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Kansainvälisen rahajärjestelmän ongelmia* 

PEKKA AHTIALA 

Kansainvälinen rahajärjestelmä on e:rikoistapaus· rahajärjestel~ 
mästä yleensä. Vai).{ka siinä pyritään periClatteessa samojen tavoit­
teiden saavuttamiseen kuin. kansallisessakin rahajärjestelmässä, niin 
sen institutionaaliset puitte~tQvat toiset.1 Tavoitteista tärkeimmät 
ovat tuotantovoimien ja tulojen allokaatio, rahapolitiikanharjoitta­
misen mahdollisuus sekä jokin stabiliteeti? taso. Myös erilaisten int­
ressikonfliktien välttäminen sekä poliittisen tai taloudellisen vallan 
hyväksikäytön estäminen rahajärjestelmän kautta olisi useinwien 
mielestä toivottavaa. 

Kansantaloudessa maksutaseen sopeutusongelman ratkaisevat 
markkinat. Jos jollakin henkilöllä on esim. maksutaseen yliJäämä, 
so. hänen tulonsa ovat menoja suuremmat, hän voi lainata.säästönsä 
käypään hintaan rahoitusmarkkinoilla. Ellei käypä hinta tyydytä 
häntä, hän voi suorittaa reaali-investoinnin itse, lisätä· kulutustaan 
tms. 

Jo.~ sen sijaan markkinatalousmaalla on maksutaseen ylijäämä 
kansainvälisessä järjestelmässä, se ei. ole yleensä katsonut saavansa 
reserveistään niiden .kansantaloudellista tuottoa vastaavaa korkoa, 
koska tätä on pidetty markkinakorkoa korkeampana.Ei ole olemassa. 
vapaita kansainvälisiä markkinoita, joilla hallitukset harjoittaisivat 
keskenään lainaustoimintaa, koska tähän tarkoitukseen soveltuvat 
hyvin kehittyneet yksityiset markkinat. Maksutaseensa tasapainot-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa tammikuun 30 päivänä 1973 
pidetty esitelmä. 

1. Eroja ja yhtäläisyyksiä kansallisen ja kansainvälisenrahajärjestelmän välillä on 
analysoitu tämän kirjoittajan artikkelissa Monetary Policy in National and Internatio­
nal Economies, International Monetary Fund, International Reserves, Needs and 
Availability, InternationalMonetary Fund, Washington, D.C. 1970, ss. 203-.:..254. 
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tamiseksi ei markkinatalousmaan hallitus voi keskusjohtoisesti muut­
taa vientiään tai tuontiaan kuten yksityinen taloudenpitäjä, vac;in se 
joutuu turvautumaan epäsuoriin toimenpiteisiin, joista aiheutuu 
kansantaloudellisia kustannuksia. Erityisesti suhteellisten hintojen, 
so. valuuttakurssien muutoksiin sisältyy monia ongelmia. Siksi mak­
sutaseen sopeutus on kansainvälisessä järjestelmässä aivan toisen 
luokan ongelma kuin kansallisessa järjestelmässä. 

Vastaavasti on resurssien allokaation tehokkuus koko maailman­
taloudessa alistetussa asemassa. Kansainvälisessä järjestelmässä on 
tavoitteiden asettelijoita, so. hallituksia, niin vähän (IMF:n jäsen­
maita on kaikkiaan 125), että tietystä ratkaisusta aiheutuva resurssien 
allokaatio maiden kesken on suhteellisen helposti arvioitavissa, eten­
kin kun kaikista maista on käytettävissä maksutasetilastoja. Kun mai­
den hallitukset ovat poliittisessa vastuussa vain omille kansalaisilleen, 
kiinnostaa resurssien tehokas allokaatio maailmantaloudessa niitä 
vain sikäli kuin niiden oma kakku kasvaa. Niinpä pääoman vapaa 
liikkuvuus ja sen tehokas allokaatio eivät siten ole läheskään kaikkien 
hallitusten mieleen - työvoiman liikkuvuudesta puhumattakaan. 

Näin resurssien allokaation sijaan astuu kansainvälisessä järjes­
telmässä sille läheinen toinen tavoite, maksutaseiden joustava ja 
»oikeudenmukainen» sopeuttaminen. Kuten jo todettiin, markkinat 
tyydyttävät tämän tavoitteen kansallisessa järjestelmässä, joskin eri­
tyisesti sen jälkimmäistä aspektia, joka on juuri resurssien allokaatiota 
ja tulonjakoa, on yleensä korjattu lainsäädännöllä. 

Kansainvälinen rahajärjestelmä sai toiseen maailmansotaan asti 
kehittyä oman onnensa nojassa. Vasta Bretton Woodsin konferenssi 
vuonna 1944 ja sen tuloksena syntynyt Kansainvälinen valuuttara­
hasto (IMF) olivat ensimmäinen yritys koordinoida kansainvälisen 
rahajärjestelmän. toimintaa. Kansainvälinen valuuttarahasto syntyi 
lähinnä kahta rahajärjestelmän tehtävää, stabiliteettia ja maksutasei­
den sopeutusmekanismia, varten ja tarkoituksena oli välttyä sel­
laisilta kilpailevilta devalvaatioilta, joita 1930-luvulla esiintyi. Vasta 
aivan viime vuo.sina on kansainvälisen rahapolitiikan harjoittaminen 
saanut sijansa kansainvälistä rahajärjestelmää koskevassa keskuste­
lussa. 

Seuraavassa tarkastellaan aluksi kansainvälisen rahapolitiikan on­
gelmaa, josta käytetään yleensä nimitystä kansainvälinen likviditeet­
tiongelma. Sen jälkeen tarkastellaan maksutaseen sopeutuskysymystä 
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ja järjestelmän stabiliteettia. Lopuksi käsitellään kansainvälisen jär­
jestelmän tulevaisuudennäkymiä. Tarkastelussa rajoitutaan siihen 
rahajärjestelmään, joka on kehittynyt Kansainvälisen valuuttarahas­
ton ympärille. 

Kansainvälisen likviditeetin ongelma 

Samoin kuin yksityiset taloudenpitäjät haluavat pitää käteisba­
lanssinsa tai likviditeettinsä määrän tietyssä suhtee~sa menoihinsa, 
myös eri maiden hallitukset haluavat pitää ulkoista likviditeettiä. 
Jos likviditeetin todellinen määrä poikkeaa halutusta,harjoitetaan 
talouspolitiikkaa, jonka seurauksena likviditeetin varantoa muutetaan 
kohti sen toivottua tasoa lähinnä tuontiin tai pääomaliikkeisiin vai­
kuttamalla. Jotta tämä o~nistuisi, täytyisi muiden maiden olla valmiit 
vastaavaan muutokseen omissa likviditeettivarannoissaan sekä vien­
nissään tai pääomanliikkeissään. Vaihtoehtoisesti pitäisi koko kansain­
välisen likviditeetin määrässä tapahtua vastaava muutos. Muussa 
tapauk~essa muut maat estävät likviditeetin siirtymisen omalla talous­
politiikallaan, jolloin kaikki maat joutuvat huonompaan tilanteeseen 
kuin aikaisemmin. 

Eri maiden tarvitsema likviditeetin määrä on luonnollisesti erilai­
nen. Mailla on myös tietty optimaalinen likviditeettivarannon koos­
tumus eri likviditeettilajien kesken. Siten likviditeetin määrällä ja 
koostumuksella sekä sen jakaantumisella on tärkeä vaikutus kauppaa 
käyvirn maiden taloudelliseen aktiviteettiin ja kasvuun. Vaikutus on 
tiukassa likviditeettitilanteessa jopa niin suuri, että järjestelmän sta­
biliteetti heikkenee. Tämä johtuu siitä, että kansainvälisessä järjes­
telmässä mailla ei ole likviditeetille käytännöllisesti katsoen mitään 
substituutteja, kuten taloudenpitäjillä kansallisessa järjestelmässä. 
Kansallisessa järjestelmässä raha tai likviditeetti muodostaa vain pie­
nen osan siitä taloudenpitäjän kokonaisvarallisuudesta, jonka hän voi 
halutessaan käyttää maksutaseen vajauksen kattamiseen. Näin likvi­
diteetin ja käteisen kysyntä on varsin joustavaa näiden varojen tuo­
tolle, jolloin markkinat hoitavat sopeutuksen. Lisäksi keskuspankki 
on valmis tarvittaessa muuttamaan näiden varojen määrää. 

Kun kansainvälinen likviditeettitilanne on »mukava», ei talouspo­
litiikkaa, jonka muutoksesta aina aiheutuu kansantaloudellisia kus-
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tannuksia, välitetä muuttaa likviditeettitilanteen muuttuessa kohtuu':" 
den puitteissa. Tällöin rnonetäärisen ·puolen vaikutus järjestelmän re­
aalipuolelle on vastaavasti' heikko. 

Näin ollen on varsin tärkeää, että kansainvälisen likviditeetin 
määrä vastaa sen haluttua mä~ää korkean työllisyyden, ripeän taldu­
dellisen kasvun, kohtuullisen vakaan hintatason ja esteistä vapaan 
kaupan vallitessa ja että sen koostumus on myös kysyntää.vastaava. 
Sen pitäisi myös aiheuttaa pyrkimystä ja halua maksutaseiden tasa­
painottomuuksienkorjaamiseen, 'mikämyös' jakaantuisi ali- ja yli­
jäämämaidenkesken »oikeudenmukaisena» pidetyllä tavalla. 

Mitehon asian laita ?Eri maiden keskuspankit lukevat kansain­
väliseen likviditeettiinsä yleensä kullan, lyhytaikaiset vaihdettavien 
valuuttojen niääräisetsaatavat, lähinnäUSA:ndollarit, Englannin 
punnatja Saksan markatytn.,ainakinKansainvälisessä valuutta;." 
rahastossa olevan superkultaosuutensa, usein myöskultaosuutensa . ja 
erityisnosto-oikeudet eli·· SDR:t. 

Monetäärisen kullan määrä'on :nykyään täysin riippumaton kan;." 
sainvälisen likviditeettitilanteen .muutoksista. Ennen vuoden 1968 
sopimusta, jolla monetääriset kultamarkkinat erotettiin kullan va­
paista markkinoista, likviditeettitilanteen tiukkeneminen yleensä 
vähensi luottamustaulkomaanvaluuttaan ja sai yksityiset ihmiset os;." 
tamaan kultaa, mikä oli o:rniaankärjistämään järjestelmän häiriöitä. 

Ulkomaanvaluutta, lähinnä -dollari, joka samalla on Yhdysvalto­
jen sisäistä rahaa, puolestaan muuttuu kansainväliseksi :ra.haksisiten, 
että USA ostaa muualta maailmasta enemmän tavaroita ja palveluksia 
kuin se sinne myy, tai vie sinne pääomaa. Dollareidentulo kansainväli-

- f 

seen järjestelmään riippuu siis USA:n talouspolitiikasta suhteessa 
muiden maiden talouspolitiikkaan. Olisi liikaa odotettu, että Yhdys­
vallat sopeuttaisi talouspolitiikkansa kansainvälisen järjestelmän mo­
netääristen tarpeitten mukaan. Eiväthän muutkaan niin tekisi. 

1960;."luvulla nopeasti kasvaneet eurödollarimarkkinat toivat uuden 
lisäpiirteen ,kansainvälisessä järjestelmässä olevien dollarien synty­
pro.sessiin,·koska maat ovat pitäneet eurodollarisaataviaan likvidi­
teettinä vähentämättä uusittavissa . olevia 'eurodollarivelkojaan likvi­
diteettivarannostaan.Näin eurodollarimarkkinoiden kautta rahoitetut 
maksutaseiden epätasapainot ovat samalla luoneet tai hävittäneet 
likviditeettiä normaalin luotonluomisprosessin tapaan. Eurodollari­
mekanismi voi toimia myös tasoittavasti. Niinpä esim. kansainvälisen 
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likviditettitilanteen kiristyminen - jo.skaan ei yksin - o.n no.stanut 
euro.do.llariko.rko.ja, mikä o.n tuo.nut lisää pääo.maa USA:sta euro.do.I­
larimarkkino.ille, sillo.in kun USA:n keskuspankki on sen sallinut. 

Dollarimäärän lisääntyminen kansainvälisessä järjestelmässä on 
aiheuttanut painetta USA:~ kultavaroja kohtaan, kun muut maat ovat 
yrittäneet pitää kullan ja ulkomaanvaluutan välisen suhteen toivo­
mallaan tasolla. Sama pätee swa~so.pimusten käytössä syntyneisiin 
do.llarisaataviin nähden. Tämä paine on lakannut elokuun 1971 jäl­
keen, jolloin USA Io.petti toistaiseksi dollarin vaihtamisen kultaan. 
Siis myöskään dollareiden ei voi olettaa toimivan kansainvälisen 'raha­
politiikan tavoitteiden saavuttamiseksi. 

Superkultaosuuksia syntyy, :kun maat käyttävät nosto-oikeuk­
siaan Kansainvälisessä valuuttarahastossa. Tämä voi tapahtua likvi­
diteetin kysynnän nousun johdosta jonkin maan pyrkiessä maksu­
taseen ylijäämään. Vastaava alijäämämaa turvautuu tällöin Kansain­
väliseen valuuttarahastoon. Superkultaosuuden saa silloin maa, jonka 
valuuttaa nostetaan. Sama voi tapahtua kuitenkin myös sen johdosta, 
että mailla on muuten vain maksutaseen epätasapaino ilman yhteyttä 
likviditeettitilanteeseen. Tämän likviditeettikomponentin määrä rea­
goi siis eurodollarimarkkinoiden tavoin tasapainottavasti, kun syynä 
on likviditeettitilanne, ja epätasapainottavasti, kun syy on muualla. 
Ensiksi mainitun syyn johdosta tapahtuvan sopeutuksen ei senkään 
tarvitse olla so.Pusoinnussa kansainvälisen rahapolitiikan tavoitteiden 
kanssa. Sama pätee yleisesti ottaen myös swap-sopimusten kautta 
syntyvään likviditeettiin. 

SDR:~ tulevat järjestelmään tietoisen kansainvälisen rahapolitii­
kan tuloksena. Kyseessä on toistaiseksi ainoa kansainvälisen likvidi­
teetin komponentti, jota voidaan säännellä järjestelmän likviditeet­
titarpeiden mukaan. SDR:t tulevat järjestelmään, jos IMF:n vuosiko­
kous vähintään 85 %:n enemmistöllä päättää rahaston toimitusjoh­
tajan esityksestä tehdä niin. Myös tässä on päätöksentekomenettelyn 
johdosta mahdollisuus päätyä kansainvälisen rahapolitiikan kannalta 
»epätoivottavaan» tulo.kseen. Maiden edustajat ajattelevat näet toden­
näköisesti seuraavasti: »J os äänestän likviditeetin lisäämisen puoles­
ta,' maani likviditeettivaranto kasvaa, mikä on hyvä. Mutta muiden 
maiden likviditeettivaranto kasvaa myös, joten oman maani vienti­
kysyntä tulee kasvamaan. Tämä on hyväksi vain, jos maksutase on 
ollut talouspolitiikkani rajoittava tekijä. Jos maallani on inflaatiopai-
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netta ja taipumusta maksutaseen ylijäämään, joutuisin uhraamaäIi 
kotimaisen kysynnän tyyclyttämistä ja hintatason vakavuutta muiden 
maiden kysynnän tyydyttämis~ksL Tässä. tapauksessa olisi parasta 
äänestää pienemmän likviditeetin puolesta.» 

Jos likviditeetin kysynt&c ja. senllluutosten aiheuttamat maksu­
taseodotukset olisivat ainoa jäsenmaiden edustajien kantaan vai­
kuttava tekijä, järjestelmä tQin:lisipainetta tasoittavastiedellyttäen, 
että rahaston jäsenos\ludet, so.äänestysvoima, olisivat jakaantuneet 
»edustavasti». Muttå rnaksuvirroissa. ,sellaisenaan tapahtuvat muu­
toksetvaikuttavat samoin: enemmän likviditeettiä merkitsee enem­
män tavaroita· ja palveluksia. Maat, jotka odotta.vC\t lähitulevaisuu­
dessa . maksutaseellsa, olevan alijäämäinen ,myös muista syistäk~in 
toisten maiden. likviditeetin kysynnän.·kasvtln v:tIoksi, voivat rahoittaa 
alijäämäänsä kauemmin, Jos niillä on enemmän likviditeettiä.Näin 
myös kehitysmaa tkuul unevat. aina' ekspansionistiseen-ry hmään.Ellei 
säännöstöön olisi -tullut emo 85 %.:n sääntöä - ja sehän tuli sinne 
aivan muista syistä eli EEC-maiden halusta saada veto .. oikeus ~ olisi 
systeemissä ilmeinen inflatorinen harha. Paljon jää siis riippumaan 
IMF:n toim~tusjohtajasta, jonka tehtävänä on tehdä asiasta esitys. 

SDR:t saavat arvonsa sopimuksesta - maiden sitoumuksesta 
hyväksyä SDR:iä suoritukseksi tiettyyn hintaan. Jäsenmailla on myös 
mahdollisuus jäädä jostakin jakoerästäpois, jolloin niiden ei tarvitse 
myö~käänhyväksyä niitä vastaavia SDR:iä maksuksi -', -, so. niin, 
että niiden SDR-varanto nousisi yli kolminkertaiseksi niiden kaik­
kiaan saamaan jako-osuuteen nähden. Tämä on potentiaalisesti vaka­
vauhka ~DR:ienhyväksyttävyydellekansainvä1isenä rahana. Kan­
sainvälinen'valuuttarahasto on kuitenkin SDR:illäsuoritettavien mak­
sujen yhteydessä pitänyt huolen siitä, että SDR:ien'jakaantuminen on 
ollut tasaista eri maitten kesken, eikä tällaista mahdollisuutta 
ole päässyt syntymään minkään maan kohdalla. Myöhemmin,kun 
SDR:ien kokonaismäärä nousee, kymmeniin miljardeihin dollareihin, 
sääntö menettää käytännön merkityksensä. Nythän SDR:iä on 9.5 
miljardia yksikköä eli noin 10 % kokonaislikviditeetin määrästä. 

Yhteenvetona voidaan todeta, että kansainvälisen rahapolitiikan 
mahdollisuudet eivät tällä hetkellä ole kovin suuret,mutta vaikka 
mitään ei tällä alueella tapahtuisikaan, ne tulevat luultavasti kasva­
maan SDR:ien lisääntymisen myötä. Tämän arvelun taustalla on ole­
tus, että sellainen dollarien tulo j ärj estelmään, joka on .viime vuosina 
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tapahtunut, ei voi pitkän päälle jatkua siitäkin huolimatta, että dolla­
rin kultasidonnaisuuden lopettaminen vuoden 1971 elokuussa tosi­
asiallisesti siirsi kansainvälisen järjestelmä.ndollarikantaan ehkä 
enemmän kuin koskaan ennen~ Näissä oloissa saisikin kansainväli­
sen rahapolitiikan tavoitteena' olla kansainvälisen likviditeettitilan­
teen pitäminen »suunllilleen sopivana». Tällöin järjestelmä absorboi 
eniten kaikkien monetääristen häiriöiden vaikutuksia, jolloin siis myös 
varsinaisen rahapolitiikan vaikutukset ovatplenimmillään.I):uiten­
kinhiinkauan kuin järjestelIllässä toimivat pitävät useita reserviva-

'-.-

. rojen muotoja ja saavat vapaasti vaihtaa niitä toisiins~, on järjestelmä 
alttiina vakavillehäiriÖille. 

Maksutaseiden sopeutusongelma 

Maailmankaupassa .tapahtuu ajan mittaan·. rakenteellisia .muutok­
sia.Lisäksi erimailla.onerilainen inflaatiovauhti, joka johtuu moni­
naisista tekijöistä~ Näin olisi yllätys, jos kaikkien näiden tekijöiden 
maksutasevaikutukset eliminoisivat toisensa eri maiden kohdalla. 

Nykyinen Bretton Woods-valuuttajärjestelmä on kuitenkin johta­
nu~ käytännössä mahdollisimman pitkälle kiinteinä pidettyihin valuut­
takursseihin, joita on muutettu vasta kun spekulaatio on pakottanut 
siihen tai muut mahdollisuudet on käytetty loppuun. Järjestelmä on 
johtanut tuotannon menet yksiin alijäämämaissa ja inflaatioon yli­
jäämämaissa, eikä. ole aivankohtllutonta käyttää siitä epiteettiä maso­
kistinen. Kun sopeutus on vihdoin tullut, se on ollut. suuri. Niiden 
maidert kohdalla, joiden inflaatiovauhti on systemaattisesti poikennut 
muun maailman inflaatiovauhdista, on tämä lisäksi aiheuttanut tuo­
tantovoimien liikkeitä vienti- ja tuonnin kanssa kilpailevasta teolli­
suudesta pois ja niihin takaisin. Myös tästä on aIheutunut kansanta­
loudellisia kustannuksia. Tämän tajuten onkin IMF:n yleiskokous 
hyväksynyt ajatuksen:, että valuuttakurssijärjestelmän on tulevai­
suudessa oltava joustavampi. 

Rahajärjestelmän pitäisi absorboida häiriöiden vaikutuksia eikä 
aiheuttaa niitä. Ihanteena olisi pidettävä, että se mahdollistaisi tila­
päisen maksutaseen ali- tai ylijäämän rahoituksen ja pakottaisi sopeu­
tukseen, kun häiriö on pysyvämpää laatua. Ongelmana on vain, että ei 
tiedetä, onko häiriö tilapäinen tai itsestään päinvastaiseksi kääntyvä 
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vai ei. Lisäksi mm. poliittiset tekijät vaikuttavat sopeutusten- haluttuun 
ajo~tukseen. 

-Järjestelmän -stabiliteetin kannalta . olisi myös toivottavaa, että 
jos jossakin maassa on laskukausi tai maan tuonti laskee jost~_kin 
muusta syystä silloin, kun .måailmantaloudenkokonaiskysyntä" on 
»delikaatissa» tilassa (so. tilassa; jossa kokona.iskysyntä ja'odotukset 
ovat sellaiset, että pienikin kysynnän muutos voi saada voimakkaan 
reaktion aikaan), järJestelmä mahdollistaisi tårnänmaan ekspa.nsii­
visen politiikan, jottadeflaatiö ei leviäisimuihih maihin. Nyt on tasa­
painottomuuden vaara olernassa tiuka;n likviditeettitilanteen valli­
tessa. Vastaavasti järjestelmän pit~isi estää inflaation leviämistä ja 
inflatorisen politiikan harjoittamista. 

Näihin ongelmiin on vaikea löytää automaattista mekanismia, 
jonka maat olisivat valmiit hyväksymään. Likviditeetin määrä sellai­
senaan vaikuttaa siihen, kuinka' kauan maksutaseen alijäämää voi­
da.an ylläpitää ja kumpaan, ali- vaiylijäämämaahan,sopeutuspaine 
kohdistuu voimakkaampana. Saman vaikutuksen saavataikåan erilai­
setluottojärjestelyt, kuten IMF:n 'piirissä ta.pahtuvat Ilosto- ja ·GAB­
järjestelyt, :q.s. swap-järjestelyt ja eurod()llarioperaatiot. Mitä jousta­
vammat nämä rahoittismuodot ovat, sitä kauemmin maa voi halutes­
saan »elää toisten resursseilla». Jos muut maa.tvastaavat samalla mi­
talla, päädytään inflaatioon. 

Talouspolitiikan harmqnisointion myös kiireellisena pidettävä 
tavoite. Jos ajatellaan kan.sainvälistä järjestelmää siltä kannalta, että 
eri mailla on tietyt likviditeettitavoitteensakansainvälisen likviditee­
tin määränrollessa 'annettu, voi n:stä maasta vain (n-l) vapaasti mää­
rätä likviditeettinsä määrän. Tuoksi viimeiseksi maaksi kukaan ei ole 
osoittanut suurta halua, kun USA (joka sitä tavallaan 'on ollut mak­
saessaan maksutaseen alijäämänsä dollareilla ja siis muuttaen myös 
kokonaislikviditeetin määrää) ilmaisi halunsa riippumattomampaan 
talouspolitiikkaan. 

Myös muiden tavoitteiden pitäisi olla keskenään ristiriidattomia, 
mihin lähitulevaisuudessa' ei ole suuriakaan toiveita. Niinpä monet 
maat pyrkivät osalliseksi vientijohteisen kasvun eduista. Kaikki maat 
eivät kuitenkaan voi samanaikaisesti ylläpitää maksutaseen ylijää­
mää. Kun ne haluavat silti suvereenisti harjoittaa hyvänä pitämäänsä 
talouspolitiikkaa, ne tulevat näissä pyrkimyksissään kerta toisensa 
jälkeen pettymään. Tämä tulee, kuten myöhemmin todetaan, aiheut-
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tamaan omat ongelmansa myös tulevan valuuttajärjestelmän ratkai­
SUIssa. 

Kasvavana ongelmana ovat pääasiassa lyhytaikaisten pääomaliik­
keiden aiheuttamat häiriöt. Ne ovat useissa maissa vaikeuttaneet ja 
jopa tehneet mahdottomaksi rahapolitiikan harjoittamisen sek~ sotke­
neet' niiden valuuttamarkkinoita. Onkin arveltu, että täysin vapaa 
pääoman liikkuvuus ei ehkä sittenkään ole toivottavaa ja että varsin­
kin lyhytaikaisen pääoman liikkeistä koituu ikäviä ja odottamatto­
mia häiriöitä ilman, että pääoman kansainvälinen kohdentuminen 
vastaavasti paran tuisi. 

Pitkäaikaisten pääomaliikkeiden kohdalla eurooppalaiset pelkää­
vät amerikkalaisten lisääntyvää vaikutusta. Jos USA:n maksutaseoh­
jelma yhdessä Vietnamin sodan lopettamisen kanssa onnistuisi saa­
maan maan perustaseen tasapainoon tai jopa ylijäämäiseksi, mitä 
eurooppalaiset pelkäävät jo sellaisenaan, tulisi huomattava amerik­
kalaisen pääomaviennin kasvu mahdolliseksi. Tällöin amerikkalaiset 
voisivat lisätä eurooppalaisten yritysten ostojaan. 

Muutama huomio on paikallaan stabiliteettivaatimuksesta puh­
taasti m<;>netäärisellä puolella. Hyvän rahajärjestelmän . ominaisuuk­
siin kuuluu, että sellaisten kriisien todennäköisyys, joissa talouden­
pitäjien finanssiomaisuus menettäisi tai olisi vaarassa menettää suu­
remmassa määrin arvoansa, on riittävän pieni. Tällaiset kriisit saatta­
vat romahduttaa jopa koko maksujärjestelmän. Tähän todennäköi­
syyteen voidaan vaikuttaa joko estämällä tietyt toiminnat tai raken­
tamalla erilaisia varaventtiilejä, joiden kautta paine pääsee tasoittu­
maan. I 

Edellistä tapaa on kansainvälisessä järjestelmässä varsin vaikea 
toteuttaa, koska se edellyttää multilateraalisia sopimuksia, joten pää­
paino on ainakin toistaiseksi ollut jälkimmäisellä. Kuten kansallisessa 
rahajärjestelmässä, myös kansainvälisessä järjestelmässä kriisit liitty­
vät pääasiassa pankkeja vastaavien reservivaluuttamaiden maksu­
taseongelmiin, joiden johdosta nämä alkavat nopeasti menettää »tal­
letuksia» ja joutuvat likviditeettivaikeuksiin. Niinpä tärkeän kauppa­
maan valuuttakurssin muutokseen on yleensä liittynyt kriisi. Erityi­
sesti USA:n maksutaseongelma oli elokuuhun 1971 asti vakava kriisi­
pesäke. Muut maat eivät uskaltaneet tietyn pisteen jälkeen enää vaih­
taa dollareitaan kultaan ainakaan haluamassaan määrin. Mutta edel­
leenkin reservivaluutan huomattavien kurssimuutosten odotukset ai-
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heuttavat spekulaatiota, mikä puolestaan rasittaa maiden hallitusten 
yhteistyöhalukkuutta ja aiheuttaa kriisin uhan. 

Kriisien ehkäisemiseksi on viime vuosina kehitetty lukuisia yli­
paineventtiileitä ja vahvistettu entisiä. Ne parantavat järjestelmän 
stabiliteettia pitkällä tähtäyksellä, mutta heikentävät kansainvälisen 
rahapolitiikan tehoa sekä painetta maksutaseen sopeutukseen. Vent­
tiileistä mainittakoon vain IMF:n nosto-oikeud~t, (kiintiöiden määrä 
on nyt $ 28 mrd) , General Arrangements to Borrow-sopimukset ($ 6 
mrd) , Standby -järjestelyt, joiden arvo vaihtelee tilanteen mukaan, 
swap-järjestelyt (USA:n ja muiden maiden välillä $ 11 mrd), euro­
dollarioperaatiot ja mm. EEC-maiden keskinäiset luottojärjestelyt ($ 
2 mrd). Näiden venttiilien kapasiteetit eivät ole suoraan yhteenlas­
kettavissa, koska ne eivät ole toisistaan riippumattomia, mutta esite­
tyt luvut antanevat kuvan niiden mahdollisuuksista. Silti erityisesti 
eurodollarimarkkinoihin liittyvät riskitekijät saavat tarkastelijan pi­
tämään nyky tilannetta epätyydyttävänä myös tässä suhteessa. 

Tulevaisuuden näköaloja 

Valuuttakurssijärjestelmää valittaessa joudutaan valitsemaan kahden 
äärimmäisyyden väliltä. Kiinteät valuuttakurssit aiheuttavat voi­
makkaan paineen maksutaseen epätasapainon poistamiseen kansan­
tulon ja taloudellisen kasvun kautta ja hoitavat omalla tavallaan 
talouspolitiikan harmonisoinnin. Toisena äärimmäisyytenä ovat täy­
sin vapaat valuuttakurssit, joiden vallitessa kansainvälinen paine kan­
santulon sopeutukseen on pieni. Yleisesti toivotaan, että kurssit ovat 
nykyistä joustavampia. 

