusta ei ainoastaan laskelmien 
käytännöllisessä suorittamisessa, vaan myös analyysimenetelmien kehi­
tyksessä ja sen tietomäär~n laajuuudessa, joka kausivaihteluiden luon­
teesta vähitellen kertyy. 

Kausivaihteluiden analysoimisen tarve ja merkitys on jo useiden 
vuosikymmenien ajan tunnettu varsinkin niiden tutkijoiden keskuudessa, 
joiden tehtävänä on suhdannekehityksen seuraaminen ja lyhyen ajan 
ennusteiden tekeminen. Kausivaihteluista puhdistettujen sarjojen avulla 
voidaan helpommin ja entistä tarkemmin erottaa aikasarjan kehitys­
suunta suhdanneanalyysin kannalta epäolennaisista lyhytaikaisista vaih­
teluista. Kausivaihteluista puhdistettujen sarjojen avulla tämä voidaan 
tehdä -lähes puoli vuotta aikaisemmin kuin laskemalla sarjan muutos­
prosentteja edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta (tai vuosineljän­
neksestä) taikka tarkkailemalla sarjan muutosnopeutta yksinkertaisen 
liukuvan keskiarvon perusteella. Kuviossa siv. 276 on esitetty suoma­
laisen aineiston avulla tätä seikkaa havainnollistava esimerkki. 

Nämä seikat tiedettiin hyvin, kun 1920- ja 1930-1uvuilla ryhdyttiin 
suhdannetutkimuslaitoksissa eri puolilla maailmaa jatkuvasti laskemaan 
ja julkaisemaan taloudellisia aikasarjoja kausivaihteluista puhdistettuina. 
Kun laskelmien suorittaminen pöytälaskukoneilla oli hidasta ja vaati 
suuria kustannuksia, jäi analysoitujen aikasarjojen luku yleensä pieneksi. 
Samasta syystä ei myöskään voitu riittävässä -määrin seurata kausivaih­
teluiden muuttumista (esimerkiksi tekemällä analyysi aika ajoin uudel­
le en) , mistä oli seurauksena, että kausivaihteluista puhdistetut sarjat 
tulivat eräissä tapauksissa ajan mittaan erheellisiksi ja luottamus niiden 
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Teollisuustuotannon työpäivää kohti lasketun volyymin muutosnopeus prosentteina vuotta kohti! 

------ 15 termin painotetulla liukuvalla keskiarvolla tasoitetun normaalisesta 
ja erityiskausivaihteluista puhdistetun sarjan muutos edellisestä kuu­
kaudesta (muunnettuna prosenttimuutokseksi vuotta kohti) 

- - - - - volyymin työpäiväindeksin muutos edellisen vuoden vastaavasta 
kuukaudesta 
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käyttökelpoisuuteen pieneni. Kaikissa tapauksissa ei käynyt näin onnet­
tomasti. Esimerkiksi suurinta osaa USA:ssa Federal Reserve System'in 
toimesta lasketuista lukumäärältään noin viidestäsadasta kausivaihte­
luista puhdistetusta sarjasta voitiin pitää luotettavina kausivaihtelun 
muuttumisesta huolimatta. Tämä oli suureksi osaksi niiden laskemisessa 
käytetyn analyysimenetelmän ansiota. Menetelmässä käytettiin runsaasti 
graafista esitystä ja siinä otettiin kausivaihtelun muuttuminen joustavasti 
huomioon.2 Toisena erityispiirteenä tässä menetelmässä oli, että kompo­
nenttien estimaatteja pyrittiin parantamaan tekemällä analyysi uudel­
leen ensimmäisen analyysikierroksen kausivaihteluista puhdistetun sar­
jan perusteella. Tämä iteroinnin nimellä tunnettu tekniikka samoinkuiri 
myös kausivaihtelun muuttumisen joustava huomioonottaminen siten 

1 Laskumenetelmä on esitetty tutkimuksessa: PERTTI KUKKONEN Teollisuustuotannon 
volyymin lyhytaikaiset vaihtelut suhdanneanalyysin kannalta, Taloudellisia Selvityksiä 1962: 1, 
Suomen Pankin taloustieteellisen tutkimuslaitoksen julkaisuja, Sarja A: 24. 

2 Menetelmä on esitetty artikkelissa: H. C. BARTON JR. Adjustment for Seasonal 
Variation, Federal Reserve Bulletin, June 1941. 
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muunnettuna, että käsivaralla piirrettyjen tasoitusten sijasta käytetään 
painotettuja liukuvia keskiarvoja, ovat nyttemmin tulleet käyttöön 
useimmissa tietokoneille ohjelmoiduissa menetelmissä. 

Elektroniset tietokoneet tulivat yleiseen käyttöön 1950-luvun puoli­
välissä ja samoihin aikoihin niitä ryhdyttiin käyttämään kausivaihte­
luiden analysoimiseen. Eräs ensimmäisiä ja tunnetuin tietokoneille 
ohjelmoiduista kausivaihteluiden analyysimenetelmistä on SHlsKINin 
kehittämä menetelmä, joka tunnetaan nimellä »Bureau of Census 
Method II »3. Tämä menetelmä ohjelmoitiin alkuaan UNIVAC I 
-tietokoneelle ja myöhemmin mm. IBM:n tietokoneille 650, 704, 705 
ja 709. Menetelmällä on analysoitu USA:ssa vuosina 1956-1960 yli 
kymmenentuhatta aikasarjaa ja tähän päivään mennessä varmaankin 
muutama tuhat sarjaa lisää. Kanadassa tällä ohjelmalla oli vuoteen 
1960 mennessä analysoitu noin kolmetuhatta aikasarjaa. Euroopassa 
OEEC (nykyisin OECD) on eräs tämän menetelmän suurimmista 
käyttäjistä ja julkaisee kausivaihteluista puhdistettuja eri Euroopan 
maiden aikasarjoja mm. »Main Economic Indicators» -julkaisussa. 
Shiskinin ohjelmaa tai sen perusteella kehitettyjä omia ohjelmia käy­
tetään nykyään laajassa mittakaavassa melkein kaikissa Länsi-Euroopan 
maissa. Tämä on synnyttänyt kansainvälistä yhteistyötä. OEEC ja 
Conference of European Statisticians-järjestö järjestivät Pariisissa joulu­
kuussa 1960 yhteistyön kehittämiseksi konferenssin, jonka tuloksia OECD 
on toimittanut julkisuuteen teoksena Seasonal Adjustment on Electronic 
Computers4• Sitten MENDERsHAusENin Econometricassa vuonna 1937 jul­
kaistun katsaus artikkelin ei kausivaihteluiden analyysimenetelmistä ole 
julkaistu yleisluonteista esitystä, joten tämä teos poistaa suurena tuntu­
neen puutteen. Teos sisältää yhteenvedon konferenssin keskusteluista 
ja konferensissa esitettyjä erityisartikkeleita. 

Silmiinpistävimpänä piirteenä tässä teoksessa ilmenevässä kehityksessä 
näyttää olevan, että on päästy entistä suurempaan yksimielisyyteen niistä 
menetelmistä, jotka soveltuvat useimpien taloudellisten aikasarjojen 
kausivaihteluiden analysoimiseen. Hieman liioitellen voidaan sanoa, 
että 1920- ja 1930-luvuillajokaisella kasuivaihteluiden tutkijalla oli oma 
menetelmänsä. Eniten nyt tapahtuneeseen muutokseen on ehkä vai­
kuttanut se, että on voitu kokeilla erilaisia menetelmiä suureen määrään 
aikasarjoja ja valita se menetelmä, joka on antanut useimmissa tapauk­
sissa tyydyttävän tuloksen. Tätä menetelmää on sitten pyritty muunta­
maan ja täydentämään niin, että se ottaa huomioon yhä useampien aika­
sarjojen erityispiirteet. Useimmat mainitun OECD:n julkaisun artik­
keleista ovatkin kontribuutioita, joilla on tarkoituksena täydentää e.m. 
Shiskinin menetelmää. Edellä sanotulla ei ole kuitenkaan tarkoituksena 

3 Selostus menetelmästä on mm. artikkelissa~ JULIUS SHISKIN and HARRY EISEN­
PRESS Seasonal Adjustments by Electronic Computer Methods, Joumal of the American 
Statistical Association, December 1957. 

4 OECD:n julkaisuja, Pariisi 1961, 403 s. 
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väittää, että nyt on löydetty se menetehnä, jota kauan on haettu ja joka 
lopullisesti ratkaisee tämän tehtävän. Kysymyksessähän on kausivaih­
teluanalyysin massatuotantomenetehnä, jolla ihneisesti on suuri käytän­
nöllinen merkitys, mutta jonka lisäksi edelleen tarvitaan kausivaihtelu­
ihniön perusteellisempaa analyysia, mikä ei voi tapahtua tällaista me­
kaanista analyysimenetelmää käyttämällä. 5 

Tietokoneille ohjehnoidut kausivaihteluiden analyysimenetelmät kä­
sittävät yleensä niin runsaasti erilaisia laskuvaiheita ja yksityiskohtia, 
että voimme tässä yhteydessä tarkastella vain niiden yleispiirteitä. Shis­
kinin menetelmässä (Method II) ja sen johdannaisissa pyritään mittaa­
maan keskimääräistä eli normaalista kausivaihtelua, jonka oletetaan 
muuttuvan systemaattisella tavalla, niinkuin MARRIS on asian ilmaissut6 • 

Aikasarja (Y) hajoitetaan kolmeen multiplikatiiviseen komponenttiin: 

Y = C . S . 1, missä 

C = trendi-suhdannevaihteluiden komponentti (systemaattinen kom­
ponentti), 
S = kausivaihtelukomponentti (normaalisen kausivaihtelun komponent­
ti) , 
1 = jäännöskomponentti (satunnaisluontoisten vaihteluiden kompo­
nentti). 
»Method II»:sta selostettaessa voidaan lähtökohtana pitää yksinker­
taista ja verraten yleisesti tunnettua »ratio to moving average»-mene­
telmää, joka on seuraava: 

Kuukausisarjan ollessa analysoitavana lasketaan aluksi tälle sarjalle 
12 kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo,? mikä katsotaan riittävän 
hyväksi trendi-suhdannekomponentin estimaatiksi. Kun analysoitava 
sarja Y jaetaan tällä C-komponentin estimaatilla (Y /C on juuri e.m. 
»ratio»), saadaan S . I-komponentin eli kausi- ja satunnaisvaihteluiden 
komponentin estimaatti. Kausivaihtelukomponentin erottamiseen tästä 
aikasarjasta on käytetty monia erilaisia ratkaisuja. Jos kausivaihtelu on 
oletettu kiinteäksi, on saatettu yksinkertaisesti laskea SI-Iukujen keski­
arvot erikseen kullekin kuukaudelle ; jos kausivaihtelu on oletettu muut­
tuvaksi, on voitu estimoida sitä esimerkiksi tasoittamalla kunkin kuu­
kauden SI-Iukujen sarjaa painotetuilla tai yksinkertaisilla liukuvilla kes­
kiarvoilla, tai kuten edellä mainitussa Federal Reserve System'in mene­
telmässä, käyttämällä graafista tasoitusta. 

1) Tarkemmat perustelut, ks. PERTTI KUKKONEN Teollisuustuotannon volyymin lyhyt­
aikaiset vaihtelut suhdanneanalyysin kannalta, Taloudellisia Selvityksiä 1962: 1, Suomen 
Pankin taloustieteellisen tutkimuslaitoksen julkaisuja, s. 60. 

6 STEPHEN N. MARRIS The Treatment of Moving Seasonality in Census Method II, 
Seasonal Adjustment ... , s. 261. 

7 Termi keskitetty (centered) tarkoittaa, että 12 kuukauden liukuvalle keski­
arvolle lasketaan edelleen 2 termin liukuva keskiarvo, jotta saadaan kuukausien 
keskikohtia vastaavat liukuvan keskiarvon lukemat. 
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»Method II» on rakennettu tämän tyyppisen kehikon ympärille 
tekemällä seuraavia lisäyksiä:8 

1. Kun analyysi on kertaalleen suoritettu ja kausivaihtelukompo­
nentti lisäksi eliminoitu, tehdään analyysi uudelleen parantamalla aluksi 
trendi-suhdannekomponentin estimaattia tasoittamalla kausivaihteluista 
puhdistettua sarjaa ns. SPENcERin 15 termin kolmannen asteen para­
bolisella tasoituksella.9 Muut vaiheet seuraavat sitten suunnilleen sa­
malla tavalla kuin ensimmäisellä analyysikierroksella. 

2. Myös molempien analyysivaiheiden sisällä suoritetaan iterointi 
kausivaihtelukomponentin estimaatin parantamiseksi korjaamalla ennen 
iterointia äärimmäiset SI-lukujen arvot. Kausivaihtelukomponentti las­
ketaan aluksi SI-lukujen perusteella viiden termin yksinkertaisella liu­
kuvalla keskiarvolla. Tämän jälkeen hylätään ne SI-Iuvut, jotka ovat 
kauempana kuin kahden keskihajonnari päässä tästä liukuvasta keski­
arvosta ja korvataan hylätyn SI-luvun ja kahden lähimmän SI-Iuvun 
keskiarvolla. SI-lukujen taso kunakin vuonna korjataan tämän jälkeen 
niin, että lukujen keskiarvo on ykkösen suuruinen, minkä jälkeen uusi 
kausivaihtelukomponentin estimaatti saadaan ensimmäisessä analyysi­
vaiheessa laskemalla peräkkäin kaksi kertaa yksinkertainen kolmen ter­
min liukuva keskiarvo ja toisessa analyysivaiheessa laskemalla peräkkäin 
kolmen ja viiden termin liukuvat keskiarvot. 

3. Koska liukuvat keskiarvot eivät ulotu sarjan päihin saakka ja 
koska halutaan käyttää myös sarjan päiden antamaa informaatiota,' 
tarvitaan erityistä tekniikkaa viimeisten havaintojen tasoittamiseen sekä 
sarjan alussa että lopussa. Tätä tasoitusten ekstrapoloimista tarvitaan 
sekä kausivaihtelukomponentin että trendi-suhdannekomponentin esti­
moimisessa. »Method II»:ssa se on ratkaistu yleensä niin, että tasoitetta­
van sarjan lukuja ekstrapoloidaan havaintojen ajanjakson ulkopuolelle 
(n:n havainnon verran, kun tasoituksessa on 2n + 1 termiä) kahden tai 
neljän viimeisen tasoitettavan luvun keskiarvolla, minkä jälkeen liukuva 
keskiarvo voidaan laskea sarjan päähän saakka. 

