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Muuttuvat euromarkkinat* 

PENTTI KOIVISTO 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1975:2 

Euromark!kinoiden tähänastisessa kehityksessä voidaan erottaa !kol­
me Vlarhetta. Enslimmäilstä vaå!helt!ta voidaan kutsua marldcinoiden 
sYIlJllyn jra niiden Itelknisen kelhityksren vaiheebi, jolka periodi pää­
piirleittäinosui 1960-luvulle. Tämän· ijälkeen seuraa markkinoiden 
iin1JensiivilIlJell ffiaJaj1enemilsv.aruhe, joJlLolin euromarlWII1!att saavuttiVlaIt to­

della me~kittävän aseman pääoman a1io[ktoijana. Tämän ikypsyysvai­
heen voisi! kansoa a[l~aneen tämän vuosikymmenen a[kuun meIlJllessä. 
VaIkka maIi1&inoiden laajeneminen edefleen J'atkuu, voiolaan ny­
kyisin puhua uudesta vaiheesta·, jo['Ioin eUToma[flk!kinoiden toiminlta­
edellytykset ovat joutuneet uudel~eenarvioinnin kohteeksi. 

Euromarkkinoiden merlkirtylksen kasrvaessa on myös markkinoi­
den ulkopuoHnen mielenkiinto lisääntynyt. Huom1on kohteeksi ovat 
joutuneet mm. mWMrinOiiden laajuuden määräävät tekijät, vaiku~us­
suhteet euromarikkinoiden ja Ikansa[listen rahamarkkinoiden vä[inä, 
euromarkkinoi'den meMit~s ika'llJsainväliselssä liikviditeetislSä ja mak­
sutasekysymykset. Saatavissa olevien tietojen vaillinaisuuden vuoksi 
euromarkkinoiden analyyttinen tarkastelu on [ku~tenkin vielä alul­
laan. Useimmiten ,euroma:rlkkinoita on tyydytty käsittel/emään vain ins­
titutionaalisesti 'tarkastelemalla markkinoiden raJrennetta ja eri[aisia 
ajankohta1sia !kYlsymyksiä. - Tässä aihepiirrissä on tarkoitus pysy­
tellä tänäänkin. 

Rakenne ja mekanismi 

Euromarklkinoiden erottaminen käsitteeHisesti muista raha- ja pää­
omamarkkinoista jää jlQssaJkin määrli:n epätäsmäUilseksi. PeI'liaattees--

* Kansantaloudellises,sa Yhdistyksessä marraskuun 12 päivänä 1974 pidetty esi­
telmä. 
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sa euromark:kinoiden piiriin voidaan lukiea kai1&:i ne rahoi1tusjärjes­
telyt, joissa luotonjärj'estäjän kannalta on kysymy's muusta valuutasta 
kuin tämän oman toimipailklkamaan ra!hayksiköis'tä. TäHöin esim. Lon­
toossa toimiva pankki järj-e:s'täessään dO'lllarilainaa on rbelkemis,i'ssä euro­
dollarien kanssa, vaikka !se olisikin amerikkalaisen panlkin haarakont­
tori. Vas'taavasti Luxemburgissa to~miva sa1k1salaisen pankin tytär­
pankki on telmmi!sissä ,euro-Saiksanmarkikoj,en kanssa. ToisaaILta on 
eurollaiIl.la:ksi isaaJtettu lIJuoki!1JeillIla myös ~aJinaykslilklkö,ma!aJssa 1JOmtlV'a!n ko"" 
timaisen pankin l{!otimaiJSelle 1ainanottajal'le järjelstämä [aina, j'OiS laina 
on tarkortettu Isijoftettavalk!si ulkomaille. - Useimmiten euroraha­
markkinoiden 'tunnUJsme:dl~kinä pideltään siltä, että pankit ottavat vas­
taan vierasvaluuttamääräisiä talletuksia antolainauksens:a raJhoitta­
miseksi. Tällaisia pankkeja on allettu 'kutsua ,europanklei'ksi. Siitä huo­
limatta eurotJoiminta saattaa muodostaa vain pienen osan niiden ko­
konaisaktiv~teetista. 

Euromarkikinoiden kehityksen alkuvaiheesiSa, noin 10 vuotta sit­
ten, raJanveto raha- ja pääomaserktorien välli~lä o[i s,elvä: toisaalta 
esiintyi 'Suhteellisen pitkäa~kaisia oblig.aatiolaino'ja ja toisaalta verra­
ten lyhytaikaisia eurotallletuksia. Sitltemmin on euroinstrumenttivali­
koima monipuollistunut ja :sen 'jakautuminen raha- ja pääomaelement­
teihin 'käynyt epämääräisemmäksi. - Koskette'len alurosi pääoma­
sektoria. 

1. Pääomamarkkinat 

Pitkää ja ~esikipitkää paaomaa on euromat1kkinoillla al).ilokoitu siekä 
oblig.aatio. että mUJiJlilla [UlOItl1JollIlSltrumenJ1Jeiilllia. OblhlgaJaltdIort; o~att oJlleet 
useimmiten 15 rvuoden pitui'sia, muut kesldpi'tkät ja pitkät euroluotot 
muutamasta vuodesta yIleensä noin 10 vuoteen. Obligaatiot ovat ol­
leet muutamaa poikkeuslta 'lukuunottamatta kiiIllteäikorlkoisia, kun 
taa!s muut ,eurdluotot ovat kasvavassa ,määrin o[leet muuttuvarkortkoi­
sia. - Ha'luan korostaa, 'että puhuessani muislta eurO'laino~sta tai, 
-luotorsta tarkoilltan kail"-:ia niitä keski pItkiä ja pitkiä eurovaateita, 
joita ei voida pitää obligaatioina. Si[[oll niihin sisälij;yvät muun muas­
sa ns. private placement ..;järjestelyt sekä viime aikoina y1eistyneet ns. 

syndikoidut luotot. 
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Alunperin 'ObHgaati'dlairrat erOfttuirvat 'muista ,eurolainoista s~lväisti: 
obligaatiO'lainat järjestettiin rmonisatapäisen pankkikoIlJSortion yhteis­
työnä ja vain nustä ,esiintyi julkilsuudessa tieto~a. Sitrtemmin myös 
muita ,euroluottoja on alelttu järjes~tää suurehlkojen pan(k{kisyndiikaat­
tien myötävaikutuksella 'ja aikaisemmasta salaissapitovelvoitteesta on 
luovuttu 'Obligaati'Olairratyyppisen julkisuuden 'hyväksi. Si'lti ero on 
edelleen ilmelnen - obligaatiot myydään huomattavasti laajemmane 
sij oittaj a piirille. 

Ainoat täsmälHset tHastot on saatavissa euro-ohligaatioiainoistta. 
Niitä on viimeisten 10 vuoden aiikana emittoiltu iähes $ 30 ,miljardia ja 
lukumäärä~seslti lähes 1 500. Muiden eurol'ainojen määrä 1960J!uvul[a 
oli hieman 0lili.gaati01aindja plenempi ehkä noin $ 8 miljardia. Sen 
j äl~een niiden 'osuus on 'jyrkästi kasvanut. Tällä vuosikymmenellä on 
muita eurolainoja järjeste11ty jo ainakin $ 65 mi1Jardia, mikä on y[i 
kolmink:ertainen määrä rvastaavan periodin obiigaati'Olainoihin ver­
rattuna. Luottovolyymin jy~klkä ~isäys vuosina 1973-74 on toteu­
tunut ennenlkai!krkea muuttuvakorko~sina lainoina. 

Muu:ttuva'korkoisilssa eurdlainoirssa sovelflet'tu 'korkO' on sidottu 
Lontoon pankikilen eurO'doHarirta['le'tul~sista maksamiin 3 tai 6 kuukau­
den 'kO'rkoIhin. Näihin rahamaålkinalkorkoihin O'n iisatty provisio [ai­
nanjatkami'S- ja väHttämistehtäväs,tä, Jdka on vaihdellut iainanotta­
jasta ja lainan järjes:tämisajanlkohdalsiUa riippuen Yleensä 1/2-2 
% :iin. Eurolko~koj'en suuren vaihtellua~lttiuden vuo~si' lainanotltaja ei 
etukäteen 'kykene arviioimaan malkisetltavaksi tu1.evaa korkoa, minkä 
vuoksi tälla1sten 'muuttuvaiko~koisten lainojen käyttämistä inves,ooin­
tien rahOItukseen tuskin ,monetkaan lainanotltaljat pitävät parhaana 
vaihtoootona. Ongelman Isaa:ttaa m.yös muodostaa näIden [uoitojen 
lyhyehkö laina-aika. KiilnteäikO'rikois,ten lainoj,en saannin vailkeutuessa 
ovat muuttuvako~oiset lainajärjrestelylt kuitenkin mO'nessa tapauk­
sessa Jääneet ainoaksi merkirttävä~si rahoituSlVaihtoehd'Oksi. 

Pääoman kysyntä on euroma'rfklkinoillla useimmiten seiväsii ylit­
tänyt tarjonnan, milkä on jättänyt s~joittajil[e ja lainojen järjesrtäjille 
hyvät mahdolllisuudet lainandtta:jien va1intaan. Ongelmaks,i on ikuiten­
kIn mUJodosltUIlJUtt, mirten lliuiorttbol:roelliPiOi~sfUIUIS oililsli mä'ärirbellJtävä ~alIlS:ain­

väiLiseUä tasoJllia. Y[eisesrti nä~tään päädytyn marakoihtaiseen [uortlto­

kelpOIsuuden 'arviointiin; isuhteelllilsen vähä1[e huomilolle on toisinaan 
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jäänyt itse lainanottaja. Obligaatio[aino~s'sa maakohtaiset kriteerit on 
pyrItty pitämään tiuk'klo.ina, tminkä vuoIksi [ainau1ottajajakautuma ei 
'kuluneiden kymmenen vuoden aikana ole merkittävästi iaaj,entunut. 
- Muissa eurdlaino1ssa 1uo.ttoke1poisuusvaatimufk1set näy~tävät sen 
sijaan ,markkinoiden 'Voimalkkaan laajenemisen myötä helpottuneen. 
~erutysma!iden VarlSWalJnen ~äpimurto eUlromiaI'/klkinoliJIJJa tapahtui 
vuonna 1971. Vuosina 1971-73 niiden osuus oli no.in kolmannes 
muuttuva'ko.rkoisis1ta lainöista. Myös s:osiaH~stiset maat ovalt 1970-Ju­
vulla huo.mailtavasti lisänneet lainanottoaan euromarklkinoHta. -
Koska !muiden leuro1uotttJojen suhteellinen osuus on jyrkästi lisäänty­
nyt, on myös pääoman al'loko.intieuromarklkinoillla kokonaisuudes­
saan a1ueellisesti 'selvästi laajentunut. - Vuonna 1974 lainanotitaja­
jakautuma näyttää uudell:een supistuneen, mitä on pide~tävä osoituk­
sena kireämpien [uo.ttolkelpoi'suUisra!joijoen paluusta. 