Kurssijärjestelmä olisi saatava niin joustavaksi, että kulloinkin 
selvittäisiin pienin kurssimuutoksin ja vältyttäisiin shokeilta. Jos 
muutokset tapahtuisivat joustavasti, vältyttäisiin myös haitallisilta 
tuotannon menet yksiltä ja/tai resurssien edestakaiselta liikkeeltä 
muutosten välillä. Silti uudessa järjestelmässä pitäisi syntyä painetta 
sellaisen talouspolitiikan muuttamiseen, joka aiheuttaa valuuttakurs­
sien muutospainetta ja maksutaseen tasapainottomuutta. 

Tämä voitaisiin toteuttaa kahden järjestelmän yhdistelmällä. Laa­
jentamalla valuuttakurssien vaihteluvälejä parikurssin ympärillä 
esim. kolmeen prosenttiin (Smithsonian-sopimuksessa sovittiin jo 2,25 
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% :sta) tehtäisiin mahdolliseksi kaikkiaan kahdentoista prosentin 
vaihteluväli muiden kuin mittayksikkönä käytettyjen valuuttojen 
kesken ja kuuden prosentin väli mittayksikköön nähden. Tämä tekisi 
valuuttaspekulaation riskipitoisemmaksi ja varsinkin kurssimuutos­
ten ennakoiminen tulisi v~ikeammaksi. Näin vähenisi epätasapainot­
tavien lyhytaikaisten pääomanliikkeiden määrä. 

Parikurssi määräytyisi ns. ryömivien kurssien järjestelmällä, jonka 
mukaan kurssit liikkuisivat kuukauden tai kahden viikon väleinkui­
tenkin enintään esim. kaksi prosenttia vuodessa. Näin parikurssi vai­
kuttaisi päivän kurssin mahdollisiin vaihteluväleihin, mutta sen muu­
tos ei vaikuttaisi itse päivän kurssiin muuta kuin ehkä odotusten kaut­
ta tai silloin, kun päivän kurssi on ollut vaihteluvälinsä rajalla ja 
kun on painetta sen siirtymiseen vaihteluvälin ulkopuolelle. Siitä 
kaavasta, jolla tämä toteutettaisiiin, on kuitenkin erimielisyyttä. Usei­
den maiden hallitukset ovat ilmaisseet vastustavansa automatiikkaa 
parikurssien määräytymisessä. Niinpä ns. kahdenkymmenen maan 
ryhmässä tämä ratkaisu onkin jo jätetty käsittelyn ulkopuolelle. 2 

Valuuttakurssin määräämistä pidetään kansallisen suvereniteetin 
symbolina. IMF:n piirissä on kuitenkin kehitelty ajatusta, että IMF 
tekisi globaalisella perusteella laaditut ehdotuksensa kurssien muu­
toksista jäsenmaill~, ja ryömintä saataisiin näin aikaan.3 USA:n suh­
tautuminen syksyllä 1971 IMF:n ensimmäiseen tällaiseen yritykseen 
- joka pahaksi onneksi pääsi julkisuuteen - ei kuitenkaan ainakaan 
näillä näkymillä rohkaisse muita kuin tehtäviinsä kyllästyneitä IMF:n 
toimitusjohtajia jatkamaan samaa linjaa. 

Kysymys parikurssien määräytymisestä onkin varsin pulmalli­
nen, ja sen sovittelussa kahdenkymmenen maan ryhmällä lienee 

2. Tämä edellytti sen. seikan myöntämistä, että myös ylijäämämaat voivat olla syy­
päitä maksutaseiden tasapainottomuuksiin. 

3. Suhteellisia hintoja, so. valuuttakursseja, on yksi vähemmän kuin valuuttoja. 
Muut maat määräävät itse asiassa dollarin markkinakurssin oman valuuttansa markki­
noilla likviditeettinsä sallimissa puitteissa. Yhdysvallat ei ymmärrettävästi ole halukas 
järjestelmään, jossa se ei voisi vaikuttaa dollarin kurss1in muissa valuutoissa mitat­
tuna, ellei se saa vastapainoksi sellaista likviditeetin lähdettä, että näiden toimen­
piteiden vaikutukset sen taloudelliseen aktiviteettiin voitaisiin eliminoida, kuten nykyi­
sin on asian laita. Näin USA:n voidaan odottaa vaativan, että se saa olla vaikuttamassa 
pariku:vssien tarkistuksissa, ja kaikenlainen automatiikka, autoregressiiviSlYydestäJ puhu­
mattakaan, on poissa laskuista. Tällöin on olemassa vaara, että peliin tulee mukaan 
poliittisen voiman käyttö, kuten Smithsonian-sopimuksessa tapahtui. Alussa esitetty­
jen lähtökohtien valossa tämä taas on epätoivottavaa. 
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runsaasti töitä. Asia on mutkikas myös. siksi, että järjest~lmän 'pitäisi 
olla paitsi poliittisesti hyväksyttävissä, myös sellainen, että se saa 
aikaan tarpeellisen maksutasesopeutuksen ja talouspolitiikan har­
mo~isoinnin. Niinpä vientijohteisen kasvun kiehtoessa.edelleen mieliä 
syntyy houkutus hankkiutua etulyöntiasemaan valuuttakursseilla. 
Tämä järjestelmän pitäisi estää, koska sen tehtävä on tasoittaa suh­
teellisia eroja.. Jos näet kaikki pyrki~ivät tällä tavoin etu,lyöntiase­
maan, tämä saisi kaikkien valuuttojen SpR ... arvot laskemaan mak­
simivauhtiaan, jolloin järjestelmän tavoitte~n(1 oleva maksutaseiden 
tasoitus jäisi suorittamatta!4 

Likviditeettiongelman olennaisena. ratkaisuna pitäisin ,eksogee­
nisten elementtien poistamista likviditeetin m&ärästä. Parhaiten tämä 
tapahtuisi siirtymällä SDR-kantaan, jolloin kulta. demonetisoitaisiin 
vähitellen. vaihtamalla s~ SDR:iin. Tämän jälkeen tämä .. metalli voi­
taisiin vähitellen myydä teolliseen ,käyttöön. Reservivaluutoille pitäisi 
tehdä sam.oin, jolloin esim.dollarit vaihdettaisiin IMF:ssä SDR:iin. 
Yhdysvallat voisi sen jälkeen maksaa näin syntyneelle rahastolle 
sovittua korkoa joko kuolettaen sitä vähitellen tai sitä kuolettamatta. 
Tällä tavoin päästäisiin myös reservieIi koostumuksessa tapahtuvien 
muutosten/aiheuttamista häiriöistä. 

Dollari tulisi silti todennäköisesti jatkamaan. ns. i?terventiova­
luuttana ainakin niin kauan kuin se pysyy yksityisten kansainvä­
lisenä rahana. Eri maat pitävät tällöin oman valuuttansa kurssin 
halutulla tasolla ostamalla tai myymällä dollareita. Sen osuus kaup­
paa käyvien maiden kokonaislikviditeetiri määrästä joudutt.aisiin 
kuitenkin sopimuksella, rajoittamaan transaktiobalanssien tasolle. 
Ovathan i muutokset reservien koostumuksessa tärkeä 'häiriöiden 
lähde. On' kuitenkin vaikeaa rajoittaa reservivar.ojen keskinäistä 
vaihdettavuutta niin kauan kuin yksityiset taloudenpitäjät saavat 
niitä vapaasti vaihtaa. SDR:ille maksettu ja niistä veloitettu korko 
pitäisi nostaa sellaiselle tasolle, että näiden balanssien pitämistä 
reserveinä ei pidettäisi yhtä kalliina kuin nykyään ja että alijäämä­
maat eivät hyötyisi niin ilmeisesti' ylijäämämaiden kusta:nnuksella 
kuin nykyään. SDR:iä tultaneen tulevaisuudessa antamaan myös 
Maailmanpankille (IBRD)kehitysapu-Jn käytettäväksi. 

4. Likviditeetti- ja sopeutusongelman yhteyttä kuvastaa, että jos maat harjoittaisi­
vat tällaista politiikkaa vain siksi,· että kansainvälisen likviditeetin määrä on riittä­
mätön, tämä mekanismi saisi aikaan likviditeetin määrän lisäyksen. 
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Kun järjestelmän stabiliteetti liittyy suurelta osin, juuri likvidi­
teettiongelmiin ja »talletuskatoon», merkitsisivät tässä esitetyt muu-

. tokset sellaisenaan huomattavien häiriölähteiden eliminointia sekä 
korkomarginaaleihin verrattuna suurten. yhtäkkisten valuuttakurs­
simuutosten että suurten julkistendollarivarantojen merkityksen 
vähenemisen muodossa. 'Yksityiset R;:tlanssit tulisivat sensijaan edel­
leen olemeian häiriöiden. lähteenä,. jos~in niidenkin lii~k~mismotiivit 
tulisivat .huomattayasti heikkenemään. Pääomanliikkeitä joudut~ 

taneen tavalla ,tai toisella, säännöstelemään. Tämä koskee erityis~sti 
eurodollarimarkkinoita. 

Dollarin asema aiheutta~ kuitenkin vielä ongelIDia.Edellå tnai~ 
nittiin jo dollarin asema interventio-. ja . siis myös reservival1.uittana. 
Kun se siis pysyisi, tosiasiassa, vaikket: 'ehkä muodollisesti, arvon 
mittana, olisi sen kurssinvaihteluväli muissavaluutoissamitattuna 
edelleen ·vain puolet muiden 'valuuttojen .kurssien keskinäisestä vaih­
teluvälistä. Yhdysvaltojen on. edelleenkin vaikea ottaa alöitettavaluut­
takurssien muutosasioissa, koska se saa helposti muut ·maatmukaansa 
samalla kun se aiheuttaa niiden reservien arvon muutoksen. Sen 
mahdollisuudet muuttaa dollarin kurssia ovat pienemmät myös siksi, 
että tämä kurssin muutos saattaisi aiheuttaa m·m. kansainvälisille 
pankeille suuria vaikeuksia. Edelleen on mahdollista, että muilla 
mailla on yhteensä maksutaseen dollariylijäämä ilrnan', että USA:lla 
olisi dollarialijäärnä (tai päinvastoin). Ts. USA" voi menettää tai saada 
reservejä kansainvälisen dollarivarannon muutosten mukaan, vaikka 
sen maksutase on tasapainossa~ Näitä varten Yhdysvalloille pitäisi 
ilmeisesti antaa ylimääräisiä luottomahdollisuuksia IMF:ssä. Millä 
perusteilla nämä mahdollisuudet pitäisi määrätä? Yksityisten dollari­
varojen muutosten aiheuttamat ongelmat ovatkin suuri ratkaisema­
ton kysymys. 

Mikä silloin olisi dollarin kurssi? Muodostuisihan kullekin valuu­
talle kahdenl?iset kurssit, paitsi muihin valuuttoihin myös SDR:iin 
nähden, ja näiden kurssien välillä on tehokas arbitraatiokoneisto. 
Jos SDR:n ja dollarin välinen kurssi·olisi kiinteä, kuten voidaan pitää 
toivottavana, ei muiden valuuttojen SDR-hinta voi olla kiinteä, jos 
joustavuutta eri valuuttojen keskinäisissä kursseissa halutaan yllä­
pitää. Mikäli taas eri valuuttojen SD·R-kurssit haluttaisiin kiinteiksi 
valuuttojen välisten kurssien joustavuuden vallitessa, pitäisi SDR:ssä 
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suoritetuille maksuille asettaa melko korkeitakin veloituksia, mikä 
puolestaan jöhtaisi tehottomuuteen. 

Dollari voitaisiin saada tasavertaiseen asemaan muiden valuut­
tojen kanssa siirtymällä kokonaan SDR-kantaan niin valuuttakurs­
sien määräytymisessä kui~ niiden ylläpitämisessäkin kauppaa käyvien 
maiden valuuttojen markkinoilla. Ts. SD·R:stä pitäisi tulla myös 
interventiovaluutta, mikä nykyisen järjestelmän puitteissa merkit­
sisi sitä, että myös yksityisten pitäisi saada omistaa SDR:iä, sen 
määräisiä talletuksia, sekä tehdä sen määräisiä sitoumuksia. Täy­
tyisi siis synnyttää SDR-määräiset markkinat, jotka suorittaisivat 
Yhdysvaltojen rahoitusmarkkinoiden ja eurodollarimarkkinoiden 
nykyään suorittamat tehtävät~ Kestänee kauan, ennenkuin niin 
»syviä» markkinoita saataisiin syntymään, että niillä tapahtuvien 
arvopapereiden ostojen ja myynti en vaikutus hintoihin jäisi sen 
verran pieneksi, että markkinariski tulisi keskuspankkien näkökul­
masta katsottuna hyväksyttävälie tasolle. Puhdas SDR-kanta ei siis 
liene ainakaan aivan 1 ä h i t u 1 eva i suu den a s i a. 

Kansainvälinen valuuttarahasto on jäsenmaittensa suurella enem­
mistöllä, asettunut kansainvälisen rahajärjestelmän tulevaisuuden 
suuntaviivojen suhteen aikanaan asettamansa asiantuntijaryhmän 
suositusten kannalle. Yksityiskohdissa on vielä lukuisia ratkaisemat­
tomia ongelmia jäljellä. Niiden lisäksi pitävät kansalliset intressit 
huolen siitä, että valuuttauudistusta nyt valmistelevan kahdenkym~ 
menen maan ryhmän työllisyys on toistaiseksi taattu. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1973:1 

Pääomien ohjauksesta kaikkien voimavarojen 
ohjaukseen* 

PENTTI VIITA 

Tuotannontekijöistä työ ja luonnonvarat katsotaan yleensä annetuiksi 
ja reaalipääoma tuotantotoiminnan tuloksena syntyneeksi. Tähän 
kahtiajakoon perustuen tuotannon kokonaismäärään, rakenteeseen 
ja jakautumiseen pyritään vaikuttamaan ennen kaikkea pääoman 
käytön avulla. 

Kansantalouden kehitysmahdollisuuksia kartoittavien laskelmien 
eräänä lähtökohtana on ollut niin Suomessa kuin muissakin maissa 
pääoman käytön ohjaus. On tehty laskelmia siitä, missä määrin pää ... 
oman käyttö eri elinkeinojen ja toimialojen investointeihin antaa 
mahdollisuuksia tuotannon lisäämiseen ja sen rakenteen muuttami­
seen. Näistä laskelmista on myös tunnettua pääomakertoimien käyt­
tö. Siten rajapääomakertoimet kuvaavat tietyillä investoinneilla ,eri 
elinkeinoissa ja eri toimialoilla aikaansaatavaa tuotannon . lisäystä. 
Kun Suomen kansantaloudelle on ollut luonteenomaista suhteellisen 
runsas työvoima ja niukka pääoma, tuotantoa on perusteltu lisättä­
väksi niissä elinkeinoissa ja niillä toimialoilla, joiden pääomakertoi -
met ovat keskimäärää alhaisempia. Näin on katsottu' voitavan saavut­
taa mahdollisimman suuri tuotannon lisäys ja käyttää hyväksi run­
sainta tuotannontekijää, työvoimaa. Pääoman käytön ohjaus on saa­
nut korostuneen aseman varsinkin ns. rakennepolitiikassa ja alue­
poli tiikassa. 

Pääoman merkitys tuotanto edellytyksenä korostuu myös monien 
puolueiden ohjelmissa. Niissä vaaditaan julkisen vallan voimakasta 
otetta pääomien ohjaukseen. Käytännössä tällä tavallisesti tarkoite­
taan pääoman ohjausta eri elil}keinojen, toimialojen ja yritysten in-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa helmikuun 12 päivänä 1973 pidetty 
esitelmä. 
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vestointeihin. Samalla tähän ohjaukseen liittyy pyrkimys säädellä 
taloudellisen vallan käyttöä. Niillä yhteiskunnan jä,senillä, jotka voi~ 
vat päätöksillään vaikuttaa merkittävästi pääoman ohjautumiseen, 
on myös tavanomaista enemmän taloudellista valtaa ja taloudellisia 
vaikutussuhteita. Kun mainitut päätökset voivat johtaa ristiriitaan 
julkisen vallan toteuttaman yhteiskuntapolitiikan kanssa, tätä risti­
riitaa halutaan vähentä~ tai se kokonaan poistaa siirtämällä pääoman 
ohjausta koskevaa päätöksentekoa julkiselle vallalle. 

Mitä pääomien ohjauksella tarkoitetaan? Ilmeisesti käsitteellä 
on monta sisältöä. Useimmiten kysymyksessä lienee rahalaitosten ja 
yleensä luottolaitosten 'kautta kulkevien pääomien sekä yhtiömuo­
toisten teollisuusyritysten yms: voittovarojen käytön ohjaus. Käsite 
pääomavirtojen ohjaus viittaa pyrkimykseen ohjata kansantaloudessa 
syntyvää säästämistä, säästövirtaa eri investointeihin. Huomattava 
osa säästöistä kertyy luottolaitoksiin talletuksina, vakuutusmaksuina 
yms. erinä ja myös yhteisöjen jakamattomat voitot edustavat säästä­
mistä. Kokonaistuot.annosta säästäminen edustaareaalipääoman lisää­
miseen käytettävää osaa. Q'hjauksella tämä lisäys pyritään suuntaa­
maan tiE;~ttyihin kohteisiin. Käsitteen ulkopuolelle on kuitenkin vaikea 

. jättää sitä osaa investoinneista, joka rahoitetaan poistoilla ja joka kor­
vaa reaalipääoman kulumista ja vanhenemista. Näin ymmärrettynä 
pääomien (pääomavirtojen) ohjauksella pyrittäisiin vaikuttamaan 
siihen, miten säästämistä ja poistoja. vastaava osa kokonaistuotan­
nosta käytetään reaalipääoman. lisäämiseen ja uusimiseen. Huomat­
tava osa säästöistä ja p()istoista suuntautuu investointeihin hiottolai­
tosten( välityksellä. 

Viime kädessä pääomien ohjauksella lienee tarkoitus vaikuttaa 
kokonaistuotannon määrään, rakenteeseen ja jakautumiseen. Reaali­
pääoma edustaa tällöin voimavaraa, jonka määrä, rakenne, käyttö tapa 
ja. käyttöaste luovat perustan kokonaistuotannolle. Reaalipääoman 
määrää voidaan lisätä edistämällä säästämistä ja käyttämällä 
säästöt investointeihin. Reaalipääoman rakenteeseen voidaan vaikut~ 
taa ohjaamalla säästämistä ja poistoja edustavaa osaa kokonaistuo­
tannosta eri investointikohteisiin. Reaalipääoman käyttötapaan on 
mahdollista vaikuttaa lähinnä tuotantosuuntaamuuttamalla ja huo­
miota voidaan samalla kiinnittää reaalipääoman käyttöasteeseen. Jos 
pääomien ohjaus ymmärretään näin laajassa merkityksessä, mahdol­
lisuudet vaikuttaa kokonaistuotannon määrään, rakenteeseen ja ja-
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kautumiseen ovat huomattavasti suuremmat kuin pääomavirtojen 
ohjauksessa. Pääomien ohjauksella pyrittäisiin vaikuttamaan kan­
santalouden koko reaalipääoman lisäykseen, rakenteeseen,käyttöta­
paan jakäyttöasteeseen. Pääomavirtojen ohjauksellapyrittäisiin vai­
kuttamaan lähinnä vain r~aalipääoman. rakenteeseen. 

Esitettyjä käsitteitä voidaan havainnollistaa seuraavalla tavalla: 
Pääomien ohjaus 

- säästämisen käyttö reaalipääolllan lisäämiseen 
- poistojen käyttö reaalipääomanuusimiseen 
- säästämisen kokonaismäärän edistäminen 
- reaalipääoman käyttötayan muuttaminen 
- reaalipääoman käyttöasteen korottaminen. 

,Pääomavirtojen ohjaus 
-. säästämisen käyttö reaalipääoman lisäämiseen 

. -. poistojen käyttö reaalipääomanuusimiseen. -
On selvää, että.·eri . käsitteiden perusteella päädytään käytännössä 

myös erilaisiin toimenpiteisiin. 
Reaalipääomaan luettavat koneet, laitteet, rakennukset, rakennel­

mat yms.: edustavat vain yhtä tuotanto e dellytystä, yhtä voimavaraa. 
Erityisesti nykyaikainen teollisuus perustuu moniin muihin tuotanto­
edellytyksiin, moniin muihin voimavaroihin. Niiden merkitys on lisäk­
si selvästi korostumassa. 

Luonnonvarat on yleensä katsottu annetuiksi sekä määrältään 
että laadultaan. Uusien malmi- ja mineraalivarojen etsintä voi kuiten­
kin johtaa uusien luonnonvarojen löytymiseen ja tässä mielessä merki­
tä käytettävissä olevien luonnonvarojen lisääntymistä. Käytännön ta-

I 

louspolitiikassa joudutaankin ottamaan kantaa siihen, mikä osuus 
kokonaistuotannosta käytetään malmi- ja mineraalivarojen etsintää?~ 
Uudet löydökset kustannetaan tällöin käytön piiriin. Tältä osin luon­
nonvarojen määrä riippuu käytettävien etsintäkustannusten 'määrästä. 

Raakapuu on Suomessa luettu perinteisesti luonnonvaroihin. Puun 
käyttö on kuitenkin saavuttanut tason, mikä alkaa ylittää metsien 
luontaisen tuoton. Näin siirrytään tavoitteelliseen puun kasvatuk­
seen. Se merkitsee raakapuun saannin lisäämistä kustannuksia ai­
heuttavien metsänparannusten avulla. Siirrytään puun luontaisesta 
tuotannosta kustannuksia vaativaan tuotantoon. Raakapuu on näin 
entistä enemmän tietoisen tuotannon tulosta eikä metsien luontaista 
tuottoa. 
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Luonnonvaroihin kuuluva puhdas vesi ja saasfumaton ilma 'ovat 
myös vähenemässä tuotannon ja asutuksen laajenemisen myötä. Ve­
den ja ilman puhtautta joudutaan säilyttämään erillisten tuotantotoi­
menpiteiden avulla. 

Edellä olevat esimerkit osoittavat, että monet perinteisistä luon­
nonvaroista ovat siirtymässä' tuotannon kohteiksi. Niiden 'määrä ja 
laatu eivät ole yksinomaan annettuja, vaan yhä enemmän tietoisen 
tuotannon tulosta. Näin joudutaan samalla päättämään, mikä osa 
kokonaistuotannosta käytetään ja millä ta:valla luonnonvarojen lisää­
miseen ja uudistamiseen. Lisäyksen ja uudistamisen aiheuttamat kus­
tannukset eivät ole kuitenka::m helposti sisällytettävissä tavanomai­
seen pääomien ohjauksen käsilteistöön. Kustannuksilla: ei esimer­
kiksi luoda perinteistä reaalipääomaa eikasu6riteta tavanomaisia 
investointeja. Tämän vuoksi mainittuja kustannuksia voidaan pitää 
itsenäisenä voimavarojen lisäämiskeinona, joka investointien tapaan 
edistää tuotantoedellytyksiä ja sitä tietä välillisesti tuotantoa. 

Työvoimaa on yleens~ pidetty tuotannö,ntekijöistä annettuna. Täl-
, löin on lähdetty siitä, että ohjaamalla pääomaa tiettyihiIi elinkeinoihin 
tai tietyille tuotannonaloille voidaan edistää työvoiman sijoittumista 
tuotantoon. Samalla on pidetty selvänä, että koulutuksen sekä alueel­
lisen ja ammatillisen liikkuvuuden avulla työvoiman sijoittumista 
tuotantoon voidaan edistää. Erikoistumisen, koneistuksen, automati­
soinnin sekä markkinoinnin laajentumisen myötä työvoiman ammat­
titaitovaatimukset ovatkin kasvaneet. Hyvä ammatillinen peruskou­
lutus ja sitä täydentävä jatko-, täydennys- ja uudelleenkoulutus tur­
vaavat :vihä selvemmin työn saannin. Erityisesti uuden teollisuuden 
kannalta ammattitaitoisen työvoiman tarve on korostunut. Tuotannon 
rakenteen muuttaminen ja tuotannon laajentaminen edellyttävät ni­
menomaan ammattitaitoisen työvoiman saantia. 

Kun työvoiman koulutuksella ja alueellisella liikkuvuudella on 
suuria mahdollisuuksia edistää työvoiman sijoittumista tuotantoon, 
voidaan puhua työvoiman koulutuksesta ja liikkuvuuden ohjauksesta. 
Koulutuksen osalta on, päätettävä, mikä osa kokonaistuotannosta 
käytetään koulutukseen ja miten tämä koulutus suunnataan eri elin­
keinoja, toimialoja ja tehtäviä varten. Työvoiman liikkuvuuden osalta 
on otettava kantaa työvoiman 'siirtymisen kokonaismäärään sekä sen 
alueelliseen ja ammatilliseen suuntaukseen. 
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Voimavarana työvoima on itse asiassa jaettavissa kahteen osaan, 
heikosti koulutettuun ja.koulutettuun, joskin niiden välinen raja on 
sopimuksenvarainen. Molemmat työvoiman osat muodostavat mer­
kittävän tuotantoedellytyksen. Heikosti koulutetun työvoiman sijoit~ 
tuminen tuotantoon on k~skimäär;ää huomattavasti vaikeampaa. Kou­
lutetun työvoiman ,sijoittuminen on yleensä tätä huomattavasti hel­
pompaa ja tämä kehityssuunta on voimistumassa. 

Keskeisiin tuotantoedellytyksiin· kuuluu edelleen liikkeenjohto­
taito. Liikkeenjohdon on pystyttävä pitkäaikaiseen suunnitteluun sekä 
toiminnan toteuttamiseen ja kehittämiseen. Erityisesti, nykyaikaisessa 
teollisuudessa liikkeenjohdon on pystyttävä ratkaisemaan teknolo­
gian uudistumisen, tuotanto-organisaation ja markkinoinnin aiheut­
tamat moninaiset ongelmat. Toimintakykyinen liikkeenjohto on 
luotavissa lähinnä koulutuksen avulla. Saatujen kokemusten valossa 
myös liikkeenjohdon alueellinen ja ammatillinen liikkuvuus ovat sen 
merkittäviä ominaisuuksia. Niinpä kehitysalueilla .hyvin koulutetun 
liikkeenjohdon puute tunnetaan suurena. Liikkeenjohtotaitoon voi ... 
daan vaikuttaa koulutuksen määrän ja koulutuksen suuntauksen 
avulla j~ sen alueelliseen sijaintiin liikkuvuutta edistävillä toimen­
piteillä. 

Kansainvälisen työnjaon lisääntyessä markkinat laajentuvat. Tämä 
merkitsee erityisesti vientimarkkinoiden laajentumista samalla, kun 
tuonnin taholta tuleva kilpailu kotimarkkinoilla lisääntyy. Markki­
nointikapasiteetti ammattitaitoisen henkilö,kunnan, myynti toimisto­
jen, vientinäyttelyiden, hankitun asiakaspiirin yms. muodossa vaih­
telee laajuudeltaan ja tehokkuudeltaan suuresti. Valtion toimenpitein 

I 

tähän kapasiteettiin voidaan vaikuttaa monella tavalla. Tällöin jou-
dutaan ottamaan kantaa siihen, mikä osa kokonaistuotannosta käy­
tetään kapasiteetin laajentamiseen ja uusimiseen ja millaiseksi kapasi­
teetti tehdään rakenteeltaan. Viime vuosina kapasiteettia on laajen­
nettu ja monipuolistettuviennin osalta mm. koulutuksen, vienti­
näyttelyiden, erilliskampanjoiden ja myyntiorganisaatioiden muo-' 
dossa. 

Tuotantoedellytyksiin ja samalla voimavaroihin kuuluvat edel­
leen käytettävissä oleva tekninen tietous eli teknologia sekä teollinen 
muotoilu. Yrityksille oikeus tietyn tuotteen valmistamiseen tai tietyn 
tuotantomenetelmän käyttämiseen on katsottava merkittäväksi tuo­
tantoedellytykseksi. Teknologiaa myös myydään ja ostetaan valmis-
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tusoikeuksina yms. Olevaa teknologiaa voidaan -lisätä, tutkimuksen 
ja kehitystyön avulla. Niiden tt.iloksen~ tuotannon kohteeksi saadaan 
uusia ja uusittuja tuotteita ja tuotannossa voidaan käyttää hyväksi 
uusia raaka- ja jäteaineita tai siirtyä uusien tuotantomenetelmien 
käyttöön. Teollinen muotoilu voi osaltaan tukea tuotantomahdolli- _ 
suuksia. Varsinkin suurisSa monikansallisissa yrityksissä tutkimuk­
seen ja kehitystyöhön käytetään huomattavasti varoja. :Tätä tietä 
nämä yritykset myös usein hallitsevat uusinta teknologiaa ja voivat 
nimenomaan siihen -perustuen -kehittää toimintaansa:-

Tutkimuksen ja kehitystyön määrää ja suuntaa ohjaamalla julki­
nen valta voi vaikuttaa siihen, missä laajuudessa ja millaisia tuot­
teita otetaan tuotannon kohteeksI tairhillaisiå raaka;..aineita tai mene­
telmiä tuotannossa käytetään. Lisäksi julkinen valter' voi tutkijoita 
ja teollisia muotoilijoita kouluttamalla varmistaa uusien ja uusittujen 
tuotteiden ja tuotantomenetelmfen syntymistä~ Tutkimus ja kehitys­
työ sekä teollinen muotoilu muodostavat perustan tuotannolle samaan 
tapaan kuin reaali..;investoinnit. 

Itsenäisenä tuotanto edellytyksenä mainittakoon -lisäksi infrastruk­
tuuri, mikä kuuluu osana reaalipääömaan. Infrastruktuurin muodos­
tavat tiet, vesijohdot, viemärit, liikenneyhteydet, asunnot yms. reaali­
pääomaa edustavat erät. Pääosan infrastruktuurista rahoittavat val­
tio ja kunnat. Huomattavaa osaa siitä yritykset voivat käyttää ilman 
välittömiä vastikkeita. Laajentamalla infrastruktuurin määrää ja 
muuttamalla sen' rakennetta voidaan parantaa eri elinkeinojen, toi­
mialojen ja yritysten tuotantoedellytyksiä. Erityisesti väestökeskuk .. 
sissa infrflstruktuuri on keskimäärin laajempi ja monipuolisempi. 