4. Muut »Method II»:n vaiheet ovat luettelon muodossa seuraavat: 
- toinen iteraatio trendi-suhdannekomponentin estimoimisessa »lopul­
lisen» kausivaihteluista puhdistetun sarjan perusteella, 
- kausivaihtelukomponentin ennusteen laskeminen yhdeksi vuodeksi 
viimeisten havaintojen ajankohdasta eteenpäin, 
~ laskelma, josta nähdään, missä määrin aikasarjan taso on mahdolli­
sesti muuttunut kunakin vuonna lopullisessa kausivaihteluista puhdis­
tetussa sarjassa verrattuna alkuperäiseen sarjaan, 

8 Menetelmä on selostettu yksityiskohtaisesti teoksen Seasonal Adjustment on 
Electronic Computers liitteessä sivuilla 389-398. 

9 Tämä tasoitus on esitetty mm. artikkelissa: J. BONGARD Some Remarks on Moving 
Averages, Seasonal Adjustment ... , s. 382. 



280 KATSAUKSIA 

- laskelma, josta nähdään, onko lopullisessa kausivaihteluista puhdis­
tetussa sarjassa mahdollisesti jäljellä kausivaihteluita ja 
- sellaisten tunnuslukujen laskeminen, jotka karakterisoivat sarjan kom­
ponentteja ja joita voidaan käyttää mm. jatkuvassa sarjan muutosten 
seuraamisessa muutosten merkitseVyyden testaamiseen. 

Lisäohjelmalla, joka voidaan liittää »Method II»:een, voidaan ko­
keilla erilaisia menetelmävaihtoehtoja ohjelman kehittämisessä. Tämän 
ns. SAG-ohjelman (seasonal adjustment generator) avulla saadaan oh­
jelma haarautumaan määrättyjen kriteerien perusteella, esimerkiksi va­
litsemaan erilaisia tasoituksia riippuen satunnaisvaihteluiden komponen­
tin ja kausivaihtelukomponentin keskihajontojen suhteesta, tai valitse­
maan erilaisia menetelmiä äärimmäisten havaintojen korjaamiseen. 
SAG-ohjelmaa on käytetty mm. kokeiltaessa SHlsKINin uudessa ohjel­
massa, »Method III»:ssa toteutettuja ratkai8uja. 

Mainittu »Method III», jonka oli määrä valmistua vuoden 1962 
alussa, on monessakin suhteessa yleisempi ohjelma kuin »Method II».10 
SAG-ohjelman tapaan se sisältää haarautumia tunnuslukujen ja testien 
perusteella. Lisäksi siinä suoritetaan kalendaarisen komponentin, esi­
merkiksi eri kuukausien sisältämien työpäivien tai myyntipäivien erilai­
sesta lukumäärästä aiheutuneiden vaihteluiden estimoiminen ja puhdis­
taminen. Muista lisäyksistä mainittakoon trendi-suhdannekomponentin 
estimoinnissa tehtävä kolmas iterointi äärimmäisten havaintojen korjaa-

. misen jälkeen. 
Kuten tästä esittelystä lienee ilmennyt, ovat Shiskinin menetelmät 

syntyneet pikemminkin kokeilemalla erilaisia vaihtoehtoisia ratkaisuja 
suureen määrään aikasarjoja kuin estimointiteoreettisen pohdinnan tu­
loksena. Estimointiteorian soveltamisen näissä menetelmissä tekee vai­
keaksi se seikka, että komponenttien estimoiminen suoritetaan peräkkäin 
eikä simultaanisesti. (kaikki yhdellä kerralla). Kaikkien komponenttien 
simultaaninen estimoiminen aiheuttaisi hankalia ja pitkällisiä laskutoi­
mituksia (jotka tosin eivät suuritehoisilla tietokoneilla ole mahdottomia 
suorittaa), koska trendi-suhdannekomponentin kuvaamiseen tarvittai­
siin tällöin esimerkiksi korkean asteen polynomi tai lukuisia termejä 
käsittävä trigonometrinen funktio (Fourier-kehitelmä), jotta päästäisiin 
yhtä joustavaan mittaamiseen kuin painotettuja liukuvia keskiarvoja 
käy ttämällä. 11 

Vaikka komponentien peräkkäin tapahtuvan estimoimisen takia ei 
ole päästyanalyysimenetelmän suhteen kokonaisuutena tarkastellen 
matemaattiseen täsmällisyyteen, on tiettyjä osia siitä voitu systemati­
soida. BONGARD on käsitellyt tasoitusten (liukuvien keskiarvojen) valit­
semiseen käytettäviä kriteerejä, jotka perustuvat tiettyihin hypoteeseihin 

10 Vrt. SHIsKINin selostusta siitä artikkelissa: Electronic Computer Seasonal Atfjustments, 
Test and Revisions of U.S. Census Methods, Seasonal Adjustment ... , s. 140-141. 

11 STEPHEN N. MARRIS mt. s. 54. 
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aikasarjan komponenteista.12 Hän on myös esittänyt 19 termin kolman­
nen asteen parabolisen tasoituksen, jolla voidaan eliminoida kausivaihte­
lu (jaksollinen funktio, jonka jakson pituus on 12 aikayksikköä) ja jota 
voidaan käyttää 12 kuukauden liukuvan keskiarvon sijasta trendi-suh­
dannekomponentin estimoimiseen. Tätä tasoitusta käyttämällä saadaan 
trendi-suhdannekomponentille estimaatti, joka on lähempänä »lopul­
lista» estimaattia kuin 12 kuukauden liukuvalla keskiarvolla saatu esti­
maatti. MARRIS on esittänyt kriteerin, jonka avulla voidaan valita tasoi­
tukset kausivaihtelukomponentin erottamiseksi kausi- ja satunnaisvaih­
teluiden komponentista.13 Valinta tapahtuu siten, että niissä tapauksissa, 
joissa satunnaisvaihteluiden komponentin varianssi suhteessa kausivaih­
telukomponentin muutoksen varianssiin on suuri, valitaan tehokkaampi 
tasoitus kuin niissä tapauksissa, joissa tämä suhde on pieni. Tasoituksen 
valinta tehdään kunkin kuukauden SI-lukujen sarjalle erikseen. Tämä 
kriteeri on liitetty »Method II»:een, ja tällä tavalla muunnettuna oh­
jelmaa on kokeiltu OECD:ssa lupaa~in tuloksin. 

Kun »Method II»:lla ja muilla kausivaihteluanalyysin tietokone­
ohjelmilla on analysoitu tuhansiaaikasarjoja, onjo muutamassa vuodessa 
kertynyt suuri kausivaihteluiden luonnetta valaiseva aineisto. Saaduilla 
tuloksilla alkaa olla merkitystä suhdannetilanteen jatkuvan analysoinnin 
lisäksi myös muulle suhdannevaihteluiden tutkimukselle. Viime vuosina 
on ryhdytty rakentamaan kokonaistaloudellisia ekonometrisia malleja 
neljännesvuosisarjojen perusteella. Kausivaihteluiden huomioonotta­
minen näissä malleissa on ongelma, johon kausivaihteluiden tietokone­
käsittelyssä kertynyttä tietoa tarvitaan ja voidaan käyttää. Tässä suh­
teessa merkittävimpiä tuloksia on se, että kausivaihteluiden on voitu 
päätellä olevan 80-90 prosentissa analysoiduista sarjoista paremmin 
kuvattavissa multiplikatiivisella kuin additiivisella mallilla.14 Melkein 
ainoana poikkeuksena multiplikatiivisuudesta ovat työttömyyssarjojen 
kausivaihtelut, jotka ovat useimmissa tapauksissa kuvattavissa additiivi­
sen ja multiplikatiivisen mallin sekamuodolla. Nämä tulokset eivät il­
meisesti ole olleet vielä tunnettuja, kun KLEIN, BALL, HAzLEwooD ja 
W ANDOME rakensivat suuritöistä neljännesvuosimallia Iso-Britannian 
kansantaloudelle.15 He nimittäin olettavat kausivaihtelut additiivisiksija 
muuttumattomiksi käyttäessään ns. »dummy variable»-menetelmää kau­
sivaihteluiden estimoimisessa. Malli olisi saattanut onnistua paljon pa­
remmin, jos se olisi saatettu muotoon, jossa kausivaihteluita käsitellään 
multiplikatiivisina. Jos lisäksi olisi voitu ottaa huomioon kausivaihtelun 
muuttuminen, olisi päästy tämän ilmiön osalta riittävän realistisiin olet­
tamuksiin. 

12 J. BONGARD Some Remarks on Moving Averages, Seasonal Adjustment ••• , s. 361 
-387. 

13 STEPHEN N. MARRIS mt. s. 257-309. 
14 MARRIS, mt. s. 58-59. 
16 KLEIN, BALL, HAZLEWOOD, WANDOME An Econometric Moael 0/ the United King­

dome, Oxford 1961. 



JUSSI LINNAMO: 

RUOTSIN TALOUSOHJELMA 1960-LUVULLE 

Jo neljännen kerran on Ruotsissa toisen maailmansodan jälkeen 
julkaistu pitkän ajanjakson kehityssuunnitelma1• Metodologisesti on uusi 
suunnitelma selvästi aikaisempia 2 parempi. On täysin luonnollista, että 
Ruotsissa on yhä suuremmassa määrin pyritty ottamaan huomioon 
mittaavan kansantaloustieteen ja erityisesti talouspoliittisen ohjel­
moinnin teoriassa ja tekniikassa tapahtuneet muutokset. Nimenomaan 
aikaisempiin ohjelmiin verrattuna varsin oleellinen ero on siinä, että 
Ruotsin viimeksi julkaistussa talousohjelmassa painotetaan jatkuvasti 
sen ohjelmaluonnetta. Talouspoliittinen ohjelma on luonteeltaan aina 
ehdollinen ennuste. Tämä tarkoittaa sitä, että ohjelmassa ennus­
tettu tapahtumakulku on od<;>tettavissa vain kolmen edellytyksen 
vallitessa. Nämä edellytykset ovat puolestaan 1. kansantalouden ta­
lousyksikköjen päätäntävallan ulkopuoliset, mutta kansantalouteen vai­
kuttavat tapahtumat ovat ennakointien kaltaisia, 2. julkinen valta 
pitää tavoitteenaan sellaisia asioita ja siten painotettuna kuin ohjelmassa 
on oletettu sekä käyttää tavoitteittensa saavuttamiseen esitettyä keino­
yhdistelmää sekä 3. etteivät kotimaisten talousyksikköjen käyttäytymis­
tavat ja tuotanto tekniikka muutu oleellisesti ohjelmakauden aikana his­
toriallisessa lähimenneisyydessä havaituista. 

Ensimmäisen kohdan johdosta on todettava, että Ruotsin talous­
ohjelmassa oletetaan, että Ruotsi pystyy saavuttamaan ne edut, jotka 
Euroopan talousyhteisö tarjoaa jäsenmailleen; Mitään suoranaista suo­
situsta EEC:hen liittymiseen ei sen sijaan ole esitetty. Julkisen talous­
politiikan tavoitteiden esittely on huomattavasti hajanaisempaa. Varsin 
huomattavaa on· se, ettei esimerkiksi korkeata työllisyyttä ole asetettu 

1 Svensk ekonomi 1960-1965. Betänkande av 1959 års långtidsutredning. S.O.U. 
1962: 10, 220 s. ja Svensk ekonomi 1960-1965. Bilagor 1-5. S.O.U. 1962: 11, 296 s. 

2 Muut ovat Svenskt långtidsprogram 1947-1952/53. S.O.U. 1948: 45; Ekonomiskt 
långtidsprogram 1951-1955. S.O.U. 1951: 30; Balanserad expansion. S.O.U. 1956: 53. 



KATSAUKSIA 283 

nimenomaiseksi tavoitteeksi. Syynä tähän on, että itse kehitysarviointi 
osoittaa Ruotsia uhkaavan 1960-luvulla pikemminkin työvoimapulan. 
Varsin rohkeana tavoitteena on pidettävä sitä, että Ruotsin vaihtotase 
osoittaisi vuoteen 1965 mennessä ylijäämää. Tämä ylijäämä on tarkoi­
tettu käytettäväksi lähinnä kehitysmaiden auttamiseen. Eksp1isiittiset 
tavoitteet on asetettu yhteisku1utukselle. On tietenkin jokseenkin mah­
dotonta keskustella yhteiskulutuksesta, jollei sen suurimpia eriä, puo­
lustuslaitosta, opetuslaitosta, terveyde.n- ja sairaanhoitoa sekä so­
siaalihuoltoa ole selvästi eritelty. Vastaavasti on selvät tavoitteet esitetty 
toisaalta tietyille hallinnollisen investoinnin haaroille - esim. tie-, 
viemäri- ja vedenpuhdistuslaitoksille sekä edellä mainituille yhteisku1u­
tushyödykkeitä tuottaville hallintohaaroille - ja toisaalta tietyille yksi­
tyiseen investointiin luettaville reaalipääoman lisäyskohteille, joissa jul­
kisen rahoituksen osuus on hallitseva, kuten asuinrakennustoiminnalle, 
rautatie- ja teleteknillisille investoinneille. 

Muut julkisen talouspolitiikan keinot on oletettu muuttumattomiksi, 
toisin sanoen Ruotsin talousohjelma ei sisällä suosituksia veroasteikko­
jen muutoksista tai verotuksen muutoksista, tulonsiirtojen määräyty­
misperusteiden muuttumisesta tms. 