Pääoman tarjorman ~ehityiksestä ei tieitojen v:ai~lina1suuden vuok­
si voi muodostaa täsmälHstä kuvaa. Y;ksi ~ehltyspiirre on kuitenkin 
havaittavissa: pitkäaikailSen pääoman tarjonta 'on saanut tänä vuolsi­
kymmenellä institutionaaflisemman luonteen. Obligaaitioita ovat viime 
vuosiin asti pääasi'aJSlSa oS!1JaDJeet eri piwolliilJla maiaillJmaa asruJV!art; ylks.i!tyiJS~ 
henkilöt, 'joiden ~aroj'en si!joittamisesta eten!kin Sveitslslsä toimivalt 
pankit ovat pitäneeit huoHa. Johtavien ka.rlJsa:11~s.ten pääomamarkki­
noiden kehitystä vastaavasti 'On Imyös euromarklkinoill.1a ins'ti tultioiden 
osuus kasvanut pääoman tarjolnnalssa. Obligaati'oita ovat lisääntyvässä 
määrin ostaneet si1joitusrahastoit, elä'kesäätiöt, va!kuutusyhltiöt ja pan­
kit. 

V oim~stunut inflaatio. on ~erkittäväJsti vähentänyt mielenkiintoa 
kiinteakorkoisen pääoman tal"jo.nrtaan, mikä nä:kyy obligaatiolainojen 
pieninä emissi'olu!kuma. 'Ilo.inen ilmeisesti vähemmäne huomioUe jää­
nyt, obligaa!tioemissioihin haita[l1sersti' vaikuttanut tekijä on oHut siir­
tyminen Hukuviin valuuttakursseihin, ja siinä yh~eydes'Sä sijoittajien 
kdkemat vastoinkäymiset. Epävavmuus valuut\taikurs's~klehityksestä on 
jo sinänsä omiaan vähentämään halukkuutta pitkäarkaiisiin sijoituk­
siin. Mikäli sijoituksia on tehty, on tiiannetta pahentanut, jos ne on 
tehty vääriksi osoittautunein perustein. Varsinkin 'Vuonna 1973 näyt­
tivät valuuttaikurssien 'muutoikrsiin kohdistuvat lyhytaikaiset odotuk­
set hClJHtsevan obligaatio'sIjoittajien käylttäytymistä. Tämä tuli näky-
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viin pääoman tarjonnan jyrkkinä siirtyminä dolllari- ja DM-määJräis.­
ten 'Obligaatioiden ,emissioissa. Tuskin [ain!k:aan huomiota kiinnitet­
tiin Ikorkokelhityklseen, aina ei .edes ~ainaJllotta!jan lu:o,trboke:Ipoisuus­
luokitukseen. Epäonnilstumiselt ovat tehneet sijoiittajista varova1sia, 
mIkä on ilmennyt pitkäaikaisten obHgaatioiden kysynnän yle~senä 
vähenemisenä. 

Sekä valuuttariskien suojaamiseksi 'että lmyös eräistä institutio­
kohtai!s~sta syistä on euromarkkinoilla fkonstruoiJtu eri keinoyksilkiköj ä 
obligaatiolainoissa lSovEMelttaviksi. Niitä ovat o1lleet mm. Euroopan ti­
linpitoyksilKkö (EUA) , Euroopan valuurttayksikkö (ECU) ja Euroo­
pan 'kdkoomayksikkö (EURCO). M~kään niistä ei ole kui!tenkaan saa­
vuttanut laaj,empaa suosiofta sen ,enempää sijoittajien kuin lainanotta­
jienkaan piirilssä. Keinoyksi'köt vaikuttavalt jo sinänsä vaikease1koi­
silta, minkä lisälrosi niiden määritelmi,en 'monet muutokset ovat anta­
neet aiheen lepän[ä, Itarjoava~o ne yleensä sitä vwmuutta, joka nii­
den avuTla haiJ.u!taan Isaavuttaa kansallisiin 'rahayksiJkköihin verrattu­
na. - Kesroeisen osuuden 'eurola~noils:sa ova"tikin säilyttäneet !k:ansa1-
liset vaiJ.uuttaYksikÖ't, lähinnä Yhdylsvaltoj-en dollari. Sen osuus oHli­
gaatioiJ.ainoissa on oHut 2/3, muilssa euro1uotoilssa vieläkin suurempi. 
Mutta euroyksH&öjä pääomatransaktioissa ovalt o[leet mm. Saksan 
markat, Hollannin Horiinit ja ikäyitännössämyös Sveitsin frangit, 
vaikka niitä ,eimääritellmän lmukaan voidakaan lukea tässä yhtey­
dessä euromarkkinoiden piiriin. 

2. Rahamarkkinat 

Euromavkkinoiden kasvusta ja koosta puhuttaessa tarkoiteltaan y1een­
sä niiden rahamarMdnaelementtiä. Tämä markkinoiden volyymi, 
joka vuoden 1974 syksYNä arvioi,tiin [ähes 200 mrd dollarilksi, osoit­
taaeuropan1&ien vieraissa va:IuutJoissa vasitaanottaman otto[ainauk­
sen ikokonaiiS'määrän. Tätä lukua [askettaessa o!te'taan huomioon yh­
deksän Euroopan maan (Belgian, 'Englannin, HolQannin, Italian, 
Luxemburgiin, Ranskan, Ruotsin, iSaksan ja Sveitsin) pankkien li­
säksi myös niiden pank!k1en vierasvaluuttamääräineri o11tolainaus, joi­

den 'iJoiiJmipaiklka :sijiaiJllsee BalhameillJla, Kanadassa tai Singapo~elslsla. 

On ilmeistä, että myös iti1.astoidun eUl"otaUe1tusa1.ueen u]kopuolefl1a 
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esiintyy se:]lai'Sta euro-ottrola~nausta, joka pi.:tä~si lukea mukaan euro­
volyymiin. 

Maissa, j,oissa valuuttasäännöste1y ei aseita esteitä, voivat tallet­
tajat iitse ratkaista vaTojrensa valuurttalkohtta1sen dis!poillJoirnnin. Tois~ssa 
taas valintamcdlddllisuudet saattava't puuttua täysin ja ulkomaiset 
saatava't joudutaan luovuttamaan keskuspanlkiJlle kotimaista valuut­
taa vaStaan. - Haluikkuus tehdä eurotalletuksia rHppuu mm. koti­
maiseen rahaan ja u[komaisiin valuuttoihin \kohdistuvista odotuk­
sista, korkoeroista, asiantuntemuksesta tai ehkä useimmiten yksin­
kertaiseisti vain tarpeesta pitää va1uuttamäärä~siä saatavia vasltuiden 
suojaamiseksi ja odoitettav1s'Sa olevien maksujen suorittamiseksi. 

Ta!Retuks~a ,iekevät Iselkä ylksåJtyiJshenkilat että erii1aiJs!et l!aitoirose't. 
Ensiksimainittujen talletuJsrboiminta tulee tainettuslten pienen koon 
vUdksi sellaisenaan suhteellisen vähän nälkyviin markkinatasona ja 
se kanavo~tuukin pääasiassa panikkien kautta lkansainväHsiJJle mark­
kinoine. Pankkien ohe1lla merkittäviä eurotallettajia ovat ollee,t mm. 
yritykset, ieräät kaJllsainvälliJset järjestöt, kuten Kjan!sainväQinen Järjes­
telypankki (BIS) , vakuutUJsylhtiö,t sekä aika aj'oin huomatltavassa 
määrinmyös'ke'SkuspanJkiit. - EurOltaUetu'kset 'Ovat luonteeltaan 'aika­
talletuksia, joissa eräpäivät määriteHään yleensä kiinteästi ta[l'etuksia 
tehtäeslsä. Valtaosa taT1etuks~srta (Lontoossa 95 ro v. 1974) on ol[ut 
alle vUioden pituisia ja hUQimattava Qisa (Lontoossa 21 % v. 1974) 
vain viikon itai iSiltä lyhyempiä. Pitempiä'kin taHetusaikoja esiintyy; 
niistä osa dteitaan ta11etusltodistuksia (eD) vastaan, jotka verraten pie­
ni'Summaisina ovat obligaatioihin v,errattavissa mar!klkinoitavuudel­
taan. 

Kansainvälisen arvostu~sensa ajoittaises!ta heikkenemisestä huo­
limatta dolllari on säilyttäny,t ~elslkeiJsen asemansa eurot1alletusten ku­
ten yleensäikin eurQimark!kin'oiden yksikkönä. Talletusten va1uutta­
koostumus osoittaakin suhrteeHisen pi1eniä muuttoksia niinäkin perio­
deina, jolloin on puhuttu suurista kuuman ralhan liiklkeistä. Tästä 
voisi päätel1ä, ,että eUToma~kkiinoi1lla siirtymät valuutasta toiseen ovat 
dlleet verraten :marginaaiHsia, sUUTimmHlaan noin 10 pr'osenttiyksik­
köä doUarital1etusten määrään vei~attuna. - Vuoden 1974 puo[ivä­
lissä dollarin osuus tal1etuksiiSta oH 75 %, lopun jakaantuessa lähin­
nä Saksanmark!kojen, Ho[lannin fforiinien, Sveitsin frangien ja Eng-
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lannin puntien kesken. Tcdletuksia on vastaalIlotetttu myös m'onissa 

muissa valuutoissa, jopa eräi.s:sä pohjoismai'sissa yk'silköislsä. 

Euroitoiminnan kasvun myötä ovat markkina!t myös alueeilisesti 
laajentuneet. Alunperin eurotoiminta oli yiksilIlomaan eurooppa[aista, 

mutta nyt puhutaan myös Kaak~ois-Aasia,slsa toimivislta A:asian do[1a­

rimarkkinoista, B,ahamasaarHla toimivils,ta Ba!hamas-marlkkinoista 

tai jopa Panaman markikrnoista. NHtä kaiklkia voidaan kuitenkin pi­

tää siinä ,määrin EUfloopalIl euromarklkino~slta riippuvina, että käsH­

teelHstä rajanvetoa on va~ea perustel[a. Sen sijaan voidaan ~uonl1;e­

vasti erO'ttaa useita markkinoiden ,tO'iminnallisia keskuksia. Muita sei­

västi merkit~ks.e~Hsempi eurokeskus lon Lontoo., jonka 'osuus euro­

taHetuksista 'On dHut ylIi ikaksi viidesosaa. Sen jäl\keen seuraa neljä 
samaa sU!uruu:slluo1:kikaJa olevJaa :to\imictl:ueVta, nimirtJtäin FariiJSi, MilanO', 
Bryssel-Luxemburg !Sieikä Baha:ma, Joiden yhteinen osuus tilaJstoti­

duistaeurotanetulks~s:ta on Lontoo.n [uokkaa. Muut euroke'skuikset, 
kuten AmsterdaJm, Ztiridh, Frankfurt ja: Singapo~e ovat jo selväslti 

pienempiä. 