Reaalipääoma, luonnonvarat, _ heikosti koulutettu työvoima, kou­
lutettu työvoima, liikkeenjohtotaito, markkinointikapasiteetti ja tek­
nologia muodostavat kukin itsenäisen, määrältään ja rakenteeltaan 
poikkeavan voimavaran. Näiden voimavarojen käyttötapa ja käyt­
töaste ovat perustana kokonaistuotannon määrälle ja rakenteelle. 
Useimpia mainittuja voimavaroja voidaan lisätä tietoisesti ja näin 
luoda edellytyksiä kokonaistuotannon-lisäykselle ja rakenteen muut­
tumiselle. Yleensä voidaan lähteä siitä, että mitä suurempi osa vuo­
tuisesta kokonaistuotannosta käytetään reaalipääoman luomiseen, 
sitä suuremmaksi myös reaalipääoma voimavarana muodostuu. Vas­
taavalla tavalla ori todettava, että mitä suurempi osa kokonaistuotan-

J 
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nosta käytetään luonn0'nvarojen lisäämiseen ja uudis~iseen, työ .. 
voiman kouluttamiseen ja liikkuvuuden edistämiseen, . liikkeenjohdon 
kouluttamiseen ja liikkuvuuden edistämiseen; markkinointikapasi­
teetin luomiseen sekä tutkimukseen ja kehitystyöhön, sitä suurem­
miksi muodostuvat myös vastaavat voimavarat. Itse asiassa voima­
varojen lisäämiseen ja uusimiseen käytetään kokonaistuotannosta 
huomattavasti· suurempi osa kuin mitä investoinnit ovat kokonais .. 
tuotannosta. V0'imavarojen lisääminen ja uusiminen antavat samalla 
mahdollisuuksia vaikuttaa voimavarojen ·rakenteeseeIi. 

Eri elinkeinojen, toimialojen Ja yritysten kehitysmahdollisuudet 
riippuvat ratkaisevasti· niide~käytettävis.sä olevien voimavarojen 
määrästä ja rakenteesta. Teollisuuden osalta'voidaan todeta, että sen 
varhaisempi kehitys 0'n huomattavassa määrässä perustunut luonnon ... 
varoihin, heikösti koulutettuun työvoimaansekä yritysten hallussa 
0'I~viin koneisiin, laitteisiin, rakennuksiin yms. Nykyaikaisen teolli­
suuden kehitys perustuu kuitenkin yhä laajemmassa mitassa koulu ... 
tettuun työvoimaan, liikkeenjohtotaitoon,· markkinointikapasiteet­
tiin, teknologiaan sekä infrastruktuuriin. Niinpä erityisen nopeaa 
laajen~mista osoittavat monikansalliset yritykset perustavat toimin ... 
tansa pääasiassa liikkeenjohtotaitoon, markkinoinnin tuntemiseen 
sekä teknologiaan. 

Edellä on kuvattu niitä mahd0'llisuuksia, joilla julkinen valta voi 
vaikuttaa voimavarojen määrään ja rakenteeseen ja tätä tietä edel­
leen tuotantoon. Käytännössä tuotanto perustuu kaikkien voima ... 
varojen samanaikaiseen hyväksikäyttöön. Yhdessä ne muodostavat 
tuotannon perustan. Julkisen vallan toimenpitein voidaan pyrkiä 
lisäämää:n ja laadullisesti parantamaan jokaista voimavaraa. Kansain­
välisen työnjaon mukaan eri maille on yleensä edullista pyrkiä käyt ... 
tämään hyväksi runsaimpia voimavar0'jaan. Tähän perustuen voima­
varoja on perusteltua kehittää samalla suuntaan, mikä tukee runsaim ... 
pien voimavarojen käyttöä. 

Jokainen voimavara edustaa määrältään· ja laadultaan tiettyä 
tuontantoedellytystä. Jos tuotantoon pyritään vaikuttamaan näiden 
voimavarojen välityksellä, tuloksellisinta on pyrkiä kaikkien mainit­
tujen voimavar0'jen ohjaukseen. Pääomien ohjaus kohdistuu lähinnä 
yhteen voimavaraan, reaalipääomaan, ja jättää muut voimavarat 
ohjauksen ulkopuolelle. Kuitenkin muiden voimavarojen merkitys 
erityisesti teollisuuden kannalta on merkittävästi lisääntymässä. 
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. Suomen kokemuksiin viitaten on todettava, että tietoisella pääo­
mien ohjauksella on pyritty vaikuttamaan lähinnä reaalipääomaan 
köne-, laite- ja rakennusinvestointien muodossa. Muiden voimava­
rojen on katsottu mukautuvan joustavasti tähän~ Uudelle .reaalipääo­
malle on oletettu· saatavan. täysi käyttö siten, ·.että esimerkiksi amlnat­
titaitoinen työvoima ja liikkeenjohto, markkinointikapasiteetti ja 
teknologia ovat yleensä löydettävissä. Käytännön . kokemukset . osoitta­
vat kuitenkin viimeksi mainittujen voirn,avarojen suurta niukkuutta. 
Koneita, laitteita ja rakennuksia on, mutta ei riittävästi ammattitai­
toista työvoimaa, liikkeenjohtotaitoa tai markkinointikapasiteettia. 

Suomessa runsaimpia voimavaroja ovat eräät harvalukuiset raaka-
. . 

aineet ja heikosti koulutettu työvQima.Nill.kimpia voimavaroja ovat 
ammattikoulutettu työvoima, liikkeenjQhtotaitQ, markkinointikapasi­
teetti, teknologia sekä energia. Kansainvälisiin vertail~ihin perustuen 
sää~tämistä voidaan. Suomessa~itää.verrattain suurena ja tähän perus­
tuen myös mahdollisuuksia reaalipäaoman :muodostamiseen tyydyt~ 
tävinä. Pääoma ei näin ollen kuulune Suom.essaniukimpiin voima­
varoihin. Myös sen alueellista ja toimial()ittaistC;\ liikkuvuutta eri inves­
tointikohteisiin on pidettävä varsin suurena. On näin ollen perustel­
tua, että vastaisessa voimavarojen lisäyksessä ja suuntauksessa pyri­
tään toisaalta vahvistamaan niukimpia voimavaroja ja toisaalta tuke­
maan niiden avulla runsaimpien voimavarojen käyttöä. 

Pääomakertoimie~ korkeudesta huolimatta pääoma on Suomessa 
suun'nattu runsaasti esimerkiksi asuntojen tu.otantoon, maanteiden 
rakentamiseen, öljynjalostukseen, muuhun kemian perusteollisuuteen 
ja metallin perusteollisuuteen. Aluepolitiikassa kiivainta keskustelua 

I 

on käyty öljynjalostamosta, terästehtaasta, atomivoimaloista ja eräistä 
muista pääomavaltaisimmista toimialoista.Näiden esimerkkien valos­
sa pääomakertoimiin perustuvasta ajattelusta on käytännössä huo­
mattavasti poikettu. Samalla ammattitaitoisen työvoiman ja liikkeen­
johdon puute, markkinointikapasiteetin riittämättömyys sekä tekno­
logian ja teollisen muotoilun vähäisyys myönnetään suuriksi puutteik­
si. Näitä puutteita on viime vuosina ryhdytty myös määrätietoisesti 
poistamaan mm. lisäämällä ammatti~oulutusta, tutkimusta ja kehi­
tystyötä, laajentamalla markkinointikapasiteettia sekä sallimalla kor-

Jkeaa teknologiaa edustavien kansainvälisten yritysten perustaminen. 
Nämä poikkeamat ja uudistukset voitaneen tulkita siten, että käy­
tännössä on runsain mitoin siirrytty kaikkien voimavarojen ohjauk-
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seen, vaikka periaatekeskustelu kohdistuu edelleen lähinnä pääomien 
ohjaukseen. 

On ilmeistä, että siirtyminen tietoiseen kaikkien voimavarojen oh­
jaukseen aikaa myöten ratkaisee monia niistä rakennepoliittisista 
ongelmista, joista julkis~udessa käydään keskustelua. Rakeimepoli­
tiikan käsitteistön alle on ilmeisesti kasattu huomattava osa voima­
varojen niukkuuteen ja epäsuhteiseen käyttö~n liittyviä ongelmia. 
Rakennepolitiikan epämääräisyys voineekin nykyisestä vähentyä, jos 
lähtökohdaksi otetaan esitetyn kaltainen voimavarojen ja niiden 
ohjauksen käsitteistö. Aluepolitiikassa olisi vastaavasti lähdettävä 
siitä, että voimavarojen määrä ja rakenne, poikkeavat eri alueilla 
huomattavasti toisistaan. Ohjaamalla kullekin alueelle sellaista tuo­
tantoa, mikä perustuu alueen runsaimpiin voimavaroihin, ja lisää­
mällä samalla niukimpia voimavaroja -on ilmeisesti mahdollista päästä 
nykyistä tuloksellisempaan aluepolitiikkaan. 

On selvää, että kaikkien voimavarojen ohjaus edellyttää nykyistä 
enemmän myös tietoja voimavarojen ja kokonaistuotannon välisistä 
suhteista. Aikaa myöten olisi pystyttävä arvioimaan esimerkiksi, nll­
ten paljon tietty osa kokonaistuot~nnosta, joka käytetään investoin­
teihin, koulutukseen, markkinointikapasiteetin luomiseen tai tutki­
mukseen ja kehitystyöhön lisää kokonaistuotantoa. Niinpä rajapääo­
makertoimien rinnalle olisi saatava vastaavat kertoimet muidenkin 
voimavarojen lisäysvaikutuksista. Tämä antaa mittavan haasteen tilas­
tojen kehittämiselle sekä tutkimustyölle. 

Voimavarojen ohjauksella pyritään ,erilaisten yhteiskuntapoliittis­
ten tayoitteiden toteuttamiseen. Näiden tavoitteiden tarkastelu ei kui­
tenkaan ole tässä yhteydessä mahdollista. 



Puheenvuoro edellisen johdosta 
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Joskus 19S0-luvun loppupuolella tämän yhdistyksen kokouksessa 
esiintyi radikaali tutkija PenttiVlita. pyrkien systemaattisella taval­
laan selventämään eräitä käsitteitä, joiden osalta oli jo pitkään ilmen­
nyt hämäryyttä~ Eräät läsnäolleista'henkilöistä pitivät tuolloin sopi-

'mattomana, että kunnianarvoisan yhdistyksen kokouksessa käytetään 
sellaisia puheenvuoroja. 

Kun teollisuusneuvos Viita tänä iltana on jälleen lähestynyt erästä. 
talouspoliittisen keskustelumme epäjärjestyksessä olevaa soppea, en 
usko, että !tän puheenvuorollaan e:nää herättää samanlaisia tunteen­
ilmauksia kuin pitkälti toistakymmentä vuotta sitten. Päinvastoin 
sanoisin, että tri Viidan esitys saattoi jopa muodostua pettymykseksi 
niille kuulijoille, jotka odottivat kärkevääkin talouspoliittista keskus­
telua. Esitys on viitamaisen viileä, poliittisia aspekteja karttava ja 
lähinnä käsitteiden selventämiseen tähtäävä puheenvuo:ro, jonka kes­
keisin anti on siinä, että se asettaa pääomien ohjauskeskustelun oikeaa 
taustaansC} vasten. 

Mielestäni keskeisin ajatus tri Viidan esityksessä on se, että pel­
kästään pääomavirtojen tai pääomien ohjausta koskevasta keskuste­
lusta olisi siirryttävä kaikkien voimavarojen ohjaukseen, jolloin voi­
mavaroihin luettaisiin reaalipääoman ohella luonnonvarat, työvoima, 
liikkeenjohtotaito, markkinointikapasiteetti, teknologia jne. Ajatus 
on hyvä ja samansuuntaisia ajatuksia toimenpiteiden tarpeellisuudesta 
on esitetty elinkeinoelämänkin taholla, kun on toivottu julkisen vallan 
panoksen lisäämistä ympäristönsuojelun tehostamiseen, metsänvil­
jelyyn, ammattikoulutuksen lisäämiseen, liikkeenjohdon koulutuk­
seen, markkinoinnin ja erityisesti vientimarkkinoinnin edistämiseen 
sekä teknisen tutkimus- ja kehittämistyön laajentamiseen. 

Haluamatta siten mitenkään kritisoida tri Viidan ajatusta koros-
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taisin kuitenkin, että ero. tri Viidan ja nykyaikaisten pääo.mavirto.jen 
ohjailusta kiinno.stuneiden henkilöiden ajattelun välillä o.n aika­
aspekti. Pitkällä tähtäyksellä kyllä päästään haluttuun. tuo.tanno.n 
rakenteeseen juuri tri Viidan esittämillä vaikutusteillä, mutta luu..; 
lenpa ns. radikaalisen'siiven edustajien mieluummin turvautuvan 
ensisijaisesti pääo.mavirto.jen o.hjailuun, jotta jo. lyhyellä aikavälillä 
saataisiin jo.takin todella ko.nkreettista aikaan. Usko. rahan mahtiin 
istuu lujasti jo.idenkinpiirien mieles.sä siitä huo.limatta, että jo. tällä 
hetkellä ainakin pitemmälle kehittyneessä teollisuudessa ehdo.tto.mana 
pullo.nkaulana o.n hyvin ko.ulutetun avainhehkilökunnan sekä tek­
nillisen tietämyksen riittämättömyys. 

Puhuttako.o.npa sitten pääo.mien tai kaikkien vo.imavarojen ohjauk­
sesta pääkysymys kuitenkin o.n se, miksi pitää ohjailla. Tri Viita ei 
ole halunnut tätä kysymystä tarkemmin po.htia, vaikka se o.lisikin 
varmasti tarjo.nnut mielenkiintoisia näkökulmia. Näin o.llen ei liene 
sopivaa, että korreferenttikään tähän pitemmälle puuttuu. Tyydyn 
vain to.teamaan, että o.hjailun tarpeesta puhuttaessa o.lisi aiheellista 
joskus miettiä esimerkiksi sitä, johtuuko. väitetty ohjailun' tarve ensi­
sijaisesti dtuo.tantoelämän periaatteellisesta kyvyttömyydestä vaiko. 
siitä, ettei siihen ko.hdistuvien· institutio.naalisten ym. ratkaisuj en vai­
kutuksesta sille o.le edes annettu riittäviä toimintamahdo.llisuuksia, 
jo.llo.in o.n päädytty vaatimaan yhteiskunnan o.hjausta. To.inen avain­
kysymys o.n se; millä taho.lla o.vatparhaat mahdo.llisuudet o.hjailuun; 
o.lisiko. sen tapahduttava mahdo.llisimman ko.rkealla, jo.tta ko.konais­
kuva säilyisi ehjänä, vaiko mahdollisimman lähellä markkino.ita, jo.tta 
ei syyllistyttäisi virheinvestointeihin. Mielestäni ei tarvitse mennä 
kovinkaan pitkälle talo.ushisto.riassamme taaksepäin, kun jo törmää 
sellaisiin mittaviin ratkaisuihin, jo.ista vo.i vain to.deta niiden tulleen 
tehdyiksi niin ko.rkealla huipulla, että ilmeisesti pilvet o.vat peittäneet 
näkyvyyden alaspäin. 

Rakennepo.liittisessa keskustelussa, jo.ta tri Viita puheenvuo.ro.s­
saan yritti selventää, o.n erityisesti ärsyttävää se, että useimmat kes­
kustelijo.ista eivät selvästi määrittele; mikä on se rakenne, jo.hon mei­
dän tulisi pyrkiä. Puhutaan vain muutoksen tarpeellisuudesta, mutta 
muutos sinänsä ei voi olla tavoite. Rakennepo.litiikan filosofien tulisi­
kin puheenvuoroissaan selvästi määrittää omat tavo.itteensa. Vasta 
sen jälkeen vo.idaan päätellä, tarvitaanko ylipäänsä o.llenkaan ja kuin­
ka paljon pääomien ja/tai kaikkien voimavarojen ohjailua. 
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Jos näitä Viidan .esityksen herättämiä ajatuksia rohkenee vielä 
ja~kaa niiltä osin, joihin Viita itse ei puutu, on eräänä ratkaisevana 
kysymyksenä korostettava sitä, millä keinoin asetettuun tavoittee­
seen pyritään. Tässä törmätään varmasti mielipide-eroavuuksiin. 
Laaja yksimielisyys vallinn~e useitten tri Viidan esittämien vOlma~ 
varojen kohdalla. Esimerkiksi sellaista pitkäaikaista investointia kuin 
metsänviljelyä tuskin voidaan tehostaa lIman valtion _ su()ranaista 
rahoitusta. Sen sijaan jo tutkimus- ja kehittämistyön edistämisen 
osalta saattaa keinovalinnan _yksimielisyyden- saavuttaminen olla vai­
keampaa. Pitäisikö edistämisen tapahtua siten, että valtio käyttää 
keräämiään veroja esim. avustuksina tutkimustyölle, vai luovutaanko 
varojen kierrättämisestä julkisen sektorin kautta ja annetaan vastaava 
tuki esim. ylimääräisten arvonvähennysten kautta. Nämä ovat sellai­
sia periaatteellisia kysymyksiä, joihin ohjauskeskustelussa olisi _ e~dot­
tomasti p_uututtava. 

Niin viileällä tasolla -kuin tri Viita onkin tarkastelussaan pysyt­
täytynyt, on hän yhdessä kohdassa ikäänkuin annettuna ottanut näke­
myksen, johon on syytä tarttua. Puhuessaan pääomavirtojen ohjauk­
sesta hän sisällyttää tähän toisaalta säästöjen, toisaalta poistojen käy­
tön reaalipääoman lisäämiseen ja uusimiseen. Poistojen kytkeminen 
tähän ohjauskeskusteluun on mielestäni viite siitä, että halutaan 
todella nopeasti muuttaa ole;massa olevaa tuotanto rakennetta , jonka 
ylläpitämiseen poistot on tarkoitettu. Uskon, että tältä osin on vai­
keata päästä yksimielisyyteen. 

Erityisen ansiokkaana pidän tri Viidan esittämää kytkentää voi­
mavarojeIfl ohjauksen ja aluepolitiikan välillä. Viidan toteamus, jonka 
mukaan todella tehokkaassa aluepolitiikassa olisi pyrittävä toisaalta 
vahvistamaan niukimpia voimavaroja ja toisaalta tukemaan niiden 
avulla runsaimpien voimavarojen käyttöä,olisi pitänyt, olla korkean 
tason päätöksentekijöiden tiedossa eräiden viimeaikaisten ratkaisu­
jen yhteydessä. 

Lopuksi totean tri Viidan kiinnittäneen huomiota todella tärkeään 
kohtaan, kun hän vaatii rajapääomakertoimien rinnalle vastaavia 
kertoimia muidenkin voimavarojen lis'äysvaikutuksista. Jos näiden 
kehittelyyn ei katsota löytyvän voimia, ehdottaisin harkittavaksi, että 
lykättäisiin esimerkiksi sosiaali-indikaattoreiden tutkimista myöhem­
pään ajankohtaan. Tätä ei ole tulkittava arvosteluksi, vaan käytännön 
ratkaisuehdotukseksi. 
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1. Johdanto 

Tätä e~itelmää valmistellessani olen joutunut lukemaan huomattavan 
joukon viime vuosina julkaistuja mietintöjä, tutkielmia, esitelmiä 
ja lausuntoja, joissa on yritetty luonnehtia rahoitusmarkkinoidemme 
toimintamekanismeja, selvittää ja keksiä parannuksia niiden toimin­
nassa esiintyville vajavuuksille ja vinoutumille. Erityisesti on mer­
killepantava, että pääosa tästä kirjallisesta tuotoksesta - mihinltään 
mainittavaan keskusteluun ne eivät ole johtaneet - on· kosketellut 
rahoituspoliittisia kysymyksiä, sen sijaan rahapolitiikan periaatteita 
on käsitelty verraten vähän.· Kun tätä aihepiiriä käsittelevää kirjal­
lista materiaalia on runsaasti ja laadullisesti monenkirjavana ole­
massa, olisi huolellisesti analysoidun katsauksen sisällyttäminen yh-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa maaliskuun 27 päivänä pidetty 
esitelmä. 
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teen esitelmään vaikeasti toteutettavissa. Onneksi ei tehtäväni muo;,. 
dostunut näin hankalaksi, koska eräät 1960~luvun puolivä.1inva.i ... 
heilla esitetyt ideat ovat selvästi sävyttäneet mielipiteenrnuodostusta 
rahoitusmarkkinoiden reformityössä, tulkinnoissa ja suunnittelussa:. 
Koko materiaalin tarkastelu ei ole välttämätöntä kuvan saamis~ksi 
vallitsevasta ajattelusta. Näiden ideoiden alkulähde on Heikki Val­
vanteen ja Jaakko Lassilan muutamissa vuosina 1964-' 65 ja myö­
hemmin julkaistuissa, melko laajaa huomiota herättäneissä kirjoi­
tuksissa. Kun ei merkittäviä kilpailevia teorioita ole ollut näköpiirissä, 
voidaan mielestäni hyvällä syyllä puhua Valvanne-Las-silan doktrii­
nista. 

Tarkastelen aluksi rahoitusmarkkinaproblematiikkaamme Val­
vanne-Lassilan doktriinin valossa, samalla kun myös kriittisesti erit­
telen sitä. Jälkiosassa siirryn tarkastelemaan eräitä rahapolitiikkaan 
liittyviä kysymyksiä. Koska rahapolitiikan alueelta en ole löytänyt 
yhtä selväpiirteisesti muotoiltua doktriinia, jonka kuitenkin oletan 
olevan olemassa, yritän. suorittaa tämän »piilevän» doktriinin paljas­
tamisen, jotta voisin sisällyttää eräät tärkeinä pitämäni näkökohdat 
johonkin yleiseen ajattelukehikkoon. 

2. Valvanne-Lassilan doktriini 

Selvitellessäni itselleni VaIvanteen ja Lassilan näkemyksen lähtö­
kohtia, päädyin heidän lähestymistapansa analyysissa käyttämään 
seuraavaa yksinkertaista makrotaloudellista identiteettiä 
1=== S(Y) -4- V, 
jossa 1 === investoinnit, S === säästäminen, joka on kansantulon funk­
tio, Y - kansantulo ja V === tavaroiden ja palvelusten taseen vajaus. 
Identiteetti. ilmaisee sen, että investointien »rahoitus» toteutuu koti­
maisen säästämisen ja ulkomaisen pääomantuonnin avulla. 

Valvanne ja Lassila totesivat, että »kansantaloutemme säästämi­
nen kanavoituu tuotantotoimintaan suurelta osin rahoitusmarkkinoi­
den välityksellä»/ mutta he eivät katsoneet säästämisen edistämisen 
tai' taloudellisen aktiviteetin elvyttämisen kuuluvan rahoitusmarkki­
noiden kehittämisen keskeisiin kysymyksiin. Voidaan jopa tulkita 

1. Heikki Valvan.ne ja Jaa:kko Lassila, Rahoitusmarkkinaimme uudistustarve rahan.­
sijoittajain kan.nalta, Kansallis-Osake-Pankin taloudellinen katsaus n:o 4 1964, s. 263. 
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heidän pitäneen 'kansantalouden säästämisalttiutta ja potentiaalista 
investointihalukkuutta taloudellisen kasvun edistämisen kannalta 
'riittävän suurina.2 Heidän pääasiallinen kritiikkinsä ja -reformi-ehdo­
tuksensa kohqistui rahoitusmarkkinoilla tapahtuvan säästövarojen 
ohjautumisen problematiikkaan, sillä »riippuu viime kädessä.,~ rahoi­
tusmarkkinoiden rakenteesta ja toiminnan tehokkuudesta, kuinka 
kitkattomasti ja missä muodossa rahoitusvarat ohjautuvat investoin­
teihin~»8 

. Rahoitusmarkkinoiden välityksellä säijstövarat ikäänkuin valit­
sevat toteut~ttavat i~vestointikohteet, ja VaIvanteen j~ Lassilan mie­
lestämuuttamallamarkkinoiden toimintamekanisrneja on investointi ... 
kohteiden valinta potentiaalisten investointimahdollisuuksien joukosta 
tehostettavissa. 

Valvanne ja Lassila jättivät täsmällisesti määrittelemättä, millä 
kriteerillä investointien kohdentumista olisi arvioitava. Koska he kui­
tenkin korostivat lähestymistapansa kasvupoliittista luonnetta, oletan 
heidän tarkastelleen investointien ohjautumista lähin~ä kansantulon 
kohottamista silmälläpitäen. Näin ollen tulkit$enheidän tarkastelleen 
rahoitusmarkkinaproblematiikkaa -', emo identiteettiinpalatakseni 
- seuraavalla tavalla: Rahoitusmarkkinoita tehostamalla on aikaan­
saatavissa rahoitusvarojen- suuntaaminen sellaiseksi, että samoilla 
»rahoitusresursseilla» on mahdollista nostaa kansantuloa entistä kor­
keammalle tasolle; sen tuloksena lisääntyy kotimaisen »rahoituksen» 
tarjonta ,- säästämisalttiutta muuttamatta - ja vastaavasti vähenee 
ulkomaisen luotonoton tarve eli maksutaseen vajaus supistuu. Toisin 
sanoen . rahoitusmarkkinoiden toimintaa tehostamalla muutettaisiin 
»rahoitti.slähteiden» rakennetta identiteetin oikealla puolella, vaikka 
tehostamistoimenpiteet suuntautuisivatkin identiteetin vasempaan 
puoleen, investointien kohdentumiseen. Joskaan Valvanne ja Lassila 
eivät tähän tapaan muotoile lähtökohtiaan, käy heidän kirjoituksis­
taan ilmi, että rahoitusmarkkinoidenkehittämistoimenpiteet ovat 
osa sitä politiikkaa, jolla pyritään parantamaan kansantaloutemme 
ulkomaista kilpailukykyä ja maksuvalmiutta.4 

2. Ks. Heikki Valvanne, Suomen Pa,nkin rahapolitiikan puitteista, Kansantalou­
dellinen Aikakauskirja 1965 ,Nide 1, s. 41-42. 

3. Valvanne ja Laissila mk. s. 273. 
4. Ks. esim. Va.lvanne mk. s. 47 ja Heikki Valvanne ja Jaakko Lassila, Yritysten 

verotus ja rahoitusmarkkinoiden kehittäminen, Liiketaloudellinen Aikakauskirja, n:o 
IV 1964, s. 293. 
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Ennenkuin lyhyesti selvitän, mitä korjattavaa Valvanne ja·· Las ... 
sila näkivät rahoitusmarkkinoidemme toimintamekanismeissa, on 
paikallaan muistuttaa mieliin heidän antamansa ikuva nk. kehitty­
neistä rahoitusmarkkinoista verrattuna Suomen nk. kehittymättömiin 
markkinoihin. Rahoitusmarkkinoidemme tehostaminen tarkoittaa 
VaIvanteen ja Lassilan ajattelukehikossakehittyneisyyden tuntomerk­
kien toteuttamista markkinoilla. Lainaan suoraan heidän mielikuvan­
sa »kehittyneistä» rahoitusmarkkinoista. Kehittyneillä »markkinollla 
on erilaisten rahoitusvaateiden ehdoilla taipumus porrastua sijoitus .. 
ten pitkäaikaisuuden, niiden markkinoitavuuden -(-likviditeetin), 
varmuuden jne~ perusteella. Pi~käaikaisten sijoitusten tuotto pyrkii 
yleensä kohoamaan korkeammaksi kuin· lyhytaikaisten sijoitusten. 
Helposti markkino!tava sijoitus tuottaa vähemmän kuin likviditee­
tiltään huonompi sijoitus, ja suurempi tappionvaara korvaantuu ai­
noastaan korkeammalla tuotolla. 'Markkinoilla muodostuvat rahoituk­
sen ehdot heijastavat täten sekä varojen sijoittajien että rahoituksen 
tarvitsijoiden preferenssejä, jolloin esimerki:ksi pitkäaikaisen rahoi­
tuksen markkinat kuvastavat yritysten pitkäaikaisen rah'oituksen tar­
vetta sen eri muodoissa ja samalla varojen sijoittajien halua ja mah­
dollisuuksia tarjota rahoitusta näissä muodoissa. Institutionaalisten 
rahoituksen tarjoajien, kuten pankkien ja vakuutuslaitosten rahoitus­
ehdoilla on lisäksi taipumus seurata markkinoilla tapahtuvia muu­
toksia, joskintämäsaattaa olla jäykkää ja tapahtua hitaasti.»5 

Meillä ei ole tämänkaltaisia rahoitusmarkkinoita, joilla varojen 
sijoittajat odotuksineen ja preferensseineen kohtaisivat rahoituksen 
tarvitsijoita investointisuunnitelmineen vapaan hinnanmuodostuksen 
merkeissä ja joilla rahoitusvaateiden ehdot erilaistuisivat niiden tuot­
toon, epävarmuuteen ja kestoaikaan liittyvien ominaisuuksien mu­
kaan.6 

Valvanne ja Lassila korostivat erityisesti, että verotuksen vuoksi 
varojen sijoittajat karttoivat yritysten obligaatioita ja osakkeita ja 
mikäli niitä hankkivat, pitivät niitä melko. pysyväisesti hallussaan 
mm. kauppoja hillitsevän verotuksen tähden. Kaiken kaikkiaan Val­
vanne ja Lassila katsoivat sijoittajien valinnan ja toimintamahdolli­
suuksien muodostuvan verotusjärjestelmän seurauksena melko sup-

5. Valva?lne ja Lassila, Rahoitusmarkkinaimme uudistustarve ... , s. 273-274. 
6. Valvanne ja Lassila, Rahoitusmarkkinaimme uudistustarve ... , s. 274. 
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peaksi järjestelmän suosiessa sij oituskohteiden joukosta paitsi valtion 
.öbligaatioita ennen kaikkea pankkitalletuksia. Säästövarojenkanavoi­
tuminen pankkeihin ja talletuspankkien omien tavoitteiden mukai­
nen,erityisesti ottolainaustoimintaan huomiota kiinnittävä luotonanto 
jäykkine korkoineen sU9si verrattain lyhytaikaista rahoitusta. Val­
·vanteen ja Lassilan mielestä oli investointien rahoitus omilJ.varoin.ja 
.pitkäaikaisella vieraalla pääomalla erityisen vaikeata ra,hoitusmark­
kinoillamme, mikä sen vuoksi heikensi investointien kohdentumisen 
tehokkuutta: Monet tuottavat ja elinkelpoiset investointikohteet saat­
toivat jäädä rahoituksen puutteessa toteutumatta . 