Kansantalouden endogeeniset kertoimet on laskettu usealla eri ta­
valla. Kokonaiskulutus on laskettu kotitalouksien ohjelmoitujen käytettä­
vissä olevien tulojen ja aikaisemmin selvitettyjen kulutusalttiuksien 
avulla, vienti on selvitetty pääasiallisesti tiedustelemalla yrityksiltä nii­
den vientiohjelmia, osa yksityisistä investoinneista on selvitetty tiedus­
telemalla asiaa yrityksiltä, osa taas yritysten ohjelmoitujen netto­
voittojen ja investointihalukkuuskertoimien avulla, kotimainen puoli­
valmisteiden kysyntä on selitetty kotimaisten elinkeinohaarojen ohjel­
moidun bruttotuotoksen ja laskettujen panos-tuotos-kertoimien avulla. 
Vastaavanlaiset ratkaisut on tehty panostekijäin kysyntäen'nusteissa ja 
tuonnin kysyntäennusteiden suhteen. Erittäin mielenkiintoisen osan sel­
vityksestä muodostavat eri elinkeinohaarojen edustajien kanssa käydyissä 
keskusteluissa muodostetut käsitykset siitä, missä määrin otetaan käyt­
töön uutta teknologiaa valmistusmenetelmissä ja missä määrin ryhdy­
tään valmistamaan kokonaan uusia tuotteita. Nämä keskustelut olivat 
siinä suhteessa mielenkiintoisia, että elinkeinoelämän piirissä ei suh­
teellisen lyhyen ajanjakson - so. 5 vuoden aikana - odotettu sanotta­
via teknologian muutoksia. Teollisuudessa odotettiin »uusien tuottei­
den» osuuden nousevan vuoden 1959 jalostusarvoon verrattuna vuonna 
1965 vain 6 % :iin. Uusien tuotteiden suhteellisesti suurin osuus olisi 
sementti- ja sementtitavarateollisuudessa, sähköteknillisessä teollisuu­
dessa sekä muotiva"ihtelujen leimaamassa vaatetus- ja kenkäteollisuu­
dessa. 

Mietintöön liittyy 5 laajaa liitettä ja 3 appendiksia, jotka sellaisenaan 
ovat arvokkaita empiirisiä ja teoreettisia selvityksiä. CURT CANARP käsit-
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telee 33 sivua pitkässä appendiksissa Ruotsin työvoimavaroja 1960-
luvulla. Henkilökohtaisten harrastusteni takia olen pitänyt erityisen 
arvokkaana BÖRJE KRAGHin 20-sivuista appendiksia tulonmuodostuk­
sesta, rahansäästämisestäja luottomarkkinoiden kehityksestä, johon liittyy 
ERIK L. KARLssONin laatima 7 sivua pitkä liite luottomarkkinamatrii­
seista vuosilta 1955-1960. Sekä historiallinen katsaus että varsinkin 
luottomarkkinaprognoosi edustavat käsitykseni mukaan parasta tällä 
alalla koko maailmassa suoritettua tarkastelua. Fil.kand. REIN HINNon 
laatima 5 sivua pitkä tarkastelu vuoden 1955 selvityksen! ja todellisen 
kehityksen välisistä eroista on taas melko mitäänsanomaton. Niinpä esi­
merkiksi Theilin kehittämää epäyhtenäisyyskoeffisienttia2, ei ole lain­
kaan käytetty hyväksi. 

Erityisselvityksistä on ylivoimaisesti mittavin Ruotsin teollisuuden 
tutkimus1aitoksen (Industriens Utredningsinstitut) laatima selvitys Fram­
tidsperspektiv jör svensk industri, jonka sivulukumäärä on jopa 183. Teo­
reettisesti mielenkiintoinen on taas KARL G. JUNGENFELTin liitteenä 
oleva tutkimus tuottavuudesta ja pääomamääristä Ruotsin teollisuu­
dessa sodan jälkeisenä aikana. Tämän tutkimuksen sivumäärä on vain 
23, mutta Cobb-Douglas-tyyppisen tuotanto- (ja tuottavuus-)-funktion 
pääomaerien sekä tiedontason (tai tekniikan kehityksen) mittausongelmien 
valaisemiseksi itse rajatuottavuuslaskelmien tulosten tulkitsemiseksi on 
siinä hämmästyttävän paljon uusia asioita. On syytä mainita tässä yh­
teydessä, että itse mietinnön »käytännöllisessä» osassa on pohdittu melko 
laajasti pääomakertoimien ja tuotantofunktioiden käyttömahdollisuuk­
sia sekä ennusteissa että ohjelmissa. 

BENGT HÖGLUNDin Ja LARS WERINin laatima selvitys panos-tuotos­
taulukon käytöstä ohjelman laatimiseen on laajuudeltaan vain 6 sivua. 
Se ei sisällä itse panos-tuotostaulua, jonka laajuus 143 X 143, joista 
130 X 130' suuruinen matriisi kuvaa elinkeinoelämän keskinäisiä suh­
teita. Taulu on tehty vuoden 1957 tietojen perusteella. 

Viimeisenä on mietinnön liitteiden joukossa LARS PERssoNin laatima 
selvitys kaupan työvoiman- ja pääomantarpeesta 1960-luvun aikana. 
Sekä metodisesti että empiirisesti tämä 71 sivuinen selvitys antaa vähiten. 

Itse talousohjelman empiirisistä tuloksista lienee merkittävin se, 
että Ruotsia uhkaa todella vakava työvoimapula 1960-luvun aikana. 
Nimenomaan tämän työvoimapulan torjumiseksi on talousohjelmassa 
esitetty yksityisen ja julkisen investoinnin mitoittamista jopa suurem­
maksi kuin erityisselvityksin saatujen elinkeinohaarojen edustajien lau­
sunnoista voitaisiin odottaa. Edelleen sekä investointien että yhteisku­
lutuksen kehitys on arvostettu siinä määrin tärkeäksi, että kehitysstrate­
giaa koskevassa luvussa on pidetty yksityistä kulutusta nimenomaan 

1 Em. Balanserad expansion. 
2 Ks. H. THEIL Economic forecast and policy, Amsterdam 1958, s. 58-83. Esittely 

Theilin kirjasta KA 1960, nide 3. 
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eränä, jonka olisi joustettava siinä tapauksessa, että faktinen kehitys 
osoittautuisi ohjelmoitua kehitystä heikommaksi. 

Koska Suomessa julkaistiin kaksi vuotta aikaisemmin Talous­
ohjelmakomitean mietintö 1, on epäilemättä mielenkiintoista verrata 
näitä kahta mietintöä toisiinsa, joskaan allekirjoittanutta ei voitane 
pitää jäävittömänä vertailijana. 

1. Käy t e t t y a i k a. Talousohjelmakomitea asetettiin 18. 4. 
1959, Ruotsin vastaava komitea 29. 5. 1959. Talousohjelmakomitea 

. jätti mietintönsä 10. 4. 1960, Ruotsin komitea päiväsi mietintönsä 
23. 1. 1962. Suomalainen komitea, joka sen lisäksi pohti talousneuvosto­
organisaatiota käytti työhönsä yhteensä 359 päivää, ruotsalainen komi­
tea taas 990 päivää. Suomessa esitettyjen arvostelujen perusteella pidet­
tiin suomalaisen komitean työtä liian hitaana. Ruotsin komiteamietin­
nön sivulukumäärä ilman liitteitä on 146, Suomen 117. 

2. Käy t e tt Y me t 0 d i. Ruotsalaisen komitean käyttämä tut­
kimusmenetelmä on edellä selostettu. Se perustui siis itsenäisesti laadit­
tuihin viennin menekkiodotuksiin, itsenäisesti laadittuun detaljoituun 
väestöprognoosiin, eri elinkeinojen lopputuotteiden kotimaiseen kysyntä­
ennusteeseen, joka oli tehty historiallisten kulutusalttiuksien mittauksien 
avulla, eri elinkeinojen kotimaisten puolivalmisteiden kysyntäennusteet 
oli tehty vuoden 1957 panos-tuotostaulun avulla. Eri elinkeinojen työl­
lisyyskehitystä koskevat ennakoinnit oli tehty historiallisten tuottavuus­
kertoimien avulla ja eri elinkeinojen insvestointiennusteet paitsi elin­
keinonhaarojen omien odotusten perusteella ao. elinkeinonhaaran pää­
omakertoimien avulla. Tuontiennusteet oli laadittu rajatuontialttiustie­
tojen avulla. Suomalainen komitea käytti täsmälleen samanlaisia mene­
telmiä. 

3. Pol i i t t i s et suo s i t u k s e t. Ruotsalaisen komitean suu­
rena kysymysmerkkinä oli Ruotsin suhde EEC:hen, Suomessa oli talous­
ohjelmakomitean työn aikana suurena kysymysmerkkinä Suomen suhde 
EFTA:an. Ruotsin komitea ei pitänyt mahdollisena esittää itsenäistä 
»markkina taloudellista» enn ustetta maataloudesta, asuinrakennustoi­
minnasta, julkisista rakennusinvestoinneista sekä julkisista liikenneyh­
teysennusteista. Suomalainen komitea ei niinikään pitänyt sitä mahdol­
lisena. Ruotsin komiteamietintö piti Ruotsin nykyistä verotusjärjestelmää 
sellaisena, ettei sen muuttamiseen ole syytä. Suomen komiteamietin­
nössä ehdotettiin varsin useiden verojen alentamista. Poikkeuksen tästä 
muodosti autovero, jota ehdotettiin tutkittavaksi. Ruotsin komiteamie­
tintö laati huomattavasti yksityiskohtaisemman selostuksen yhteiskulu-' 
tuksenja hallinnollisten investointien rakenteesta kuin Suomen mietintö. 
Suomalaista mietintöä oli nimenomaan tältä kohdalta täydennettävä 

1 Talousohjelmakomitean osamietintö II. Komiteanmietintö N:o 9 - 1960. 
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uudella ja periaatteessa saman metodologian mukaan laaditulla mietin­
nöllä 1. Kummassakin komiteanmietinnössä pyrittiin selvästi tekemään 
ero ennusteen ja ehdollisen ennusteen eli ohjelman välillä. Kumpikin 
komitea ilmoitti laatineensa ohjelman. Suomessa jälkimmäistä asiaa 
pidettiin varsin sopimattomana menettelynä. 

4. E m pii r i s e t t u 1 0 k s e t. Kumpikin komitea esitti tulok­
sensa huolto taseiden, kansantuoteosuuksien ja kansantuotetaulujen 
sekä eri elinkeinojen työvoimataulujen muodossa, so. kvantitatii­
visina. Kumpikin komitea piti mahdottomana tehtävänä esittää vuosit­
taista suhdannevaihteluennustetta sekä sisälsi ohjelmaansa hintatason 
vakavuuden tavoitteen. Suomessa nimenomaan suhdannevaihteluarvai­
lujen poisjättämistä pidettiin heikkouden osoituksena. 

Varsin mielenkiintoisia vertailukohteita syntyy eri elinkeinojen vuo­
tuisista keskimääräisistä kasvuvauhtivertailuista: 

Suomi Ruotsi 
Maatalous +1.4 + 0.2 
Metsätalous + 1.9 + 2.8 
Teollisuus ja käsityö + 5.9 + 4.8 
Rakennustoimin ta + 3.8 +4.0 
Liikenne + 4.4 + 4.1 
Kauppa + 5.0 + 4.1 
Julkinen toimin ta + 3.4 + 4.0 
Muut palveluselinkeinot + 4.3 + 3.7 

Yhteensä + 4.3 + 4.0 

Metsätalouden huomattava ero johtuu siitä, että Ruotsin hakkuiden 
ja kasvun välinen suhde luo suuremmat mahdollisuudet tuotannon laa­
jentumiseen kuin Suomessa. Maatalous, rakennustoiminta ja julkinen 
toiminta ovat noudatetusta talouspolitiikasta suuressa 'määrin riippuvia. 

Ruotsin viennin volyymin odotetaan kasvavan 1960-luvun ensim­
mäisen puoliskon aikana 36 %, Suomen 27 %. Tässä suhteessa suoma­
lainen ennuste on ollut selvästi liian pessimistinen. Ruotsin tuonnista 
ei ole yksiselitteistä ennustetta laadittu. 

Työvoiman muutoksista on taas paikallaan esittää seuraava tau­
lukko, jossa verrataan suomalaisen ja ruotsalaisen ohjelman vuotuisia 
muutosprosentteja. ' 

1 Finanssisuunnitelmakomitean mietintö 11. 4. 1962. 
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Suomi Ruotsi 

Maatalous - l.5 { 
Metsätalous - 0.8 - 2.7 
Teollisuus + 2.0 + 1.4 
Rakennustoiminta + 0.0 + 1.4 
Liikenne + 2.9 - 0.0 
Kauppa + 3.4 + 2.7 
Julkinen toiminta + 2.7 + 3.1 
Muut palveluselinkeinot + 2.8 + l.5 ---------------------
Yhteensä + 1.3 + 0.8 

Rakennustoiminnan kohdalla havaittava huomattava ero johtuu 
siitä, että Suomen ohjelmassa ei asuinrakennus toiminnan jahallinnol­
listen investointien kohdalla ole asetettu läheskään yhtä korkeita poliit­
tisia tavoitteita kuin Ruotsissa. 

Investointien suhteellisen rakenteen vertailu käy ilmi seuraavasta: 

Suomi Ruotsi 
1959 1965 1960 1965 

Maatalous 8 7 
{3 {2 Metsätalous 2 2 

Teollisuus 28 32 28 28 
Asunnot 21 20 21 21 
Julkiset maa- ja 
vesirakennukset 18 16 8 8 
Julkiset 
talorakennukset 7 8 21 23 
Liikenne 10 10 14 12 
Kauppa 3 3 4 5 
Muut 3 2 1 1 

Yhteensä 100 100 100 1.00 

Julkisen rakennustoiminnan eri osien huomattavat erot johtuvat 
pääasiallisesti erilaisista käytetyistä käsitteistä. Muutoin on mielenkiin-· 
toista todeta, että hallinnollisten investointien suhteellinen osuus arvioi­
daan Ruotsissa hieman suuremmaksi kuin Suomessa. 