Euromarkkinat'Oiminnan alkuvaiheessa englantill.arsii11a pankeilla 
oli rselvä joht'oatSl€ima. SiJttemmin euro.pank!kitO'imi[}jtaan orvat iisäänlty­
vässä määrin itul~eet mukaan ameriJkkalaiSlten panlklkien haarakont­
torirt 'ja ty'tärpanlkit, a[uksi Lonto.o:ssa Ija sittemmin eri puolil1a maail­

maa. Viimeksi mai!nittujen markkinoil[e Itu[emiseen antoi a[\kusysäyk­
sen amerrk!kalaiSiten yhtiöiden laajeneva s,i!joiltusltoiminta ulkomai1Qe 

ja ,myöhemmin eurotal~etu:sten väHtYls paitsi ulkomaalailSille myös 
emäpan~e~l[e Yhdys'Vlaltoi!hin. MarkkinOriden voQyymin laajenemisen 

myötäeurotoimintaan on osalllistunut lkäytäJnnöHis.esti ikaJt,sroen kaik­

kien merkittävien imaiden pankkeja, joista useat ovalt etabloituneet 

Lontooseen ja muihin 'ewd~eslkU!ksiin. Viimeisimpiä merkittärviä tu­
lokkaita eurOltoiminnaJssa rarvat 'O:He,et japanHaisrten pan!k:kien !haara­

kon1Jtorit 'ja tytäryhtiöt .eri pU!olina maailmaa. - Onkin (korOls1te1tava, 
että tiety~stä ,eurolkeskutrosilslta puhU!minen ei vä~\ttämä,ttä kuvasta a'O. 

alueiden kotimaisten panlkkienasemaa eurorahoiltuksessa. Monet url­

komailsten pankkien haaraJkonttorit saalttavat 'OHa hyvinkin han~ts:e­
vassa asemassa. Tämä ei koske ainoalsrtaan euromar1&:inoiden T,euna­

alueilta, kuroen Singaporea ja B'ahamaa, vaan myös: Lonltoolta. U11k!0-
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mais1Jen pall1:wk1en IQISIUJUlS Lo!IlltOOlIl Je!U.iVorJahamartkkino[lsrtJa olit vuoden 
197 4a!1Jkuun mennessä nlOUlSSiUlt y!llilroollimteie n lllJeilijänneikseen. 

Eurorahamarklkinoiden rahavirrois!ta saadaan Ols~ttainen kuva 
KaIllsainväHsen JärJeste'lypanlkilIl (BIS) 'ju1k:ai:semilsia ti["asttoista, jois­
ta käy ilmi edellä mainittujen Euroopassa rtoimiviten ti'lastoituj1en euro­
pankkien eurotcdl}etuslten ja euro'lainananlllolfi m'aantiieteeUinen jakau­
tuminen. 

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

Tarjonta 1971 1972 1973 

Sveitsi +13,5 +14,5 +20,3 
Muu EEC:n ulkopuolinen läntinen 

Eurooppa + 1,7 + 4,1 + 4,8 
Keslki-Itä + 3,7 + 6,3 + 7,4 
Hollanti + 1,4 + 0,8 + 1,3 
Kanada + 2,2 + 1,2 + 1,1 

Kysyntä 

Englanti - 5,7 - 6,9 -10,3 
Saksan liittdtasavalJta - 6,6 - 7,7 - 4,8 
Japani - 2,6 - 3,3 - 4,6 
USA - 2,7 - 3,3 - 4,0 
SosiaHsHset maat - 1,2 - 1,8 - 3,5 

Ohe~s1sta nettoislcrldoi;slta käy iJlmi, €Ittä suurimmat y~mtäiJset tbiftas­
tois~a eI'loi:Jtu'Viat netttmarjlOnta..JaJlU!eelt tOivaJt Oilleet Sveiitsi ja Kteslki-Itä. 
Sveitsin osalta on lkysymy1s lähinnä 'rahan valitysltehtäväJs!tä eikä niin­
kään pääomanviennistä, kun taas Keski-Itä edustaa öljyrrtuo,ttaja­
maista suoraan tehtyjä eurotaillletuksia. Suurimmat netltokäylttäjä-­
alueet 'Ovat alUeet EnglanJti, Saksan liittotas:avalta, Japani, Yhdysval­
lat ja lisäärrtyvässä määrin eräät :so.siaJliIstiselt maat sekä ilmeisesti 
myös monet lkiehitysmaat, joita tIlalSttos!sa ei Ikuitenkaan ole erotettu 
»)muiden maiden» !ryhmästä. K~hiJtys näy1'titää ~oklonairsuudessaan o~­
leen varsin tasainen 'ja alluei;den väHlsiten nelttoerien muutokset ehkä 
yllättävänlkin pi:eniäm~kinoiden ISUUI'leen volyymiin verrattuna. 

EurotaJl1etusten tärkein hyväksilkäyttöa[ue on ollut kansainvä[isen 
kaupan rahoituksessa. Siinä reurorahalIIlarkkiln!oiden osuuden aTVioi­
daan ja~uvalSti kasvaneen. Kun kansainvälinen kauppa on 15 vuo­
dessa nelinlkier!taistunut, on eUl"ovolyymi vastaavana aikana yli 10-
kertaistunut. Toinen eUl"otaltlertusten H:sääntynyt hyvä\ksikäyttöa[ue 
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on ollut investolntitoiminnan Lraho~tUlS. Eräiltä osin [yhytaikaista euro­
rahoitusta on saaltettu sinänsä hyväksirkäyttää pitkäva~kU!ttelstenkin 
projektien ra:ho~tu~se:ssa, mutta pääasiallisesti euro1taUetuksret 'Ovat oh­
jautuneet investoil1lt1en rahoituikis:een panktk~en kesfkipitkinä iuottoina. 

Eurovolyymin taustatekijät 

Eurora:hamarkkinoiden volyymin voimajkas kasvu - sehän on ollut 
vuosittain 40-50 %:n iluokkaa - onanltanut lOman [is.änsä euromark­
kinoita ympäröivään isa1laperäisyyteen. VajJkka 'On ilmeis!tä, erttä tärkeä 
syyeuromarkkinoiden !kehityikseen IQn ollut YhdysvaLtojen maksuta­
seen [kautta umkom:aim1e muodosrtuOJ!ei!ss:a lliQwldeiisls:ä saartJav~slsla, ei sle 
lähe'skään rutä selittämään Ika~ua. Jo pi1jkään OIn e'siJtetty käsityksiä, 
että euromwkkiJnoiden paisuminen jlQhJtuilsi 'Osittain niiden om:asta 
luotonluomilskYVYistä. Yksi,mielilSyyttä ei kuitenlkaan ole saavutettu 
euromarkkinoiden [uottoeJk!spansion perus'tasia tai sen [aa1juudeista. 

Keskustelu euromarkkinoiden luonteesta tiivistyi' nelisen vulQtta 
s.itten, jol!loin amerikJkalaisret Milton Friedman ja Fritz Machlup toi­
vat ,esiin omat Illäkemy!ksensä eurodO']larien synnystä. Friedman kat­
soi, ettäeurodol'larit 'Olitsi luotu olennais:e[ta osallitaan tkirjanpidollise.sti 
- »by a boo~ke'eper's pen».l Hieman myöhemmm Machlup pyriki 
osoittamaan [samaa ,erO'tJtamal1la ikäsi,tt'elel!li:sresti a u tlQnomiset primääri­
talletukset markkinoiden selkundääri!seSltä osasia.2 Machlup on si!t'te,m­
min pa~annut asiaan moneien ottee:s,een ja Isaanult näikemyksell,een sekä 
kannattajia että vastusta:jia. KT~tiikin kohteeksi 'On joutunut mm. hä­
nen rinnastuksensa euromarkJkinoiden ja Y1hdys~alltain kotimaisen 
padkkijärjestelmän välil'lä. Machlup nimittäin katsoi, että iuottoe!ks­
pansio euromark!kin!O~lla o(l±si seHaisenaan ver~attavissa YlhdysvaHain 
kotimaiseen kerroinva~kutukseen. Tä1ltä osin hänen näkJemyiksens-ä 
vastustajat ovat viitannee!t euromarikkinoiden suureen ailrttiuteen vuo­
toihin järjestelmän ulkopuole'lle. 

Suuret 'miielipide-erot ,euromarklkin!Oiden luontee'S!ta johtuvat var­
masti O'sittain euromarkkinoislta saatavissa olevien t1eJtoJen puu1tteel-

1. M. Friedman, The Euro-doHar 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, jO'lloin ra1Jkailseva osa johtopäätölksilsltä joudutaan teke­
mään oilettamusten VaTassa. Tilastojen heik!kouksiista huoHmatlta on 
euromartk!kinoiden luOlton[uomi,skyvyn laajuutta pyriltty myös kvan­
titatiivisesti määdtte'lemään. - Ker~oinefektin ja eurorahavo[yymin 
selittäjäksi on~hdo!tettu useita eri basiksia kuten, 1) europankkien 
taHetu!kset amerikkalaiJsissa pankei'Slsa, 2) Yhdysvalltojen maksutaseen 
aiheuttamat muutolkset !kansailllvälises,sä lilkviditeetiSlsä, 3) Yhdysval­
tain kotimainen rahantarjonta, !Suppeamman määritelmän (Ml) mu­
kaan. 

Yhdysvaltojen ma!ksu'tase'l~~itylkseen perustuvia ehdotuksia on 
tehty jo pitempään ja tätä tieltä on päädytty iar.kaste[,emaan tiettyjä 
ulkomaisia vaade-leriä Yhdysvailloissa. Mm. I!ta[ian keskuspankin 
pääjohtaja G. Carli lon ehdottanut euro!ta1:1etusten basikSleksi eur'Q­
pankkien Yhdysvail!loissa pitämiä likvidejä talletuksia.3 Onkin selvää, 
että doHarimääräisen eurotal1letu:ksen telkemiseksi on ta[1letta!jaUa 01-
tava hallussaan ameriklkalaJiseen pankftciiin !kohdistuva avistavalade, 
joka siirretään eurdtaHetukslena vastaanottaj:aille. 