.3. Valvanteen ja Lassilanuudistusehdotukset ja niiden toteutuminen 

:Kuten jo edellä selostamastani ilmenee, ja monet läsnäolijat varmaan 
~muistavatkin, Valvanne ja Lassila ehdottivat valtion toimesta suori­
tettavia uudistuksia sekä yritysten investointitoimintaa että sijoitta..; 
jien valintavaihtoehtoja silmälläpitäen: »Ensinnäkin oli saatettava ne 
:rahoitu~muodot, jotka yrityksellä on käytettävissään hankkiessaan 
.rahoitusta .yrityksen ulkopuolelta, verotuksellisesti samanlaiseen· ase­
·maan, jottei verotuksella ohjattaisi yritysten rahoituksen valintaa. Ja 
toiseksi tulisi pyrkiä lisäämään rahoituspääomien liikkuvuutta -ja 
.ohjaamaan niitä kasvavien ja kehittyvien tuotantoalojen palveluk­
seen.»7 Paitsi välittömästi verotukseen liittyviä uudistuksia he suosit-
telivat myös eräitä muita rahoitusmarkkinoiden toimintamuotoihin 
liittyvlä reformeja. 

Yhteen koottuina Vaivanteen ja Lassilan rahoitusmarkkinoiden 
tehostamiseen tähtäävien toimenpide-ehdotusten joukko koostui seu­
-raavista elementeistä: 
.- yritysten tulo- ja omaisuusveron . korjaaminen erityisesti voiton­

jaon verottamisen, poisto-oikeuksien ja vaihto-omaisuuden arvos­
tusten osalta/ 
luotto- ja arvopapereiden leimaverotuksen uudistaminen, niiden 
tasaaminen »tai viime kädessä sen. poistaminen»,9 

7. Valvanne ja Lassila, Yritysten verotus ... , s. 303. 
8. Valvanne ja Lassila, Yritysten verotus ... , s. 302-310. 
9. Heikki Valvanne ja Jaakko Lassila, Leimaverotus ja rahamarkkinain kehittämis­

"pyrkimykset, Osuuskassajärjestön taloudellinen katsaus, n:o 3 1964 . 
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pankkitalletusten ja valtionobligaatioiden korkojen 'verovapau­
den poistaminen, niiden saattaminen omaisuus~erotuksen alai­
seksi, mahdollinen velankorkojen vähennysoikeuden poistaminen 
tuloverotuksessa sekä verotuksessa sen välttäminen, että n~mel-
linen omaisuuden arvonnousu katsottaisiin tuloksi, 10 .: 

yritysten ulkoisen rahoituksen uusien muotojen kehittäminen ob .. 
ligaatioemissioidert ja pankkiluottojenrinnalle, jotta entistä suu­
rempi osa luottopapereita olisi haltijapapereita,ll 
arvopaperimarkkinoiden 'toilllinnanedistäminen mm. mahdollis­
tamalla osakesijoituksiin keskittyvien sijoitusyhtiöiden perusta-

, misen,12 

yksityisten obligaatioiden liikkeelle laskemisen edistäminen esim. 
kiintiömenettelyllä, jolla etukäteen valtion toimesta sovittaisiin, 
kuinka paljon valtionobligaatioita ja yksityisiä obligaatioitakuna­
kin vuonna voidaan emittoida,ia 
rahalaitosten soveltamien antolainauskorkojen porrastuksen 
olennainen 'laajentaminen sekä suoran indeksiehdon yleistämi­
nen pankkien luotonannossa, 14 

Suomen Pankin ohjesäännön muuttaminen siten, että Suomen 
Pankki voi antaa rahalaitoksille luottoa muussakin kuin redis­
konttauksen muodossa,15 
TEL-järjestelmän takaisinlainauksen vähentäminen siihen suun­
taan, että rahastoista muodostuisi pitkäaikaisten luottojen tar­
j oajia elinkeinoelämälle.16 

Vaivanteen ja Lassilan näkemys rahoitusmarkkinoiden kehittä­
misen periaatteista on selvällä tavalla kuvastunut viime vuosien aika­
na toimeenpannuissa reformeissa, joskaan kaikkia heidän ehdotuk­
siaan ei ole sellaisenaan toteutettu. 

Yritysten rahoitusmuodon valinnan mahdollisuuksia on mm. vero­
tusta koskevilla uudistuksilla sikäli laaj ennettu, että osake- ja 0 bligaa­
tiorahoituksen (ml. debentuurilainat) edellytyksiä on parannettu 
luottorahoitukseen verrattuna, jonka korot ovat verotuksessa suu-

10. Valva.nme ja Lassila" Rahoitusmarkkinaimme uudistustarve ... , s. 284.,..-285. 
11. Va·lva.nne ja Lassila, Yritysten. verotus . .. , s. 306. 
12. Valvanne, Suomen Pankin raha,politiikan ... , s. 45. 
13. Valvanne ja Lassila, Rahoitusmarkkinaimme uudistustarve ... , s. 287. 
14. Valvanne ja Lassila, Rahoitusmarkkinaimme uudistustarve ... , s. 287-290. 
15. Valvanne, Suomen Pankin rahapolitiikan .;., s. 46~47. 
16. Valvanne ja Lassila, Yritysten verotus ... , s. 310. 
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reksi osaksi vähennyskelpoisia. Uudessa elinkeinotuloverolaissa on 
lievennetty osakeyhtiön jakaman voiton kaksinkertaista verotusta ja 
eräissä tapauksissa on mahdollistettu jaettavaksi määrätyn o.singon 
koko määrän vähentämiIl:en valtionverotuksessa määrävuosien aika­
na.17 Lisäksi osakkeiden ja obligaatioiden emissiosta on poistettu lei­
mavero. Sen sijaan osakkeiden myynnit emissioiden jälkeen ovat yhä 
leimaverotuksen alaisia obligaatioiden myynnin ollessa kokonaan siitä 
vapaata. Yksityisten obligaatioiden markkinointiedellytyksiä valtion­
obligaatioiden rinnalla on lisätty, kun niiden verovapausaste ensin 
alennettiin 50 '10 :iin ja kun myö~emmin vuodesta 1969 valtioneuvosto 
saattoi myöntää yksityisten obligaatioiden tuotolle täyden verova­
pauden. 

Uudessa elinkeinotuloverolaissa tapahtunut siirtyminen varaston 
arvostuksessa 50 %:n enimmäisvaraukseen sekä käyttöomaisuuden 
ylimääräisten arvonvähennysten poistaminen lienee katsottava rahoi­
tusvarojen liikkuvuutta lisääviksi toimenpiteiksi: Niillä oli VaIvanne­
Lassilan doktriinin mukaan yritysten »verotusteknillisiä investointeja» 
vähentävä vaikutus. Samansuuntaisia seuraamuksia on katsottava ole­
van myös joukkovelkakirjalainsäädännön uudistamisella, kun yritys­
ten debentuurilainojen liikkeellelaskemista helpotettiin; siten lisättiin 
ainakin potentiaalisesti liikkuvien haltijapapereiden avulla tapahtu­
vaa rahoitusta ja myös edistettiin yritysten pitkäaikaisten sijoitusten 
rahoitusmahdollisuuksia. 

Rahoituksen tarjonnan näkökulmasta katsottuna ovat pankkital­
letukset {ja valtionobligaatiot yhä uudistuksista huolimatta säilyttä­
neet suosituimmuu~aseman sijoittajien portfolioissa; samalla on kui­
tenkin todettava, että muita rahoitusmuotoja kuin luottorahoitusta 
edistävillä toimenpiteillä ja lisäämällä rahoitusvarojen liikkuvuutta 
on tuotu sijoittajien ulottuville aikaisempaa laajempi valikoima vaih­
toehtoisia varojen sijoituskohteita. Rahoituksen tarjonnan monipuo­
listamiseen tähtäävänä ehdotuksena on myös pidettävä Suomen Pan­
kin asettaman sijoitusyhtiötoimikunnan esittämää sijoitusyhtiötoi­
minnan aloittamista Suomessa}8 Sen edellyttämää lainsäädäntöä ei 
ole vielä toteutettu. Edelleen rahoituksen tarjonnan puolella pysyäk­
seni tulkitsen myös Suomen Pankin vuoden 1970 alusta voimaanas­
tuneita ohjeita pankkien keskuspankkiluoton ehdoista, joissa uusik-

17. Elinkeinotuloverolaki 61 §. 
18. Ks. sijoitusyhtiötoimikunnan mietintöä, Suomen Pankki 1971. 
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si keskuspankkiluoton muodoiksi hyväksyttiin pankkien omat vekse­
litsekä toistensa maksettavaksi asettamat vekselit/9 erääksi keinoksi 
lisätä pankkien halukkuutta myöntää aikaisempaa pitkäaikaisempaa 
luottoa. Pankkien ei tarvinnut enää rediskonttausta varten pitää luot­
toja pääasiallisesti 3 kuukauden~ekseleinä. Nostaessaan vuonna 1971 
keskuspankkiluotosta veloittamaansa korkoa, Suomen Pankki pyrki 
samalla lisäämään ·pankkien luotonannon. porrastusta. ; Vaikka 
toi,menpide·olikin tuona ajankohtana luonteeltaan lähinnä rahapoliit­
tinen, se merkitsi samalla pankkien korkoporrastuksen tehostamista 
Valvanne-Lassilan doktriinin· hengessä. 20 

4. Arvopaperimarkkinoiden kehittämisen kansantaloudellisista 
seuraamuksista 

Valvanne-Lassilan doktriinin pääasiallinen sanoma voidaan puristaa 
seuraavaan lyhyeen muotoon: Vahvistamalla institutionaalisten muu­
tosten avulla hintamekanismin toimivuutta rahoitusmarkkinoilla te­
hostetaan rahoitusvarojen kohdentumista investointeihin.21 Doktrii­
ni korostaa erityisesti arvopaperimarkkinoiden kehittämisen tarpeel­
lisuutta, sillä sen mukaan täystehoisesti toimivilla arvopaperimarkki­
noilla voitaisiin aikaisempaa paremmin tyydyttää pitkäaikaisen -' 
sekä oman että vieraan - pääoman sekä riskipitoisen rahoituspää­
oman tarve. Toteutettuna tämä merkitsee mm .. pankkikeskeisyyden 
vähentymistä rahoitusmarkkinoillamme. 

Dokt~iinin ideaali on tuotu julki siinä edellä esittämässäni sitee-' 
rauksessa, jossaValvanne ja Lassila kuvaavat »kehittyneiden rahoi­
tusmarkkinoiden» karakteristisia piirteitä. Tuossa siteerauksessa kiin­
nittäisin erityistä huomiota yhteen ko.htaan: »Markkino.illa muo.dostu­
vat raho.ituksen ehdo.t (So.. hinnat, kirjo huo.m.) sekä varo.jen sijo.itta­
jien että rahoituksen tarvitsijo.iden preferensseistä.» 22 Vo.idaksemme 
kyllin selvästi nähdä, mitä kansantalo.udellisia erityiso.ngelmia kytkey­
tyy tämänkaltaisella periaatteella toimiviin arvopaperimarkkino.ihin, 

19. Eduskunnan pankkivaltuusmiesten kertomus vuodelta 1969, Helsinki 1970, s. 5. 
20. Ks. edellä. 
21. Ks. myös Jaakko Lassila, 1970-luvun rahoitusmarkkinat, teoksessa Taloutemme 

tienviittoja, Helsinki 1969, s. 132. 
22. Ks. edellä s. 4. 

Q 
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on meidän ymmärrettävä, mikä olennainen ero on investointeja sääte­
levien arvopaperimarkkinoiden ja hintateorian tyypillisten markki­
noiden,kulutushyödykkeiden markkinDiden välillä. Kulutushyödyk­
keidenmarkkinoilla kDhtaavat tDisensa kuluttajat, jDtka perustavat 
Ds~onsa tulDihin ja prererensseihin ja tUDttajat (ml. kauppa), jDtka 
suunnittelevat myynnin tuotantDteknillisten olDsuhteiden sekä kus­
tannustekijäiden perusteella. HinnanmuDdostuksessa kuvastuvat siten 
. yhtäältä kuluttajien tarpeet ja tDisaalta tarjonnan puolelta purkautuva 
suhteellinen niukkuus. Tällöin voimme ·ainakin kuvitella - ja tie­
dossamme on teorian perusteella, millDin se on mahdollista -. - että 
hinnat pyrkivät asettumaan siten, että tUDtantomuDdostuu optimaa­
liseksi. 

Allokaatiomekanismi Dn IUDnteeltaan toinen investDinneissa, jDi­
den kohdentumiseen arvopaperima.rkkinat vaikuttavat. Investointi­
toiminta tähtää tulevaisuuteen; investDinnin tuottama talDudellinen 
tulos toteutuu ajan kuluessa, enemmän tai vähemmän etäällä inves­
tDinnin suoritushetkestä. OlkDon asiantuntemus investDintia sUDrit­
tavan yrityksen piirissä miten suuri tahansa, joka tapauksessa inves­
tDintipäätös perustuu viime kädessä jDnkinlaiseen laskelmien, Ddo­

tusten ja arvausten yhdistelmään. Vasta tulevaisuudessa avautuvat 
ne markkinat, jotka paljastavat investoijalle, DlikD jokin SijDitus tUDt­
tava vai ei. Investointihetken näkökulmasta katsDen tulevaisuuden 
markkinat ovat ja pysyvät suljettuina tDisaalta täysin arvopaperi­
markkinDiden DlemassaDIDsta riippumatta ja tDisaalta siitä riippumat­
ta, miten herkästi ja joustavasti arvDpaperimarkkinat tDimivat. Arvo­
paperimarkkinDiden tehostumisen myötä eivät tulevaisuuden mark­
kinat tule yhtään lähemmäksi nykyhetkeä eivätkä arvDpaperimark­
kinat DIe niiden substituutti.23 

VaIvanteen ja Lassilan mainitsemat arvopaperimarkkinDilla vai­
kuttavat »prererenssit» ilmentävät siis erilaisia tulevaisuudenodDtuk­
sia, ts~ sijDittajien luultavasti verraten vähäiseen asiantuntemukseen 
nDjautuvia odotuksia, ja rahDituksen tarvitsijDiden yleensä asiantun­
tevia mutta siltikin epävarmDja odotuksia ja arvauksia. Näin ollen 
arvopaperimarkkinoilla m~odostuvat hinnat eivät voi a priori ajatel­
len täyttää kovinkaan tehokkaasti sitä informaatio- ja allokaatioteh-

23. Ks. tästä kysymyksestä teoreettisesti tärkeätä kirjoitusta E. Malin.vaud, Interest 
Rates in the Allocation of Resources, teoksessa F. H. Hahn & F. P. R. Brechling (ed.), 
The Theory of Interest Rates, London 1966. 



38 J. J. PAUNIO 

tävää, mitä hinnoilla oletetaan olevan tavanomaisessa hintateoreet­
tisessa kehikossa. Tulevaisuuden hyödykemarkkinoiden kysyntä- ja 
tarjontaolosuhteita sekä hinta- ja kustannuskehitystä koskevia odo­
tuksia ilmentävät hinnat voivat osoittautua ex post virheellisiksi, ja 
useimmiten sitä ilmeisesti ovatkin. 

Rinnan arvopaperimarkkinoiden lisääntyvän merkityksen kanssa 
yritysten rahoitusmahdollisuudet monipuolistuvat ja yritysten .arvo­
paperimarkkinoilta investointeihin hankkima rahoitusosuus kasvaa; 

/ 

samalla kuitenkin arvopaperimarkkinoiden vilkastuminen irrottaa 
finanssi-investoinnit niiden perustana olevien reaali-investointien 
väli ttömästä . yhteydestä. 

Valvanne-Lassilan doktriinin eräänä taustaolettamuksena on, että 
suomalaisten keski vertosij oi ttaj ien· . eri tyistunnusmerkkinä onvah va 
likviditeettisuosinta ja riskihaluttomuus.24 Sen vuoksi ovat doktriinin 
suosittelemat uudistukset välttämä.ttömiä, jotta säästäjät saataisiin 
sijoittamaan nykyistä huomattavasti suuremman osan varoistaan 
osakkeisiin ja muihin arvopapereihin, -joiden riittävän likviyden voisi 
turvata niillä käytävän kaupan lisääntyminen. 

Vilkkaan· vaihdon avulla saavutettava arvopapereiden likviyden 
paraneminen edellyttää kuitenkin, etteivät sijoittajat hanki arvopa­
pe:r:eita niinkään pysyviksi sijoituksikseen,. vaan ovat tilaisuuden 
tullen jatkuvasti valmiita muuttamaan arvopaperisalkkunsa koos­
tumusta. Kun tällainen doktriinin edellyttämä uudelleensijoittami­
sen halukkuus kasvaa markkinoiden vilkastuessa, arvopaperimark­
kinat alkavat saada tyypilliset ominaispiirteensä: Arvopaperimark­
kinoiden ipääasialliseksi funktioksi muodostuu vanhoilla arvopape­
reilla tapahtuvan vaihdon välittäminen, jolloin markkinoitavien arvo­
papereiden likviditeettiominaisuus voimistuu ja niihin kohdistuva 
kysyntä vahvistuu. 

On ilmeistä, että arvopaperimarkkinoiden hinnanmuodostus näissä 
olosuhteissa määräytyy pikemminkin markkinoilla toimivien sijoit­
tajien lähitulevaisuuden arvopaperihintoja koskevista odotuksista 
kuin reaali-investointien tuotannollisen toiminnanmenestykselli~yy­
teen liittyvistä odotuksista. Ajatelkaamme kysymystä arvopaperi­
markkinoiden välityksellä rahoitettavan reaali-investoinnin kannalta, 
ja palatkaamme hetki sitten mainit~emaani arvopaperimarkkinoiden 

24. Ks. erityisesti Lassila, 1970-luvun ... 
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hinnanmuodostuksen erityispiirteeseen, sen riippuvuuteen sijoitta­
jien ja rahoituksen tarvitsijoiden tulevaisuudenodotuksista. Nyt täh­
dennän vielä jonkin verran 'kärjistäen: Arvopaperimarkkinoilla sijoit­
tajien tuotto-odotukset suuntautuvat ensisijaisesti arvopaperien lähi­
tulevaisuuden hintakehitykseen, kun taas uutta arvo paperia liikkeelle 
laskevan rahoituksen tarvitsijan intressi koskee tuotannollisen toi­
minnan tuloksellisuutta pitkällä tähtäyksellä~ Yhteys spekulaation 
kautta saatavien tuottojen ja reaali-investointien tuottojen välillä käy 
varsin löyhäksi arvopaperimarkkinoiden .. aktiviteetin voimistuessa, 
joskin herkästi ailahteleva arvopaperihintojen kehitys. tietenkin vai­
kuttaa reaali-investointien ajoitukseen ja tuotto:-odotuksiin. Arvopa­
perimarkkinat jyrkentä~ät sit~n taloudellisen aktiviteetin 'l?aihteluja. 

·Kuten moni läsnäolija hyvin muistaa, KeynesinYleisen teorian 
kapitalismin kritiikki nojautui mm. järjestelmän rahataloudellisen 
toimintamekanismin -- ja nimenomaan arvopaperimarkkinoiden -

(destabilisoiyan luonteen analyysiin. Tässä kohdin otan Keynesin kriit­
tisestä analyysista esille. hänen näkemyksensä siitä, ettei arvopaperi .. 
markkinoiden·hintojen ailahtelevaisuus olennaisesti riipu siitä, ovatko 
markkin.oilla toimivat sijoittajat etupäässä massapsykologialle alttiita 
»tietämättömiä» vai arvopaperimarkkinoiden spesialisteja. Keynesin 
käsityksen mukaan ammattimaiset sijoittajat joutuvat olosuhteiden 
pakosta kiinnittämään huomionsa» ... not with what an investment 
is really worth to a man who buys it 'for keeps' but with what the 
market will value it at, under the influence. of mass psychology, 
three months or a year hence.» 

Ja(edelleen Keynes toteaa, että» ... this behaviour is not the out­
come of a wrongheaded propensity. It is an inevitable result of an in­
vestment market organised along.the lines described. For it is not sen­
sible to pay 25 for an investment of which you believe the prospective 
yield to justify a value of 30, if you also believe that themarketwill 
value it at 20 three months hence.»25 

On myönnettävä, että arvopaperimarkkinoiden kehitys ja vaikutus 
koko kansantalouden prosessiin saattaisi olla verraten vakaa, mikäli 
markkinoiden aktiviteettia dominolsivat ~ellaiset sijoittajat, jotka 
hankkivat haltuunsa arvopapereita pitkän tähtäyksen odotusten 

25. J. M. Keynes, The General Theory of Employmen,t, Interest and Money, London 
1936, s. 154-155. 
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perusteella ja pitävät niitä pysyväisesti hallussaan.26 Silloin jäisi kui­
tenkin vaihto vanhoilla arvopapereilla verraten pieneksi ja arvopa­
perien likvidiys yksittäisen sijoittajan kannalta olisi vähäisempi kuin 
markkinoilla, joilla vaihto on vilkasta, mitä Valvanne-Lassilan dokt-· 
riini edellyttää kehittyneiltä markkinoilta. 

Mikäli olen asian oikein ymmärtänyt, Valvanne-· Lassilan dokt­
riiniin nojaava sijoitusyhtiöiden perustamisen idea lähtee ajatuk-· 
sesta, että näiden yhtiöiden avulla voitaisiin houkutella piensijoitta­
jien varoja arvopaperimarklOnoille ja että niiden asiantuntemuksen 
perusteella varat kohdentuisivatkansantaloudellisesti tehokkaammin. 
kuin arvopaperimarkkinoilla, .. jQilla tällaisia instituutioita ei ole .. 
Eräänä ongelmana on kuitenkin, että sijoitusyhtiöt luultavasti toimi­
sivat rnarkkinoilla kuten Keynesin tarkoittamat . ammattimaiset sijoit­
tajatja harjoittaisivat vanhojen arvopapereiden vaihtoa pitäen ennen. 
kaikkea silmällä lyhyen tähtäimen tavoitteita mielessä »to beat the 
gun». Kun sijoitusyhtiöt ryhtyvät huolehtimaan piensijoittajien varois-· 
ta, kasvaa lyhyen tähtäimen odotuksille herkkien sijoitusten osuus· 
kaikista finanssi-sijoituksista ja taloudellisen aktiviteetin suhdanne­
herkkyys lisääntyy. 27 

Arvopaperimarkkinoiden kehittämisessä joudutaan seuraavan 
ongelman eteen: Varojen tehokkaan kohdentamisen kannalta olisi. 
suotavaa, että sijoittajat suuntaisivat varansa investointien pitkän. 
tähtäyksen näkymien mukaan ts. niiden »todellisten» tuotto-odotusten 
perusteella, mutta sijoittajien kiinnostuksen' lisääminen arvopape­
reihin edellyttää likviditeetti-illuusion luomista, joka on saavutetta­
vissa ma~kkinoilla, joilla vaihto on vilkasta ja joilla kaupat sentähden 
perustuvat lähinnä lyhyen tähtäyksen odotuksiin. Likviditeetti-illuu­
sio on näet tarpeen mm. riskihalukkuuden kohottamiseksi, sillä -
Keynesiä vielä siteeratakseni - »[ the fact that] ... each individual 
investor flatters himself that his commitment is 'liquid' (though this 
cannot be true for alI investors collectively) calms his nerves and 
makeshim much more willing to run a risk.»28 

26. Ks. J. R. Hicks, A Suggestion for Simplifying the Theory of Money, julkaistu 
teoksessa Hicks, Critical Essays in Monetary Theory, London 1967, s. 80-81. 

27. Ks. J. R. Hicks, mk. s. 81 ja myös Antti Lehtisen puheenvuoroa Kansantalou­
dellisen Yhdistyksen kokouksessa, Kansantaloudellinen aikakauskirja, Nide 3 1971, 
s. 193-195. 

28. Keynes, ... , s. 160. 
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Rahoitusmarkkinoitamme käsittelevissä esityksissä on monesti 
väitetty yritystemme heikon rahoitusrakenteen, so. niiden oman 
pääoman osuuden pienuuden, jarruttavan yritysten mahdollisuuksia 
suorittaa riskipitoisia investointeja. On näet otaksuttu tämän pienuu­
den lisäävän yritysten ra40itusriskiä ja siten myös niiden' kokonais­
riskiä. Mm. arvopaperimarkkinoiden kehittämisellä on arveltu luo­
tavan yrityksille edellytyksiä parantaa tältä osin rahoitusrakennet­
taan. Tutkijaryhmäni jäsenet Antti Heinonen ja Paavo Peisa 'eritte­
levät oheisessa liitteessä tätä ongelmakokonaisuutta ja siitä käytyä 
perin sekavaa keskustelua. Heidän analyysinsa heikentää myös arvo­
paperimarkkinoiden kehittämisen puolesta esitettyä. argumentointia. 

5. Säästäminen rahoituslähteenä 

Tulkitessani Vaivanteen ja Lassilan näkemystä rahoitusongelmasta 
muunsin sitä jossakin määrin oman ajattelutapani suuntaan; tosin 
pitäydyin myös heidän esitystapaansa siteeraamalla erästä kohtaa 
heidän kirjoituksistaan, missä he puhuvat kansantalouden säästämisen 
»kanavoimisesta» tuotantotoimintaan. ,Eräät vallitsevaa ajattelua hei­
jastavat julkaisut korostavat Valvannetta ja Lassilaa vielä selväsa­
naisemminkin säästämisen merkitystä investointien primäärisenä läh­
teenä. Otan esimerkin luonteisesti esille kaksi virallista mietintöä,. 
nimittäin Talousneuvoston mietinnön Rakenne- ja rahoituspolitiikasta 
Suomessa 1970-luvulla ja Teollisuusneuvottelukunnan mietinnön 
rahoituspolitiikasta. 

Sanottavani selventämiseksi poimin kummastakin mietinnöstä 
muutamia konventionaalista ajattelua edustavia kohtia. Talousneu­
voston mietinnössä eritellään rahoituspolitiikan ongelmia seuraavien 
käsitteiden valossa: »Kotimaisen rahoituksen tarve» kohdistuu koti­
maiseen säästämiseen, ja tämä »tarve» muodostuu kiinteästä pääoman­
muodostuksesta, varastojen lisäyksestä ja luotonannosta ulkomaille.29 

»Saatavissa olevan rahoituksell määrä» tai vaihtoehtoisesti »rahoi­
tusresurssit»~w tarkoittaa kotimaista säästämistä ja »rahoituksen kana-

29. Talousneuvosto, Rakenne- ja rahoituspolitiikasta Suomessa 1970-luvulla, Komi­
teanmietintö 1971: A 19, s. 78. 

30. Talousneuvosto, ... , s. 18. 
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voitumisella»31 kuvataan »rahoitusresurssien» eli kotimaisen säästä­
misen ohjautumista tyydyttämään emo »kotimaisep. rahoituksen tar­
vetta». Teollisuusneuvottelukunnan mietinnössä puhutaan »pääoman 
Hlhteistä». Siihen neuvottelukunta sisällyttää - hiukan toisin kuin 
Talousneuvosto »rahoitusres:ursseihin» - sekä kotimaisen säästämi­
sen että ulkomaisen luotonannon,jota nyt identiteetin toiselle puo­
lelle siirrettynä. on nimitettäväulkomaiseksi luotonotoksi. 

Teollisuusneuvottelukunnan mietinnössä ei mainita mitään »kana-
. voimisesta», vaan näistä lähteistä »siirretään»varoja rahoitustarpeen 
tyydyttämiseksi eli kotimaisen pääomanmuodostuksen, rahoittami­
seksL32 En ryhdy käsitteelliseen hiustenhalkomiseen;. totean näiden 
käsitteiden olevan puhtaasti muodollisessa, määritelmällisessä mie­
lessä kunnossa. Sen sijaan kiinnitän huomiota niiden soveltamiseen, 
minkä yhteydessä eräät sinänsä elementääriset näkökohdat ovat pääs­
seet unohtumaan. 

Ensinnäkin on muistutettava mieliin, että siteeraamillani käsit­
teillä kuvataan tulonmuodostus- ja tulonkäyttöprosessia eikä varsi­
naista rahoitustapahtumaa. Jos nyt hetkeksi pysähdymme miettimään 
tämän pro&essin luonnetta ja erityisesti niitä yhteyksiä, joita voimme 
olettaa olevan voimassa prosessin eri komponenttien välillä, pää­
dymme ainakin seuraaviin johtopäätöksiin: 

tulonmuodostuksen taso ja muutosvauhti riippuu ensisijaisesti 
investoinneista - jos sivuutetaan stationäärisen tasapainon mah­
dollisuus. »Ensisijaisuus» tarkoittaa tässä, että prosessiin vaikut­
tavat myös muut eksogeeniset tekijät, mutta että investoinneilla 
silti o:p. primäärinen merkitys. 
investointien »rahoitus» toteutuu aina identiteetin määrittelemässä 
mielessä. 
Tässä valossa esimerkiksi emo mietintöjen pohtima »rahoituksen 

riittämättömyys» voi tarkoittaa, että 
taloudellisen kasvun edellyttämien investointien toteuttaminen 
aiheuttaa vakaata kehitystä häiritsevän inflatorisen tulonmuo­
dostusprosessin, tai että 
investointien ekspansio johtaa »liian suureksi», katsottavaan ulko­
maiseen luotonottoon. 

31. Talousneuvosto, ... , s. 18 ja s. 116. 
32. Teollisuusneuvottelukunnan mietintö rahoituspolitiikasta, Komiteanmietintö 

1971: B 64, s. 1-3. 
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Näin ollen »rahoituksen riittämättömyyttä» sanan ~ varsinaisessa 
mielessä ei pääse syntymään,' mutta »rahoituksen» rakenne saattaa 
muodostua -epäsuotuisaksi (kQn tarkastellaan identiteetin 1 == S(Y) 
+ V oikeata puolta disaggregoituna useisiin komponentteihin). Kysy­
mys on vain siitä, minkälaisin seuraamuksin tulonmuodostufksessa 
syntyy tilaa investoinneille, eikä lainkaan siitä, että tietyn suuruinen 
»riittämätön» kotimainen säästäminen asettaisi rajoituksen investoin­
neille. Säästäminen ei muodostu ennen investointeja, vaan inves­
toinnit aikaansaavat tarvittavan säästämisen (eli »rahoituksen»). 

