PENTTI KOIVISTO Muuttuvat euromarkkinat
LEO NEUVO Energiahuollon tehtévat

VESA KANNIAINEN — ANTTI SUVANTO Raha-,
hinta- ja tulomuuttujien valisista viivastyksista

JUKKA PEKKARINEN Hicksin likviditeettiefekti

ANTTI TANSKANEN Kansainvélisesta valuutta-
kurssipolitiikasta

JAAKKO KETO Elokuvalippujen kysynnésta

HARRI ROTHSTEN Ekologisista ongelmista




KANSANTALOUDELLINEN
AIKAKAUSKIRJA 1975

Yhteiskuntataloudellisen
Aikakauskirjan
71. vuosikerta

o Julkaisija: Kansantaloudellinen Yhdistys.
Ilmestyy neljanid niteend vuodessa. - Tilaushinta
30 mk.

Pastoimittaja

HENRI J. VARTIAINEN

Toimitussihteeri

HEIKKI KIRVES

Tilaus- ja osoiteasiat

ROY DAHLSTEDT

Toimitusneuvosto

VEIKKO HALME
LAURI O. AF HEURLIN
AUVO KIISKINEN
KAARLO LARNA
EINO H. LAURILA
FEDI VAIVIO

o Toimituksen osoite: Pohjoismaiden Yhdys-
pankki, Taloudellinen sihteeristd, Aleksanterin-
katu 30, 00100 Helsinki 10, puh. 1652291 (toi-
mitussihteeri). Padtoimittajan os('gﬁﬁl. “Teolli-
suuden verovaliokunta, Eteldranta 10, 00130
Helsinki 13, puh. 661665. Tilaus- ja osoite-
asiat: Roy Dahlstedt, Helsingin kauppakorkea-
koulu, Chydenia, Runeberginkatu 22—24, 00100
Helsinki 10, puh. 441 291/392.

o Kisikirjoitukset, jotka tulee laatia siististi,
harvalla rivivalilla ja levein marginaalein,
pyydetaian lahettamaan paatoimittajalle tai toi-
mitussihteerille. Kirjoittajat saavat 30 eripai-
nosta ilmaiseksi. Toimituksen kanssa voi sopia
timin yli menevisti miirastd sekd mahdolli-
sista eripainosten kansista, joista veloitetaan
erikseen. Kirja-arvosteluista voi sopia toimi-
tuksen kanssa.

o The Finnish Economic Journal is published
quarterly by the Finnish Economic Association
(Kansantaloudellinen Yhdistys). Manuscripts
in acceptable form and editorial correspondence
should be addressed to Kansantaloudellinen
aikakauskirja, Pohjoismaiden Yhdyspankki, Ta-
loudellinen sihteerists, Aleksanterinkatu 30,
SF-00100 Helsinki 10, Finland.



Kansantaloudellinen
aikakauskirja

THE FINNISH ECONOMIC JOURNAL
LXXI vuosikerta 1975 nide 2

Kirjoituksia

Muuttuvat euromarkkinat ‘ Pentti Koivisto
Puheenvuoro Veli Korpi

Energiahuollon tehtavat Leo Neuvo
Puheenvuoro Paavo Grénlund

Rahataloudellisten seka hinta- ja tulomuuttujien

valisistd viivastyksistd Suomessa Vesa Kanniainen —
' Antti Suvanto

Hicksin likviditeettiefekti Jukka Pekkarinen

Kansainvalisesta valuuttakurssipolitiikasta

ja . -keskustelusta Antti Tanskanen

Katsauksia

- Elokuvalippujen kysynnan lyhyen aikavalin

vaihteluista Jaakko Keto
Ekologisten ongelmien asettamista vaatimuksista

talouden seuranta- ja ohjausjarjestelmaille Harri Rothsten
Kirjallisuutta

Taloustiedon taloussanasto Véiné Luoma
Jaakko Keto: Elokuvalippujen kysyntd ja siihen

vaikuttaneet tekijait Suomessa 1915—72 Erkki Pihkala
Esko Seppénen: Oy Suomi-Finland Ab Kim Lindstrém

7

115
133

137
142

146
168

182

186

190

194

195
197



Antti Tanskanen: Lyhytaikaiset paddomaliikkeet
ja valuuttamarkkinoiden dynamiikka Pekka Ahtiala

Jyrki Vesikansa: Maksun aika Juhani Laurila

Richard Cooper (ed.): A Reordered World
Thierry de Montbrial: Le désordre économique

mondial Mika Enckell
R. S. Eckaus — P. N. Rosenstein-Rodan (ed.):

Analysis of Development Problems Antti Tanskanen
Klaus Friedrich: International Economics Tuomas Sukselainen

Jacob Mincer: Schooling, Experience and
Earnings Pekka Parkkinen

J. G. Zielinski: Economic Reform in Polish Industry
lancu Spigler: Economic Reform in Rumanian
Industry Jouko Alaluusua

Tiedotuksia
English Summaries
Toimitukselle saapunutta kirjallisuutta

Kertomus Kansantaloudellisen Yhdistyksen toiminnasta

201
204

205

208
210

212

214

216

218

221

222



Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7975:2

Muuttuvat euromarkkinat*

PENTTI KOIVISTO
Euromarkkinoiden tdhénastisessa kehityksessi voidaan erottaa kol-
me vaihetta. Ensimmaéistd vathetta voidaan kutsua markkinoiden
synnyn ja niiden teknisen kehityksen vaiheeksi, joka periodi paa-
piirteittdin osui 1960-luvulle. Tamén jilkeen seuraa markkinoiden
intensiivinen laajenemisvaihe, jolloin euromarkkinat saavuttivat to-
della merkittdvin aseman padoman allokoijana. Tdmén kypsyysvai-
heen voisi katsoa alkaneen tdmén vuosikymmenen alkuun mennessé.
Vaikka markkinoiden laajeneminen edelleen jatkuu, voidaan ny-
kyisin puhua uudesta vaiheesta, jolloin euromarkkinoiden toiminta-
edellytykset ovat joutuneet uudelleenarvioinnin kohteeksi.
Euromarkkinoiden merkityksen kasvaessa on myos markkinoi-
den ulkopuolinen mielenkiinto lisidntynyt. Huomion kohteeksi ovat
joutuneet mm. marlkkinoiden laajuuden mésrasdvit tekijat, vaikutus-
suhteet euromarkkinoiden ja kansallisten rahamarkkinoiden valilla,
euromarkkinoiden merkitys kansainvilisessd likviditeetissd ja mak-
sutasekysymykset. Saatavissa olevien tietojen vaillinaisuuden vuoksi
euromarkkinoiden analyyttinen tarkastelu on kuitenkin vield alul-
laan. Useimmiten euromarkkinoita on tyydytty késittelemésn vain ins-
titutionaalisesti tarkastelemalla markkinoiden rakennetta ja erilaisia
ajankohtaisia kysymyksid. — Téssd aihepiirissd on tarkoitus pysy-
telld tdndankin.

Rakenne ja mekanismi
Euromarkkinoiden erottaminen kisitteellisesti muista raha- ja pai-

omamarkkinoista jaa jossakin méairin epatdsméilliseksi. Periaattees-

* Kansantaloudellisessa Yhdistyksessdi marraskuun 12 péivinid 1974 pidetty esi-
telma3.
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sa euromarkkinoiden piiriin voidaan lukea kaikki ne rahoitusjarjes-
telyt, joissa luotonjarjestajén kannalta on kysymys muusta valuutasta
kuin tdmén oman toimipaikkamaan rahayksikosta. Talloin esim. Lion-
toossa toimiva pankki jarjestdessdin dollarilainaa on tekemisissé euro-
dollarien kanssa, vaikka se olisikin amerikkalaisen pankin haarakont-
tori. Vastaavasti Luxemburgissa toimiva saksalaisen pankin tytar-
pankki on tekemisissd euro-Saksanmarkkojen kanssa. Toisaalta on
eurolainaksi saatettu luokitella myés lainayksikkémaassa toimivan ko~
timaisen pankin kotimaiselle lainanottajalle jarjestama laina, jos laina
on tarkoitettu sijoitettavaksi ulkomaille. — Useimmiten euroraha-
markkinoiden tunnusmerkkini pidetasn sitd, ettd pankit ottavat vas-
taan vierasvaluuttam&iriisia talletuksia antolainauksensa rahoitta-
miseksi. Téllaisia pankkeja on alettu kutsua europankeiksi. Siitd huo-
limatta eurotoiminta saattaa muodostaa vain pienen osan niiden ko-
konaisaktiviteetista.

Euromarkkinoiden kehityksen alkuvaiheessa, noin 10 vuotta sit-
ten, rajanveto raha- ja pddomasektorien v&lilla oli selvi: toisaalta
esiintyi suhteellisen pitkaaikaisia obligaatiolainoja ja toisaalta verra-
ten lyhytaikaisia eurotalletuksia. Sittemmin on euroinstrumenttivali-
koima monipuolistunut ja sen jakautuminen raha- ja pddomaelement-
teihin kiynyt epaméairidisemmiksi. — Koskettelen aluksi piddoma-
sektoria. '

1. Pdidomamarkkinat

Pitkaad ja keskipitkdd padomaa on euromarkkinoilla allokoitu seka
obligaatioilla ettd muilla luottoinstrumenteilla. Obligaatiot ovat olleet
useimmiten 15 vuoden pituisia, muut keskipitkit ja pitkiit euroluotot
muutamasta vuodesta yleensd noin 10 vuoteen. Obligaatiot ovat ol-
leet muutamaa poikkeusta lukuunottamatta kiintedkorkoisia, kun
taas muut euroluotot ovat kasvavassa médrin olleet muuttuvakorkoi-
sia. — Haluan korostaa, ettd puhuessani muista eurolainoista tai
-luotoista tarkoitan kaikkia niitd keskipitkid ja pitkid eurovaateita,
joita ei voida pitai obligaatioina. Silloin niihin siséltyvit muun muas-
sa ns. private placement -jirjestelyt seka viime aikoina yleistyneet ns.
syndikoidut luotot.
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Alunperin obligaatiolainat erottuivat muista eurolainoista selvasti:
obligaatiolainat jérjestettiin monisatapéisen pankkikonsortion yhteis-
tyond ja vain niistd esiintyi julkisuudessa tietoja. Sittemmin myds
muita euroluottoja on alettu jarjestdd suurehkojen pankkisyndikaat-
tien myo6tavaikutuksella ja aikaisemmasta salassapitovelvoitteesta on
luovuttu obligaatiolainatyyppisen julkisuuden hyviksi. Silti ero on
edelleen ilmeinen — obligaatiot myydain huomattavasti laajemmalle
sijoittajapiirille. ‘

Ainoat tdsmailliset tilastot on saatavissa euro-obligaatiolainoista.
Niité on viimeisten 10 vuoden aikana emittoitu lihes $ 30 miljardia ja
lukumaéraisesti 1dhes 1 500. Muiden eurolainojen maéra 1960-luvulla
oli hieman obligaatiolainoja pienempi e¢hki noin $ 8 miljardia. Sen
jalkeen niiden osuus on jyrkasti kasvanut. Talla vuosikymmenelld on
muita eurolainoja jirjestetty jo ainakin $ 65 miljardia, miki on yii
kolminkertainen mé#érd wvastaavan periodin obligaatiolainoihin wver-
rattuna. Luottovolyymin jyrkka lisdays vuosina 1973—74 on toteu-
tunut ennenkaikkea muuttuvakorkoisina lainoina.

Muuttuvakorkoisissa eurolainoissa sovellettu korko on sidottu
Lontoon pankkien eurodollaritalletuksista maksamiin 3 tai 6 kuukau-
den korkoihin. Niihin rahamarkkinakorkoihin on Tisﬁtty'provi.sio lai-
nanjatkamis- ja valittdmistehtidvastd, joka on vaihdellut lainanotta-
jasta ja lainan jirjestdmisajankohdasta riippuen yleensd 1/2—2
% :iin. Eurokorkojen suuren vaihtelualttiuden vuoksi lainanottaja ei
etukiteen kykene arvioimaan maksettavaksi tulevaa korkoa, minka
vuoksi tdllaisten muuttuvakorkoisten lainojen kiyttdmistd investoin-
tien rahoitukseen tuskin monetkaan lainanottajat pitdvat parhaana
vaihtoehtona. Ongelman saattaa my6s muodostaa ndiden luottojen
lyhyehko laina-aika. Kiintedkorkoisten lainojen saannin vaikeutuessa
ovat muuttuvakorkoiset lainajirjestelyt kuitenkin monessa tapauk-
sessa jadneet ainoaksi merkittaviksi rahoitusvaihtoehdoksi.

Piadoman kysyntd on euromarkkinoilla useimmiten selvasti ylit-
tdnyt tarjonnan, mika on jattényt sijoittajille ja lainojen jarjestdjille
hyvat mahdollisuudet lainanottajien valintaan. Ongelmaksi on kuiten-
kin muodostunut, miten luottokelpoisuus olisi maariteltdvd kansain-
viliselld tasolla. Yleisesti nfytddn paddytyn maakohtaiseen luotto-
kelpoisuuden arviointiin; suhteellisen vihélle huomiolle on toisinaan
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jadnyt itse lainanottaja. Obligaatiolainoissa maakohtaiset kriteerit on
pyritty pitiméaan tiukkioina, minkd vuoksi lainanottajajakautuma ei
kuluneiden kymmenen vuoden aikana ole merkittavésti laajentunut.
— Muissa eurolainoissa luottokelpoisuusvaatimukset nayttdvit sen
sijaan markkinoiden wvoimakkaan laajenemisen myotéd helpottuneen.
Kehitysmaiden varsinainen l&pimurto euromarkkinoilla tapahtui
vuonna 1971. Vuosina 1971—73 niiden osuus oli noin kolmannes
muuttuvakorkoisista lainoista. Myss sosialistiset maat ovat 1970-lu-
vulla huomattavasti lisénneet lainanottoaan euromarkkinoilta. —
Koska muiden euroluottojen suhteellinen osuus on jyrkésti lisdénty-
nyt, on myds pisoman allokointi euromarkkinoilla kokonaisuudes-
saan dlueellisesti selvisti laajentunut. — Vuonna 1974 lainanottaja-
jakautuma néyttad uudelleen supistuneen, mitd on pidettava osoituk-
sena kireimpien luottokelpoisuusrajojen paluusta.

P&ddoman tarjonnan kehityksestd ei tietojen vaillinaisuuden vuok-
si voi muodostaa tasméllistd kuvaa. Yksi kehityspiirre on kuitenkin
havaittavissa: pitkdaikaisen pddoman tarjonta on saanut talla vuosi-
kymmenelld institutionaalisemman luonteen. Obligaatioita ovat viime
vuosiin asti pidasiassa ostaneet eri puolilla maailmaa asuvat yksityis-
henkil6t, joiden wvarojen sijoittamisesta etenkin Sveitsissd toimivalt
pankit ovat pitédneet huolta. Johtavien kansallisten pasomamarkki-
noiden kehitystd vastaavasti on myos euromarkkinoilla institutioiden
osuus kasvanut pddoman tarjonnassa. Obligaatioita ovat lisdéntyvéssi
médrin ostaneet sijoitusrahastot, eldkesdatiot, vakuutusyhltiét ja pan-
kit.

Voimistunut inflaatio on merkittdvésti vihentéinyt mielenkiintoa
kiintedkorkoisen pddoman tarjontaan, mikd nikyy obligaatiolainojen
pienind emissiolukuina. Toinen ilmeisesti vihemmalle huomiolle jas-
nyt, obligaatioemissiothin haitallisesti vaikuttanut tekijé on ollut siir-
tyminen liukuviin valuuttakursseihin, ja siind yhteydessa sijoittajien
kokemat vastoinkdymiset. Epavarmuus valuuttakurssikehityksestéd on
jo sinénsd omiaan vihentaméin halukkuutta pitk&aikaisiin sijoituk-
siin. Mikali sijoituksia on tehty, on tilannetta pahentanut, jos ne on
tehty vairiksi osoittautunein perustein. Varsinkin vuonna 1973 nayt-
tiviat valuuttakurssien muutoksiin kohdistuvat lyhytaikaiset odotuk-
set hallitsevan obligaatiosijoittajien kiayttaytymistd. Tami tuli ndky-
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viin pddoman tarjonnan jyrkkini siirtymini dollari- ja DM-maé&rais-
ten obligaatioiden emissioissa. Tuskin lainkaan huomiota kiinnitet-
tiin korkokehitykseen, aina ei edes lainanottajan luottokelpoisuus-
luokitukseen. Ep&onnistumiset ovat tehneet sijoittajista varovaisia,
miki on ilmennyt pitkidaikaisten obligaatioiden kysynnin yleisend
vihenemisend.

Sekd valuuttariskien suojaamiseksi ettd myos erdistd institutio-
kohtaisista syista on euromarkkinoilla konstruoitu eri keinoyksikkdja
obligaatiolainoissa sovellettaviksi. Niitd ovat olleet mm. Euroopan ti-
linpitoyksikké (EUA), Euroopan valuuttayksikké (ECU) ja Euroo-
pan kokoomayksikké (EURCO). Mikaén niisté ei ole kuitenkaan saa-
vuttanut laajempaa suosiota sen enempéi sijoittajien kuin lainanotta-
jienkaan piirissi. Keinoyksikot vaikuttavat jo sininsd vaikeaselkoi-
silta, mink# lisdksi niiden méiritelmien monet muutokset ovat anta-
neet aiheen epiills, tarjoavatko ne yleensd sitd varmuutta, joka nii-
den avulla halutaan saavuttaa kansallisiin rahayksikkéihin verrattu-
na. — Keskeisen osuuden eurolainoissa ovatkin siilyttdneet kansal-
liset valuuttayksikot, 1dhinnd Yhdysvaltojen dollari. Sen osuus obli-
gaatiolainoissa on ollut 2/3, muissa euroluotoissa vieldkin suurempi.
Mutta euroyksikkojd padomatransaktioissa ovat olleet mm. Saksan
markat, Hollannin floriinit ja kiytédnnossd myds Sveitsin frangit,
vaikka miitd ei méaritélmén mukaan voidakaan lukea tdssd yhtey-
dessd euromarkkinoiden piiriin.

2. Rahamarkkinat

Euromarkkinoiden kasvusta ja koosta puhuttaessa tarkoitetaan yleen-
sid niiden rahamarkkinaelementtiid. Tiami markkinoiden volyymi,
joka vuoden 1974 syksylld arvioitiin ldhes 200 mrd dollariksi, osoit-
taa europankkien vieraissa valuutoissa vastaanottaman ottolainauk-
sen kokonaismaidrin. Tatd lukua laskettaessa otetaan huomioon yh-
deksin Euroopan maan (Belgian, Englannin, Hollannin, Italian,
Luxemburgin, Ranskan, Ruotsin, Saksan ja Sveitsin) pankkien li-
siksi myos niiden pankkien vierasvaluuttaméaérainen ottolainaus, joi-
den toimipaikka sijaitsee Bahamalla, Kanadassa tai Singaporessa.
On ilmeistsd, ettd myos tilastoidun eurotalletusalueen ulkopuolella
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esiintyy sellaista euro-ottolainausta, joka pitdisi lukea mukaan euro- -
volyymiin.

Maissa, joissa valuuttasddnnostely ei aseta esteitd, voivat tallet-
tajat itse ratkaista varojensa valuuttakohtaisen disponoinnin. Toisissa
taas valintamahdollisuudet saattavat puuttua tédysin ja ulkomaiset
saatavat joudutaan luovuttamaan keskuspankille kotimaista valuut-
taa vastaan. — Halukkuus tehdid eurotalletuksia riippuu mm. koti-
maiseen rahaan ja ulkomaisiin valuuttoihin kohdistuvista odotuk-
sista, korkoeroista, asiantuntemuksesta tai ehkd useimmiten yksin-
kertaisesti vain tarpeesta pitdad valuuttam&iraisia saatavia vastuiden
suojaamiseksi ja odotettavissa olevien maksujen suorittamiseksi.

Talletuksia tekevat sekd yksityishenkiltt ettd erilaiset laitokset.
Ensiksimainittujen ‘talletustoiminta tulee talletusten pienen koon
vuoksi sellaisenaan suhteellisen vihin ndkyviin markkinatasolla ja
se kanavoituukin padasiassa pankkien kautta kansainvilisille mark-
kinoille. Pankkien ohella merkittdvid eurotallettajia ovat olleet mm.
yritykset, erdit kansainvéliset jarjestot, kuten Kansainvélinen Jarjes-
telypankki (BIS), vakuutusyhtiot seki aika ajoin huomattavassa
miirin my6s keskuspankit. — Eurotalletukset ovat luonteeltaan aika-
talletuksia, joissa erdpaivat maaritelldsn yleensd kiinteésti talletuksia
tehtdessd. Valtaosa talletuksista (Lontoossa 95 % v. 1974) on ollut
alle vuoden pituisia ja huomattava osa (Lontoossa 21 % v. 1974)
vain viikon ftai sitd lyhyempis. Pitempidkin talletusaikoja esiintyy;
niistd osa otetaan talletustodistuksia (CD) vastaan, jotka verraten pie-
nisummaisina ovat obligaatiothin verrattavissa markkinoitavuudel-
taan.

Kansainvélisen arvostuksensa ajoittaisesta heikkenemisestd huo-
limatta dollari on sdilyttanyt keskeisen asemansa eurotalletusten ku-
ten yleensdkin euromarkkinoiden yksikkoni. Talletusten valuutta-
koostumus osoittaakin suhteellisen pienii muutoksia niinikin perio-
deina, jolloin on puhuttu suurista kuuman rahan liikkeistd. T#std
voisi paatelld, ettd euromarkkinoilla siirtymét valuutasta toiseen ovat
olleet verraten marginaalisia, suurimmillaan noin 10 prosenttiyksik-
koa dollaritalletusten maaraan verrattuna. — Vuoden 1974 puoliva-
lissd dollarin osuus talletuksista oli 75 %, lopun jakaantuessa l&hin-
ni Saksan markkojen, Hollannin floriinien, Sveitsin frangien ja Eng-




MUUTTUVAT EUROMARKKINAT 121

lannin puntien kesken. Talletuksia on vastaanotettu my6s monissa
muissa valuutoissa, jopa erdissé pohjoismaisissa yksikoissé.

Eurotoiminnan kasvun my6td ovat markkinat myos alueellisesti
laajentuneet. Alunperin eurotoiminta oli yksinomaan eurooppalaista,
mutta nyt puhutaan myos Kaakkois-Aasiassa toimivista Aasian dolla-
rimarkkinoista, Bahamasaarilla toimivista Bahamas-markkinoista
tai jopa Panaman markkinoista. Niita kaikkia voidaan kuitenkin pi-
tad siind méirin Euroopan euromarkkinoista riippuvina, ettd kasit-
teellistd rajanvetoa on vaikea perustella. Sen sijaan voidaan luonte-
vasti erottaa useita markkinoiden toiminnallisia keskuksia. Muita sel-
vasti merkityksellisempi eurokeskus on Lontoo, jonka osuus euro-
talletuksista on ollut yli kaksi viidesosaa. Sen jilkeen seuraa meljé
samaa suuruusluokkaa olevaa toimialuetta, nimittdin Pariisi, Milano,
Bryssel—Luxemburg sekia Bahama, joiden yhteinen osuus tilastoi-
duista eurotalletuksista on Lontoon luokkaa. Muut eurokeskukset,
kuten Amsterdam, Ziirich, Frankfurt ja Singapore ovat jo selvisti
pienempia.

Euromarkkinatoiminnan alkuvaiheessa englantilaisilla pankeilla
oli selvd johtoasema. Sittemmin europankkitoimintaan ovat lisdanty-
vissd madrin tulleet mukaan amerikkalaisten pankkien haarakont-
torit ja tytirpankit, aluksi Lontoossa ja sittemmin eri puolilla maail-
maa. Viimeksi mainittujen markkinoille tulemiseen antoi alkusysayk-
sen amerikkalaisten yhtididen laajeneva sijoitustoiminta ulkomaille
ja mychemmin eurotalletusten vilitys paitsi ulkomaalaisille my6s
emépankeille Yhdysvaltoihin. Markkinoiden volyymin laajenemisen
my6td eurotoimintaan on osallistunut kiytdnnosllisesti katsoen kaik-
kien merkittavien maiden pankkeja, joista useat ovat etabloituneet
Lontooseen ja muihin eurokeskuksiin. Viimeisimpid merkittévia tu-
lokkaita eurotoiminnassa ovat olleet japanilaisten pankkien haara-
konttorit ja tytdryhtiot eri puolilla maailmaa. — Onkin korostettava,
ettd tietyistd eurokeskuksista puhuminen ei valttaméattd kuvasta ao.
alueiden kotimaisten pankkien asemaa eurorahoituksessa. Monet ul-
komaisten pankkien haarakonttorit saattavat olla hyvinkin hallitse-
vassa asemassa. Tdmai ei koske ainoastaan euromarkkinoiden reuna-
alueita, kuten Singaporea ja Bahamaa, vaan myés Lontoota. Ulko-
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maisten pankkien osuus Lontoon eurorahamarkkinoista oli vuoden
1974 alkuun mennessid noussut ylikolmee n neljinnekseen.

Eurorahamarkkinoiden rahavirroista saadaan osittainen kuva
Kansainvilisen Jarjestelypankin (BIS) julkaisemista tilastoista, jois-
ta kdy ilmi edelld mainittujen Euroopassa toimivien tilastoitujen euro-
pankkien eurotalletusten ja eurolainanannon maantieteellinen jakau-
tuminen,

Europankkien ulkomainen otto- ja antolainaus pddalueittain (netto), mrd $.

Tarjonta 1971 1972 1973
Sveitsi +13,5 +14,5 +20,3
Muu EEC:n ulkopuolinen léntinen

Eurooppa + 1,7 + 4,1 + 4,8
Keski-Ita + 3,7 + 6,3 + 74
Hollanti + 1,4 + 0,8 + 1,3
Kanada + 2,2 + 1,2 + 1,1
Kysyntd
Englanti T 57 — 6,9 —10,3
Saksan liittotasavalta — 6,6 — 17 — 48
Japani — 2,6 — 3,3 — 4,6
USA — 2,7 — 3,3 — 4,0

Sosialistiset maat 1,8 — 35

Oheisista nettosaldoista kay ilmi, ettd suurimmat yksittaiset tilas-
toista eroftuvat nettotarjonta-alueet ovat olleet Sveitsi ja Keski-Ita.
Sveitsin osalta on kysymys ldhinnd rahan vilitystehtavistd eikd niin-
kdadn padomanviennistd, kun taas Keski-Itd edustaa 6ljyntuottaja-
maista suoraan tehtyja eurotalletuksia. Suurimmat nettok&yttajé-
alueet ovat olleet Englanti, Saksan liittotasavalta, Japani, Yhdysval-
lat ja lisddntyviassd miarin erddt sosialistiset maat sekid ilmeisesti
my6s monet kehitysmaat, joita tilastossa ei kuitenkaan ole erotettu
smuiden maiden» ryhmastd. Kehitys nayttad kokonaisuudessaan ol-
leen varsin tasainen ja alueiden vilisten nettoerien muutokset ehké
yllattdvankin pienid markkinoiden suureen volyymiin verrattuna.

Eurotalletusten tarkein hyviksikayttoalue on ollut kansainvélisen
kaupan rahoituksessa. Siind eurorahamarkkinoiden osuuden arvioi-
daan jatkuvasti kasvaneen. Kun kansainvéalinen kauppa on 15 vuo-
dessa nelinkertaistunut, on eurovolyymi vastaavana aikana yli 10-
kertaistunut. Toinen eurotalletusten lisadntynyt hyvaksikayttoalue
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on ollut investointitoiminnan rahoitus. Erailta osin lyhytaikaista euro-
rahoitusta on saatettu sindnsd hyvaksikayttad pitkavaikutteistenkin
projektien rahoituksessa, mutta paidasiallisesti eurotalletukset ovat oh-
jautuneet investointien rahoitukiseen pankkien keskipitkiné luottoina.

Eurovolyymin taustatekijit

Eurorahamarkkinoiden volyymin voimakas kasvu — sehén on ollut
vuosittain 40—50 % :n luokkaa — on antanut oman lisinsi euromark-
kinoita ympéroivadn salaperiisyyteen. Vaikka on ilmeists, etta tirked
syy euromarkkinoiden kehitykseen on ollut Yhdysvaltojen maksuta-
seen kautta ulkomaille muodostuneissa likvideissid saatavissa, ei se
laheski#n riitd selittdmasn kasvua. Jo pitkésin on esitetty kasityksis,
ettd euromarkkinoiden paisuminen johtuisi osittain mniiden omasta
luotonluomiskyvystd. Yksimielisyyttd ei kuitenkaan ole saavutettu
euromarkkinoiden luottoekispansion perustasta tai sen laajuudesta.

Keskustelu euromarkkinoiden luonteesta tiivistyi nelisen vuotta
sitten, jolloin amerikkalaiset Milton Friedman ja Fritz Machlup toi-
vat esiin omat nikemyksensi eurodollarien synnystd. Friedman kat-
soi, ettd eurodollarit olisi luotu olennaiselta osaltaan kirjanpidollisesti
— »by a bookkeeper’s pen».! Hieman my6hemmin Machlup pyrki
osoittamaan samaa erottamalla kasitteellisesti autonomiset primaéri-
talletukset markkinoiden sekundéirisests osasta.” Machlup on sittem-
min palannut asiaan moneen otteeseen ja saanut ndkemykselleen seka
kannattajia ettd vastustajia. Kritiikin kohteeksi on joutunut mm. hi-
nen rinnastuksensa euromarkkinoiden ja Yhdysvaltain kotimaisen
pankkijarjestelméan valilla. Machlup nimittdin katsoi, ettd luottoeks-
pansio euromarkkinoilla olisi sellaisenaan verrattavissa Yhdysvaltain
kotimaiseen kerroinvaikutukseen. Taltd osin hinen nikemyksensa
vastustajat ovat viitanneet euromarkkinoiden suureen alttiuteen vuo-
toihin jarjestelmin ulkopuolelle.

Suuret mielipide-erot euromarkkinoiden luonteesta johtuvat var-
masti osittain euromarkkinoista saatavissa olevien tietojen puutteel-

) 1. M. Friedman, The Euro-dollar Market: Some First Principles. The Morgan
Guaranty Survey, Oct. 1969.
2. F. Machlup, Eurodollar creation: A mystery story. Banca Nazionale del Lavoro
Q. R., Sept. 1970, ss. 219—260.
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lisuudesta, jolloin ratkaiseva osa johtopaitoksistd joudutaan teke-
m#dn olettamusten varassa. Tilastojen heikkouksista huolimatta on
euromarkkinoiden luotonluomiskyvyn laajuutta pyritty myos kvan-
titatiivisesti méérittelemasn. — Kerroinefektin ja eurorahavolyymin
selittdjdksi on ehdotettu useita eri basiksia kuten, 1) europankkien
talletukset amerikkalaisissa pankeissa, 2) Yhdysvaltojen maksutaseen
aiheuttamat muutokset kansainvilisessé likviditeetissd, 3) Yhdysval-
tain kotimainen rahantarjonta, suppeamman mééritelmén (M1) mu-
kaan.

Yhdysvaltojen maksutasekehitykseen perustuvia ehdotuksia on
tehty jo pitempaédn ja tatd tietd on paadytty tarkastelemaan tiettyja
ulkomaisia vaade-erida Yhdysvalloissa. Mm. Italian keskuspankin
paijohtaja G. Carli on ehdottanut eurotalletusten basikseksi euro-
pankkien Yhdysvalloissa pitdmia likvidejd talletuksia.®* Onkin selvii,
ettd dollarim&driisen eurotalletuksen tekemiseksi on tallettajalla ol-
tava hallussaan amerikkalaiseen pankkiin kohdistuva avistavaade,
joka siirretdan eurotalletuksena vastaanottajalle.

Mikéli verrataan eurotalletusten ja europankkien amerikkalaisten
saatavien vélistd suhdetta Carlin tapaan, voidaan todeta sen 1960-
luvulla litkkuneen jossakin 2,6—5,5 valilld. Viime aikoina suhde on
kuitenkin kasvanut noin 7:348n. Tami merkitsi, ettd 7 tilinpidollista
eurodollaria vastaa 1 dollari europankkien avistatalletuksina Yhdys-
valloissa. Amerikkalaisissa pankeissa pidettyjen avistatalletusten ja
eurovolyymin vilisen eron jatkuva kasvu viittaa avistatilien aktiivi-
suuden lisdédntymiseen. Ulkomaiset avistadollarisaatavat viipyvat yha
lyhyemma&n ajan amerikkalaisissa pankeissa. Tdmé onkin tdysin ym-
mirrettdvad, kun ajatellaan, ettd avistatileistd ei Yhdysvalloissa mak-
seta korkoa, kun taas jo lyhytaikaisistakin eurotalletuksista on saa-
tettu aika ajoin maksaa yli 10 %. Avistavarat hakeutuvat euromark-
kinoille tai 1&hinna keskuspankkien fja muiden instituutioiden kautta
erilaisiin muihin sijoituksiin Yhdysvalloissa. — Alsia voidaan ilmaista
toisinkin. Eurorahamarkkinoiden pyorittdmiseen tarvitaan nykyisin
suhteellisesti ottaen aikaisempaa vihemmin varoja avistatileilld
amerikkalaisissa ja muissa euroyksikkémaiden pankeissa.

3. G. Carli, Eurodollars: A Paper Pyramid. Banca Nazionale del Lavoro Q.R.,
June 1971, ss. 95—109.
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Ei kuitenkaan liene kovin tarkoituksenmulkaista erottaa euro-
pankkeja omaksi ryhmikseen basista etsittdessd. Pikemminkin olisi
tarkasteltava kaikkia niiti potentiaalisia varoja, joita voidaan kiyttia
eurotalletusten aikaansamiseen keskuspankkien likvidit varannot
mukaanluettuna. Vaikka eurotalletuksen tekijalld on oltava likvidi
saatava eurovaluuttamaan pankilta, vaade voi olla hyvinkin hetkelli-
nen. Se voidaan saada esim. amerikkalaiselta osapuolelta tai kotimai-
sen keskuspankin kautta mahdollisesti amerikkalaisten litkepankkien
ulkopuolelta. Vastaavasti talletuksen vastaanottajan ei tarvitse pitaa
varoja pitempéddn amerikkalaisessa pankissa, vaan talletus voidaan
samana paivani konvertoida kotimaiseksi valuutaksi ja se voi joutua
kotimaisen keskuspankin varantona sijoitetuksi esim. amerikkalai-
seen liikepankkiin tai amerikkalaisiin lyhytaikaisiin valtion obligaa-
tiothin.

Italialaisten Fratiannin ja Savonnan analyysin mukaan eurora-
havolyymin kasvun perustana olisi pidettdva Yhdysvaltojen maksu-
tasekehityksen aikaansaamia muutoksia kansainvilisessa likviditee-
tissd.* Taméintapainen lihestymistapa vaikuttaa kuitenkin tilastolli-
sesti sangen hankalalta eikd sen kautta niytid piistivin vakaisiin
kerroinsuhteisiin. Niinpd 1960-luvulla kerroin nayttiisi vaihdelleen
3 ja 7 vilills ollakiseen nykyisin 2 ja 3 valilla. ’

Askettiin esitti johtavan amerikkalaisen pankin ekonomisti euro-
volyymin basikseksi Yhdysvaltojen kotimaista rahantarjontaa (M1).?
Tilastollisesti M1 ennustaakin varsin mippérasti eurovolyymin kas-
vun, jolloin tulokseksi saadaan kerroinvaikutuksen jatkuva kasvu!
Tillaisen riippuvuussuhteen valinta edellyttds kuitenkin, ettd euro-
dollarimarkkinoita tarkastellaan USAn kotimaisten rahamarkkinoi-
den epéiitsendisenid osana. Tami tuskin lienee ollut aiheellista ajan-
kohtana, jolloin padZoman vientid ja tuontia saételevat misrdykset
ovat ainakin osittain eristdneet Yhdysvaltain kotimaiset rahamark-
kinat eurodollarimarkkinoista. '

Riippuen siitd, mitd halutaan pitdd eurorahamarkkinoiden ker-

4, M. Fratianni — P. Savonna, Eurodollar Creation: Comments of Prof.:
Machlup’s Propositions and Developments. Banca Nazionale del Lavoro Q. R., June
1971, ss. 110—128.

5. B. Brittain, The Eurodollar market — exploring its foundations. Citybank
Money International, Vol. 2 No. 6, June 28, 1974.
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roinvaikutuksen perustana saadaan luonnollisesti toisistaan poikkea-
via kerttoimia. Kun verrataan eurovolyymia Yhdysvaltojen kotimai-
seen rahantarjontaan sellaisenaan, saadaan niiden valiseksi suhteeksi
edelleen alle 1, kun taas europankkien likvidien Yhdysvalloissa pité-
mien dollaritilien osalta kerroin nayttaisi olevan tilla hetkelld verra-
ten korkea. Erdét tutkijat, jotka ovat kiinnittéineet huomiota euro-
markkinoiden suureen alttiuteen vuotaa jérjestelmén ulkopuolelle,
ovat piténeet huomattavasti yli yhden olevia kertoimia jo teoreettises-
tikin mahdottomina.® Toisaalta ilman merkittavin kerroinvaikutuksen
olemassaoloa ei kuitenkaan voida luontevasti selittdd eurovolyymin
voimakasta kasvua. Yhdysvaltojen likvideihin welkoihin verrattuna
kertoimen olisi kaiketi oltava yli 2.

Sekaannusta luotonluomiskyvyn arvioinnissa aiheuttaa nahtavéas-
ti se, ettd euroluoton konvertoinnin kotimaiseksi valuutaksi katso-
taan johtavan slopulliseen» vuotoon jirjestelméstd. Verraten yleistd
kuitenkin lienee, ettid kerroinefekti palautuu kansainvalisten maksu-
virtojen seurauksena, mikili alttius eurotalletusten tekemiseen on
suuri. Tallainen suuri kerroinvaikutus on ennenkaikkea keskuspank-
kien varantojen sijoittamisella. Mitd suurempi osa keskuspankkien
varannoista talletetaan euromarkkinoille sitd suuremmaksi voidaan
otaksua kerroinvaikutuksen muodostuvan. Toisaalta mikéli pddoman
vienti on sallittua, voivat esimerkiksi yritykset siirtdsd keskuspankki-
reservejd euromarkkinoille konvertoimalla kansallista valuuttaansa
ja miin palauttaa kerroinvaikutuksen.