Mikäli verraialan eurotaliletusten ja europanlkkien amerikkaiaisten 
saatavien väHistä :suhdeltta Ca~lin tapaan, voidaan ,todeta sen 1960-
luvuHa lii'k!kuneen jossakin 2,6-5,5 välillä. Viime aikoina suhde on 
kuitenkin kasvanurt noin 7:ään. Tämä merlkitsi, että 7 tilirnpidoHista 
eurodoHaria vastaa 1 dolllari europankkien avistataHe'tuksina Yhdys­
valloissa. Amerikkalai:s1ssa pa!nroeiss'a pidetty'jen avisrtatalletus'ten ja 
eurovolyymin välisen eron jaJtkuva [kaJsvu virttaa avistatilien aktiivi­
suuden lisääntymiseen. Ulkomaiset aviJstadoHadsaatavat viipyvät yhä 
lyhyemmän ajan amerrk!kalaisissa pan1roeissa. Tämä onkin täysin ym­
märrettävää, ikun aja'te[!laan, ,että avilstati1eistä ei Yhdys~alloiisrs.a mak­
seta Ik!orkoa, kun 'taas 'jo lylhytaifkcrisif;,taki.Jn eurot~e'tukslis:ta on saa­
tettu aika ajoin maksaa yli 10 %. Avrstavarat hakeutuvat euromark­
kinoille tai lähinnä Ikeskuspanklkien ja muiden insrtituutioiden kaultta 
erilaisiin muihin sijoituk:siin Yhdy;s~anoislS.a. - Alsia voidaan ilmaista 
toisinkin. Eurorahamarklkinoiden pyöriJtltämirsleen tarvitaan nykyiJsin 
suhte~lli!S'esti ottaen aIkaisempaa vähemmän varoja avistatileinä 
amerikkalaisissa ja muissaeuroyt:rosikkö,maiden pankeissa. 

3. G. Carli, Eurodollars: A Paper Pyramid. Banca Nazionale del Lavoro Q. R., 

June 1971, ss. 95-109. 
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Ei IkuiJtJenlroaan IlJilene kovin rtar.~oiJt;wroslelIlmulkaislta lerolttaJa euTO­
panlkkej a oma!l~si ryhmäkseen basiJsta retsittäessä. Piikem'minkin olisi 
tarka:ste~tava kaikkila niiltä potentiaaHsia varoja, joita voidaan \käyttää 
eurotal1etusten HlkaainJsamiJseen :kerslkusparnkkien liikvidit varannof{; 
mulroaanlUJettuna. VaJJkJka euroitallllieltutksren !te[cij1äl[ä on o[Jtava Hlkvidi 
saartJava reurovaJ]uUltJtamaal11 ptanki!lJta, va1ade VO[ o~lrahyviJn!kil11 herbroellili­
nen. Se voidaan saada esi'm. amer~kkalai:se1ta osapuo[elrta ltai kotimai­
sen keskuspankin kautta m,aihdol'lirs'esti ameri1klka[aisten liikepankkien 
ulkopuollelta. \T.astaavasti tal]etu!ksen vasltaJanolttajan ,ei tarvitse pitää 
varoJa pitempään amerilkkallaiJseslsa panlkissa, vaan ta[[etus voidaan 
samana päivänä ikonv:erltoida kotimaiseksi valuutaksi ja se voi joutua 
kotimaisen keslkuspankin varantona sijoiJtetuksi elsiim. amerilkkala;i­
seen 1iiklepank!kiin tai lamerikkalaisiin lylhytailkaisiin valtion o!bngaa­
tioihLn. 

Ita1ialaiS'ten Fratiannin ja Savonnan analYYisin mu/kaan eurora­
havolyymin kasvun perustana oHsi pidettävä YhdYisrva'ltojJen maksu­
tasekehitylksenaikaansaamia ,muutoiksia kansainvälisessä likvidi tee­
tissä.4 Tämänltapamen [ähestymistapa vaikuttaa kuitenkin ti[astoHi­
sesti sangen hankafuirta eilkä Blen kauttba näyftä päästävän vaJkailsiiin 
kerroinsuhteisiin. Niinpä 1960-luvulla kerroin näyttäisi vaihdelleen 
3 ja 7 vä'lHlä o]lakis1een nykyi:sin 2 j1a 3 vä:1H'lä. 

Äskettäin :esitti johtavan amerikkalaisen· panlkin eikO'nO'miisti eurO'­
volyymin basilkseksi YhdYisvalto~en 'kotima~sta rahantarjonltaa (Ml).5 
Ttlasuoi]LiJseslti Ml leIlJIlJulsta~illl vaDsiJn näppäräs\ti eUiVofVIo[yymill1 ~s­
vun, j\offiIJo1iJn iuilJoIksle[{]s[ saJadalalll \kerromV1aIDk~selll j artftruv1a kasvu! 
Täl1aisen riippuvuussuhteen va[inta edellyttää kuitell1kin, että euro­
donarimarl~kinoi ta tarikaslte[laan USAn rootimails:ten rahamarkkinoi­
den epäi!tsenä~senä ra!sana. Tämä tuskin [ienee oHut aiheellJilsta ajan­
kohtana, 'j'olloin pääoman vientiä ja !tuontia säätelevät määräykset 
ovat ainakin osittain erilStäneet Yihdylsrvaltain kotimaiset rahamarik­
kinat eurO'doLlarimarklkinoilsta. 

Riippuen lSiritä,mitä ha1utaan pitää eurorahamarkkrnoiden ker-

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

5. B. Brittain, The EurodoLZar market - exploring its foundations. Citybank 
Money International, VoI. 2 No. 6, Jane 28, 1974. 
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roinvaikutu':rosen perustana saadaan luonnoJ/lisesti toisi'sltaan poilkkea­
via keTttloimia. Kun Vlerraltaan eUlrOJV101yymia Yhdy:svaitojen kotimai­
seen rahanrtarj'Onrtaan seill}ais1enaan, saadaan 11Iiiden vusleiksi suhrteeksi 
edei1reen ,crl!1Je 1, kun taas europank[den 1ilkv~dien YlhdY'svaail.orssa pilJt:ä­
m~en dolhlaritllien IO!SlaWta lkJerroin näyl1ttäilsi o!levan tälilä ihetlke[lJlå verra­
ten koo:lkea. Eräät tulbkij:aJt, jotka ovat !kiinIllittitlänee!t !huomiorta euro­
mavk!kinoiden Isuween aWttiru:11een vuotaa j1ärjesrteJ.!mälll ~opU!owelle, 
ovalt piJtimeet huoma!tta~asti Y'li yhden o[evm keritoimia jo. !tIeIO['lelettises,.. 

tikin maihdorttomma.6 Toisaailrta iWman merldttii;,ävän ker:romrvaikutuksen 
olemassaoloa ei kuitenkaan voida luontevasti selittää eurorvo[yymin 
voimakasta 'kasvua. YhdYlsva~'bojen likvideihin velkoihin verrattuna 
kerloimen olisi kai!keti ,dltava yli 2. 

Sekaannusta [uotonluom1skyvyn arvioiln'nislsa aiheuttaa nähtäväs­
ti se, että ,euroa.uoton Ikonvertoinnin kotimai,Sleksi valuutaksi katso­
taan johtavan »l'opul!liseen» vuo'boon järjetsltelmästä. Verraten yleistä 
kuitenkin lienee, ,että kerroin1efulkti pal'autuu kansainvälisten m~su­
virtojen !Seurauksena, mikäli alttius eurotalJletusten tekemiseen on 
suuri. Tällainen 'Suuri klerroinvailkutus on ennenka~kea kieskuspank­
kien ~arantdjen sij oilttaJIDisleHa. Mitä suurempi' osa kesikuspa'Iikkien 
varannoista ,talHetetaan euromarlkkinoilJl.e sitä suuremmaksi voidaan 
otaksua Ik!erroinvaikutuksen muodostuvan. Toisaalta mikäli pääoman 
vienti on sal'littua, voivat eSlmler'kil~si yriJty'k1s1et sii~tää keskuspanlkki­
reservejäeuromarklkinoii]le lkonvertoimal1a kansallista valuuttaansa 
ja näin palauttaa ~erroiJnvaikutuksen. 

Monet Euroopan ke:skuspankit ovat jo vuosia sitten rajoittaneet 
varantoj-ensa pitäm1stäeuromarklkinoill!la sijoit'taen ne m~e[uummilIl 
esim. 'ameriJkkalaisiin lyhytaikaiJsiin valtion obliga1a!f:1oihiJn tai kansal­
lisilLe rahamarklkinoiHe muucillTa. Sen sijaan eräät p1enet maat ja eri­
tyisesti kehitysmaat 'Ovat edelIJ.,een ta[[ettaneet varantojaan huomat­
tavassa määrineuromarkk1noil'le. Niinpä on arvioitu, että euromark­
kinoiden kasvu v. 1973 oli huomattavaiita osalta peräisin kiehitysmai­
den raaka..,ainehintoj'en nousun johdosta kasrvaneis:ta 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, MOlllthly Review, Valo 52/1, Jan. 1970. 
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EurotalletuS'ten yhteyde:ssä on puhuttu myös ns. ke\tjuuntumisH­
miöSltä, 'j OIllI!a t~kJodJteltiaaJIl priimäffi-iJtJailll.etrus\t1en iliaiJnJa!anUstta e'C1e[[\een 
useiden välikäsien !kautta. Täl1lainen ket1juuntuminen on luoIliIlol'li~ 

sesti osa ,euromara.&inoiHa esiiniyväsltä [uottoef.kJspansiOlsia. Europank­
kien ta]letustoiminta lesiintyy ti!las1t'oissa sekä brutto- että nettomää­
räisenä. 

Pankkien bruttomääräi,S'iJllä euroveloina tarkoit,etaan tällöin nii­
den vaS'taanottamia kokonai'StallLetu~sia ja net!toveloiil.la muilta !kuin 
tilastoa1ueen pankeilta vastaanotelttuja talletuksia. Vuosien mittaan 
on ,tämän pan!kJkien jäl1eenlainaUJsiel!ementin suhtee[1inen osuus lie­
västi kasvanut [uIkujen oltua vuoden 1974 puoliväH!s!Sä netto. $ 185 
miljardia, brutto $ 360 miljardia. Vaikka \Suhteesta ei pidä teildä mi­
tään suuvempia j ohtopäältölksiä, voidaan todeta, että ttil'a:s'to[['inen 
eurotalletusV'o[yymi j ohtaa nylky~senään Ika~sinlkertaiseen vaikutuk­
seen europankkien talseis:sa. 