Varsin hyvin edellä olevan kanssa sopii yhteen se tosiseikka, että 
Ruotsissa investointiosamäärä ohjelmoidaan 22 % :ksi ja rajapääoma­
kerroin noin 5.6:ksi. Suomessa on taas investointiosamäärä Ruotsin 
komitean käsittein laskettuna 26 0/o ja rajapääomakerroin 5.3. Koska 
Suomessa ohjelmoitu kasvuvauhti on suurempi, on se ollut pakko saa­
vuttaa nimenomaan pienemmin koulu-, sairaanhoito-, maanpuolustus-, 
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vesienpuhdistus- ja viemäröinti- jne. ohjelmin. Suomen rajapääoma­
kerrointa pidettiin epärealistisen suurena siinä arvostelussa, joka on 
osunut allekirjoittaneen silmiin. 

5. Suo s i t u k s e t. Sekä Ruotsin ja Suomen komiteat pitivät vält­
tämättömänä jatkuvan juoksevan ohjelmarevideeraustyön suorittamista. 
Molemmat ovat pitäneet välttämättömänä tämän tehtävän antamista 
pysyvälle valtion virastolle. Kumpaakaan esitystä ei ole toteutettu. 
Suomessa on tilanne vain sikäli epämiellyttävämpi, ettei maassamme 
ole mitään Ruotsin Könjunkturinstitut'ia vastaavaa valtion tutkimus­
laitosta. En ole koskaan kuullut mitään vakavasti otettavia perusteluja 
siitä, miksi sitä ei saisi olla. Sitä vain ei ole. 



KIRJALLISUUTTA 

HUGO E. PIPPING Från pappersrubel tiU guldmark. Finlands Bank 1811-1877. 
Helsingfors 1961. 560 s. 

Suomen Pankki on maamme vanhin rahalaitos, joka viime vuonna 
saavutti kunnioitettavan ja meidän oloissamme, missä pankki- ja luotto­
laitos pääsi kehittymään suhteellisen myöhään, harvinaisen korkean 
150 vuoden iän. Säästöpankkeihin nähden sillä on noin kymmenen 
vuoden etumatka, ja ensimmäinen liikepankki perustettiin maahamme 
vasta runsaat 50 vuotta myöhemmin. Kun Suomen Pankki lisäksi on 
maan keskuspankki - ja on sinä ollut jo lähes 100 vuoden ajan -
ja kun sillä on maineikas ja kansamme vaiheisiin merkittävällä tavalla 
vaikuttanut historia takanaan, oli perusteltua odottaa, että tämä raha­
laitos julkaisisi 150-vuotispäivänsä juhlistamiseksi ja kunnioittaakseen 
menneitten polvien työtä esityksen koko tähän asti kuljetusta taipaleesta. 

Tämä olikin alunperin tarkoitus ja siinä mielessä Suomen Pankin 
johtokunta asetti jo hyvissä ajoin ennen juhlavuotta erityisen toimi­
kunnan valmistelemaan 150-vuotishistorian kirjoittamista ja huolehti­
maan sen toteuttamisesta. Laaditun suunnitelman mukaan jaettiin 
tehtävät kolmelle henkilölle siten, että tutkimustyö olisi ulottunut aina 
vuoteen 1961 saakka. Valitettavasti tätä suunnitelmaa ei kuitenkaan 
voitu toteuttaa ja siitä johtuen ne ajanjaksot, jotka keskuspankkimme 
vaiheessa ovat kaikkein mielenkiintoisimmat ja joiden selvittäminen 
olisi nykypolven mielestä kaikkein tärkeintä, jäivät ilman omaa his­
toriaansa. Tämä oli suuri vahinko, sillä Suomen Pankin 150-vuotinen 
historia olisi ansainnut tulla kokonaisuudessaan kansan luettavaksi 
pankin viettäessä suurta juhlaansa. 

Se, mitä edellä olen esittänyt, ei ole pienimmässäkään määrin tar.,. 
koitettu vähentämään PIPPINGin suorittaman työn kantavuutta ja sen 
suuria ansioita. Päinvastoin tahdon jo heti näin alussa alleviivata käsi.,. 
tystäni, että professori Pippingin kirjoittama teos on erittäin arvokas 
tutkimus arvokkaasta aiheesta. Vaikka se on sangen laaja, on tämän 
teoksen suurin painavuus mielestäni kuitenkin sen sisällössä. Omasta 
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puolestani olen kuitenkin sitä mieltä, että teos ei olisi mitään menettänyt, 
vaikka sitä olisi jonkin verran lyhennettykin ; tällöin se olisi tullut keski­
tetymmäksi, tiiviimmäksi ja yhtenäisemmäksi kuin nyt, jolloin lukija 
joutuu Suomen Pankin vaiheiden lisäksi perehtymään moniin sellai­
siinkin kysymyksiin, jotka eivät suoranaisesti ole koskeneet pankkia. 
Mutta tämä on lähinnä makuasia ja niistähän ei ole syytä riitaa rakentaa. 

Pipping on teoksensa kirjoittanut ruotsiksi, josta se on käännetty 
suomenkielelle. En voi arvostella, miten käännös työ on onnistunut, sillä 
luin teoksen alkukielellä. Niin paljon kuin pystyn ymmärtämään, on 
Pippingin kieli elävää ja vivahdusrikasta sekä hänen sanontansa selvää 
ja iskevää. Pipping on tunnetusti etevä tyylitaituri, joten hänen proo­
saansa on monesti suorastaan nautinto lukea. Toivottavasti käännös 
tekee kielellisessä suhteess<;l oikeutta alkuperäiselle esitykselle. 

Kaikesta huomaa, että kirjoittaja on tehnyt hyvin tarkkaa ja huo­
lellista työtä. Hänhän on jo entuudestaan erittäin hyvin perehtynyt 
tähän aikaan ja aiheeseen mm. väitöskirjat yönsä ja Suomen taloushis­
torian tuntemuksensa ansiosta. Tätä tietoutta hän on täydentänyt tun­
keutumalla monessa kohdin ensikäden lähteisiin saakka, onnistuen myös 
tuomaan esille monta uutta, arvokasta tietoa ja näkökohtaa. Hyvin 
suurta apua Pippingillä on ollut professori HElMER BJÖRKQVlsTin väitös­
kirjasta Guldmyntfotens införande i Finland åren 1877-1878 (1953) sekä 
Björkqvistin laatimista Suomen hintakehitystä koskevista tilastoista, jotka 
hän on asettanut kirjoittajan käyttöön. 

Se ajanjakso, joka sisältyy Pippingin tutkimus teokseen, oli suurten 
ratkaisujen ja merkittävien tapahtumien aikaa sekä Suomen kansan 
vaiheissa että sen rahatalouden alalla. Se käsitti mm. vuoden 1840 
raharealisaation, 1 860-luvun suuret rahanuudistukset sekä kultakantaan 
siirtymisen 1877-78, johon Pippingin esitys päättyy. Nimenomaan 
tämän ajanjakson alkuvaiheessa, mutta myös silloin kun suuret ratkaisut 
tehtiin, Suomen Pankilla oli kuitenkin melko vähäinen ja usein vain 
sivustakatsojan osa. Lankoja pitivät ennen muuta käsissään senaatin 
talousosaston raha-asiaintoimituskunnan päälliköt. 

Tästä johtuu myös se, että finanssipäälliköt, ennen muuta LARS 
GABRIEL VON HAARTMAN, FABIAN LANGENSKIÖLD sekä J. V. SNELLMAN 
ovat saaneet hallitsevan aseman teoksessa. Heidän työnsä ja persoonal­
lisuutensa on kieltämättä erittäin hyvin tuotu esille; samoin on heidän 
muotokuvansa elävästi ja niin kuin näyttää, osuvasti piirretty. Suomen 
Pankin johto on jäänyt tämän vuoksi varsin paljon taka-alalle, mikä on 
myös johtunut siitä, että sen johdossa olevista miehistä ei ole ollut yhtä 
helppoa saada tietoja kuin edellä mainituista. Eräässä tapauksessa Pip­
ping on joutunut turvautumaan jopa yksityiskirjeissä esitettyihin arvos­
teluihin, joita pankin johdon vastustajat olivat esittäneet. Koska näihin 
arvosteluihin ilmeisesti monessa tapauksessa olivat kateus ja muut 
henkilökohtaiset seikat vaikuttaneet, olisi ne mielestäni voinut jättää 
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kokonaan pois, tai sitten tyytyä näissä kohdin vain ylimalkaisiin viit­
tauksiin. 

Erään toisen huomautuksen kirjoittajan suorittamaa valintaa koh­
taan tahtoisin esittää. Puhuessaan eräistä kavalluksista tai muista epä­
rehellisyyksistä joko pankin piirissä tai sen asiakkaiden keskuudessa, 
Pipping toisinaan mainitsee asianomaisen nimen, toisinaan jättää mai­
nitsematta. Koska on vaikea löytää perustelua tälle menettelylle, olisi 
minusta ollut korrektia jättää nimet kaikissa tapauksissa mainitsematta. 

Tämän juhlateoksen painoasu on hyvin edustava ja tyylikäs ja 
kuvitus on mielestäni sangen onnistunut. 

KEIJO ALHO 

SVEN-ERIK JOHANSSON Skatt-investering -värdering. Meddelande från Före­
tagsekonomiska Forskningsinstitutet vid Handelshögskolan i Stock­
holm. Kungl. Boktryckeriet P. A. Norstedt & Söner. Stockholm 
1961. 257 s. 

Yrityksen investointiongelmat ovat viime vuosien aikana olleet 
vilkkaan mielenkiinnon kohteena. Tästä ovat selvänä osoituksena ne 
lukuisat. tutkimukset, joita eri puolilla maailmaa on tiheään tullut jul­
kisuuteen. Ne ovat samalla tuoneet valaistusta moniin aikaisemmin 
vähälle huomiolle tai suorastaan huomiotta jääneisiin kysymyksiin. 
Tuskin on liioiteltua sanoa, että yrityksen investointiongelmien selvit­
tely on nykyisin eräs taloustieteen mielialueita. Se on myös tyypilli­
sesti alue, jolla eri tutkimusalojen edustajien välinen yhteistyö on joh­
tanut hedelmällisiin tuloksiin. Kun vielä runsas 10 vuotta takaperin 
yrityksen investointiongelmia tutkivat melko karsinoituneina esim. kan­
santaloustieteilijä, liiketaloustieteilijä ja insinööri, (selvänä poikkeuksena 
voidaan tosin mainita esim. SCHNEIDERin tutkimukset) on nykyisin usein 
mahdotonta sanoa, missä rajat kulkevat. Moderni tutkimus on sulatta­
nut kansantaloustieteilijän ja liiketaloustieteilijän taloustieteilijäksi ja 
heihin on tiiviisti liittynyt insinööri-ekonomian tutkija. Monesti on 
joukkoon tullut myös sosiologi ja esim. kaikkien näiden ryhmien yhteis­
työn seurauksena on onnistuttu vipuamaan monia esteitä, joiden voitta­
minen jonkin tieteenhaaran edustajille olisi yksinään saattanut olla 
ylivoimaista. 

Samalla kun yrityksen investointien tutkimus yleensä on edennyt, 
on siinä ollut mahdollista tuoda valokeilaan useita tärkeitä erikoisongel­
mia ja ottaa mukaan merkittäviä tekijöitä, jotka aikaisemmin ovat olleet 
analyysin ulkopuolella. Kehitystä tähän suuntaan edustaa otsikossa 
mainittu tutkimuskin, joka tuo tarkastelun piiriin nimenomaan verot 
samoin kuin myös rahanarvon muutokset ja niiden vaikutukset inves­
tointeihin. Tutkimuksen, joka on tekijänsä tohtorinväitöskirja Tukhol­
man Kauppakorkeakoulussa, täsmennettynä tavoitteena on selvittää, 
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kuinka tuloverojen ja rahanarvon muutosten huomioon ottaminen vai­
kuttaa toisaalta investointikohteen taloudelliseen pito aikaan ja arvon­
alennuksen kehitykseen, toisaalta investoinnin pääoma-arvoon ja sisäi­
seen korkokantaan. 

Vaikka kirja näin rajoittuukin tiettyihin osaongelmiin, se silti kuvas­
taa myös edellä jo mainittuja yleisiäkin yrityksen investointi tutkimuksen 
kehitystendenssejä, nimenomaan, mitä tulee taloustieteen eri osa-alueilla 
saavutettujen tulosten hyväksikäyttöön ja yhteensovittamiseen.' Tehtävä 
onkin ollut tässä suhteessa tekijälleen vaativa. Sen aikaansaamiseksi ei 
ole riittänyt, että hän on hyvin perehtynyt investointiteoriaan ja arvo­
teoriaan, vaan myös moniin vuositulolaskennan, poistojen, rahoituksen 
ja päätöksenteon ongelmiin. Ymmärrettävästikin on kirjan kirjoittami­
nen lisäksi edellyttänyt erilaisten verokysymysten hallintaa. 

Tutkimus on, kuten tekijä itsekin toteaa, luonteeltaan deduktiivinen 
ja sisältää runsaasti malleja. Se jakaantuu 10 lukuun, joissa ajatuksen 
kulku etenee yleisesti sanottuna niin, että aluksi tarkastellaan ongelmia 
»traditionaaliseen tapaan» ilman verojen ja rahanarvon vaihteluiden 
huomioonottamista. Sen jälkeen tuodaan nämä muuttujat mukaan ana­
lyysiin ja lopussa asetetaan molemmat tilanteet rinnakkain, jolloin emo 
tekijöiden vaikutus saadaan lähtökohta tilanteeseen verrattuna selvästi 
esille. Malleihin tekijän valitsema käsittely tapa vaikuttaa niin, että ne 
tekstin edetessä tulevat sisältämään lisää muuttujia. Samalla lukija kui­
tenkin tulee niihin tutustutetuksi asteittain edetessään yksinkertaisista 
malleista monitahoisempiin. 