Monet Euroopan keskuspankit ovat jo vuosia sitten rajoittaneet
varantojensa pitdmisti euromarkkinoilla sijoittaen ne mieluummin
esim. amerikkalaisiin lyhytaikaisiin valtion obligaatioihin tai kamsal-
lisille rahamarkkinoille muualla. Sen sijaan erddt pienet maat ja eri-
tyisesti kehitysmaat ovat edelleen tallettaneet varantojaan huomat-
tavassa méiirin euromarkkinoille. Niinpéd on arvioitu, ettd euromark-
kinoiden kasvu v. 1973 oli huomattavalta osalta periisin kehitysmai-
den raaka-ainehintojen nousun johdosta kasvaneista valuuttavaran-
noista.

6. H. Mayer, Multiplier effects and credit creation in the Euro-Dollar market,
Banca Nazionale del Lavoro Q. R., Sept. 1971 ss. 233—262. F. Klopstock, Money
Creation in the Euro-Dollar Market — A Note on Professor Friedman’s Views,
Federal Reserve Bank of New York, Monthly Review, Vol. 52/1, Jan. 1970.
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Eurotalletusten yhteydessd on puhuttu my6s ns. ketjuuntumisil-
miostd, jolla tarkoitetaan primairitalletusten lainaamista edelleen
useiden vilikédsien kautta. Tallainen ketjuuntuminen on luonnolli-
sesti osa euromarkkinoilla esiintyviasta luottoekspansiosta. Europank-
kien talletustoiminta esiintyy tilastoissa sek#d brutto- ettd nettomé&i-
raisend.

Pankkien bruttomairéisilla euroveloilla tarkoitetaan talloin nii-
den vastaanottamia kokonaistalletuksia ja nettoveloilla muilta kuin
tilastoalueen pankeilta vastaanotettuja talletuksia. Vuosien mittaan
on tdmén pankkien jdlleenlainauselementin suhteellinen osuus lie-
visti kasvanut lukujen oltua vuoden 1974 puolivilissi netto $ 185
miljardia, brutto $ 360 miljardia. Vaikka suhteesta ei pida tehdi mi-
tddn suurempia johtopéitdksid, voidaan todeta, ettd tilastollinen
eurotalletusvolyymi johtaa nykyiselladn kaksinkertaiseen vaikutuk-
seen europankkien taseissa.

Kun hyviksytién eurovolyymin perustaksi Yhdysvaltojen maksu-
tasekehitys, nikyy toisinaan samalla otaksuttavan, etti se suora-
naisesti mi#raisi eurovolyymin kehityksen. T#lloin esimerkiksi mak-
sutaseen tasapainottuminen johtaisi euromarkkinoiden supistumi-
seen. Syy-yhteys ei kaikesta péétellen ole kuitenkaan niin selvi, vaan
eurovolyymin taustalla lienee muitakin tekijoita — ennenkaikkea
markkinoiden oma institutionaalinen kilpailukyky. Varoja on siir-
tynyt euromarkkinoille monilta kansallisilta raha- ja pddomamarkki-
noilta tai ehké pitéisi sanoa: varat, jotka ilman euromarkkinoita oli-
sivat hakeutuneet kansallisille markkinoille, ovat ohjautuneet euro-
rahoitukseen.

Tarvitaanko euromarkkinoilla sddtelyi?

Euromarkkinoita on kritisoitu niiden toimintamekanismissa nihty-
jen riskien ja haittatekijoiden vuoksi. Euromarkkinoilla herkisti liik-
kuvat pddomat saattavat hiiritd kansallisten rahamarkkinoiden tasa-
painoa ja erityisesti heikentid harjoitettua rahapolitiikkaa. Onkin
selvasg, ettd ulkopuolisten operointi jonkin maan rahayksikolld niin
rahoituksen méaidrin kuin maksettujen korkojen osalta voi olla ao.
maan kansallisten intressien tai ainakin talouspoliittisten tavoitteiden
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vastaista. Puhuttaessa euromarkkinoiden saatelyn tarpeesta niyte-
tddn kuitenkin unohdettavan, ettd rajoituksia on jo runsaasti ole-
massa kansallisella tasolla.

Monet maat ovat omalta osaltaan pyrkineet eri rajoituksin eli-
minoimaan haittavaikutuksia. Erédt maat kuten Hollanti, Ranska,
Saksan liittotasavalta ja Sveitsi ovat estdneet ulkomaisia pankkeja
kayttamastd hyvikseen rahayksikkodin varsinaisissa padomamark-
kinatransaktioissa ja mi#in monopolisoineet timén aktiviteetin koti-
maisille pankeille, joiden toimintaa taas on ollut helpompi sédéadells.
Niinpa ainoa kaikkien vapaasti kaytettavissa ollut kansallinen yksik-
k6 on ollut Yhdysvaltojen dollari. — Toisissa maissa ulkomaiset vai-
kutukset kansallisiin rahamarkkinoihin on eliminoitu pddoman tuon-
tia ja vientid koskevin rajoituksin, kuten esim. meilld ja muissa poh-
joismaissa on laita. Niissdkin maissa, joissa pddoman tuonti ja vienti
on ollut muodollisesti vapaata, on saatettu erilaisin veroin tai kas-
sareservimadriyksin vaikuttaa padoman litkkumiseen.

Euromarkkinat ovat syntyneet ja kehittyneet suuressa méirin
erilaisten kansallisten rajoitusten alaisena tai suoranaisesti niiden seu-
rauksena. Niinpi kun Yhdysvalloissa kymmenisen vuotta sitten vero-
tuksellisesti estettiin ulkomaisten #ainojen jérjestiminen, saivat
euro-obligaatiomarkkinat ratkaisevan virikkeen kehitykselleen. Myos
Saksan liittotasavallassa asetettiin ulkomaiselle pdioman tuonnille
esteitd verotuksellisin toimenpitein. Samoin ovat eurorahamarkkinoi-
den kasvua siidelleet ja lisinneet erilaiset kansalliset rajoitukset,
joista tunnetuin ja ilmeisesti merkittavin on ollut rajoitus Q, jolla
amerikkalaisia pankkeja on estetty maksamasta euromarkkinoiden
kanssa kilpailemaan pystyvid korkoja. — Nahtaviksi jad, miten euro-
markkinat reagoivat rajoitusten purkamiseen. Tdh&nastiset koke-
mukset viittaavat suhteellisen vihiiseen vaikutukseen. Niinpd Yh-
dysvaltojen korontasausveron poistaminen vuoden 1974 alussa ei ole
johtanut lihesk#an yhtd suureen vastakkaisreaktioon kuin sen wvoi-
maansaattaminen 10 vuotta aikaisemmin.

Jo edelld olevasta lienee kidynyt ilmi, ettd euromarkkinat eivit
ole itsendinen ei-kenenkiin maalla toimiva jarjestelmé, kuten toisi-
naan ndkyy kisitettdvan, vaan ne ovat suuressa médrin riippuvai-
sia kansallisilla rahamarkkinoilla harjoitettavasta politiikasta. Niin-
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pa aika ajoin korkotaso euromarkkinoilla on osunut yksiin ao. va-
luuttayksikon kotimaisen korkotason kanssa, mutta tiukkojen kas-
sareservimiirdysten voimassa ollessa ovat erot saattaneet muodostua
hyvinkin suuriksi. Merkittavia korkoeroja sadttaa syntyd myos kan-
sallisilla markkinoilla perittdvien ldhdeverojen tai suoranaisten kor-
korajoitusten vuoksi.

Euromarkkinoita on toisinaan kritisoitu edelld mainitun ketjuun-

 tumisen johdosta. Arvostelu perustuu kisitykseen, jonka mukaan

eurorahoitus poikkeaisi pankkien yleisistd toimintaperiaatteista. On
myos ajateltu, ettd yksittéaiset luottotappiot sindnsé saattaisivat vaka-
vastikin horjuttaa kaikkia »ketjussa> mukana olleita pankkeja. Tél-
laista yleistysté ei kuitenkaan voitane tehdi. Ensinndkin euroaktivi-
teetti on useimmilla pankeilla suhteellisen vdhiinen osa niiden koko-
naistoiminnasta. Toiseksi ei ole myoskadn otaksuttavissa, etta
europankit, jotka usein ovat oman kotimaansa johtavia pankkeja,
ottaisivat eurotoiminnassa kantaakseen poikkeuksellisen suuria ris-
kejd. Tdssa yhteydessd on keskusteltu my6s siitd, ettd euromarkki-
noilla ei ole mitddn viime kéden pelastajaa, kuten keskuspankit koti-
maisilla markkinoilla. Koska europankit kuitenkin yleensd ovat ensi-
kadessi kotimaisia pankkeja, on vaikea uskoa, etteivit ne myos euro-
toiminnassa mahdollisesti syntyvissi vaikeuksissaan wvoisi turvautua
kotimaiseen keskuspankkiinsa. Edellytyksenid kuitenkin on, ettd ky-
seinen keskuspankki omaa riittavit valuuttaresurssit, mikad ei ole
itsestdén selvdd. Oman erityisongelmansa muodostavat ns. konsor-
tiopankit, joilla saattaa olla monia omistajapankkeja useista eri mais-
ta. N&itd pankkeja on perustettu ennenkaikkea eurotoimintaa sil-
maélldpitéen, jolloin ne myds ovat luonteensa puolesta haavoittuvim-
mat.

Arvostelua on my6s kohdistettu europankkien yleiseen luotonan-
tamispolitiikkaan, jonka on viitetty perustuvan liian lyhyiden talle-
tusten varaan. Europankkien otto- ja antolainauksen aikarakenteesta
saa Lontoon osalta melko hyvin kuvan Bank of Englandin julkaise-
mista tilastoista (ks. kuvio s. 130). Niiden mukaan nayttaisi pankkien
euroantolainauksen aikarakenne soveltuvan suhteellisen hyvin yh-
teen miiden euro-ottolainauksen kanssa. On kuitenkin todettava, etta
aikarakenne on viime vuosina jossakin méa#rin huonontunut pank-
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kien muuttaessa antolainauksensa rakennetta pitempiaikaiseksi. Silti
ei voida osoittaa, ettd epasuhde euromarkkinoilla olisi suurempi kuin
yleensd pankkien luototusfunktiossa, joka perustuu suuressa mairin
lyhytaikaisten talletusten varaan.

Tiahin mennessi ei euromarkkinoilla ole tapahtunut sen luokan
katastrofia, mitd pessimistisimmat arvostelijat ovat jo pitkdin odotta-
neet. Viime aikoina kansainvélista julkisuutta saaneet pankkien wvara-
rikot ja erdiden pankkien suuret tappiot ovat jokseenkin kokonaan
johtuneet muista tekijoistd kuin rahoitusoperaatioista. Useimmiten
syyné ovat olleet epdonnistuneet valuuttatermiinakaupat. Eurorahoi-
tuksessaan pankit taas eivit yleensd ota valuuttariskejd, vaan talle-
tusten ja euroluottojen valuuttavalikoima tasapainotetaan.

On kuitenkin ilmeists, ettd luottotappiot koetaan kansainviliselld
tasolla psykologisesti voimakkaampina kuin kotimaisilla rahoitus-
markkinoilla, kuten erdit pankkivararikot ovat osoittaneet. Lahinna
niiden johdosta ovat eri maiden viranomaiset alkaneet tutkia euro-
markkinoiden tehokkaamman kansainvilisen siditelyn mahdollisuuk-
sia. On puhuttu luottolimiittien yhteniistdmisestd ja raportointivel-
vollisuuden tehostamisesta keskuspankeille tai muille viranomaisille.
Toistaiseksi ei ole kuitenkaan 16ydetty eri osapuolia tyydyttavas saa-
telymekanismia tai edes saavutettu hyviksymistd sidatelyn tehosta-
misen tarpeellisuudesta. Onkin vaikea ajatella, etti euromarkkinoita
voitaisiin ylikansallisella tasolla tehokkaasti valvoa ja saddelld ilman
etts markkinat samalla menettsisiviit ratkaisevalla tavalla aikaisem-
man toimintakykynsd ja joustavuutensa.

Lopuksi

Koko euromarkkinajérjestelmén olemassaolon aikana on ollut havait-
tavissa sen osuuden jatkuva lisddntyminen kansainvilisessd rahoi-
tuksessa, samalla kun valtion véilisten luottojen ja kansainvélisten
nyt. Nyt tama kehitys mayttéisi ainakin toistaiseksi saavuttaneen la-
kipisteensd. On ilmeists, ettd wvaltioiden viliset suorat rahoitusjirjes-
telyt lisdéntyvét olennaisesti samalla kun erilaiset poliittiset vaikut-
teet padoman kansainvilisessi allokoinnissa lisdantyviat. Myos kan-
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sainvilisille jarjestoille, kuten valuuttarahastolle, saattaa vastaisuu-
dessa tulla merkittiava pddomien kanavointitehtdva. Lainajarjestelyja
ei tarvita vain 6ljyntuottajamaiden ja muiden maiden valilla vaan
mydSs o0ljyé tuovien maiden vililld, koska vaihtotaseiden kehitys niyt-
t44 muodostuvan varsin epayhtendiseksi. ,

Miksi tdhén on jouduttu? Niéhdikseni syyna ei voida pitdad kan-
sainvilisten pddoma- ja rahamarkkinoiden mekanismin puutteita
vaan ennen kaikkea pddoman tarjonnan muuttunutta kiyttdytymis-
td. Kuten jo todettiin, padoman tarjonta on yleisesti alkanut valttis
pitkaaikaisia, kiintedkorkoisia sijoituksia epévarmuustekijoiden, en-
nen kaikkea inflaatiokehityksen vuoksi. Toisaalta 6ljyntuottajamaat,
etenkin Kegki-Id4n alue, ehkd Kuwaitia lukuunottamatta, eivat mil-
loinkaan ole erityisemmin suosineet pitkdaikaisia padomamarkkina-
instrumentteja. Nyt kun tdmin sijoittajaryhmén asema on olennai-
sesti vahvistunut, on sen sijoituskiyttiytyminenkin tullut aikaisem-
paa merkittivimmaksi. Koska asenteiden ja preferenssien muuttu-
‘minen on yleensi varsin hitaasti etenevi prosessi, ei sijoituskiyttiy-
‘tymisen olennaista muuttumista voitane aivan lihiaikoina odottaa.
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Puheenvuoro edellisen johdosta

VELI KORPI:

Lis. Koiviston esitelmissa tuli hyvin tyhjentdvasti esille euromarkki-
noiden kehittyminen ja niiden rakenne. En puutu puheenvuorossani
sen vuoksi lainkaan asian tdhan puoleen. Sen sijaan keskityn tarkas-
telemaan euromarkkinoita ldhinnd kansainvilistd kauppaa kiayvin
suomalaisen yrityksen kannalta.

1960-luvulla yritykset tervehtivit tyydytykselld euromarkkinoi-
den nopeaa kehitystd hyvin monipuoliseksi, kateviksi ja sittemmin
lansieurooppalaisten yritysten kannalta térkeimméksi kansainvili-
seksi rahamarkkinaksi.

Pelkistden voidaan sanoa, ettd yritys tarvitsee rahaa joko inves-
tointiensa tai tilisaataviensa ja varastojensa rahoittamiseen. Inves-
toinnit rahoitetaan normaalisti pitkiaikaisella pddomalla ja tilisaata-
vat seki varastot lyhytaikaisella pddomalla. Varojen sijoitusongelmaa
suomalaisilla yrityksilla harvemmin on — enké tule tdhin ongelmaan
puuttumaan lainkaan, varsinkin kun Suomen Pankin miaaridykset
rajoittavat deposiittien tekoa euromarkkinoilla varsin tiukasti.

Obligaatiolainat

Euromarkkinoilla pitkaaikaiset lainat ovat joko oblig‘aétiolainoja,
private placement’ejd tai pankkilainoja. Obligaatiomarkkinoille on
vain harvoilla suomalaisilla yrityksilli asiaa. Yrityksen tulee olla
- suuri, kansainvélisesti arvostettu ja nimenomaan rahamarkkinoilla
tunnettu. Suomen Pankin seula onkin — aivan oikein — ollut téssa
suhteessa pitiva.

31.12. 1973 oli Suomen ulkomaisten obligaatiolainojen saldo 2,9
mrd., josta yritysten osuus oli 1,5 mrd.
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Obligaatiolainan liikkeellelasku on yritykselle mittava toimen-
pide, joka vaatii huolellisen valmistelun ja l&heisen yhteydenpidon
litkkeellelaskua hoitavaan pankkiryhmé&én.

Obligaatiolainaan liittyy aina melkoinen mé##rd paperisotaa. Tér-
keimmait asiakirjat ovat:

— prospectus

— lainasopimus

— takaussopimus

— paying agent-sopimus
— obligaatiot

Obligaatiolainojen emittointi on tilld hetkelld l&hes taysin pysih-
dyksissd. On kuitenkin merkkejd siitd, ettd markkinat ldhiaikoina
jonkin verran vilkastuisivat.

Private placement -luotot

Lihinna keskipitkdn ulkomaisen rahan nostoinstrumentiksi on kehit-
tynyt ns. private placement -luotto. Téllaisen luoton ottaminen on yri-
tykselle huomattavasti joustavampi toimenpide kuin obligaatiolainan
litkkeellelasku. Tarkkoja tietoja ndiden lainojen kokonaismiiristd ei
ole, mutta tdmi markkina on joka tapauksessa ollut tirkein kansain-
valinen rahamarkkina my6s suomalaisille yrityksille. Tyypillistd
néille lainoille on:

— lainasopimukset ovat yleens# yksinkertaisia, lyhyitd asiakirjoja;

— lainat ovat yleensd vaihtuvakorkoisia (1, 3, 6, 9, 12 kk), mutta
myds kiintedkorkoisia on saatavissa;

— lainat saattavat olla vaihtuvavaluuttaisia;

— niihin voidaan usein siséllyttdd repayment clause;

— laina on nopeasti tehtévissé;

— korko noteerataan jatkuvasti markkinoilla;

— mniithin liittyy kunkin korkoperiodin pa&ttyessd saatavuus-klau-
suuli, mikd merkitsee tiettyd riskii.
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Lyhytaikaiset euromarkkinat

Lyhytaikaisia (1 vrk — 12%kk) euromarkkinoita kéytetdén joko
tuonnin rahoitukseen tai viennin (= tilisaatavat ja varastot) rahoi-
tukseen. Markkina on hyvin kehittynyt ja joustava:

— laina syntyy nopeasti ja yksinkertaisesti;

— dokumentointi on hyvin yksinkertainen;

— aika on joustava;

— miird on rajoitus pienille yrityksille, koska markkinoilla ei

operoida miljoonaa dollaria pienemmilld yksikoilla.
Lyhytaikainen euromarkkina on kilpailukykyinen vaihtoehto, jos sité
verrataan muihin rahanl&hteisiin.

Ulkomaiseen lainanottoon liittyy aina valuuttariskejia. Kun yritys
ottaa lyhytaikaista ulkomaista luottoa, se pyrkii yleensé riskien eli-
minointiin. Kun otetaan lyhytaikaista lainaa samassa valuutassa kuin
esim. tilasaatavat, syntyy kaksi vastakkaista valuuttapositiota, jol-
loin riski eliminoituu.

Tietenkin voidaan my6s spekuloida valuuttakurssien muutosten
odotusarvoilla, mutta se ei kuulu terveeseen liiketoimintaan. Tosin
julkisuudessa usein véitetéén, ettd kansainvéliset yritykset sspeku-
loidessaan» suorastaan aiheuttavat valuuttakurssien muutoksia. Vait-
teissé lienee jonkin verran peréé.

>Lyhyt> euromarkkina on my®ss sikali erittdain kétevd, ettd jos
ajoissa huomaa tehneensd lainanotossa valuutan suhteen virheen, se
on hyvin nopeasti korjattavissa toisella operaatiolla samalla markki-
nalla.

Ulkomaisiin luottoihin tarvitaan aina Suomen Pankin lupa. Itse-
néinen operointi kansainvélisilld rahamarkkinoilla edellyttid korkeaa
know-how’ta ja paivittdisia kontakteja. Pienempien yritysten kannat-
taa yleensd kiyttda kotimaista liikepankkia sekd konsulttina ettd ra-
han valittdjana.

Muutokset kansainvilisilli rahamarkkinoilla

Voimakas inflaatio ja petrodollarien kanavointiongelma ovat saatta-
neet euromarkkinat sekd yleensd kansainviliset rahamarkkinat hii-
ritilaan:
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— rahan saatavuus on heikentynyt voimakkaasti;
— Jlaina-ajat ovat lyhentyneet;
— rahan hinta — korko 4 kulut — on noussut.

Yrityksissé investointeihin ja rahoitukseen liittyvd paatoksenteko
on vastaavasti héiriintynyt seuraavasti:
— suunnittelun aikajénne on lyhentynyt;
— investointeja on rahoitettu keskipitk&lld ja jopa lyhytaikaisella
vieraalla pddomalla;
— investointipa&toksid on siirretty;
— luotonottopaatcksié on siirretty.

Timin seurauksena on yrityksissi patoutumaa investointipddtdsten
osallta.

Jos ja kun pitkaaikaiset ja keskipitkdt rahamarkkinat jalleen 1&h-
tevit palautumaan normaalitilaan, vie jonkin aikaa ennen kuin tima
patoutuma on purettu.




Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7975:2

Energiahuollon tehtavat*

LEO NEUVO

Varsinkin viime aikoina on useasti julkisuudessakin keskusteltu ener-
giahuollon tehtivistd selvittimitts tarkemmin mits tehtivikokonai-
suuteen halutaan sisillyttis. Lieneekin n#in ollen syyts kisitells ly-
hyesti kolmea eri asiakokonaisuutta, jotka kaikki voidaan sisallyttaa
otsikkoon »Energiahuollon tehtavats.

— Energiahuollon tavoitteet
— Perusteet, jotka miirittelevit energian tarpeet
— Keinot, joiden avulla energian tarve tyydytetdin.

Varsinaisista energiahuollon tavoitteista ovat energiahuollosta
vastuulliset henkil6t olleet yksimielisid ja he ovat olosuhteiden salli-
missa rajoissa myos voineet tdhén asti menestykselld niitd toteuttaa.
Puuttumatta tdssd yhteydessé tarkemmin itse ‘tavoitteisiin riittdnee
niiden luettelonomainen maininta. Kuluttajalla tulisi olla kaytetta-
vissddn riittdvisti, mahdollisimman halpaa, kéyttotarkoitukseensa
sopivaa, kohtuulaatuista energiaa. My6hemmin tavoitteisiin on lii-
tetty vaatimus, ettei energian tuottaminen, siirto ja kaytto saa atheut-
taa kohtuutonta haittaa luonnolle eikd muille yhteiskuntatoiminnoille.

Energiadhuollon tavoitteista ei ilmeisesti olla eri mielts, ei edes vii-
meksi tavoitteisiin liitetyn asiakokonaisuuden osalta. Tayttédko ydin-
energiaa polttoaineena kayttdvd sdhkotuotanto my6s tédmin vaati-
muksen, on oltu jonkin verran eri mieltd. Thmiset ovat tidmén asian
osalta menettineet luottamuksensa ydinteknikkojen pétevyyteen tai
ehk3 pikemminkin heiddt on vallannut joukkosuggestiomainen halu
vastustaa uutta, jota he eivit tunne. Ehki nykytilanne on tullut niin-
kin vaikeaksi, kun toiminnat s&hk64 tuotettaessa ydinenergialla alita-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa helmikuun 17 p#ivind 1975 pidetty
esitelmd.
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juntaisesti rinnastetaan ydinsotaan liittyviin asioihin seki sen aiheut-
tamiin seuraamuksiin. Energiahuollosta vastuussa olevat eivit voi hy-
viksya esitettyjd epailyja riittdvén asiallisiksi, vaan katsovat, ettd tuo-
tantoteknillinen taso on jo riittdvin hyvi ja valvontamahdollisuudet
tarkoituksenmukaiset, jotta myos ydinenergialla tapahtuva sihkon
tuotanto tayttdd miin turvallisuusvaatimukset kuin edellda mainitut
energiahuollolliset tavoitteet. Mikali olen ymméartinyt oikein talla
kertaa ei ole tarkoitus keskustella energiahuollon varsinaisista tavoit-
teista. Se lienee tarpeen kuitenkin taustaksi kasiteltdessd kahta muuta
dsken mainitsemaani asiaryhméa.

Energian tarve on lisdéntynyt viime maailmansodasta lukien kai- -
kissa teollisuusmaissa voimakkaasti. Suomi on ollut tdméan kehityk-
sen karkimaita. Energiatarpeen nopea kasvu on ollut luonnollista,
kun tiedimme miten nopeasti yleinen kustannustaso on noussut. -
Energian hinta on kuluneiden yli kahdenkymmenen viime vuoden
aikana laskenut muuhun kustannustasoon verrattuna varsin paljon,
joten energiaa on kannattanut kdyttda tuotannon koneellistamiseen
ja automatisointiin mahdollisimman suuressa méérin. Tassd yhteydes-
sd on syytd muistaa, ettd energiankayton lisdys on suurelta osalta teh-
nyt mahdolliseksi nostaa elintasomme siitd tilasta, jossa maailma oli
1940-luvun puolivilissd. Elintason nousunopeudella ja energian kiy-
ton lisdykselld on ollut kiistaton yhteys, jota ei tulisi unohtaa ener-
giahuollon tulevaisuutta kaavailtaessa.

Halpa energia aikaansai my0s energian tuhlausta ja epétarkoituk-
senmukaista kiyttod. OECD-maissa tdmi on arvioitu olevan keski-
maérin n. 15 %), mutta meillad vain n. 10 9%. Tami 5 %:n ero selittyy
silld, etti energia on maantieteellisestd sijainnistamme johtuen aina
ollut meilld jonkin verran kalliimpaa kuin muualla ja luonnonolosuh-
teemme ovat olleet ankarat, joten ei ole ollut varaa kovin suureen
energian tuhlaukseen.

Runsas vuosi sitten energian hintataso nousi muutamassa kuukau-
dessa niin paljon, ettd se palautti energian suhteellisen hintatason
muihin kustannuksiin verrattuna 50-luvun alun tilanteeseen. Meilla
niinkuin muuallakin on herinnyt keskustelu siitd, kuinka paljon on
tarkoituksenmukaista vastaisuudessa kiyttdd energiaa? Kisitykseni
mukaan ei ole jirkevdi supistaa energian kiyttod, jos se tarvitaan
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valttdmattoméan ja hyodylliseen tarkoitukseen. Sitd vastoin ener-
gian tuhlaus tulisi lopettaa vialittomaésti ja epétarkoituksenmukaisesta
kaytosta tulisi luopua niin pian kuin edullisempi energian kiyttotapa
on sovellettavissa. Mik&li haluamme kohottaa vastaisuudessa elin-
tasoamme tai parantaa elinolosuhteitamme, on se mahdollista vain li-
sdamailla samanaikaisesti energian kulutusta. Tosin erdét toiminnat
vaativat suhteellisesti vihemmé&n energiaa kuin muut saman tuotan-
tomadran saavuttamiseksi, joten jonkin verran harkinnan varaa on
olemassa. Myoskin erdiden tuotteiden, kuten massan ja paperin val-
mistus tarvitsee hyvin paljon energiaa toisiin tuotteisiin verrattuna.
Me edustamme kuitenkin maailman kaupassa ja kokonaistuotannossa
melko vihiistd osaa ja meidin tuotantomme on olosuhteista johtuen
kehittynyt kovin yksipuolisesti, joten meilld ei ole suuriakaan mah-
dollisuuksia, ei ainakaan hyvin lyhyen ajan sisdlld, muuttaa yksin-
omaan energian kulutuksen perusteella tuotantorakennettamme
yleensd — epéilen tokko voimme néin lainkaan tehda.

Jokaiselle lienee selvia, ettd elintason ja tuotantorakenteen mai-
rittely eivat kuulu energiahuollolle, vaan nithin on otettava kantaa
talouseldmén piirissd tai poliittisella tasolla. Niin mielellizn kuin
energiahuolto olisi toivonutkin saavansa tiedot tulevan energiatar-
peen méiristd asianomaiselta vastuupiirilts, ei niitd kuitenkaan tdhén
asti ole saatu.

Talouseldmén ennakkoarvot ulottuvat tavallisesti vain vuodeksi
pariksi eteenpéin, kun energiahuolto tarvitsee perustiedot vadhintdén
viideksi mieluiten kymmeneksi vuodeksi, jotta se voisi toteuttaa omat
investointipaatoksensi tarkoituksenmukaisesti riittdvan ajoissa. Ener-
giahuollon onkin ollut, ainakin tdhén asti, pakko mé#iritella energia-
tarpeen perusteet itse parhaan kykynsa mukaisesti. Valitettavasti aina
silloin télloin on 1oytynyt ns. jalkiviisaita, jotka haluavat osoittaa,
ettd tehdyt arviot eivit ole pitineet paikkaansa, vaikka he hyvin tie-
tdvat miten vaikeaa nykyoloissa on tehdi, varsinkin vahéankin pidem-
mille ajanjaksolle tulevaisuuteen tadhtadvit arviot.

Mikéli energiahuolto ei ole arvioinneissaan jonkin mielestd onnis-
tunut, ei sitd voida lukea energiahuollon viaksi, vaan moite on osoitet-
tava talous- ja miksei myGs tuotantopiireille haluttomuudesta ottaa
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vastuuta oman alansa keskipitkén ja pitkdn ajanjakson ennakkosuun-
nitelmien teosta.

Kuten tunnettua Energiapolitilkan neuvottelukunta julkisti vii-
me vuoden kesilld mietinnon Suomen energiahuolto vuosina 1975—
1985. Se perustui vuoden 1974 alun tietoihin, jotka kéytinnossa ovat
vuoden aikana hyvin oleellisesti muuttuneet. Tdmén vuoksi arvio on
uusinnan alaisena, mutta néyttdid jalleen siltd, ettei vieldkaén ole saa-
tavissa energian tarpeen méairittelyd varten riittdvasti perustietoja,
vaan energiahuollon on laadittava ne suurelta osaltaan itse.

Energiahuolto on valmis jatkamaan niinkin, mutta hyodyton jal-
kiviisaus ei ole tarpeellista. Parempi olisi, jos talous- ja elinkeinopii-
rit pystyisivat paremmin vastaisuudessa osallistumaan energian ku-
lutusperusteiden arviointiin. Nykyinen olotila paranisi, jos saataisiin
pysyviisluontoinen jirjestelmd molempien intressipiirien informaa-
tion ja yhteistyon tehostamiseksi. Olisi erittdin hyodyllista kuulla taal-
14 lasn#olevien kasityksid sen toteuttamismahdollisuudesta ja muo-
dosta. .

Kun mielestini energian tarpeen perusteiden tulisi 1oytyéd energia-
huollon ulkopuolelta, niin kolmas alussa mainittu aihepiiri eli milla
keinoin energian tarve tulisi toteuttaa, on hyvin suuressa méérin ener-
giahuollon sisdinen asia. Energiahuollon investoinnit edustavat talla
hetkelld n. 11 % teollisuuden kokonaisinvestoinnista ja energian
tuottamiseen tarvittava raakaenergian tuonti ulkoa merkitsee n. 5.5
miljardia markkaa vuodessa, joka vastaa n. 21 9% kokonaistuonnin ar-
vosta. Niin ollen on selvii, ettid energiahuollossa tapahtuvat toimen-
pidepaitokset ovat talouspoliittisesti merkittiavét, eiké niitd ndin ollen
voida ratkaista tdysin yksinomaan energiahuollon nikemysten mu-
kaan.

Mikili energian tarve on voitu arvioida luotettavasti, on nahdak-
- seni oikea periaate jarjestad energiahuolto sellaiseksi, ettd energian
hinta kuluttajalla on edullisinta pitkin eli 5—20 vuoden aikajakson
sisilla. Tamén suunnittelun osan varmasti energiahuolto itse suorit-
taa parhaiten ja muiden puuttuminen asiaan voi jopa huonontaa tu-
losta. Eri asia on, jos tarkoituksena ei ole pyrkié yksisti&n energia-
huollollisesti edulliseen kokonaisratkaisuun, vaan halutaan ottaa sen
ohella huomioon myds muita nikékohtia.
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Uskmsm, ettd tassdkin tapauksessa paastamm parempaan tulok-
seen, jos namé nidkokohdat esitettdisiin energiahuollolle etukiteen
selvasti yksiloityind. Tallaisia voisivat olla ympéaristonsuojelulliset
vaatimukset, energian kotimaisuusasteen parantaminen, pédoman
saannin vaihteluiden vaikutus investointien ajoitukseen, kauppapo-
liittiset tavoitteet jne. Mikdli ndmi tuodaan esille vasta kunkin ener-
giahuoltoon liittyvén investointipdatoksen yhteydessd, aiheuttavat ne
ilmeisesti epataloudellisia ratkaisuja taa vaikeuksia energiahuollon
jatkuvan saannin turvaamisessa.

Haluaisin téssd yhteydessd korostaa, ettd energiahuollossa tehta-
vat ratkaisut ovat sittenkin paljon monitahoisemmat kuin yleensi
tuotantoeldmissi sen vuoksi, ettd esim. sidhkéhuolto on koko maan
kattava prosessijarjestelma, jossa kaikkien laitosten tuotannon yhteis-
arvo on oltava joka hetki tasmalleen yhtd suuri kuin koko maan ku-
lutus. Koska sahkoa ei voida varastoida, on jarjestelmén toimittava il-
man puskurivarastoja raaka-aineesta kuluttajan energiankayttoon
asti. Tallaiseen jirjestelmisn ei voi kuka hyvinsd puuttua aiheutta-
matta jarjestelmalle sellaisia haittoja, jotka merkitsevét kuluttal]al[le
kalliimpaa sdhkoa tai huonompaa palvelua.

Toivon, ettd vastaisuudessa varsinkin talous- ja tuotantopiirit an-
taisivat energiahuollolle sen toiminnan tueksi ne ennakkotiedot, joita
olen tissi pyrkinyt eriiltd osin hahmottelemaan. Energiahuolto pys-
tyisi tall6in entistd paremmin toteuttamaan omat toimenpiteensé niin,
ettd alussa mainitut energiahuollon tavoitteet voitaisiin saavuttaa
mahdollisimman hyvin.
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Puheenvuoro edellisen johdosta

PAAVO GRONLUND:

Energiapolitiikka voitaneen yleisesti méaéritella toiminnaksi, jolla py-
ritdén turvaamaan energian riittdva saanti yhteiskunnassamme mah-
dollisimman edullisella tavalla seka lyhyelld etté pitkalld tdhtdimells.
Kokonaistaloudelliset riippuvuudet kytkevit energiapolitiikan ylei-
seen talouspolitiikkaan ja teollisuuspolitiikkaan, joilla omalta osal-
taan pyritddn turvaamaan elinkeinoelémille sellaiset toimintaedelly-
tykset, joilla voidaan edistéa hyviksyttyjen taloudellisten tavoitteiden
saavuttamista. Téllaisia tavoitteita ovat tasainen taloudellinen kas-
vu, korkea tyollisyysaste, vakaa hintataso ja pitkélla tdhtaimells tasa-
painoinen vaihtotase. Nami ovat edellytyksens my6s muiden keskeis-
ten yhteiskuntapoliittisten tavoitteiden saavuttamiselle.

Energiapolitiikan keskeiseni tavoitteena on energiahuollon suun-
nittelu ja toteuttaminen siten, etta

— energian riittdva saanti on turvattu
— energian hinta on niin alhainen kuin mahdollista
— eri energialajien tarjonta vastaa niiden kysynités.

Edella mainitut vaatimukset tulisi vield pystyd toteuttamaan seka
lyhyella ettd pitkilld tihtdimelld. Paitsi taloudellisia ja energiatek-
nisié ratkaisuja on energiahuollossa otettava huomioon muitakin ni-
kokohtia. Tallaisia ovat ennen kaikkea ympéristondkokohdat. Mutta
my6s muut tekijat kuten esim. turvallisuus ja maankiytté on otet-
tava huomioon.

Energiahuollollisesti maamme on nykytilanteessa hankalammassa
asemassa kuin monet muut maat. Energian kulutus suhteessa viki-
lukuun on useimpiin muihin mathin verrattuna suuri. Esimerkiksi
sihkon kulutus asukasta kohden on huomattavasti korkeampi kuin
Keski-Euroopan teollisuusmaissa. Yht&&ltd suuri energiankulutus
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johtuu kylmists ilmastostamme fja toisaalta siitd, ettd teollisuutemme
on huomattavasti energiaintensiivista.

Vield 1950-luvun puolivalissid 2/3 energiatarpeestamme voitiin
tyydyttdd kotimaisilla energialdhteilld. Kahdessakymmenessd wvuo-
dessa tilanne on muuttunut pdinvastaiseksi. Viime vuonna tuonti-
energian osuus huolimatta hyvisti vesivuodesta oli 2/3. Energiapoli-
tilkan neuvottelukunnan véliraportissa arvioidaan, ettd kymmenen
vuoden kuluttua tuontienergian osuus noussee jo yli kolmeen neljés-
osaan. Energiahuoltomme on siten muuttunut ja on edelleen muuttu-
massa yhé riippuvaisemmaksi kansainvélisestd kehityksesta energian
saannin osalta.

Energiapolitilkkamme ensimmaéisensd keskeisend tehtdviénia on si-
ten ulkomaisten energiaraaka-aineiden ja polttoaineiden saannin var-
mistaminen useasta eri 1dhteestd sopimuksin ja kaupoin. Samanaikai- -
sesti on pyrittavd mahdollisuuksien mukaan vaihtoehtoisten poltto-
aineiden kiyttomahdollisuuksien lisdamiseen energiahuoltomme ra-
kenteen suunnittelussa. Téhan siséltyy myos kotimaisen energiaraaka-
aineen kayttovalmiuden lisd&dminen ja varmuusvarastointimahdolli-
suuksien huomioonottaminen.

Kuten tieddimme maksoimme viime vuonna ulkoa tuodusta ener-
giasta. 5,5 mrd mk. Suoraviivaisesti arvioiden energiakustannukset
kokonaisuudessaan muodostuivat noin kymmeneksi prosentiksi brut-
tokansantuotteesta aikaisemman osuuden oltua vajaa nelji prosenttia.
Muuttunut tilanne asettaa suuria vaatimuksia energiapolitiikalle
energian hinnan suhteen. Erityisesti tuotantotoiminnan edellytysten
kannalta on térkesi, ettd energian hintataso ei muodostu korkeam-
maksi kuin kilpailevissa maissa maantieteellinen asemamme huo-
mioonottaen.