Kun hyv~sytään eurowlyymm perustaksi Yhdysva!lrtojen m~su~ 
taSlekJehltys, näkyy ttoisWIllaan sama!l[a otalksuttavan, elVtä Sle sru!Q~a­
naiseS'ti 'määräi:si 'eurovo'lyymin kehitylksen. TäU.löin esimerkiksi mak­
sutaseen ta:sapainottuminen johtaisi euromark'kinoiden supistumi­
seen. Syy-yhteys ,ei kailk2esta päätelQen o[e kuitenkaan näin selvä, vaan 
euroV'olyymin tausta1[a ['1enee ,muitalkin tekijöitä - ennenkaikkea 
markkinoiden 'Oma ins1titUJt:innaalinen kilpailukyky. Varoja on siir­
tynyt euromatkikinoillle monilta kansaU1sHta raha- ja pääomamarklki­
noi~ta tai Ieh/k;ä p:iJtmsi IsanOla: VlaJ:'lait, joltlka illman efUTomarrlkJlcill1Joilta o[1i­
sivat hakeutuneet fkanS'a:1il.ilsiHe marklkinoil'le, ovat o:hjautuneet euro ... 
rahoitukseen. 

Tarvitaanko euro markkinoilla säätelyä? 

Euromarl.cldnoita lon ~ri!ti'Soiiu niiden ioinlintamekani'Slmissa nähty­
jen r1skien ja haittate!kijöi,den vuo(ksi. EurOlmarkikinoi1ll.a her.kästi liik­
kuvat pääomat saattavat häiritä kansallisten rahamarkkinoiden tasa­
painoa 'ja erity1sesti 'heilkenJtää harjoitettua rahapdliiiiikkaa. Onkin 
selvää, 'että ulkopuoHst-en operointi jonJkin maan rahayksiköl1ä niin 
rahoitu~sen määrän kuin ma!k:settujen korkojen osa[ta voi ol'la ao.. 
maan kansallisten intressien tai ainakin talouspolliittist,en tavoitteiden 
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vastaista. Puhuttaessa euromark!kinoiden säätelyn tarpeesta näyte­
tään kuitenkin unohdettavan, että rajoituksia on jo runsaasti ole­
massa kansalHsella tasolla. 

Monet maat 'Ovat oma[J-ta osaltaaLll pyrkineet eri ra:joituiksin eli­
minoimaan haittavajJkutuksia. Eräärt maat /kuten Ho[[anti, Ranska, 
Saksan liittotasavalta ja Sveitsi ovat estäneet ulkomaisia pankkeJa 
käyttämästä hyväJkseen rahaylksikköään varsinaisissa pääomamark­
kinatral1JsaktioiSlsa ja näin monopol1soineet täJmän aktivweeltin koti­
maisille pankeille, joiden toimintaa taas on ol~ut helpompi säädel'lä. 
Niinpä ainoa ikailkkien vapaasti käytettävissä o[[ut kansaill'inen yksik­
kö on o~lut Yhdysrvaltoijen do'l1.ari. - Toisislsa maissa ulkomaiset vai­
kutukset kansaHisiin rahamaI1k!kinoihin on eliminoitu pääoman tuon­
tia ja vientiä koskevin rajoitu'rosin, kuten esim. meillä ja muissa poh­
joismaissa on laita. Nii1ssäJkin maissa, joissa pääoman tuonti ja vienti 
on oHmmuodoJilislelsrti vapaata, on saatettu erhlais:in \Tieroin tai kas­
sareservimääräyiksin va!ikuttaa pääoman [ii~umiseen. 

Euromarlkkinat ovart syntYllleet ja kehittyneet suuressa määrin 
erilaisten kansalHsten rajoitusten alaisena tai suo1"anaisesti niiden seu­
rauksena. Niinpä kun Y1hdysrvalloissa kymmenisen vuotta s~tten vero­
tuikselJlilseSlti lestetlti!i!n ulliklOmailslteiIl iliatilI1Jo~lelll j-ärj'esltämIilI1en, saivalt 

euro-obligaatiomarkkinart ratkaisevan virilkikeen kehltyksellileen. Myös 
Saksan liitvotasaval[assa a!sete~iin ulkomaiseUe pääoman tuonnille 
esteitä verotukseHisin toimenpitein. Samoin ovat euroraham;aI'1kkinoi­
den ka'svua ,säädell:eet ja aisänneet eri[ai,set kansa[l'iset raj'oituksret, 
joista tunnetuin ja Hmeisesti meridttåvin on ollut rajoitus Q, j!oilla 
amerik!kalaisia pank1keja on estetty maksamasta euromarkkinoiden 
kanssa kilpai[emaan pyrstyviä kotkoja. - NäbJtäväksi jää, miten euro­
ma~kkinat ~eagoivat rajoitusten purkamiseen. Tähänas.t~set koke­

mukset viittaavat 'suhteellisen vähäiseen vaikutukseen. Niinpä Yih­
dysval'toj,en !korol1Jtasausveron poistaminen vuoden 1974 a[Jussa ei o[e 

johtanut läheskään yhtä suureen vastak1kai'Sireaktioon kuin sen voi­

maal1Jsaattaminen 10 vuotta aikaisemmin. 

J o edellä olevasta lienee käynyt ilmi, että euromarkkinait eivät 
ole itsenäinen ,ei-roenenlkään maalla toillmi~a lätj1esteU.mä, kuten toisi­
naan näkyy Ikäswettävä:n, Valan ne ovat sruuressla määrin riippuvai­
sia kans'atlilsillla rahamatk!kin6i!lla harjoitettavasta poH'tiilkasta. Niin-
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pä aika aj oin korkotaso euromaVkkinoil'la on osunut yksiin ao. va­
luuttayksikön IkQlt~maisen koåotas'On ka[}ssa, mutta tiuk1kojen ka:s,.. 
sareservimääräysten voirmassa onessa 'Ovat erot saattaneet muodosrtua 
hyvinkin suurrksi. M,erlcittäviä ~orkoeroja saaLf;rtaa syntyä myöls !kan­
sallisilTa marldldnoi['1a per~ttävien [ähdeVierojen tai suoranaisten kor­
korajoitusten vuoksi. 

EuromarkJkinoi,ta on toisinaan kritis'Oiitu ede[lä mainitun ketjuun­
tumisen Johdosta. Arvostelu perustuu käsitykseen, jonka mukaan 
eurorahoitus poik!keaisi pankkien yleisistä toimintaperiaatteiista. On 
myös ajateilJtu, ,että yksilttä~seIt ~uOittdtappiot sinänsä saattai!si:vat vama­
vasti!kin hOTijuttaa kaikkia >~~etjussa» muJkana oil.leita pankkeja. Täl­
laista yleistystä ,ei lkuitenkaan voitane tehdä. Ensinnäkin euroaktivi­
teetti on useimmiTla pankeilla suhtee[l~sen vähäinen osa niiden koko­
na:iJstoim~nnaJsrta. TodJse!k1s~ lei oilie myö:slkääJn ott~slUlttavislsla, eltttä 
europanJkit, jo1Jka usein ovat oman kotimaansa j'9htavia pankkeja, 
ottaisivat eurdto1mimlassa lkaIlJtaak'seen poi~euJkJs:enisen suuria r]s,.. 
kej ä. Tässä yhteydessä· on keskusteltu myös siitä, että euromarIkki -
noilla ei ole m~tään viime käden peil.alstajaa, kuten kJestkuspanki't !koti­
maisi1~amarkkinoi1Jla.K!o:sika europankit kuiten!kin yleenlSä ovat ensi­
kädessä 'kotimai,sia panik'keja, on 'va~kea uskoa, etteivät ne myös euro­
toiminnassa mahdol'Hsesti syntyvissä vaikeuksissaan voisi turvautua 
kotimai'seen ~eskuspankkiinsa. Edemyrtyksenä kuitenJkin Oltl, että ~y­
seinen ikeskuspankki omaa riittävät valuurttaresurs!S'it, mikä ei ole 
itsestään selvää. OmanerirtyiJSongelmansa muodostav.at ns. !kon'SlOr­
tiopanlkit, joina saattaa idllamonia omiSitajapan1&eja useista eri mais,.. 

ta. Näitä pankkeja on perustettu ennenikailkk.ea eurot,oimintaa si[­
mälläpitäen, Ijolloin ne myös 'Ovat luonteensa puo~e'Sta haaVToittuvim­
mato 

Arvostelua on myös Ikohdlstettu europankk~en yl'eiseen luotonan­
tamispolltiiikkaan, JOnlka on väitetty perustuv.an liian ~yihyiden ltaUe­
tusten varaaJIl. Europanlkkien oltto- ~a anto[amauksen aikarakentteesta 
saa Lontoon 'Osail.ta melko hyvän ikuvan Bank of Englandin julkailS:e­
m~sta ItillJasto:iJsta (!kJs. kuviO' S. 130). Nili!den mukaan näytltäisi panWen 
euroantoQainau'ksen ,ai'karalkenne sovel)tu'Vian suhtteeUisen hyvin yh­
teen niiden euro-ottolainaulksen kanssa. On kuitenkin todettava, että 
aikarakenne on viime vuosina jossakin määrin huonontunut pank-

2 
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kien muuttaessa aniotlainaukJsensa rakennetta pitempiaikailselksi. Sifti 
ei voida osoittaa, että epäsuhde euromar~inoihla oHsi suurempi kuin 
yleensä panlk!kien 'luortotU'sfurrktiossa, joka perustuu suurelSlSa määrin 
lyhytaIkaisten 'tallJletusten varaan. 

Tähän 'mennessä ,ei euromarlldcinoil'lä ole tapahtunut sen luoikan 
'katastrofia, mi,tä pessiimiJSMsimmät arvosfte1i~at ovat j:o pitkään odotta­
neet. Viime aikoina lkansa'invälistä julkisuutta Isaanele't pankkien lVara­
rikät 'ja eräiden panJWen suuret tappiot 'Ovat jokseenkin kokonaan 
johtunee't !muista telk.i!jöistä kuin rahoitusoperaatioiSlta. Us,eitrnmiien 
syynä 'Ovat oUeet ,epäonnistuneet va'luuttatermiinaf.k:aupat. Eurorahoi­
tuksessaan pankit taas eivät ylieensä ota valuurttariskejä, vaan lta11le­
tusten jaeuroQuottojen vaJluuttavaJ.ikoim.a tasapainortetaan. 