Tutkimuksen alussa selvästi suoritetun tehtävän asettelun jälkeen 
käsitellään toisessa luvussa investoinnin taloudellistapitoaikaa ilman 
verojen huomioonottamista. Tekijä rakentaa mielenkiintoisen mallin, 
joka kyllä läheisesti liittyy LILJEBLADin ja TERBoRGHin aikaisemmin 
esittämiin (mm. tekniikan kehitys otetaan huomioon), mutta on pidem­
mälle kehitetty kuin kumpikaan viimeksi mainituista. Luvun lopussa 
selvitellään havainnollisella tavalla, miten taloudellinen pitoaika riippuu 
esitetyn mallin eri tekijöistä. Seuraavassa eli kolmannessa luvussa on 
tarkastelun kohteena' investoinnin arvon ja arvonalennuksen kehitys -
edelleen ilman verojen huomioon ottamista. Tässä, kuten kirjassa koko­
naisuudessaakin, esitetään tiivistetyssä muodossa, mitä tutkimuksissa tois­
taiseksi on saatu esille. Tämä lähtökohtanaan tekijä sitten kehittelee 
omia ajatuksiaan. Hänen oma panoksensa tulee ehkä selvimmin esille 
luvun toiseksi viimeisessä kohdassa »Bestämning av subjektivt värde 
och värdeminskningsförlopp för maskiner, som återanskaffas under evig 
tid». Arvonalennuksen kehitys on tässä selvitetty pitäen lähtökohtana 
niitä investoinnin pitoaikaan vaikuttavia tekijöitä, jotka on edellisen 
luvun mallissa esitetty. Tämän, kuten useiden muidenkin lukujen lopussa 
on ongelmia ja niiden ratkaisuja havainnollistettu numeerisesti ja myös 
graafisten esitysten avulla. 
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Neljäs luku on siirtymäluku. Siinä käsitellään yleisessä muodossa 
niitä erikoisongelmia, jotka syntyvät tuotaessa verot mukaan tarkaste­
luun. Sivun 64 kaavat, jotka osoittavat investoinnista saatavien tulojen 
jakaantumisen yrityksen osuuden ja verottajan osuuden kesken, ovat 
jatkossa tärkeät. Tekijän ratkaisu perustaa tarkastelu bruttotuloihin 
(ennen poistoa) ja poistoon eikä sinänsä voittoon, on ilmeisen onnistunut 
myöhempää ajatusten kehittelyä silmällä pitäen. Luvussa suoritetaan 
myös tiivistetty selvitys erilaisista voittoa sääntelevistä toimenpiteistä ja 
niiden välisestä riippuvuudesta. Viimeksi mainittujen osalta tekijä kui­
tenkin suorittaa tärkeän rajoittavan olettamuksen keskittäessään tar­
kastelun investointikohteen verotuksessa hyväksyttyihin poistoihin ja 
jättäessään investoinnin mahdolliset vaikutukset yrityksen voittoa sään­
televiin toimenpiteisiin tarkastelun ulkopuolelle. Näin tekijä myös tulee 
vakio-olettamukseensa laskentakorkokannasta ennen ja jälkeen verojen. 
Tämä on 

. i = (1-s) i, _ 
jossa i = laskentakorkokanta verojen jälkeen, i = laskentakorkokanta 
ennen veroja ja s = verokanta. Todettakoon, että tässä suhteessa ilmei­
sesti on varsin suuria eroja eri yritysten välillä ja vakio-olettamus par­
haiten soveltuu vauraisiin yrityksiin, joissa (muut) voittoa sääntelevät 
toimenpiteet jo ovat verotuksessa hyväksi käytetyt. Sen sijaan yrityksissä, 
joissa näitä mahdollisuuksia vielä on tarjolla, saattaa tekijän s-paino 
olla tuntuvasti pienempi kuin edellä mainituissa yrityksissä. Kokonai­
suudessaan 4. luvun loppuosa, jossa valaistaan laskentakorkokannan 
korkeutta ennen ja jälkeen verojen eri rahoitusvaihtoehdoissa, tuo esille 
monta huomionarvoista näkökohtaa tästä hyvin komplisoidusta prob­
leemista. 

5. luvussa tulevat verot mukaan investoinnin taloudellisen pitoajan 
tarkasteluun. Tätä kysymystä on verot huomioon ottaen kirjallisuudessa 
toistaiseksi käsitelty hyvin vähän. Kirjoittaja jakaa analyysinsa kahteen 
osaan: taloudellisen pitoajan määrittämiseen, kun investointia (konetta) 
ei uudisteta ja toisaalta taloudellisen pitoajan määrittämiseen, kun 
uudistaminen toistetaan rajattomasti. Jälkimmäisessä tapauksessa -
jolla on katsottava olevan tuntuvasti suurempi käytännöllinen merkitys 
kuin ensiksi mainitulla - tekijä toteaa, ettei ole mahdollista yleisessä 
muodossa esittää, millainen vaikutus (verotuksessa hyväksyttävillä) eri 
poistomenetelmillä on taloudelliseen pitoaikaan. Kokonaisuutena ottaen 
näyttäisi kuitenkin siltä, että erot eri poistomenettelyjen välillä, mitä 
tulee niiden vaikutukseen taloudelliseen pitoaikaan, ovat varsin vähäiset. 
6. luvussa tulevat vastaavasti esille arvo ja arvonalennuksen kehitys 
verot huomioon ottaen. Tässäkin yhteydessä on pääasiassa kysymys sub­
jektiivisesta arvosta tarkasteltuna investointikohteen omistajan näkökul­
masta. Tekijä tuo esille myös ns. kriitillisen arvon ja kriitillisen ostoar­
von, joista varsinkin jälkimmäisen määrittely on hyvin mielenkiintoinen 
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ja myös käytännössä merkittävä probleemi (esim. sovellettu ongelma 
tyyppiä: paljonko tietystä investointikohteesta kannattaa maksaa, kun 
verot otetaan huomioon?). Esillä olevan luvun mielenkiintoisin osa on 
ehkä toinen kohta, jossa tekijä ensin osoittaa subjektiivisen arvon ja sen 
muutosten riippuvuuden 'verotuksessa hyväksytyistä poistoista ja sen 
jälkeen tarkastelee poistojen kautta saatavien yrityksen verosäästöjen 
pääoma-arvoja poistoajanjakson vaihdellessa. 

7. lukuun sisältyy vertailu 2. ja 5. luvussa rakennettujen mallien 
välillä ja siinä tutkitaan kuinka verojen huomioonottaminen vaikuttaa 
yrityksen valitessa ajankohtaa investoinnin (koneen) käytöstä poistami­
selle tai korvaamiselle. Luvussa selvitellään aluksi mm., minkä edelly­
tysten tulisi verotuksessa hyväksyttyjen poistojen osalta vallita, jotta 
verojen huomioon ottaminen ei vaikuttaisi investoinnin taloudelliseen 
pitoaikaan. Sen jälkeen tarkastellaan verojen huomioon ottamisen vai­
kutusta tekemällä erilaisia olettamuksia verotuksessa hyväksytyistä pois­
toajanjaksoista. Luvun loppuosassa selvitellään mm. verojen huomioon 
ottamisen vaikutus investoinnin maksimaaliseen pääoma-arvoon, jolloin 
myös sivutaan kysymystä, millaisten edellytysten (poistojen osalta) tulisi 
vallita, jotta verojen huomioon ottaminen ei vaikuttaisi maksimaaliseen 
pääoma-arvoon. 8. luvussa taas tutkitaan ensiksi, millaisten edellytysten 
vallitessa verojen huomioon ottaminen ei vaikuta investoinnin subjek­
tiiviseen arvoon tiettynä ajankohtana. Tässä, kuten edellisessäkin luvussa 
tullaan varsin spesifiikkeihin ehtoihin, joista keskeisiä ovat laskentakor­
kokantaa ennen ja jälkeen verojen sekä verotuksessa hyväksyttyjen 
poistojen kehitystä ajan funktiona koskevat olettamukset. 8. luvun lo­
pussa kosketellaan hyvin mielenkiintoista erikoiskysymystä »Latent 
skatteskuld och dold reserv efter skatt». Tästä ongelmasta, jolla esim. 
yrityksen arvon määrittämisen yhteydessä saattaa olla tärkeä merkitys, 
tuodaan esille eräitä ansiokkaita yleisiä näkökohtia. 

9. luku keskittyy tutkimaan rahanarvon muutosten vaikutuksia in­
vestointeihin sekä yleisessä muodossa että nimenomaan taloudellisen 
pitoajan ja investointikohteen arvon yhteydessä. Luku on eittämättä 
hyvinkin antoisa ja monet tekijän esille saarnat tulokset ovat huomion­
arvoisia. Tutkiessaan investoinnin pääoma-arvoa valitsee hän kaksi 
mittayksikköä ; toisaalta rahan (jonka arvo tietyllä tavalla muuttuu), 
toisaalta reaaliyksikön, jonka arvo pysyy vakaana. Näin saadaan eri 
tapauksissa esille, millaiseksi muodostuu rahanarvon muutosten vaiku­
tus (nimenomaap. inflaation vaikutus) investointeihin nimellisesti ja toi­
saalta reaaliyksiköissä. Täydentävänä kommentaarina on tekijän loppu­
tuloksia arvosteltaessa syytä ottaa huomioon mm. (implisiittinen) oletta­
mus, että poistojen kautta vapautunut pääoma voidaan reinvestoida 
niin, että se tuottaa laskentakorkokannan verran. Viimeinen eli 10. luku 
liittyy hieman irrallisemmin kokonaisuuteen kuin kirjan edelliset luvut. 
Siinä on esillä investoinnin sisäinen korkokanta ennen ja jälkeen verojen. 
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Aluksi tarkastellaan nimenomaan, miten verotuksessa hyväksytty pois­
toajanjakso vaikuttaa investoinnin sisäiseen korkokantaan, kun siirry­
tään tilanteesta »ennen veroja» tilanteeseen »verojen jälkeen». Sitten 
osoitetaan, miten tulokset muuttuvat, kun rahan arvon oletetaan alene­
van tietyllä tavalla. Eräs eniten huomiota kiinnittävistä lopputuloksista 
on se, että rahan arvon inflatorinen kehitys asetettujen edellytysten 
vallitessa yleensä vaikuttaa voimakkaammin tuottoprosentiltaan alhai­
siin kuin korkeatuottoisiin investointeihin. Kirjan päättää varsin laaja 
yksityiskohtainen englanninkielinen matemaattinen liite. Lähdeluettelo 
on seikkaperäinen ja ajan tasalla. 

Kuten alussa jo mainitsin, on tekijä ryhtyessään esillä olevaan tutki­
mukseen asettanut itselleen vaativan tehtävän. Tutkimuskohteen eri 
osa-alueista on hänellä kylläkin ollut tarjolla joukko aikaisempia selvi­
tyksiä, mutta ei ole ollut niitä yhteenliittävää kokonaisuutta. Samalla 
on koko kentässä ollut melkoinen joukko aukkoja, jotka tekijä on omalla 
panoksellaan pyrkinyt ja mielestäni monissa kohdissa myös onnistunut 
täyttämään. Tekijän eräiden olettamusten realistisuudesta voidaan olla 
eri mieltä, mutta toisaalta on sanottava, että tutkimuksessa on eri lähtö­
kohdat ja olettamukset erittäin selvästi tuotu esille ja niitä myös johdon­
mukaisesti noudatettu. Kirjasta olisi mahdollisesti tullut »puhuvampi», 
jos lähtökohtaolettamuksia olisi lavennettu. Samalla olisi kuitenkin il­
meisesti tarjolla se vaara, että tutkimuksen arvo tieteellisessä mielessä 
olisi kärsinyt. Nyt tekijän valitsema tie merkitsee tiukkoja lähtökohta­
olettamuksia, joista hän sitten etenee ajatuksiaan loogisesti kehitellen 
tarkoin punnittuihin lopputuloksiin. Löyhiä tai perustelemattomia tutki­
mustuloksia ei esitetä. 

JOHANssoNin kirja on tieteellisesti kiistatta ansiokas ja tutustumisen 
arvoinen. Se on laajin yhtenäinen tutkimus, mitä verojen ja rahanarvon 
muutosten vaikutuksista investointeihin on ilmestynyt. Siinä suhteessa 
se myös tarjoaa runsaasti lähtökohtia jatkotutkimukseen. 

JAAKKO HONKa 

JAN TINBERGEN-H. C. Bos Mathematical Models af Economic Growth. 
McGraw-Hill Book Company, New York 1962, 131 s. Sh 53/6. 

Siitä lähtien kun nuori fysiikan tohtori JAN TINBERGEN vuonna 1931 
julkaisi artikkelinsa tilastollisen analyysin käytöstä yrityksen toiminnan 
tarkkailussa, ovat hänen kirjoituksensa herättäneet mielenkiintoa koko 
maailman ammattikansantalousmiesten keskuudessa. Tinbergenin opet­
tajanura alkoi v. 1933 Rotterdamissa. Koko 1930-luvun ajan hänen 
mielenkiintonsa oli suuntautunut ekonometriseen suhdanneteoriaan. 
Toisen maailmansodan aikana Tinbergen sai valmiiksi tunnetun ekono­
metrian oppikirjansa. Sotien jälkeen hänen mielenkiintonsa kohdistui 
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talouspolitiikan teoriaan. Voidaankin sanoa täydellä syyllä, että moderni 
mittaava talouspolitiikan teoria on nimenomaan Tinbergenin keksimä. 
Talouspolitiikan teoria kehittyi yhtenäiseksi oppijärjestelmäksi 1950-
luvun alkuvuosina eli nimenomaan suunnilleen niihin aikoihin, jolloin 
Tinbergen luopui Hollannin Plaanbureaun johtajan virasta. Palatessaan 
jälleen opettajantoimeensa sai Tinbergen kehitysohjelmoinnin profes­
suurin Rotterdamissa. Kaikesta päättäen hänen viimeaikainen harras­
tuksensa on nimenomaan kohdistunut taloudellisen kehittämisen ohjel­
moinnin ongelmiin. Esitettävän kirjan toinen tekijä, HENDRICUS C. Bos, 
kuuluu nuoreen sukupolveen. Hän on toiminut usean vuoden ajan 
Tinbergenin henkilökohtaisena assistenttina tasapainotettua kasvua 
koskevissa tutkimuksissa. 

Oppilaan ja opettajan yhteisesti julkaisema teos sisältääkin käytän­
nöllisesti katsoen koko tinbergeniläisen oppirakennelman ihailtavan sel­
keästi esitettynä. Voidaan vain arvailla, että syynä siihen, ettei Tin­
bergenin aikaisempia kirjoja vaivannut painovirheiden runsaus esitel­
tävässä kirjassa ole kiusallinen, on oppilaan suorittama tarkka oikoluku. 