Teollisuudessa kéytetdéin noin puolet maassamme kulutetusta
energiasta ‘metséiteollisuuden osuuden ollessa vajaa kolmannes ja
muun teollisuuden noin viidennes koko maassa kaytetystd energia-
médrdstd. Teollisuuden energian kulutus lisdéntyy pésasiassa tuotan-
non volyymin kasvun seurauksena. Myoskin tySympériston paranta-
minen sekd raskaiden tyovaiheiden koneellistaminen lisddvit ener-
gian kiyttod. Energian kulutukseen lisadvisti vaikuttavat myds ympéa-
riston suojelemiseksi tarvittavat toimenpiteet. Energian sisstimismah-
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dollisuuksia teollisuudessa vahentii se, ettd teollisuudessa on jo van-
hastaan jouduttu kiinnittdm&in huomiota energian kulutusta supis-
taviin toimenpiteisiin, silld energian hinta on jatkuvasti ollut kor-
keammalla tasolla kuin kilpailevissa teollisuusmafissa.

Téssd voidaan yhtyi sithen alustuksessa esitettyyn arviointiin, etta
joudumme vastaisuudessakin lisiaméain energian kayttoa elintasomme
ja elinolosuhteittemme parantamiseksi.

Varsin selvdid on niinikdan, ettd yksinomaan energian kulutus ei
ole se kriteeri, jonka perusteella tuotantomme rakenne mairdytyy.
Tuotannon suuntautumiseen vaikuttavat lukuisat tekijat. Lisdksi on
lahdettdava siitd, ettd energiaa paljonkin vaativien tuotteiden osalta
tuskin on edullisempaa ‘tuoda maahan paljon energiapanoksia sisél-
tavid tuotteita kuin energiaraaka-aineita.

Teollisuuden suhteellinen osuus energian kiyttdjand tulee ilmei-
sesti sdilym&in nykyisellaan, vaikka teollisuustuotannon kasvu tulee
jatkossakin olemaan koko kansantuotteen kasvua nopeampaa. Ener-
gian kulutuksen kasvuvauhdin suhteellinen aleneminen aiheutuu tuo-
tannon rakenteessa tapahtuvista muutoksista ja energian kiayton omi-
naiskulutuksessa tapahtuvista muutoksista. Suurimpana energianku-
luttajasektorina teollisuus edellyttidd energiahuollolta sen energiatar-
peen hiiriotontd tyydyttdmistd kansainvélisesti kilpailukykyisin kus-
tannuksin. Tadmén varmistamiseksi teollisuudella tulee olla mahdol-
lisuus vaikuttaa energiahuollon p#aétoksiin ja osallistua energian tuot-
tamiseen kuten tdhinkin asti. Kun energiainvestointien suuruus ja
tuotantoyksikoiden koko tulevaisuudessa ovat nykyistd suurempia, on
yhteisty6 ja koordinointi kuluttaja- ja tuottajapiirien kesken rakenta-
mis-, kdytto- ja siirtokysymyksissd valttaméatonta. Mainittakoon téssé
yhteydessd, ettd teollisuus tuottaa omissa laitoksissaan t&lla hetkelld
puolet koko maassa tuotetusta sihkosts.

Energiainvestointien rahoitus on keskeinen energiapolitiittisen
suunnittelun alue. Energiainvestoinnit kilpailevat pddomamarkkinoil-
la periaatteessa samasta rahoituksesta kuin kansantaloutemme muut-
kin investoinnit vaikkakin pitk&aikaisten ulkomaisten toimitusluot-
tojen osuus onkin tuntuva. Rahoitusta vaikeuttaa se, ettd ulkomainen
velkaantumisemme on l#hivuosien aikana muistakin syistd lisdanty-
missd. Vaikka energiainvestointien osuus tuonnista on melko vaa-
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timaton tuontienergiaan verrattuna, saattaa velkaantumisen aiheut-
tama rasitus kansantaloudessa muodostua 'siksi suureksi, etta silld voi
olla vaikutusta niihin perusteisiin, jotka ovat energian tarpeen kehi-
tyksestsi esitettyjen arvioiden lihtokohtana. Jotta energian tuonnin
aiheuttamaa rasitusta voidaan tulevaisuudessa vihentds, on joka ta-
pauksessa yhdyttiavd neuvottelukunnan niihin ajatuksiin, jotka téh-
tasdvit viliraportissa esitetyn ydinvoimalaitoskapasiteetin aikaansaa-
miseen. Vain nain voidaan turvata siirtyminen suhteellisen nopeassa
tahdissa tuotantokustannuksiltaan edullisen energian tuotantoon.

Energiahuollon suunnittelun tietotarpeet ovat tavanomaista mit-
tavammat mm. investointipaétosten pitkén toteutumisajan takia. Luo-
tettavaa informaatiota taloudellisen kasvun nikymistd pitkalla téh-
taimelld tarvittaisiin energiahuollon suunnittelun kayttoon. Ongel-
mana téssd on tietenkin ise, ettd taloudellista kehitystd on vaikea enna-
koida pitkalla tdhtdimella. Teollisuus on omalta osaltaan antanut ne
arviot, jotka silld on tuotannon ja energiantarpeen tulevasta kehityk-
sestd asianomaisten kauppa- fja teollisuusministerion virkamiesten
kayttoon.

Vaikka energiapolititkan neuvottelukunnan valiraportti muodos-
taakin melko tiydellisen energiahuoltosuunnitelman, jaa siind moni
kysymys vield vastausta vaille. Toivottavasti se jatkoty6, mikd on
kdynnissd, tdydentdd kuvaamme koko energiapolitiikan kentista ja
antaa pohjan fjohdonmukaisen ja foustavan ja kaikkien osapuolten
edut turvaavan energiapoliittisen ohjelman laatimiselle. Erdéna lisa-
alueena sithen tulisi siséltyd energiatutkimusohjelma, joka tdhtaisi
energiahuollon tehostamiseen pitkalld aikavalilla. Tutkimuksen koh-
teena voisivat olla keinot ja ratkaisut, joilla voidaan varmistaa ja li-
satd energian saatavuutta, vihentds energian tarvetta ja pienentdé
energian kayttokustannuksia. Tutkimuksen #ulisi olla jatkuvaa ja sen
antamia tuloksia olisi myos fjatkuvasti kéytettiva hyvaksi energia-
polititkan suunnittelussa ja energiahuollon toteuttamisessa.
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Rahataloudellisten seka tulo- ja hintamuut-
tujien valisista viivastyksistda Suomessa

VESA KANNIAINEN — ANTTI SUVANTO

Johdanto *

Viime aikojen merkittivd makroteoreettinen kontroversio skeynesi-
ldistens ja smonetaristiens vililld pohjautuu erilaisiin kisityksiin ra-
han roolista, erityisesti rahataloudellisten tekijoiden vaikutuksesta
muihin kokonaistaloudellisiin muuttujiin kuten kansantuloon ja hin-
tatasoon.! sMonetaristit> korostavat rahataloudellisten tekijéiden en-
sisijaisuutta taloudellisten hiirididen synnyssd, kun taas skeynesi-
ldiset> ovat taipuvaisia nikemé#dn hairiot reaalisektorissa sisdsyntyi-
sind, joita rahapolitiikalla olisi pyrittava korjaamaan. Niin nikemys-
erot ilmenevit osaltaan myds rahamuuttujien ja toisaalta tulo- ja
hintamuuttujien valisid viivastyssuhteita koskevina erilaisina sennus-
tuksinay.

Seuraavassa esitelldan joukko ristikorrelogramma-tekniikalla saa-
tuja koetuloksia, joiden avulla on pyritty tiivistiméan informaatiota
rahataloudellisten ja tulo- ja hintamuuttujien valilld vallitsevista vii-
vistyssuhteista Suomen kansantaloudessa.”? Kysymys on etupiiissa
»faktojen stilisoinnistas eikd kilpailevien hypoteesien eksplisiittisesta
testaamisesta. Tulokset voivat olla sopusoinnussa joidenkin hypotee-
sien kanssa, toisten kanssa taas ristiriidassa. Néin niité voidaan kiyt-

Kirjoittajat toimivat Helsingin yliopiston kansantaloustieteen laitoksella, edellinen
tutkijana rahatalouden tutkimusryhméssi, jalkimmaéinen prof. J. J. Paunion tutkimus-
assistenttina.

*  Kirjoituksen aikaisempaa wversiota on jaettu Helsingin yliopiston kansantalous-
tieteen laitoksen Keskustelualoitteissa (No 11/1974) ilmestyneenid monisteena.

1. Kilpailevien koulukuntien k&sityksistd rahan ja kansantulon vélisestd kausaali-
suhteesta ks. The Bank of England /1/.

2. Tarkastelu on tekniikaltaan samantyylinen kuin The Bank of England /2/ ja
Hella — Pihkala /5/.
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tad materiaalina arvioitaessa rahataloudellisten tekijéiden roolia Suo-
men kansantaloudessa, mutta tédmi edellyttda jo hypoteesien tés-
millistd formulointia.

Tutkimusaineisto *

Tutkimuksessa pyrittiin kéyttamaan useita eri tavalla méariteltyja
rahamuuttujia, jotta kokonaiskuva ei jaisi riippuvaksi tietystd ra-
han méiiritelmastd. Rahavarannon komponenteiksi valittiin yleisén
hallussa oleva kiteisraha (C), yleison shekkitilitalletukset rahalai-
toksissa (D), yleisén postisiirtotilit (PG), yleison kiyttimiton shek-
kitililuotto liikepankeissa (U), yleison aikatalletukset (varsinaiset
talletukset) pankeissa ilman indeksitalletustileja (T1) sekd lopuksi
kaiklki yleison aikatalletulkset pankeissa (T2) *. Yleisolld tarkoitetaan
kaikkia kotimaisia talousyksikoitd valtiota ja pankkeja lukuunotta-
matta. Komponentteja yhdistelem#lli pasadyttiin kahteen suppeaan ja
kahteen laveaan raha-aggregaattiin:

M0 —C -+ D + PG

M1—M0 4+ U
M2 — M1 - T1
M3 — M1 +T2

Yleensd rahan vaihteluja verrataan nimellisen kansantulon (Y)
vaihteluihin. Niin on menetelty myos téssd tutkimuksessa. Nimelli-
sen kansantulon ohella on vertailupohjana myds ns. suhdanneherklks
BKT sekid nimellisens (Y*) ettd kiinteshintaisena (A).°

3. Aineisto kooftiin toisaalta Suomen Pankista saaduista luvuista ja toisaalta
julkaistusta virallisesta tilastosta. Tutkimusperiodi oli 1956 I— 1972 IV. Neljannes-
vuosihavainnot muodostettiin laskemalla aritmeettinen keskiarvo kolmen perédkkéisen
kuukauden lopun havainnoista. Kaikki ki#sitellyt sarjat olivat kausipuhdistamattomia.

4. Kiteisraha sisiltad myoOs valtion hallussa olevan rahan, jota ei saada erilleen.
Sen sijaan postisiirtotileissd valtion tilit eivédt ole mukana. Kayttdméttomén shekki-
tililuoton mukaanottaminen perustuu Vesa Kanniaisen tekeilld olevaan tutkimukseen,
jossa hin pyrkii osoittamaan, ettd kiyttdamiton shekkitililuotto (unused overdraft)
tulisi lukea yrityssektorille relevanttiin raha-kasitteeseen. :

5. - Kostiainen, Pauli ja Varjonen /6/ kayttivit samaa konstruointia. Tuotanto=
kustannushintaisesta BKT:std on jatetty pois erdt: maatalous, metsdstys ja kalastus,
maa- ja vesirakennustoiminta, asuntojen omistus, yleinen hallinto-ja maanpuolustus;-
opetus, terveydenhoito, henkilokohtaiset palvelukset sekd muut palvelukset. N&aistd
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Nimellisen ja kiinteghintaisen BKT:n vaihtelun erotus perustuu
hintatason vaihteluun. Tasta syystd rahasuureiden vaihteluja verrat-
tiin paitsi tulomuuttujiin my6s hintatason vaihteluun. Hintatasoa ku-
vaamaan kéytettiin seké tuotannon hintaindeksii ettd kuluttajan hin-
taindeksii.

Tutkimusmenetelmd

Kahden tilastollisen aikasarjan keskin#isis viivastyksid voidaan ana-
lysoida ns. ristikorrelogramma-tekniikalla, jota on kiytetty mm. Eng-
lannin Pankin tutkimuksessa /2/. Siina lasketaan kahden sarjan vi-
lisia korrelaatiokertoimia, kun molempia sarjoja viivastetadn ennalta
sovittuun viiveeseen saakka. Formaalisesti menetelms on seuraava.®
Jos kahden muuttujan x; ja y: aikasarjat koostuvat N perikkiisests
havainnosta, niin muuttujien vélisen ristikorrelaatiofunktion (rkf)
muodostaa jono

(1) Ik — Ck/(‘h‘h)ll2 k=—m,...,0,... ,Jn

jossa
1 —
(2) Ci= I\I—Z(Xt—E) (ys-x—7y)
—m
3) Vi= N—i_—mZ(Xt—}—c)z‘
1 \2
4) Vo= mZ(Yt—Y)

Funktio r: estimoi tdten sarjojen x; ja y: vilistd teoreettista risti-
korrelaatiofunktiota. Estimaattorien r« tehokkuuden kannalta on lu-
vun m oltava suhteellisen pieni verrattuna N:n suuruuteen, toisaalta
N:n kasvu liséa estimoinnin 'tehokkuutta. Kisilld olevassa tutkimuk-
sessa N on 64 ja 68 ja luvuksi m valittiin 8.

tirkeimmét ovat maatalous ja julkinen sektori. Titen suhdanneherkkiin osaan
on jatetty erdt: metsdtalous, kaivannaisteollisuus, tehdasteollisuus, s#hko-, kaasu-,
vesijohto- yms. laitokset, liikenne, kauppa, .Qankit ja vakuutuslaitokset, virkistys ja
huvittelu sekd ravitsemus- ja majoitusliikkeet.

6. Ks. The Bank of England /2/ tai Malinvaud /7/ s. 489—490.
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10T k= R(Xt,Yt-k)
05 + ! ‘
|
——tf :4 : /\\' A >
% k -
-05
1.0

0]

Esimerkki ristikorrelogrammasta.

Oheisessa kuviossa on esimerkki ristikorrelogrammasta. Kuvion
tulkinnan kannalta on tirkeda olla selvilld siitd, kumpi muuttuja
edeltad kumpaakin. Lahdetdin siiti, ettd kin origo on keskelld ku-
viota, siitd oikealle k on po’s_i‘biivihen ja vasemmalle negatiivinen. Kun
k on positiivinen, tulee muuttuja y viivistetyksi ja se siis edeltds
muuttujaa x, kun k on negatiivinen, tulee y siirretyksi eteenpéin ja
x siis viivistetyksi. Taten kuvio on tulkittavissa siten, ettd x:m ja y:n
valilld vallitsee positiivinen riippuvuus, joka ilmenee voimakkaim-
pana x:n edeltdessd y:td kolmella periodilla. Témén lisdksi on ha-
vaittavissa negatiivinen riippuvuus, joka on voimakkaimmillaan y:n
edeltdessd x:84 kuusi periodia. ' '

Ristikorrelogramma-analyysilla voidaan mitata ainoastaan kah-
den tilastollisen aikasarjan keskim#driists viivettd tai etumatkaa toi-
siinsa n&hden.” Analyysi ei kerro mitdén siitd, kuinka stabiili tdma
suhde on ja missé madrin etumatka tai viive muuttuu ajassa. Myds

7. NBER-menetelmd, jota Kostiainen, Pauli ja Varjonen /6/ kiyttivit on puo-
lestaan seuraava: .
— aikasarjoille suoritetaan kausipuhdistus ja trendinpoisto,
— identifioidaan kustakin aikasarjasta suhdanteiden pohjat ja huiput,
— pohjan ja huipun vilinen vaihtelu tiivistetddn muutamaan harvaan pisteeseen,
— verrataan eri aikasarjojen nidin muodostettuja ominaissuhdanteita toisiinsa.
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tilanne, jossa sarjojen viive ja etumatka vuorottelevat, jolloin risti-
korrelogramma ilmoittaa niiden painotetun keskiarvon, on tdysin
mahdollinen.

Tilastolliselta kannalta olisi varmaan paikallaan pyrkia muodosta-
maan kiasitys siitd, kuinka tehokas estimaattori (1) on teoreettiselle
ristikorrelaatiofunktiolle. Yksityiset korrelaatiokertoimet eivat kui-
tenkaan ole tutkimuksessa kiinnostavia, vaan koko rkf. Titen rkf:n
adriarvot eiviat sindnsd ole johtopditosten perustana, vaan keski-
maardistd viivettd tai etumatkaa arvioitaessa kannattaa tarkastella
esim. huipun muotoa. Tamé& seuraa siitd, ettd yksityiset korrelaatio-
kertoimet ovat myos korreloituneet keskendén (niilla on oma auto-
korrelaatiorakenne, onhan ne laskettu samasta aineistosta, jonka pe-
rikkaiset havainnot ovat autokorreloituneet). Toiseksi rkf:n huipun
ilmoittaman keskiméadréisen etumatkan ajoittumisen estimointi (1):n
avulla saattaa olla varsin tehokasta siitd huolimatta, ettd yksittais-
ten korrelaatiokertoimien arvoa ei ole alistettu merkitsevyystestiin,®

Ennen ristikorrelogrammavertailuja aikasarjat puhdistettiin tren-
dists kahdella eri menetelmalls. Niin tehtiin ndenngiskorrelaatioiden
valttimiseksi. Lisdksi ollaan talouspolitiikan kannalta useammin
kiinnostuneita lyhyen aikavilin taloudellisten muutosten vélisistd
sadnnénmukaisuuksista kuin patkan aikavilin trendin pulttelssa ta-
pahtuvasta kehityksesté.

~ Ensimmiinen menettely oli laskea vuotuinen prosenttinen muu-
fasvauhtl vertaamalla havaintoarvoa edellisen vuoden vastaavan nel-
janneksen havaintoon. Tim# menetelmi poistaa paitsi trendin myos
kausivaihtelut® edellyttien, etti kausivaibtelukomponentin suh-
teellinen voimakkuus ei vaihtele kovin selvisti.

NBER-menetelmissé toisin sanoen keskitytiadan vertaamaan aikasarjojen ominais-
suhdanteiden huippujen ja pohjien keskindistd ajoittumista. Sen sijaan ristikorrelo-
gramma-analyysissa otetaan huomioon jokaisen vaiheen havainnon keskinidinen ajoit-
tuminen. )

8. Ristikorrelaatiofunktion yksittdisten estimaattien rp varianssille sekd estimaat-
tien keskinidiselle riippuvuudelle cov(rk, rk+h) on loydettivissd lausekkeet esim. teok-
sesta Box ja Jenkins /3/ ss. 376—377. Vrt. myds The Bank of England /2/, s. 95
alaviite 10, missid todetaan, ettd korrelaatiokertoimet olivat herkkid kéytetylle trendin-
poistomenetelmaille, mutta silti ristikorrelogramman muoto séilyi samana. trendinpoisto-
menetelmésta riippumatta. .

9. Kausivaihteluksi m#édritelldén tdssd s#énnollisesti toistuva wvaihtelu, jonka
aallonpituus on pienempi tai yhtd suuri kuin vuosi.
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Toinen kiytetty trendin poistomenettely oli seuraava. Aluksi so-
vitettiin kuhunkin aikasarjaan eksponentiaalista trendia:

(5) InXi=a -+ bt+ e,

missd t kuvaa aikaa. Ristikorrelogrammavertailut suoritettiin tdméan
jalkeen estimoituja suhteellisia trendipoikkeamia kiyttden:

A X Xy — ﬁt

6) éX)=InXi—InXi=In— £ —3

X4 X
missd X; kuvaa periodin t trendiarvoa. Tami menettely jattdd sar-
joihin kausivaihtelun, mikd mychemmin monimutkaistaa ristikorre-
logrammatarkastelua. Tdmi johtuu siitd, ettd kausivaihteluvarihtely
pyrkii siirtym#in samantaajuisena virghtelynd myos ristikorrelaatio-
funktioon.

Ristikorrelogramma sis#ltés usein tarkastelualueella selvin syk-
lin. Talle riittdsd se, ettd kummassakin vertailun kohteena olevassa
aikasarjassa esiintyy yksi, selvésti dominoiva, pituudeltaan ja ampli-
tudiltaan saman kokoinen aalto. Korrelaatiokerroin on suurimmil-
laan silla viivastykselld (tai etumaltkalla), joka siirtdd nami syklit
samaan vaiheeseen ja vastaavasti pienimmilldan silld viivastykselld,
joka- asettaa me puolen aallonpituuden verran eri vaiheeseen. Risti-
korrelogramman syklisyys vaikeuttaa viivastyksen suunnan totea-
mista.

Tulokset *°

1. Prosenttisten muutosten viliset viivdstysrelaatiot
1.1. Vertailumuuttujien keskindinen suhde

Nimellistulon (Y) ja suhdanneherkén BKT:n nimellisen arvon (Y*)
ristikorrelogramma saavutti selvin huipun k:n arvolla 0, ts. keski-
madrin Y ja Y* vaihtelevat samanaikaisesti. Suurin korrelaatioker-
roin oli varsin korkea (.84). My6s verrattaessa nimellistulon (Y) ja
kiintedhintaisen suhdanneherkin BKT:n (A) keskiniisen vaihtelun
ajoittumista saadaan huippu k:n ollessa 0. Vertailusarjojen yhtilai-

10. Tivetokoneajot‘ suoritti VITK Aaro Petramaa.
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Rahamuuttujien ja nimellistulon (Y) muutosnopeuksiin perustuvat risti-

syyksistd huolimatta piitettiin rkf:t estimoida miiden jokaisen suh-

teen muutosnopeusaikasarjojen osalta. Otoksen ollessa pieni ja aika-

sarjojen vilisten viivastysten kohtalaisen lyhyitid ei transitiivisuus-

ominaisuuden tarkkaan ofttaen aina tarvitse olla voimassa. Kuiten-

kin havaintojen lukuméairin kasvaessa estimoinnin tehoklkuus kasvaa.
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Kuvio 2. Rahamuuttujien ja suhdanneherkin mnimellistulon (Y*) muutosnopeuksiin
perustuvat ristikorrelogrammat.

1.2. Vertailumuuttujana nimellistulo (kuvio 1)

Kuvioiden selitykset on esitetty liitteessd (s. 167).

Nimellistulon ja kiteisrahan vaihtelut osoittautuivat keskim#i-
rin samanaikaisiksi. Huippu voidaan identifioida téssi tutkimuksessa
omaksutulla tarkkuudella yksikésitteisesti. Shekkitalletukset edel-
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tavat nimellistuloa 1/4 vuotta varsin selvasti. Postisiirtotilien etu-
matka on hivenen pitempi, joskin huippu on pitkd ja varsin matala.
Kayttamébton shekkitililuotto edeltdd nimellistuloa noin 1/2 vuoden
etumatkalla. :

 Aikatallletuksista T1 seuraa nimellistuloa 1/4 vuotta ja T2 1/2
vuotta. Taten indeksitilit ovat luonteeltaan hitaasti taloudellisiin
muutoksiin reagoivia.

Aggregaattirahan osalta suppean rahan (MO ja M1) vaihtelut
edeltavat selvasti nimellistulon vaihteluja etumatkan ollessa 1/4 vuot-
ta. Sen sijaan lavean rahan (M2 ja M3) vaihtelut seuraavat nimellis-
tulon vaihteluja 1/4—1/2 vuotta huipun ollessa lattea.

1.3. Vertailumuuttujana nimellinen suhdanneherkkdi BKT (kuvio 2)

Vertailumuuttujan ollessa nimellinen suhdanneherkkd BKT 16ytyy
eriitd systemaattisia eroja verrattuna nimellistulon Y tapaukseen.
Useimmiten rahamuuttujien etumatka tulomuuttujaan kasvaa.

Kateisrahan osalta maksimaalinen korrelaatiokerroin saavutetaan,
kun kéteisrahan vaihtelut edeltivit suhdanneherkdn BKT:n vaihte-
luja 1/4 vuotta, tosin huippu ei ole selvisti yksikésitteinen. Se saat-
taa ajoittua yhtd hyvin vilille (—1/4, -+ 1/4). Shekkitalletusten
etumatka on edelleen 1/4 vuotta. Postisiirtotilien osalta ristikorre-
laatiofunktio on varsin matala. Kayttamattoman shekkitililuoton
vaihtelut edeltdviat BKT:n vaihteluja nyt 3/4 vuotta.

Aikatalletuksissa tilanne muuttuu myos. Tl:n wvaihtelut edelta-
viat nyt BKT:n vaihteluja 1/4 vuotta, mutta T2:n vaihtelut seuraa-
vat edelleen 1/2 vuoden viiveella.

Raha-aggregaattien tapauksessa suppean rahan (MO ja M1) vaih-
telut edeltavit BKT:n vaihteluja 1/4 vuodella. Lavean rahan osalta
M2:n vaihtelut ovat samanaikaisia, mutta M3:n vaihtelut seuraavat
BKT:n vaihteluja selvisti noin 1/4 vuodella.

1.4. Vertailumuuttujana kiintedhintainen suhdanneherkki BKT

(kuvio 3)

Kiinte#hintaisesta suhdanneherkasti BKT:sta (A) on téssd kaytet-
ty nimitystd aktiviteettimuuttuja. Verrattaessa rahamuuttujien vaih-
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Kuvio 3. Rahamuuttujien . ja suhdanneherkdn reaalitulon (A) muutosnopeuksiin
perustuvat ristikorrelogrammat.

teluja sifhen havaitaan, etti lukuunottamatta indeksitilit sisaltivis
aikatalletusmuuttujaa kaikki muut rahamuuttujat edeltivat aktivi-
teettimuuttujaa.

Kiteisraha edeltia a‘kti’vixteevt:tinnuuttwjaa 1/4 vuodella huipun ol-
lessa yksikésitteinen, shekkitalletusten osalta etumatka on 1/4—1/2
vuotta. Postisiirtotilien tapauksessa ristikorrelogramma on jilleen
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poikkeuksellinen muihin rahamuuttujiin verrattuna. Kayttadmatto-
mén shekkitililuoton etumatka on varsin selvd, se on ainakin 3/4
vuotta tai pitempi huipun ollessa lattea.

Aikatalletuksista T1 edeltdd aktiviteettimuuttujaa 1/4—1/2 vuo-
della, sen sijaan T2 seuraa 1/4 vuoden viiveella.

Suppean rahan osalta M0 edeltas aktiviteettimuuttujaa 1/4—1/2
vuotta, M1 puolestaan 1/2 vuotta. Nyt my6s kumpikin laveasti méa-
ritelty raha (M2 ja M3) edeltdd aktiviteettimuuttujaa 1/4 vuotta.

2. Eksponentiaalisten trendipoikkeamien wviliset viivdstysrelaatiot
2.1. Yleisti

Prosenttisia muutoksia tarkasteltaessa olivat estimoidut ristikorrelaa-
tiofunktiot varsin saannollisis ja tasaisia, koska kausivaihtelu oli eli-
minoitu. Sitd vastoin eksponentiaalisissa trendipoikkeamissa kausi-
vaihtelu on jiljelld, ja tdmi ilmenee myos ristikorrelogrammoissa
tiettyné sahalaitana, ndin nimenomaan silloin kun kahdessa vertail-
tavassa sarjassa esiintyy saman pitulista kausivirihtelys. Ristikorrelo-
gramman sahalaita vaikeuttaa huippujen identifiointia ja titen keski-
madrdisen viivastyksen pituuden maisrittelyd. Eksponentiaalisista
trendipoikkeamista ristikorrelaatiofunktioita estimoitaessa kiytettiin
vertailumuuttujina ainoastaan nimellistuloa Y seki aktiviteettimuut-
tujaa A.

2.2. Vertailumuuttujana nimellistulo (kuvio 4)

Eksponentiaalisiin trendipoikkeamiin  perustuvista ristikorrelaatio-
funktioista voidaan yleisend johtopaitoksend esittdd, ettd nimellistulo
joko edeltda rahamuuttujia tai on niiden kanssa samanaikainen. Ta-
mé tulos poikkeaa selviésti prosenttisten muutosten tapauksesta.
Kiteisrahan osalta ristikorrelogramma on sahalaitainen. Huippu
syntyy viiveen ollessa 0 tai tulon hieman edeltdessd kiteisrahaa.
Shekkitalletusten osalta huippu on yksikésitteinen ja viittaa selvain
vaihteluiden samanaikaisuuteen. Postisiirtotilien osalta voimakas sa-
halaita estdd huipun identifioinnin, rkf:n trendi on kuitenkin laske-
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Kuvio 4. Rahamuuttujien ja nimellistulon (YY) suhteellisiin trendipoikkeamiin
perustuvat ristikorrelogrammat.

va. My6s kéyttamé&ttomalld shekkitililuotolla on sahausliike ja huippu
ndyttda ajoittuvan siten, etté tulo edeltdd sitd 1/4 vuotta.

Tulo edeltdd selvisti myos aikatalletuksia. T1:n osalta etumatka
on 1/4—1/2 vuotta ja T2:n osalta ehki vuosi, joskin voimakas saha-
laita estdd padttelemiistd huipun tisméllistd ajoittumista. Trendi on
nouseva.
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Kuvio 5. Rahamuuttujien ja suhdanneherkin reaalitulon - (A) suhteellisiin trendz-
poikkeamiin perustuvat ristikorrelogrammat. S

Aggregaattirahoista yksittiinen huippu 16ytyy suppean rahan
(MO ja M1) tapauksessa osoittamatta kummankaan etumatkaa. M2:n
tapauksessa tulo edeltda 1/4 vuotta ja M3:n tapauksessa 1/2 vuotta,
joskin jalkimmaéisessa esiintyy péaattelya vaikeuttavaa sahalaitaa.
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2.3. Vertailumuuttujana kiinteihintainen suhdanneherkki BKT
(kuvio 5)

Kiteisraha antaa voimakkaasti sahalaitaisen ristikorrelogramman.
Suunnilleen yhtd korkea paikallinen maksimi syntyy sekd puolen
vuoden etumatkalle ettd puolen vuoden viiveelle. Tastd johtuen sa-
manaikaisuusoletusta ei voida hylata. | ‘

Shekkitalletukset edeltdvat varsin selvisti aktiviteettimuuttujaa,
etumatkaksi voi arvioida noin 3/4 vuoftta, miki sijoittuu kahden pai-
kallisen maksimin véaliin. Postisiirtotilien osalta voimakas sahausliike
estéd kaikki johtopaatosyritykset. Kayttadmaton shekkitililuotto edel-
tad varsin selvasti aktiviteettimuuttujaa etumatkan ollessa 1/2—1
vuoteen, joskin sahausliike vaikeuttaa huipun tarkkaa ajoittamista.

Aikatalletuksista voidaan todeta, ettd T1 edeltdi aktiviteettimuut- |
tujaa noin 1/2 vuodella, miké sijoittuu kahden huipun viliin. Sen
sijaan T2 on selvasti viivastetty suhteessa aktiviteettimuuttujaan
viivastyksen ollessa ehkid keskimésrin 1/2 vuotta.

Aggregatiivisista rahamuuttujista M0 ja M1 edeltdvit varsin sel-
vasti aktiviteettimuuttujaa etumatkan ollessa jopa vuosi. Myos M2
edeltdd aktiviteettimuuttujaa etumatkan ollessa 1/2 vuotta. Sen si-
jaan M3 ajoittuu aktiviteettimuuttujan kanssa samanaikaisesti ilman
viivetts tai etumatkaa.

3. Raha ja hinnat

Prosenttisia muutoksia kaytettdessd osoittautui, ettd suppeasti maa-
ritelty raha korreloi tuotannon hintaindeksin kanssa positiivisesti
ilman selvéd viivastysté tai etumatkaa (kuvio 6). Sitd vastoin laveas-
ti méaritelty raha tuotti voimakkaasti syklisen ristikorrelogramman
siten, ettd rahan edeltiessd korrelaatiot olivat merkitsevisti negatii-
visia ja taas rahan viivistyessd merkitsevisti positiivisia. Kuluttajan
hintaindeksii kiyttien saadaan kummallekin raha-aggregaatille tar-
kastelualueella syklinen ristikorrelogramma negatiivisen aallonpoh-
jan asettuessa pisteen k = 0 vasemmalle puolelle ja positiivisen hui-
pun vastaavasti sen oikealle puolelle (kuvio 7).
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Kuvio 6. Rahavarannon ja tuotannon hintaindeksin (P*) muutosnopeuksiin perustu-
vat ristikorrelogrammat.

Eksponentiaalisia trendipoikkeamia kiytettiessd saatiin vastaavan
muotoiset ristikorrelogrammat.

Raha- ja hintamuuttujien keskinsisestd suhteesta voidaan siis to-
deta, ettd tulokset poikkeavat sen mukaan, mitid hintaindeksia kiyte-
tidsn. Aikatalletusten ollessa mukana raha-aggregaatissa saadaan voi-
makas negatiivinen korrelaatio silloin, kun raha-aggregaatti edeltds
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Kuvio 7. Rahamuuttujien jo kuluttajain hintaindeksin (P) muutosnopeuksiin perus-
tuvat ristikorrelogrammat.

hintamuuttujaa. Néin ollen tulokset eivit yksioikoisesti tue suljettua
taloutta koskevia kvantiteettiteorian ennusteita. Témi on odotettua-
kin, silld kiinteiden vaihtokurssien vallitessa Suomen kaltaisessa pie-
nessi ja avoimessa taloudessa kansainvilinen hintataso vaikuttaa
olennaisesti kotimaiseen hintatasoon. Liséksi rahapolitiikka on pe-
rinteisesti ollut spassiivista ja sallivaas.

4
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4. Aikasarjojen muita ominaisuuksia

Taulukossa 1 on esitetty tassd tutkimuksessa kaytetyistd aikasarjoista
erditd muita mielenkiintoisia ominaisuuksia. Ensimmaisessd sarak-
keessa on ilmoitettu eksponentiaalisen trendin vuotuinen kasvuvauh-
ti. Tédma& saatiin estimoitaessa yhtdlo (5). Toisessa sarakkeessa ilmoi-
tettu variaatiokerroin kuvaa aikasarjojen vaihtelujen suhteellista voi-
makkuutta trendin ympérilld. Kolmannessa sarakkeessa on ilmoi-
tettu vapausasteille korjattu eksponentiaalisen trendin selitysaste.

Sarakkeesta 1 havaitaan, ettd aikatalletuksilla ja titen laveasti
méadritellylld rahalla on suurempi vuotuinen keskimé#irdinen kasvu-
vauhti kuin suppeasti maaritellylla rahalla ja sen komponenteﬂ’lea lu-
kuunottamatta postisiirtotileja, joiden kasvuvauhti on tutkimusperio-
dilla ollut kaikkein suurin. Sarakkeen 1 informaatiosta on lasketta-
vissa rahan kiertonopeuden pitkén aikavilin muutosnopeus. Maari-
telmdn mukaan

(M Vi=Y/M; i=0,1,2 3
jolloin

(8) InVi=InY —InM;
ja siis

(9) dinVi/dt=dInY/dt — dlnM;/dt.

Eri tavalla méaaritellyn rahan kiertonopeuden muutosnopeus on
talloin:

kiertonopeus muutosnopeus

Vo 2.2
Vi1 2.1
V2 —0.8
V3 —0.7

Suppeasti misritellyn rahan kiertonopeudella on siten nouseva ‘tren-
di, mutta laveasti mi#ritellyn rahan kiertonopeudella laskeva trendi.
Kiyttidksemme Friedmanin terminologiaa kiertonopeuden las-
keva trendi on merkkini siits, ettd raha on luonteeltaan ylellisyys-
hyodyke, ts. rahan kysynnin pitkdn ajan tulojousto on suurempi
kuin yksi. Erainlaiset joustoarviot voidaan muodostaa rahavarannon
ja kansantulon trendikasvuvauhtien suhteiden avulla seuraavasti.
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Taulukko 1. Aikasarjojen tilastolliset ominaisuudet.

Eksponent.
. trendin Variaatio- Trendin
Muuttuja vuotuinen kas-| kerroin?! selitysaste
vuvauhiti
C = kiteisraha 5.9 725 973
D = shekkitilitalletukset 8.1 1.934 .905
PG = postisiirtotilit 12.8 2.689 .948
U = kayttdmiton shekkitililuotto 8.2 1.190 972
T1 = aikatalletukset ilman indeksitileja 11.8 1.640 942
T2 = kaikki aikatalletukset 11.5 430 .995
MO0 = C+ D+ PG 7.8 1.022 .962
M1 = MO+ U 7.9 .966 964
M2 = M1+ Tl : 10.8 1.328 951
M3 = M1+ T2 10.7 .382 .995
Y = BKT 10.0 462 .993
Y* = suhdanneherkki BKT 10.2. .845 .982
A = suhdanneherkki BKT kiintein
hinnoin 5.3 789 1.943
P = kuluttajan hintaindeksi 4.9 517 .988

1. Variaatiokerroin saadaan yhi&losta:

_ 1
cov. = o4 /InXy = og / —N—Z’-lnXt

Oletetaan, ettd rahan kysyntifunktio on seuraavaa varsin yksin-
kertaista muotoa, jossa reaalikassoja selitetééin reaalitulolla ilman hal-
lussapitokustannuksia kuvaavaa muuttujaa:

(10) In(M/P) = a 4 fIn(Y/P).
Talloin
(11) dinM/dt — dInP/dt = #(dInY/dt — dInP/dt).

Sijoittamalla taulukosta 1 kasvuvauhdit yhtaloon (11) saadaan
seuraavat suuntaa-antavat pitkdn aikavilin tulojoustoestimaatit: sup-
peasti maéritellylle rahalle (M1) ﬂA= 0.58, laveasti maéaritellylle ra-
halle (M3) #— 1.14. Titen laveasti miiiritellyn rahan osalta pitksn
aikavilin tulojousto on selvésti suurempi kuin suppeasti mééritellyn
rahan tapauksessa. Lisdksi nayttda siltd, €ttd laveasti masritellyn ra-
han tulojousto ei Suomen tapauksessa poikkea merkitsevisti ykiko-
sestd.