Tämän seikan muistamisen helpottamiseksi saatta,a olla ajatuk­
sellisesti hyödyllistä kuvitella .investointien toteutuvan ennen vastaa­
vaa säästämistä eli konventionaalisen terminologian mukaan ennen 
»rahoitusresurssien» muodostumista. Tämän ajallisen aukon täyttä­
miseen tarvitaan raha- ja luottojärjestelmää. 

Näkemykseni' perustuu siihen, että primäärisesti investointiak­
tiviteetti säätelee taloudellisen aktiviteetin - tulonmuodostuksen -: 
kehityskulkua, ja koko ongelma »rahoituksen riittämättömyydestä» 
kiteytyy näin ollen kysymykseksi investointien säätelystä. Kun tästä 
näkökulmasta tarkastelemme »rahoitus»-kysymystä, näyttääkin luul­
tavalta, että kasvun edellyttämä investointien kotimainen »rahoitus» 
olisi kansantaloutemme voimavarojen rajoissa potentiaalisesti ole­
massa. Se edellyttää, että olisi olemassa tehokkaita keinoja säädellä 
investointiaktiviteettia kansantalouden tuotantovarojen jatkuvan 
täyskäyttöisyyden turvaamiseksi. Seuraava esimerkkilaskelma tukee 
tätä olettamusta. 

Las~elmassa arvioitiin aluksi eräiden yksinkertaisten oletusten 
I . 

avulla vuosien 1968-1972 ajalta BKT:n täyskäyttöisyyttä vastaavat 
käypähintaiset arvot, sen jälkeen laskettiin ajanjakson keskimääräi­
sen kulutusalttiuden perusteella käypähintainen yksityinen kulutus. 
Kiinteähintaisen BKT:n kasvuvauhdin avulla määritettiin .vastaavat 
julkisen kulutuksen ja kiinteiden investointien arvot, jotka muutet­
tiin käypähintaisiksi. Laskelman tulokset on koottu oheiseen tau­
lukkoon. 

Kohonneen tulonmuodostu~sen ansiosta potentiaalinen säästämi­
nen olisi kasvanut siksi paljon, että koko 5-vuotisajanjaksolta yhteen­
laskettu kotimainen säästäminen olisi riittänyt ei vain. kotimaisten in­
vestointien »rahoitukseen», vaan siitä olisi riittänyt jopa jäännöseränä 
laskettuun nettomääräiseen luotonantoon ulkomaille. 
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milj. mk. 

1968 196'9 19'70 1971 19,72 

BKT 
toteutunut 3415'(} 39010- 4359H 47650 53440 
potentiaalinen 36150 39820 436210 492'50 55400 

Yksityinen kulutus 
toteutunut 18680 21000 22900 24830 218010 
potentiaalinen 19260- 21210 23240 26220 29-520 

Kiinteät br. investoinnit 
toteutunut 7800 9170 11260 12800 14400 
poten tiaa.linen 83QO 9270 10690 12540 14540 

Säästäminen 
toteutunut 9770 11800 13710 14930 16410 
potentiaalinen 11330 12430 13-49.0 15.05.0 16720 

N ettovelkruantuminen 
ulkomaille (+) 

toteutunut -5,50 -340 +590 +940 +3,20 
poten tia-alinen . -1590- '-860 +310 +560 +140 

Tämä tulos siir~ää ~dellä kuvatun kasvupoliittisesti tulkitun »rahoi­
tuksen riittämättömyys»~ongelman olennaisesti suhdannepolitiikan 
alueelle, jå tämän illan teemaa ajatellen ei rahoitus- vaan rahapoli­
tiikan probleemiksi. 

6. Raha ja luotonanto 

Rahataloudellisen kehityksen analyysissa näytetään perinteisesti kiin­
nitettävan huomiota etenkin seuraaviin seikkoihin: 

Suomen Pankin taseessa seurataan ennen kaikkea ulkomaisten 
nettosaatavien, pankkien keskuspankkivelan ja setelistön muutok­
sia kotimaisen ja ulkomaisen likviditeettitilanteen arvioimiseksi, 
pankkien luotonantomahdollisuuksia tarkkaillaan lähinnä ottolai­
nauksen, pankkien keskuspankkivelan ja ulkomaisen luotonoton 
kehityksen perusteella erityisesti sen vuoksi, että 
pankkien luotonanto tulkitaan kanavaksi, jonka välityksellä mer­
kittävät rahataloudelliset muutokset purkautuvat kansantalou­
teen ja vaikuttavat reaalitaloudelliseen aktiviteettiin. 
Näitä tekijöitä painottava lähestymistapa esiintyy eri muodoissa 

rahataloudellisia kysymyksiä käsittelevissä kertomuksissa, katsauk­
sissa, lausunnoissa jne. En pidä aiheellisena esimerkkien siteeraa-



1 
i 

RAHOITUS- JA. . . 45 

mista.33 Sen sijaan olen yrittänyt muotoilla eksplisiittiseen muotoon 
tulkintanf tästä vallitsevasta, osittain vain rivien välistä luettavissa 
.olevasta ajattelutavasta. Olen tähän ryhtynyt voidakseni sijoittaa 
eräät näkökohdat jonkinlaiseen analyyttiseen kokonaiskeh~kkoon. 

Koska tällainen formulointi on mahdollista suorittaa vain vahvasti 
".yksinkertaistamalla, on luultavaa, ettei kukaan sitä sellaisenaan tun­
nusta omaksi lähestymistavakseen. Silti en usko, että se sisältää kovin­
.kaan paljon vallitsevasta ajattelusta poi~eavia. »vieraita aineksia». 

Selviytyäkseni tästä formulointitehtävästä vielä tämän esitelmän 
puitteissa »käännän» tulkintani pelkistetyn mallin muotoon, jonka 
.rakenneosia perustelen vain lyhyen ylimalkaisesti.· Mallissa keskity­
tään erittelemään kansantalouden sisäisiärahataloudellisia tapahtu­
mia ja reaalitaloudelliIlen kehitys jätetään taustalle. 

Mallin reaalitaloudellisenakehikkona on seuraava kansantulon 
'määrittelevä identiteetti 
(1) y === E (yn, e, L, i) + A,' 

+ + +-
jonka mukaan kansantulo (Y) määräytyy kotimaisen kysynnän (E) 
ja auton.omisen kysynnän (A) perusteella. Kotimainen yksityinen 
kysyntä riippuu käytettävissä olevista tuloista (yn), vallitsevista suh­
,danneodotuksista ( e), luotonannosta (L) sekä pankkikorosta (i) . 
Autonomiseen erään sisältyvät julkinen kysyntä, vienti ja tuonti. 
Muuttujien alla olevat merkit ilmaisevat vaikutuksen oletetun suun­
:nan. 

Seuraava yhtälö kytkee kansantulon takaisin kotimaiseen kysyn­
tään käytettävissä olevan tulon välityksellä eli 
(2) yn === F (Y). 

+ 
Pankkien luotonannon tarjonta (virta) riippuu kansantalouden ylei-
sistä suhdanneodotuksista, pankkikorosta, keskuspankkivelan ehdoista 
ja valuuttavarannon muutoksista eli 
(3) LS === G (i, D, e), 

+ + + 

33. Ks. esim. Markku Puntila, Panlkkijärjestelmän rahoitusvarannot Suomen talou­
·dellisessa kehityksessä vuosina 1948-1964, Helsinki 1969; sama, MonetaryPolicy irz 
.Finland, Bank of Finland Monthly Bulletin, August 1972; Rolf Kullberg, Rahapolitii­
,kan näyttämö devalvoinnin jälkeen, Unitas 3/1968; Suomen Pankin pääjohtajan lau­
sunnot Suomen Pankin tilinpäätöksen valmistumisen johdosta, julkaistu Bank of 
Finland Monthly Bulletineissa; Eduskunnan pankkivaltuusmiesten kertomukset Edus­
_kunnan pankkivaliokunnalle. 
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jossa uutena muuttujana on D === keskuspankkivelantarjonta, joka on 
( 4) D === H (d, F), 

- + 
jossa d === keskuspankkivelan ehdot ja F === valuuttavaranto. 

Pankkiluoton kysyntä (Ld) riippuu hiukan eri tekijöistä kuintar­
jonta eli 
(5) Ld === K (Y, e, i). 

+ + -
Keskuspankkirahan tarjonta määritellään seuraavasti 
(6) B === R + F ===Cp + eb, 
jossa B ===keskuspankkirahan varanto, R === pankkien keskuspank­
kivelka ja F=== valuuttavaranto, Gp === yleisön käteisrahankassat ja 
eb === pankkien käteisrahan kassat.-

Rahavaranto (M) koostuu seuraavista elementeistä 
(7) M~L+F~Cp+T, 
jossa uutena symbolina T === yleisön pankkitalletukset. 

Seuraava yhtälö ilmaisee keskuspankkirahan ja rahavarannon 
(MS) välisen yhteyden 34 

(8) MS === N (c, r, B), 
--+ 

jossa c === pankkien kassasuhde ja r _ yleisön kassasuhde. 

Yleisön kassasuhde (c = ~) riippuu suhdanneodotuksista eli 

(9) c === f (e), 

ja pankkien kassasuhde (r = i b
) on samoin odotuksista riippu- . 

vainen eli 
(10) r---,-g(e). 

Rahavara!ltoon kohdistuu rahan kysyntää (Md), joka määräytyy seu­
raavan yhtälön mukaan 
(11) Md === M (i, e, Y). 

+ - + 
Yhtälöistä (1) - (11) koostuvan mallin avulla voimme tarkastella 

pankkien luotonantovirran ja rahavarannon määräytymistä, kun 
lisäksi määrittelemme seuraavan virtatasapainon 
(12) Ld === LS 
ja varantotasapainon 
(13) Md === MS. 

34. Vrt. K. P. Söderlund, Den monetära basen - en preliminär ana;lys, Helsin­
gin yliopiston Kansantaloustieteen laitos, Tutkimuksia N:o 17. 
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Tulkitsen malli~ rakennetta seuraavalla tavalla: Vallitsevaa ajat­
teluperinnettä edustavan »doktriinin» oletan lähestyvän rahatalou­
dellisten ilmiöiden kenttää lähinnä yhtälöiden (1) - (5) ja yhtälön 
(12) kaltaisen ajattelukehikon valossa pankkien luotonannoJ.l mer­
ki tystä painottaen. Sen' sij aan »doktriini» näyttää j oko sisältävän 

olettamuksen siitä, että rahavaranto toimii järjestelmässä passiivi ... 
sena ja sopeutuvana elementtinä, tai sitten ~ »doktriini» on analyytti­
sessa mielessä tältä osin selkiintymätön. -.. Julkaisut antavat heikosti 

tukea' tulkintayrityksille. Mallissa olen yrittänyt yksinkertaisella 

tavalla liittää »doktriinin» k~hikkoon rahavarannon ja sen muodos­
tumisen tapahtuman, pyrkimättä sen merkitystä mitenkään liioit­
telemaan, kuten myöhemmin suoritettavasta analyysistakin ilmenee. 
Lähtökohtana on joka tapauksessa, ettei rahavarantoa pitäisi sivuut­
taa sellaisessa makrotaloudellisessa ajattelukehikossa, jonka tarkoi­
tuksena on selvittää rahataloudellisten ilmiöiden olennaisia piirteitä. 

Ennenkuin käynnistän al1alyysin, viittaan vielä muutamiin mallin 
eri tyispiirteisiin: 

- Tulonmuodostuksen »lohko.lla» ovat investoinneisså heijastuvat 
odotukset (e) keskeinen suhdannekehitystä ohjaava eksogeeninen 
tekijä autonomisen kysyntäkomponentin (A) ohella. Viimemaini­
tussa aggregaatissa oletan viennin olevan hallitseva tekijä. 

- Tulonmuodostuksen muutokset vaativat. luotonannon virran (L) 
sekä rahavarannon (M) samansuuntaista mukautumista. 

- Rahan tarjonnan suuruuteen vaikuttaa paitsi eksogeeninen valuut­
tavaranto ja keskuspankkivelan ehdot myös pankkien ja muun 
yksityisen sektorin käteisrahan suosinta, mikä puolestaan riippuu 
odotuksista. 

- Pankkikorko (i) oletetaan tarkastelussa muuttumattomaksi, min­
kä vuoksi se ei mallissa toimi tasapainottavana hintana. 

Olen muuntanut mallin tarkastelua varten eksplisiittiseen lineaa­
riseen muotoon. Lisäksi oletan yksityisen sektorin sinänsä jonkin 
verran riippuvan luottomarkkinoiden mahdollisesta tasapainottomuu­
desta, ts. mallin suhdanneodotuksia kuvaava muuttuja koostuu seu­
raavassa endogeenisesta ja eksogeenisesta elementistä, joita merki-

tään e :llä ja e :llä. 
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Mallin yhtälöt ovat: 
- -

(1: 1) Y == alYD + a2Ls + a3(e + e) -a4i + A 

(2:1) YD-bl +b2Y 

(3: 1) LS == cle + c2i + C3D 

(5:1) Ld==dl Y+d2(e+e)-d3i 

(8:1) MS==-nlr-n2c+n3B 
- -

(11: 1) Md==mlY-m2(e+ e) +m3i 
- -

(9: 1) c ==c - he 

. (10: 1) r==r-ke 

(12) Ld == LS 

(13) Md == MS 

Mallissa on yhtä monta endogeenista muuttujaa (Y, YD, LS, Ld,. 
MS, Md, e, B, c ja r) kuin on yhtälöitäkin. Eksogeenisia muuttujia 

ovat i, A, D, e, r, c, ja al ... , b l ... , Cl ... , dl ... , nl ... , ml ... ; 
h sekä kovat parametrejä. 

Rajoitun mallin avulla analysoimaan suhdannenousua. Määritte­
len suhdannenousun olennaiseksi piirteeksi odotusten paranemisen eli 

eksogeenisen muuttujan e kohoamisen. Yhtälöiden (1: 1), (2: 1) ja 
(3: 1) perusteella voidaan hyödykemarkkinoiden tasapainotilanne 
ilmaista eksogeenisten muuttujien ja endogeenisen muuttujan e 
avulla. Siten 

Y== alb l + a2c2 -a i + a2c3 D + 
1-, a l b 2 1-al b2 l-al b2 

I 

1 - a2cl + a3 - a3 
1-. a l b 2 A+ 1-al b2 e+ 1-· a l b2 e. 

Jos keskitymme tarkastelemaan vain Y:n ja suhdanneodotusmuut­

tujan välisiä yhteyksiä, voimme välittömästi päätellä sekä e:n että e:ll 
kertoimien olevan >0. Geometrisesti voidaan näiden muuttujien väli­
nen yhteys kuvata seuraavasti: 

Kuviossa 1A LS-käyrä kuvaa kansantulon riippuvuutta endo­

geenisistä odotuksista (e ) ja eksogeenisistä odotuksista (e ) luoton­
tarjonnan välityksellä. Kuvio on konstruoitu olettamalla e == 0 
lähtötilanteessa. 
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LS' (e + LIe) 

LS (e) 

Pankkiluoton tasapainoehdon(12) sekä yhtälöiden (3: 1) ja (5: 1) 
perusteella saamme toisen yhteyden odotusten ja kansantulon välille, 
kun luotonkysyntä on sopeutunut luotontarjontaan eli 

y == C2 + d3 i + ~ D + CI -.. d2. e + -d2 e. 
dl dl dl dl 

Olettaessamme, että CI < d2, molempien odotus-muuttujien para­
metrit ovat < 0; olennaista on lisäksi edellyttää, että 

CI - d2 < I a2cI + a3 , 
dl 1-al b2 

jolloin e:n muutoksen vaikutus kansantuloon on pienempi tämän 
kanavan kautta kuin kuviossa 1A. 

Kuvio 1B 

LD (e) 

LD' (e + LIe) 

-e ~ ____________________ ~ ____________________ ~ +e 
o 

4 
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Kuviossa 1B on LD'-käyrän avulla kuvattu luotonkysynnän sopeu­
tumisen huomioop.ottava yhteys kansantulon ja endogeenisen odotus­
muuttujan välillä. Tietynsuuruinen Lle siirtää olettamuksen mukaan 
LD-käyrää vähemmän kuin LS-käyrää. 

Yhdistämällä kuvioideI1: käyrät uuteen kuvioon 2 voimme tarkas­
tella, miten suhdannenousu pankkiluottomarkkinoiden välityksellä 
toteutuu. 

Olkoo,n lähtökohtana aktiviteetin taso Y. 

Y 

Y' 
Y 

-e' 

K-q.vio 2 

o 

LD 
LD' 

e 

Kuviosta voidaan todeta, että mikäli pankkien »voitonmaksimoin­
tikäyttäytymiseen» heijastuvat samat yleiset suhdanneodotukset kuin 
yritystenkin piirissä, pankkiluottomarkkinat joustavat siinä määrin, 
että suhdanneodotukset pääsevät' purkautumaan taloudelliseen akti­
viteettiin. Taloudellinen aktiviteetti kohoaa; kuviossa 2 kansantulo 
kohoaa Y:stä tasolle Y'. Kuitenkin on. merkille pantavaa, että luot­
tojen liikakysyntä aikaansaa lisääntyvää epävarmuutta heikentäen 
täten suhdanneodotuksia, ts. e' < 0, vaikka aktiviteetti kohoaakin. 

Suhdanneodotusten ja taloudellisen aktiviteetin elpyminen pur­
kautuu myös rahavarannon kysyntään ja tarjontaan, kuten yhtälöistä 
(8: 1), (11: 1), (9: 1) ja (10: 1) voidaan päätellä. Tasapainoehdon 
(13) perusteella voimme ilmaista keskuspankkirahan Y:n ja odotus­
muuttujien funktiona samalla tavoin kuin edelläkin: 
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B== y-

nz + nlh + n2k - m2 -------- e - e. 
n3 n3 

Tämänyhtälön mukaan aktiviteetin Y kohoaminen lisää keskus­
pankkirahan kysyntää, mutta toiselta puolen suhdanneodotusten voi-

mistuminen vähentä~ sitä (koska ilmeis.esti e > e). 
Mikäli voimme olettaa taloudenpitäjien 

- pyrkivän »ekonomisoimaan» rahakassojensa käyttöä (ml on ar­
voltaan »pieni» ja h sekä k~ ovat arvoltaan »suuria») 

olevan rahan kysynnän osalta herkkiä rahan suhteen vaihtoeh­
toisten sijoituskohteiden tuottoihin nähden (m2 arvoltaan verra­
ten »suuri»), 

voimme päätellä keskuspankkirahan tarpeen yhteiskunnassa joko 
pysyvän lähes muuttumattomana tai jopa supistuvan, vaikka saman­
aikaisesti koko rahavaranto voi lisääntyäkin. 

Mikäli keskuspankkirahan tarve supistuu, kasautuu pankkeihin 
»liikakassoja», ja mikäli niitä ei rahapoliittisin toimenpitein imetä 
pois järjestelmästä, on pankkiluottomarkkinoiden välityksellä jat­
kuva kumulatiivinen suhdannenousu mahdollinen. Analyysini nojalla 
päädyn hypoteesiin, että kansantalouden sisällä muodostuva suhdan­
nenousu -. ilman ulkomaankaupan antamia kysyntäsykäyksiä -
voi ed~tä varsin pitkälle ilman keskuspankkirahan lisäystä, vaikka 

I . 

viimeksimainitun tarjontaa rahapoliittisin toimenpitein jonkin verran 
su pistettaisiinkin. 

Va~taava analyysi suhdannelaskusta antaa johtopäätökseksi, että 
suhdannelasku voi melkoisesti jyrkentyä, mikäli rahantarjontaa ei 

. riittävästi ja riittävän nopeasti lisätä. 
Tyypillinen suhdannenousu Suomen kansantalouden kaltaisessa 

avoimessa taloudessa saa alkusysäyksen viennin kasvun voimistu­
misesta ja suhdanneoptimismin heräämisestä. Tällöin .mallissa sekä 
kotimainen kysyntä (E) että autonominen kysyntä (A) nostavat 
taloudellisen aktiviteetin tasoa; jolloin viimemainittuun kysyntäkom­
ponenttiin liittyen myös keskuspankkirahan tarjonta kasvaa. On 
ilmeistä, että suhdannenousun »rahoituspohja» suhdannemekanismin. 
oman automatiikan välityksellä laajenee siksi paljon, että se voi tukea 
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sekä kumulatiivista nousua että myös vahvistaa aktiviteettia ja hin­
tO'ja koskevia nousu-O'dO'tuksia. Kehitys on· suunnilleen päinvastainen 
suhdannelaskun tapahtuessa. 

En jatka tällä .kertaa analyysiani. Se vaatii vielä runsaasti syven­
tävää ja täydentävää· teO're~ttista erittelyä ja myös intensiivistä empii­
ristä työtä~ Kumpaakin tehdään mm. oman tutkimusryhmäni piirissä. 

Olen tämän yksinkertaisen malli-analyysin kautta saanut tukea 
näkemykselle, että rahataloudellisilla tekijöillä on Suomen kansan­
talouden tO'imintamekanismissa suhdannevaihtelujajyrkentävä, talou­
dellista kehitystädestabilisoiva vaikutus. V O'idaan nyt kysyä, pys­
tyykö sitten rahapO'litiikka lieyentälllään näitä vaikutuksia suhdan­
nevaihteluihin. Kysymykseen vastaaminen jääköön tässä esityksessä. 
suO'rittamatta. Oma ennakkokäsitykseni O'n, huO'miO'O'n ottaen 
- suhdannevaihtelujen ja inflaatiO'n jatkuvan vO'imakkuuden maas­

samme, 
- ja että rahapolitiikan välineistö O'n O'llut melkO' suppea eikä kaik­

kiin »vuotO'ihin» yltävä, 
- ja että analyysini edellyttäisi yleisen mielipiteen kannalta mel­

ko epäsO'vinnaisia rahapoliittisia toimenpiteitä, 
että harjoitetulta rahapolitiikalta on puuttunut edellytykset ratkai­
sevalla tavalla muuntaa suhdannekehitystä stabiilimpaan suuntaan. 

Tässä kO'hdin palaan vielä uudestaan arvopaperimarkkinoiden 
kehittämiskysymykseen. Toin edellä esiin, että täystehoisesti toimi­
villa arvopaperimarkkinoilla on todennäköisestidestabilisoiva vai­
kutus taloudelliseen aktiviteettiin. Rahapolitiikan kannalta arvopa­
perimarkkinoiden merkityksen lisääntyminen aiheuttaisi näin ollen 

f 
lisävaikeuksia, ellei sitten arvopaperimarkkinoidenkehittämisen 
avulla voitaisi olennaisesti vahvistaa rahapolitiikan arsenaalia ja 
täten saavuttaa entistä tehO'kkaamman rahapolitiikan avulla nykyistä 
vakaampi kehitys. Vaivanteella ja Lassilalla oli ilmeisesti tämä näkö­
kohta mielessä ideoitaan kehitellessään .. s5 

7. Rahavarannonmerkityksestä 

Koska teoreettisen tarkasteluni nojalla olen edellä asettunut rahata­
loudellisten tekijöiden merkitystä tähdentävän hypoteesin kannalle, 

35. Ks. Heikki Valvanne, Suomen Pankin rahapolitiikan .... , s. 46-47. 
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on luonnollista, että esitykseni lopuksi vielä esitän muutamia täyden­
täviä empiirisiä, kysymystä valottavia kokeita. 

Amerikkalaiset tutkijat Starleaf ja Floyd ovat äskettäin julkais­
seet eräitä usean maan aineistoon perustuvia laskelmia rahavarannon 
(suppea rahan käsite, ks. liite 2) ja taloudellisen aktiviteetin' muutos­
ten välisistä yhteyksistä.36 Olen suorituttanut samat laskelmat Suo­
men aineistolla.37 

Taulukkoon 1 olen sisällyttänyt amerikkalaisen tutkimuksen ja 
Suomea koskevan täydentävän laskelman tulokset. Taulukosta voim­
me todeta Suomen BKT:n (markkinahinnoin) kasvun sijoittuvan 
maittaisessa suuruusjärjestyksessä kymmenenneksi (järjestys pienim-

--IDästä suurimpaan), mutta rahavarantoa (M1)koskevasijaluku oli 

hiukan pienempi eli 7. Vertaamalla tutkittavien muuttujien maittaista 
järjestystä saivat Starleaf ja Floyd järjestyskorrelaatiokertoimen ar­
voksi 0.923, ja koko aineiston korrelaatiokertoimen arvoksi tuli 0.951. 
Kun Suomi sisällytettiin aineistoon, laskivat näiden kertoimien arvot 
jonkin verran: järjestyskorrelaatiokertoimen arvoksi saatiin 0.886- ja 
korrelaatiokertoimeksi 0.934. Tämän kansainvälisen aineiston mukaan 
korkeampaan BKT:n kasvuvauhtiin (korkeampi sijaluku) liittyy 
yleensä korkeampi rahavarannon kasvuvauhti (ja siis korkeampi 
sijaluku). 

BKT:n ja rahavarannon kasvun stabiilisuutta arvioitiin laske­
malla näiden muuttujien keskimääräinen suhteellinen poikkeama 
trendistään. Taulukossa 2 on esitetty laskelmien maittaiset tulokset. 

Myös tässä laskelmassa havaitaan Suomen sijalukujen poikkea­
van jonkin verran toisistaan. Järjestyskorrelaatiokertoimen arvo oli 
ilman Suomea 0.764 ja S·uomi mukaanluettuna 0.767. Vastaavat kor­
relaatiokertoimet olivat 0.740 ja 0.735. Tässä kansainvälisessä aineis­
tossa ilmenee siis merkittävää positiivista korrelaatiota rahavarannon 
kasvun stabiilisuuden ja BKT:n kasvun stabiilisuuden välillä. 

On pantava merkille, että Suomen sisällyttäminen aineistoon ei 

36. Dennis S. Starleaf and Richard Floyd, Some Evidence with Respect to the 

Efficacy of Friedman's Monetary PolicyProposals, Journal af Money, Credit and 
Banking, August 1972. 

37. VTK Seppo Honkapohja ja VTK Antti Suvanto ovat suorittaneet tarvittavat 
laskelmat. 
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Taulukko 1. BKT:n ja M1:111 keskimääräilsten kasvuvauhtien 1 avullaJ suoritettu vertalHu. 

maa- ja ha- BKT:n keskim. M1:n keskim. 
va,intope- kasvuvauhti 1 sijaluku kasvuvauhti 1 sijaluku 
riodi 0/0 0/0 

Belgia 6.196 2 ·4.868 
(53-67) 
Englanti 6.244 3 1.776 
(52-67) 
Hollanti 8.69'7 8 6.29'2 
(52-67) 
Italia 9.210 9 11.991 
(52-67) 
Itävalta 8.484 ·7 7.930 
(54-67) 
Japant 1.4.811 14 18.479 
(57-67) 
Kanada 6.445 4 5.877 
(52-67) 
L-Saksa 9'.479 12 9.724 
(52-67) 
Ranska 10.330 13 11.6Hl 
(52~67) 

Ruotsi 8.184 6 6.025 
(5~67) 

Suomi 9.216 10 6.580 
(52-67) 
Sveitsi 7.871 5 7.188 
(52--67) 
Tanska 9'.317 11 9.115 
(54-67) 
USA 5.597 1 2.039 
(52-67) 

1. Laskettu 1. asteen logaritmisen OLS-trendin avulla. 

Korrelaatiot oVaJt: 

a~ sij>aJlukuj-en järjestyskocrelaatio (SpearmalIl!) rr = 0.8,S,6 (ilman Suomea 01.9:2'3), 

b) muuttuj~en korrela,atio r == 0.934 (ilman Suom·eaJ 0.951). 
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olennaisesti muuttanut saatua kokonaiskuvaa tutkittavasta ilmiöken­
tästä. Lisäisin kuitenkin vielä varovaisena tulosten tulkintana, että 

Suomessa suppealla rahan käsitteellä määritellyn rahavarannon ja 
taloudellisen' aktiviteetin välinen yhteys on ollut hiukan heikompi 

kuin keskimäärin muissa tämän tutkimuksen kohteena olleissa mais­

sa. Samaan suuntaan viittaavat ,sekä taulukoidut tulokset että ;myös 
suoritettu regressiolaskelma, joka koski BKT:n ja rahavarannon ·poik­

keamia trendeistään. Suomen aineistosta arvioitu rahavarannon re-
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Taulukko 2. BKT:n ja Ml:n trendipoikkeamien avulla tehty vertailu. 

maa ja ha- BKT:n suhteell. Ml :nsuhteel-
poikkeama tren-- linen. poikkeama vaintope- distä 1 

sijaluku trendistä 1 riodi % % 

sijaluku 

Belgia 4.36'4' 13 4.358 7 
(53-67) 
Englanti 1.245 1 3.002 3 
{52~67) 

Hollanti 4.066 9 5.197 11 
{52-67) 
Italia 3.107 5 4.825 8 
(52-67) 
Itävalta 2.267 2 2.729 2 
(54-67) 
..Japani 3.738 8 5.196 10 
(57~67) 
Kanada. 4.177 10 7.157 14 
(52-67) 
L-Saksa ·3.676 7 3.903 4 
(52-67) 
Ranska 3.406 6 4.066 5 
(52-67) 
RuotSL 4.396 14 6.0.28 13 
(52-67) 
Suomi 2.565 3 4.0186 6 
(52-67) 
Sveitsi 4.240 11 5.140 9 
(52-67) 
Tanska 4.318 12 5.610 12 
(54-67) 
USA 3.015 4 2.515 1 

1. x:n suhteell~IlIen poikkea'ma OIlI arvioitu kaava:llal 

J. n 1\ 

I .: • L (Xi7;Xi) 2 
, jossa ~ on trendia'rVo. 

1 = 1 Xi 

K!orrelaatiot ovat: 

a) sijalU'~ujen järj.estyskorrelaariio (Spea!rm'alllI) rr = 0.767 (ilmruIli Suomea 0.764). 

b) muuttud,ien kor:pela.ati'O r = 0.735 (iLmrun Suomea 0.764). 

gressiokerroin 38 oli keskimäärin pienempi kuin muiden maiden aineis­
toista saadut regressiokertoimet.39 

1\ . 1\ 

38. Y7;Y = 0.322 (m /\ m ) , joooa Y BKT ja m = rahava,ranlto. Regressio-

y m 
yhtälön vakio on O. 