Kirjan pedagoginen rakenne on selkeä. Tekijät lähtevät liikkeelle 
tapauksesta, jolloin kansantalouden muodostaa vain yksi sektori ja yksi 
tuotannontekijä on niukka. Tämä tapaus käsitellään tunnetun Harrod­
Domarin mallin avulla. Mallia täydennetään edelleen poistovariaabe­
lilla sekä olettamuksella, että investoinnin ja sen mahdollistaman tuo­
tannon lisäyksen välillä on tietty vaihteleva viivästymä. 

Seuraavassa vaiheessa tarkastellaan kansantaloutta, jonka muodostaa 
edelleen vain yksi sektori, mutta niukkoja tuotannontekijöitä on useita. 
Tällöin lähtökohtana on niinikään tunnettu Cobb-Douglasin malli. 
Perusmallia täydennetään siten, että se sallii teknologian muutokset, 
suhteellisten hintojen muutokset ja rajoitetut tuotannontekijöiden väliset 
substitutiomahdollisuudet. 

Kolmas mallin tuntuva laajennus tapahtuu silloin, kun kansantalou­
den katsotaan muodostuvan useista sektoreista, mutta suhteelliset hinnat 
pysyvät muuttumattomina ja substitutiomahdollisuuksia ei ole. Tällöin 
tarkastellaan siis sekä suljettuja että avoimia panos-tuotos-malleja. 
Uutta tässä tarkastelussa on mallien laaja dynamisoiminen. Mielestäni 
merkittävää muodollisen tarkastelun kannalta on se, että tekijät tarkas­
tellessaan korkeamman kertaluvun differenssiyhtälöiden käyttöä totea­
vat, että determinantin negatiivisuustapaukset, jotka analyyttisissa mal­
leissa ovat nimenomaan oskillatorisen aalto liikkeen »syinä», ovat poliit­
tisissa malleissa mahdottomia, koska talouspolitiikan tarkoituksena on 
välttää rajuja suhdannevaihteluita. 

Neljännessä vaiheessa tekijät tarkastelevat malleja, jotka kuvaavat 
kansantaloutta, jossa on useita sektoreita, kiinteät suhteelliset hinnat, 
mutta substitutiomahdollisuudet. Mallien käsittelyssä tulevat näin ollen 
otetuiksi huomioon erilaiset panoskerroinrakenteen muuttumiset, kiin-
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teiden pääomakustannusten jakamattomuus sekä epälineaariset tuo­
tan tofunktiot. 

Viidennessä vaiheessa poistetaan vielä kiinteiden suhteellisten hin­
tojenkin ehto. Tuloksena on tällöin jo hyvin realistinen malli, jossa 
sektorien ja/tai tuotantotekniikkojen välinen terms oftraden muuttuminen 
voidaan ottaa huomioon. Näidenkin mallien dynamisoimismahdolli­
suuksien periaatteet hahmotellaan. 

Viimeisessä vaiheessa tekijät laajentavat malliaan käsittämään myös 
useita alueita. Tällöin on siis staattisissa malleissa yhdistetty sekä tuo­
tannon että alueiden välinen panos-tuotos-malli. 

Tinbergenin ja Bosin käsittely tapa on valaisevaa. Vaikka kirjan 
nimessä on sanalla matematiikka hallitseva asema, ei kuitenkaan siinä 
käytetty matemaattinen apparatuuri ole kovinkaan raskasta. Kuten on 
luonnollista, eivät tekijät pyri laatimaan mitään »talouspolitiikan keitto­
kirjaa», josta talouspolitiikan harjoittaja saisi heti paikalla sopivan resep­
tin vaikeuksiensa voittamiseen. Miltei kaikissa malleissa säästämisalttius 
ja pääomakerroin muodostavat talouspolitiikan käytettävissä olevan 
keinon. Tällöin ei kiinnitetä huomiota siihen seikkaan, että säästämis­
alttiuden ja pääomakertoimien muuttamiseen on julkisella vallalla käy­
tettävissä suunnaton määrä erilaisia käytännöllisen toimenpiteiden yhdis­
telmiä ja yhdistelmien vaihtoehtoja. Toisaalta Tinbergen ei ole koskaan 
aikaisemminkaan osoittanut mitään kiinnostusta rahoitusmarkkinoiden 
muuttujia kohtaan. Itse asiassa ainoa rahoitusmarkkinoiden muuttuja, 
jolla kirjassa on käyttöä, on korko. Näin ollen voidaankin sanoa, että 
suurin osa keskuspankin ja valtion rahoitusmarkkinoiden välityksellä 
vaikuttavista talouspolitiikan keinoista onjäänyt käsittelemättä. Edelleen 
mihinkään malliin ei ole yhdistetty pääomanrakennemuuttujia eikä 
yleensäkään varallisuustermejä disaggregoidussa muodossa. Koko raha­
teorian ja rahapolitiikan mahdollisuuksia käsittelevä kirjallisuus ei ole 
vaikuttanut lainkaan Tinbergenin koulukunnan ajattelutapaan. 

Näistä puutteistaan huolimatta ainakin allekirjoittaneen käsityksen 
mukaan esiteltävä kirja on merkittävä lisä talouspolitiikan- teorian kir­
jallisuuteen. Vaikka ei yhtyisikään kirjan tekijöiden käsitykseen siitä, 
että talouspolitii~an teoria eli kehityssuunnittelu on jo suorastaan uusi 
tieteenhaara, olisi ainakin tämän kirjoittajan käsityksen mukaan vält­
tämätöntä jo meikäläisessä korkeakouluopetuksessa rinnan maktoteorian 
kanssa opettaa talouspolitiikan teoriaa. 

En malta olla suomentamatta lyhennellen kirjan viimeisessä kappa­
leessa olevaa taloussuunnitelman tekijän 11 käskyä, joissa koko ohjelman 
tekijän logiikka on esitetty pähkinänkuoressa. 

1. Saavutettavissa oleva kasvuvauhti muuttumattomin hinnoin arvioi­
daan yksinkertaisen makromallin avulla, jossa apuna käytediän tietoja 
koko kansantalouden pääomakertoimesta sekä tietoja mahdollisuuksien 
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rajoissa olevasta kumulatiivisesta vaihtotaseen vajauksesta. Näin saatu 
säästämisalttius arvioidaan intuitiivisesti. 

2. Valitaan tarkastelussa kysymykseen tulevat sektorit ja määritel­
lään ne täsmällisesti. 

3. Lopputuotteiden kotimainen kysyntä ennustetaan ohjelmajakson 
kullekin vuodelle tulo- ja investointiprojektien avulla. 

4. Ennakoidaan viennin kehitys kullekin ohjelmajakson vuodelle 
muuttumattomin hinnoin. 

5. Lasketaan kunkin sektorin välituotteiden kysyntä kotimaisten 
lopputuotteiden ja vientikysynnän ennusteiden avulla. Välituotteiksi 
lasketaan myös tuonti. 

6. Kunkin sektorin uusien investointien aikaansaama kansantuot­
teen mahdollinen lisäys lasketaan osittain yksityisten investointisuunni­
telmien ja osittain kansainvälisten vertailujen avulla. 

7. Jos kohdassa 4 arvioitu vienti osoittautuu niin paljon pienem­
mäksi kuin kohdassa 5 arvioitu tuonti, ettei kumulatiivista vaihtotaseen 
alijäämän rajoittavaa ehtoa voida ylläpitää, on ohjelmointi suunnattava 
vientiä edistäviin tai tuontia korvaaviin kohteisiin. 

8. Edellisen kanssa samankaltaisia ohjelman »korjauksia» on suo­
ritettava, jotta ohjelmointi täyttäisi mahdollisesti tavoitteeksi asetetut 
täystyöllisyyden tai tietyn kaltaisen tulon- tms. jakautumisen ehdot. 

9. Sektorikohtaisten pääomakertoimien tai investointi-panosmat­
riisin avulla täsmennetään investointi tarpeet investointihyödykkeitä 
tuottavien sektorien tuotantolukujen kanssa yhtäpitäviksi. 

10. Jos ohjelmajakson kunkin vuoden aikana tarvittava investointi 
poikkeaa kohdassa 1 arvioidusta investoinnista, on koko sitä seuraava 
lasku toimitus uusittava. 

11. Koko investointisuunnitelma aggregaattina »täytetään» yksityis­
kohtaisin suunnitelmin ottaen huomioon kohdassa 6 esitetty houkuttele­
vuusj ärj estys. 

Monien ja jatkuvien väärinkäsitysten välttämiseksi haluan vielä ker­
ran korostaa, etteivät tekijät ole suinkaan mitään itä-eurooppalaisia 
suunnitelmatalousmiehiä, vaan Tinbergen itse on toiminut porvarillisen 
Hollannin korkeimmissa viroissa, ollut sekä YK:n että Kansainvälisen 
jälleenrakennuspankin arvossapidettynä neuvonantajana ja luenn.oinut 
useissa Yhdysvaltain yliopistoissa, mm. Harvardissa. Bos on puolestaan 
ollut opettajana mm. Yalen yliopistossa. Länsimainen kehitysohjelmointi 
on parhaimmillaan ollessaan kaikkialla yllä olevan kaltaista. 

JUSSI LINNAMO 
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SIR DENNIS ROBERTSON Growth, Wages, Money. The Marshall Lectures 
for 1960. Cambridge University Press, Cambridge 1961. 64 s. Sh 5/-. 
Cambridgen yliopiston emeritus professori Sir DENNIS ROBERTSON 

on syksyllä 1960 pitänyt ns. Marshall-luennot entisessä yliopistossaan. 
Näitä luentoja kutsutaan pitämään joku kuuluisa kansantaloustieteilijä. 
Sir Dennis Robertsonia ja hänen aikaisempaa toimintaansa on prof. 
MIKKO TAMMINEN valottanut tämän aikakauskirjan numerossa 1, 1962 
ilmestyneen arvostelunsa yhteydessä mielenkiintoisella tavalla. 

Puheena olevat kolmessa osassa pidetyt luennot ovat viimeaikaisen, 
lähinnä kasvun teoriaan liittyneen mallinrakentelutyön tulosten tutkis­
kelua ja olennaisten seikkojen esiinkaivamista. Tämä tapahtuu lähinnä 
kahdessa ensimmäisessä osassa. Sir Dennis ei mitenkään selosta po. 
malleja, vaan poimii niistä kulloinkin kyseiseen asiaan olennaisesti kuu­
luvan esiin ja kritisoi sitä. Esityksen perusteellinen seuraaminen vaatii 
siten reilusti kymmenkunnan kasvumallin tuntemista ja sen ymmärtä­
miselle on välttämätöntä ensimmäisessä osassa nähdäkseni ainakin 
Harrodin mallin viimeaikaisine muunnelmineen, CHAMPERNowNEn, 
FELLNERin ja kolmen KALDoRin mallin tunteminen. Toinen osa taas 
vaatii Kaldorin Lontoon luentojen (Kaldor: Economic Growth and the 
Problem cif Inflation, Part 1, Economica, August 1959; Part II, Economica, 
N ovember 1959; ks. myös Ilari Tyrni: Inflaation vaikutuksesta taloudelliseen 
kasvuun, Kansantaloudellinen Aikakauskirja, nide 4, 1960) lisäksi inflaa­
tioteorian ja palkkateorian yleisempää tuntemusta. Kolmas osa käsit­
telee pääasiassa Radcliffe-komitean mietintöä (ks. Jouko Paunion arvos­
telua A. K. CAIRNCRoss'in Wicksell-Iuennoista 1960, Monetary Policy in 
a Mixed Economy, Kansantaloudellinen Aikakauskirja, nide 3, 1960). 

Ensimmäisen osan kasvumallien tutkiskelun pohjaksi Sir Dennis tuo 
ne »maalaukselliset kuvat», jotka neoklassikkojen kirjoituksissa liittyvät 
aiheeseen. Ehkä mielenkiintoisin tämän osan kohta on Fellnerin »kol­
meen palloon» ja niiden välisiin yhteyksiin liittyvä selvittely. Jos 
P = voitot, K = pääoma ja Y = tuotanto, niin ko. pallot ovat P IK, 
P/Y ja Y/K. Fellnerillä vakaat hinnat olivat dynaamisen tasapainon 
ehtoja, Kaldorilla sen sijaan hintojen liikkuvuus suhteessa kustannuksiin 
on tasapainottumisen päävoima. Tähän. liittyvään Kaldorin prosessin 
pohtimiseen päättyy ensimmäinen osa. 

Toinen osa on pelkistäen sanottuna Kaldorin kuuluisien Lontoon 
luentojen tarkastelua. Esitys tulee tämän osan huippukohtaan sivulla 
30, jossa Sir Dennis aloittaa ankaran kritiikkinsä Kaldorin hyökkäykseen 
demand-pull-teoreetikkojen palkkojen käsittelyä vastaan. Esitettyään tässä 
asiassa perustellun erimielisyytensä Kaldorin kanssa ja mainittuaan 
miten vaikea on erottaa kysyntä- ja kustannussyitä inflaation aiheuttajina 
tekijä lähtee analysoimaan kysynnän paisumista ja kustannusten (nimen­
omaan palkka-) lisääntymistä aiheuttavia tekijöitä ja niiden välisiä 
yhteyksiä. Tämä mielenkiintoinen analyysi perustuu suurelta osalta 
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MACHLupin artikkeliin (Harvard Review of Economics and Statistics, 
May 1960). Toisen osan lopussa pohditaan hieman inflaation vastusta­
mispolitiikkaa. 

Kolmannen osan alku kiteytyy lauseeseen »And after all, on any 
showing, we have got to have a money and a monetary system, so we 
might as well try to understand how they work, even if we don't think 
they have a very important part to play in the execution of poliey». 
Tämän jälkeen tekijä siirtyy Britannian rahajärjestelmän ja Radcliffe­
komitean mietinnön ruotimiseen. 

Todettakoon vielä Sir Dennisin esityksen olevan kauttaaltaan hienon 
huumorin elävöittämää ja tyyliltään erittäin korkeatasoista. 

ILARI TYRNI 

Tested Knowledge af Business Cycles. Forty-Second Annual Report, J une 
1962. National Bureau of Economic Research, lnc., New York 
1962. 118 s. 