Sarjan variaatiokerroin kertoo, kuinka monta prosenttia Xi:n eks-
ponentiaalisten trendipoikkeamien hajonta on InXin keskiarvosta.
Vertailtaessa aggregaattirahan ja sen komponenttien variaatiokertoi-
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mia on merkitystd silld, ovatko komponenttien viridhtelyn vaiheet
toisistaan poikkeavia. Vaihe-erot nimittdin ovat omiaan alentamaan
aggregaattirahan variaatiokertoimen arvoa. Yrityssektoriin liittyvilla
rahakésitteilla on suurin variaatiokerroin, ts. suurin suhteellinen
vaihtelu. Aikatalletusten (T2) variaatiokerroin on huomattavasti
pienempi, se on jopa pienempi kuin kiteisrahan variaatiokerroin.
Silmiinpistdvi on ero aikatalletusmuuttujien variaatiokertoimien va-
lilld. Tama selittynee seki inflaatio-odotuksien muutoksilla ettd tili-
muotoja koskeneilla institutionaalisilla jarjestelyilla. Sarakkeesta 2
n&hdéin vield, ettd suhdanneherkin BKT:n variaatiokerroin on kaksi
kertaa suurempi kuin nimellistulon.

Kun M3 on muodostettu aggregoimalla varsin erilaisista rahakom-
ponenteista, jotka ovat toisilleen eriasteisia substituutteja ja joiden
seen, jossa M3:n variaatiokerroin on selvisti pienempi kuin nimel-
listulon. Tam& havainto on yhtépitava Friedmanin suhdanteita myo-
tailevin rahan kiertonopeutta koskevan havainnon kanssa (vrt.
Friedman [4/). Kuitenkin suppeasti maéritellyn rahan osalta on ra-
han variaatiokerroin selvésti suurempi kuin kummankaan kéytetyn
rtbul’\omuu‘ttujan. Téten fjohtopéitds suhdanteita myotéilevastd rahan
kiertonopeudesta on riippuvainen kiytetysts rahan empiirisestd més-
ritelmésta.

5. Vertailu muihin Suomessa tehtyihin tutkimuksiin

Kostiaisen, Paulin ja Varjosen tutkimuksessa /6/ kaytettiin NBER-
menetelmid. He havaitsivat lilkkeessd olevan seteliston suhdanne-
jaksojen pohjapisteiden viivistyvin vertailusarjana olleen suhdanne-
herkin BKT:n vastaavista pisteistd keskim&&rin neljinnesvuodella.
Huippujen kohdalla seteliston viivistyma oli yleensd 1 1/4 vuotta yhtd
suhdannehuippua lukuunottamatta, jolloin seteliston etumatka oli
11/2 vuotta. Muita rahan tarjonnan komponentteja ei tutkimuksessa
tarkasteltu.

Puntilan artikkeli /8/ keskittyi kausipuhdistetun kéteisrahan tar-
kasteluun periodina 1951 III-1968 IV. Hinen johtopaitoksensa pe-
rustuivat jakautuneiden viiveiden malleilla suoritettuun regressio-
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analyysiin. Puntilan mukaan seteliston neljadnnesvuosittainen kehitys
ei ole sanottavasti riippuvainen samanhetkisesti taloudellisen akti-
viteetin kehityksestd, vaan seteliston muutokset seuraavat akti-
viteetin muutoksia viivastyneind viiveen ollessa noin vuosineljén-
neksen mittainen. '

Tassa tutkimuksessa saadut tulokset poikkeavat ainakin osittain
niiden molempien eri menetelmilld suoritettujen tutkimusten johto-
paatoksista. Prosenttisia muutoksia kaytettdessd kéteisraha joko
edelsi tulo- tai aktiviteettimuuttujaa tai oli sen kanssa samanaikai-
nen. Sen sijaan eksponentiaalisilla trendipoikkeamilla saatiin tulos,
jonka mukaan kateisraha on viivastetty nimellistuloon ndhden, mutta
samanaikainen suhdanneherkkdin BKT:hen nihden. Yleisesti siis
tulokset riippuvat jossain méirin kiytetyistd menetelmista.

Hellan ja Pihkalan kokeissa [5/ kiytettiin kausipuhdistettuja
neljannesvuosihavaintoja vv. 1954—1971. Hella ja Pihkala suorittivat
ristikorrelogramma-analyysin muuttujien eksponentiaalisille trendi-
poikkeamille kédyttden vertailumuuttujana kokonaistuotannon volyy-
mia, joka vastaa ldheisesti tdssd tutkimuksessa kiytettyd aktiviteet-
timuuttujaa (A). Yleison hallussa oleva raha viivéstyi kokonaistuo-
tannon volyymia 1/4 vuotta, yleison kiteistalletukset edelsivat 1/2
vuotta, mutta aikatalletukset viivastyivat 1/4 vuodella. Tassa tutki-
muksessa saatiin tulokiset, ettd kiteisraha ja aktiviteettimuuttuja oli-
vat trendipoikkeamien tapauksessa samanaikaisia, shekkitalletusten
etumatka oli noin 3/4 vuotta ja aikatalletukset (T2) viivastyivéat 1/2
vuotta. Erot saattavat selittyd osittain sarjojen kausipuhdistusmene-
telmé&sta.

Johtopdditokset

1. Rahamuuttujien ajoittuminen yleiseen suhdannekehitykseen nih-
den vaihtelee rahakomponentista ja raha-aggregaatin méaéritelmésta
riippuen (vrt. taulukko 2 s. 166). Suppean rahan suurimmat kompo-
nentit, kiyttamaton shekkitililuotto ja shekkitilit edeltdvét tulon
vaihteluita téssad jarjestyksessd. Kiteisrahan osalta ristikorrelogram-
mat viittaavat tulon kanssa samanaikaiseen vaihteluun. Muista poi-
keten aikatalletukset useimmissa tapauksissa seuraavat tulomuuttu-
jia lyhyella viivastyksella.
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2. Nainkin selvit erot eri rahamuuttujien ja tulomuuttujien vi-
lisissd viivastysrelaatioissa viittaavat selvisti disaggregoitujen tutki-
musten tarpeeseen. Toisaalta rahan empiirinen mairittely pysyy edel-
leen ongelmana haluttaessa esim. soveltaa monetaarista l&hestymis-
tapaa inflaation ja maksutaseen tasapainon tutkimiseen. Tdhin viit-
taa ndkyvi ajoittumisero suppeasti ja laveasti méiritellyn raha-aggre-
gaatin valilla.

3. Alussa todettiin, ettd kiytetty tekniikka ei sellaisenaan sovellu
minkiin etukéteishypoteesin tai rahataloudellisen teorian testimene-
telméksi. Téssd suhteessa tulokset jattavit kysymyksen avoimeksi:
suppeasti mairitellyn rahan ajoittuminen nayttdd tukevan smonetaris-
tisias ennakkouskomuksia, kun taas laveasti méaéritelty raha tuot-
taa »keynesilaisid» ennakkokokemuksia tukevia tuloksia.

Taulukko 2. Monetaaristen ja erdiden tulomuuttujien vdliset keskimddrdiset viivdstys-

relaatiot.

. Eksponentiaaliset

Prosenttiset muutokset trendipoikkeamat

Y Y* A Y A

C 0 — 1y, + 1, — 1/ 0, +1/ 0
D — 1y, —1 —1/4 — 1y —1/2 0 — 34
PS — /s, —1 .. vi .. ..

U — 12 —3/s —3fy, —1 + s —1fp —1

T1 + /s —1/4 — Yy e | + 1y + e — 1/
T2 + 12 + /2 + 14 +1 +1/2

MO | —1a — 14 — 1y, —1/p 0 —1

M1 | —1s —1/s — 1/ 0 —1
M2 + 14 0 — 1/ + 1/s —1/s

M3 + Y4, +1/s + 1/ —1/y + 1/2 0

rahamuuttuja edeltad

+ = reaalimuuttuja edeltis
0 = vaihtelu samanaikaista
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KUVIOIDEN SELITYKSET

1. Symboliluettelo

C
PG
D
U
T1
T2
Mo
M1
M2
M3
Y
v
A
P*
P

I O A

yleis6n hallussa oleva kéteisraha (setelit ja vaihtoraha)
yleison postisiirtotilit

yleison kiteistalletukset pankeissa

yleison kayttdmaton shekkitililuotto lifkepankeissa
yleison aikatalletukset pankeissa ilman indeksitalletustilejd
yleison kaikki aikatalletukset pankeissa

Cc+ PG +D

MO + U

M1 + T1

M1 + T2

nimellistulo

nimellinen suhdanneherkkd BKT

suhdanneherkksd BKT kiintein hinnoin

tuotannon hintaindeksi

kuluttajan hintaindeksi

Vaaka-akselin yksikko vastaa yhtd vuosineljdnnestd. Pystyakseli mittaa korrelaatio-
kertoimen arvoa; yksikkovélin pituus on 0.1,

Ristikorrelaatiofunktion muodostaa jono

k. = RXt, ¥t-k) =~ RXt+k, ¥t)-

Taten pystyviivan vasemmalla puolella olevat korrelaatiokertoimet kuvaavat tulo/
hintasarjan (yt) korrelaatiota viivistetyn rahasarjan (x¢+k, jossa k < 0) kanssa.
Vastaavasti pystyviivan oikealla puolella olevat korrelaatiokertoimet kuvaavat raha-
sarjan (xt) korrelaatiota viivistetyn tulo/hintasarjan (yi-k, jossa k > 0) kanssa.
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aikakauskirja 7975:2

Hicksin likviditeettiefekti

JUKKA PEKKARINEN

Professori J. J. Paunio on esitellyt Kansantaloudellisessa aikakauskir-
jassa ! Hicksin Yrjo Jahnsson -luentoja The Crisis in Keynesian Eco-
nomics.” Useassa yhteydessid hin kiinrittdd huomiota Hicksin auki
jattamiin kiinnostaviin kysymyksiin. Toisessa luennossaan Hicks sel-
'ventad ldhestymistapaansa likviditeetin ongelmaan epétdydellisilld
padomamarkkinoilla. Tehdessddn selkoa tidstd Paunio mm. toteaa:
>Hicks esittda. . . rahapolitiikkaa koskevat johtopdatokset varovaises-
ti ilman perusteellista analyysia. Ne seuraavat melko valittomaésti
hinen likviditeetti-késitteen analyysistaan, joskin investointien ja
likviditeetin vélinen yhteys — mm. kioron rooli — jdi Hicksin ana-
lyysissa hiamirian peittoon.»® Luentojen kokonaisuuden kannalta tie-
to téstd yhteydestéd on térked. Siksi yritédn raottaa shédmérdn peittoa»
taltd osin.

Yritan pysytellda Hicksin julkaistuissa kirjoituksissa. Tukeudun
my6s hinen aikaisempiin julkaisuihinsa, vaikka Hicksin aiempia kési-
tyksié ei tietystikdan pida tulkita sellaisinaan ohjenuoraksi hinen ny-
kyiseen ajatteluunsa. Eri tekijoiden korostuksessa on saattanut ta-
pahtua huomattavia muutoksia, joihin monet seikat viittaavatkin.
Kisitykseni kuitenkin on, ettd 1dhestymistavan perusteet ovat pysy-
telleet jokseenkin samoina.

Artikkelin ensimmaiisessi osassa esittelen niitd Hicksin luentojen
yleispiirteitd, joilla on merkitystd asettamani ongelman kannalta.

Kirjoittaja toimii tutkijana rahatalouden tutkimusryhmissi Helsingin yliopiston
kansantaloustieteen laitoksella.

1. J. J. Paunio, Keynes yhd edelleen, Kansantaloudellinen aikakauskirja 1:1975.

2. Luennot pidettiin Helsingissd huhtikuussa 1973 ja ne julkaistiin Y7j6 Jansson
Lectures -sarjassa Basil Blackwellin kustantamina, Southampton 1974.

3. Paunio, ma., s. 61.
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Toisen osan aiheessa on likviditeetin ja taloudellisen toimeliaisuuden
vilisen yhteyden luonne rahateorian eri koulukuntien valossa. Kol-
mannessa osassa otan esille rahapolititkan vaikutuksen kohteen.

Hicksin premissit

Yrjo Jahnsson-luennot kokonaisuudessaan merkitseviat melkoista
selkiintymista Hicksin kokonaistaloudellisessa ajattelukehikossa.
Hénen rahateoreettista ajatteluaan on niet alun alkaen hallinnut 1&h-
tokohta, ettd rahan merkitysta ei voi tdysin ymmértdd muuten kuin
kasittamilld sen kiytto epitdydellisia markkinoita heijastavaksi.*
Hicksin likviditeettipreferenssiteoria, jonka hin on valitellen toden-
nut tulleen usein samaistetuksi Keynesin Yleisen teorian likviditeet-
tipreferenssiteorian kanssa,” korostaa epétiydellisillda markkinoilla
esiintyvien liiketoimikustannusten merkitysta. Likviditeetti on Hick-
sin katsannossa ehkd enemmin markkinoitavuutta, pienia litketoimi-
kustannuksia, kuin hinnan ennustettavuutta.

Toisaalta taas Hicks ei ole ottanut 1dhestulkoonkaan samassa maa-
rin huomioon markkinoiden epitiydellisyyden merkitystd niissi
makroteoreettisissa kirjoituksissaan, jotka eivit kuulu rahateorian
alaan. Hanen p&&toksensd Value and Capital ® on téydellisten mark-
kinoiden kuvausta. Sittemmin hén toki on luonut makroteoriaa, joka
ei sovi yhteen tiaydellisten markkinoiden kanssa.” Siina kuitenkin
ldhestymistavan yhteys teoreettiseen peruskysymykseen, hinnanmuo-
dostukseen, on jainyt selvittdmattd. Asteittaista selkiintymistd on ta-
pahtunut.® Kuitenkin vasta naissi luennoissa on kansantaloutta tar-
kasteltu kokonaisuutena ottaen huomioon erityyppisten markkinoiden
samanaikainen olemassaolo. Muistettakoon vain ensimméisesséd luen-
nossa korostetun aseman saaneet fixprice-markkinat sekd kolman-

"4, Tissd suhteessa Hicksin tunnetuin varhainen kannanotto on varmasti artikkeli
A Suggestion for Simplifying the Theory of Money, Economica, helmik. 1935. Tosin
muisteloissaan Recollections and Documents, Economica, helmik. 1973, s. 4, hin kiin-
nittdd huomiota aiemmiinkin, vuodelta 1932 perdisin oleviin néyttdihin,

5. Ks. esim. Critical Essays in Monetary Theory, Oxford 1967, s. vi ja 36.

6. 1. painos Oxford 1939. ‘

7. Esim. A Contribution to the Theory of the Trade Cycle, Oxford 1950. Tami
on Hicksin nykyisin termein fixprice-teoriaa kokonaisuudessaan.

8. Ks. esim. Capital and Growth, Oxford 1965, Osa I.
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nen luennon katsaus palkkoihin. Vajavaisen markkinatalouden mer-
kitys on selkiintynyt niin reaalisten kuin monetaaristenkin tekijoiden
osalta. Tésté havainnosta luulisi olevan apua asettamassani tehtévissa,
niiden tekijoéiden vilisen yhteyden selvittdmisessa.

Toisen luennon pédaihe niyttidd olevan Hicksin likviditeettiprefe-
renssiteorian perusteiden esille tuonti.’ En ole voinut valttyd vaiku-
telmalta, ettd Hicks tulee turhan paljon korostaneeksi sen erillisyyttd
Yleisen teorian spekulaatioperustaiseen likviditeettipreferenssiteo-
riaan ndhden. Hicks ei tosin kiistd sitd, ettd likviditeettinsé itse omis-
taminsa varoin turvaavassa sauto»-sektorissa spekulaatio- ja likvidi-
teettimotiivi vaikuttavat toisistaan erottamattomalla tavalla eri vaa-
teiden kysyntdan. Edellinen liittyy hintaodotuksiin, jalkimmé&inen
taas markkinoitavuuteen. Hicks pitdd my0s spekulaatiota talloin var-
teenotettavana rahapolitiikan esteend.'® Overdraft -talouksien suhteen
sensijaan — antaa Hicks ymméartdd — spekulaatio ei 8114 tavoin hei-
kenna rahapolitiikan mahdollisuuksia.'* Niissd Hicksin likviditeetti-
motiivi esiintyy puhtaana, joskin sen toteuttamistapa on erityislaa-
tuinen: likviditeetti on varmistetun nopean luotonsaantimahdollisuu-
den varassa.

Sopii kuitenkin kysya, hividdks spekulaatio kuvasta edes over-
draft-talouksissa. Eihdn mikdan estd kiyttdmasta lyhytaikaisen luo-
ton saannin mahdollisuutta vaikkapa arvopaperimarkkinoilla speku-
lointiin. Tamd motiivi vaikuttaa overdraft-likviditeetin kiokoa kos-
keviin paatoksiin. Valinta auto- ja overdraft-aseman v&lilla on kunkin
talousyksikén omassa pasténtivallassa. Flexprice-markkinoilla kau-
pattavilla hyodykkeilld spekuloinnille Hicksin ensimméisen luennon
lihestymistapa antaa huomattavan merkityksen. Spekulaatiopd&tos
Hicksin kiyttimissid viitekehyksessd on tuskin ollenkaan erotetta-
vissa investointipiatoksestd. Tama on omiaan vaikeuttamaan enti-
sestidn Hicksin investointien késitteen méairittelyd. Tamén kasitteen
ongelmaan puututaan jatkossa hieman toisesta nidkokulmasta. Seu-
raavassa osassa, jossa puheena on investointien ja likviditeetin vélisen

9. Nimi kuten muutkin 2. luennon alkuosaan liittyvat késitteet esittelee Paunion
mainittu artikkeli. Ks. myds Hicks, Critical Essays ..., Lecture II.

10. Vrt. esim. Hicks, The Crisis ..., s. 53.
11. Ibid., s. 56.
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yhteyden luonne ylipdénsé, €i investointien méérittelyn tarvitse vield
aiheuttaa ongelmia.

Likviditeettiefekti

Keynesistd ldhtien rahateoreetikkojen keskuudessa on vallinnut yksi-
mielisyys siitd yleisesta ldhtokohdasta, josta késin rahan osuutta ta-
loudellisissa ilmiGissd on tarkasteltava: raha on osa varallisuutta. Té-
mén hyviaksyy myos Hicks.” Onhan hén alunperin voimakkaasti ko-
rostanut sitd. Mutta lihtokohta sallii monet sangen erilaiset sovellu-
tukset, kuten esimerkiksi keynesildisten ja monetaristien nykyiset kiis-
tat osoittavat. Erds sovellutus on Keynesin Yleisen teorian pitka-
aikaisten vaateiden korolle antama korostus. Nimenomaan télle Hicks
pyrkii tarjoamaan nykyoloja paremmin kuvaavan vaihtoehdon, joka
snojaa muihin korkoihin ja muihin rahoituksen ehtoihin».* Mutta
mikd on tdmi vaihtoehto?

Rahateorian eri ldhestymistapoja karkeasti yksinkertaistaen voi-
daan todeta, ettd keynesildisessd analyysissa on korostettu rahan
midrdn muutosten aikaansaamaa finanssivaateiden vilisen substituu-~
tion epédsuoraa vaikutusta kysyntian ja sitd kautta taloudelliseen toi-
teen koron ja pddoman (investointien) rajatehokkuuden rinnastami-
nen toisiinsa: kapitalistisessa taloudessa péddoman omistajien ja lai-
naajien valiset markkinat niyttelevat keskeistd osaa. Keynesildisessa
traditiossa on lisdksi yleensd korostettu pitkdaikaisten vaateiden ko-
ron vaikutusta kiinteisiin investointeihin.™

Erityisesti Patinkinin rekonstruoimassa klassisessa analyysissa ja
sittemmin my6s uudessa kvantiteettiteoriassa on puolestaan korostettu
rahan médrin vaikutusta kysyntddn substituutiovaikutusten ohella
suorana wvarallisuusvaikutuksena.” s>Edustavana talousyksikkond»

12. Ibid., s. 38.

13. Ibid., s. 34.

14. Ks. esim. Kahn, R., Memorandum of Evidence Submitted to the Radcliffe
Committee, s. 125 teoksessa Kahn, R., Selected Essays on Employment and Growth,
Cambridge 1972.

15. Tastd on hyvid esitys esim. D. Patinkinin Wicksell-luennoissa On the Nature
of Monetary Mechanism, Tukholma 1967.
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tarkastellaan viime kédesséd varallisuuden omistajaa, siis kotitaloutta.
Keynesildiselle analyysille tyypillisten rahan ja obligaatioiden lisdksi
tdma omistaa myos aineellista varallisuutta, kuten asunnon ja kesto-
kulutushyodykkeita. Substituutiovaikutuskin kysyntéén on siten suo-
ra. Rahan méairassd tapahtunut lisdys aikaansaa sitdpaitsi lisdyksen
varallisuudessa riippumatta mahdollisista koron muutoksista, jos
muissa tekijoissid ei tapahdu muutoksia. Talousyksikolld on kéasityk-
sensd omaisuutensa optimaalisesta koostumuksesta. Talloin rahan
méadrissé tapahtunut lisdys aikaansaa témén koostumuksen tilapéisen
epitasapainon. Muihin omaisuuden komponentteihin, myos aineelli-
seen varallisuuteen kohdistuva kysyntd eliminoi tdmén. Valiton kulu-
tus nahdisn myos varallisuuteen liittyving pastoksend. Nain kulutus-
ja investointikysynnén vilinen, keynesilédisessi analyysissa vitaalinen
ero havidi. Tosin ortodoksinenkin keynesildinen amalyysi ottaa huo-
mioon koron muutoksen varallisuusluonteisen vaikutuksen kulutuk-
seen. Koron muutoksen aikaansaama arvopapereiden hinnan muu-
tos muuttaa omistajien varallisuutta. Tama taas voi tilanteesta riip-
puen hyvinkin voimakkaasti vaikuttaa heidin kulutukseensa.'®

Voiko sitten Hicksin analyysia sijoittaa téhin luokitteluun?

Hicks ei niytd periaatteessa torjuvan keynesilaistd substituutio-
vaikutusta. Vanhan kantansa ** mukaisesti hin kuitenkin epéilee in-
vestointien korkojoustavuutta lyhyeni ajanjaksona, josta hén on kiin-
nostunut.™

Sensijaan Hicks korostaa toista vaikutusta, jonka hyvéilla syylla
voi nimetd likviditeettiefektiksi: koron lasku nostaa talousyksikén
omistamien arvopapereiden arvoa. Reaali-investointien lisdys on t&l-
16in mahdollista vahentamattd likviditeettis siitd, mitd se olisi ollut
ilman 'koron laskua.

Mekanismiltaan tdmé efekti on varallisuusvaikutuksen kaltainen.*’
Investoinnit eliminoivat omaisuuden koostumuksen epétasapainon.

16. Leijonhufvudin huomiota herittinyt Keynesin uudelleentulkinta On Keynesian
Economics and the Economics of Keynes, New York 1968, on korostanut .tita.

17. Ks. esim. The °’Classics’ again, Hicks, Critical Essays, ss. 143—154.

18. Luennoissa hinelld on tille uusi perustelu, heikko likviditeetti. Vrt. Hicks,
The Crisis ..., s. 52.

19. Vrt. Hicks, Critical Essays ..., s. 52 alaviite, jossa hin rinnastaa sen Patin-
kinin reaalikassavaikutukseen.




HICKSIN LIKVIDITEETTIEFEKTI 173

Efektin kdynnistimeni ei vain ole ylipaénsa varallisuuden lisddntymi-
nen, vaan nimenomaan likviditeetissd tapahtunut muutos; tdmé taas
on vain varallisuuden erds ominaisuus. Sen muutoksen syinid voivat
olla monet tekijat: arvopapereiden hinnan muutoksen ohella esim.
niiden markkinoitavuuden paraneminen. Efektin syntyd ja voimak-
kuutta onkin arvioitava omaksutun likviditeetin kisitteen nojalla.*
Efektistd keskusteleminen edellyttdd jonkinlaista luonnehdintaa lik-
viditeetin olemuksesta. Tam#n perusteella voidaan efektille ehdottaa
eraitd varauksia.

Niiden varausten yhteydessd on hyvd muistaa, ettd overdraft-
talouksilla likviditeetti on nopeasti saatavan lyhytaikaisen velan va-
rassa.” Tdmé, mutta varmasti myos omien reservien likviditeetti, on
subjektiivinen, odotustenvarainen suure; se riippuu hiilyvistd teki-
joistd, kuten talousyksikkéon kohdistetusta luottamuksesta. Tata
myos Hicks korostaa.” Tallaista elementtii on athetta epiilld epasta-
biiliksi; sen muutokset saattavat hyvinkin olla voimakkaiden h&irioi-
den lihteita.”

Critical Essays -teoksessa Hicks korostaa voimalkkaasti myos lik-
viditeettiefektin epasymmetriaa.”* Rahapolitilkan kontraktiivinen
vaikutus on kylld voimakas, mutta niin ei vilttdméatts ole sen ekspan-
siivisen vaikutuksen laita. Tdm& on rahateoriassa vanhastaan monien
omaksuma kanta. Hicks vain esittdd sen omine kisitteineen. Likvidi-
teetin ylldpito kuuluu varastojen hallussapitoa koskeviin paatoksiin.”
Sen suhteen saattaa kuitenkin tavoitteena olla pysytteleminen vahin-
taan tyydyttavalld tasolla. Tatd parempi likviditeetti ei valttamétta
johda kysynnin kasvuun. Likviditeetin tila voi lyhyeni ajanjaksona

20. Klassisessa analyysissa efektid s#ddtelee wutiliteetti. Kokonaistaloudellisten
ilmididen jisentelyssd tarkempi, esim. likviditeetin kaltainen karakterisointi on kui-
tenkin tarpeen.

21. Likviditeettid ei voine rajoittaa pelkéstdin »varsinaiseen overdraftiin», nos-
tamattomiin shekkitililuottoihin.

22. Hicks, The Crisis ..., s. 54 »... even a speach by a banker may affect the
liquidity of potential borrowers». ) )

23. Néinhdn on my0s Yleisen teorian likviditeettipreferenssin kisitteen laita, miké
vain usein unohdetaan.

24. Hicks, Critical Essays ..., ss. 51—53. Tiassd yhteydessi hin esittdd nimen-
omaan epdsymmetrian analyysinsa Patinkinista erottavaksi tekijaksi.

25. Tédstd jo huomataan se jatkossa yhd keskeisempi seikka, ettd 1. ja 2. luentoa
on kéasiteltdva kiintessti tfoisiaan tdydentdvini.
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olla monikésitteinen.”® Tdmi voi johtua esimerkiksi suurista liiketoi-
mikustannuksista. Perusteluja voi olla muitakin, keskustelu vain ei
ndytd paneutuneen niithin kovinkaan huolellisesti. Yrjé Jahnsson

.....

maan. Mene ja tied4, onko hiinen kantansa téssé suhteessa muuttunut.

Mutta efektille asetettavia varauksia voi my6s voimistaa. Voidaan
niet kysyid, onko edes likviditeettiefektin kontraktiivinen vaikutus
sittenkdsn kovin tehokas. Hicksinkin ajattelussa on ollut voimak-
kaasti esilla se seikka, ettd viime kéden lainanantajien ja -ottajien —
keskuspankin ja investoijien — wvalilla rahoitusvélitystd harjoittavat
monentyyppiset laitokset: rahoitusjérjestelms muodostaa pyramidin.
Tahén katsantokantaan on usein liitetty késitys, ettd rahoitusjirjes-
telmén hierarkisuus tekee siitd Iyhyend ajanjaksonakin joustavan ky-
synnin suhteen. Yhden ruuvin kiristyessd toiset 16ysaiavat. Keskus-
pankin mahdollisuudet siadelld likviditeettid ovat niin rajoitetut.””
Likviditeetti alkaa nayttdd endogeeniselta; sitd sdidtelevit sneeds of
the trade». Likviditeetti riippuu myds vallitsevista mielialoista. Esi-
merkiksi yrittijien voitto-odotusten parantuessa yleinen optimismi
alkaa levitd. Omalta osaltaan tidméikin parantaa likviditeettid.”® N&i-
denk&in varausten suhteen Hicks ei luennoissaan paljasta kantaansa.
Ja aiemmissa kirjoituksissaan hin on ottanut rahoitusjarjestelmin
hierarkisuuden merkityksen huomioon toisessa, olennaisesti pitkdin
ajanjaksoon kuuluvassa yhteydessa.”

Kaikki edelld esitetyt varaukset ovat erityisen varteenotettavia,

26. Vrt. Hicks, The Crisis ..., s. 28: »It may be granted that there is no sharp
line between conditions of surplus and conditions of shortage /in stocks/; there is a
zone, perhaps a fairly wide zone, in which neither surplus mor shortage is acute».

27. Viimeaikaisessa keskustelussa tuikea kamnanotto tdmin ndkemyksen puolesta
on mm. N. Kaldorin artikkeli The New Monetarism, Lloyds Bank Review, heindkuu
1970, ss. 1—17.

28. Vrt. Paunio, ma., jossa h#én tulkitsee Keynesin késitysten mukaiseksi LM-
kiayran siirtymin IS-kiyran siirtymin seurauksena.

29. Tarkemmin sanoen: Hicksilli on sama ongelma kuin alkuperiisessd Mr.
Keynes and the *Classics’ artikkelissa — koron pysyva (positiivinen) alaraja, joka joh-
taa stagnaatioon pifoman rajatehokkuuden laskiessa sen alapuolelle. On ymmérret-
tivad, ettd hierarkisen rahoitusjérjestelmén tehokkuus voi vaikuttaa tdmin alarajan
asemaan (vrt. esim. Hicks, Critical Essays ..., ss. 57—59). Vuoden 1950 Trade Cycle
-teoksessaan Hicks kuitenkin nidyttdd ottavan huomioon rahoitusjérjestelmén lyhyen
ajanjakson jouston jokseenkin samoin kuin tissé: vrt. Hicks, A Contribution ...,
ss. 143, 146, 159.
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kun likviditeetti méaritelldan luotonsaantimahdollisuuksien varaisek-
si, kuten overdraft-talouksien on laita. Hicksilld juuri tim& on selvd
yleistys klassiseen varallisuusvaikutuksen analyysiin ndhden. Toi-
saalta Hicksin mielessd nayttééd olevan tarkempi kuva rahoitusjirjes-
telmén hierarkisesta rakenteesta. Overdraft-likviditeettia tarjoavan
oma likviditeetti on vuorostaan luoton varassa. Tallaisella rahoitus-
jarjestelmalls, jota Hicks katsoo nykyisen pankkilaitoksen usein
muistuttavan, on viime kidden likividiteettinsa keskuspankissa ja tata
kautta valuuttavarannossa fja halukkuudessa sekd mahdollisuuksissa
ottaa ulkomaista velkaa.’® Tami sekd auttaa varausten arvioinnissa
ettd on omiaan johtamaan uusiin ongelmiin.

Epdsymmetrian mahdollisuutta tdméi jarjestelmén tarkentaminen
ei ensi ndkemalti muuta miksikain., Mutta vaikuttaa siltd, ettéd tallai-
sessa rahoitusjirjestelmissd keskuspankkiin ndhden velallisten likvi-
diteetin tarjoajien korvattavuus ei lyhyend ajanjakisona olisi kovin-
kaan varteenotettavaa.

Useimmille rahateorian nykyiset pailinjat tunteville ensimmai-
seksi mieleentuleva kysymys likviditeettiefektin luonteesta overdraft-
talouksiin ndhden lienee vield asettamatta: jos kerran rahapolitiikka
vaikuttaa luotonsaantimahdollisuuksiin, eiké ole jirkevdsd ensim-
méisend approksimaationa — ainakin »anglosaksisens rahoitus-
jarjestelmén suhteen — olettaa, ettd korko indikoi m#itd mahdoli-
suuksia?

Keynesin analyysi esimerkiksi edustaa titd kantaa. Luottotalou-
dessa, jossa omistus on eriytynyt yrittdjyydestd, investoijat voivat
lainaamalla rahoittaa kysyntdénsd yli omien sid#stojensd. Korko on
Keynesin analyysissa keskeinen, jos kohta karkea lainaehtojen osoi-
tin.

Hicks mainitsee tdmén skeynesildisen» tapauksen, jossa pddoman
(investointien) rajatehokkuus ja korko vilittavit rahapolitiikan vai-
kutuksia. Mutta hin ei pida sitd ldhestulkoonkaan tavanomaisena
tilanteena.®* Onko Hicksin ja Keynesin valill4 tassé ristiriita?

Selviastikin Hicksin analyysi edellyttad sitd, ettd padomamarkki-
nat ovat sangen epitdydelliset; lainanottajien ei ole mahdollista saada

30. Hicks, The Crisis ..., 5. b5.
31. Ibid., s. 54.
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ilmoitetulla korolla luottoa haluamaansa maidrda. Mutta tdstd huoli-
matta voivat korko ja sen muutokset osoittaa overdraft-talouden lik-
viditeettia. Luoton tarjoaja voi muuttaa korkoa oman likviditeettinsa
edellyttaméalla tavalla.

Missdan tapauksessa edelld sanotusta ei pidd paitelld, ettd Key-
nesin analyysi olettaa taydelliset padomamarkkinat. Painvastoin, té-
mén oletuksen nojalla ei voi johdonmukaisesti omaksua sen element-
tejd, kulutusfunktiota, likviditeetin korotusta jne.*” Keynes vain tah-
toi koetella »klassisia» oppeja mahdollisimman paljon néiden omalla
maaperalld. Ja koron osalta hin oli kiinnostunut sen pitkaaikaisesta
vaikutuksesta kiinteisiin reaali-investointeihin.?® Téssi yhteydessd ei
padomamarkkinoiden epatiydellisyydelld ollut sanottavaa merkitysta.
Treatisen »unsatisfied fringe of borrowers» sai pysytella taka-alalla.**

Keynesin ja Hicksin ldhestymistavoissa tasséd suhteessa ilmenevit
erot onkin luettava sen tiliin, ettd miissi korostetaan rahapolititkan
vaikutuksia eri kohteisiin ja eripituisena ajanjaksona. Ta&mé& johtaa
toiseen padkysymykseen: Mité ovat ne investoinnit, joihin likviditeet-
tiefekti kohdistuu?

Likviditeettiefektin kohde

Edelld on jo todettu, ettd uudelleen heratetyssd klassisessa analyy-
sissa, jota mm. Patinkin ja uusi kvantiteettiteoria edustavat, inves-
toinnit ja kulutus néhddin olennaisesti samankaltaisina, varallisuus-
vaikutuksen alaisina paidtcksina. Hicksin likviditeettiefekti taas on
luonteeltaan varallisuusvaikutuksen kaltainen. Kuitenkin Hicks pu-
huu keynesildiseen tapaan rahapolitiikan vaikutuksesta investointei-
hin. Onko investointien ja kulutuksen vélistd eroa aiheellista painot-
taa hanenk#in analyysinsa yhteydessa?

Toisen luennon voi naet tulkita osoittavan tietd keynesildisen ku-
lutusfunktion uudelleentulkintaan. Keynesil4isen teorian kokonaisuu-

32. Vrt. kirjoitustani Marshallilaisesta analyysista ja keynesildisestd makroteo-
riasta, Helsingin yliopiston kansantaloustieteen keskustelualoitieita, No 9 (1974),
ss. 19—24.

33. Tatdhén myds Hicks toisen luentonsa alkuosassa toistuvasti korostaa.

34. Ks. The Collected Writings of John Maynard Keynes V, (A Treatise on
Money I), Cambridge 1971, s. 190.
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den kannalta kulutusfunktio on merkittava sikili, ettd se olettaa osan
tehokkaasta kysynnistd olevan lyhyeni ajanjaksona odotetun (ja
toteutuvan) tulon rajoittamaa. Investointikysyntd taas on autono-
mista subhteessa tdh#n. Hicksin analyysissa periaatteessa vastaavan
tulosidonnaisuuden saa esiin tilanteessa, jossa lyhyen#d ajanjaksona
tuloissa tai menoissa tapahtuvat yllidtykset ovat niin suuria, ettd lik-
viditeetti ei riitd niiden eliminoimiseen. Talloin talousyksikéiden on
sopeutettava menojaan suhteessa tuloihin: syntyy tulosidonnaisuus.
Mitdan eroa ei periaatteessa tarvitse olettaa kulutuksen ja investoin-
tien vilille. Téllainen analyysi ldhestyy keynesildisen ja klassisen ana-
lyysin keskeisié saumakohtia, joissa juuri pdsomamarkkinoiden epa-
taydellisyys osoittautuu keskeiseksi. Ne ovat vain jaaneet teoreetti-
seen pimentoon turhan pitkaan.*

Luennoissaan Hicks jattda korostamatta tdmén ldhestymistapansa
implikaation. Kulutusfunktio on ensimmaiisen luennon alaa, ja toinen
puhuu rahapolititkan vaikutuksesta investointeihin. Han n#yttad li-
saksi kisittelevin tuotantoyritysti likviditeettiefektin merkittdvim-
panid kohteena.®® '

Mutta miti sitten ovat tdmén tuotantoyrityksen investoinnit?

Liian helppo, vaikka kohta loogisesti ainoa mahdollinen vastaus
on, ettd investointeja on muu kuin kulutuskysyntd. Nidin on myds
Keynesin analyysin laita. sEdustava investointi» oli hinelld kuiten-
kin pitkdaikainen, kiinte#, kaiken lisdksi peruuttamaton reaali-inves-
tointi. Muunkaltaiset investoinnit tosin mahdutettiin samaan kaavaan,
mutta niiden merkitys oletettiin rahapolitiikan vaikutusten kannalta
enemmain tai vihemmin toisarvoiseksi. Myos Hicksin analyysista
olisi hyva 16ytda tdménkaltainen edustava investointi, joka luonneh-
tii hiinen lihestymistavalleen ominaista korostusta. Vihjeitd toki on
monia: Hicksilli on mielessdén lyhyt ajanjakso ja suhdanteitten on-

35. Esimerkiksi Clowerin huomiota heréttdnyt kulutusfunktion uudelleen tulkinta
The Keynesian Counter-Revolution: A Theoretical Appraisal teoksessa Hahn-Brech-
ling, (toim.), The Theory of Interest Rates, Lontoo 1965, ss. 103—125, sivuuttaa péaé-
omamarkkinat tykkindin. Niiden ja kulutusfunktion integrointiin ei pyri myo6skéin
Leijonhufvud mainitussa teoksessaan. Asiaan kiinnittdd kuitenkin huomiota esim.
J. 8. Flemming, The Consumption Function When Capital Markets Are Imperfect:
The Permanent Income Hypothesis Reconsidered, Oxford Economic Papers, heindk. 1973,
ss. 160—172.

36. Hicks, mt., s. 46.
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gelma; hin korostaa lyhytaikaisten lainojen ja niiden koron merki-
tysta jne.