On kuiten!kin ilmeistä, ,että [uo1ttotappiot [koe'taan kansainväHsel1ä 
tasolla psykolugi'ses.ti voima!kkaampina kuin kotimaisilllla rahoitus,.. 
marlk!kinoiHa, kuten eräät panl~ki:vararikot 'Ovat osoittaneet. Lähinnä 
niiden johdosta ovat eri maiden viranomai!sei alIkaneeit tultkia euro .. 
markkinoiden teholkJkaamman (kansainvälisen sääteiyn mahddl:1isuulk­
sia. On puhuttu luorfto[imiittien yhtenäistämi!sestä ja raportuintivel­
volHsuuden tehostaJmlJs:eslta kieskuspankeiil1e tai muiU,e viranomaisille. 
Toirstaiseksi ei 'Ole !kuitenkaan löydetty ,eri osapuolia rtyydyttälVää sää­
telymelkanismia Itai edes saavutettu hyvä~symistä säätelyn tehos,ta .. 
misen tarpeel1Jisuudesrta. Onkdn vaikea aj,atena, eittä euromarlkkinoirta 
voitaisiin yUJi.lroansa1!l.iseJ1ta tasona teh!o!klkaasti va[Vöa ja s,ääde[[ä iJlman 
että 'markJltinat saJmaJl.'la menettäisivät raf)kaiseval[ä tavalla aikaisem­
man tohnintakykynsä ja joustavuutensa. 

Lopuksi 

Koko elWomatlclcinajärjeSltel1män o'lemassaolon a~kana on oHut havait­
tavissa sen osuuden j.atJkuva lisääntyminen 'kansainrväHlSesiSä rahoi­
tuksessa, samaila kun vcrlJti!on väli:s:ten hlOrtltojen ja kansrunväaisten 
organisaatioiden pääomanväility/ksetn suhte:eHinen osuus on pienenty­
nyt. Nyt tämä (kmtys näytltäilsi ainakin rtoiJstaiseksi saavuttaneen la­
kipiste:ensä. On ilJmeistä, ,että lValliti'oiden väliset suorat rahoitusj äl'ijes­
telyt Hsääntyvät oI1enna~sesti saJmal!la kun erilaiset p'Oliittiset vad.lk!ut­
teet pääoman kansainvälilseSlSä aihlokoinnissa 1isåätniyvät. Myös kan-
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sarnväHsill.le järj,estöill1e, kuten valuuttarahastol'te, saattaa vastaisuu­
dessa tulla merkittävä pääomien kanavo~ntitehtävä. Lainajärjestelyjä 
ei tarvita vam öljyntuottajamaiden !ja muiden maiden väliHä vaan 
myös öljyä 'tuovien maiden värnlä, koska vaiihtotaseiden kehitys näyt­
tää muodostuvan var.sin epäyhJtenäiserosi. 

M~ksi tähän on jouduttu? Nähdäkseni syynä ei 'Voida pitää (kan­
sainvälisten pääoma- ja rahamarkkinoiden mekanismin puutteita 
vaan 'ennen Ikrukkea pääoman tarjonnan muuttunutta käyttäytymis­
tä. Kuten jo todettiJirn, pääoman 'tarjonta on y~eise:sti alkanut väil.tltää 
pitkäaikaIsia, kiinteäkorko~sia sijoituksia epävarmuustekijöiden, en­
nen kai~ea in~laJatiJ~ehlItyben V1UJc&S[. 'TIo~alliba öijynttUloltttajamaat, 
etenkin Kes!ki-Idän alue, ehkä Kuwattra lukuuno'ttam~ta, eivät mil.­
loinlkaaJn 'ole ,erityisemmin suos1neet pi1Jk:äaikaisiia pääomamark!kina­
instrumentteJa. Nyt kUlll 'tämän sijoittajaryhmän asema on olennai­
sesti vahvistunut, on sen si!joituSkäyittäytymi!nenkin tullut arkarse'm­
paa merkittävämmäikisi. Koslka asentei1den ja prefereil1~s!s:ien rnuuttu­
'minen on yleensä var.sin hitaaslti etenevä prose6isi, ei siJjoituslkäyttäy­
'tym'isen olennaista muuttumi!sta voitane aivan lähiailkoma odottaa. 



Puheenvuoro edellisen johdosta 

VELI KORPI: 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1975:2 

Lis. Koiviston esitelmässä tuli hyvin tyhjentävästi esille euromar'kki­
noiden kehittyminen ja niiden rakenne. En puutu puheenvuorossani 
sen VUOKsi ~ainkaan asian tähän puoleen. Sen sijaan kes\ki,tyn tarkas­
telemaan euromarkkinoita lähinnä kansainvälistä kauppaa käyvän 
suomalaisen yrityksen kannalta. 

1960-luvulla yritykset tervehtivät tyydytyk!slellä euromarkkinoi­
den nopeaa kehitystä hyvin monipuolisekisi, 1kätevä'ksi ja sittemmin 
länsieurooppalaisten yritYSIten kannalta tär!keimmäksi kansainväli­
seksi rahamarkkinaksi. 

Pelkistäen voidaan sanoa,etttä yritys tarvitsee rahaa joko inves­
tointiensa tai tiHsaataviensa ja varastojensa rahoittamiseen. Inves­
toinnit rahoitetaan normaalis,ti pitkäaikais'ella pääomalla ja tilisaata­
vat 'Sekä varastot lyhytaikars1ella pääoma'lla. Varojen sijoitusongelmaa 
suomalaisilla yrityksi'l~ä harvemmin on - enkä tule tähän ongelmaan 
puuttumaan lainkaan, varsinkin kun Suomen Pankin määräykset 
raj'o[lttavat deposiiJtJtien ttekoa euromm-lkllcinohlla vamin tiukasti. 

Obligaatiol.ainat 

EuromarikkinoHla pitkäaikaiset lainat ovat joko obligaatiolainoja, 
private pl.acement'ejä !tai pan'kJkill.tainoja. OHligaa!tiJomarlk1cioodillle on 
vain harvoilla suomalaisilla yrityksillä asiaa. Yrityksen tulee olla 
suuri, kansainvä'lisesti arvostettu ja nimenomaan ra'hamarlddnoilla 
tunnettu. Suomen Panlkin seula onkin - aivan oikein - ollut tässä 
suhteessa pitävä. 

31. 12. 1973 d1i SrtlJomJen ~ormrusrten obligaoo1oJamojen sailao 2,9 
mrd., josta yrityISIten osuus: offii 1,5 mrd. 
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Obligaatiolainan liikkeellelasku on yritytkseltie mittava toimen­
pide, joka vaatii huolellisen valmilstelun ja läheisen yhteydenpidon 
liikkeelle1askua hoitavaan pankkiryhmään. 

ObHgaatiolainaan liittyy aina meilkoinen määrä paperisotaa. Tär­
keimmät asiakirjat ovat: 

- prospectus 

- lainasopimus 

- takaussopimus 

- paying agent-sopimus 

- obligaatiot 

Obligaatiolainojen emittointi on tällä hetkellä lähes täysin pysäh­
dylklsissä. On kuitenkin merkkejä siitä, lettä markkinat lähiaikoina 
jonkin verran vilkastuisivat. 

Private placement -luotot 

Lähinnä keskipitkän u1lkomaisen rahan nostoinstrumentiksi on kehit­
tynyt ns. private placement _~uotitO. TäHaisen luoton ottaminen 'On yri­
tykselle huomattavasti joustavampi toimenpide kuin obligaatiolainan 
lirkkeellelasku. Taåkoja tietoja näiden lainojen kokonaismäärästä ei 
ole, mutta tämä markkina on joka tapauksessa 'OHut tärkein kansain­
välinen rahamarkkina myös suomalaisHle yrityksille. Tyypillistä 
näille lainoille on: 

- lainasopimukset 'Ovat y1eensä yksinkertaisia, lyhyitä asiakirjoja; 

- lainat ovat yleensä vaihtuvakorikoiisia (1, 3, 6, 9, 12 lkk), mutta 
myös kiinteäkorkoisia on saatavilssa; 

- lainat saattavat olla va:ihtuvava1uuttaisia; 

- niihin voidaan usein sisällyttää repayment clause; 

- laina on nopeasti tehtävissä; 

- .korko noteerataan jatkuvastimaåkinoilla; 

-. niihin aiitbyy ikunO.cin. ikJo~koperiiodin pääJttyes:sä slaamavuus-hl'au-
suuli, mikä 'merkitsee tiettyä riskiä. 
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Ly hytaikaiset euro markkinat 

Lyhytatkaisia (1 vrk - 12 kk) euromarklkino.ita käytetään joko 
tuonnin rahoitukseen tai viennin (= tiHlsaatavat ja varastot) rahoi­
tukseen: Maåkina on hyvin k~hittynyt ja joustava: 

- ~aina s~nityy nopeasti ja yksi.n1kent:aisesti; 
- dokumentointi o.n hyvin yksinkertainen; 
- arka 'On joustava; 
- määrä on rajo~tUls pi.!enIDe yriJtyksiallie, koska mari.ldcinoillila ei 

'Operoida ImiJäo.oIlJaa dOllaria ptenemmiNä ~siJköi[['ä. 

Lyhytaikainen euromarkkina on kilpaHufkykyinen vaihtoehto., jos sitä 
verrataan muihin rahanlähteisiin. 

Ulkomaiseen lainanottoon Hittyy aina valuuttariskejä. Kun yritys 
ottaa lyhytaikaista ulkomaista luottoa, se p~kii yle,ensä riskien eli­
miJnointi1n. KUln dbeta'C\i1l l'yhyltaikrus)1;Ja ~aitna!a s:amias!s:ava~uuta!ssa ku!in 
es]m. t~La:saarbava!t, syntyy Ikalksi vasitlakkais:ta vail.u'llrtrt::apositl101ta, joil­
loin rIski eliminoituu. 

Tietenkin voidaan myös spekuloida valuuttakurssien muutosten 
odotusarvoilla, mutta se ei kuulu terveeseen lii'ketoimintaan. Tosin 
julkisuudessa, usein väitetään, että kansainväliset yritykset »spelku­
loidessaan» 'suorastaan aiheuttavat valuuttakurssien muutolksia. Väit­
teissä lienee 'j onkin verran perää. 

»Lyhyt» euromark!kina on myös sIkäli erittäin kätevä, että jo.s 
aj oissa huomaa rtEfuneenlsä (]JamaTIlOltlOissa V1alliuultalll suhteelll virheen., se 
on hyvin nopeasti ikrorj'attaVl.iJslsa toisle~l[a operaaJtio~la sam'c&la maMlki­
nalla. 