39. Esim. Belgian kohdalla regressiokerroin oli 0.922, Ruotsin oli 0.612 ja Ranskan 
0.168. 
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Rahavaranto ja sen muutokset sisältyvät siis myös Suomenkan­
santalouden suhdannevaihtelujen kehitysprosessiin.Mutta avoimeksi 
jää tässä yhteydessä kysymys siitä, mikä merkitys ja vaikutus niillä 
on prosessin muotoutumiseen. 

Koulukuntakiista monetaristien ja uuskeynesiläisten välillg on 
riehunut JO vuosikausia.40 Ryhtymättä nyt selvittelemään, mistä tässä 
kiistassa on ollut kysymys, mainitsen, että esimerkiksi talouspolitii~ 
kassa monetaristit ovat korostaneet rahapolitiikan tehokkuutta, kun 
taas uuskeynesiläiset ovat antaneet suhteellisesti enemmän painoa 

_ harjoitettavalIe finanssipolitiikalle. 
Näiden kahden lähestymist~van vertailevaa empiiristä testausta 

on myös yritetty suorittaa. Tutkimusryhmäni jäsenet Antti Suvanto 
ja Kjell Peter Söderlund ovat tehneet eräitä tätä kysymystä valaise­
via kokeita. Oheisessa liitteessä Suvanto ja Söderlund selvittävät tar­
kemmin laskelmiaan. Heidän tuloksensa tukevat jossakin määrin 
monetaristista, rahavarannon merkitystä korostavaa hypoteesia uus­
keynesiläiseen hypoteesiin verrattuna. Tässä ei ole aiheellista käsitellä 
niitä'varauksia ja sitä kritiikkiä, mitä tämänkaltaisten kokeiden joh­
dosta voidaan esittää - tuloksethan näyttävät aika paljon riippuvan 
siitä, miten tutkittavat komponentit operationaalisesti määritellään. 
Joka tapauksessa katson näiden tulosten valossa, kun ne eivät ole 
suoraan ristiriidassa teoreettisen tarkasteluni kanssa, voivani pitää 
kiinni hypoteesista, että rahataloudellisilla tekijöillä on luultavasti 
taloudellisen aktiviteetin vaihteluja lisäävä vaikutus. 

Päästyäni esitelmäni valmistelussa tähän vaiheeseen, havaitsin 
yllättäen j~' selvästi ylittäneeni kohtuumittaisen esitelmän äärirajan, 
ja kuitenkin olin jättänyt käsittelemättä useita aiheita, joita olin aiko­
nut tässä tilaisuudessa tarkastella, kuten korkokysymystä, investoin­
tien allokaatioprobleemia ja pankkien asemaa rahoitusjärjestelmäs­
sä. Varastoon jää siis runsaasti aiheita. 

40. Ks. tästä J. J. Paunio, Keynesiläisyys vastatuulessa, Kansantaloudellinen aika­
kauskirja Nide 1, 1971. 



Liite 1 

Yritysten oman pääoman osuus 
ja riskinkanto 

ANTTI HEINONEN ja PAAVO PEISA 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 19.73:1 

Maassamme käyty keskustelurahoitusjärjestelmämme tarkoituk­
senmukaisuudesta on paljolti kohdistunut yritystemme rahoitusra­
kenteeseen. Tyypillisesti ongelma on nähty seuraavasti: »sekä teo-, 
reetti~ten perustelujen että käytännön havaintojen avulla voidaan 

. osoittaa, että yritykset kestävät sitä suurempia riskejä, mitä suurempi 
oman pääoman osuus on niiden kokonaispääomasta.»l Kun yritys 
rahoittaa suuren osan toiminnastaan vieraalla pääomalla, lisääntyy 
yrityksen kokonaisriski, kun yritysriskin lisäksi tulee kannettavaksi 
suuri rahoitusriski. Edelleen on todettu, että »teollisuutemme rahoi­
tusrakenne on heikentynyt koko 60-luvun ajan ja on selvästi hei­
kompi kuin useimmissa kilpailijamaissamme.»2 

Seutaavassa tarkastellaan aluksi niiden empiiristen tarkastelujen 
mielekkyyttä, joita on esitetty yritystemme heikkoa rahoitusraken­
netta koskevan väitteen tueksi. Toisessa osassa pyritään käsittelemään 
riskin kantamisen allokoinnin ongelmaa kokonaistaloudelliselta. kan­
nalta. 

Kansainväliset vertailut tältä alalta ovat yleensä perustuneet jul­
kaistuihin tasetilastoihin. On kyllä esitetty varauksia mahdollisista 
eroavuuksista eri maissa ja eri ajankohtina toisaalta tilastojen katta­
vuudessa ja toisaalta kirjanpitokäytännössä, mutta koska ilmeisesti 

1. Ta.lousneuvos'to, Rakenne'- ja raihoituspoLitiikasta Suomessa 1970-luvuHa, s.23, 

Helsinki 1971. 
2. Suomen Teollisuusliitto, Rahoituspoliittinen ohjelma, s. 3. 
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ei ole katsottu voitavan arvioida syntyvän virheen suuruutta, ei sille 
ole annettu asiaan kuuluvaa painoa.3 

Kansainvälisten vertailujen suorittamisessa tulisi ottaa huomioon 
,erilaisten institutionaalisten tekijöiden, kuten verotus- ja sosiaali­
lainsäädännön sekä yritysten luonteen (esim. omistussuhteiden), 
vaikutus yritysten kirjanpitokäytäntöön. Eroja saattaa esiintyä kir­
janpidollisten ja todellisten poistojen välillä (mukaanluettuna varas­
tojen aliarvostus). Nämä erot vaikuttavat paitsi yrityksen tulosta­
seeseen (bruttovoiton suuruuteen ja koostumukseen) myös omaisuus~ 
taseen aineelliseen omaisuuteen ja sitä kautta· oman pääoman kir­
janpidossa näkyvään arvoon. ~oisaalta »osinkoja» voidaan maksaa 
palkkojen muodossa, jolloin vaikutus saattaa· supistua koskemaan 

. vain tulostaseen sisäistä koostumusta. Vaikeampi ongelma käsitteel­
lisesti on esim. eläkevakuutusmaksujen automaattisen takaisinlainaus­
j ärj estelmän kaltainen järjestely., 

Se oma pääoma, johon kansainväliset vertailut ovat perustuneet, 
on pelkkä kirjanpidollinen suure, jolla periaatteessa ei ole mitään 
merkitystä yrityksen riskiasemaa arvioitaessa. Varovainen' arvio 
edustavan yrityksen oman pääoman todelliselle arvolle saadaan arvos­
tamalla yrityksen aineellinen omaisuus mahdollisimman tarkasti 
todelliseen arvoonsa ja laskemalla tämän jälkeen omaisuustaseesta 
oman pääoman ·arvo residuaalina (tällöin monopoliasemalIe, organi­
saatiolle jne. ei tule lasketuiksi mitään arvoa)". 

Varastojen aliarvostuksen osalta todettakoon, että vuoden alku­
puolella ilmestyneessä Unto Lundin väitöskirjatutkimuksessa on vuo­
sien 1961-. 1970 tasetilastomateriaaliin tehty vaihto-omaisuuden ole­
tettuja var~auksia koskevat korjaukset. Vaihto-omaisuus muodostaa 
yritystemme vastaavista noin 15-20 0/0. Pelkästään varastovarauk­
sien korjausten huomioon ottaminen muuttaa melkoisesti yritystemme 
rahoitusrakenteesta annettua kuvaa. Oman pääoman osuus nousee 
lähelle niiden maiden lukemia, joissa Lundin mukaan aliarvostusta ei 
ole suoritettu systemaattisesti. 4 

Ylisuurien kiinteän pääoman poistojen osalta ei Suomessa ole 
suoritettu vastaavanlaisia arvioita. Kysymystä voitaisiin lähestyä seu-

3. Esim. Teollisuusliiton rahoituspoliittisessa ohjelmassa todetaan sivulla 6: 
»Kuitenkin luvut ov.at tarpeeksi vertailukelpoisia». 

4. Lund, Unto Teollisuuden rahoit'Uspolitiikan suunnittelu, s. 13, 20, Helsinki 
1973. 
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raavasti: Jos taseessa näkyvä kirjanpidollinen aineellisen kiinteän 
pääoman arvo on yhtä suuri kuin todellinen arvo ja poistot normaalia 
kulumista ja teknistä vanhenemista vastaavat, niin sekä kirjanpidol­
linen. oman pääoman että kiinteän aineellisen pääoman arvo pysyy 
ajan kuluessa oikeana. Näin on ilmeisesti ainakin likimain oletettu 
olevan asianlaita kansainvälisiä vertailuja suoritettaessa. Jos sen 
sijaan poistot ovat ylisuuret, vahvistuu todellinen rahoitusrakenne 
ajan mittaan, vaikka kirjanpidossa näkyvä oman pääoman suhde koko 
pääomaan säilyykin muuttumattomana. 

Julkaistujen tasetilastojen mukaan yritysten aineellisen pääoman 
arvon suhde bruttotuotoksen. arvoon on Yhdysvalloissa likimain yhtä 
suuri kuin Suomessa. Jos kirjanpidolliset arvot vastaavat todellisia 
arvoja, olisi näin ollen odotettavissa, että taseista laskettu poi~to­
prosentti olisi yhtä suuri. Suomessa prosenttiluku on kuitenkin ollut 
Yhdysvaltoihin verrattuna lähes kaksinkertainen 60-luvun loppu­
puolella.5 Kuvan saamiseksi ylisuurien poistojen merkityksestä tar­
kastellaan seuraavaa hypoteettista esimerkkiä. 

Oletetaan, että yrityssektorin oma pääoma on tarkastelun alka~ 
mishetkellä 30 % koko pääomasta ja että suhde sä~lyy kirjanpidossa 
näkyvissä taseissa. Edelleen oletetaan, että yrityksien omaisuus on 
käyttö omaisuutta ja keskimääräinen kirjanpidollinen poistoprosentti 
on 11%. Poistovarat investoidaan käyttöomaisuuteen. Jos todellinen 
teknistä vanhenemista ja normaalia kulumista vastaava poisto on vain 
6 %, niin yrityssektorin todellinen oman pääoman osuus on 11 vuoden 
kuluttua .puolet koko pääomasta, vaikka kirjanpidossa näkyvä osuus 
on vai~ 30 %. Jos esimerkkiä muutetaan siten, että poistot muodos­
tavat bruttoinvestoinneista vain 80 % yrityksien kattaessa loput 20 % 
lisäämällä lainanottoaan, havaitaan, että vaikka 7 vuoden kuluttua 
kirjanpidossa näkyvän oman pääoman osuus on pudonnut 25 % :iin 
koko pääomasta, niin todellinen osuus on 40 %. 

Edellisen perusteella ,voidaan ajatella tulorahoituksen eli käyttö­
omaisuuden poistojen ja jakamattomien voittojen osuuden suuruuden 
kuvastavan paremmin yritysten rahoitusriskiä kuin kirjanpidollinen 
oman pääoman osuus koko pääomasta. Teollisuusliiton rahoituspo­
liittisen ohjelman mukaan paras kuva tulorahoituksen riittävyydestä 

5. OECD Financial Statistics 1972, 5 Tome II, s. 118-119, 127, 316, 317, 326. 
Yhdysvaltojen kohdalla tiedot koskevat koko yrityssektoria, Suomen osalta lähinnä 
teollisu usyri ty ksiä. 



60 ANTTI HEINONEN JA PAAVO PEISA 

saadaan' tarkasteltaessa, miten suuri osa käyttöorrtaisuusinvestoin­
neista 'sen avulla pystytään rahoittamaan.6 Sikäli kuin kOe osuuden 
avulla tehdään kansainvälisiä vertailuja, olisi syytä huomauttaa,että 
käyttöomaisuusinevestointien' suhteellinen suuruus (pääomaka~an 

kasvuvauhti) vaihtelee paljon maittain. Teollisuusliiton kannanotto 
sisältää itseasiassa ajatuksen, että mikäli kotitalouksien ja julkis'en 
vallan (muun kuin yrityssektorin) säästöistä ohjautuu suuri:osa yri­
tyssekto,riin, tulisi yrityksien vöittoasteen olla suuri. Riskin kanta­
misen kannalta kannanotto mahdollisesti olisi perusteltu, jos kasVu 
sinänsä lisäisi yrityksien riskiä. 7 

Kokonaistaloudellisesti riskin allokoinIlilla on merkitystä lähinnä 
toteutettavien investointiprojektien valinnan kannalta. Riski tulisi 
allokoida siten, että -' yksityiseen' yritteliäisyyteen perustuvassa 
taloudessa - yrittäjien valitsemat inv~stointikohteet muodostaisivat 
koko kansantalouden kannalta parhaan mahdollisen investointipro­
jektien yhdistelmän. Eräs ongelma tällöin on se, että - vaikkayhteis­
kunnan ja yritysten tavoitteet olisivat yhteensopivat - rajoitukset 
tavoitteiden saavuttamisessa poikkeavat toisistaan. Kansantalouden 
kannaltaesim. työvoima on kiinteä varanto, yrityksen kannalta muut­
tuva tuotannontekijä. Koska yritykset pystyvät siirtämään käytettä­
vää työvoiman määrää koskevan riskin joko yhteiskunnan tai työn­
tekijöiden itsensä kannettaviksi, saattavat yrittäjät työvoiman liikatar­
jontatilanteessa suosia liikaa sellaisia projekteja, joissa työvoiman 
määrä on helposti muutettavissa. 

Rahoitusrakennetta koskeneessa keskustelussa lähtökohdaksi on 
usein valittu ,yritysriskin ja rahoitusriskin välinen erottelu. Rahoitus­
riskillä lienee tarkoitettu etupäässä rahoituksen saatavuuteen liit­
tyviä riskejä, yritysriskillä taasen muista kuinrahoitustekijöistä yri­
tyksille aiheutuvia riskejä. Rahoitusriski ja yritysriski yhdessä mää .. 
räävät yrityksien kannettavaksi jäävän riskin suuruuden. 

Kun tarkastellaan rahoitusjärjestelmän vaikutusta yritysten ris­
kinkantoon, voidaan ehkä lähtökohdaksi ottaa oletus, että Suomessa 

6. Teollisuusliiton rahoituspoliittinen' ohjelma, s. 12. Sivulla 18 todetaan, että 
»Yhdysvaltojen yritysten menestys perustuu suurelta osalta yritysten erinomaisiin tulo­
rahoitusmahdollisuuksiin.» ... »teollisuutemme tulorahoitusaste [on] kansainvälisesti 
katsoen varsin alhainen». 

7. Kun tulorahoitukseen luetaan myös arvioitu vaihto-omaisuuden aliarvostuksen 
muutos, kuten Lund on tutkimuksessaan tehnyt, muuttuu tulorahoituksesta maas­
samme annettu kuva huomattavasti. 
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valittavat investointiprojektit ovat kokonaisuutena ottaen liian varo­
vaisia. Tämän voidaan ajatella johtuvan siitä, että yrittäjien kannet­
tavana on liian paljon riskiä, joten riskipitoisen projektin korkeampi 
odotettu tuotto ei· pysty kompensoimaan riskin kasvamisesta yrit­
täjälle aiheutuvaa haittaa. Näin ollen rahoitusjärjestelmän; kehittä­
misen tarkoituksena ollsi saada yritykset valitsemaan riskipitoisem­
pia projekteja. Sikäli kuin investointiprojektien kokonaistaloudellista 
tuottoa - kansantuotteen vOolyymin kasvua - voidaan nostaa lisää­
mättä kokonaistaloudellista riskiä - tuotoksen. määrän vaihtelujen 
lisääntymistä - ranoitusjärjestelmän kehittäminen tähän suuntaan 
on tietenkin hyvin perusteltua. (Jos volyymin suurempi lisäys on 
mahdollista saavuttaa vain :volyymin suuremman vaihtelevuuden 
kustannuksella, tulisi ottaa huomioon myös eroavuudet eri osapuol­
ten riskinkantokyvyssä.) 

Rahoitusriskin käsittelemiseksi on ehkä syytä erottaa toisistaan 
yrittäjien oma pääoma (yrittäjän pääoma) ja rahoittajien yrittäjille 
»oman pääoman ehdoin» lainaama pääoma (rahoittajan pääoma). 
Yrittäjän pääomaa voidaan lisätä valitsemalla rikkaampia yksilöitä 
yrittäjiksi tai - pitkällä tähtäyksellä -lisäämällä yrittäjän pääomalle 
tulevaa tuottoa joko reaalipalkkoja tai muulle kuin yrittäjän pääomal­
le maksettavia reaalikorkoja alentamalla. Kun Suomessa on vaadittu 
oman pääoman osuuden lisäämistä, lienee ollut kyse luottorahoituk­
sen korvaamisesta rahoittajan pääomalla, mikä Suomen oloissa voi­
daan tulkita vaatimukseksi rahoituslaitoskeskeisen (pankkikeskeisen) 
rahoi tusj ärj estelmämme muuttamiseksi osakemarkkinakeskeisem­
mäksi. 

( 

Koska yrityksien velat ovat yleensä joko määräaikaisia tai vaa-
dittaessa takaisin maksettavia, on selvää, että niiden korvaaminen 
rahoittajan pääomalla merkitsee pääomaan kohdistuvan riskin pie­
nentymistä sikäli, että luottojen yllätyksellisen poisvetämisen mah­
dollisuus eliminoituu. Ulkoisen rahoituksen osuuden ollessa suuri 
yrittäjä saattaa vierastaa riskipitoisen projektin aloittamista sillä 
perusteella, että tilapäisen huonon tuloksen sattuessa hän ei pysty 
maksamaan rahoittajille so. rahoituslaitoksille lainojen korkoja ja että 
rahoittajat tästä syystä panevat pitkällä tähtäyksellä täysin terveen 
yrityksen konkurssitilaan ja yrittäjä menettää yrittäjän pääomansa.8 

8. Ks. Talousneuvoston komiteanmietintö s. 92. 
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Rahoittajan pääoman suhteen ei vastaavaa riskiä ole, joten yrittäjän 
ei. tarvitse samassa määrin olla huolestunut kyvystään ·maksaa kor­
kokulut säännöllisesti. 

Normaalisti· kasvava yritys tarvitsee kuitenkin jatkuvasti H~ära­
hoitusta, ja tyypillinen rahoitusriski liittyykin lisarahoituksen han­
kintaan. Sikäli kuin osakkaat tyytyvät johtajien päätökseen olla jaka­
matta osinkoja jonakin vuonna, yrityksien riskinsietokyky paranee 
osakemarkkinarahoitukseen siirryttäessä, mutta on hyvin mahdol­
lista, että tällainen menettely· heikentää··· yrityksen mahdollisuuksia 
hankkia myöhemmin lisäpääomia osakemarkkinoilta. 

Mikäli pörssiyhtiöiden osingQnjakokäytänriöstävoidaan tehdä 
jotain päätelmiä, yritykset ovat arempia jälkimmäiselle riskille kuin 
kiinteään korko- tai osinkomenoon liittyvälle. 

Mitä ulkoisen rahoituksen ris~ipitoisuuteen. tulee, ei ole ensin­
näkään mitään syytä olettaa pankin tai muunkaan rahoituslaitoksen 
panevan terveellä pohjalla toimivaa yritystä konkurssiin. Toiseksi on 
vaikea ymmärtää, miksi yrittäjän olisi lisärahoitusta hankkiessaan 
helpompi saada anonyymi ja heterogeeninen osakesijoittajakunta kuin 
pankinjohtaja. vakuuttuneeksi vaikeuksien tilapäisestä luonteesta. 
Osakemarkkinoilla toimiviin sijoittajiin vaikuttaminen on vaikeampaa 
erityisesti siksi, että nämä joutuvat tekemään sijoituspäätöksensä 
enemmän tai vähemmän yleisesti tiedossa olevan informaation nojalla. 
Jos yrittäjän käsitys kannattavuudesta perustuu tietoihin, joista on 
yrityksen kilpailijoille hyötyä, tietojen julkistaminen on omiaan hei­
kentämään yrityksen kannattavuutta. - Erityisen selvästi tämä tulee 
esille ajateltaessa uusien ja pienten yritysten mahdollisuuksia hank­
kia rahoitusta osakemarkkinoiden välityksellä,. 

Vaikka osakemarkkinoilla omistajilla on mahdollista diversifioida 
omaisuutensa eri yritysten osakkeisiin niin hyvin kuin he haluavat, 
ovat heidän sijoituspäätöksensä yritysten kannalta katsoen varovai­
sia, koska kaikkea yrityksien hallussa olevaa informaatiota ei ole 
mahdollista julkistaa. Tästä syystä erityisesti uusien ja uusilla toi­
mialoilla toimivien yritysten rahoitusriski on osakemarkkinakeskei­
sessä rahoitusjärjestelmässä suurempi kuin pankkikeskeisessä jär­
j estelmässä. 

On selvää, että erottelu rahoitusriskin ja yritysriskin välillä on 
keinotekoinen. Yritys koostuu tyypillisesti useasta projektista, ja on 
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siten jo paljolti kokonaisuus, jossa rahoitukselliset näkökohdat on 
otettu huomioon. Mitä paremmin yritykset pystyvät diversifioimaan 
investointiprojektinsa - esim. mitä suurempia yritykset ovat suh­
teessa projektiensa kokoon - sitä pienempi on yritysriski s~joitettua 
markkaa kohti. Tässä suhteessa pankkikeskeinen järjestelmä·' saattaa 
lisätä »yritysriskiä» juuri siitä syystä, että se vähentää »rahoitusris­
kiä» ja mahdollistaa myös pienten yritysten toiminnan. 

Koska eri rahoitusvälittäjillä on nykyisessä järjestelmässämme 
keskeinen asema, voi liian varovainen investointiprojektien valinta 
olla seuraus pikemminkin rahoituslaitosten kuin muiden yritysten 
liiallisesta varovaisuudesta, jos rahoituslaitokset joko karsivat riski­
pitoiset projektit lainoitettavien joukosta tai vaativat kohtuuttoman 
korvauksen lainoittamisesta. Tavanomaisesti asiaa tarkastellen tämä 
voisi olla seurausta joko näiden laitosten johtajien suuresta varo­
vaisuudesta tai laitosten portfolioiden koostumuksesta. Vaihtoehtoi­
nen selitys olisi se, että vaikka »pankkikeskeisessä» j ärj estelmässä 
informaatio kulkee yrittäjien ja yritysten rahoittajien välillä tehok­
kaammin kuin osakemarkkinakeskeisessä järjestelmässä, niin kul­
kevan iI?-formaation määrää rajoittaa rahoituslaitosten johtajien puut­
teellinen tiedonomaksumiskyky. Tämän· rajoituksen merkitystä on 
mahdollista vähentää perustamalla erityisl uottolaitoksia ja yleensä 
lisäämällä johtajien määrää, mutta seurauksena saattaa olla toisaalta 
diversifiointimahdollisuuksien heikentyminen, mikä alentaa näiden 
laitosten riskinkantokykyä, ja toisaalta rahoitustoiminnan kustannus­
ten kasvaminen. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1973:1 

Investoinfikerfoi·men ja rahankiertonopeuden 
stabiilisuus Suom.essa1948-19?1 

ANTTI SUVANTO Ja KJELL PETER SÖDERLUND 

Milton Friedmanin ja David Meiselmanin työ The Relative 'Sta­
bility of Monetary Velocity and the Investment Multiplier 1 synnytti 
1960-luvun puolivälissä USA:ssa vilkkaan keskustelun, jota aluksi 
käytiin American Economic.Review'n sivuilla.2 Myöhemmin keskus­
telu on ulottunut vastaavan tyyppisten yksinkertaisten empiiristen 
kokeiden muodossa myös moniin muihin maihin.3 Kysymyksessä on 
ollut rahan kiertonopeuden ja investointikertoimen stabiilisuuden ver­
tailu, ts. yksinkertaisen kvantiteettiteorian ja yksinkertaisen keyne­
siläisen tulo-meno -mallin vertailu. 

Seuraavassa raportoimme lyhyesti alustavat tulokset, jotka olem­
me saaneet niistä kokeista, joissa Friedmanin ja Meiselmanin yksin­
kertaistailähestymistapaa on sovellettu Suomen aineistoon. 

1. Friedman & Meiselman, The Relative Stability of Monetary Velocity and the 
Investmen.t Multiplier in the United States 1897-1958, Stabilization Policies, Englewood 
Cliffs 1963. 

2. Ando & Modiglia.ni, DePrano & Mayer ja Friedman & Meiselman., American 
Economic Review, Sept. 1965. Ks. m. Hester: Keynes and the Quantity Theory, Rev. 
of Econ. and Stat., Nov. 1964 .. 

3. Barrett & Watlers, The Stability of Keynesian and Monetary Multipliers in the 

United Kingdom, Rev. Econ. and Stat., Nov. 1966. Macesich & Close, Monetary 
Velocity and Investment Multiplier Stability Relativity for Norwa.y and Sweden., 
Stats0konomisk Tidskrift 1969. F. A. Closen väitöskirjassa on tutkittu investointi­
kertoimen ja kier~onopeuden stabiliteettia 22 :ssa eri maassa, joista 16 eri maan koh­
dalla tulokset puhuvat monetaristisen hypoteesin puolesta. Close, A Study of the 
Comparative Stability of the Investment Multiplier and the Monetary Velocity for 
Twenty-Two Countries (unpubl. Ph. D. diss., Florida state Univ. June 1968). 
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Tulo-meno-teoriaa tarkastellaan seuraavan yksinkertaisen yhden 
yhtälön muodon avulla 
(1) Y == b + k A, 
missä nimellistulon vaihtelut riippuvat (investointi) kertoimen k väli­
tyksellä autonomisen menon A muutoksist~. Taustalla on toisin sanoen 
tavallinen kertoimen merkitystä korosta~a keynesiläinen oppikirja ... 
malli, josta yhtälö on redusoitu. 

Kvantiteettiteoria esitetään seuraavassa yksinkertaisessa muo ... 
dossa 
(2) Y ~ a + vM, 
missä v on (marginaalinen) rahan kiertonopeus ja M on nimellinen 
rahavaranto. 

Esitetyt yhtälöt (1) ja (2) eivät sellaisenaan esitä mitään tulon 
määräytymisen teoriaa, sillä niistä ei käy ilmi, miten M ja A mää­
räytyvät, eivätkä ne sisällä mitään olettamusta nimellistulon muu­
tosten jakautumisesta tuotannon ja hintatason muutosten kesken. 

Friedmanin ja Meiselmanin tavoitteena ei ollut eri teorioitten tes­
taaminen sinänsä, vaan näille kahdelle teorialle tunnusomaisten para­
metrien stabiilisuuden vertailu. Kiinnostavaa ei toisin sanoen ollut 
se, mikä on kertoimen ja kiertonopeuden absoluuttinen arvo, vaan 
se, miten läheisesti investoinnit (autonominen meno) ja vastaavasti 
rahan määrä liittyvät nimellistuloon sekä miten vakaina kerroin- ja 
kiertonopeusestimaatit ovat pysyneet ajassa. Tästä syystä he katsoi­
vat, että yhden yhtälön redusoidut muodot olivat riittäviä. 

Lähtökohtana siirryttäessä Suomen aineistoon ovat olleet redu­
soidut muodot (1) ja (2), joita on tutkittu sekä taso- että differens­
simuodossa. Koska yhtälössä (1) nimellistuloa on selitetty eräällä 
sen komponentilla (kansantuloindentiteetti Y == C + A pätee aina), 
saattaa tuloksena olla Y:n jaA:n välinen »spurious correlation» ja 
johtopäätökset saattavat tästä syystä kallistua harhaanjohtavasti tulo­
meno~mallin eduksi. Tämän välttämiseksi yhtälön (1) molemmista 
puolista on vähennetty A 
(3) C == b' + k' A, b' == b ja k' == k -1. 

Vertailukelpoisuudensäilyttämiseksi myös kvantiteettiteoriaa 
edustava yhtälö on muunnettu seuraavaan muotoon 
(4)C == a' + v'M. 

Tarkastelussa on rajoituttu vain sodanjälkeiseen aikaan, VUOSIaI­
neiston osalta vuosiin 1948-1971 ja neljännesvuosiaineiston osalta 

5 
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vuosiin 1957-1971. Tähän on pakottanut lähinnä aineiston saata­
vuus. Tästä on ~uitenkin oll~t seurauksena se, että stabiilisuustestiä ei 
ole voitu kaikilta osin viedä tyydyttävästi läpi, sillä periodi on varsin 
lyhyt .regressiokertoimien ajassa tapahtuneen muutoksen tarkastele­
miseksi. Siksi seuraavassa ,on rajoituttu pelkästään korrelaatiokertoi­
mien vertailuun. 

Koska on oletettavissa, että sekä A:n että M:n yhteysY:hyn on 
hyvin läheinen ja että A ja M korreloivat voimakkaasti keskenään, 
ei pelkkien yksinkertaisten korrelaatiokertoimien perusteella voida 
vertailua kaikissa tapauksissa suorittaa. Muuttujien »nettovaikutuk­
sen» tutkimiseksi on huomio~akiinnitetty myös osittaiskorrelaatio­
kertoimiin. 

Koska ei ole mitään tapaa määritellä »oikeaa» rahamuuttujaa· eikä 
»oikeaa» autonomista menoaa priori, ja koska tässä ei ole pyritty etsi­
mään tilastollisessa mielessä parasta määritelmää näille muuttujille, 
olemme seuraavassa käyttäneet useita määritelmiä ja suorittaneet 
samat testit useilla määritelmäkombinaatioilla.4 

Testauksessa on käytetty kahta rahamuuttujaa:5 

Ml ==. yleisön hallussa oleva setelistö ja metalliraha sekä yleisön 
käteistalletukset pankeissa, 

M2 == Ml + yleisön aikatalletukset pankeissa. 
Autonomisen menon osalta on tarkasteltu erikseen kahta ilmei­

sesti merkittävintä komponenttia, yksityisiä kotimaisia investointeja 
ja tavaroiden ja p~lvelusten vientiä. Tämän lisäksi on muodostettu 
kolme muuta autonomisen menon määritelmäa.6 

( a) i 1 == yksityiset kotimaiset bruttoinvestoinnit, 
(b) EX == tavaroiden ja palvelusten vienti, 
( c) Al == 1 + EX, 
(d) A2 - 1 + EX + G, missä G on julkinen kulutus, 
( e) A3 1 + (EX - 1M) + (G - T), missä 1M on tavaroiden 

ja palvelusten tuonti ja T on valtion tulot. 