Aiemmat kirjoitukset nayttaviat jilleen suorasanaisemmilta. Cri-
tical Essays -teoksessaan Hicks jakaa mettoinvestoinnit kahteen ryh-
miin.*" Osa niistd on puolustavia (defensive), yritykisen aseman sii-
Iyttamiseksi tehtyja. Naiden tarkoitus on vihentdi yrityksen aseman
epavarmuutta. Toinen ryhmi nettoinvestointeja, uudet investoinnit
puolestaan lisddvat epavarmuutta; ne ovat »hyppy tuntemattomaans.
Ne liittyvit esimerkiksi tykkinidin uuden tekniikan ensimm&iseen
kayttoonottoon tai wuden tuotteen valmistuksen aloittamiseen. Puolus-
-tavissa investoinneissa taas yrityksen tekninen taso tai tuotevalikoima
pyritddn saattamaan jo menestykselliseksi osoittautuneelle kilpailijoi-
den tasolle. Yleensd nithin kuuluvat t#llaisten nettoinvestointien
ohella varastojen pysyttéminen tilanteen edellyttsimilld tasolla seks
normaalit uusintainvestoinnit.

Minusta tdmé on hyvin vieh#ttédvi jako. Sita voi soveltaa monessa
yhteydessd. Hicks néyttad ajattelevan, etti nettoinvestointien koos-
tumus uusien ja puolustavien vililla vaihtelee suhdanteittain. Mutta
tamén lisdksi jaon voi katsoa liittyvin my6s pitempiin ajanjaksoihin,
kokonaisiin kapitalistisen talousjirjestelmin kehityksen vaiheisiin.
Keynesin investoinneille usein antama negatiivinen uutuuden koros-
tus heijastaa sotien vilistd, luhistumaisillaan ollutta kapitalismia ja
silloista yleistd epadvarmuutta. Toisen maailmansodan jélkeinen
aika — ainakin n#ihin péiviin saakka — vaikuttaa tidssid suhteessa
vakiintuneemmalta.

Joka tapauksessa niyttad siltd, ettd Hicksin likviditeettiefektin
kohteeksi sopivat hyvin nimenomaan puolustavat investoinnit. Nii-
den rajatuotto on niet yritykselle tavallisesti hyvin kKorkea. Usein ne
ovat edellytyksend pelissi mukana pysymiseksi. Ne tehdddn sikali
kuin rahoitus ylipddnsd on jarjestettavissd valittdmétta suuresti eh-
doista. Rahoituksen saatavuudesta tulee keskeinen tekija. Keynesin
korostamien, epédvarmuuden verhoamien investointien herkkyys ko-
ron suhteen voi taas olla huomattavasti suurempi. :

Likviditeettiefekti kiinteisiin investointeihin ndhden on voima-
kas silloin, kun huomattava osuus naistd on puolustavia. Mutta onko

37. Hicks, Critical Essays ..., ss. 55—56.
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kiinteiden nettoinvestointien jako kahteen ryhm&én, uusiin ja puo-
lustaviin, mahdollista? Eiko ole niin, ettd nithin kaikkiin liittyy tosin
vaihtelevassa, mutta kuitenkin merkittavassd médrin seka puolustava
ettd uutuus-, so. epidvarmuusaspekti. Koska kiintedt investoinnit
ulottavat vaikutuksensa pitkélle tulevaisuuteen, niitd on tarkastel-
tava erilldsdn lyhyen ajanjakson kuluessa korjattavissa olevista paa-
toksista. Ne ovat »tarkeita paatoksids.

Tami ei suinkaan merkitse sitd, ettd samalla olisi hyviksyttéva
esimerkiksi Keynesin kisitys naiden térkeiden paatosten vaikutti-
mista. Nykyéén arvellaan yleisesti, ettd kansantaloudessa keskeisessa
asemassa olevat suuret yritykset suunnittelevat kiintesdt investoin-
tinsa pitkdjénnitteisesti ja varautuvat t&lléin my6s niiden rahoituk-
seen. Rahoitus hoidetaan voittopuolisesti sisaisesti, poistoja ja jaka-
mattomia voittoja kiyttden. Naiden suunnitteluun normaalioloissa
antaa mahdollisuuden se, etta yritykset Hicksin ensimmaéisessd luen-
nossa kisittelemillda fixprice-markkinoilla voivat tietyin rajoituksin
asettaa »normaalikustannuksiin» sisdltyvan snormaalivoitons. Tama
madraytyy tuotannonalan investointitarpeista kisin.

Hicks ei puutu tdhén mahdollisuuteen, eiki sen edelleen kehitte-
ly kuulu tdhin yhteyteen. Kuitenkin voidaan yrittids jisennelld Hick-
sin luentoja myos tillaista maailmankuvaa kiyttien.

Toisen luennon investoinneista voisi tdlloin sulkea pois kiinte#t in-
vestoinnit. Jéljelle jadvistd olennaisen osan muodostavat lyhyen ajan-
jakson ja suhdanteiden mukaan vaihtelevat varastoinvestoinnit.®® Ne
ovat luonteeltaan puolustavia. Juuri niihin on likviditeettiefekti jat-
kuva ja valitén. Sellaisissa poikkeustilanteissa, joissa investointioh-
jelman toteuttaminen vaikeutuu tilapéiselti niiyttdvin hairién takia,
likviditeetti sa&telee sitd nopeutta ja laajuutta, jolla ohjelmaa on mu-
kautettava lyhyen ajanjakson kehitykseen. Tissi tulee esiin kertoimen
vastine kiinteiden investointien yhteydessa.”® Nayttasd siltd, ettd lik-

38. Ni&in ldhestymistavan korostama péfoman késite palaa ldhelle klassikkojen
wage fundia: Tuotantoprosessin lépivienti edellyttdd etukiteen kiytossi olevia resurs-
seja raaka-aineiden yllapitdmiseksi seké tyOldisten elattémiseksi yli tuotantoperiodin.
Hicksin likviditeetti liittyy wage jfundin joustavuuteen, johon luottotaloudessa raha-
politiikalla voidaan vaikuttaa. Té&tad klassikot eivét korostaneet.

39. Kisitteen »akseleraattori» voi katsoa liittyvin investointisuunnitelmiin.
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viditeetin vaikutuksessa on myos nyt epasymmetriaa; se on voimak-
kaampi kontraktiivisena.

Lyhytaikaisia varastoinvestointeja saddellessdan likviditeetti vai-
kuttaa my0s yrityksen myymain hyodykkeen tuotantoon lyhyeni ajan-
jaksona. Tasta 16ytyy yhteys Hicksin ensimméiseen luentoon: varas-
tojen hallussapito on keskeisessd asemassa molemmissa. Molemmissa
tdtd voi tarkastella suhdanneluonteisten taloudellisten vaihtelujen
yhteydessd. Téta tarkoitusta varten ensimmaéisen luennon kertoimen
arviointi on selvésti suoritettu.

Ensimméisen luennon p#ijaotteluja on jako fixprice- ja flexprice-
markkinoihin. Nailla varastojen merkitys on olennaisesti erilainen;
edellisten toiminta edellyttas, ettd joko tuottajat tai viime kiden tuot-
tajat sallivat vapaaehtoisesti varastoissaan tilapaisid heilahteluja, jil-
kimmaisilld taas hinta kunakin periodina mairdytyy varastojen hal-
lussapitohalukkuuden perusteella varantotasapainona. Luonnollista
on jakaa my6s likviditeetin vaikutusten tarkastelu kahteen osaan eri-
tyyppisten markkinoiden mukaan.

Fixprice-markkinoilla likviditeetilla saattaa olla vaikutusta siihen
vapauteen, jonka puitteissa yritykset voivat halutessaan antaa varas-
tojensa vaihdella muuttamatta silti hinta- ja tuotantopditcksidan seka
pitkdjénnitteisid investointisuunnitelmiaan. Varastojen muutos indi-
koi suunnitelmien harkinnan tarvetta ja likviditeetti sdételee sen mah-
dollisuutta. Eréds seuraus heikosta likviditeetistd on kiinteiden inves-
tointien kertoimenluonteinen mukauttaminen. Likviditeetti vaikut-
taa my0s nopeuteen, jolla yritykset sopeuttavat tuotantoaan kysynnén
tilapéisiksi odotettuihin muutoksiin.

Kysynnén taas kasvaessa ja varastojen huvetessa likviditeetti voi
vaikuttaa esim. Hicksin aiemmin analysoiman supermultiplierin *°
viivdstymiin. Jos néet kysynnén kasvu odotetaan pysyviksi ja netto-
investointien lisdys siten kannattavaksi, ei sisdiseen rahoitukseen pe-
rustuva suunnitelma ehka riitd. T&lloin likviditeetti on omiaan no-
peuttamaan sopeutumista.

Spekulatiivisilla flexprice-markkinoilla likviditeetti puolestaan
sadtelee sitda vapautta, jolla talousyksikké voi pyrkid srikastumaan
markkinoiden avullas varantojensa koostumusta muuttamalla. Nain

40. Hicks, A Contribution, esim. luku VIII.
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silla on suora vaikutus markkinoiden hinnanmuodostukseen. Hyvé
likviditeetti voi yllapitdd hintojen nousua; sen heikentyminen on
omiaan aiheuttamaan hintojen romahduksen kaikkien pyrkiessd sa-
manaikaisesti turvaamaan oman likviditeettiasemansa.

Kolmannessa luennossa puheena olevassa »toisen vaiheens, so.
odotetussa inflaatiossa spekulatiivista varastojenpitoa esiintyy myos
fixprice-markkinoilla kaupattavilla hyodykkeilld. Myos tédmén laa-
juutta likviditeetti sddtelee. Spekulatiivisten varastojen kasvaminen
inflaatio-odotusten voimistuessa lisdd myos tuottajiin kohdistuvaa
hyodykkeiden kysyntdd. Naiden reaktiot puolestaan voivat edelleen
edesauttaa hintojen nousua.

Edella esitetyt luonnostelut on tarkoitettu esimerkiksi siitd, mil-
laisia kayttomahdollisuuksia Hicksin luentojen kisitteilld on. Uusiin
ongelmiin t6rmétadn, mutta yhtd kaikki luentojen huolellinen poh-
diskelu palkitsee varmasti vaivan.
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ja -keskustelusta™

ANTTI TANSKANEN

Tiedotusvalineiden otsikoista pditellen kansainvilinen rahajirjestel-
mi on viime vuosina kokenut kriisin toisensa jalkeen. Osasyyni ko-
huun on ollut se talouspolitiikan harjoittajien ja seuraajien viime vuo-
sikymmenilld omaksuma nikemys, jonka mukaan valuuttakurssien
muuttamista pitda valttdd mahdollisimman pitkélle. Tallaisen nike-
myksen juurtuminen on aika yllattavas, kun toisaalta tuskin kukaan
on vakavissaan esittdnyt siirtymistd universaaliin rahayksikkoon.
Kun kansalliset valuutat hyvaksytadn, on hyviksyttavd myos va-
luuttakurssien muutokset. Pysyvisti kiinteiden kurssien jarjestelmas-
sa valuutat eroaisivat toisistaan vain samalla tavoin kuin esim. 100
markan seteli eroaa kahdesta 50 markan setelistd. Toisin sanoen py-
syvasti kiinteiden kurssien jirjestelmd merkitsisi talouspoliittisessa
mielessé kansallisten valuuttojen loppua. Erityisesti pieni maa joutuu
mukautumaan sitd enemmaéan muiden maiden talouspolititkkaan, mita
haluttomamipi se on valuuttakurssiensa muutoksiin.

Todettakoon myos se helposti ymmaérrettdva mutta usein unoh-
dettu asia, ettd valuuttapolititkan onnistumista ei voida mitata kurs-
sien muutosten vahiisyydelld. Jos esimerkiksi inflaatio ja tuottavuu-
den kehitys ovat erilaisia eri maissa, niin kurssimuutosten vaihtoeh-
tona olevat sopeutumiskanavat voivat muodostua huomattavasti kal-
liimmiksi. Kuten tunnettua, valuuttakurssit vaikuttavat kotimaiseen
hintakehitykseen. Tilld perusteella ei devalvaatiosta pitdisi kuiten-
kaan aina kieltdytys, koska erot puhtaasti kotisyntyisissd inflaatioissa
ovat selvit eri maiden vililla. Tamain tulisi ndkya myos valuuttakur-

* Lectio praecursoria 20. 12. 1974 Tampereen yliopistossa viitoskirjan Lyhyt-
aikaiset padomaliikkeet ja valuuttamarkkinoiden dynamiikka tarkastustilaisuudessa.
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seissa, ellei sopeutumista haluta saada aikaan erittdin raskaan laman
kautta.

Vaikka kurssien muutokset hyviksytdankin, ongelmaksi jaa viela
muutosten suuruus ja taajuus, jotka ovat jossain madrin k#dntden
verrannollisia. My0s téssd kysymyksessd julkinen keskustelu on ollut
harhaista. 1950- ja 1960-lukujen olosuhteita, jolloin kurssit muuttui-
vat harvoin, pidetdin monilla tahoilla parempana kuin kuluvan vuo-
sikymmenen olosuhteita, jolloin kurssien muutokset ovat tavanomai-
sia. Samalla ei kuitenkaan muisteta, ettd nykyisin nimi muutokset
ovat pienempia kuin aikaisemmin. Voidaan kysy4, onko paivittdinen
parin prosentin epavarmuus valuuttakursseista suurempi haitta kuin
se, ettd kurssit voivat olla pitkidkin aikoja niin paljon vinoutuneet,
ettd tuotantovoimat voidaan vain osittain tyollistda tai ulkomaankau-
pan hinnat estavit vakaan hintatason kehityksen kotimaassa.

Arvosteltaessa kansainvilisen valuuttakurssijarjestelmin toimin-
taa 1970-luvulla ei voida sivuuttaa sitd tosiasiaa, ettd kansainvilinen
kauppa on kasvanut ripedmmin kuin tuotanto. Samanaikaisesti il-
mennyt inflaation kithtyminen on selitettavissd paremminkin likvidi-
teetin lisdykselld kuin harjoitetulla kurssipolitiikalla. Liséksi on jos-
sain m#irin harhaanjohtavaa siirtdad valuuttajarjestelman vastuulle
monissa maissa harjoitettua inflatorista talouspolitiikkaa. Inflaatiota
tullisi tietysti vastustaa sen itsensi takia eikd vain siksi, ettd se joh-
taa maksutasevaikeuksiin kiinteiden kurssien jarjestelméassd. Ei ole
my6skadn itsestddn selvdd, ettd ns. kuuman rahan litkkeiden vai-
kutukset olisivat olleet pitkilld tdhtdimelld negatiivisia. Nehdn vauh-
dittivat kurssien muutoksia enimmaikseen siihen suuntaan, joka on
osoittautunut trendin mukaiseksi.

Valuuttapoliittinen keskustelu on ollut aika hammentévia siindkin
suhteessa, ettd useimmiten kiinteitd kursseja on puolusteltu ja jous-
tavia moitittu, vaikka samanaikaisesti joustavat kurssit on toistuvasti
kutsuttu apuun ratkomaan kiinteiden kurssien atheuttamia umpi-
solmuja. Ymmairrettivisti ne tahot, joiden intressit liittyvit vilitto-
misti valuuttakauppaan eikd niink#in resurssien tehokkaaseen allo-
kointiin, viithtyvat hyvin kiinteiden mutta aika ajoin tarkistettavien
kurssien parissa. Tami jarjestelmid takaa nimittdin parhaat mahdolli-
suudet saada kurssivoittoja keskuspankin kustannuksella. Muistan
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erdsn ulkomaisen valuuttakauppiaan sanoneen, etti keskuspankkien
pitda maaratd kurssit, mutta samalla kuitenkin tunnustaa realiteetit.
Talld han tarkoitti sitd, ettd kursseja pitda muuttaa vasta sitten, kun
selvaa painetta on syntynyt. Toisin sanoen spekuloijien pitéisi ensin
ehtid ostaa valuuttaa keskuspankilta vanhalla hinnalla voidakseen
myydd sen sitten kurssien muutosten jilkeen takaisin paremmalla
hinnalla. Erdiden pankkien viime aikoina kokemat vaikeudet osoitta-
vat, ettd spekulointi ilman keskuspankin antamaa suojaa voi kiayda
kalliiksi.

Nykyisin vallitsee laajalti joustavien kurssien jirjestelmi, jossa
keskuspankit ovat mukana yhtend markkinaosapuolena. Téllaisesta
tilanteesta on usein kéytetty harhaanjohtavaa nimitysta sdirty floats.
Likaisuus tulee siitd, ettd kurssit eivat madraydy pelkastaan yksityi-
sen sektorin vaikutuksesta, kuten systeemin kannattajat alun perin
ajattelivat. Haluaisin kuitenkin kéyttaa vallitsevasta kiytannostd jo-
tain positiivisempaa ilmaisua, kuten esim. ohjatusti joustavat kurssit.

Tillainen jarjestelm# on julkisen sektorin kannalta miellyttiva
sikdli, ettd kurssien muutosta ei tarvitse valttdad arvovaltasyistd sil-
loin, kun se muuten katsotaan perustelluksi. Arvovaltaongelma saat-
taa syntyd jopa ilman periaatteellista nikemysten eroa vain siksi,
ettd yksityinen sektori ennakoi julkisen sektorin suunnitelmia ja kes-
kuspankki joutuu sekd lausunnoin ettd valuuttakaupoin puolusta-
maan vanhaa kurssia. Nykyiseen tilanteeseen onkin liu'uttu siten,
ettd erityisesti syksylla 1971 keskuspankit katsoivat tilapdisen va-
luuttamarkkinoilta vetdytymisen helpoimmaksi keinoksi muuttaa
kursseja. Siirtyminen vapaasti muuttuviin kursseihin merkitsi asial-
lisesti devalvointi- tai revalvointipaatostd, koska kurssien muutok-
sen suunta oli varmuudella ennustettavissa.

Viime aikoina ei ole esiintynyt sellaisia massiivisia lyhytaikaisen
padoman siirtoja, jotka vield jokin aika sitten pyrkivit sekoittamaan
sekd wvaluuttamarkkinoita ettd kansallisia rahamarkkinoita. Onkin
mahdollista, ettd nyt ollaan ldhestytty kaytintod, jossa lyhytaikaiset
pasdomaliikkeet toimivat pidiasiallisesti valuuttakurssien heilahteluja
tasoittavasti ja ristiriidatta julkisen sektorin kurssipolititkan kanssa.
Jos keskuspankit jattdisivat valuuttamarkkinat tdysin oman onnensa
nojaan, epavarmuus lisdéntyisi ja eksogeeniset hiiriot voisivat saada
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entisti suuremman painon markkinoilla. Jos taas keskuspankit palaa-
vat kiinteiden kurssien jarjestelmisn, jo tutuiksi tulleita lyhytaikais-
ten pasomaliikkeiden aiheuttamia paineita keskuspankin valuuttava-
rantoa vastaan ei voitane tulevaisuudessakaan valttdd. Ns. kuuman
td pddomasta muodostuu tuontiveloista ja vientisaatavista.

On esitetty, ettd kiinteistd kursseista luopuminen vdhentdd tuo-
jien ja viejien mahdollisuuksia kiyttdd termiinimarkkinoita hyvak-
seen, koska epavarmuuden lisddntyesséd kukaan ei olisi valmis toimi--
maan riskin ottajana. Voidaan kuitenkin myos todeta, ettd jos kurs-
sit muuttuvat vain harvoin, niin termiinimarkkinat eivat pédse ke-
hittymé&én, koska jatkuva kysynta ja tarjonta olisi vdh&istd epavar-
muuden vallitessa vain tilapaisesti. Lisdksi rigkin ottajia tarvitaan ter-
miinimarkkinoilla vain vahainen osa suhteessa kauppaan, koska va-
luutan kysyjien ja tarjoajien kaupat peittivat toisensa ja kattamatta
jaa siten vain epétasapainon verran.

Palaan vield lopuksi sithen yleisempédén problematiikkaan, joka
valuuttakurssien méardytymiseen liittyy. Kaytetyistd puheenvuo-
roista on paateltavissid, ettd nykyinen ohjatusti joustavien kurssien
jarjestelmd on hyviksytty toistaiseksi valttdmé&ttoménd pahana. Tu-
levaisuuden tavoitteeksi on arvovaltaisilta tahoilta asetettu kiinteat
mutta sdideltdvat kurssit. Suurin piirtein tédllainen jirjestelmi val-
litsi 1970-luvulla vuoden 1973 maaliskuuhun asti. Tdné aikana tar-
keimpien valuuttakurssien muutoksiin liittyi voimakkaita hairioita.
Sen sijaan em. ajankohdan jalkeen, siis ohjatusti joustavien kurssien
aikana, hiiriot ovat olleet suhteellisen vahiisid. Niin siitdkin huoli-
matta, ettd samanaikaisesti kansainvéilisen kaupan sopeutumisongel-
mat ovat valuuttajarjestelmasts riippumattomista syistd poikkeuksel-
lisen vaikeat, ja vaikka kansainviliset rahoitusmarkkinat ovat ver-
taansa vailla olevien vélitystehtdvien edessd. Néyttdd silta kuin tyy-
dyttévésti toimivasta valuuttakurssijérjestelmésti pyrittiisiin toiseen,
jonka uskotaan olevan paremman piinvastaisista kokemuksista huo-
limatta.
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Kansantaloudellinen
aikakauskirja 7975:2

Elokuvalippujen kysynnan lyhyen aikavalin

vaihteluista®

JAAKKO KETO

Taloudelliset aikasarjat ovat usein var-
sin lyhyitd. Niinpad Suomessa aikasarja-
aineistoon perustuvat ekonometriset
tutkimukset ovat yleensd késittdneet
parikymmentd vuotta tai hieman pi-
temmin ajanjakson. Téssd elokuva-
lippujen. kysyntdd koskevassa tutki-
musty6ssd on sitd vastoin pyritty hyvin
pitkiin aikasarjoihin. T&llsin on onnis-
tuttu luomaan aikasarjat, jotka alkavat
vuodesta 1915 ja kisittdvit havainnot
58 vuoden wajalta. Ndin suuri havain-

* Lectio praecursoria 7. 11. 1974 Hel-
singin kauppakorkeakoulussa viitoskirjan
Elokuvalippujen kysyntd ja siihen wvaikut-
taneet tekijat Suomessa 1915—1972 tarkas-
tustilaisuudessa.

tojen midrd tarjoaa aivan toisenlaiset
mahdollisuudet luotettavien tulosten
aikaansaamiseen ja johtopditosten te-
koon kuin jos havaintojen lukumiiri
olisi vdhiinen.

Tamian tutkimustyén pitkid aikasar-
joja luotaessa on myods tullut esille
erditd elokuvalippujen kysynnin ly-
hyen periodin waihteluja, joista mainit-
sisin ensiksi neljénnesvuosivaihtelut. —
Oheisesta taulukosta voidaan mndhda
elokuvateatterien katsojamairédt Suo-
messa kunakin vuosineljénneksend pro-
sentteina koko vuoden katsojamidrista
vuosina 1949, 1953, 1957, 1961, 1965 ja
1969. Taulukon viimeisessd sarakkeessa
on laskettu eri vuosien keskiarvot ja

saatu tulokseksi, ettd kévijamddrat

Suomen elokuvateatterien kdvijimddrdt vuosineljdmneksittdin erdind vuosina, .

Vuosi- 1949 1953 1957 1961 1965 1969 keski-
neljannes méiérin
I 27.9 28.3 29.2 28.5 25.2 28.5 27.9
1I 22.8 22.5 23.4 22.1 20.8 20.9 22.1
111 21.7 22.6 20.9 22.5 24.0 20.8 22.1
v 27.6 26.6 26.5 26 9 30.0 29.8 27.9
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0




tammi—maaliskuussa ja loka—joulu-
kuussa olivat samansuuruiset eli 27.9 %o
kumpanakin vuosineljénneksend. My6s
huhti—kesikuun ja heind—syyskuun
luvut olivat keskenddn samansuuruiset,
22.1 9.

Vuoden ensimmaiisen ja viimeisen
vuosineljanneksen suhteellisen suuret
katsojam#irat johtuvat yleison suurem-
masta elokuvissakidyntihalukkuudesta
koleana vuodenaikana verrattuna toi-
seen ja kolmanteen vuosineljédnnekseen,
joihin kuuluu kesdkuukausia.

Varsin huomattava on elokuvalippu-
jen kysyn»nén vaihtelu kalenteriviikon
puitteissa. On melko selvid, ettd ihmi-
silld on eniten aikaa ja mahdollisuuksia
kdydd elokuvissa sellaisena péivéani,
jolloin ei tarvitse kdydad tyOssa, ts. sun-
nuntaina ja mahdollisesti my6s lauan-
taina, jos mnoudatetaan viisipdiviistd
tyoviikkoa. On myds ymmérrettdvis,
ettd lepopdividn aattona kdydidén elo-
kuvissa enemmin kuin sellaisina arki-
iltoina, joita seuraavan péivin aamuna
on lihdettdva tyohon. Nain ollen viisi-
paivéisen tyoviikon wvallitessa on jo
perjantaina  péidsylippujen  kysyntid
suuri.

Viikonpdéivittdisiin kysynnin vaihte-
luihin elokuvateatterinomistajat voivat
vaikuttaa viikottaisen ohjelmanvaihto-
pdivan valinnalla. Nykyisin Suomen
suurien kaupunkien elokuvateatterien
ohjelmanvaihtopédivd on perjantai. Ta-
mé merkitsee sitd, ettd muutenkin jo
perjantai-, lauantai- ja sunnuntaipéivi-
nid syntyvdd yleisdn ruuhkautumista
vield lisdi se, ettd elokuvaensi-illat ovat
viikonlopun alkaessa.

Alunperin ei ole néin ollut asianlaita,
silld 1930-luvulle asti elokuvateatterien
tavallinen ohjelmanvaihtopaivd  oli
maanantai. Taltd ajalta ovat vield tal-
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lella Turun elokuvateatterien padsy-
lippuverotilityksiin kuuluvat paivittéi-

-set kassaraportit vuosilta 1915—1921.

Niistd wvoidaan laskea Turun elokuva-
teatterien péasylipputulojen viikonpéi-
vittdinen jakauma ajanjaksona 1915—
1921. Laskut on suoritettu otosluontoi-
sesti siten, ettd on otfettu kunkin vuo-
den' ensimmadistd ja viimeistd rukous-
pdivdd seuraava viikko maanantaista -
sunnuntaihin ja siitd laskettu kunkin
vilkonpaivin prosenttiosuus koko vii-
kon *kassatuloista.! Naistd prosentti-
osuuksista on laskettu kunkin viikon-
paivin keskim&drdinen prosenttiosuus -
koko ajanjaksona 1915—1921.

Laskujen tuloksena on saatu Turun
elokuvateatterien pdasylipputuloille
vuosina 1915—1921 oheinen jakautuma
eri viikonpdiville maanantain ollessa
ensi-iltapdiva.

0/o

maanantai 13.3
tiistai 12.4
keskiviikko 11.6
torstai 10.9
perjantai 10.7
lauantai 15.6
sunnuntai . 2b5

100.0

Naistd luvuista voidaan p#idtelld, ettd
ensi-iltapdivdn ollessa maanantai ja-

1. Jokaisen vuoden ensimmdiistd ja vas-
taavasti viimeistd rukouspdividd seurannutta
viikkoa on kaytetty otokseen siitd syysta,
ettd ndiden viikkojen kalenteriajankohta
vaihteli melkoisesti esim. kuukausipalkka-
laisten tilipadivadn yms. seikkoihin verrat-
tuna ja ettd ndind viikkoina ei ollut arki-
paiville sattuvia kirkollisia tai maallisia
juhla- ja vapaapéaivid.
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kauma oli varsin edullinen; useat elo-
kuvakatsojat kdvivat jo alkuviikon ar-
kipdivien atkana katsomassa viikon
uusia elokuvia ja miin ollen suuri lop-
puviikon ruuhkautuminen véltettiin.

1930-luvun alkupuoliskon talouspu-
lan vuosina Suomen elokuvateatterit
pyrkivat eri keinoin vastustamaan kat-
sojamadriensd viéhenemistd. Eréddnd
tdllaisena keinona elokuvateatterit al-
koivat vuoden 1931 syksystd ldhtien
siirtyd kiyttdmé&dn sunnuntaita ohjel-
manvaihtopdivindin aikaisemman maa-
nantaipdivin asemasta. Tadmé& ohjel-
manvaihtopdivin muutos sunnuntaihin
aiheutti sen, ettd varsinkin sunnuntain
iltandytannot ja niistd erityisesti aikai-
sempi klo 19:n iltandytdntdé tulivat
usein loppuunmyydyiksi, kun taas teat-
terit muina viikonpédivind saattoivat
olla melko tyhjillddn. Elokuvateatterin-
omistajan kannalta saattoi talouspulan
vuosina olla psykologisesti ilahduttavaa
ndhdd ainakin yhten# iltana jopa lop-
puunmyytyjd katsomoita, mutta jirke-
véd tillainen ruuhkauttaminen sunnun-
taihin ei varmaan ollut.

Sunnuntain ensi-iltatungoksen haitat
kdvivdat véhitellen yhi ilmeisemmiksi
ja téstd syystd vuoden 1945 lopulla elo-
kuvateatterit siirsividt ensi-iltapdivinsi
sunnuntaista perjantaihin. T&mi toi-
menpide oli kylldkin askel oikeaan
suuntaan, koska seurauksena on ollut

se, ettd alkaisemman sunnuntairuuh-
kautumisen asemesta ruuhka on jakau-
tunut kolmeen pédivdéan, perjantaihin,
lauantaihin ja sunnuntaihin. Lienee
kuitenkin melko selvii, ettd elokuva-
teatterialalle edullisin on sellainen esi-
tysvitkko, jossa yleisé jakautuu mah-
dollisimman tasaisesti viikon eri pé&i-

ville. Yleison tasaisen jakautumisen

kannalta maanantai olisi epailemittd
edullisin ohjelmanvaihtopéiva.

Montako elokuvaniytintod illassa ja
milloin ne aloitetaan on Suomessa ollut
monesti elokuvamiesten pohdittavana.
Eraitd yleis6ddnestyksidkin on men- -
neind vuosina téstd asiasta jéarjestetty.
Sitd vastoin Suomessa ei ole tiettavisti
koskaan suoritettu yleis6tiedustelua itse
nayténtosysteemists, siita, pitéa-
vatkd katsojat enemmin erillisndytin-
noistd, joithin sisdénpadsy on vain niy-
tannén alkuun, vai nonstop-nidytin-
noistd, joihin pédédsee milloin hyvénsé
ndytdnnodn kestdessd. Useissa maissa,
esim. Yhdysvalloissa ja Englannissa, on
vallitsevana =~ elokuvien esitystapana
nonstop-nédytinto.

Suomessa pédsi sisddn elokuvateatte-
riin myos kesken ndytdnnén vuoden
1929 syysndytidntokauteen asti, jolloin
johtavat elokuvateatterit siirtyivit eril-
lisndytantoihin alkaessaan esittdd aédni-
elokuvia. Yleiso, joka oli tottunut tu-
lemaan ja menemddn milloin tahtoi,
suhtautui melko penseédsti tihdn muu-

siis

tokseen, mistd osittain lienee johtunut .

elokuvateatterien yleisokato 1930-lu-
vun alussa. Erillisndytdntojirjestel-
méissd jai nimittdin pois mahdollisuus
hetken  mielijohteesta  vilittomaésti
padstd elokuviin.

Téarkednd ndkokohtana siihen, pdis-
tetddnkd yleiso6d katsomoon myds ndy-
tannon kestdessd, pidetddn Yhdysval-
onko esitettivi elokuva
nuoriso-orientoitunut vai ei. Nuorison
katsotaan nimittdin suosivan nonstopia
ja iakkaidn yleison sitd vastoin pitdvin
enemmain erillisndytidnnoista.

loissa sitd,

On vield syytd mainita seuraavanlai-
nen Eteld-Amerikassa kéytetty eloku-
vien esitystapa, joka kuitenkin edellyt-
tad sitd, ettd teatterissa on parveke.




Tassd esitystavassa permantopaikat on
numeroitu ja niihin pdisee vain kahden
nidytinnon vilisen lyhyehkén tauon
aikana, kun taas parvekkeelle pdisee
heti sisddn. Systeemi voi tietysti toimia
toisinkin pidin, niin ettd permannolle
piddsee nonstop-tapaan mutta parvek-
keelle vain nidytdnnén alkuun.
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Tatd jérjestelmédd kiyttden elokuva-
teatterinomistaja voi tavoittaa molem-
mat elokuvissakdvijairyhmét: erillis-
ndyténtojd suosivat elokuvissakavijat
ja nonstopia kannattavan osan yleis6a.
Né&in menetellen elokuvateatterinomis-
taja saattaa ehkid varsin huomattavasti-
kin lisdtd péddsylippujen myyntidén.
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Ekologisten ongelmien asettamista
vaatimuksista talouden seuranta-

ja ohjausjarjestelmalle

HARRI ROTHSTEN

Ihmisen systeemeistd

Ekosysteemi voidaan — ainakin peri-
aatteessa — jakaa kahteen alisystee-
miin, luontoon ja yhteiskuntaan. Ta-
loutta on silloin pidettdvd yhteiskun-
nan alisysteemini ja tirkeimpéni kana-
vana, jonka valitykselld yhteiskunnan
ja luonnon vélinen systemaattinen ener-
gian ja materian vaihdanta tapahtuu.

Jos talouden prosessit jaetaan kah-
teen luokkaan sen mukaan, ovatko ne
valtaosaltaan energian ja materian pro-
sessointia — tuotantoa ja kulutusta —
vaiko informaation kerdimistd, kisit-
telyd ja siirtoa — siis seurantaa ja oh-
jausta — voidaan tdhdn jakoon perus-
tuen myos talouden osatoimintojen sub-
jektit, organisaatiot ja niiden yhdistel-
mit, sijoittaa ainakin kahteen tasoon ja
tarkastella taloutta monitasosysteemini
(Kornai, 1971). Talouden alemman ta-
son muodostavat reaaliprosesseihin eri-
koistuneet organisaatiot ja ylemmén
seuranta- ja ohjausprosesseihin erikois-
tuneet organisaatiot. N&iden kahden
tason organisaatioiden vilinen riippu-
vuus perustuu ylemmaian tason inter-
ventio-oikeuteen tai -kykyyn alemman
tason toimintoihin, jolloin osa alemman
tason organisaatioiden panoksista on
informaatiota. Osa ylemmaén tason orga-
nisaatioiden panoksista puolestaan on

informaatiota alemman tason organi-
saatioiden toiminnoista. Ndhd&in, etts
talous voi vaikuttaa luontoon ainoas-
taan reaaliprosessiensa valityksells.

Téssd esityksessd kiinnitetddn huo-
mio niihin edellytyksiin, joita talouden
seuranta- ja ohjausjérjestelmiltd — ja
siten myds tdméin jirjestelm&n muo-
dostaman konkreettisten organisaatioi-
den kokonaisuuden rakenteelta — on
vaadittava, jotta se pystyisi rationaali-
sesti kisittelem#idn luonnon ja yhteis-
kunnan véilisestd kytkennistd syntyvii
ongelmia.

Talouden ja luonnon vuorovaikutuksen
konkreettisista muodoista

Talouden ja luonnon vuorovaikutus on
valttimittda kaksisuuntainen: talous
kiyttdd luonnon materiaali- ja ener-
gianldhteitd, mutta samalla sen on pu-
rettava ainakin osa tuotoksestaan takai-
sin luonnolliseen ympérist6onsi. Pitkil-
1& aikavililld materiaalisen inputin ja
outputin ympdéristéstd ja ympéristoén
on oltava masrallisesti yhté suuret, sil-
14 tuotannon sivutuotteiden ja hukka-
energian ohella my®os lopullisen kysyn-
nin tyydyttimiseen kiytettivat tuot-
teet joudutaan poistamaan taloudesta
sen ympéiristoon. Luonnollinen ympé-
ristd tarjoaa siten tuotannolle ja kulu-




tukselle vélttdméattomat tuotannonteki-
jat: materiaali- ja energiavarat seki
farpeettomien sivutuotteiden varastoin-
ti~ ja hajoittamispalvelukset. Naita tuo-
tannontekijoitd ei en#d samassa mad-
rin kuin aikaisemmin voida pitdd va-
paina hyddykkeind wvaan niukkoina
(Ayres — Kneese, 1969).

Taloudella on vain kaksi mahdolli-
suutta késitelld tarpeettomia tuotannon
sivutuotteita ja jatteitd: ne voidaan jo-
ko sellaisenaan purkaa ympéristoon tai
ne voidaan prosessoida uudelleen tar-
koituksella pitdd mahdollisimman pal-
jon materiasta tai energiasta tuotanto-
prosessin piirissd. N&itd tuotannon ja
kulutuksen ympéristélle aiheuttamia
haittoja on kirjallisuudessa nimitetty
tuotannon wulkoisiksi haittavaikutuk-
siksi.

Koska investoinneilla, jotka vaikut-
tavat teknologioiden jakautumaan ta-
loudessa, muutetaan talouden alemman
tason sektorikohtaisia reaaliprosesseja
ja koska talouden voimavarojen koh-
dennusjarjestelmd puolestaan sditelee
investointeja, tdmin kohdennusjirjes-
telmin rakenne — yhdessd tuotannon
teknisten reunaehtojen kanssa — on
keskeisessi asemassa pyrittiessi selit-
tdmé&in talouden ja sen ympdériston to-
teutuneen vuorovaikutuksen ja vaih-
dannan muotoja.

Voimavarojen kohdennusjdrjestelmistd
monen tason talouksissa

Kaikissa talouksissa joudutaan tavalla
tai toisella ratkaisemaan seuraavien ky-
symyksien avulla kiteytetyt ongelmat:
Mitd tuotetaan? Miksi? Minki rajoittei-
den alaisena? Kuinka? Milloin? Keille?

Tésséd esityksessd kutsutaan sitd ta-
louden ylemmén tason alisysteemis, jo-
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ka tuottaa vastaukset ndihin kysymyk-
siin, talouden seuranta- ja ohjausjirjes-
telméksi. Sen toiminta on ylemmén ta-
son organisaatioiden koordinoitua yh-
teistoimintaa, informaation keraidmisti,
késittelyd ja siirtoa. Téssd ohjausjar-
jestelmissd voidaan toiminnallisin pe-
rustein erottaa ainakin seuraavat ali-
systeemit:

1. Markkinat

2. Raha- ja luottolaitos

3. Kokonaistaloudellisen - suunnittelun
alisysteemi

4. Teknisti ja tieteellistd tietoa luova
ja valittdva alisysteemi

5. Tydvoiman kohdennuksen alisys-
teemi

Talouden kohdennusjirjestelménd tai
-mekanismina pididn markkinoiden, ra-
ha- ja luottolaitoksen sekd kokonaista-
loudellisen suunnittelun alisysteemin
muodostamaa kokonaisuutta.