Ulko.maisiin luottoihin tarvitaan aina Suomen Pankin lupa. Itse­
näinen operointi kansainvälisillä rahamarkkino.illa edellyttää korkeaa 
know-ihow'ta ja päivittäi'Siä kontakteja. Pienempien yritysten kannat­
taa yleensä käyttää 'ko.timaista liikepan'kfkia sekä konsulttina että ra­
han väli ttäj änä. 

Muutokset kansainvälisillä rahamarkkinoilla 

Voimakas inflaatio ja petrodollarien kanavointionge:Jma ovat saatta­
neet euroma:rkkinat sekä yleensä kansainväliset rahamarkkinat häi­
riötilaan: 
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- rahan 'Saatavuus on heikentynyt voimakkaasti; 
- laina-ajat ovat lyhentyneet; 
- rahan hinta - koTlko + kuilut - on noussut. 

Yrityksissä investointeihin ja rahoitukseen liittyvä päätöksenteko 
on vastaavasti häiriintynyt seuraavasti: 

- suunnittelun aikajänne on lyhentynyt; 
- investointeja on rahoitettu kesfltipit'källä ja jopa ~yhytaikaisel1a 

vieraalla pääomalla; 
- investointipäätöbiä on siirretty; 
- luotonottopäätöksiä on siirrtetty. 

Tämän seurauksena on yrityksissä patoutumaa investointipääiösten 
osa['ta. 

Jos ja kun pi~käaikaiset ja keskipivkät rahamarkkinat jälleen läh­
tevät palaultuIDaan normacilitill!aan, vie jonkin aikaa ennen !rotllin tämä 
patoutuma on purettu. 



Energiahuollon tehtävät* 

LEO NEUVO 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1975:2 

Varsinlkin vHme aikoina on useasti jullk:i!surudeslSakin keskusteltu eneT­
gia:huO'Llon t~htävistä selv.ittämättä tarkemmin miltä telhtävälookonai­
suureen halutaan 'sisäll.yttää. L~eneeik]n näin olillen syytä käsitellä ly­
hyes1!i kolmea :eri 'asialkokonai'suutta, jotka kailkki: voidaan s~sälllyttää 
otsill{.!k!oon »EIlJergiahuo~ron tehtävät». 

- Energi:ahuollon tavoitteet 
- Perusteet, jOltka määrittelevät energian rbal'pe1et 
- Kjelinolt, joiden lavuJliLa energian ltarve rtyydyltJetään. 

Varsinailsista energiahuollon tafVio1tteista ovat energiahuoJllQsta 
va,stutrl.[iJset hen!kilöt ollleet yksimTeJlisiä ja he ovat 'Olosuhteiden sai1:li ... 
missa rajoissa myös voineet tähän asti menestylks'eNä niitä toreuttaa. 
Puuttumatta tässä yhteydessä taI1kemmin itse Itavoitteisiin riittänee 
niiden luettelonomalinen mai1ninta. Kuluttaj,ahla tulisi o[lla käytettä­
vissään riittävästi, ,mahdo(lli!Simman ha~paa, käyttötar'koitulkseensa 
sopivaa, k:Ohtuul'aatWsta :eIlJergiara. Myöhemmin tavoi tte~såilIl 'On lii­
te,tty vaa~iJmus, ettei energlan tuottamitl!en, siirto ja käyttö saa aiheut­
taa 'kolhtuutonta haittaa luolIDoLlllie e~kä muille yhteis1kuntatoiminn'OHJe. 

Energ1ahuollon tavoitteista ei d1meiS'esti :oMa eri mveltä, el edes vi,i­
meksi tavnitte~siin Hitetyn as1~oikJonai'suuden 'Osalta. Täyttäälkö ydin­
energiaa polttoaineena käyttävä sähkötu:otanto myö1s tämån vaati­
muksen, 'On 'Oltu jonkin '\ner~an ,eri mieltä. Ihmiset ovat ltä!män asian 
osalta menettäneet luottamuksensa ydintekniiklkojen pätevyyteen tai 
ehkä pIkermninikin heidät :on ~ailllannut joJUil&osuggesrtiomainen halu 
vastustaa uutta, jota Ihe ,eivät tunne. Ehkä nytkyti[an111le on tullut näin­
kin vaikeaksi, kun toiminnat sählköä ruortetia'essa ydinenergialla alita-

* Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa helmikuun 17 päivänä 1975 pidetty 
esitelmä. 
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juntaisesti rinnastetaan ydinsotaan JH'ttyviin as10ihin selkä sen ailheut­
tamHn seuraamUJksiin. Energvahuollosta vastuussa oLevat eivät voi hy­
väksyä esitettyjä epäilyjä riittävän asialJisiksi, vaan katsovat, että tuo­
tantotekni1!linen taso on jo viittävän hyvä Ja valvontamahdoJiljsuudet 
tarkoituksenmukaiset, jotta myös ydinenergi!aTha tapahtuva sähkön 
tuotanto täyttää niin 'turvaJ.iH:suusrvaatim~set kuilIl ede[lä mairu1tut 
energiahuOl~10H.iset tavoitteet. Mrkäli o[!en ymmärtänyt oik'ein tällä 
kertaa ei dLe tarkoitus ~eiSlkuster]1a energrahuol1on Vlarsinaisista tarvolit­
teista. Se [iJenee tarpeen kuitenikin taustaksi käsiteltäessä kahta muuta 
äsken :mainitsemaani asiaryhmää. 

Energi'an iJarv;e on lisääntynyt viJime maailmaIllsodas,ta lukien kai­
kis:sa teollisuusmaissa voima!kkaasti. Suomi on o~l'Ut tämän ikehityk­
sen kärkimaita. Energiatarpeen noprea kasvu on oHut luonnollista, 
kun tiedämme miten nopeasti yLeinen kustannustaso on noussut. 
Energian hinta on kuJluneiden yli !kahdenkymmenen viime vuoden 
aikana laskJenut !muuhU1l1 kustannustalsoon verrattuna varsin paljon, 
joten energiaa 'On kannattanut käyttää tuotannon koneellistamiseen 
j:a automatisointiin mahdoa.:Hsimman suuress:a määrin. Tässä yhteydes­
sä on syytä 'mUistaa, että ,eillJergiankäytön [lisäys on suuvelta 'OIsa!1ta teih­
nyt mahdolliseksi nostaa elintasomme sliitä ti'lasta, jOis:sa maailma oli 
1940Jluvun puoliväli!ssä. Elintason nousWlopeudella ja energian ikäy­
tön H!säylkse1lä on oHut ikii!staton yht,eys:, jota ei tuiisi unohtaa ener­
giahuoHon tul!evaitsuutta kaavaiLtaessa. 

Halpa :energia aiklaansai ,myös ienergian tuhlausta ja epätar1kloituk­
senmukaista käyttöä. OECD..imaiissa tämä on arvioiltu olevan kesiki­
määrin n. 15 %, mutta mei~lä vain n. 10 %. Tämä 5 %:n ero selittyy 
sillä, 'että energia on maanti'eteehli:sestä sij ainnistamme jolhtiUJen aina 
ollut 'meillä jonkin 'V1erran ka:Hiimpaa ikuinmuualla ja luonnono[oSiuh­
teemme 'Ovat o:]1eet arrka~art, j10lten ei o[e ot:hlUlt varaa !k1ovin suureen 

'energtan ltuhlaUJros!een. 

Runsas vuosi !sitten energian hintataso nousi muutamassa ~uukau­
dessa niin pailjon, ,että sle pal'au'tti energian soote'elllsen hitntataslOu 
muihin kUJstannuksiin verrattuna 50JluVU1l1 alun tilanteeseen. Meillå 
niinkuin muuaIiJ!akin on herännyt kesikustelu siitä, k:ui.nJka paljon on 
tafikoiiulks,enmuka:ista vastaisuudessa !käyttää energiJa:a? Käsitykseni 

mukaan 'ei o[e järkevää supistaa energian käyttöå, jos sle tarvitaan 
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välttämäHömään ja hyödylliseen tarkoitukseen. Sitä vastoin ener­
gian tuhlaus tulisi ~opettaa vä:l±ttömästi ja e'PätarkoiitiUksenmu'ka~sle'Slta 
käytöstä tulisi luopua nHn pian !kuin eduJ!lisempi energian käyttötapa 
on sovellettavissa. M~käli haluamme kohottaa vastaisuudessa e[in­
tasO'ammetai parantaa ;eHno~O'suhtei:tamme, on se mahdollista vain li­
säämällä samana~kaise:sti 'energian ku'lutusta. Tosin eräät tohninnat 
vaativat suhteellisesti vähemmän energiaa kuin muut saman tuotan­
tomäärän !saavuttamiseksi, joten jonkin verran harlki11JIlan varaa on 
olemassa. Myöskin :eräiden tuotteiden, kuten massan ja paperin va[­
mistus tarvitse'e hyvin palljon energiaa toisiin tuotlteisiin verrattuna. 
Me edustamme kuitenkin maaJiIIlman kaUpa!SSia ja kokonaistuoiannossa 
me]l~o vähäistä oSlaa j1a me1dän '1;ruotantOlmme on oilioslUbilieiJsta johtuen 

kehi~tynyt !kovln yksipuolisesti, j'Oten meill:lä ei oJ'e suuriakaan mah­
doHisuuks,ia, ei ainaikalan hyvin 'lyhyen ajan sisällä, muuttaa yiksin­

omaan energian !kulutuJksen perusteena tuotantorakennettamme 

yleensä - epa1len tol~o vOiimme nä1n [:ai~aan Ibehdä. 

Jokaiselle [lienee s:e[vää, että leHntason ja tuotantorrakenlteen mää­
rittely ,eivät kuulu energiahuolHo!l\1e, vaan niihin on otettava !kantaa 
talouselämän piirissä tai päl~itti:s,el'la ta!So~lla. Niin nUe[eHään kuin 
energiahuolto olisi tohronutkin saavansa ti:edot tulevan energiatar­
peen määristä asianomaislelta vastU!upiiri'ltä, ei ml tä kui t1en!kaan tähän 

asti ole saa'tu. 

Talouselämän ennakJkoarvot ulottuvat tavaMiSlesti vain vuodeksi 
pariksi :eteenpäin, kun ,energiahuO'lto tarvi1ts:ee perustiedot vähintään 

viideksi mieluiten kymmeneksi vuodeksi, jotta se voisi toteuttaa omat 
investoirrtipäätöksensä tarkoituJkJsemnUlkaisesti rti~tävän ajoissa. Ener­
giahuollon onkin 'OHut, alinakin tähän asti, pa!ki~o määritenä energia­
tarpeen peruste1e1t itse parhaan kylkynsä mMaisesrbi. Valitettavasti aina 
silloin tällöin 'On löytynyt iIlS. jäilikiviisai1ta, j'O:tka haluavat osoittaa, 
että tehdyt larviot leivät 'O[e pdtäneet pa~aansa, vaiJkka he hyvin tie­
tävät 'miten vaikeaa nykyo[O'issa on tehdä, varlsi11Jkin vähänkin pidem­
mälle ajanj'aJkso!llie tulevaisuuteen tahtäävät arviot. 