4. Valt.yo. Aaro Petramaa on suurimmaksi osaksi suorittanut testeissä tarvitut 
laskelmat ja tietokoneajot. 

5. Rahavarantosarjat ovat kuukauden lopun arvoista laskettuja vuosikeskiarvoja. 
Tiedot on saatu Suomen Pankista. 

6. I-tiedot on saatu Suomen Pankista. Neljännesvuosisarjat on määrätty yksityis­
ten kone-, laite- ja rakennusinvestointien perusteella; EX ja IM - Kansantalouden 
tilinpito, G ja T - Tilastokatsauksia. Kaikki neljännesvuositiedot on saatu Suomen 
Pankista. 
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Taulukko 1A. Vuosiairueisto/ta·S'oma1llit 

Muuttujat Monetaristinen 
hypoteesi 

X M/A R (X, M) R (X, M/A) 

BKT & Ml .995 
1 .683 

EX .819 
A1 .640 
A2 .458 
A3 .513 

BKT & M2 .998 
1 .935 

EX .958 
A1 .924 
A2 .838 
A3 .872 

Cp & Ml .992 
1 .717 

EX .799 
A1 .694 
A2 .472 
A3 .420 

Cp & M2 .997 
1 .914 

EX .936 
A1 .916 
A2 .820 

I 
A3 .782 

C1 -Ml A1 .981 .641 
C1 M2 A2 .991 .927 
C2 Ml A2 .954 .45,5 
C2 M2' A2 .963 .847 
C3 Ml A3 .993 .5,14 
C3 M2 A3 .998 .88-2 

X, selitettävä muuttuja 
M, A, selittävät muuttujat 

Keynesiläinren 
hypoteesi Tulos 

, R (X, A) R (X, A/M) 

.990 .061 MON 

.988 .560 MON 

.993 .477 MON 

.9,97 .785 KEY 

.995 .5'12 INK 

.990 .111 MON 

.988 .524 MON 

.99'3 .440 MON 

.997 .617 MON 

.99'5 .288 MON 

.985 -.178 MON 

.979 .165 MON 

.985 .064 MON 

.992 .504 KEY 

.993 .451 KEY 

.985 -.284 MON 

.97'9 -.246 MON 

.985 -.3,06 MON 

.992 .122 MON 

.993 -.167 MON 

.969 -.018 MON 

.969 -.0.72 MON 

.943 -.13·5 MON 

.943 -.737 MON 

.99'2 .393 MON 

.992 -.142 MON 

R (X, M) yksinkertainen korrelaatio 
R (X, Ml A) osittaiskorrelaatio 

I 

Tulomuuttujana on käytetty tuotantokustannushintaista brutto­
kansantuotetta käyvin hinnoin.7 

Testattaessa yhtälöitä (3) ja (4) on kulutusmuuttujana käytetty 
yksityisiä kotimaisia kulutusmenoja (Cp) 8, mutta tämän lisäksi on 
käytetty vielä kolmea muuttujaa, jotka seuraavat suoraan autonomi­
sen menon määritelmästä.9 Nämä ovat CI == Y - Al, C2 == Y - A2 
ja C3 ~Y-A3. 

7. Kansantalouden tilinpito. 
8. Kansantalouden tilinpito. Neljännesvuositiedot on saatu Suomen Pankista. 
9. Friedmanin ja Meiselmanin kokeissa kulutus määrättiin suoraan nimellistulon 

ja autonomisen menon erotuksena. On kyseenalaista, voidaanko tällä tavalla elimi­
noida »spurious» korrelaation mahdollisuus. Varsinkin differenssimuuttujille C ja A 
negatiivinen korrelaatio on täysin mahdollinen. 
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Taiulukko 1B. VUlosilad:neisto/differenssimallit 

Muuttujat Monetaristinen Keynesiläinen 
hypoteesi hypoteesi Tulos 

X M/A R(X,M) R (X, M/A) R (X, A) R (X, A/M) 

BKT & Ml .879 
1 .664 .780 .196 MON 

EX .6~H .876 .687 INK 
Al .445 .914 .648 KEY 
A2 .013 .946 .248 KEY 
A3 .799 .654 .298 MON 

BKT & M2 .832 
1 .588 .780 .409 MON 

EX .771 .876 .832 KEY 
A1 .5·52 .914 .793 KEY 
A2 .012 .946 .844 KEY 
A3 .762 .654 .467 MON 

Cp & Ml .809 
1 .562 .70.9 .118 MON 

EX .559 .75·6 .384 MON 
Al .379 .807 .370 INK 
A2 .2:72 .860 .549 KEY 
A3 .728 .516 .037 MON 

Cp & M2· .825 
1 .624 .709 .220 MON 

EX .696 .75·6 .557 MON 
A1 .565 .807 .505 MON 
A2 .450 .86.0 .591 KEY 
A3 .701 .516 .18'0 MON 

I C1 M1;A1 .390 .444 .196 -.299 MON 
C1 M2 A1 .506 .552 .19'6 -.318 MON 
C2 Ml A2 -.013 .2'04 -.251 -.266 ? 
C2 M2 A2· .028 .622 -.251 -.047 ? 
C3 Ml A3 .824 .79'9 .404 -.235 MON 
C3 M2 A3 .805 .762 .404 -.024 MON 

Vertailun pohjana toimivat korrelaatiokertoimet on esitetty tau­
luissa lA -le. Kunkin taulun oikealla laidalla oleva sarake ilmoittaa 
vertailun tuloksen: MON merkitsee, että rahavarannon ja tulon (vas­
taavasti kulutuksen) välinen riippuvuus on läheisempi kuin tulon ja 
autonomisen menon välinen riippuvuus, eli tulos tukee monetaristista 
hypoteesia. KEY ilmoittaa päinvastaisen tapauksen. INK-tapauksessa 
tulos jää epämääräiseksi. Yhteenveto tuloksista on koottu tauluun 2. 

Monetaristinen hypoteesi saa tukea useimmissa vertailuissa, mutta 
tätä ei voida suoraan yleistää koko testin lopputulokseksi, sillä tulok­
set näyttävät selvästi riippuvan muuttujien määrittelystä. 

Pelkästään yksinkertaisten' korrelaatiokertoimien perusteella par­
haat keynesiläiset ja parhaat monetaristiset tulokset tulevat samanar-



Muuttujat 

X M/A 

BKT & Ml 
1 

EX 
A1 
A2 
A3 

BKT & M2 
1 

EX 
A1 
A2 
A3 

Cp & Ml 
1 

EX 
A1 
A2 
A3 

Cp & M2 
1 

EX 
A1 
A2 
A3 

C1 Ml A1 
Cl M2 A1 
C2 Ml A2 
C2 M2 A2 
C3 Mi A3 
C3 M2 A3 
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TaJuI ukko 10. Nelj ä'nTI!esvuosiailTI!eisto~talsomalli t 

Monetarrstinen 
hypoteesi 

Keynesiläinen 
hypoteesi 

R (X, M) R (X, Ml A) R (X, A) R (X, A/M) 

.987 

.997 

.974 

.994 

.834 

.80'6 

.744 

.504 

.88'5 

.965 

.9B5 

.. 954 

.901-

.979 

.780 

.750 

.715 

.446' 

.817 

.960 

.957 

.955 

.915 

.961 
.921 .744 
.95'6 .954 
.707 .506 
.765 .9'0.5 
.977 .883 
.993 .976 

.958 .013 

.969 .369 

.974 .2.61 

.98:8 .55,9, 

.943 .149 

.958 .267 

.96·9 .568 

.97'4 .491 

.988' .546 

.943 .42·5 

.935 -.178 

.940 -.014 

.947 -.100 

.970 .238 

.921 -.025 

.935 -.438 

.940 -.431 

.947 -.498 

.91-0 -.426 

.921 -.185 

.860 -.480 

.860 -.8:57 

.653 -.381 

.653 -.865 

.903 -.328 

.903 -.602 

Tulos 

MON 
MON 
MON 
KEY 
MON 

MON 
MON 
MON 
MON 
MON 

MON 
MON 
MON 
MON 
MON 

MON 
MON 
MON 
MON 
MON 
MON I 
MON 
MON 
MON 
MON 
MON 

voisiksi. Lavean käsitteen mukainen raha antaa useimmissa tapauk-
I 

sissa korkeamman korrelaation sekä Y:n että C:nkanssa kuin sup-
peaan käsitteeseen perustuva raha. Poikkeukset tästä ilmenevät etu­
päässä differenssitesteissä (taulu lB). Autonomisen menon määritel­
mistä sisällöltään laajin A2 antaa lähes kaikissa tapauksissa korkeim­
mat yksinkertaiset korrelaatiokertoimet. 

Sekä yksinkertaisia että osittaiskorrelaatiokertoimia vertaile­
malla nähdään, että laajin autonomisen menon määritelmä A2 yhdes­
sä suppean rahan Ml kanssa antaa parhaimmat keynesiläiset tulokset. 
Monetaristinen hypoteesi puolestaan saa tukea niistä tapauksista, 
joissa raha on lavea mutta autonominen meno suppea. 

Muuttujien määrittely vaikuttaa vertailujen tuloksiin, ja tästä 
syystä kovin pitkälle meneviä johtopäätöksiä kilpailevien hypotee-
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Taulukko 2.Yh teeIlJv'eto tuloklsis'1a 

Ml M2 
A 

BKT C p Cl,2,3 BKT C p C1,2,3 

Vuosidata/tasot 
I MON MON - MON MON -
EX MON MON - MON MON -
Al MON MON MON MON MON MON 
A2 KEY KEY MON MON MON MON 
A3 INK KEY MON MON MON MON 

Vuosida taj differenssi t 
.. MON MON - MON MON -.1-

EX INK MON - KEY MON -
Al KEY INK ·MON KEY MON MON 
A2 KEY KEY ? KEY KEY ? 
A3 MON MON MON MON MON MON 

N elj ännesda ta/tasot 
I MON MON - MON MON -
EX MON MON - MON MON -
Al MON MON MON MON MON MON 

I A2 KEY MON MON MON MON MQN 
A3 MON MON MON MON MON MON 

sien paremmuudesta ei voida tehdä.10 Parhaimmillaankin tulokset 
viittaavat sIihen, että saattaa olla tärkeätä pitää rahavaranto mukana 
makrotaloudellisessa tarkastelussa. - Money does matter, but it is 
not only money that matters. 

10. Friedman ja Meiselman pyrkivät löytämään parhaat määritelmät empiirisesti. 
Nämä määritelmät vastaavat lähinnä tässä käytettyä laveaa rahaa (M2) ja autonomista 
menoa A3. Friedman & Meiselman, The Relative Stability, mao s. 180-185. Näihin 
kokeisiin suunnatussa kritiikissä kiinnitettiin erityistä huomiota juuri autonomisen 
menon määritelmään. 
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Puheenvuoro 

HEIKKI KOIVISTO: 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1973:1 

VaIvanteen ja Lassilan kirjoitusten pohjalta muovailemassaan 
Valvanne-Lassilan doktriiniksi ristimässään opissa Paunio - kuten 
Valvanne ja Lassilakin - erotti aika pitkälle säästämisen rahoitus­
markkinoista. Hän totesi, että»voidaan jopa tulkita heidän (so. Val­
vanteen ja Lassilan) pitäneen kansantalouden säästämisalttiutta ja 
potentiaalista investointihalukkuutta taloudellisen kasvun edistämi­
sen kannalta riittävän suurena». Tämä oli ilmeisesti varsin realistinen 
tapa vuoden 1964 paikkeilla, jolloin VaIvanteen ja Lassilan ajatusten 
täytyi olla jo kiteytyneitä. Kotimainen säästäminen riitti vuotta 1964 
edeltäneenä 5-vuotiskautena varsin hyvin kotimaisten investointien 
rahoitukseen. Tämä näkyy siitä, että noina vuosina, siis vuosina 1959-
1963, vaihtotaseen alijäämä eli ulkomainen luotonotto oli yhteensä 
619 miljoonaa markkaa eli keskimäärin 124 miljoonaa markkaa vuot­
ta kohden. Säästämisalttiuden riittävyysoletus ei kuitenkaan tunnu 
enää yhtä realistiselta kahtena seuranneena 5-vuotiskautena eli vuosi ... 

r . 

na 1964-1968 ja 1969-1973. Edellisenä näistä 5-vuotiskausista vaih-
totaseen alijäämä nousi 2 020 miljoonaan markkaan eli keskimäärin 
yli 400 miljoonaan markkaan vuodessa. Jälkimmäisenä kautena eli 
vuosina 1969-1973 vaihtotaseen alijäämä tulee nousemaan noin 4 
miljardiin markkaan eli 800 miljoonaan markkaan vuodessa. Näiden 
lukujen valossa vaikuttaa siltä, että kansantalouden säästämisalttius 
ei ainakaan toteutuneen investointihalukkuuden kannalta ole ollut 
tarpeeksi suuri. Nykyoloissa rahoitusmarkkinatarkasteluissa ei tästä 
syystä pitäisi turvautua yksinomaan säästövarojen ohjautumisen prob .. 
lematiikan selvittelyyn, vaan pyrkiä arvioimaan myös rahoitusmark­
kinoiden vaikutus säästämisalttiuteen. Asia saattaa tietysti olla niin­
kin - mihin Paunio viittasi - että kansantalouden säästämisalttius 
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on tosiasiassa ollut riittävä investointien kohtuullisen suureen kotimai­
seen rahoittamiseen, mutta että osa säästämisestä tulonmuodostuksen 
ilmeisesti huonosta. suhdannepolitiikasta johtuvan hitauden takia on 
jäänyt toteutumatta. Tästä huolimatta pidän aika lailla oikeutettuna 
Talousneuvoston rahoitusjaqston ja Teollisuusneuvottelukunnan~ va .. 
litsemaa lähtökohtaa, jonka mukaan vaihtotaseen vajaus on talous·. 
ja rahoituspolitiikan liikkumavapautta melkoisesti rajoittava tekijä. 

Paunio tiivisti Valvanne-Lassilan doktriinin Sanoman seuraavasti: 
»Vahvistamalla institutionaalisten muutosteriavulla hintamekanismin 
toimivuutta rahoitusmarkkinoilla tehostetaan rahoitusvarojen koh­
dentumista investointeihin.» Edelleen hän totesi doktriinin korosta­
neen arvopaperimarkkinoiden kehittämistä ja tätä kautta pankkikes­
keisyyden vähentämistä rahoitusmarkkinoillamme.Nähdäkseni dok­
triinin tämä osa merkitsee olettamusta siitä, että pankkien nykyisissä 
tai tuolloisissa luotonantokriteereissä on paljon vikaa. Minun on kui­
tenkin vaikea kuvitella sellaista rahoitusmarkkinoiden hintamekanis·­
mia, joka pystyisi korvaamaan hyödyllisesti nykyisen pankkikäytän­
nön silloin, kun luottokorko tai vieraan pääoman korko pidetään an­
karasti säännösteltynä, mikä nähdäkseni· sisältyy Valvanne-Lassilan 
doktriiniin ainakin VaIvanteen Kansantaloudellisessa aikakauskir­
jassa vuonna 1965 julkaiseman kirjoituksen valossa. On samaan hen­
genvetoon kuitenkin todettava, että rahamarkkinat oli tuolloin sidottu 
indeksiehtoon ja että VaIvan ne ja Lassila suosittelivat indeksiehdon 
voimakkaampaa käyttöä,. mikä olisi voinut sisältää pääsyn lähemmäksi 
tasapainokorkoa. Institutionaaliset olosuhteet ovat noista ajoista siis 
selvästi muuttuneet. 

I 

Pankkien luotonanto ohjautuu nähdäkseni seuraavan kehikon 
valossa. Luotonannon keskikorko on annettu. Tämä pitänee edelleen 
paikkansa, vaikka Suomen Pankki luopuikin keväällä 1971 keskus­
pankkivelassa olleiden pankkien antolainauskeskikoron ylärajan tiu­
kasta määräämisestä. Pankit luultavasti pelkäävät Suomen Pankin 
palauttavan antolainauskeskikoron säännöstelyyn, jos sitä pyritään 
nostamaan korkomarginaalin nostamiseksi. Ottolainauskeskikorko 
määräytyy pankkien korkosopimuksen ja yleisön tilisuosinnan perus­
teella. Yksittäisen pankin kannalta se on annettu. Pankin voittoon 
vaikuttavaksi tuloksi otto- ja antolainaustoiminnasta jää suoraan 
ottolainaus kertaakorkomarginaali-muotoa oleva suure - kotimai­
nen antolainaushan rahoitetaan suurin piirtein kotimaisella ottolai-
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nauksella. Jos otamme vanhanaikaisen ja melko epärealistisen tavoi­
tefunktion nykyiselle pankkitoiminnalle, nimittäin voiton maksimoin­
nin, tekee pankki tällaisissa oloissa luottopäätöksensä sen mukaan, 
miten luotonanto vaikuttaa ottolainauksen markkinaosuuteen ja toi­
saalta miten luotonanto v~ikuttaa muusta pankkitoiminnasta saataviin 
tuloihin. Tämän lisäksi luottopäätöksiin vaikuttaa tietysti myös pyr­
kimys estää ehkä näkyvi~sä olevia luottotappioita. 

Ottolainaukseensa pankit pyrkivät luotonannollaan vaikuttamaan 
antamalla kuvan pankista, joka huolehtii tallettajiensa luotontarpees­
ta. Näin varsinaisesta käytännön pankkitoiminnasta syrjässä olevana 
voisi arvella, että se tapahtuu parhaiten tarjoamalla. luottoa sellaiselle 
suulaalle henkilölle, jdka ei luottoa tarvitse, mutta muistaa kyllä ker­
toa sen, että sieltä sitä tuntuu saavan. Henkilöluoton antoa hallitsee 
käsitykseni mukaan meillä melko lailla usko siihen, että sen avulla 
·voidaan kerätä ottolainausta. 

Yritysluotoillakin pystytään ehkä jonkin verran vaikuttamaan 
ottolainaushankintaan - erityisesti "tämä koskee sellaisten yritysten 
palkkoja, joilla on paljon työntekijöitä. Loppuosa yritysluotoista suun .... 
nattaisii~kai tällaisissa oloissa järkevimmin muiden tulojen hankin­
taan, toisin sanoen kriteerinä olisi ulkomaantulojen tai takaustulojen 
hankkiminen. Ulkomaantuloja kertyy tietysti ulkomaankauppaa käy­
viltä yrityksiltä, siis vienti- ja tuontiyrityksiltä. Näin ollen erään viime 
vuosien talouspoliittisen ongelman, viennin edistämisen, pitäisi olla 
pankkienkin intressissä, erityisesti kun vientifirmoilta saataneen ta­
kaustuloja huomattavasti enemmän kuin tuontifirmoilta. Takaustulo­
jen lä1)teenähän ovat ulkomaiset luotot ja ennakot ja näiden lisäksi 
erityisesti viime vuosina TEL-takaukset. Edelliset vievät, kuten tote­
sin, luottoja vientisektoriin, jälkimmäiset puolestaan sinne, missä on 
paljon työpaikkoja. Näin ollen pankkien luonnolliset luotonantokri­
teerit ovat melko hyvin sopusoinnussa viime vuosina esille tuotujen 
tarpeiden kanssa - ristiriitaa sen sij aan lienee näissä tarpeissa sikäli, 
että vientiyritykset eivät välttämättä ole kovin työvoimavaltaisia. 
Pankit pyrkivät lisäksi erityisesti yritystutkimustoiminnallaan arvioi­
maan mahdollisimman hyvin asiakkaitaan, jolloin tämänkin puolen 
arvostelun pitäisi ainakin periaattessa olla kunnossa. Näin-niinun on­
kin vaikea ymmärtää, mitä ratkaisevaa parannusta pystyttäisiin saa­
maan kehittämällä Valvanne-Lassilan doktriinin hengessä nopeasti ja 
tehokkaasti hintamekanismia rahoitusmarkkinoille. 
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Valvanne-Lassilan doktriini kiinnittää erityistä huomiota koron 
määräytymiseen luoton ajan funktiona. Paunio totesi, että Suomen 
Pankki pyrki keväällä 1971 lisäämään pankkien luotonannon korko­
porrastusta, mikä Paunion mukaan merkitsi pankkien korkoporras­
tuksen tehostamista Valvanp.e;..Lassilan doktriinin hengessä. Tämä ei 
nähdäkseni pidä paikkaansa, sillä pankkien korot määräytyvät Suo­
men Pankin suositusten mukaan toimialoittain. Sen sijaan luottomuo­
dolla _. siis sillä,·· on-ko kysymys vekselistä, shekkitililuotosta tai lai­
nasta - ei ole merkitystä sen enempää kuin luottoajallakaan, johon 
Valvanne-Lassilan doktriini kiiIinittihuomiota. Korkoporrastusta 
muutettiin keväällä 1971 nimenomaan tekemään luottorahoitushal­
vemmaksi niille elinkeinoille, joiden halutaan olevan suosituimmuus­
asemassa. Esimerkiksi tyypilliselle vientiteollisuudelle annetaan luot-

. toa halvemmalla kuin tuontiyrityksille. Korkoporrastuksen laajenta­
minen merkitsi nähdäkseni Valvanne-Lassilan suositteleman hintame .. 
kanismin tehokkaampaa korvaamista lähinnä traditionaalisessa vien­
ninedistämis-tuonninvastustamishengessä samoin kuin Talousneuvos­
ton kilpailukyky jaoston. esille .tuomien seikkojen hengessä. Sekä kor­
kotaso että korkorakenne on tiukasti Suomen Pankin tosiasiallisessa 
määräysvallassa. Sen enempää luotto aika kuin luottomuotokaan ei 
ole meikäläisten rahoitusmarkkinoiden kannalta kovin suuri ongelma. 
'Tämä koskee myös eri rahoitusmuotojen, siis oman ja vieraan pää­
oman suhdetta. 

Paunio totesi tuotu aan esille Keynesin esittämän arvopaperimark­
kinoiden destabilisoivan vaikutuksen, »että arvopaperimarklkinoiden 
kehitys ja vaikutus koko kansantalouden prosessiin saattaisi olla ver-

I 

raten vakaa, mikäli markkinoiden aktiviteettia dominoisivat sellaiset 
sijoittajat, jotka hankkivat haltuunsa arvopapereita pitkän tähtäyksen 
odotusten perusteella ja pitävät niitä pysyväisesti hallussaan.» Näh­
däkseni tilanne meillä Suomessa on tällä hetkellä juuri tämä, nimen­
omaan säästäjäsijoittajat haluaisivat ostaa osakkeita, joita kuitenkaan 
ei ole riittävästi tarjolla. Tästä seurannut hintojen nousu on selvästi 
näkyvissä nykyisissä pörssikursseissa. 

Näin yksittäisen pankin palveluksessa olevan näkökulmasta kat­
seltuna Paunion esityksensä loppupuolella hahmottelema malli sisäl­
tää - päinvastoin kuin hän arveli - eräitä vieraita aineksia. En ole 
havainnut, että pankkien luotontarjonta riippuisi lainkaan korosta 
tai että se riippuisi huomattavassa määrin joistakin suhdanneodotuk-



PUHEENVUORO 75 

sista. Keskuspankkivelan tarjonnalla on kieltämättä vaikutuksensa 
siihen, jos kohta se ei ehkä esimerkiksi viimeisestä tarjonnan muutok­
sesta syksyllä 1971 juuri näykään. Meillä pankkien luotontarjonta 
riippuu olennaisesti siitä, kuinka paljon niiden aikaisemmin myöntä­
miä luottoja lyhennetäfu1, ja toisaalta siitä, kuinka paljon ottolainaus­
varoja yleisö tallettaa pankkeihin. Tämän perusteella pankit voivat 
arvioida, kuinka paljon ne voivat kukin erikseen antaa luottoina ulos 
ilman ~ rahalaitosvelkaantumisen muutosta. Budjettipäätösten täytyy 
kaikissa pankeissa perustua tämäntapaiseen kehikkoon ja poikkeami­
en siitä olla suunnittelemattomia. 

Paunion mallissa esiintyy myös pankkien kassasuhde, joka esite­
tään suhdanneodotuksista riippuvaksi. En usko, että meikäläiset pan­
kit kovinkaan tarkoin pyrkivät määrittelemään tätä 'kassasuhdettaan 
- eiköhän niiden pyrkimys ole pitää käteisrahan kassassansa niin 

, pienenä kuin mahdollista. 
On vaikea sanoa, mitä vaikutuksia Paunion mallistaan tekemiin 

johtopäätöksiin olisi sillä, että luotontarjontayhtälö korvattaisiin uu­
della, jossa L S riippuisi D:stä ja pankkitalletuksista tai Md:stä. Ero­
jen sel~ittäminen edellyttäisi arvoja mallin parametreille. Yhtäkkiä 
laskien erojen ei tarvitse olla suuria. 

Paunio totesi lopuksi, että hän jätti käsittelemättä ajan puutteen 
vuoksi useita aiheita, kuten korkokysymyksen, investointien allokaa­
tioprobleemin ja pankkien aseman rahoitusjärjestelmässä. Hänen 
sanansa »varastoon jää siis runsaasti aiheita» viittaavat toivottavasti 
siihen, että joko hän tai joku muu saa näistä kysymyksistä hyödyl­
lisen keskustelun aikaan. 

I 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1973:1 

Marxin teoria regressioanalyys'in 
pun,tarissa 

PAAVO OKKO ja ILKKA VIRTANEN 

Tatu Vanhanen on laajempiin tutki­
muksiinsa perustuen selvitellyt Kan­
san taloudellisen aikakauskirj an ni tees­
sä 1972: 3 mielenkiintoista kysymystä 
poliittisen j ärj estelmän Ja taloudellisen 
rakenteen suhteesta. Marxin tunne­
tusta väittäm~stä lähtien hän operatio­
nalisoi hypoteesin: »poliittisen vallan 
jakautumista mittaavat poliittiset muut­
tujat korreloivat positiivisesti vallan 
lähteinä käytettyjen taloudellisten voi­
mavarojen jakautumista mittaavien 
muuttujien kanssa». Etsimällä muut­

tujille eri maiden havainto arvot ja suo­
ri ttamalla a:q.alyysi päästään näkemään, 
oliko Marx oikeassa vai ei. Tässä vai­
heessa 1 ukij a ilmeisesti alkaa hämmäs­
tellä, onko koko ideologinen väittely 
nyt ratkaistu, koska kiistellyt marxilai­
set teoriat voidaan punnita puolueetto­
malla tilastollisella analyysilla. Puut­

tumatta muuttujien operationalisoin­
nissa esiintyviin ilmeisiin vaikeuksiin 
haluaisimme esittää muutaman kom­
mentin käytetyistä analyysimenetelmis­
tä tässä tutkimuksessa. 

Taloudellisten ja poliittisten muuttu­
jien välisiä riippuvuussuhteita on aluksi 
tutkittu korrelaatioanalyysilla. Taulu-

kon 1 tulokset vahvistavatkin alussa 
esitettyä hypoteesia: muuttujien välillä 
on suhteellisen selvä positiivinen korre­
laatio. Kun seuraavassa vaiheessa ote­
taan käyttöön regressioanalyysi, joutuu, 
lukija monissa kohdin kummastuksen 

valtaan. 

Kuvioissa 1 sekä 2 on selitettäväksi 
muuttujaksi valittu pienempien puo­
lueiden prosenttiosuus äänistä 1960-69 
(poliittisen rakenteen muuttuja). Tätä 
on selitetty kuviossa 1 yksityisten inves­
tointien suhteellisella osuudella pää­
omanmuodostuksesta ja kuviossa 2 per­
hevilj elmien suh teellisella osuudella 
maatalousmaasta (taloudellisen raken­
teen muuttujia). Kummassakin tapauk­
sessa Vanhanen on laskenut muuttu­
jien välisen pienimmän neliösumman 

lineaarisen regression. 

Kuten Vanhanen itsekin toteaa, voi- , 
daan sirontakuviosta (»korrelaatio­
pilvestä») havaita, että aineisto muo­
dostaa kaksi toisistaan sel västi erottu­
vaa osajoukkoa. Toisen muodostavat 
sosialistiset maat ja toisen ei-sosialisti­
set maat. Kummankaan ryhmän sisällä 
ei ole havaittavissa asetetun mallin 
mukaista riippuvuutta. Sosialististen 
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maiden joukossa riippuvuutta ei ole 
lainkaan havaittavissa ja ei-sosialistis­
ten maiden joukossa yhteys on ainakin 

. kuvion 1 tapauksessa tutkij an omankin 
selvityksen mukaan päinvastainen kuin 
asetettu hypoteesi. Molemmissa ku­
vioissa on lisäksi pari selvästi perus­
joukkoon kuulumatonta havaintoa. 

Tekemiensä havaintojen perusteella 
olisi tutkijan täytynyt tällöin päätyä 
siihen toteamukseen, että regressio­
analyysin soveltaminen koko aineistoa 
perusjoukkona pitäen ei voi olla ·sopu­
soinnussa analyysin perusvaatimusten 
kanssa. Analyysin ulkopuolelle on täy-· 
tynyt jäädä jokin tekijä, joka on syn­
nyttänyt kuviossa esiintyvän kaksijakoi­
suuden. Tämä on tietysti se, että osassa 
maita on jo toteutettu marxilaisen ideo­
logian mukainen sopeutus taloudellisen 
ja poliittisen järjestelmän kesken. Mitä 
mieltä on ainakaan tältä osin enää tu t­
kia kahta muuttuj aa, joiden kummankin 
arvoksi tässä osaj oukossa suorastaan 
täytyy tulla likimäärin nolla. Ei-sosialis­
tisten maiden osajoukossa molemmat 
muuttujat saavat luonnollisesti suurem­
pia arvoja. Sellaisen sirontakuvion syn­
tyminen, joka on näennäisesti tarjonnut 
mahdollisuuden regressioanalyysin so­
veltamiselle, onkin nähtävä seurauk­
sena kahden kvalitatiivisesti erilaisen 
perusjoukon (eri talousjärjestelmät) ole­
massaolosta, eikä suinkaan tutkittavien 
muuttujien välisestä kvantitatiivisesta 
riippu vu udesta. 