National Bureau perustettiin vuonna 1920 tyydyttämään talous­
elämää koskevien objektiivisten tietojen nopeasti kasvavaa kysyntää. 
Nyt ilmestynyt vuosiraportti sisältää kuten edellisetkin varsin moni­
puolisen selvityksen National Bureaun viimeaikaisesta toiminnasta. 
Raportissa on nähdäkseni runsaasti hyödyllistä tietoa etenkin empiiristä 
tutkimustyötä suorittaville ekonomisteille, sillä National Bureaun tutki­
joiden työ on ollut ja on paitsi volyymiltaan myös laadultaan mittavaa. 

Tapana on ollut, että tutkimusjohtaja vuosittain esseenluonteisessa 
kirjoituksessa selvittelee National Bureaun tutkimustyötä yleensä samalla 
valottaen suoritetun työn merkitystä ei ainoastaan kapeasta ammatilli­
sesta näkökulmasta vaan myös ja ennen muuta koko yhteiskunnan kan­
nalta, jota palvelemaan National Bureau on perustettu. Tällä kertaa on 
tutkimusjohtajan raportin laatinut GEOFFREY H. MOORE. Hän on nykyi­
sin empiirisen suhdannetutkimuksenjohtavia nimiä maailmassa. Mooren 
kirjoituksesta on tämäNational Bureaun vuosiraporttikin saanut nimensä. 
Aiheen valinnassa Moore seuraa kuuluisien edeltäjiensä WESLEY C. 
MITcHELLin ja ARTHUR F. BURNsin jalanjälkiä. Mooren kirjoituksen 
keskeisenä teemana on seuloa National Bureaussa tehdyn sodanjälkeisen 
empiirisen suhdannetutkimuksen tuloksista olennainen, myös käytännön 
talouspolitiikkaa. palveleva tieto. Mooren mukaan on Nationa1 Bureaun 
suhdannetutkijoita kiinnostanut mm. kysymys suhdannevaihtelujen yri­
tyskohtaisen »levinneisyyden» ja kokonaisaktiviteetin vaihtelujen väli­
sestä yhteydestä. Näyttää siltä, että Yhdysvalloissa suhdannevaihtelujen 
»levinneisyyttä» mittaavat indeksit, ns. diffuusio-indeksit, säännöllisesti 
ennakoivat kokonaisaktiviteetin vaihteluissa havaittuja suunnanmuu­
toksia, joskin niiden ajallinen yhteys on ollut melkoisen erilainen eri 
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suhdannekiertojen aikana. National Bureaussa on yleensä uhrattu run­
saasti tutkijavoimia selvittämään suhdannevaihteluja ennakoivia sekä 
kokonaisaktiviteetin vaihteluihin nähden viivästyneitä taloudellisia aika­
sarjoja. Erityistä huomiota on myös kiinnitetty yritysvoittojen keskeiseen 
asemaan yritysten käyttäytymisessä. Tutkimusten mukaan nimenomaan 
kustannusten vaihteluilla on ratkaiseva vaikutus yritysvoittojen vaihte­
luihin, mikä puolestaan tukee olettamusta, että kustannuksilla on tärkeä 
asema suhdannevaihtelujen syntymisprosessissa. Moore mainitsee vielä, 
että National Bureaussa on tutkittu myös lievien ja jyrkkien suhdanne­
laskujen mahdollisia systemaattisia eroavaisuuksia, mutta vaikuttaa siltä, 
ettei mitään yleispäteviä johtopäätöksiä voida vielä näiden tutkimusten 
nojalla tehdä. 

Tämän kirjoittajan mielestä National Bureaun tutkimusmenetelmät 
ovat toisinaan jopa liiaksi empiiristuntuisia, mutta silti National Bureaun 
toimesta suoritettu tietomateriaalin keruu ja systematisointi herättää 
ulkopuolisessa tarkkailijassa pelkästään syvää kunnioitusta. 

j; J. PAUNIO 
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The devaluation of the markka in 1957 

By BR. SUVIRANTA, Chancellor, Helsinki School of Economics 

The Finnish currency policy of the post-war years was based on 
three main principles: 

(1) By means of Fixed Exchange Rates, the Bank of Finland tried to 
keep the rates unaltered for as long as possible, despite the almost 
continuous and strong internal inflation and the consequential over­
valuation of the currency, at least temporarily. (2) Forced Devaluations 
were the ultima ratio of the system, when the old rates could no longer 
he maintained even by the implementation of exchange and trade 
controls and other regulatory measures. In all, there were six devalua­
tions, viz. three in 1955, two in 1949, and finally one in 1957. During 
the course of these devaluations, the dollar rate was raised from 46.35 
in 1935 to 320 in 1957, or by 590 per cent in total. (3) In the search 
for equilibrating exchange rates, the Bank directed its attention to the 
Purchasing Power Parity of the Finnish currency, although the Bank was 
never suhservient to the simple Purchasing Power Parity Theory, as 
due weight was also laid upon the trend and the terms of trade, the 
balance of payments and the state of employment. 

The devaluation in 1957 deserves special remark as it was the only 
one not followed by an inflationary spiral of prices and, wages. Although 
'the central bank was well'aware that the c.urrent .rates pfexchange 
had heen out of equilihrium since the days of the Korean Booni, no 
steps were taken to correct this state of things while a danger existed 
that a devaluation might lead to a new inflationary wave. By a resolute 
policy of credit restrictions launched in 1955 and carried on uninter­
ruptedly during the subsequent years, the Bank was finally able to 
gain control of the situation, so that towards the end of 1956 prepara­
tions could he initiated for the effectuation of a devaluation which 
was already overdue. 
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Nevertheless, the moment was not yet regarded as propitious for 
devaluation, as the exporting industries were enjoying favol,J,rable 
market conditions, with the consequent imminent danger that the 
windfall profits accruing from the devaluation would exert aninflationary 
effect. However, the Bank had come to the conc1usion that a trade 
slump could be expected in the autumn of 1957 or the following winter. 
Meanwhile, some obstacles needed surmounting before the devaluation 
was sure to be successful. Accordingly a bill was submitted to the 
Diet; by its provisions at least part of the windfall profits co ming the 
way of the exporting industries would be taken over by the Govern­
ment. The strong opposition on the part of industrial concerns, coupled 
with frequent changes in the stipulations of the bill , meant lengthy 
delay before the proposed tax was approved by the Diet, and it was 
not sanctioned by the President of the Republic until 1957, immediately 
before the devaluation. 

Another stumbling block in the way of devaluation was seen by 
the Bank in the one hundred per cent escalator clause attached to the 
current wage agreements, according to which wages were to be raised 
pari passu with the rise in the cost of living index. The Bank wished 
this provision abolished, and in the summer of 1957 it was in fact 
replaced by a re-formed clause which guaranteed wage earners a 
two-thirds compensation for the rise in prices. The Bank of Finland 
expressed its satisfaction with this substitution, and this obstacle was 
out of the way. 

The basis for devaluation was simultaneously prepared by various 
administrative measures, such as the promise of the Government to 
liberalize imports and to lefrain from granting new subsidies; further­
more the Central Bank secured the foreign credits necessary to meet 
the possible strain on the banking institutions' reserves of foreign 
currency, which were for the moment almost depleted. The last step 
was that of application to the International Monetary Fund for the 
right to devalue by reason of fundamental disequilibrium; thispermis­
sion was given promptly, and on September 15, 1957 all theexchange 
rates were raised by 39 per cent. 

General acclamation greeted the step, but it was also subjected 
to criticism from two opposite quarters. There were those who thought 
it was too hasty or at least too radical; some of them believed that in 
view of the continuing favourable tel'ms of trade, no fundamental 
disequilibrium really existed and they were also afraid that the action 
would lead to a fresh outburst of inflation. However, the actual COUlse 
of events has shown that this line of criticism was rather unfounded, 
or at any rate exaggerated. 

The present writer was one of the other group of crities, who voiced 
the contrary view that the devaluation had missed the crucial moment 
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for action. This view was based on the premise that even in the spring 
of1957 the slump in trade was anteportas, ifnot actually present.lndustry 
was labouring under pressure: from two sides: from the depressive effects 
of an overvalued currency,. and from the counter-effe~ts of a restrictive 
monetary policy arid the restrictive regulations necessary to keep the 
balanceof' trade ,and foreign payments from total disorder, as well 
as to save the sinking foreign currency reserves from being wholly 
deplete,d. Whether an earlier devaluation would indeed have led to 
a new.inflationary wave cannot of course be proved, but the increase 
in force of the depressive factors coupled with the liberalization of 
trade might at any rate have checked such a turn of events. What 
we de know for certain, however, is that the country was thrown 
into the grips of a severe depression for nearly two more years, caused 
at least in part by the adoption of policies for the safeguarding of an 
overvalued currency. 

On competition in the Finnish banking sector 

By MAUNO KOIVISTO, D. Phil., Managing Director 

Competition between credit institutions is said to be keen in Fin­
land. Competition on price and quality is eliminated by means of a 
detailed interest rate agreement, with the consequence that competition 
can exist only as regards. the services offered. The margin of interest 
rates, as established by the cartel formed by the monetary institutions, 
is so large that it makes it possible for even the weakest banking or­
ganizations to survive. This impiies that strong institutions may attain 
an extremely high level of profitability. 

In the face of the detailed agreements which aim at the complete 
elimination of competition on price and quality, it is surprising that 
virtually no attemptshave been made to restrict by agreement the 
offering of services. The only restrictions in this respect are those imposed 
by legislation, and these differ for separate types of credit institution. 
The most restrictive provisions are those of the Savings Banks Act, 
while the least restrictive are those concerning the cooperative credit 
societies. 

A typical attitude in the mutual relations of the various groups of 
credit institutions is one of reaction: the fact that a group of credit 
institutions offers a. certain sort of service provides sufficient motivation 
for the introduction of this form of service by others. Efforts are made 
to dispense entirely with the former division of labour between the 
different credit institution groups: travellers' foreign exchange trans-
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actions are engaged in today by all credit institutions; the savingsbanks 
would appreciate the right to grant bank guarantees, and regr:et that 
they are not permitted, as are the cooperative credit societies, to acquire 
shares in, say, cellulose faetories. The commercial banks have begun 
to finance and to organize house construction to a large extent. The 
cooperative credit societies which initially provided services for farming 
interests, are making vigorous efforts to gain a foothold in urban areas, 
whereas the savings banks are trying to strengthen their grip on rural 
regions. 

Renunciation of the principle of a division of labour between the 
credit institution groups entails iricreased costs, for the sJaff of every 
institution must include in its staff experts for dealing with all kinds 
ofspecial problems. As a rule, a rise in costs has not discouraged banking 
institutions from adopting a course with respect to specialization 
which is diametrically opposed to that generally followed in business 
life. 

It has been felt that the margin of interest rates established by the 
relevant agreement is in no danger of being curtailed. Consequently, 
the major objective has become the achievement of the highest possible 
rate of increase in deposits. 

Further to this, the largest possible number of calls made by the 
largest possible number of customers has apparently come to be regarded 
as a goal worth striving for. Slogaris such as »Y ou call every day at 
the dairy, why nQt call every day on us?» and »Call in at our bank as 
if it were your home» have been launched. Attempts have been made 
to increase the number of customers by »compelling» them, in one 
way or another, to call at the bank, for instance in order to collect 
their wages or salaries or to pay their rents. 

An endeavour has been made to pay to newly acquired customers 
the highest possible remuneration for their calls at the bank; for exam­
ple, the rate of interest on wage and salary accounts is the same as that 
on deposits - so that, in practice, individual customers are now paid 
at the same rate of interest on all kinds of accounts. The only exception 
is provided by current accounts, which bear little or no interest; but 
private persons need not. in fact have recourse to these when they 
wish to keep their funds in a liquid form. 

Ordinary savings accounts have become clear-cut sight deposit 
accounts. Formally, the funds on them are subject to 6 months' notice; 
but 200,000 marks (E.. = 200) a month can be drawJil without notice, 
which isample for the majority of customers. By opening accounts 
for several family members with a number of banks, even large amounts 
can be kept liquid and made to bear, nevertheless, interest at the rate 
of 4 % per cent. 

Following the principles of the contribution method, tasks of even 
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10w profitability can be assumed if they do not increase the overhead 
costs. N~vertheless, the wage and salary service operations, for instance, 
can be considered actually to determine the level of overlieads: the 
banking premises, the staff and the accounting machines must be 
dimensioned to cope with the busiest days these operations entail. 
Thus the situation in banking is taking the formthat the net profit after 
variable costs derives from service operations which do not decide the 
level of overheads, and the level of overheads is decided by service 
operations which add scarcely anything to this net profit. 

The kind of competition which prevails today in the banking 
sector has altered its cost and income structure, in that interest plays 
a le ss significant role than was once the case. In 1960, interest rep­
resentedabout 80 per cent of the total income of both the commercial 
a,nd the savings banks (or 5-10 per cent lessthan in 1930). The interest 
paidamounted to about 50 per cent of the total expenses of the coIh­
mercial banks, and to about 60· per cent of those of the savings ba,nks 
(0):' 10 per cent less than in 1930). 

Asis apparent from Tables 1 and 2, wages and salaries, as well 
as other expenses, notably those connected with advertising, have 
experienced a marked rise. The increase in wages and salaries paid 
is chiefly a result of the increase in the number of employees (in 1961 
the number was about 2.5 times as high as in 1938). The rise in wage 
a,nd salary rates, on the other hand, has been less than ih other fields. 

The aim in advertising is not that of promoting interest in saving; 
to speakof frugality nowadays is to bore people. The aim is that öf 
drawing an agreeable picture of the banking institution and ofinducing 
the largest possible number of people to call at the particular bank 
concerned. Since all banks resort to advertising, a new state of equilib­
rium is attained at a higher cost level. 