Erainid perusteena talousjarjestel-
mien laadullisten eroavuuksien kartoit-
tamisessa voitaneen pitdd kokonaista-~
loudellisen suunnittelun ja markkinoi-
den alisysteemien keskiniistd suhdetta.
Tillainen  luokitusperuste kuitenkin
viittaa kohdennusjirjestelmén kahteen
dimensioon: toisaalta kenen preferens-
sit taloudessa vallitsevat sekd toisaalta
mills tasolla mitkikin talouden toimin-
taa koskevat padtokset tehdiddn (Multi-
level Planning and Decision-making,
1970). Edellisen dimension mukaista
preferenssien jakautumaa voitaneen ni-
mittdd talouden poliittiseksi rakenteek-
si, kun taas p#aitdksentekijitasot muo-
dostavat talouden informaatiorakenteen
laajassa mielessd. Niain siksi, ettd kul-
lakin pdatoksentekijalls — siis ylem-~
min tason organisaatiolla — on valin-
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toja tehdessddn oltava annettuna seki
preferenssit, joiden perusteella p&dtos-
valinta tehddin, ettd riittavasti tie-
toa mahdollisista p&ditésvalinnoista. Po-
liittisesta rakenteesta pddttiminen on
poliittinen ratkaisu, kun taas informaa-
tiorakenne perustuu poliittisen raken-
teen kannalta nihdyille tehokkuuskri-
teereille. Talouden informaatiorakenne
riippuu siten halutusta poliittisesta ra-
kenteesta. Informaation kulkuun liitty-
vistd rajoituksista johtuen — tiedonhan
ei voida katsoa syntyvidn eikid liikku-
van sen paremmin kustannuksitta kuin
hitaudettakaan — informaatioraken-
teen muutos kuitenkin vaikuttaa myos
talouden tosiasialliseen poliittiseen ra-
kenteeseen. Poliittisen rakenteen edel-
lyttdmén toiminnan ja itse rakenteen
ylldpitimisen kannalta on valttamitén-
ta, ettd informaatiorakenteeseen kuuluu
my0s valvontaa suorittava osa, jonka
toiminnalla on ylld mainituista syistd
johtuvat rajoitukset. T&lld tavoin val-
vonnan alainen paitdksentekijd voi osit-
tain irtautua poliittisen rakenteen maii-
radmaistd alistussuhteesta ja toimia
ainakin osittain omien preferenssiensi
nojalla.

Edelld suoritettu talouden kohden-
nusmekanismin tarkastelu kuitenkin
ettd talouden
ylempi taso on jaettava ainakin kah-
organisaatioiden

niyttdd edellyttévin,

teen péadllekkdiseen
luokkaan. Taloutta tai taloudellista sys-
teemis voidaan niin tarkastella kolmen
tason systeemini, jossa alimman tason
organisaatiot toteuttavat reaaliprosesse-
ja — tuotantoa ja kulutusta — vailitaso
vilittomésti ohjaa niitd ja wvélitason
ohjauksen viimeksi yhdenmukaistaa
(sikdli kuin se annetun rakenteen puit-

teissa on mahdollista) ylin taso.

Ekologisesti suotuisan kohdennuksen
ongelmista

Talousteoriassa on perinteisesti oletettu,
ettd hintamekanismi, ts. markkinoilla
realisoituva suhteellisten hintojen ko-
konaisuus, pystyy suorittamaan talou-
den rakenteen tarpeelliset muutokset.
Jokainen marginaalinen muutos on tie-
tenkin periaatteessa myos rakenteelli-
nen muutos: ero nididen vililld on
ainoastaan aste- eiki laatuero (Kosken-
kyli — Pyyhtid, 1974). Jos kuitenkin
markkinoita halutaan kiyttid kohden-
nuksen apuvélineend, on markkinoiden
toiminnan rajoitukset otettava huo-
mioon. Markkinoihin perustuva ohjaus
kohdistuu ainoastaan sellaisiin toimin-
toihin, joiden tuotokselle voidaan m#a#-
ritelld hinta. Lis#ksi markkinoilla rea-
lisoituneet suhteelliset hinnat infor-
moivat tuottajia ainoastaan sellaisista
tarpeista, jotka ilmenevét markkinoilla
ostokykyisend kysyntdnd. Markkinat
eivit siten véalitd informaatiota vapai-
den hyoddykkeiden kysynnistd huoli-
matta siitd, ettd ne todellakin saattavat
olla niukkoja kysyntdin nihden. Toi-
sen tidrkedn rajoitteiden luokan mark-
kinoiden  kohdennusmahdollisuuksille
asettavat intressit, jotka eivat esiinny
markkinoilla.

Talouden kohdennusp#itokset voivat
perustua joko markkinamekanismiin,
jolloin kohdennusvaikutukset ovat mar-
ginaaliset (ja hitaat) tai markkinoilla
esiintymittomiin intresseihin tai mo-
lempiin. Kokonaistaloudellisen suunnit-
telun alisysteemid voidaan pitdd sind
ohjausalisysteemind, joka sididtelee myods
ndiden markkinoilla esiintyméttémien
intressien edellyttdm&i investointi- ja
muuta taloudellista toimintaa. Esitetyin
perustein on siten sijoitettava ympéa-




riston ja talouden vuorovaikutukseen

vaikuttavien reaaliprosessien sditely

kokonaistaloudellisen suunnittelun ali-
systeemiin ja tarkasteltava ympéristo-
ongelmaa markkinoiden ja kokonaista-
loudellisen suunnittelun alisysteemien
vilisen riippuvuuden ongelmana.

Talouden kohdennusjéirjestelméin
kuuluvien organisaatioiden keskinéi-
sille riippuvuuksille voidaan asettaa
kolme ehtoa, joiden kaikkien toteutu-
minen vasta edes mahdollistaa ymparis-
téongelmien johdonmukaisen ratkaisu-
yrityksen taloudessa:

1. Ohjaus- ja seurantajérjestelmén or-
ganisaatioiden vilisten informaa-
tiokanavien on kyettiva valittdmain
talouden toimintojen kannalta kaik-
ki oleellinen informaatio asianmu-
kaiseen ohjausorganisaatioon.

2. Kyseisen ohjausorganisaation péi-
miarit on voitava esittdd niin joh-
donmukaisesti, ettd kaikkien orga-
nisaatiolle mahdollisten toiminta-
vaihtoehtojen vaikutukset voidaan
arvioida suhteessa muihin organi-
saation tavoittelemiin p&d&méériin.

3. Ohjaus- ja seurantajirjestelmin or-
ganisaatioiden valilld on oltava niin
sitovat riippuvuudet, ettd valittujen
toimintalinjojen riidaton toteutta-
minen on mahdollista.

Markkinoiden ja kokonaistaloudelli-
sen suunnittelun alisysteemien keski-
néistd suhdetta on ilmeisesti arvioitava
ylld esitetyn kolmen vaatimuksen aset-
tamaa taustaa vasten. Jos suunnittelu
vain tdydentdd markkinoihin perustu-
vaa ohjausta, joudutaan ristiriitatilan-
teeseen: Koska markkinoiden véalittdmai
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informaatio ei riitd, joudutaan kohden-
nusperusteita etsim#dn markkinoiden
sddtelemin alueen ulkopuolelta. Tédma
merkitsee talouden informaatioraken-
teen muutosta ja samalla haittavaiku-
tusta haluttuun talouden poliittiseen ra-
kenteeseen. Kuitenkin juuri pidinvas-
taiseen pddmidrddn piti suunnittelun
avulla péaésti.

Jos sen sijaan markkinat on alistettu
kokonaistaloudellisen suunnittelun ali-
systeemille, ollaan tilanteessa, jossa kes-
keinen taloudellisen toiminnan johtami-
sen viline on kokonaistaloudellinen
suunnittelu. Investointien kohdennus-
piadtokset eivat endd vilttdmaiattd riipu
markkinoilla ~ realisoituvista suhteelli-
sista hinnoista, vaan ne olisivat ainakin
tirkeimmiltd osiltaan markkinoiden
ulkopuolelta annetut ja méiérdytyneet
kokonaistaloudellisen suunnittelun ali-
systeemin er#déni tuotoksena. Téllainen
riippuvuussuhde markkinoiden ja koko-
naistaloudellisen suunnittelun valilld
vahvistaisi markkinoiden ulkopuolisten
intressien asemaa suhteessa talouden it-
sensé piirissé syntyneisiin pddmairiin.
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Taloustiedon taloussanasto. Taloustieto
r.y., Pori 1974. 150 sivua.

Kaihomielisyys tunkeutui viakisinkin
sieluuni, kun ryhdyin toimitussihteerin
pyynnostd arvostelemaan yllanimettyd
hakuteosta. Tuli mieleen aika entinen
yli kaksikymmentd wvuotta sitten, jol-
loin kuukausikaupalla laadin viikot-
taista sanastopalstaa »Kansamme Ta-
louteen». Nostalgiaa kuitenkin lievitti
rohkaiseva havainto, etti aina vaan
niitd turhauttavan valistustyon teki-
joitd mayttdd riittdvan urheilua ja pon-
tikankeittoa harrastavan kansakuntam-
me keskuudessa.

Teoksen esipuheessa toistuvat vii-
saasti tavanomaiset gardeeraukset: »on
hyvin vaikea ratkaista, mikd sama on
otettava mukaan»; »selityksen valinta
erdille sanoille on tuottanut vaikeuk-
sia»; »terminologia on siind méidrin
horjuvaa, ettd ...». Néinhin se on ja
tulee aina olemaan ensyklopedistien
tyosaralla.

Sanasto sisdltdd noin 1900 hakusanaa
ja valinnan perusteena on — aivan
oikein — ollut niiden esiintymistiheys
taloudellisia aiheita kasittelevissd kir-
joituksissa. On runsaasti sekd kansan-
taloudellisia ettd liiketaloudellisia ter-
mejd; yleisvaikutelma on valtaosaltaan
~ positiivinen. Tarkempi selailu antaa
silti aiheen joihinkin vastaviitteisiin ja
huomautuksiin. Lausun niistd valikoi-
den julki muutamia.

»Dumpingin» tarkoituksena ei vélt-
tamittd ole markkinoiden valtaus, ken-
ties tavallisempi peruste on pyrkimys
tuotantokyvyn optimaaliseen kiyttoon.
»Dow Jonesin» indeksid painovirhe-
piru on herroitellut espanjalaisittain.
»Elintaso» on heikosti méiritelty, sen
osatekijatkin olisi voitu luetella. »Eli-
misen laatu» on tykkdn#din unohtunut
samoinkuin  »sosiaali-indikaattorikins.
sErgonomian» kohdalla olisi ollut
aiheellista todeta sen olevan tyoétie-
dettd, joka pyrkii muovaamaan tyon ja
siind kiytettdvit vilineet kuin myo6s
ty0ympériston nimenomaan ihmiselle
sopiviksi. »Kultaydinkantas on mé&iri-
telty niin laveasti, ettd se kattaa myos
kultaharkko- ja kultavaluuttakannan!
»Kultavarannosta» on ilmeisesti vahin-
gossa tullut keskuspankin kultakanta
eikd -kassa.

Mitd varten »libristin» pitdd olla sa-

nastossa? »Liikeyritys»  mainitaan
useastikin tekstissd, mutta hakusanaa
ei ole. »LK» on jo parisen vuotta ollut

LTK. »Monikansallinen yritys» olisi
varmaan ilahduttanut hakusanana mo-
nia. »Niukkuus» on tarpeettoman kron-
kelisti ja vdhén vadrinkin méairitelty:
sehidn on yksinkertaisesti tarpeiden ja
kulloinkin tarjolla olevien tarpeentyy-
dytysvilineiden vélinen suhde. »Ope-
raaticanalyysin»  selitys vaikuttaa
oudolta; eikds se endd olekaan optimaa-
Eiki
sotanta» vield ole tietojen hankkimista,

listen  ratkaisujen etsintdi?




vaan vasta menetelmi jolla otoksia va-
litaan. Miksi muuten »palkanansaitsi-
jan» tulee saada vakinaista palkkaa?
Ja kylld yksittdinenkin tyontekijd voi
olla »palkkakuopassa»; ei se mikéin
porukkakisite ole, vaikka kaikki kurk-
ku suorana vaittdvitkin olevansa sy-
viassd kuopassa. Jos kerran sellainen
ihmislaji kuin »poroporvari» on saanut
oman hakusanansa, niin miksei »salon-
kipunikki», jollaisia nykyédin niyttds
meilld sikidvin eksponentiaalisesti?
Ty6hon liittyvid termejéd olisi saanut
olla enemmé&n. Niinpd »tydnantaja»
on kylld miiritelty, mutta ei »tydnteki-
jda», wvaikka monissa muissa hakusa-
noissa tillaisesta puhutaan ja lisdksi
tavalla, joka saa ainakin minut hieman
harmistumaan. Meilld pitdisikin jo va-
hitellen uskoa, ettd jokainen tyo6voi-
maan kuuluva henkild on tydéntekija,
tekipd hdn omaa taikka palkkatyotd ja

Jaakko Keto:

Elokuvalippujen kysyntd ja sithen vai-
kuttaneet tekijdt Suomessa 1915—1972.
Acta Academiae Oeconomicae Helsin-
giensis Series A:10. Oy Weilin & G&6s
Ab, Tapiola 1974. 154 sivua.

Vaitéskirjan tekijd on ottanut tavoit-
teekseen laatia ekonometrisen kysyn-
tatutkimuksen otsikossa mainitusta
aiheesta sekd toissijaisesti luoda talous-
historiallisena selvitykseni mainittua
analyysia varten tarvittavat aikasarjat.
Tutkimusta leimaa n#in ollen selvi
kaksijakoisuus.

Tutkimuksen johdannossa luodaan
katsaukset Suomen elokuvateatteritoi-
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missd ammattiasemassa tahansa. Kylld
t4alla muutkin toitd paiskivat kuin vain
se tybvoiman vihemmistékoostuma, jo-
hon kuuluvia Tilastokeskus on joskus
ammoin sitten ryhtynyt kutsumaan
tyontekijoiksi. »Ammatissa toimiva
viestd» olisikin ansainnut oman haku-
sanansa. Jain myo6s kaipaamaan termii
»tyOrauha».

Y113 siis joitakuita kommentteja, nii-
tdhén sanaston laatijatkin ovat esipu-
heessaan perdnneet. Mutta kuten sa-
nottu, teoksen yleisvaikutelma on
mydnteinen. Taloustieto r.y. ansaitsee
tdyden Kkiitoksen. Toivoa vain sopii,
ettd samasto kuluisi rahvaan kéisissd,
jotta kansantulo karttuisi ja inflaatio
taittuisi. Arvelen, ettd myos erilaisten
oppilaitoksien oppilaat kuin itseopiske-
lijatkin hydtyvat teoksesta.

Vdiné Luoma

mintaan vuoteen 1915 mennessi sekd
elokuvaa koskeviin aikaisempiin tutki-
muksiin. Oman mallin taustaksi esitel-
1l48n sekd traditionaalista ettd ns. tek-
nologista kysyntéteoriaa sekd tarkas-
tellaan hedonistisia laatuindekseja. Ko-
konaisuudessaan = lilkutaan kuitenkin
varsin tavanmukaisella tasolla eiki
teos tdltd osin tarjoa ekonometriaan
perehtyneille mitdén uutta. Elokuva-
alaa aikaisemmin késitelleistd tutki-
muksista saa pédhuomion amerikkalai-
sen R. D. Lamsonin vuonna 1968 val-
mistunut tutkimus. Paitsi ekonometri-
silla perusteilla Lamsonin luoma malli
todetaan harhaanjohtavaksi myés pe-
rusaikasarjojen osalta. Todisteiden ke-
réddminen on t#ltd osin kylldkin johta-
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nut tarpeettoman pitk#din ekskursioon
Lamsonin tydn taustalla oleviin USAn
oloihin.

Yritettyddn vuoden 1966 kotitalous-
tiedustelun tietoihin perustuvaa kysyn-
tdanalyysia ja todettuaan, ettei néin
paljon uutta tietoa heru, tekija perus-
taa kysyntdanalyysinsa aluetiétoihin,
jossa perusyksikkénd on kunta. Tulok-
sena on epidonnistuminen, joskin kun-
nittain kerédtty poikkileikkausaineisto
sinénsd jo antaa informaatiota elokuva-
lippujen kysyntddn vaikuttavista teki-
joista.

Tekijélle ei n#in ollen ole jddnyt
muuta mahdollisuutta kuin pitkiin
aikasarjoihin perustuva kysyntdana-
lyysi. Tarvittavat aikasarjat eivit kui-
tenkaan olleet wvalmiina saatavissa,
vaan tutkija itse on joutunut luomaan
vuosia 1915—72 koskevat aikasarjat

— elokuvissakdyntien lukumiirists,

— elokuvalipun hinnasta k&yvin ja
kiintein hinnoin,

— elokuvateattereiden lukumiairssti ja

— elokuvanidytinnén pituudesta.

Mallin rakentamisessa tarvittavista
aikasarjoista rekisterdityjen henkils-
autojen lukumdiératietoja sekd yksityis-
ten asukaskohtaisten kulutusmenojen
volyymisarjaa on jouduttu laajenta-
maan virallisista 1dhteistd saatavien
tietojen ulkopuolelle. Erés tutkimuksen
tirkeimmistd anneista on kuukausittain
vuosille 1941—1950 laskettu korjattu
elinkustannusindeksi alunperin salai-
seksi julistetusta alkuperidisaineistosta
lahtien. Elinkustannusindeksin korjaa-
minen on ollut sikéli tarpeen, ettd esim.
vuonna 1946 korjattu indeksilukema on
37 %0 korkeampi kuin virallinen,

Elokuva-alaa koskevien aikasarjo-
jen luominen sekd elinkustannusindek-

sin korjaaminen ovat olleet varsin suu-
ritoisid tehtévid. Samalla on tuotettu
pitkien aikasarjojen muodossa eloku-
van historiaan liittyvdd arvokasta
kvantitatiivista tietoa. Mistdin muusta
maasta tuskin on 14114 hetkelld saata-
vissa tdmin veroisia aikasarjoja. Elo-
kuvaa koskevien tietojen ohella tutki-
muksen taulukoista saa vélillisesti tie-
toja myds muista veronalaisista huvi-
tilaisuuksista.

Tutkimuksesta on kuitenkin turha
hakea muuta elokuva-alaa koskevaa
uutta informaatiota kuin mainitut aika-
sarjat. Sielld td#ll4 on tosin paikoitellen
varsin hyvéd elokuvan historiaan liitty-
véd tietoutta, mutta se on usein varsin
irrallista. Mallin luominen on ollut tut-
kimuksen yksinomainen tavoite ja siinid
tarvittavien aikasarjojenkin esittely ta-
pahtuu erillisissé liitteissd teoksen niin
pdédjuonesta kuin toisistaankin riippu-
matta. Yksistddn liitteiden alaviitteista
ilmenee, ettd elokuvaa koskevien aika-
sarjojen luominen on ollut varsin moni-
mutkainen salapoliisitehtivi. Pididea-
na on ollut laskea maan elokuvateatte-
reiden bruttokassatulot kertyneen lei-
maveron avulla vuosilta 1915—1945
sekd tdméin jilkeen elokuvateattereiden
Teosto-tilitysten avulla.

Elokuvalipun keskihinta on pé#osil-
taan laskettu mniistd mé&iritiedoista,
joita on ollut kiytettivissi erihintais-
ten padsylippujen lihetyksistd teatte-
reille. Kévijam&irdt on saatu jaka-
malla teattereiden bruttokassatulot elo-
kuvalipun keskihinnalla. Elokuvateat-
tereiden lukumiirid on ennen vuotta
1937 saatu péfdasiassa samasta aineis-
tosta kuin bruttokassatulot. Elokuva-
niytintéjen keskipituus on méiritelty
otosten avulla sanomalehtien elokuva-
ilmoituksista. Lisdksi on kidytetty mita




erilaisimpia arkistoaineistoja, sanoma-
lehtid yms. perusaineiston aukkojen
paikkaamiseksi. Luodut aikasarjat tun-
tuvat melko luotettavilta, joskaan tut-
kija ei juuri kommentoi aikasarjojensa
kayttokelpoisuutta ja jatkuvuutta.
Perusaikasarjojen luomisen jilkeen
aineistosta lasketaan sekd staattinen
ettd dynaaminen malli. Staattisesta
mallista lasketut arvot owvat kaikilta
osiltaan poikkeuksellisen hyvéat, miki
saattaa johtua hyvistd perusaikasar-
joista. Mallin ainutlaatuisuutta lisda
vield se, ettd se koskee palveluelinkei-
noa. Dynaaminen malli sitd wvastoin

Esko Seppdnen:

Oy Suomi-Finland Ab. Kansankult-
tuuri Oy, Tampere 1974. 197 sivua.

Viime vuosina suomalaisten yritysten
vuosikertomusten informaatioarvo on
lisdéintynyt tuntuvasti. Lihes kaikki
suuryhtiot kertovat jo investoinneis-
taan, tytaryhticistddn ja rahoitukses-
taan mm. nopeasti yleistyneen rahoi-
tusanalyysin muodossa. Myds sellaiset
todellisen  vuosituloksen laskemisen
kannalta tdrkeadt erat, kuten wvarasto-
varauksen muutokset, tehdyt poistot
suhteessa lain sallimiin enimméiispois-
toihin ja erindiset tilinpd#tossiirrot (tai
kayttimittomien varausten tulouttami-
set) on jo monasti saatavissa. Vertaa-
malla usean yhtidn ilmoittamia kéyt-
téomaisuuden palovakuutusarvoja kir-
janpitoarvoihin voidaan muodostaa ki-
sitys kédyttdomaisuuden piilovarauksis-
ta.

Omistussuhteiden esittely on sen si-
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epdonnistuu, koska ainoaksi todella se-
littdvaksi tekijaksi osoittautuu selitet-
tdvd muuttuja itse yhdelld ajanjaksolla
viivistettyna.

Rajoittuessaan vain kysyntédmallin
luomiseen tekijd on mielesténi taval-
laan padstinyt kisistddn hienon aineis-
ton, josta olisi voinut laatia tehtyid luet-
tavamman ja mielenkiintoisemman
sekd yhtendisen elokuvaa koskevan tut-
kimuksen. Tassd mielessd tutkijan ke-
réddmén aineiston tdysimittainen hyo-
dyntdminen jd& toisten tehtéviksi.

Erkki Pihkala

jaan melko ylimalkaista ja rajoittuu
parhaimmissakin tapauksissa osakkeen-
omistajien lukumé&#rdén sekd osake-
omistuksen jakaantumiseen pdidryhmit-
tdin (esim. yksityishenkilot, sdétist, yri-
tykset ja julkinen sektori). Ni&in ei
vilttiméattd tarvitse olla. Esim. Ruot-
sissa osakeluettelot ovat julkisia, joten
muutkin kuin osakkaat voivat niihin
tutustua. Toistuvasti ilmestyvd Vem
dger vad i svenskt ndringsliv, jonka
runsaat 500 sivua kisittdd yksityiskoh-
taisia tietoja Ruotsin térkeimpien yri-
tysten omistajista, laaditaan nimen-
omaan yhteisymmarryksessd maan elin-
keinoeldmén kanssa. Edelld mainitun
teoksen ensimméiisen painoksen ollessa
valmisteltavana vuonna 1968 tekijat 14~
hettivdt kunkin yhtion osalta ker#i-
méinsi aineiston 2 200 osakeyhtitlle kor-
jauksia ja tdydennyksid varten. Vain
25 yritystd kieltdytyi ilmoittamasta,
pitivétko tiedot paikkansa.

Suomessa ei ole ollut saatavissa vas-
taavanlaista kokoomateosta siitd huoli-
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Seppdnen Vuosikertomukset

1972 1973 Muutos 1972 1973 Muutos
Enso-Gutzeit 363000 363500 + 500 363302 363555 + 253
Kymi 270000 275000 + 5000 269592 270373 + 781
Kajaani 230000 234000 + 4000 234257 234220 — 37
Kaukas 150000 153000 + 3000 153021 152939 — 82
+12500 + 915

matta, ettd omistussuhteiden tuntemi- omaisuuden maaomistuksia, joitten

nen usein on omiaan selventimiin ku-
vaa tietystd yrityksestd. N&iltd osin
mm. luotonantajien, kilpailijoiden, ali-
hankkijoiden, tyontekijoiden, asiakkai-
den ja sijoittajien intressit ovat yhte-
nevit.

Radion talousohjelmista tuttu Esko
Seppdnen on pyrkinyt poistamaan tita
puutetta kirjassaan Oy Suomi-Finland
Ab, jossa luetellaan ldhes 700 yrityksen
suurimmat osakkaat. Mikéali tekijé oli-
si tyytynyt tdmén aineiston julkistami-
seen, olisi se virheistddn ja epétark-
kuuksistaan huolimatta otettu tyydy-
tykselld vastaan. Kolme neljédsosaa
kirjasta on kuitenkin kiytetty tekijin
oman maailmankatsomuksen esittele-
miseen. Tédssd Seppidsen kehittdmdissd
taloustieteessi pyritddn johdonmukai-
sesti saattamaan epailyksen alaiseksi
maamme elinkeinoeldmi ja sen toimin-
ta kiyttdmdilld hyviksi puolitotuuksia,
vidristelyja ja tekijin omia oivalluk-
sia. Niinpa kirjoittaja osallistuu kes-
kusteluun jatkosodasta ja siihen joh-
taneista syistd ilmoittamalla sodan
erddksi syylliseksi maamme metséteol-
lisuuden, joka kuulemma unelmoi Ita-
Karjalan metsistd. Samaa tasoa edus-
taa tekijin vertauskuva, jonka mukaan
yritys ja sen sidosryhmét ovat verrat-
tavissa keskitysleirien valtasuhteisiin.

Kirjan alussa tekiji kisittelee metsi-

osalta hidn nayttdd syyllistyneen tahal-
liseen véidristelyyn oheisen taulukon
osoittamalla tavalla. Taulukkoon on
koottu puunjalostusteollisuuden neljén
suurimman metsidnomistajan maaomai-
suuden méidrd hehtaareissa vuosien
1972 ja 1973 padttyessd sekd Seppésen
ettd ao. yritysten vuosikertomusten
mukaan. -

Myo6s muiden yhtididen osalta tekijin
ilmoittamat luvut sisdltdviat saman-
suuntaisia  epétarkkuuksia. Niinpé
Serlachiuksen ja Yhtyneiden Paperi-
tehtaiden maaomaisuuden ilmoitetaan
lisdéintyneen 5000 hehtaarilla vuoden
1973 aikana. Todellinen lisdys oli kum-
massakin tapauksessa n. 600 ha.

Omien »laskelmiensa» pohjalta kir-
joittaja paittelee, ettd teollisuuden
omistama metsimiira lisddntyy nykyi-
sin yli 60000 ha vuodessa ja ettd tata
vauhtia yhtiét omistavat kaikki Suo-
men yksityiset metsdt wvuoteen 2100
mennessid. Vdite joutuu varsin omitui-
seen valoon, kun tiedetdédn ettd valtion
jalkeen maan suurimman maanomista-
jan Enso-Gutzeitin omistukset olivat
365 000 ha jo vuonna 1950 ja 355000
ha vuonna 1960. Kaukaksella puoles-
taan oli koko 1950-luvun ajan enemmain
omia metsid kuin t&lld hetkelld. Ky-
min ja Kajaanin metséméiédran kehityk-
sestd sodanjilkeiseltd ajalta ei ole saa-




tavissa tietoja, mutta on tuskin syyta
olettaa, ettd se poikkeaisi oleellisesti
edellisests.

Kirjoittajan nurjamielinen suhtautu-
minen puunjalostajiemme metsdnomis-
tuksiin tuntuu varsin perusteettomalta,
kun muistaa, etti esim. ruotsalainen
Svenska Cellulosa Ab, joka liikevaih-
doltaan on Enson luokkaa, omistaa kuu-
si kertaa niin paljon maata kuin Enso
ja kahdeksan kertaa niin paljon kuin
Kymi. Koko kansantalouden kannalta
maaomistuksia voidaan perustella mm.
silld, ettd metsdt hoidetaan mallikel-
poisesti, raaka-aineen saanti on edes
osittain turvattu ja dkilliset heilahtelut
kantohintatasossa on mahdollista tasata.
Omaan arvoonsa voidaan jittdd Sep-
pasen viite, jonka mukaan metsiteol-
lisuus hankkii metsémaata voidakseen
myohemmin saavuttaa verovapaita
myyntivoittoja. Kommentoidessaan ke-
sdlld 1974 sovittuja metséteollisuuden
suhdannepidityksid kirjoittaja toteaa
niitd suhteettoman lieviksi metsiteolli-
suuden jatkaessa vientitulojensa pai-
suttamista hinnankorotusten my6ta.
Tapahtunut kehitys osoittaa kuitenkin
tekijin arvion kaikkea muuta kuin
asiantuntevaksi.

Kisitellessdéin yritysten voittojen ke-
hitystd kirjoittaja ilmoittaa kotitalouk-
sien kiytettdvissd olevan tulon lisddn-
tyneen vuonna 1973 viime vuoden huh-
tikuussa julkaistujen ennakkotietojen
mukaan vain 14 % yritystulojen vas-
taavan lisdyksen ollessa 56.5 °o. Ti-
mén perusteella kirjoittaja paittelee,
ettd omistajien ja omistamattomien vi-
liset tuloerot kasvavat. Seppisen lo-
giikkaa hyviksi kiyttden voidaan yhtd
hyvin vaittdd, ettd yrityksilld menee
huonosti, silld niiden tulot esim. vuon-
na 1971 supistuivat 36 9o kotitalouksien
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tulojen lisdéintyessd 12 %. Kirjoittajan
késityksen mukaan piddoman omistajat
pystyvit kasvattamaan voittojaan kaik-
kein tehokkaimmin monopolien avulla.
Arvostellessaan ankarasti Suomen la-
kia siitd, ettei se estd monopolisoitu-~
mista, tekijd toteaa katkerana: »T#&lla
saa syntyd monopoleja vaikka joka ky-
1a4n.»

Yritysten maksamat verot néyttele-
vit varsin keskeistd osaa Seppédsen kir-
jassa. Seuraavassa on erditd reuna-
huomautuksia.  Yhtididen maksamia
veroja suhteessa liikevaihtoon tarkas-
tellaan innokkaasti siitd huolimatta,
ettei tulovero riipu liikevaihdosta vaan
kannattavuudesta. Laskelmista on
sunohtunut» yritysten nopeimmin kas-
vavat veroluontoiset maksut eli so-
siaaliturvamaksut, jotka jo wvuonna
1973 olivat huomattavasti suuremmat
kuin yritysten maksama tulovero.
Erdét suuryhtitt ilmoittavat verorasi-
tuksensa vuosikertomuksissaan; esim.
maamme johtava vientiyritys Enso
maksoi vuonna 1973 veroja ja niihin
verrattavia sosiaaliturvamaksuja 38
milj. markkaa, josta varsinaisen tulo-
veron osuus oli vain 29 %,. Sosiaali-
turvamaksuja maksettiin toisin sanoen
ldhes kolme kertaa niin paljon kuin
tuloveroa. Edellisen lisdksi yrityksilld
on myds muita rahallisia velvoitteita
yhteiskuntaa kohtaan; julkisuudessa on
mainittu mm. investointien piileva lii-
kevaihtovero.

Seppédsen kisitys poistoista on varsin
omalaatuinen, silldi hin pitdd niitd
erddnlaisina tekaistuina menoina, joilla
yritysten voittoa pienennetddin. Yhta
puutteellinen on vaihto-omaisuuden
aliarvostuksen tuntemus. Xirjoittaja
toteaakin juhlallisesti: »Veronkiertoa
palveleva varastointi ja keinottelu tu-
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levat palkansaajaviestéon maksettavak-
si, kun ndin ridikeisiin toimiin syyllis-
tynyt elinkeinoeldm& maksattaa las-
kunsa koko kansalla». Varastovarauk-
sia kdsitellessdén kirjoittaja on ndhti-
visti syyllistynyt Kkiusalliseen lasku-
virheeseen. Seppénen: »Yhtyneet Pa-
peritehtaat Oy:n voitto kasvoi vuodesta
1972 vuoteen 1973 pari miljoonaa mark-
kaa. Samana aikana varaston aliar-
vostus muuttui kahdestatoista kahteen-
kymmeneen prosenttiin ja markoissa
noin 60 milj. markkaa. Voiton ndyt-
tdmisen ja todellisen tuloksen suhde
on tamintapainen». Edellyttden ettd
ilmoitetut aliarvostusprosentit pitédvit
paikkaansa, pieni laskutoimitus tasei-
den pohjalta paljastaa, ettd varastova-
raus lisddntyi 36 milj. markkaa. Ero
Seppidsen ilmoittamaan lukuun on 24
milj. markkaa.

Luottaen lukijoidensa asiantunte-
mattomuuteen kirjoittaja pyrkii ruok-
kimaan tavanomaisia virhekésityksid
rahasto-osakeanneista eli ns. ilmais-
osakeanneista. Kyseessdhin on pelkki
kirjanpidollinen siirto osakepdiomaan
muista omista varoista. Osakepdioman
korotusta vastaava miird osakkeita an-
netaan ilmaiseksi entisille omistajille.
Toinen mahdollisuus on leimata osak-
keiden nimellisarvo entistdi korkeam-
maksi. Téllaisen toimenpiteen jilkeen
osakas omistaa yhtidstd yhtd paljon
kuin aikaisemmin, mutta hinen osuu-
tensa on pilkottu entistd vidhempiarvoi-
siin osiin. Rahasto-osakeanti on yhtién
kannalta erds tapa ilmoittaa, ettei yh-
ti6dn kertyneitd varoja (esim. jakamat-
tomia voittovaroja) aiota kdyttdd osin-
gonjakoon, vaan ne jitetddn yhtiéén
toiminnan rahoittamiseksi.

Kirjassa on sukututkimusta harjoit-
taville paljon luettavaa. Kirjoittajalla

on kuitenkin vield opittavaa tiltd alalta
aateliskalenterin ahkerasta kiytostd
huolimatta. Esimerkki: Seppésen
mukaan von Julin-suku saavutti vai-
kutusvaltansa Kaukaksessa Jacob von
Julin vanhemman naidessa yhtién var-
sinaisen perustajan Hugo Standert-
skjoldin tyttdren. Valitettavasti Hugo
oli koko ikdnsa sekd naimaton ettd lap-
seton.

Muutenkin kirja vilisee asiavirheitd.
Seppénen arvostelee jyrkésti Tulopoli-
tilkan informaatiotoimikunnan tyé6ta
tuntematta edes toimikunnan oikeata
nimed. Sivulla 161 viitetddn, ettd Kone
Oy on aina ollut Herlin-suvun hallussa.
Toisessa yhteydessd kirjoittaja sentiin
tiesi kertoa, ettd yhti6 on aikoinaan ol-
lut Strombergin tytaryhtiond. Kirjan
mukaan Helge Berghell on Strémbergin
toimitusjohtaja (hén jii eldkkeelle
vuonna 1971) ja J.W. Rangell KOP:n
entinen varatoimitusjohtaja (hidn oli
pddjohtajan apulainen). Jermu Lai-
netta kirjoittaja pitdd kauppa- ja teol-
lisuusministerind ja hallituksen p&aatos
polttoaineiden jyrké#std hinnankorotuk-
sesta tehtiin h&nen mukaansa helmi-
kuussa 1974 (pa&tds tehtiin jo tammi-
kuussa).

Yrityskohtaisessa omistajaluettelossa
yhtididen viralliset nimet ja oikeinkir-
joitus tuntuvat tuottaneen tekijille
pddnvaivaa. Nopea tarkistus paljasti
toistakymmentd virhettd. Vakuutus-Oy
Pohjolan kaikki tytéryhtiét on ristitty
uudelleen ja Seppédsen versio Suomen
Merivakuutus Oy:n nimestd on Vakuu-
tus Oy Suomen Merivakuutus. Jopa
sellaisten suuryhtididen kuin Oy Nokia
Ab:n ja Oy Suomen Autoteollisuus Ab:mn
viralliset nimet ovat tekijille vieraita.
Kirjoittaja ilmoittaa ottaneensa mu-
kaan luetteloonsa eri alojen suurimmat




yritykset sekd sellaisten kiinteistd- ja
holdingyhtiéiden omistustiedot, jotka
auttavat selvittdmé&in suurten yhtididen
todelliset omistajat. Mukana on kui-
tenkin useita pienyrityksid, joiden
esiintyminen tdmainkaltaisessa yhtey-
dessd ei tunnu mielekk#dltd. Mukana
on myds teollisuushistoriasta tuttuja
nimi#d, kuten Tornator Oy, The Insu-
lite Co of Finland Oy ja Awunuksen
Puuliike Oy, joiden samannimiset edel-
tdjdt sulautettiin Enso-Gutzeitiin vuo-
sina 1941, 1948 ja 1962. Nykyisten pa-
perilla olevien yritysten ainoa tar-
koitus lienee pitdd nimet wvarattuina.
Luettelon  paisuttaminen  téllaisilla
yrityksilld palvelee ilmeisesti vain
kirjoittajan pyrkimyksid antaa mah-
tava kuva suuryritysten vaikutusval-

Antti Tanskanen:

Lyhytaikaiset pddomaliikkeet ja ~va-
luuttamarkkinoiden dynamiikka. Tam-
pereen yliopisto, Kansantaloustieteen
laitoksen julkaisuja. Sarja A, No 4.
Tampere 1974. IV -+ 184 sivua.

Konvertibiliteetin toteuttaminen 1950-
luvun lopussa loi joukon uusia ongel-
mia, joiden merkitys on ajan kuluessa
vain lisdéntynyt. Monissa maissa kan-
sainvélisten saatavien tai velkojen po-
tentiaaliset muutokset ovat useita ker-
toja maan vaihtotaseen vuosittaisten
virtojen suuruiset — puhumattakaan
siitd pelivarasta, jonka puitteissa niitd
virtoja voitaisiin tarvittaessa poliitti-
sesti siedettdvin seurauksin muuttaa.
Niin mielenkiinto niitd kysymyksii
. kohtaan on herdnnyt. Kuten maksuta-
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lasta. Mikali valintaperusteena on ol-
lut omistustietojen saatavuus, herdi ky-
symys miksi kirjaa kustantanut Kan-
sankulttuuri Oy puuttuu. Kyseisen
yhtion omistussuhteiden selvittdmisen
ei luulisi tuottavan Seppiselle vaikeuk-
sia.