Vanhasen malliinsa sisällyttämästä 
vaikutussuunnasta (omistussuhteet mää­

räävät poliittisen rakenteen) voidaan 
ainakin sosialististen maiden osalta to­
deta, että se on ollut todellisuudessa 
tasan päinvastainen kuin mallissa. His­
toriasta tiedämme, että näissä maissa 
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poliittisen yliotteen ja sitten on omistus­
suhteet muutettu ideologian mukaisiksi. 
Tähän Vanhanen itsekin viittaa, mutta 
ei anna sen j är kyttää hypoteesiaan. 

Lineaarisesta regressiomallistaan luo­
pumatta Vanhanen jatkaa tulosten sel­
vittelyä tehden kuitenkin päätelmänsä 
puhtaasti kuvioiden perusteella. Täl­
löin hän kaiken aikaa kaivaa pohjaa 
pois käyttämältään metodilta. Hänelle 
näyttää myöhemmin nimittäin synty­
vän vahva käsitys siitä, että epälineaari­
sella mallilla olisikin päästy parempiin 
tuloksiin. Jonkinlainen optimikoh takin 
näyttää löytyvän. Lineaarisen mallin 
ja toisaalta »löydetyn» optimi-idean vä­
liseen käsitteelliseen ristiriitaan ei kui­
tenkaan edes viitata. 

Taulukossa 2 on esitetty molemmat 
selittävät muuttujat mukaan ottaen suo­
ritetun regression tulokset. Residuaalin 
tarkastelu osoittaa, että mallissa edel­
leen täytyy olla melkoisia puutteita, 
koska jäännöstermi voi olla miltei yhtä 
suuri kuin havaittu arvo. Suhteellinen 
virhe lähentelee 100 °/o:a eräissä tapauk­
sissa. Residuaali poikkeaa estimaatista 
esimerkiksi n. 50 °lo, mutta silti todel­
linen arvo on keskivirhealueen sisällä, 
koska keskivirhe on aineistosta johtuen 
tullut kovin suureksi. 

Artikkelin lopputoteamus on jokseen­
kin yltiöpäinen. Käytetyn selittäjän 
(taloudellinen rakenne) väitetään ole­
van tärkein tekijä poliittisen vallan ra­
kenteen selittämisessä, vaikkei mitään 
muuta selittävää muuttujaa ainakaan 
nyt esitetyssä tutkimuksessa ole edes 
yritetty käyttää. 

Tatu Vanhasen tutkimusta on pidet­
tävä aiheeltaan varsin mielenkiintoise­
na. Taloustieteen harrastajilla on ehkä 
liikaakin ollut taipumusta pitää näp-

,ensin on kommunistinen puolue saanut pinsä erossa sellaisista aiheista, joissa 
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saattaa joutua ideologiseen keskuste­
luun. Tällaisten monisäikeisten ja jä­
sentymättömien ongelmien tutkimisessa 
on toisaalta vaikea soveltaa tavanomai­
sia kvantitatiivisia metodeja. Niissä 
tutkijan paras varustus on mieluum­
minkin ilmiöiden a priori tuntemus, jota 
tutkimuksen suorittajalla lienee, kuin 

aineiston manipulointimenetelmien kaa­
vamainen soveltamistaito. Vakaa käsi­
tyksemme on, että edellä esitelty V;:tn­
hasen tutkimus ei auttanut paljoakaan 
sen seikan selvittämisessä, oliko Marx 
oikeassa vai ei. Tutkimuksen paras 
anti onkin ennakkoluulottoman aiheen­
valinnan ja kerätyn aineiston puolella. 



Tulokset ja tulkinnat 
(KOMMENTTINA EDELLISEEN) 

TATU VANHANEN 

Kansantaloudellinen. 
aikakauskirja 1973:1 

Käytän mielihyvin toimituksen tar- tyinkahden taloudellisen vallan jakau-
joamaa tilaisuutta kommentoida Paavo 
Okon ja Ilkka Virtasen ~eskustelulle 

virikkeitä antavaa puheenvuoroa artik­
kelistani. Alkuun minun on selvennet­
tävä tutkimukseni teoreettista taustaa, 
koska artikkeli näyttää synnyttäneen 
sen virheellisen käsityksen,että lähtö­
kohtanani olisi ollut Marxin teoria. He 
näet kirjoittavat, .että »Marxin tunne­
tusta väittämästä lähtien hänoperatio­
nalisoi hypoteesin». Hypoteesin lähtö­
kohtana ei kuitenkaan öle ollut Marxin 
teoria, vaan artikkelissa esitetty oma 
teoreettinen väittämäni »valta aina ja 
kaikkialla perustuu sanktioihin». Siitä 
olen johtanut hypoteesin, jonka Okko 

tumisen indikaattorin ja poliittisten 
muuttujien riippuvuuden selvittämi­
seen, katsoin aiheelliseksi viitata 
Marxiin, jonka teoria ratkaisevasti :no­
jaa juuri tähän riippuvuutren. Otak­
sun käyttämällänimenetelmällä voita­
van testata välillisesti jossain määrin 
myös Marxin teoriaa. Olennaisena ero­
na oman teoreettisen väittämäni ja 
Marxin teorian välillä on s'e, että minun 
käsitykseni mukaan valta perustuu aina 
sanktioihin, mutta ei aina ja kaikkialla 
yksinomaan taloudellisiin sanktioihin. 

Okko ja Virtanen kiinnittävät huo­
miota siihen, että käyttämieni muuttu­
jien välillä ei esiinny hypoteesin mu-

ja Virtanen kirjoituksessaan toistavat. kaista riippuvuutta sosialististen ja ei­
Yksityiskohtaisemmin olen selvittänyt· sosialististen maiden osaryhmissä, ja 
tutkimukseni teoreettista taustaa tutki- . vetävät siitä sen johtopäätöksen, että 
musraportissa ja artikkelissa, joihin koko vertailuryhmässå esiintyvä riip­
tekstissäni viitataan. puvuus on jonkin muun tekijän aiheut-

Marxin teoriaan viittasin sen vuoksi, 
että olen saanut siitä rakennusainetta 
omaan ajatteluuni,samoin kuin esim. 
Aristoteleen ja James Harringtonin. sa-) 
mansuuntaisista aj atuksista. Marxin 
teoria poliittisen ja taloudellisen raken­
teen riippuvuudesta on ymmärtääkseni 
yhteneväinen oman teoreettisen väittä­
mäni s~n osan kanssa, jossa otaksun 
taloudellisia sanktioita käytettävän 
kaikkialla eräänä merkittävänä· vallan 
lähteenä. Kun tässä artikkelissa keski-

tamaa ja että sosialististen ja ei -sosia­
iististen talousjärjestelmien laadullisten 
erojen vuoksi niiden vertailu tällä ta­
voin ei ole oikein' mielekästä .. Nyt on 
ensinnäkin huomattava, että esittämäni 
hypoteesi koskee muuttujien välistä 
riippuvuutta eikä niiden vaikutussuun­
taa. '. Käyttämieni poliittisten ja talou-­
dellisten muuttujien verraten selvä po­
sitiivinen riippuvuus on mielestäni kiis­
taton, sillä. se esiintyy jonkinverran 
heikompana myös 114 valtion vertailu-
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ryhmässä, jossa sosialististen maiden 
lukumääräinen osuus on vähäinen. Sen 
sijaan hypoteesin ml1kaisen riippuvuu­
den puuttuminen mainittujen Euroopan 
maiden osaryhmien sisältä kyllä osoit­
taa, että tuo riippuvuus tulee e~ille vain 
silloin, kun vertailuryhmä sisältää suu­
resti toisistaan poikkeavia maita. Mene­
telmäni ei toisin sanoen sovellu pienten 
erojen selvittämiseen. Pienempien puo­
lueiden osuudessa Länsi-Euroopa,n 
monipuoluemaiden ryhmän sisällä esiin­
tyvät suhteellisen vähäiset erot saatta­
vat johtua osittain esimerkiksi vaaii­
järjestelmien erilaisuudesta ja historial­
lisista perinteistä. Kun lisäksi käyttä­
mäni poliittiset muuttujat pystyvät mit-:-: 
taamaan vain osittain poliittisen vallan 
jakautumista, ei ole perusteltua odot­
taa, että niiden ja sosiaalisten muuttu­
jien välillä esiintyisi täydellinen riip~ 

puvuus. Talousjärjestelmien laadulli­
sia eroja koskevan huomautuksen suh-:­
teen totean, että kun pyrkimyksenä on 
nimenomaan järjestelmien välisten 
suurten erojen selittäminen, ei kaik­
kien maiden vertailuun samassa ryh­
mässä ole mielestäni mitään laadullisia 
esteitä, koska lähtökohtana olevan väit­
tämän mukaan valta perustuu sanktioi­
hin kaikki~lla. Otaksun ihmisten ole­
van perusolemukseltaan samanlaisia ja 
reagoivan sanktioiden käyttöön samalla 
tavoin talousj ärj estelmästä, ideologiasta, 

rodusta ja kulttuurista riippumatta. 

Olen samaa mieltä Okon ja Virtasen 

kanssa siitä, että sosialististen maiden 

kohdalla poliittinen rakenne. on alkuaan 
määrännyt taloudellisen rakenteen eikä 
päinvastoin. Tämän seikan toteaminen 
ei j är kytä hypoteesiani, jossa ei lain­
kaan puhuta vaikutussuunnasta. Reg­
ressiomallissa sen sij aan olen . otaksu­
nut taloudelliset muuttujat riippumat~ 

tomiksi ja poliittisen . muuttuj an. riip­
puvaksi. Myönnän kernaasti, . että tämä 
otaksuma ei kaikissa· tapauksissa pidä 
paikkaansa, mutta sitä en ole väittä­
nytkään. Olen korostanut art~kkelissa, 
että vaikutussuhde on jossain määrin 
kaksisuuntainen, mutta että taloudelli­
nen rakenne useimmiss,a tapauksissa 
vaikuttaa enemmän poliittiseen raken­
teeseen kuin poliittinen taloudelliseen. 
Taloudellista rakennetta on mahdollista 
muuttaa poliittisin päätöksin erityisesti 
tilanteissa, joissa poliittinen valta pe­
rustuuenemmän väkivallan tai joukko­
voiman kuin taloudellisten resurssien 
käyttöön. Tämä ei ole ristiriidassa 
lähtökohtana olevan teoreettisen väit­
tämän kanssa, jonka mukaan valta aina 
perustuu sanktioihin. Se vain osoittaa, 
että regressiomalliin .sisältyvät selittä­
vät muuttujat koskevat vain osaa vallan 
lähteinä käytetyistä voimavaroista. Kai­
kille vaI taresursseille en ole löytänyt 
opera tionaalisesti määritel tyj ä indikaa t­
toreita enkä tässä artikkelissa ole yrit­
tänytkään mitata muuta kuin taloudel­
lisen vallan jakautumisen eräitä mer~ 
kittäviä osia. 

Analyysin eräänä keskeisenä johto­
päätöksenä artikkeliss'a on se, että po­
liittisen vallan jakautuminen pyrkii-aina 
tasapainoon taloudellisten voimavaro­
jen jakautumisen kanssa. Tasapaino on 
periaatteessa mahdollista saavuttaa 

joko mukauttamalla poliittinen rakenne 
taloudelliseen tai taloudellinen rakenne 

poliittiseen. Okon ja Virtasen totea­
mus siitä, että »osassa maita on jo to­
teutettu marxilaisen ideologian mukai­
nen sopeutus taloudellisen ja poliittisen 
järjestelmän kesken» vain osoittaa tä­
män väittämän paikkansapitävyyttä. 
Monipuoluejärjestelmällä ei näytä ole-
van menestymisen mahdollisuuksia 



maassa, jossa taloudelliset voimavarat 
ovat voimakkaasti keskittyneet, eikä 
yksipuoluejärjestelmällä maassa, jossa 
taloudelliset voimavarat ovat tehok­
kaasti jakautuneet useampien ryhmien 
kesken. 

Okon ja Virtasen havainto siitä,' että 
en ole oikein tyytyväinen käyttämääni 
yksityisen sektorin indikaattoriin, on 
oikeaan osunut. Olen todellakin juuri 
tuota artikkelia kirjoittaessani löytänyt 
samaan. tarkoitukseen paremman indi­
kaattorin, jonka rakenteen esitin artik­
kelissa ja jota nimitin taloudellisen ,vaI­
lan jakautumisen indeksiksi. Tarkoi­
tukseni on käyttää sitä »yksityisen sek­
torin» sijasta vastaisissa tutkimuksissa­
ni. Tuo uusi indikaattori ei aiheuta mi­
täan käsitteellistä ristiriitaa lineaarisen 
mallin kanssa, sillä sen ja poliittisten 
muuttujien välinen riippuvuus on sel­
västi suoraviivaisempi ja myös vah­
vempi kuin- alkuperäisen »yksityisen 
sektorin?> ja poliittisten muuttujien riip­
puvuus. 

Taulukossa 2 esitettyjen residuaalien 
tarkastelu osoittaa regressiomallissa to­
della olevan melkoisia puutteita, niin­
kuin Okko ja Virtanen sanovat, koska 
jäännöstermi eräissä tapauksissa on mil­
tei yhtä suuri kuin havaittu arvo. Tällä 
kohden haluan toistaa, etten ole otak­
sunutkaan taloudellisen rakenteen pys­
tyvän selittämään kaikkea poliittisten 
muuttujien vaihtelua. Myöskään muut 
käyttämäni selittävät muuttujat eivät 
ole siihen pystyneet. Todella mer ki t­
täviä poikkeavia tapauksia Euroopan 
ryhmässä on 1960-luvun keskiarvojen 
perusteella vain neljä (Espanja, Portu­
gali, Puola ja Jugoslavia) ja vuosikym­
menen lopun tilanteen perusteella viisi 
(Kreikka viidentenä). 
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Lopputoteamukseni siitä, että talou­
dellista rakennetta »voidaan pitää täs­
säkin artikkelissa esitetyn todistus­
aineiston nojalla tärkeimpänä selittä­
vänä tekijänä», saattaa olla »jokseenkin 
yltiöpäinen», kuten' Okko ja Virtanen 
asian ilmaisevat. Se tosin perustuu sii­
hen, että käytetyt kak'si taloudellista 
muuttujaa selittävät yhdessä tilastolli­
sesti 71 % poliittisen muuttujan vaih­
telusta, mutta kun muita selittäviä 
muuttujia ei ole tässä yhteydessä käy­
tetty ja kun näiden muuttujien koh­
dalla vaikutussuhde on eräissä tapauk­
'sissa päinvastainen kuin regressiomal ..... 
lissa on otaksuttu, on esitetty johtopää­
tös tietysti epävarmallå pohjalla. Muissa 
yhteyksissä olen käyttänyt myös muita 
selittäviä tekijöitä, mutta en ole erityi­
semmin pyrkinyt selvittämään eri teki­
j öiden keskinäistä tärkeysj ärj estystä. 
Sen selvittäminen on nimittäin hyvin 
vaikeaa ja jopa mahdotonta selittävien 
muuttujien yhteisvariaation takia. Pi­
dän kuitenkin sekä tämän että laajem­
pien tutkimusten pohjalta varmana, että 
taloudellinen rakenne, käsitettynä laa­
jasti taloudellisten valtaresurssien ja­
kautumisen asteeksi yhteiskunnassa, on 
erittäin merkittävä poliittista rakennet­
ta selittävä tekijä. Oblk.sun sen tär­
keimmäksi tekij äksi, m~tta. myönnän, 
etten ole voinut sitä todistaa. Tältä 
pohjalta olen päätynyt siihen johto­
päätökseen,' että havaitut tosiasiat tuke­
vat myös Marxin teoriaa taloudellisen 
ja poliittisen rakenteen riippuvuudesta 
niillä varauksilla, jotka olen artikke­
lissa tehnyt. Marxin teoriaa koskevien 
ideologisten kiistojen ratkaisemiseen en 
ole ollenkaan pyrkinyt siitä yksinkertai­
sesta syystä, että ideologioista voidaan 
kiistellä myös tosiasioista piittaamatta. 
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Viime aikoina on voitu todeta miltei 
puutetta uusista »välitason» oppikir­
joista, jotka esittäisivät laajassa jape­
rusteellisessa muodossa yleisen tasa­
painoteorian uusimpia suuntia ja prob­
lematiikkaa. Tärkeät edelläkäyvät kir­
jat ja artikkelit, kuten esim. G. De­
breun teos Theory of Value, ovat yleen­
sä liian tiiviitä ja abstrakteja, jotta opis­
kelijat pystyisivät käyttämään niitä 
täysitehoisesti hyväkseen. Nyt käsillä 
oleva teos pyrkii täyttämään tätä kui­
lua. Teos dn nimenomaisesti oppikirja, 
jossa pääpaino on tekijän mukaan teo­
rian loogisessa rakenteessa eikä tulos­
tenesittelyssä. Kirjassa käydään läpi 
mikroteorian osa-alueita painottaen nii­
den käyttökelpoisuutta yleisen tasapai­
non· teorian kannalta. 

Taustatiedoiksi edellytetään perus­
tuntemusta talousteoriasta ja varsin 
vankkaa matemaattista pohjaa. Kat­
soisin riittäviksi matemaattisiksi pohja­
tiedoiksi yhden ja usean muuttujan 
differentiaalilaskennan hyvän hallin­
nan ja erityisesti eksaktin matemaat-

tisen todistuksen metodiikan ymmär­
tämisen. Matemaattisesta ohjelmoin­
nistaei esitietoja tarvita, sillä kir­
jan lopussa on J-C. Milleronin kirjoit­
tama liite, jossa käydään läpi tarvit­
tava tietous epälineaarisesta ja klassi­
sesta ohjelmoinnista (lähinnä ·Lagrangen 
menetelmä ja Kuhn-Tucker -teoreema). 

Tavanomaisen mikrotalousteorian osa­
aloj en lisäksi kirj assa on tarkasteltu 
muutamia »harvinaisia» probleemoja. 
Niinpä tarkastellaan yksinkertaisin esi­
merkein ulkoisvaikutusten ja julkisten 
hyödykkeiden mukaanoton aiheuttamia 
vaikeuksia yleisen tasapainon ja opti­
min teorialle. Edelleen on esitetty eräs 
tapa analysoida talouksia, j ()issa on 
äärettömän ·monta kuluttajaa ja tuotta­
jaa, ja kuvattu mahdollisia suunnittelu­
proseduureja optiminmääräämiseksi ja 
saavuttamiseksi. Teoksen aihepiiri päät­
tyy rahatalou~en problematiikan kyn­
nykselle, jossa transaktio- ja infor­
inaatiokustannusten mukaanoton osoite­
taan suuresti mutkistavan tilannetta. 
Onhan rahanpidon olennainen syy juuri' 
näissä kustannuksissa. 

Metodisena oppikirjana teos on myös 
erinomainen perehdyttäessään l ukij an 
modernin mikroteorian menetelmiin. 
Keskeiset tulokset on pääpiirteittäin to­
distettu huolellisesti aksiomeista, aikai­
semmista tuloksista ja oletuksista läh-



KIRJALLISUUTTA 83 

tien. Myös oletusten rooli todistuksen lits~minenedellyttää varsin paljon huo-
eri vaiheissa tulee usein mukavasti esil­
le. Näkemystä syventävät puolestaan 
teoreemojen jälkeen esitetyt huomiot ja 
kommen ti t tuloksen mahdollisista laa­
jennuksista ja yleistyksistä s~kä myös 
joskus jonkin metodin käyttöalasta. 

Kaiken kaikkiaan teosta voi suosi­
tella lukijalle, joka haluaa saada kuvan 
yleisen tasapainon teorian problematii­
kasta ja analyysitavoista. Kirjan hal-

lellista ja tarkkaa työtä, mutta sehän ei 
ole yleensä vältettävissä matemaattis-
1 uonteista esitystä omaksuttaessa. 

Kirjaa voi myös suositella oppikir­
j aksi lähinnä sellaiselle kansan talous­
tieteen lauda tur-vaiheen opiskelij alle, 
jolla on ainakin approbatur matematii­
kassa. 

Seppo' Honkapohja 
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PEKKA AHTIALA: Problems of the of AlI Productive Resources. Capital 
International Monetary System. In the 
present article the .author deals wit~ 

the problem of international liquidity~ 
the adjustment of the balance of pay-

alloca tion, if understöod, not as the 
mere guiding of capital flows,but as 
the allocatio·n of the amount, structure, 
method of use and degree of utilization 

ments and the stability of the inter- of capital goods, can have a distinct 
national monetary system. He does not. impact on total production. We should, 
believe that, at this time, there is much 
scope for international monetary policy 
beyond trying to keep international mo­
netary condi tions nei ther tigh t noreasy 
but the situation may change as the 
role of SDRs increases in importance. 
He also supports the move to the SDR­
standard. 

Short-term capital movements place 
the greatest strain on the stability of 
the system and balance of payments 
adjustment. A number of means have 
been developed, but they almost always 
dampen the effect of international 
monetary policy and any pressure on 
the balance of payments towards 
adjustment. The exchange rate system 
must be so flexible that changes in the 
under lying condi tions do not lead to 
losses in production. This flexibility 
could be achieved by widening the 
exchange rate bands and employing the 
»crawling peg». 

PENTTI VIITA: The Implications of 
Capital Allocation for the Allocation 

höwever, pay attention to the allocation 
of all productive resources such as natu­
ral resources, manpower, management 
ability, marketing expertise and techno,;. 
logy which should not be taken as given. 

The greater the share of total pro­
duction devoted to increasing productive 
recources, the greater these resources 
become, and in this way the ground is 
laid for growth changing the structure 
of the economy. As a result of some 
recen t policy decisions in Finland, the 
allocation of all productive resources 
has been altered. The author believes 
that by continuing with this policy, we 
can solve many of the structural pro­
blems facing our country. 

J. J. PAUNIO: An Examination of the 
Framework for Financial and M onetary 
Policy. In his article the author deals 
with a doctrine, according to which the 
allocation of finance can be improved 
if we can strengthen the price mecha­
nism through institutional changes in 
the credit market. The author conclu­
des that improving the functioning of 
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the capital market, leads to greater 
fluctuations in economic activity~ 

The. ·author does not believe that 
there is a substantial long-standing 
shortage of capital in Finland. His calcu­
lations show that growth based on the 
domestic financing of investment is pos­
sible in our economy. Because saving is 
sufficiently.high in Finland, scarcity of 
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finance is not really a problem offinan­
cial policy, but rather one of monetary 
policy. The author formulates anexplicit 
model which implies· that monetary fac­
tors have tended to exacerbate cyclical 
fluctuations in the Finnish economy. The 
monetary policy pursued up till now 
has not been efficient enough for even­
ing out cyclical swings. 



KERTOMUS 
KANSANTALOUDELLISEN 
YHDISTYKSEN 
TOIMINNASTA VUONNA 1972 

Vuosi 1972 oli Kansantaloudellisen Yh- kunnan ehdotuksesta nimettynä Yrjö 
distyksen 88. toimintavuosi. Esitelmä- Jahnssonin Säätiön hallituksen jäsenenä 
tilaisuuksien järjestäminen sekä Kan-. 
santaloudellisen aikakauskirjan julkai­
seminen olivat keskeisessä asemassa 
kertomusvuoden toiminnassa. Yhdistys 
pyrki toimimaan ensisij aisesti talous­
poliittisen tietouden levittäjänä, talous­
poliittisen keskustelun forumina sekä 
myöskin talouspoliittisten virikkeiden 
antajana. 

Elokuun 17-. 19. päivinä järjestettiin 
Bergenissä pohjoismainen kansantalou­
dellinen kokous, jonka teemana oli 
»V årt 0konomiske system - hvordan 
fungerar den blandede 0konomi i N or­
den». Kokousjärjestelyihin Suomen 
osalta Yhdistys osallistui yhdessä Eko­
nomiska Samfundetin kanssa. Suomes­
ta esitelmänpitäjänä oli dosentti Timo 
Helelä aihe~naan »Stabiliseringspolitik­
kens muligheter» ja korreferentteina 
johtaja Rolf Kullberg sekä kauppat. Hs. 
Peter Nyberg. Yhdessä Ekonomiska 
Samfundetin kanssa Yhdistys on kuu­
lunut edelleen International Economic 
Associationiin, jonka neuvoston jäse­
nenä on ollut professori Jouko J. Pau­
nio. 

Yhdisty ksen edustaj ana talouselämän 
bibHografiatoimikunnassa on ollut yli­
johtaja Eino H. Laurila. Bibliografian 
ilmestyminen on siirtynyt edelleen. 
Kansan taloudellisen Yhdistyksen j ohto-

on ollut professori Lauri O. af Heurlin. 
Alfred Kordelinin Säätiön tieteen jaos­
tossa Yhdistystä on edustanut ylijohtaja 
Eino H. Laurila varamiehenään profes­
sori Lauri O. af Heurlin. Yhdistyksen 
edustajina Suomalaisen kirjallisuuden 
edistämisvarojen valtuuskunnan yhteis­
kuntatieteellisessä" jaostossa ovat olleet 
professorit Lauri O. af Heurlin ja Fedi 
Vaivio varamiehinään dosentti O. E. Nii­
tamo ja professori Matti Leppo. 

Kansantaloudellisten tutkimusten sar­
jassa ilmestyi Eila Hannin väitöskirja 
»Inflation in Postwar Finland». 

Yhdistyksen kokouksissa kertomus­
vuonna pidetyissä esitelmissä kansain­
väliset ,kysymykset olivat vahvasti 
esillä: 

Tammikuun 25. päivänä professori 
Pentti Pöyhönen piti esitelmän »EEC 
ja Suomen vaihtoehdot». Valmistellun 
puheenvuoron käyttivät valtiot. Hs. 
Seppo Lindblom, kauppat. maisteri Gus­
tav Mattson sekä valtiot. lis. Eero Tuo­
mainen. Tilaisuudessa oli erittäin run­
saasti kuulijoita. 

Vuosikokouksessa helmikuun 8. päi­
vänä dosentti Kyösti Pulliainen piti esi­
telmän »Taloudellisen kasvun ekologi­
nen kritiikki». 

Maaliskuun 16. päivänä Kansantalou­
dellisen Yhdisty ksen ja Ekonomiska 



Samfundetin yh teisesti j ärj estämässä 
kokouksessa GATTin apulaispääjohtaj a 
G. Patterson piti esitelmän »Multilateral 
trade negotiations' - the way ahead». 

Huhtikuun 24. päivänä professori 
Pentti Malaska piti esitelmän »Suomen 
energiatalouspolitiikan tarkastelua». 

Toukokuun 5. päivänä Kansantalou­
dellisen Yhdistyksen ja Taloustieteelli­
sen ,. Seuran' yhteisessä kokouksessa 
SEV -maiden taloudellisen yhteistoimin­
nan instituutin vararehtori ,Juri Korm­
nov piti suomeksi tulkitun esitel1l?-än 
»SEV-maiden taloudellinen yhteistoi­
minta sekä mahdollisuudet SEVin ja 
muiden maiden yhteistoimintaan». 

Toukokuun' 8. päivänä edelleen Kan­
santaloudellisen Yhdistyksen ja Talous­
tieteellisen Seuran yhteisessä kokouk­
sessa professori Jean Waelbroeck piti 
esitelm"än »Effect of, Common Market 
Long Term Policy on the W or ld Eco­
nomy». 

Lokakuun 31. päivänä, valtiovarain­
ministeri Johannes Virolainen piti pe­
rinteiseri budjettiin liittyvän 'esitelmän 
»Valtiontalouden usean vuoden kattava 
suunnittelu». Valmistellun puheen­
vuoron käyttivät valtiot. tri Henri J. 
Vartiainen sekä dipl. insinööri Matti 
Kaje. f 

Marraskuun 6. päivänä Kansantalou­
dellisen Yhdisty ksen j ei Ekonomiska 
Samfundetin yhteisesti 'järjestämässä 
kokouksessa OECD:n pääsihteeri Emile 
van Lennep piti esitelmän »TheRole 
of the OECD ill International Coopera­
tion». 

Kokouksiin osallistui keskimäärin 92 
henkilöä' eli sama määrä kuin edellise­
näkin vuonna. ' 

Kansan taloudellisen aikakauskirj an 
68. vuosikerta ilmestyi neljänä niteenä. 
Yhdistys on myös osallistunut yhdessä 
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Ekonomiska Samfundetin kanssa yhteis­
pohjoismaisen englanninkielisen talous­
tieteellisen aikakauskirj an perustamis­
ta selvittävään työhön. Kansantaloudel­
lisen aikakauskirj an toimi tusneu vostoon 
kuuluivat professorit Veikko Halme, 
Lauri o. af Heurlin ja Auvo Kiiskinen, 
valtiotieteen tohtori Kaarlo, Larna, yli­
johtaja Eino H. Laurila sekä professori 
Fedi Vaivio.Aikakauskirjan päätoimit­
taj ana toimi professori Ahti Molander 
ja toimitussihteerinä valtiotieteen mais­
teri Timo Halonen. Aikaisempien vuo­
sien tapaan taloustieteideri opiskelijoilla 
oli ·.mahdollisuus saada aikakauskirjan 
vuosikerta alennettuun hintaan. ' 

'Kertomusvuoden aikana yhdistyksen 
jäsenistä erosi tai katsottiin .eronneeksi 
75 ja uusiksi jäseniksi hyväksyttiin 45 
henkilöä. Jäsenmäärä vuoden lopussa 
oli 793 henkilöä~ 

Yhdistyksen esimiehenä toimi profes­
sori Pentti Pöyhönen ja varaesimiehenä 
toimitusjohtaja ,Olli Ikkala. J ohtokun­
taan kuuluivat edellisten lisäksi dosentti 
Timo Helelä" professori FediVaivio, 
kauppatieteen tohtori Jaakko Lassila ja 
dosentti O. E. Niitamo. Sihteerinä ja 
raha"stonhoitajana toimi valtiotieteen 
kandidaatti. Heikki Koskenkylä helmi­
kuun 15. päivään saakka ja tämän jäl­
keen valtiotieteen kandidaatti Timo 
Hämäläinen. .Yhdistyksen tilintarkas­
tajina ovat kauppatieteen tohtori Jouko 
Lehtovuori varamiehenään kauppatie­
teen maisteri Kari Pekonen ja kauppa­
tieteen 'maisteri Markku Kääriäinen 
varamiehenään valtiotieteen lisensiaatti 
Timo Relander. 

Helsingissä 9. päivänä 'tammikuuta 
1973. 

P. ~ Pöyhönen 
Esimies 

Timo Hämäläinen 
Sihteeri 
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