. A considerableproportion of the -salaries paid is constituted by con­
~ealed expenses for public relations and customeracquisition. When 
one bank appoints a university graduate at a high salary for one of its 
branch offices, the other banks have to engage similar men .. to offset 
what he has achieved through his activity. Since .all of theniare active 
in..the field of public -relations and customer acquisition, anew state 
of equlibrium is attained, again,· at a higher cost leveL 
, The most expensive means ofservice competition is the establishment 
~fbranch offices. Figure 3 represents the changes in the number of 
bank offices. in the 1950's. The offices of savings banks incteased b)' 
p4 per cent, those of ~orn.mercial banks by27 per cent, and those of 
the cooperative credit so'deties by20 per cent. The savings banks: 
whicbrank highest in this respect, have doubled the number of their 
branch offices since 1954. The results of this kind of activity are dearly 
visible in the form of sinking prof.itability. 
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We have computed, at the Workers' Savings Bank of Helsinki, 
that the cost involved to the bank by two smaIl branch offices in their 
first year of operation equals that brought about by an increaseof 
one percentage point in the rate of interest on the deposits subject 
to 12 months' notice. The branch offices founded by us have not proved 
profitable in the first ten years, and their possible profits p'uring the 
next ten years, are unlikely to offset the losses they have (!ntailed. 

I t is claimed :that the duty of the banks is to serve their customers 
irrespective, ofthe costs incurred. It may be difficult, however, to adduce 
arguments in support ofthe view that each suburb of Helsinki must have 
five to ten banking institutions accepting depositsby the public: the 
offices of at least two commercial banks and one savings bank, one 
post office and one cooperative store with a savings departement. 

Although the payment of wages and salaries through banks causes 
them constantly increasing difficulties and costs, one of the arguments 
raised in favour of the system has been that the banks nave the re­
sponsibility of teaching people to think economically. Yet it has never 
been clearly demonstrated why and how the calls at a bank teach 
people to save. Investigation of this point might show that precisely the 
opposite is the case: when people observe the extravagance indulged 
in by the banks they become extravagant themselves. 

It is obvious, in any case, that those with the smallest incomes, 
viz. the persons mots painfully in need of economic education, cannot 
possibly benefit from this adult education of doubtful value which is 
associated with the wage and salary service of the banks. A simple 
calculation shows in fact that the banking institutions would not be 
able to attend to the payment of all wages and salaries unless their 
capacity were increased about three-fold, and wage and salary earners 
could be induced to come to draw their money in q,n even stream., 

A further argument advanced in support of the utility of this system 
is that it helps to channel capital to the use of the economy. This argu­
meni is based on an underlying confusion of means of payment with 
financing capital. 

At the same time as the number of banking offices has increased 
substantially, the number of independent organizations has declined: 
The number of commercial banks, which attained a peak of 23, has 
fallen off to the present five; the five commercial banks include the 
,Central Bank of Savings Banksand Alands Aktiebank, a small-scale 
provincial ,institution. The number of savings bankshas declined from 
a peak of489 to 385. The number of cooperative credit societieshas 
~xperienced a dropfrom about 1,400 to about 530., Thus, the, degree 
of concentration is high as, regards commercia,1 banks,whereas; the 
groups of savings banks and the cooperativecre.dit societies still exhibit 
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a high degree of decentra1ization. There exist scarcely any provincia1 
banks between the nationa1 and the narrow1y 10ca1 banking institu­
tions. 

In 1938, the two 1argest commercia1 banks accounted for 53 per 
cent of the tota1 of advances granted by all the commercia1 banks; 
the corresponding figure today is more than 84 per cent. Ifwe take 
the two biggest savings banks and the two biggest cooperative credit 
societies, we encounter a reverse trend, the figures for 1938 corre­
sponding to those presented above were 13 and 6 per centre spectively, 
the present figures being about 10 and 4 per cent respectively. 

The margin of irlterest rates has grown considerably. In 1938, it 
waS about 1.5 per cen.t ~n'the savings banks and 2.86 in the commercial 
banks; the corresponding figures are now 2.56 and 3.19 respectively. 
As for the future, pressures tending to increase the margin can be 
expectecl to continue. We may soon reach a point where the State 
will be asked to subsidize the small banking institutions, to enable them 
to overcome the difficulties they have prepared for themselves. 

In the future, the banking institutions will be faced with one all­
important question: How can costs be kept in check and reduced? 
If this problem is to be solved, it will be necessary to adopt a new kind 
of attitude toward competition in matters' of service and the acquisition 
of customers; it will be necessary to continue concentration at an 
accelerated rate among savings' banks and cooperative credit societies; 
it will be';''uecessary' to reduce the pace at which new branch offices 
are established; and it will be necessary to exercise more caution in 
assuming new functions making for increased overheads, as well as 
to resort to reasonable mechanization. 

At present, banking is a field relatively free from State intervention. 
The rates of interest on the credits granted have not been fixed, except 
indirectly through the requirements imposed by the Bank of Finland 
on the commercial banks wishing to make use of their right to redis­
count bills. To be sure, both the commercial and the savings banks 
need the approval of the Ministry of Finance for their plans to establish 
new branch offices, but in recent years approval may have been denied 
only in the case of some of the very weakest savings banks. To avoid 
further regulations, the banks themselves should try to remove the 
drawbacks that have come into existence. 

The present state of affairs, characterized by the existence of a 
detailed agreement concerning prices, but by no agreement concerning 
different kinds of service, is unsatisfactory. Either more far-reaching 
agreements should be striven for, or freer price competition permitted. 

Perfect competition wouldsoon bring our money market into a 
chaotic condition, and depositors could not be protected against losses. 
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On the other hand, within the framework of the present interest rate 
agreement it has proved impossible to dispense with the generally 
recognized drawback that, to the accuracy of one-half percentage 
point, the rate of interest is the same for all kinds of deposits. 

The theory of forward exchanges and the forward exchange policy 

of the central hank 

By KALEVI KAILASVUORI, M.Sc. (Econ.) 

The basic function of the foreign exchange market is that of making 
possible the transfer of purchasing power from one country to another. 
In addition, the foreign exchange market may provide credit for foreign 
trade, and extend facilities for hedging anticipated or actual claims 
or liabilities if the foreign exchange rate is subject to alteration. Under 
conditions of conver6bility, arbitrage links the separate national foreign 
exchange markets into the formation of an international market by 
identifying the different foreign exchange rates which prevail in various 
parts of the world. 

In order to fulfil its hedging function, the foreign exchange market 
has to quote forward as well as spot rates. In comparison with the 
spot rate, the forward rate may be quoted at a premium or at a discount. 
The forward rate is said to be at its interest parity if the premium or 
discount expressed in percentage units per annum, or for three months, 
corresponds to the difference between the short-term interest rates 
ruling in the twocountries concerned. The intrinsic premium or 
intrinsic discount measures the difference between the actual forward 
rate and its interest parity value. 

In traditionaI foreign exchange theory, which normally employed 
partial equilibrium analysis, the foreign exchange rate was considered 
to bring two flows into equilibrium: the foreign exchange demanded 
by importers, and that supplied by exporters. However, it is apparent 
that certain stocks, such as the foreign exchange reserves of the central 
banks and other banks dealing in foreign exchange also exert an in­
fluence on the formation of exchange rates. During recent years, econo­
mists have shown revived interest in the foreign exchange theory. 
Since the relaxation of foreign exchange restrictions, hedged short­
term capital movements in particular (covered interest arbitrage), 
and also to some extent speculation have played a role in a number 
of currency crises experienced during the 1950's and 1960's, although 
their intrinsic causes were no doubt to be found behind the 
balance of payments developments in the USA and various Western 
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European countries. The interventions of central banks have also had 
their influence on the level of exchange rates. 

In its original version as formulated by KEYNES, the interest parity 
theory of forward exchanges was based on the very simple assumption 
that the centre for the placing of short-term funds will be chosen with 
a view to acquiring a maximum effective risk-free net interest yield. 
Keynes supposed that in order to induce banks to transfer funds from 
one centre to another, the intrinsic premium or discount would have 
to exceed at least Y2 per cent per annum. As has been pointed 
out by PAUL EINZIG, one of the major changes in practice of foreign 
exchange dealers since the re-opening of markets after the second 
World War has been that nowadays they are content with a much 
smaller profit margin. 

According to the interest parity theory, forward exchange rates 
and short-term interest rates show a tendency towards an equilibrium 
constellation where the premium or the discount equals the difference 
between the short-term interest rates. This article deals with the recent 
development of the forward exchange theory, especially with respect to 
the contributions of Paul Einzig,]oHN SPRAOS, A. E.]ASAY, S. C. TSIANG 
and BENTHANSEN. These authors state that the forward rate is seen 
to be determined by four types of operation. The demand and 
supply of forward exchange induced by covered interest arbitrage is 
dependent on the intrinsic premium or discount, but also reflects 
the foreign liquidity preferences of the foreign exchange dealers. On 
transference of their holdings of international liquidity from one centre 
to another, the banks have of necessity to be guided by the subjective 
marginalliquidity yield on their assets in various centres. Speculation~ 
which means a deliberate assumption of an open position in foreign 
exchange in order to utili:i'e the difference between the actual forward 
rate and the expected spot rate, is the second type of operation relevant 
here. Demand and supply for hedging purposes originate in the imports 
and exports of goods and services. And finally, the central banks may 
intervene sporadically in the forward market in order to eliminate 
the discrepancy between the actual and the desired level of the foreign 
exchange reserves of their countries. 

As has been pointed out by SVEND LAURSEN, equilibrium in the 
foreign exchange market impIies both stock and flow equilibrium. 
But furthermore forward and spot rates will be determined simultane­
ously in order to create the joint equilibrium of both rates, the arbitra­
geurs' supply and demand providing the crucial link between the spot 
and forward markets. (It has to be remembered that in interest arbitrage 
a purchase or sale of currency forward always impIies a simultaneous. 
sale or purchase of the same amount spot.) 

Keynes saw in the forward exchange rate a factor which would 
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help the central bank to separate the domestic and international effects 
of the monetary policy. When there is a choice between domestic and 
international considerations as far as the discount rate policy is con­
cerned, the central hank may solve the problem by means of the for-

'i. ward exchange policy. By intervention in the forward exchange market, 
the central hank could induce short-tel'm capital inflow in the form 
of inward arbitrage despite the higher rate of interest prevailing abroad. 

The forward exchange policy is applicable if a country is loosing 
reserves because speculation has made outward arbitrage profitable, 
or if there is a pressure on foreign exchange reserves by reason of a 
current account deficit. It is interesting to nöte that recently JOHN H. 
AUTEN has urged intervention in the forward market with a view to 
keeping forward rates,:. ftt interest,parity where interest arbitrage is 
unprofitable. The current account deficit would thus always be refIected 
in the foreign exchange reserves, unless drawing rights at the IMF or 
other secondary reserves were utilized. 

In a small country like Finland, with a comparatively high value 
of foreign trade and a relatively small volume of arbitrage transactions; 
intervention in the forward market would apparently be refIected 
mainly in the movements of foreign trade credits. 
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Kansantaloudellinen Yhdistys 

Yhteiskuntataloudellisia kirjoituksia 

J.H;VENNOLA Työväensuojelukysymys agraaripolitiikassamme­
E. G. PALMEN Venäjän nykyinen taloudellinen asema 
ONNI HALLSTEN Työkyvyttömyys- ja vanhuusvakuutuksen 
järjestäminen 
KYÖSTI JÄRVINEN Kauppakorkeakoulukysymys ja sen ratkaisu 
Suomessa 
EINAR BÖÖK Valtion toimista työväenasuntojen rakentamisen 
edistämiseksi 
OTTOSTENROTH ja EINAR BÖÖK Asuntokysymyksiä 
J. H. VENNOLA Venäjän asema Suomen viljantuonnissa 
K. V. Hoppu Viljatulli; miten arvosteltava 
OSKARI AUTERE Katsaus Suomen kunnallisverotuksen kehityk­
seen 
YRJÖ HARVIA Tonttiäyrin kysymys kaupungeissamme 
K. V. Hoppu Suomen rahamarkkinat vuosina 1903-1912 
YRJÖ HARVIA Kaupunkien yleisen kunnallisverotuksen uudis-­
tamisesta 
HUGO RAUTAPÄÄ Tuulaakimaksun kehityksestä ja oikeudelli­
sesta luonteesta 
PAAVO KORPISAARI Suomen rahan arvon aleneminen 
PAAVO KORPISAARI Rahaolojemme uudistaminen 
Y. O. RUUTH Valtiotieteellisistä opinnoista Suomessa 
YRJÖ HARVIA Kunnallisverotuksen uudistuksen suuntaviivoja. 
LAURA HARMAJA Nykyajan kulutuspolitiikan tehtävistä 
MAX SERING Maailmansodan taloudelliset ja yhteiskunnalliset­
seuraukset 
K. V. Hoppu Setelirahoitus 
KYÖSTI HAATAJA Maa- ja maanvuokrapolitiikkamme vaiheita 

yleisten talous- ja oikeusperiaatteiden valossa 
E. NEVANLINNA Taloudellisia välttämättömyyksiä 
OSK. GROUNDSTROEM Suomen virallinen maataloustilasto 
KYÖSTI JÄRVINEN Suomen valtion talous 
BR. SUVIRANTA Valtionrautateiden tulo talous 

Edellä lueteltuja julkaisuja samoin kuin Yhteiskuntataloudellisen Aika-· 
kauskirjan ja Kansantaloudellisen Aikakauskirjan vanhempia vuosikertoja ja 
niteitä saadaan Yhdistyksen kirjaston- ja kirjavarastonhoitajalta (os. Hel­
sinki, Korkeavuorenk. 21, Sosiaalinen tutkimus toimisto, puh. 66 23 05) .. 





..... A I ·LET"-AlA.,.. ovat jo sadan vuoden ajan 
1 #-i\L II-"\..JI-I'\. 1 tallettaneet Yhdyspankkiin 

tietäen, että sen kautta varat ohjataan talouselämän tuottaviin kohteisiin. 
Siten pankki yhdistäätallettajien säästöt ja yrittäjien panoksen koko 
Suomen kansan yhteiseksi hyväksi. 

Yhdyspankilla oli juhlavuoden 1962 alussa 802.748 talletus­
tiliä - voidaan siis täydellä syyllä sanoa, että Yhdyspankki 
on »meidän pankki ». 

Yritteliäisyys ja pankin oikea käyttö yhdessä johtavat vau­
raaseen huomispäivään. 

YH DYS PAN K K l ~~On:::~~ hyväksi 

Helsinki 1962 - Sanoma ·Osakeyhtiö 