Yleisvaikutelma Kkirjasta on negatii-
vinen. Arsyttiviid on tarkistamatto-
mien viitteiden esittdminen absoluut-
tisina totuuksina. Esityksen liiallinen
paatos ja paikoitellen jopa kiihkomie-
lisyys saa lukijan helposti epédilemién,
ettd Seppidnen esittdd asiat totuuden-
mukaisina vain silloin, kun se on héa-
nen ajamansa aatteen kannalta tarkoi-

tuksenmukaista.

Kim Lindstrom

seen padkomponenttien, vaihtotaseen ja
pidomataseen analyysissa, myds lyhyt-
aikaisten pd#domaliikkeiden kohdalla on
ehtinyt syntyéd runsaasti kirjallisuutta
ndiden komponenttien kiyttdytymises-
td erikseen. Niiden yhteispelid kuvaava
analyysi on antanut odottaa itsedin,
vaikkakin on todettu, ettd komponentit
reagoivat paljolti samojen muuttujien
muutoksiin. Ensimmadiset wvaihto- ja
pddomataseen yhteyksid koskevat ana-
lyysit syntyivdt viime vuosikymmenen
puolivélin tienoilla, mutta lyhytaikais-
ten pddomaliikkeiden komponenttien
eksaktia analyysia ei vield ole tietidik-
seni tehty.

Téhin ongelmakimppuun on Antti
Tanskanen kidynyt kisiksi. Tutkimuk-
sen ydin on yksinkertainen valuutta-
markkinoita koskeva lineaarinen simul-
taanimalli, jonka komponentteina ovat
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perustase, arbitraasi ja spekulaatio.
Malli kuvaa sitd prosessia, jonka tulok-
sena ulkomaanvaluutan avista- ja ter-
miinamarkkinat tasapainottuvat.
Tehtdvin luonteeseen kuuluu, ettd
eri komponentteja selvitetdéin periaat-
teessa melko yleisesti hyvéaksytyilld hy-
poteeseilla ja ne médritellddn analyytti-
sesti toisensa poissulkeviksi. Avista-
markkinoilla perustaseen valuutan net-
totarjonta on tarkasteluhetken wvaluut-
takurssin ja perustaseen pitkdn tah-
tiyksen tasapainokurssin erotuksen li-
neaarinen funktio. Arbitraasin nettotar-
jonta on normaalin korkoarbitraasin
mukaisesti avista- ja termiinakurssin se-
ki koti- ja ulkomaisten korkojen line-
aarinen funktio. Spekulaation nettotar-
jonta on méidridytynyt spekuloijan edel-
liselld ajanjaksolla termiinamarkkinoil-
la suorittamien kauppojen perusteella.
Niiden komponenttien summa on nolla,

jos kurssi saa midrdytyd vapaasti. Jos -

taas keskuspankki haluaa ylldpitds tiet-
tyd kurssia, on summa se méiirid, joka
keskuspankin on ostettava tai myytidva
valuuttaa ylldpitddkseen timén kurssin.

Termiinamarkkinoilla - perustase on
samanlainen funktio termiinakurssista
kuin avistamarkkinoilla avistakurssista.
Arbitraasi on avistamarkkinoiden vas-
taavan operaation peilikuva pddoman
ansaitsemalla korolla korjattuna, ja spe-
kulaatio termiinakurssin ja spekuloijan
odottaman kurssin erotuksen lineaari-
nen funktio. Komponenttien summaan
pitee analogisesti avistamarkkinoiden
kohdalla tehty toteamus.

Niin kauan kun spekuloijan odotukset
‘ovat simultaanimallin kannalta ekso-
geenisia, saadaan eri tekijéiden vaiku-
tuksille analyyttiset ratkaisut. Kun ne
tulevat endogeenisiksi yksinkertaisen-
kin odotusten generointifunktion kaut-

ta, tulee mallin dynamiikka niin mut-
kikkaaksi, ettd sitd joudutaan selvitta-
maidn paiasiassa simuloimalla. Lopuksi
tarkastellaan vield wvaluuttapolitiikan
eri keinoja asetettuihin tavoitteisiin
padsemiseksi.

Kuten aikanaan vaihto- ja pddomata-
seen yhteisvaikutuksen analyysissa,
myds tédssd kyetdidn osoittamaan useita
tarkeitdkin vallitsevia késityksid ylei-
sen mallin erikoistapauksiksi, jotka pé-
tevat vain tietyilld edellytyksilld. Mie-
lenkiintoinen on siitd syntyvin pulman
analyysi, ettd avista- ja termiinakurs-
sin erotus, jolla esim. arbitraasi PySyy
siedettévissé rajoissa, aiheuttaa helpos-
ti sellaisen spekulaation (ja kenties tu-
lonsiirron keskuspankilta spekuloijalle),
jota ei voida hyviksyé, tai pdinvastoin.
Omat ongelmansa tuo lisiksi vield pe-
rustase ja sen asettamat vaatimukset.

Ns. kuuman rahan aiheuttamien muu-
tosten analyysi, sitd koskevat suosituk-
set ja spekulaation osuus téllaisten
hiirididen tasoittajana ansaitsevat niin-
ikddn erityistda huomiota. Tutkimus
pdittyy sen viittdmén pohdiskeluun,
ettd muuttuvien valuuttakurssien edel-
lyttama termiinamarkkinoiden kaytto
aiheuttaisi lisikustannuksia ulkomaan-
kaupalle. Kun jokaisen sopimuksen teon
yhteydessd on useita kursseja (esim. so-
pimuspdivin ja maksupdivin avista-
kurssit, sopimuspdivin termiinakurssi
maksupidiviksi), joista yksikddn ei ole
sen oikeampi kuin toinenkaan, on lisi-
kustannuksen kéasite ambivalentti ja
tutkimuksen ajatuskehikon valossa tar-
peetonkin.

Toisaalta monet, varsinkin simuloin-
nista saadut johtop#idtdkset, esitetédn
— ainakin rivien vilissd — yleisempini
kuin ne ansaitsisivat. Téméi johtuu siitd
teoriasta, jolla kuvataan arbitraasia (ko-




ko varantosopeutus ensimmdiselld pe-
riodilla, jonka jilkeen seuraa vastak-
kaismerkkisend korkovirta), tai speku-
loijan kéyttdytymistd (varantosopeutus
periaatteessa yhdelld periodilla), tai sii-
hen vaikuttavia odotuksia. Niinpéd voi-
taneen vain suurin varauksin l3hted
yleistdmasin esim. sitd sivun 90 johto-
padtostd, ettd devalvaatio-odotukset
johtavat ensimmaéiselld periodilla mak-
sutaseen alijadmédn, mutta seuraavilla
ylijddmisn,

Samassa tilanteessa spekuloija kérsii
tappioita (s. 130), koska hin ei ma&ari-
telmidn mukaan voi odottaa kurssin
muuttumista — mihin liittyisi jo arbit-
raatiotakin — vaan joutuu joka periodi
selvittdmadn tilinsd. Niin se valuutta-
spekulaation viime vuosien suuri hou-
kutus, mitdtén riski voittojen odotus-
arvoon verrattuna »kiinteiden kurssien
vallitessa», jd8d mallilta kuvaamatta.

Kun odotukset eivit ole eksogeenisia,
ovat ne — muun mallin huomioon ot-
taen — autoregressiivisia, useimmiten
siten, ettd spekuloija pyrkii jatkamaan
kerran alkanutta valuuttakurssin muu-
tosta samaan suuntaan. Kun spekuloi-
jan vaikein ja eniten huomiota saava
ongelma on yleensd kédnnepisteiden en-
nustaminen, saadaan spekulaation vai-
kutukset paljon destabilisoivammiksi
kuin ne todellisuudessa ovat. Monet joh-
topditokset ndyttavit tirkeiltd osiltaan
seuraavan jommasta kummasta hypo-
teesista. Kun itse mallin on pysyttava
yksinkertaisena, jotta tulokset saataisiin
ylipddnsd tulkittavaan muotoon, koskee
tdma huomautus tietysti samalla taval-
la jokseenkin kaikkia yksinkertaisia
malleja, joilla odotuksia pyritddn ge-
neroimaan. Siten silld ei ole merkitys-
td niinkd#n itse mallin ja sen tulosten
kuin né#iden tulosten yleistettivyyden
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kannalta. Sama pétee sivun 142 suosi-
tuksiin keskuspankin optimaalisesta va-
luuttakurssistrategiasta; ne péatevit
vain varsin rajoittavien olettamusten
vallitessa niin itse mallin kuin h&iridi-
den laadun ja keskuspankin kurssin-
muutosfrekvenssinkin suhteen.

Hairiotermis kuljetetaan mukana si-
mulaatiossa koko ajan, siis myds muita
muutoksia analysoitaessa. Tdmi voi pa-
hoin sotkea mallin dynamiikan, sill3
perusajon ja varsinaisen ajon vilinen
erotus el endd valttamittd olekaan
kontrollimuuttujan aiheuttama, vaan se
saatfaa johtua myd6s sen ja hiiri6termin
interaktiosta. Kirjoittaja on kuitenkin
onnistunut simulaatioittensa tulkinnas-
na niin, ettd tdméi vaara tuntuu vilte-
tyn, ja hairiétermille on annettu sille
kuuluva osa selityksestd. Luotettava
selvyys asiasta saataisiin kuitenkin vas-
ta kun ajot suoritettaisiin ilman h&iric-
termejé. Néin tehden tosin menetettdi-
siin muuta, vaikkakin ei-systemaattista
informaatiota, mitd hintaa kirjoittaja ei
ndhtivisti ole ollut halukas maksamaan
edelld mainitusta hysédysti.

Tutkimus on kiintoisa analyysi uudes-
ta ja tarkeéstd ongelmakokonaisuudes-
ta. Se on hyvin, mielikuvituksella ja
huolella tehty ja avaa uusia n#koaloja
tdhin ajankohtaiseen ongelmaan. Se
antaa paremminkin l&hestymistavan so-
veltavaa tutkimusta tekevidn akateemi-
sen ekonomistin kidytt6on kuin valmii-
ta sovellutuskelpoisia ratkaisuja. Siksi
voisikin vain toivoa, ettd mm. simuloin-
titulosten yleisyyttd lisdavilld paramet-
rien sensitiivisyysanalyysilla tdydennet-
tynd sen anti tulisi mahdollisimman
pian my6s muiden kuin suomen kieltd
taitavien ekonomistien ulottuville.

Pekka Ahtiala
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Jyrki Vesikansa:

Moaksun aika. Energiakriisin seuraukset.
Kirjayhtymi, Helsinki 1974. 239 sivua.

Syksylld 1974 ilmestyi Uuden Suomen
talousosaston péaillikén fil.maist. Jyr-
ki Vesikansan Kkirjoittama kirja Mak-
sun aika, jossa selostetaan energiakrii-
sid ja sen seurauksia. Puolentoista vuo-
den aikaperspektiivilld voidaan nyt to-
deta jo ldhes taysin toivutun siitd syk-
syn 1973 ensisdikdhdyksestd, ettd kiyt-
tovoima, raaka-aineet ja ravinto olisi-
vat tdysin loppumassa. Onkin mielen-
kiintoista kerrata tapahtumat Vesikan-
san kronikasta ja ihmetelld sitd tapah-
tumien ja
jonka yhden ainoan raaka-aineen — 06l-
jyn — jakelun hdiiriytyminen pitkalle
integroituneissa ja erikoistuneissa
markkinatalouksissa sai aikaan.
Oljykriisin monien kasvojen kuvailu
asettaa kirjoittajalle aikamoisen haas-
teen. On kosketeltava energiahuollon
taloushistoriallista kehittymistd, suur-
valtapolitiikkaa, monikansallisia yhtioi-
t4, maailmanmarkkinahintojen kehitys-
td ja inflaation ongelmia, taloudellisen
kasvun ja resurssien riittdvyyden on-
gelmia, ydinvoiman hyviksikdyttod ja
energian hyddyntamismahdollisuuksia
tulevaisuudessa, saastumista, Suomen
energiahuoltoa ja idankauppaa, kehitys-
maiden asemaa jne. Vesikansan lehti-
miestaidon tilille lienee laskettava se,
ettd tuloksena on jasentynyt ja luetta-
va, vaikkei ymmaérrettivisti kovinkaan
syvélleluotaava tiivistelmid ldhimennei-
syytemme tapahtumista. Kepei siirtyily
asiasta toiseen, iskevd sanomalehtityy-
li ja sattuva havainnollistaminen teke-
vit kirjasta kiinnostavan myds tavalli-
selle lukijalle, jolle se lienee tarkoitet-

ilmiéiden moninaisuutta,

tukin: »(Ydinvoimalan) jashdytystorni
on eridinlainen satametrinen autonjiagh-
dytin, jonka putkistoissa jatelampd siir-
tyy ilmaan. Laite on kallis, energiaa
vaativa ja pienilmastoon vaikuttava» (s.
152).

Mielenkiinnolla voidaan seurata my6s
Vesikansan onnistumista pysytelld puo-
lueettomana erdissi kysymyksissd, jois-
sa mielipiteet kdyvat jyrkéstikin ris-
tiin. Esimerkkind tdstd on jakso »Ydin-
voima — tie energiaparatiisiin vai ka-
tastrofiin». Jakso todistanee, ettd viit-
teiden ja vastaviitteiden esittely sivus-
takatsojan asemista ei ole idioottivarma
menetelmd tasapuolisuuden saavutta-
miseksi. Toisaalla Vesikansa ei valiti-
kéan peitelld kantaansa esim. 6ljyn hin-
noittelusta ja antaa niin hallitukselle
kuin ulkomaankauppaministeri Laineel-
le kunniansa mm. Rotterdamin indeksin
soveltamisesta itd6ljyn hinnoittelussa
(s. 77—79). Tosin my6hemmin aivan
toisesta yhteydestd 16ytyy erés mahdol-
linen selitys asialle: kuljetustaloudelli-
sista syistd Neuvostoliitto ostaa Lihi-
idastd suurin piirtein saman ma&ridn
6ljyéa kuin myy lianteen ja maksaa osta-
mastaan 6ljystd — arabien vaatimusten
mukaisesti — osuus6ljyn tai jopa huu-
tokauppadljyn hinnan.

Kirjan pédédpaino on vuoden 1973
syksyn sekd seuraavan kevidin dramaat-
tisten tapahtumien kuvaamisessa. Eh-
kd kuitenkin varsinainen
aika» on tdlld hetkelld vasta alkamassa.
T&atd ounastelee myds Vesikansa luvus-
sa »Talouden ja politiikan jélkilaskuts.
On totta, ettd energiakriisi oli ennenko-
kemattoman hintojen vyodryn ja inflaa-
tion laukaisija. Vaikka puhuttiinkin
inflaation tuloa siirtdvistd vaikutuksis-
ta, vield viime vuonna ratsastettiin kor-
keasuhdanteen varassa, piddtyttiin suh-

»maksun




danteita tasaavista toimista ja »opetel-
tiin eldmé&in inflaation kanssa». Samal-
la siirtyi lasku tuotantosektorimme
kiytt6voiman ja raaka-aineiden kus-
tannusnousuista kuluttajien maksetta-
vaksi. Téssd vaiheessa putosivat todel-
lakin roimasti kohonneet sidhkolaskut,
bensiinilaskut ja korotetut vuokrat kir-
jeluukuista, kuten Vesikansa kirjansa
alkuriveilld toteaa.

Todellinen maksun aika alkaa kuiten-
kin silloin, kun tuotantosektorimme on
sopeutettava toimintansa uusiin puittei-
siin. Vuoden 1967 devalvaation ja 1971
—1972 runsaan pddoman tuonnin tuke-
ma vientiteollisuutemme kilpailukyky
ei ole lisddntynyt siind mifrin, ettd se
toiminnallaan pystyisi kattamaan vaih-
totasevajeen ja tarjoamaan péZdomia
uusien, laajentuneen toiminnan wvaati-
mien ja inflaation kallistamien inves-
tointien rahoittamiseen. Missd ovat
vuosina 1967 ja 1971—72 annetut lei-
viskdt nyt, kun maksun aika on koit-
tamassa?

Richard Cooper (ed.):

A Reordered World. Potomac Associa-
tes, Washington 1973. XXIV -+ 260 si-
vua. $ 3.50.

Thierry de Montbrial:

Le désordre économique mondial. Cal-
mann—Lévy, Pariisi 1974. 185 sivua.
FF 27.

Optimistinen usko uuden kansainvili-
sen taloudellisen jirjestyksen luomiseen
on syksyn 1973 tapahtumien jilkeen
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My6s valuutta-, raha- ja finans-
sipolitiikan etsikkoaika on kulumas-
sa umpeen. Ei ole endd nousua, jota
voisi leikata, on vain taantuma, jota voi
syventdd. Sopeuttamiselle ei mydskéin
jad aikaa, on vain pakkotilanteita, va-
rarikkoja ja tyottomyyttd. Téassi mak-
sun ajassa eivdt pelota niinkdin enii
kirjeluukuista putoilevien laskujen ko-
honneet hinnat vaan se, ettei kirjeluuk-
kujen takaa ehkd en#i 16ydy maksa-
jia.

Onkin mielenkiintoista miettii, min-
kélainen olisi Maksun aika -kirja vuon-
na 1977 kirjoitettuna.

Kaiken kaikkiaan teos on erittiin
kiintoisa talous- ja energia-asioiden
harrastajalle. Myos kirjan loppuun lii-
tetty »neuvottelukunnan» jéisenten mo-
nologien sarja on tavallaan puhuva. Kir-
jan kansilehdeltd herdikin epdilys, ettd
sneuvottelukunnan» jasenten nimid on
haluttu kdyttdd ldhinni kirjan myynti-
lukujen lisddmiseen.

Juhani Laurila

romahtanut, kuten Suomeenkin levin-
neet lamaodotukset osoittavat. Selviy-
tyminen 6ljyn hinnankorotusten aiheut-
tamasta sekasorrosta on erdin vertauk-
sen mukaan tullut meille yhtd kalliik-
si kuin jos olisimme lydneet viisinker-
taisesti tdh&inastisen maailmanennityk-
sen antamalla periti 6 %0 BKT:stamme
kehitysyhteisty6hon. Rinnastus vain
ontuu siind mielessd, ettd valtaosa ke-
hitysmaista, »neljds maailma», on mu-
kana suorittamassa tulonsiirtoa o6ljyn-
viejdmaille — joissa asuvia ihmisig, In~
donesiaa ja Nigeriaa lukuunottamatta,
on vajaa neljinnes Intian viestostd.
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Cooperin toimittama teos on kokoel-
ma vuosina 1971—73 Foreign Policy
-lehdessd ilmestyneitd esseitd: kahden-
toista kirjoittajan joukossa on yksi
britti ja yksi japanilainen, muut edusta-
vat USAn itdrannikon vaikuttajapiire-
ja. Alaotsikko Emerging International
Economic Problems kertoo, ettd teok-
sessa analysoidaan nimenomaan uusia
ilmiétd ja trendeji, joihin todennikoi-
sesti kiinnitetddn tulevaisuudessakin
huomiota energiakriisin
huolimatta. Ovatko ulkopolitiikassa
aikaisemmin »low policy» rutiiniin kuu-
luneet taloudelliset kysymykset nous-
seet pysyvésti etualalle, kuten Coo-
per johdannossaan viaittda? Siltd kiel-
tdméattd néyttdd wuudessa tilanteessa,
jonka ottaa teoksessaan huomioon parii-
silaisen eliittikorkeakoulun Ecole Poly-
techniquen 32-vuotias professori, Rans-
kan ulkoministerion ennustekeskuksen
péadllikkd Thierry de Montbrial.

Naiitd kahta kirjaa vertailtaessa ilme-
nee heti talousfilosofinen nikemysero.
Amerikkalaisten suositukset perustuvat
vapaiden markkinavoimien hyviksi-
kiyttoon, kun sen sijaan de Montbrial
elegantissa, mutta paikoin pinnallisessa
esityksessdén suosittelee suunnitelmata-
louden oppeja soveltaen mm. optimihin-
nan madrittdmistd maailman raaka-
aineille. Lukija voi havaita poliittisia-
kin vivahteita: ranskalaisen mielestd
kansainvilisen talouden hairiot selittaa
(Amerikasta 18ht6isin oleva) maailman-
inflaatio, josta o©ljykriisi on vain erds
lieveilmi6é. Eiké amerikkalaisille sitten
kuulu ensisijainen vastuu tilanteen kor-
jaamisesta? Cooper ja Walter Levy puo-
lestaan kaavailevat lintisten teollisuus-
maiden yhteisty6td kaupan ja energia-
politiikan hoidossa. Edelleen viitataan
Kindlebergerin varhaisempaan epéilyyn

seurauksista

— jota ranskalainen ei esittdisi — ovat-
ko kansallisvaltiot pitkalld aikavilillad
elinkelpoisia taloudellisia yksikoita.

Amerikkalaisten kirjoittajien kuvit-
telemassa 80-luvun maailmantaloudessa
kehitysmailla on keskeinen asema. Siti
tihdentdd C. Fred Bergsten huomaut-
taessaan, ettd ndmi maat, joita USAn
politiikka on perin pitkd&n kohdellut
ikd&n kuin shakkilaudan nappuloita,
pystyvat itse asiassa vakavasti uhkaa-
maan amerikkalaisten hyvinvointia.

Nidin on my6s siksi, ettd kehi-
tysmaista virtaavilla investointituloil-
la (yli miljardi dollaria v. 1971)
on kriittisen tidrked merkitys wvaihto-
taseen tasapainottumiselle. Investoin-
tien aiheuttamasta keskin#isestd riip-
puvuudesta jatkaa John Diebold ja
esittdd, ettd nykyvaiheessa monikansal-
liset yhtiét ovat paras mekanismi, jon-
ka vilitykselld teollisuutta voidaan
siirtdd kehitysmaihin — esimerkiksi
yhteisyritysten (joint ventures) muodos-
sa, joissa pé8ioma siirtyy véahitellen ko-
konaan isdntdmaan edustajalle. Diebold
suosittelee, ettd paikallisia yrityksid pe-
rustettaisiin aluksi toimimaan niiden
yhtididen alihankkijoina ja ettd siir-
ryttéisiin  elintarvikehuoltosuunnitte-
luun, jossa niiden huomattavaa tutki-
mus- ja jakelukapasiteettia kéytettdi-
siin hyvéksi. Kenen ehdoilla ja millai-
sen omavaraisuuden saavuttamiseksi,
sithen kirjoittaja ei puutu; valvonta- ja
verotekniset kysymykset hin sivuut-
taa pelk#lld maininnalla.

Enemmin tilaa on omistettu raaka-
aineiden ja energian saantiin liiityville
ongelmille, joissa kehitysmaiden mer-
kitys luonnollisesti korostuu. Raaka-
aineiden kansallistamisstrategiaa on
tutkinut Theodore Moran, joka paitte-
lee, ettei luonnonvarojen omistusoikeus




ole taloudellisesti yhtd arvokas kuin
oligopoliaseman saavuttaminen tuotan-
to- ja jalostusketjussa. Oljykriisin taus-
taa kuvailee Morris Adelman kirjoituk-
sessaan teemasta Oil Companies As
OPEC Tax Collectors, joka heritti il-
mestyessadn melkoista kohua. Adelman
toteaa Oljynviejimaiden pédsseen juuri
tallaiseen asemaan ja kertoo OECD:m
nelja vuotta sitten pitdmaéstd kokouk-
sesta, jossa hinen mielestd&in amerikka-
laisten taktisesti virheellinen esiinty-
minen teki 6ljyboikotista aseen ja johti
siten meille tuttuun hinnannousukehi-
tykseen. Samoilla linjoilla etenee 6ljy-
konsultti Levyn varhaisluonnos Kissin-
gerin energiapolitiikasta. Levy selittds,
ettei USAn kannata pyrkid omavarai-
suuteen tilanteessa, jossa sen sotilaalli-
nen mahti, korkeahintaiset 6ljymarkki-
nat ja asema luottamusta herattdvini
investointikohteena takaavat huomatta-
van vaikutusvallan Keski-idin vieji-
maihin ja samalla my0s edellytykset
muidenkin linsimaiden energiahuollon
turvaamiseksi. — Luonnonvarojen osal-
ta teoksen ndkokulmaa tiydentdvit
vield Evan Luardin ja Ann Hollickin
kirjoitukset merenpohjan hyviksikiy-
tosté. '
Kauppa- ja valuuttaongelmien osalta
kannattaa mainita USAn piikauppa-
neuvottelijana toimineen Harald Malm-
grenin varoittava puheenvuoro mer-
kantilistisista taipumuksista suojata jal-
keenjéineet tuotantoalat ulkomaiselta
kilpailulta. Yhtend syynid on kirjoitta-
jan mukaan Yhdysvalloissa pi#toksen-
tekoprosessin luonne: kun presidentti
tekee kauppapoliittiset ratkaisut yksi-
tellen, my6s painostusryhmien vaiku-
tusmahdollisuudet ovat suurimmillaan.
* ok ok
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Cooperin teoksessa maksuliikenteen
ongelmia kisitellssn erillisend kokonai-
suutena. De Montbrialin hahmottelema
maailmankuva on toisenlainen: kau-
pan jarjestelyt kytkeytyvat lidhei-
sesti valuuttauudistukseen, jonka tu-
lisi tehdd Iloppu kelluvien kurssien
anarkiasta. Lisdksi de Montbrial muis-
tuttaa, ettd merkantilistinen perinne il-
menee myds tavanomaisessa karsaassa
suhtautumisessa kauppakumppanin de-
valvaatioon: tdysty6llisyyteen pyrkiva
talouspolitiikka ei halua tavarassa mak-
sua toisen maan veloista.

Tekija jaljittdd maailmaninflaation
syyt Bretton Woodsin jérjestelmén
maéirdyksiin, jotka sallivat 60-luvun
loppuvuosista alkaen kansainvélisten
maksuvilineiden lisddntymisen siinid
médrin, ettd kansalliset viranomaiset
menettivdt ndin mahdollisuutensa hil-
litd sisdisen likviditeetin kasvua. Rans-
kassa ei suosita ajattelua, jonka mukaan
maahan virtaava lyhytaikainen pddoma
on »steriloitavissa» rahan kokonaistar-
jontaan ndhden; kiinteiden kurssien
vallitessa turvauduttiin useimmiten va-
luuttasadnnostelyyn silloin, kun frangin
arvoon kohdistui painetta.

Ajatukset, jotka de Montbrial esittad
valuuttajirjestelmén uudistamisesta,
eivdt kovin suuresti eroa 20-komitean
suosituksista. Néayttdd siltd, ettd hén
pitdd kansainvilistd tulonjakopolitiikkaa
rationaalisempana keinona auttaa kehi-
tysmaita kuin raaka-aineiden hinnan-
korotuksin toteutettavaa resurssiensiir-
toa: hin suosittelee erityisnosto-oikeuk-
sien keskittdmistd ndiille maille kauan
esilla olleen'ajatuksen mukaisesti. Toi-
sin sanoen de Montbrial pitdd kohtuul-
lisempana, ettd rasitus kohdistuu rik-
kaisiin maihin IMF-vastuuosuuksien
kautta (entd kuinka kéiy maailmanin-
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flaation?) kuin ettd Ranskalta muiden
mukana laskutetaan raaka-aineista kor-
keampi hinta.

Téhidn nikemykseen liittyy optimaa-
lisen hinnan periaatteelle pohjautuva
malli, jossa kuvataan yleisen tasapaino-
teorian olettamuksin uusiutumattomien
luonnonvarojen haltijan tilannetta va-
rannonsiilyttdjinid ja méiadritetdsin tille
maalle kertyvd niukkuuskorko. Olisiko
niin laskettu tulo kohtuullinen korvaus
taloustoimesta, jonka maa tulee suorit-
taneeksi muun maailman hyviksi yl&-
pitdessdin raaka-ainevarantoja, joiden
kiyttéonoton tiedetéiin olevan taloudel-
lisesti kannattavaa? Kirjan antia rikas-
tuttavat vield Ranskan keskuspankin
kidyttdmin rahataloudellisen mallin
padpiirteinen esittely sekd lyhyt poh-
diskelu von Neumann—Morgensternin
ja Shubikin peliteorian soveltamisesta
kansainvilisen talouden strategiaan.

% % ok

Millaiseen maailmaan olemme pééty-
méssd? Cooper viittaa 70-luvun alun
kokemuksiin todetessaan, ettd talous-
politiikka on jo perusteellisesti muutta-

R. S. Eckaus — P. N. Rosenstein-Rodan
(ed.):

Analysis of Development Problems.
Studies of the Chilean Economy. North-
Holland Publishing Company, Amster-
dam and London 1973, 430 sivua.

Useimmat kirjan 15 artikkelista on kir-
joitettu vuosina 1968—1970 Chilen kan-
sallisen suunnittelutoimiston ja MIT:n
yhteiseen tutkimusohjelmaan kuuluvi-

nut diplomatian kuvioita. Kansallisessa
perspektiivissi de Montbrial esittda
oman késityksensi itseniisyydestd mai-
den vilisen vuorovaikutuksen kasvaes-
sa: riittd4 kun saavutetaan asema, jossa
ei tarvitse taloudellisellakaan alalla
joutua mink&sn toisen valtion mono-
polin varaan.

Silloin kun esitetédn nostalgisia miet-
teitd paluusta kolmenkymmenen vuo-
den takaiseen IMF—GATT -kokonais-
jérjestelyyn, jossa kauppa- ja valuutta-
politiikkaa hoidettiin ilman poliittisia
hdirioitd, ei tdysin oteta huomioon
uudelle puitejirjestelmélle asetettavia
vaatimuksia. Johtopd#t6s viime vuoden
YK-konferenssien tuloksista voisikin
olla tdmd: pitkdlld tdhtdimelld kaikki
valtiot tarvitsevat kollektiivista talou-
dellista turvallisuutta jota ei takaa »rik-
kaiden maiden klubin» pyrkimys saa-
vuttaa wuusi osittainen tasapainotila.
Ennen kaikkea rikkailla, ja myos vasta-
rikastuneilla OPEC-mailla, on velvol-
lisuus toimia inhimillisten tragedioiden
vilttdmiseksi tulevan vuosikymmenen
aikana.

Mika Enckell

na. Projektin tarkoituksena oli kehit-
tdd yleistd metodologiaa tulevien tut-
kimusten tarpeisiin seké tuottaa kiytto-
kelpoista informaatiota Chilen talouden
nykyisistd (tai ainakin silloisista) on-
gelmista.

Tutkimukset kattavat laajan alueen,
mutta tutkijoiden ty6td yhdistdvds pu-
naista lankaa on vaikea 10ytdid. Vii-
meistddn tdhin julkaisuun olisi ollut
syytd kirjoittaa osatutkimukset yhdis-
tiva tiivistelm&. Sellainen kuitenkin




puuttuu; mahdollisesti juuri siksi, etté
sen laatiminen olisi ollut tyolidstd. Lu-
kija ji&d myos kaipaamaan jotain yleis-
esittelyd Chilen talouselimistd ja tuo-
tantorakenteesta. Suomalaisia ekono-
misteja tdmé kirja voikin palvella l&-
hinni vain metodologisten ideoiden an-
tajana sikdli kuin Suomen kehityson-
gelmien tutkijat ovat eksakteista mene-
telmistd kiinnostuneita.

Varjohinnat ovat olleet kehitysmai-
den tutkimuksissa keskeiselld sijalla.
Ilmeisesti siis katsotaan, ettd juuri néis-
si4 maissa markkinahinnat kuvastavat
poikkeuksellisen v#hi#n resurssien to-
dellista niukkuutta. Varjohintojen eri-
laiset estimointimenetelm&t riippuvat
siitd, minké&laisesta hyodykkeestd on
kysymys ja mistd markkinahinnan vi-
noutumisen oletetaan johtuvan. Esi-
merkiksi kehitysmaiden valuuttakurs-
sipolitiikassa seuraavat nidkékohdat on
katsottu keskeisiksi:

1. Jokin tuotannonala on ylivoimainen
muihin ndhden. Siten valuuttakurs-
sista riippuen tdméi ala kerd#d koh-
tuuttomia voittoja tai muut alat ei-
vat piddse kehittymiin.

2. Krooniseen valuuttapulaan ei auta
kotimaisen siistimisen nostaminen,
koska tuontitarve aiheutuu sellai-
sista. tuotteista, joita kehitysmaa ei
pysty tuottamaan. Syind t#hin
voivat olla esimerkiksi know-how:n
ja suurtuotannon etujen puuttumi-
nen.

3. Hallitusten - haluttomuus wvaluutta-.

kurssien muuttamiseen.

Varjohinnoittelulla pyritdén  jaljitte-
lem3&n tédydellisen kilpailun olosuhteita
staattisessa filassa. Téatd kuvaavat seu-
raavat kaksi eri artikkeleissa esitettyid
tulosta:
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1. Valuutan varjohinta on se kurssi,
joka téydellisen kilpailun olosuhteis-
sa ilman kaupan rajoituksia johtaa
ulkomaankaupan tasapainoon.

2. Tuotteen varjohinta on se hinta, jo-
ka tuonnista joudutaan tuottajalle
maksamaan tai jonka ostaja vien-
nistd maksaa. (Kuljetuskustannus-
ten yms. syiden takia kirjoittajat ei-
vidt halua puhua maailmanmarkki-
nahinnoista).

Tillainen tarkastelu saattaa kuiten-
kin sivuuttaa olennaisimmat ongelmat.
Esimerkiksi tullit lienee asetettu tuo-
tannon alkuvaikeuksien voittamiseksi.
Varjohinta-analyysissa t&dtd tuttipullo-
argumenttia ei oteta huomioon ja siten
paatelldsn tilapdistenkin tullien johta-
van resurssien allokoinnin vidristymiin.

Toinen keskeinen aihe kirjassa on
usean sektorin lineaarisen ohjelmoin-
nin malli. T&mén monessa suhteessa
aggregatiivisen mallin avulla tarkas-
tellaan joidenkin investointikohteiden
ja verojen sekd subventioiden valitts-
mid ja vilillisid vaikutuksia koko ta-
louteen.

Téallaisen mallin avulla ratkaistaan
my6s vaihtoehtoisia kehitysohjelmia,
jotka perustuvat erilaisille oletuksille
talouden rakenteen parametreista ja ta-
louspoliittisista p&#atoksistd. Néiiden
laskelmien avulla pyritddn helpotta-
maan talouspoliittisten tavoitteiden va-
lintaa. Kirjoittajien ldhtékohtana on
seuraavat kaksi suunnittelun ongelmaa:
1. Tutkijat eivét. osaa arvioida -oikein

teknisesti mahdollisia tavoitemuut-

tujien tehokkaita yhdistelmis.

2. Paidtoksentekijit asettavat tavoit-
teensa teknisistd rajoitteista riippu-
matta. ‘ o
Tami Clarkin ja Foxleyn artikkeli on
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riittdvd mutta ei vaittdmaton ehto sil-
le, ettd tarkastellun kirjan tulisi kulua

Klaus Friedrich:

International Economics - Concepts
and Issues. McGraw-Hill Book Com-
pany, New York 1974. 322 sivua.

Ulkomaantalouden alkeisoppikirjoista
ei nykyisin ole pulaa. Laajaa aihe-
piirié ja sen eri osa-alueita késittelevii,
uusia johdattelevia teoksia tulee maail-
malta ehkédpd viikottain. Suomen olo-
suhteisiin sopivaa ja maksutaseproble-
matiikkamme ymmértimistd helpotta-
vaa alkeiskirjaa on jo vaikeampi 16y-
tid sindnsid laajasta valikoimasta. Ni-
menomaan ensimmadiseltd ja usein ai-
noaksi jadviltd oppikirjalta pitdisi vaa-
tia mahdollisimman luonnollista n#ks-
kulmaa. T&lld en tarkoita niink#in
valintaa eri abstraktiotasojen vaililla,
vaan esiteltiivien ongelmien valintaa ja
niiden keskindistd painotusta. Seuraa-
vassa pyrin tarkastelemaan Karl Fried-
richin ulkomaantalouden alkeiskirjaa
erityisesti Suomen oloihin soveltuvuu-
den kannalta.

Teoksen alaotsikko antaa jo selvidn
kuvan esitystavasta ja tavoitetasosta.
Mihink&3n yhtendiseen teoria- tai edes
tarkastelukehikkoon ei eri ongelmaloh-
koja ole ahdettu. Poikkeuksen tosin
muodostaa kirjan alkuosa, jossa kiy-
dddn varsin selkedsti 1dpi kansainvili-
sen kaupan tavanomainen perusmalli.
Muutoin kirjan eri luvut ovat pikem-
minkin itseniisid katkelmia kuin yhte-
néisen loogisesti etenevén ketjun osasia.

ainakin Taloudellisen Suunnittelukes-
kuksen tutkijoiden ké#sissi.

Antti Tanskanen

Suurin katkos, kuten tavallista, 16ytyy
reaalitaloudellisen kauppavaihdon ja
rahoitustaloudellisen = maksutase- ja
maksujirjestelmikysymysten tarkaste-
lun valiltd.

Tarkastelu aloitetaan abstraktista
kahden maan, kahden hyddykkeen ja
kahden tuotannontekijén perusmallista.
Kolmessa ensimmaéiisessd luvussa lukija
tutustutetaan ty6njaon periaatteeseen,
kaupankéynnin hyétyyn ja kysynnén ja
tarjonnan sekd kaupan vaihtosuhteen
madrdytymiseen. Mallissa ei sindnsi
ole mitd&n nimenomaan kansainvilisti.
Se soveltuu yksittdisten talousyksikéi-
den vilisen vaihdannan tarkasteluun
milld tasolla tahansa, yksiloistd talous-
alueisiin, olivatpa . jalkimmdiset sitten
alueellisia, kansallisia tai vaikkapa yli-
kansallisia.

Kansainviélisen talouden oppikirjan
voisi ndhdékseni hedelmillisemmin ja
lukijan kannalta ehk# innostavammin
aloittaa wvalittémésti niistd tekijoistd,
joiden vuoksi kansainvilinen talous
eroaa kansallisesta ja alueellisesta.
Pitdisin pedagogisesti osuvimpana mak-
sutase- ja valuuttamarkkinakisitteiden
kautta yleiseen maksutaseteoriaan kul-
kevaa tietd. Liikkeelle l&hdettdisiin
t3l16in tutummasta pd#std ja abstrak-
tioastetta kohotettaisiin matkan var-
rella. Edettdessd yleisestd vaihdannan
teoriasta kansainvélisen maksutasejir-
jestelmin kuvailevaan tarkasteluun —
kuten tdssd kirjassa — menetellddn
juuri péinvastoin.




Luvuissa 4—7 laajennetaan tarkaste-
lua ottamalla vuoron perdin esiin kau-
pan rajoitukset, taloudellinen yhdenty-
minen, kaupan yhteys taloudelliseen
kasvuun sekd monikansalliset yritykset.
Vaikka n#iden osa-alueiden késittely
on suhteellisen ajankohtaista, kérsii
teos erityisesti tdssd kohdin yhtendisen
tarkastelukehikon puutteesta. Maail~
mantalouden dynaamisuutta ja kirjalli-
suuden nopeaa vanhentumista kuvas-
taa se, ettd maailmankaupan ongelmia
kisiteltdessi ei mainita sellaista kes-
keistd tekijdd kuin OPEC-jarjesto.

N#éhddkseni Friedrich on onnistunut
parhaiten luvuissa 8—13 esitellesséén
laajemmin maksutaseproblematiikkaa.
Luku 8 olisi tdyttdnyt tehtdvinsi hyvin
myo6s johdatuksena koko kirjaan. Siind
esitellddn varsin selkedsti maksutaseen
laadintaperusteet. Vastaavasti seuraa-
va valuuttamarkkinoita esitteleva luku
on pedagogisesti ansiokas. Kirjoittaja
ei naytd kuitenkaan onnistuneen aivan
taydellisesti pyrkiessddn jakamaan kir-
jan sivuméirin teoreettisen ja kuvaile-
van aineksen kesken. Esitystavasta
puuttuu johdonmukaisuutta. Esimer-
kiksi valuuttamarkkinaluvussa ei vii-
tata sanallakaan Bretton Woodsiin tai
Kansainviliseen valuuttarahastoon,
vaikka siind kuvaillaan useita todellisia
revalvaatio- ja devalvaatiotilanteita.

Suomalaista lukijaa vaivaa kirjassa
Yhdysvaltain maksutaseen keskeinen
asema. Myoskéddn valuuttojen termii-
nakauppaproblematiikka ei ole meidin
kannaltamme kaikkein tdrkeinti. An-
sioksi voidaan tosin lukea se, ettd ndma
vaikeat asiat on esitetty varsin selkeésti
esimerkein havainnollistettuina.

Meikélgistd lukijaa kiinnostavat sen
sijaan erityisesti luvut 12 ja 13, joissa
tarkastellaan maksutaseen kokonaista-
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loudellisia kytkent$jd ja maksutasepoli-
titkkaa. Friedrich toteaa aivan oikein,
ettd mik&én kotimaista taloudellista ke-
hitystd kuvaava teoria ei voi olla kdypi
ottamatta huomioon talouden ulkoisia
kytkentdjd. Vastaavasti maksutaseteo-
ria ei voi jdttdd huomiotta kotimaista
kehitystd. Puutteksi maksutaseen ja
kotimaisen taloudellisen toiminnan vuo-
rovaikutusten tarkastelulle voidaan
lukea se, ettd siind rajoitutaan lyhyen
tdhtdyksen sopeutusongelmiin. Talou-

~ dellisen kasvun maksutasevaikutuksia

ei voitane mielekkédsti selvittds, ellei
oteta huomioon kasvuun liittyvdid tuo-
tantokoneiston laajentumista pitkdlla
tédhtaykselld.

Toivomisen varaa on myds maksu-
tasepolitiikkaa kisittelevdssd luvussa.
Ensinndkin maksutasepolitiikka, tai
skansainvilinen talouspolitiikka», jota
otsaketta harhaanjohtavasti kéytetdin,
on késitetty varsin suppeasti. Kysyn-
nin s#dtelypolitilkkaa ja valuuttakurs-
sipolitiikkaa tarkastellaan erikseen,
mutta médrélliset rajoitukset, NTB’t,
piddomanliikkeiden sdidtely jne. sivuute-
taan. Toiseksi olisi ollut suotavaa esi-
telld  talouspoliittista  tavoite-keino
-problematiikkaa seikkaperidisemmin.

Kaksi viimeistd lukua on omistettu
kansainvilisten valuuttaongelmien sel-
vittelyllee. N&mi luvut ovat lihinni
historiallista kerrontaa, teoreettinen
tarkastelu on jéinyt vihille. Esimer-
kiksi maksuvalmiuskisite ja maksuval-
miustarpeen méédrdytyminen on hei-
kosti esitetty.

Ainoa suoranainen kisitteellinen vir-
he, jonka teoksesta 16ysin oli toteamus:
»the balance of payments measures not
wealth but solvency». Kisittddkseni
maksutase ei vilittéméisti kerro mitidin
sen enempdd maan solvenssiasemasta



212 KIRJALLISUUTTA

(maksukykyisyydestd) kuin sen likvi-
diteettiasemastakaan (maksuvalmiu-
desta). Maksutaseesta ilmenevit kylla-
kin sekd maksukykyisyyden kannalta
ajan mittaan tdrked ulkomaisen netto-
velan (-saatavan) muutos ettd maksu-
valmiuden kannalta oleellinen julkisen
vallan likvidin valuuttavarannon muu-

tos.

Jacob Mincer:

Schooling, Experience and Earnings.
National Bureau of Economic Research.
Distributed by Columbia University
Press, New York 1974. 144 sivua.

Mincerin tutkimuksessa haetaan pal-
kansaajien vélisille tuloeroille selitystd
palkansaajien koulutuseroista. Raport-
ti on voimakkaasti painottunut tuloero-
jen tutkimiseen. Empiirinen aineisto
on valtaosaltaan rajattu koskemaan Yh-
dysvaltojen valkoista, miéspuolista kau-
punkiviest6d vuonna 1959.

Mincerin kysymyksenasettelu on sel-
ked: Kuinka paljon palkansaajien vili-
sistd tuloeroista voidaan selittdi heidin
toisaalta laitosmuotoisessa koulutukses-
sa olevilla eroilla ja toisaalta koulutuk-
sensa jdlkeisilld “investoinneilla henki-
seen pddomaan eli tybkokemuksessa
esiintyvilld eroilla. Testaamisvaiheessa
tuloerojen selittdjiksi Mincer ottaa li-
sdksi vuotuisen tydajan.

Regressiotekniikkaa kiiytettiessd suh-
teellisista tuloeroista jfﬁméin vieston-
osan kesken selittyy

— 7%, kun selittdjind on pelkistdin

koulutusvuodet

Yhteenvetona teoksesta voidaan to-
deta, ettd se on amerikkalaisiin oloihin
kohtalainen ja ajantasalla oleva, joskin
epédtasainen ulkomaantalouden alkeis-
kirja. Suomalaisen maksutaseproble-
matiikan ymmairtimistd tukemaan 16y-
tynee kuitenkin onnistuneempiakin
teoksia.

Tuomas Sukselainen

— 30 9%, kun selittdjdksi lisitdan tyo-
kokemuksen pituus ja
— 509, kun selittdjiksi lisdtddn ty6-
viikkojen lukumé&#rd vuodessa.
Vaikka empiirinen osa antaakin yh-
dysvaltalaisten tuloeroista taulukkojen
ja kuvioiden avulla paljon tietoutta, on
Mincerin teoksen suurin ansio sittenkin
henkisen pddoman luonteen teoreetti-
sessa pohdinnassa. Niinpi pitkén ajan
kasvuedellytyksid {farkasteltaessa jou-
dutaan Suomessakin muodossa tai toi-
sessa miettimién koulutuksen ja tyo-
kokemuksen merkitystd kansantalou-
den ja yksilon tulokehitykseen. Osa
tadlld tehtdvistd koulutustutkimuksista
saattaisi nojautua Mincerin luoman teo-
reettisen kehikon antamille ideoille.
Yksinkertaisin versio Mincerin esit-
tdméistd ansioiden selitysyhtédlostd on

(1) nE,=InE, +rS,
jossa
E, = bruttoansiot = tulokapasiteetti s
vuoden koulutuksen jilkeen,
E, = ansiot ilman S vuotta kestdvii
koulutusta,
S = koulutusvuosien lukuméiri ja
r, = S vuoden koulutuksen tuottopro-
sentti/100.

Merkitdén symbolilla t ty6kokemuk-




sen pituutta. Todelliset tulot (Y,) ovat
tyossdolovuonna t koulutuksen jilkei-
sen investoinnin (C;) verran pienem-
mit kuin tulokapasiteetti (E;). Tulo-
kapasiteetin ja todellisten tulojen erot-
tamiseen Mincer paddtyy tarkastelemal-
la yhtd pitkdn koulutuksen saaneiden
keskituloja tyokokemuksen pituuden
mukaan. Poikkileikkausaineistosta on
todettavissa, ettd keskitulot kasvavat
laitoskoulutuksen jalkeen 10—30 vuot-
ta. Mincer madarittelee iin mukaisten
tulojen maksimikohdan tulot tulokapa-
siteetiksi sek#d tulokapasiteetin ja to-
dellisten tulojen vilisen erotuksen (E; —
Y;) vuonna t suoritetuksi nettoinves-
toinniksi henkiseen pad#iomaan. Vastaa-
vasti 18helld eldkeikdid olevilla henki-
16ill14 on tulokapasiteettia pienemmét
tulot; tdmin Mincer tulkitsee henkisen
piddoman nettomé&drdisestd kulumisesta
johtuvaksi.

Mielenkiintoisen jakson Mincerin
teoksessa muodostaa henkisen pdfoma-
varannon muutosten tarkastelu. Yksi-
16n henkisen pddomavarannon muutok-
set riippuvat S koulutusvuoden jdlkeen
koulutuksen jélkeisten (brutto)inves-
tointien maardstd, niiden ajallisesta
jakaumasta sekd henkisen padomava-
rannon poistumasta. Koulutuksen jil-
keisten investointien aikaura maiaéritte-
lee tulokapasiteetin aikauran.

Jos koulutuksen jilkeisten nettoin-
vestointien oletetaan supistuvan lineaa-
risesti, johtaa Mincer tulokapasiteetille
S koulutusvuoden ja t tydssidolovuoden
jilkeen logaritmisen parabelin muotoi-
sen yhtilon
(2) mE;=mIE,+r, S+ r, kt—

(r, k,/2T)%
jossa,

r, = koulutuksen jélkeisten investoin-
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tien (ty6kokemuksen) tuottoprosentti/
100,

k, = C,J/E, = koulutuksen jilkeisen
investoinnin suhde tulokapasiteettiin
tybelamén alussa,

T = aika (vuosissa), jolloin koulutuksen
jalkeiset nettoinvestoinnit ovat positii-
viset.

Jos koulutuksen jilkeisten nettoin-
vestointien oletetaan supistuvan ekspo-
nentiaalisesti, p#iddytddn Compertzin
kiyrin muotoiseen tulokapasiteetin ke~
hitykseen
B InE,;=IE, TrS-+

@, ko/ﬁ)(l_e ity
missd = k,m vuosittainen supistumi-
nen. '

Mincerin Schooling, Experience and
Earnings teosta voidaan suositella sekid
yksiloiden vilisistd tuloeroista ettd hen-
kisestd pddomasta kiinnostuneille luki-
joille, joilla on riittdvasti aikaa syven-
tyd matemaattisesti esitetyn teorian an-
tiin. Teoksen empiirinen osa esittelee
Yhdysvaltojen taloudellisen jérjestel-
mén tuottamia palkansaajien vilisid
tuloeroja vuonna 1959. Perusteellinen
tutustuminen t#hin teokseen nostattaa
viistdmittd kysymyksen, onko tuloero-
jen selittdminen henkisen pd&omava-
rannon avulla edes jarkevad. Eivitko
tuloerot ole seurausta lukuisista muista
tekijoistd, kuten eri ammattien kysyn-
nén ja tarjonnan vilisestd tasapainot-
tomuudesta, henkil6kohtaisista suh-
teista, elinkeinorakenteesta ja eri am-
mattiliittojen suhteellisesta voimasta?
Henkisen pd#omavarannon kytkentd
taloudelliseen kasvuun, yhteiskunnalli-
siin muutoksiin ja mujhin kokonaisval-
taisiin ilmi6ihin olisi ilmeisesti huomat-
tavasti kiinnostavampaa.

Pekka Parkkinen
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J. G. Zielinski:

Economic Reform in Polish Industry.
Oxford University Press, London 1973,
323 sivua. £ 6.50.

Iancu Spigler:

Economic Reform in Rumanian Indust-
ry. Oxford University Press, London
1973, 176 sivua. £ 3.90.

Oxford University Press alkoi pari
vuotta sitten julkaista Euroopan sosia-
lististen maiden talousuudistuksia késit-
televdd tutkimussarjaa, joka tulee si-
sdltdimddn maakohtaiset selvitykset
Euroopan sosialistisista maista lukuun-
ottamatta Neuvostoliittoa ja Albaniaa.
Monografien valmistumisen jilkeen on
tarkoitus toteuttaa projektin perimméi-
nen tavoite: vertaileva analyysi ko.
maiden talousuudistuksista. Vaikka so-
sialististen maiden talousuudistuksista
on jo ollut luettavissa lédnsimaissa eten-
kin artikkeleita, niin yhtendinen ja
laajempi esitys on toistaiseksi puuttu-
nut. Tatd puutetta sarja tulee sopivasti
poistamaan.

Tutkimuksen kohteena on keskusjoh-
toisen suunnittelun piiriin kuuluva teol-
lisuus. Tédten ulkopuolelle ji4 monia sel-
laisia mielenkiintoisia teemoja, joita eh-
kéa ndinkin laajassa tutkimusten sarjassa
olisi voitu kosketella, kuten ulkomaan-
kaupan suunnittelu (erikoisesti SEVin
sisdisen kaupan ja sen hintasuhteiden
suunnittelu) ja my6skin maatalous aina-
kin tietyiltd osin.

Puolan talousuudistuksen Zielinski
jaksottaa viiteen vaiheeseen, joista en-
simmaéinen vaihe alkoi vuonna 1957. Ro-
maniassa uudistus alkoi vasta kymme-
nen vuotta mydhemmin. Puolassa tér-

keimpien uudistusten vaiheisiin on
liittynyt- poliittisia jannitystilanteita,
nikemyseroja itse uudistusten laajuu-
desta sekd myoskin sen sisdllostd. Roma-
niassa uudistus sai alkunsa puolueen si-
séltd ja on lyhyehkdssd ajassa edennyt
melko pitkélle verrattuna useisiin SEV-
maihin.

Zielinski on kriittinen. Hénen kri-
tiikkinsd kohdistuu Puolan talousuudis-
tuksen puolinaisuuteen. Hanen mukaan-
sa uudistuksen tavoitteet saavutettai-
siin parhaiten nk. ohjattujen markki-
noiden avulla samaan tapaan kuin on
menetelty Unkarissa.

Zielinski  torjuu  kirjassaan sen
erittdin yleisen késityksen, etti teol-
listamisen alkuvaiheessa tiukka kes-
kittdminen olisi ollut tarpeen; péin vas-
toin tuolloin — esimerkiksi 50-luvun
alussa — kieltdmittd korkea kehityksen
vauhti saavutettiin tiukasta sentrali-
soinnista huolimatta. Tédssd yhteydessd
Zielinski viittaa kyseisen ajan »yli-in-
vestointeihin», joiden seurauksena in-
vestointien tehokkuus laski.

Seuraava jakso eli noin puolet koko
kirjan sivuma&érédstid pohjautuu Zielins-
kin aiemmin Puolassa julkaisemaan
tekstiin. Siind hén késittelee suunnit-
telua — sen teoriaa ja kidytdnt6d péi-
toksenteon eri tasoilla kyberneettisena
jarjestelméni. Lisdksi Zielinski analy-
soi sosialistisen teollisuuden johtamis-
mekanismia, sosialistisen yrityksen in-
formaatio-, kannustin- sekd sen syo6t-
tojarjestelmis (feeding system). Lopuk-
si hdn arvioi toteutettujen uudistustoi-
menpiteitten tehokkuutta ja tarkoituk-
senmukaisuutta.

Keskeisind tehottomuutta aiheuttavi-
na tekijoind Zielinski pitd8 mm. infor-
maatiojérjestelmén puutteellisuuksia
sekd aineellisen kannustinjirjestelmén




riittimattémyyttd. Samanaikaisesti bo-
nusjarjestelmén kehittdmisen kanssa on
lisdtty hallinnollisia kontrolli- ja wval-
vontatoimenpiteitd, mitkd ovat elimi-
noineet toistensa vaikutuksia. Kirjoitta-
jan mukaan nailld uudistuksen osa-
alueilla on toteutettu irrallisia osittais-
uudistuksia ottamatta riitdvésti huo-
mioon vaikutuksia jirjestelmin toimin-
nan kannalta keskeisiin osatekijoihin.

Zielinskin teos antaa teoreettisen ko-
konaisselityksen Puolan tdh#nastisesta
talousuudistusprosessista. Spigler puo-
lestaan enimmikseen kuvailee Roma-
nian talousuudistuksen kahta péidvai-
hetta: vuoden 1968 sekd vuoden 1971
uudistusta. Spiglerin teoksen ansiona
voidaan pitda sitd, ettd hin ei ole ra-
joittunut kirjaimellisesti sarjan tee-
maan, vaan hién kisittelee my6s muita
talouden osa-alueita. Muutoinkin Spig-
lerin ote- on Zielinskia kokonaisval-
taisempi.

Romanian talouden ja teollisuuden
kehitys on ollut nopeimpia Euroopassa.
Toisaalta 1ihtotaso Romaniassa oli
eurooppalaisista SEVin jdsenmaista
kaikkein alhaisin. Romanian kunnian-
himoisena tavoitteena onkin kuroa
umpeen muitten hankkima etumatka
ja mm. jo kaytettivissd clevat tiedot
Romanian vuosien 1967—80 taloussuun-
nitelmasta viittaavat siihen, ettd uh-
rauksia joudutaan Romaniassa edelleen
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tekemé&idn paremman tulevaisuuden hy-
vaksi.

Vuoden 1968 uudistuksen yhteydessi
Romania perusti suuret useiden teolli-
suusyritysten muodostamat tuotantoyh-
tymait, jotka esimerkiksi Puolassa luo-
tiin jo uudistuksen ensivaiheessa. En-
nen kaikkea ulkomaankauppasuhteissa
Romania on jatkuvasti pyrkinyt tehos-
tamaan itsendistd esiintymistd. Omalei-
maisuuspyrkimykset ovat voimistuneet
erikoisesti vuosikymmenen vaihteen
tienoilla. Td&mi on ollut havaittavissa
erityisesti Romanian suhtautumisessa
SEV-integraatioon. Erityisesti ldnsimai-
den kanssa harjoitettavan teollisen yh-
teistyon kehittdmisessi Romania on en-
simméisend SEV-maana sallinut linsi-
maiden suorat investoinnit alueelleen
nk. joint venture-yritysten muodossa.
Vastaavanlainen uudistus on hieman
myShemmin toteutettu my6s Unkarissa.
Romanialla on SEVin jdsenmaista kaik-
kein korkein ldnsimainen osuus ulko-
maankaupassaan.

Romanian uudistuksessa on térked
sija pankkijarjestelmén wuudistuksella,
jonka vaikutusmahdollisuuksia kuiten-
kin on rajoitettu samanaikaisesti luo-
duilla monilla hallinnollisilla direktii-
veilld. Uudistuksen vaikutuksia rajoit-
taa edelleen se, ettd tarjontapuoli on
edelleen tiukasti sddnnelty.

Jouko Alaluusua
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XXII POHJOISMAINEN KANSANTALOUDELLINEN KOKOUS
REYKJAVIKISSA 14 —16. 8. 1975

XXII Pohjoismainen kansantaloudellinen kokous jarjestetaan Reykja-
vikissa 14—16. 8. 1975. Kokouksen isdntini toimii Islannin Fore-
ningen for civil- og socialokonomer. Kokouksen teemana on sNatur-
resurser och ekonomisk tillvixt: Begriansningar, konflikter och in-
ternationell kooperations. Pohjoismaiden kansantaloudelliset yhdis-
tykset ldhettdvit kokoukseen virallisina edustajina kukin esitelmén-
pitdjén, korreferentin, paneelikeskustelijan sekd keskustelunjohtajan.

Kansantaloudellisen Yhdistyksen jésenille jarjestetiéin edullinen .
pakettimatka, joka sisdltdsa edestakaiset lennot ja majoituksen. Osal-
listujat vastaavat itse matkakustannuksista. Lisdtietoja saa Yhdistyk-
sen sihteeriltd kauppat. maisteri Roy Dahlstedtilta, Helsingin Kaup-
pakorkeakoulu, Chydenia, Runeberginkatu 22—24, 00100 Helsinki
10, puh. 441291/392.
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POHJOLA—NORDEN ON POHJOISMAISEN YHTEISTYON
KANNATTAJIEN JARJESTO

Pohjoismaisen yhteistyon edistdmiseksi on jo 50 vuoden ajan toi-
minut Suomen pohjoismaisen yhteistyon keskusliitto Pohjola—
Norden r.y. Sen jasenini on seki yksityishenkilsitd — paikallis-
yvhdistysten kautta — ettd valtakunnallisia jarjestdjd ym.

Pohjola—Norden pyrkii toiminnassaan siihen, ettd valtion,
kuntien ja jarjestdjen johtohenkiloiden lisdksi myds tavallinen
kansalainen pa#sisi omakohtaisesti mukaan pohjoismaiseen yh-
teistyohon. Liiton aloittama pohjoismainen ystavakuntaliitke tar-
joaa tdhin erinomaiset mahdollisuudet valtakunnallisten jérjes-
tojen paikallisosastojen jisenille mm. eri kurssien muodossa, joi-
ta Norden-yhdistykset vuosittain jérjestavit. Koulun alalla lii-
tolla on monipuolista toimintaa, kuten pohjoismaista oppilas- ja
opettajavaihtoa ja stipendimatkoja. 50 maamme nuorisojérjestod
kuuluu Pohjola—Nordeniin muodostaen sen nuorisoedustajiston,
joka harjoittaa merkittdviaa kurssi-, kokous-, nuorisomatka- ym.
toimintaa. 30 valtakunnallista kulttuurijarjestéd puolestaan
muodostavat Pohjola—Nordenin kulttuuriedustajiston, joka se-
minaarien ja konferenssien avulla pyrkii saattamaan eri alojen
kulttuurin harrastajat ja harjoittajat kosketuksiin toistensa kans-
sa ja edistim#in heidin pohjoismaisia kontaktejaan sek# kult-
tuuritoiminnan tukemista ja arvostamista yleensi. Keskeiset ty6-
markkina-, urheilu- ja osuustoimintajirjestét, maatalousjirjes-
t6t, useat puolueet jne. kuuluvat Pohjola—Nordeniin. Silld on
kaikkiaan 160 valtakunnallista jasenjarjestod.

Tarkein merkitys jokaisen jarjeston toiminnassa on sen yksi-
tyisilla henkiljasenilli. Heidén lukuméasrdstdin ja aktiivisuu-
destaan riippuu jarjestén merkitys ja menestys. Voit liittyd Poh-
jola—Nordenin jiseneksi ottamalla yhteyttd os. Pohjola—Nor-
den, Hietalahdenranta 15 A, 00180 Helsinki 18. Vuosimaksu on
20 mk ja samallla saat liiton lehden »Pohjola» sekd vuosikirjan.
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PENTTI KOIVISTO: The Changing
" Character of the Euromarket. Recent
vigorous expansion of the euromarket
has taken place under several institu-
tional changes and innovations. The
evolution of the long-term eurocapital
market was decisively influenced by
measures taken at national levels, such
as taxes, separating domestic capital
markets from each other. The long-
term capital market has recently de-
teriorated due to uncertainties like in-
flation, currency turmoil and the oil
crisis. 1973 saw a dramatic increase in
the use of medium-term floating rate
euroloans, substantially replacing the
traditional supply of international long-
term capital. The euromoney market
was fluid until some bank failures and
big losses in foreign exchange dealings

in 1974. Eurodepositors, especially the

Middle East oil producers, drastically
cut the number of banks they consider-
ed to be trustworthy. This two-tier
market led to a rapid fall in the volu-
me of lending and to increased selecti-
vity.

Numerous control measures of the
market have been taken at national
levels. International control might pro-
ve inefficient unless all the parties
concerned agree on tight restrictions,
which would make the functioning of
the market impossible. The discussion
of credit creation in the euromarket was
developed in the early 1960’s. At least

three different bases for the multiplier
'have since then been proposed: call
deposits of eurobanks with US banks,
changes in international liquidity cau-
sed by US balance of payments and
most recently US money supply (M1).
As a matter of fact an explanation
should cover all the potential assets
which can be used to.create eurodepo-
sits. Apart from liquid deposits with
eurobanks these assets include the ap-
parently dormant liquid and semi-liquid
assets of central banks. Should the basis
be taken only in dollars, it would lead
to a multiplier of less than 2, which
would not quite support the idea of the
paper pyramid nature of the euromoney
market.

LEO NEUVO: The Goals of Energy Po-
licy. The main goal of energy policy
is to provide society with an adequate
amount of energy at the lowest possible
price. The energy should be suitable
for the purpose for which it is used and
should not cause any unreasonable da-
mage to the environment or to social
activities. An increase in living stand-
ards requires a simultaneous increase in
energy consumption. In any case energy
should not be wasted. In planning ener-
gy policy, co-operation is needed
between the private and the public sec-
tor.




VESA KANNIAINEN — ANTTI SU-
VANTO: Lead-Lag Relationships be-
tween Money and Income and between
Money and Prices. Cross-correlogram
technique is used to reveal the average
lead-lag relationships with quarterly
data between money and income, on the
one hand, and money and prices, on the
other hand, in the Finnish economy

1956—1972. Two definitions for narrow

money (MO and Ml) and two defini-
tions for broad money (M2 and M3) are
based on six components: 1) currency
in the hands of the public (C), 2) che-
que accounts of the public in all bank-
ing institutions (D), 3) postal giro ac-
counts of the public (PG), 4) unused
overdrafts of the public in commercial
banks (U), 5) time deposits of the public
in all banking institutions excluding
index-linked deposits (T1), and 6) all
time deposits of the public in all bank-
ing institutions (T2). Income variables
employed in these experiments are: 1)
total GDP at current prices (Y). 2) »sen-
sitive» part of GDP at current prices
(Y*), and 3) »sensitive» part of GDP at
fixed prices (A). Finally, the two price
variables used here are: 1) GDP price
deflator (P*), and 2) consumer price in-
dex (P).

Cross-correlograms were calculated,
first, using four-quarter relative rates
of change of the series. This eliminated
the trend from the original series, and
in addition the seasonal fluctuations
were effectively removed. The same set
of experiments was performed also by
using the relative deviations from the
exponential trends in the original series.
Pairwise comparisons between mone-
tary and income (respectively price) va-
riables were performed using separately
all six monetary components as well
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as the four monetary aggregates. This,
it was hoped, would help also in deci-
ding the relevant definition for money
in addition to formulating specific hy-
potheses concerning the role of money
in the Finnish economy.

The basic results are presented in
figures 1 to 7 (p. 152—161), which are
essentially self-explanatory. To under-
stand the lead-lag relationship in each
case it is to be noted that, where the
peak is on the left-hand side of the ver-
tical line (k = 0), this indicates that
monetary variable is leading income
(respectively price), and, where the
peak is on the right-hand side, income
(respectively price) is leading (money is
lagging). The figures show that, in
general, narrow money, and its compo-
nents tend to lead in relation to income,
and broad money, or rather its domi-
nant component, time deposits, fluctu-
ate either simultaneously or slightly
lagging in relation to income. About
money and price comparisons the diffe-
rences in cross-correlograms with
different price indices, and especially

.the large negative correlations between

time deposits and prices on the left-
hand side of the vertical line, are to be
noted.

JUKKA PEKKARINEN: Hicks on Li-
quidity Effect. The second lecture
of Sir John Hicks’s Yrjé6 Jahnsson Lect-
ures The Crisis in Keynesian Economics
investigates the possibility of control-
ling investment by monetary means.
The nature of the link supposed to exist
between money and investment is lar-
gely unspecified in the lecture. This
link is discussed in this essay.

Since 1930’s Hicks’s approach to mo-
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netary questions has emphasized the
existence of transaction costs. This
raises the problem of liquidity, flexibi-
lity over time in the actions of indivi-
duals. The amount of liquidity at each
point of time affects the activities of the
unit considered. This can be defined as
liquidity effect — once called as liqui-
dity pressure effect by Hicks. — Like
the wealth effect, changes in the liqui-
dity position due to monetary policy
affect directly the economic activity,
investment as Hicks calls it in this con-
text.

As liquidity is largely a »psycholo-
gical» phenomenon, depending upon
confidence and trust, one can suggest
various reservations for the operation
of the liquidity effect. Depending upon
the confidence of the business world, it
may be quite unstable. Further, it is not
assured whether the stock adjustment
mechanism implied is as effective in
expansionary as in contractive mone-
tary policy. Surplus liquidity may exist
over considerable periods. So the effect
may be asymmetric. And third, in a
hierarchic monetary system, where each
stage has its liquid reserves in an as-
sured borrowing power from the higher
stage (the »overdrafts system), the ope-
rations of the monetary authority may
be partly counterbalanced by widening
of the credit base in the private sector.
Partly, at least, liquidity may be endo-
geneous.

Hicks uses Keynes as his theoretical
frame of reference. The main point
where he here differs from Keynes is
that his liquidity effect hardly relies on
the long-term rate of interest. The
liquidity is largely determined by

credit. The difference in emphasis is due
to the fact that Hicks sees the type of
the economic activity affected by the
monetary policy as well as its time ho-
risont differently from Keynes. His »re-

-presentative investment» is short-term

investment. Inventory investments make
a good example, but the concept of re-
presentative investment can be exten-
ded to include all investments in those
phases of economic activity where the
marginal advantage of investment is
ranked so highly that normal changes
in the rate of interest do not affect its
desirability. This refers to certain pha-
ses of the trade cycle. The latter also
implies the »middle-run» point of view
strongly emphasized by Hicks, much
more so than by Keynes.

ANTTI TANSKANEN: International
Exchange Rate Policy. Since March
1973, the floating rate system has allow-
ed continuous changes in exchange
rates. This feature has given rise to
some criticism of the system. However,
foreign exchange markets have not ex-
perienced the difficulties which plagued
them when the fixed rate system was
in use. Floating rates take account of
changes in other economic wvariables
quite quickly, and therefore make it
possible for individual countries to pur-
sue more independent demand manage-
ment policies. Furthermore, the present
system guarantees the more efficient
use of real resources, since profitability
calculations are not invalidated over
night as happened in the fixed rate
system where exchange rate changes
were infrequent but large.
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KERTOMUS
KANSANTALOUDELLISEN
YHDISTYKSEN
TOIMINNASTA VUONNA 1974

Vuosi 1974 oli Kansantaloudellisen Yh-
distyksen 90. toimintavuosi. Esitelméti-
laisuuksien jarjestdminen ja Kansanta-
loudellisen aikakauskirjan julkaisemi-
nen olivat kertomusvuoden tarkeimmét
toimintamuodot.

Yhdistyksen edustajana talouseldamin
bibliografiatoimikunnassa on ollut yli-
johtaja Eino H. Laurila. Kansantalou-
dellisen Yhdistyksen johtokunnan eh-
dotuksesta nimettynd Yrjé Jahnssonin
Saiation hallituksen jésenend on ollut
professori Auvo Kiiskinen. Alfred Kor-
delinin S##tién tieteen jaostoon Yhdis-
tyksen edustajaksi ylijohtaja Eino H.
Laurilan jdlkeen valittiin professori
Lauri O. af Heurlin. Hinen varamie-
hekseen valittiin professori Jouko J.
Paunio."

Kansantaloudellinen Yhdistys ja Eko-
nomiska Samfundet i Finland olivat
edelleen yhdessd jasenind International
Economic Associationissa. The Finnish
Joint Committeen yhteyshenkiloni IEA:
han oli professori Jouko J. Paunio.

Kertomusvuonna Yhdistyksen ko-
kouksissa pidettiin seuraavat esitelmét:

Tammikuun 29 pdivind professori
Oiva Laaksonen piti esitelmén »Talous-
eldmin organisaatioiden ohjaaminen
muuttuvissa olosuhteissa». Valmistellun
puheenvuoron kidyttiviat professori Os-
mo A. Wiio sekd padjohtaja Eero Sa-
lovaara.

Vuosikokouksessa helmikuun 19 pii-
vidnd piti professori Arvi Leponiemi
esitelmdn  »Tavoitteiden  konfliktit,
reaktioviiveet ja ennustevirheet talous-
politiikassa», Valmistellun puheenvuo-

ron kayttivdt valtiotieteen lisensiaatit
Kauko Mannermaa ja Heikki Hdmdldi-
nen.

Maaliskuun 12 pdivéni esitelmoi pro-
fessori Pekka Ahtiala aiheesta »Suomen
Pankin rahapoliittisten keinojen vaiku-
tuksista». Valmistellun puheenvuoron
kéyttivit valtiotieteen lisensiaatti Heik-
ki Oksanen sek#d valtiotieteen kandi-
daatti Seppo Kostiginen. Jalkimmaiisen
puheenvuoron valmisteluun oli osallis-
tunut myds valtiotieteen lisensiaatti
Heikki Koskenkyld.

Professori Erkki Aaltio piti huhti-
kuun 17 péivind esitelmin »Kansanta-
loudellisiin sdastéihin materiaalivirto-
jen logistisen ohjauksen avulla».

Kesikuun 4 piivind kauppatieteen
lisensiaatti Reino Airikkala piti esitel-
mén »Maksutase 50-, 60- ja 70-luvuilla
— kehityslinjoja ja ratkaisumalleja».
Valmistellun puheenvuoron kiyttivit
valtiotieteen lisensiaatti Eero Tuomai-
nen sekd professori Ahti Molander.

Osastopddllikkd Lauri Korpelainen
piti syyskuun 19 péivind esitelmin
»Muuttuva tydvoimapolitiitkka». Val-
mistellun puheenvuoron kayttivdt sih-
teeri Pekka Morri sekéd johtaja Tauno
Ranta.

Perinteeksi muodostuneen budjetti-
esitelmin »Talouspolitiikan haasteet 14-
hivuosina» piti valtiovarainministeri
Johannes Virolainen 24 piivind loka-
kuuta. Valmistellun puheenvuoron
kayttivat toimitusjohtaja OIlli Ikkala
sekd professori Jouko J. Paunio.

Marraskuun 12 paivind esitelméi
kauppatieteen lisensiaatti Pentti Koivis-
to aiheesta »Muuttuvat euromarkkinats.
Valmistellun puheenvuoron kiyttivit
johtaja Veli Korpi sekd johtaja Jouko
J. Voutilainen.
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Yhdistyksen kokouksiin  osallistui
keskimaarin 47 henkil6a.
Kansantaloudellisen aikakauskirjan

70. vuosikerta ilmestyi neljind niteend.
Vuosikerran kokonaissivuméiiri oli 392
sivua.

Kansantaloudellisen aikakauskirjan
toimitusneuvostoon kuuluivat professo-
rit Veikko Halme, Lauri O. af Heurlin,
Auvo Kiiskinen ja Fedi Vaivio, valtio-
tieteen tohtori Kaarlo Larne sekid yli-
johtaja Eino H. Laurila. Aikakauskirjan
patoimittajana toimi valtiotieteen toh-
tori Henri J. Vartiainen ja toimitussih-
teerind yhteiskuntatieteiden maisteri
Heikki Kirves. Opiskelijoilla oli edel-
leen mahdollisuus saada aikakauskirjan
vuosikerta alennettuun hintaan.

Kertomusvuoden aikana Yhdistykses-
td erosi tai katsottiin eronneeksi 7 hen-
kilsa ja uusiksi jéseniksi hyviksyttiin
17 henkil6d. Jasenmédrd vuoden lopus-
sa oli 803 henkilda.
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Yhdistyksen esimiehend toimi profes-

sori Arvi Leponiemi ja varaesimiehend

valtiotieteen tohtori Pentti Viita. Johto-
kuntaan kuuluivat edellisten lisiksi toi-
mitusjohtaja Olli Ikkala, professori
Auvo Kiiskinen, pia#johtaja Seppo
Konttinen sekéd sihteeri Pekka Morri.
Sihteerind ja taloudenhoitajana toimi
kauppatieteen maisteri Olavi Sillberg.
Tilintarkastajina olivat kauppatieteen
maisterit Jyrki Malmio ja Markku Kdd-
ridinen. Varatilintarkastajina olivat
kauppatieteen lisensiaatti Veijo Riista-
ma ja valtiotieteen lisensiaatti Timo
Relander, joista edellinen oli maisteri
Malmion ja jilkimmaéinen maisteri
Kddridisen varamiehend.

Helsingissd 31 pdivind tammikuuta
1975

Arvi Leponiemi
Esimies

Olavi Sillberg
Sihteeri
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rinen tutkimus systeemiteo-
reettisesti tarkasteltuna
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han arvon aleneminen
Paavo Korpisaari Rahaolo-
jemme uudistaminen
Y. O. Ruuth Valtiotieteelli-
sistd opinnoista Suomessa
Yrjo Harvia Kunnallisvero-
tuksen uudistuksen suuntavii-
voja
Laura Harmaja Nykyajen ku-
lutuspolititkan tehtdvid
Max Sering Maailmansodan
taloudelliset ja yhteiskunnal-
liset seuraukset
K. V. Hoppu Setelirahoitus
Kyosti Haataja Maa- ja maan-
vuokrapolitiikkamme wvathei-
ta yleisten talous- ja oikeus-
periaatteiden valossa
E. Nevanlinna Taloudellisia
valttimattomyyksid
Osk. Groundstroem Suomen
virallinen maataloustilasto
Kyosti Jarvinen Suomen val-
tion.4alous
XXV. Br.
teiden tulotalous

XII.

XIII.

XIV.
XV.
XVIL

XVIL

XVIII.

XIX.

XX.
XXI.

XXII.
XXIII.
XXIV.

Suviranta Valtionrauta-

N&itd julkaisuja samoin kuin aika-
kauskirjan vanhempia vuosikertoja ja
niteitd saadaan "Yhdistyksen kirjaston-
ja  kirjavarastonhoitajalta (kauppat.
maist. Roy Dahlstedt, osoite: Helsingin
Kauppakorkeakoulu, Chydenia, Rune-
berginkatu 22—24, 00100 Helsinki 10,
puh. 441 291/392).
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