Mikäli 'energiahU!o~to ei 'Ole arvilOllnneiisslaan Ijonkin mielestä onnis­
tunut, 'ei si!tä voida luJkea energiahuo[il'On vi'a!ksj" 'Vaan moite on osoitet­

tava ta~ous- ja mi!ks:ei myös tuotantopilirei!He haluttomuudesta ottaa 
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vastuuta oman ,a'lansa keskipl~kän ja pitkän ajanjakson !ennaiklrosuun­
nitelmien teosta. 

Kuten tunnettua Energiapolitiikan neu~ottelUlk!unta julkisti vii­
me vuoden kesäUä m1etinnön Suomen energiahuolto vuosina 1975-
1985. Se perustui vuoden 1974 ,alun tretoilhin, jo;bka käytännössä Oivat 
vuoden ajJkana hyvin olee]1ilsesti muuttuneet. Tämän vuo[ksi arvio on 
uusiJIlnan ,aiaisena, mutta näyttää jällleen siltä, 'ettei vieläkään O'le saa .. 
tavissa energian tarpeen määrittelyä vartien ruttäväst.i perustietoja, 
vaan ,energiahudl1on on aaadittava JJJe suurelta O'sailrbaan itse. 

EnergirahuoHo on valmis jatkamaan näinikin, mutta hyödytön jäI­
kiviisaus 'ei ole tarpeeHista. Parempi dlisi, jos tcdous- ja elinkeinopii­
rit pystyisivät pavemmilll vastaisuudessa osa[[is!tumaan en:ergi'an ku­
lutusperusteiden arviointiin. NytkYlinen oIoti[a parani:si, jos saataisiin 
pysyväisluontoinen j ärj,este1mä molempien intressipiirien informaa­
tion j'a yhteistyön 'tehostamiselksi. Olisi lerittäin hyödyl:1istä !kuuMa tää~­
lä läsnäolevien käsityksiä sen "toteutiamismahdoUisuudesta ja muo­
dosta. 

Kun ·miJeI1eSltäni energilan twpeen perustleiden!tu1:~s[ [öytyä energia­
hud1ilon uffikopuo[~lta, mm ~olmas cdussla mainittu aihepiir,i eli miI1lä 
~einoin energian tarve Itur~si rtolteutlt1aa, on hyVIin suureislSa määrin. ener­
giahuol]on siJSäinJen asia. Energiahuoll1on investoinnit edustavat tällä 
hetkellä n. 11 % teollisuuden kokonaisinvestoinnista ja energian 
tuottamiseen tarvittava raakaenergian tuonti uillkoa merkitsl~e n. 5.5 
miljardia mark!kaa vuodessa, joka vastaa n. 21 % kokonailStuomllin ar­
vosta. Näin dhlenon selvää, että ,energiahuollossa tapahtuvat toimen­
pidepäätökset ovat taLouspoliittisesti merlkittävät, eikä niiltä näin ollen 
voida ratkaista täysin yksinomaan energiahuollon nälklemysten mu­

kaan. 

Mikäli energian tarve on voitu arvioida luotettavastIi, on nähdäk­
seni oikea periaate jär}estää energiahuolto 'Siel[;ai:seksi, että energian 
hinta kuluttajalla 'On ed~sinta pi1jkän eli 5-20 vuodenailkajakson 
sisällä. Tämän 'SuUlllllittelun osan varmasti energiahuolto itse suorit­
taa parhaiten ja muiden puuttuminen 'asiaan voi jopa huonontaa tu .. 
losta. Eri asia on, jos tarlkoituJksena ei ollie pyrkiä yksistään energia­
huoll[dllisesti 'edUlliseen ko:roonaisratkaisuun, vaan halutaan ottaa sen 

ohella huomioon myös muita näkökohtia. 
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Us~oisin, lettä tässäkin tapaUJksessa päästäisiin parempaan tulok­
seen, jos nämä näkökohdat esitettäisiin energiahuolLolrle etukäteen 
selvästi yksilöityinä. Tälllaiså.a voisivat o]la ympärisiöns.UJojeiul1!Hset 
vaatimulkset, 'energian kotimaiislUusasteen parantanrinen, pääoman 
saannin vai'hrte~uiden va~kU!t:UJs investointien ajo~tulk!seen, kauppapo­
liittiset tavoitte!et jne. Mrkäli nämä tuodaan esille vasta kunlkin ener­
glaihuoltoon [i:i;ttyvän inVieJsrbointipäätöksen yhteydelSiså, ailheuttavat ne 
ilmeisesti epäta1!oudellisia rai!kaisruj a tai vaikeuksia energiahuohlon 
j'a~kuvan saannin turvaamisessa. 

Haluaisin tässä yhteydessä ~ovoS'taa, että e[}jergiahUJoHossa tehtä­
vät ratkaisut ovat Isitten~in paljon monita'hoisemmat kuin yileens.ä 
tuotantoelämässä Isen vUOlksi, että esim. sähköhuolto on kofko maan 
kattava pvosessijä~j'esltel1mä, jlOssa ka'~kikilen :laitoSlten tuotannon yhteiis­
arvO' on 'Oltava 'j,oka hetJki täsmä!]ffieten yhtä suuri kuiln koko maan ku­
lutus. Ko~ka 'Sah!köä 'ei vO'ida varastoida, on järjes1telmän toinrittava ill­
man puskurivarastoja raaka-ai11leesta kruluttaj'an energian käyttöön 
asti. Tä!11aiseen järjeste,l'mään ei VO'i! !kUlka hyvänsä pUUlttua aiheutta­
matta järjestelmälle seHlaisia ha~ttoja, jotka merik:its~evät kuluttaiJalile 
kaTHimpaa Isähköä tai huonompaa pailVielUJa. 

~oivO'n, että vastaisuudessa va~sinlkin truous- ja tuotantopiivit an­
taisivat ,energiahuoll1oJ1!e sen tO'iminnan tUlelksi ne ennakkotiedot, joita 
olen tässä pyrkinyt 'eräilltä 'Osin hahmottelJemaan. Energiahuolto pys­
tyisi tällöin lentistä paremmin toteuttamaan omat tolimenpiteensä niin, 
ettäcrlussa mainitut energiahuO'(l[orn tavO'irtteet voitaisiin saavuttaa 
mahddlJlisimman hyvin. 



Puheenvuoro edellisen johdosta 

PAAVO GRÖNLUND: 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1975:2 

EnJergiapolitiikka voitaneren yleises,ti määrj:te]lä ttoi,m1nnakJSi, jo:lla py ... 
ritään turva:amaan energian riittävä saanti yhteisl~unn!as'samme mah ... 
ddllisi'mrnan ,edulHise1};a tava1lla s~kä [yhyeHä että piltkä!lIlä tähtäl:mellä. 
Kokonaista!;oudelliSlet riippuvuudet kytkevät renergiapo!litiikan yle[­
,geen ta1ouspoiiti~k:karan ja teo!Nisuuspo]iti!ilk!kaan, joiilla oma'lta osaJ ... 
taan pyritään turvaamaan elin~einoeläJmäi~e sellalislet 1Joimintaedelly ... 
t~~kset, joHla voidaan redistää !hyv~syttyjlen tcW.'OudeNisten tavoitteiden 
saavuJttamiSlta. Tä~1lais~i'a taVioitrteita ovat tasainen tail!oudeJilinen kas/­
vu, ikJOJ:lkJea työllisyysaste, valkaa hintataso ja pitkällilä tähtäiimeUä tasa­
painoinen vaihtotase. Nämä ov:alt iedellytyksenä myös muiden keskeis,.. 
ten yhteislruntapoliittisten tarvoitteiden s:aarvuttamiseNe. 

Energiapolitiilkan keskeisenä tavoitteena 'On energiahuoilon sruun­
nitteiu ja toteuttaminen siten, että 

- energ~an riittävä saanti 'On turv.attu 
- energian hinta on niin a~hainen kuin mahdoli]..is:ta 
- ;eri ,e~ergia1~ji'en1;arjr()ntta V8JStVaa niiden !kys~ää. 

Edelllä maini,tut vaatimUkset tulisi vielä PY'sltyä toteuttamaan sekä 
lyhyellä ,että pitkällä tähtäimellä. Paitsi t~oudellisia ja energ5:artek ... 
nisiä ratJkai'stija on 'eIl!ergia!hUJo~lossa ottettaJVa huomioon muitalkin nä ... 
kökoh!tiia. Tällaisia o~at ennen lkaåikJkea ympäristönäkökoihdat. Mutita 
myös muut 'teldjät IkIuten esim. turv.al[iSUUiS ja maankäyttö on otet­
tava huomioon. 

EnergiahuoJllollisesti maamme on nytkytHanreessa hantkalammassa 
asemassa kuin monet muut maat. Energian ku1utus suhteessa väki­
lukuun 'On useimpiin muihin m'aihin verrattuna suuri. Esimerkiksi 
sählkön kulutus, ;asukasta kohden on huomattavasti korkeampi kuin 
Keski-Euroopan teolHisuusmrussa. Yhtää!1tä suuri energiankulutus 
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johtuu kylmästä i~astostamlne IJa toisaalta siitä, että lteoHiisruutemme 
on huomattavasti energJ:ainte:n!siivis'tä. 

Vielä 1950-~uvun puo[ivälissä 2/3 energiatarpeestClmme volitiin 
tyydyttää kotimailSilLla energia'lähteiID.ä. Kahdessakymmenessä IV'UO­

dessa tHanne 'On muuttunut päinvastaiseksi. Viime vuonna tuontd­
energi:an osuus huoIlimatta hyvästä vesivuodesta oli 2/3. Energiapoli­
tiikan neuvottelukunnan väliraportissa arvioidaan, että kymmell1en 
vuoden kuluttua 'tuontienergrran osuus nouss1eJe j0' yli iko[meen neidäs­
osaan. Energiahuoltormme 'On siten muuttunut ja on edeilleen muuttu­
massa yhä riippuvaisemmaksi kJansainvaNlsestä !kehityksestä energian 
saannin osalta. 

Energi'apoUitidJkkamme ellJS!immäi!slenä k!es!k!eisenä ,tehtävänä on sj­
ten ulkomaisten energiaraaLka-aineic1en jra polttoainefi:den saannin var­
mistaminen useasta eri lähte:e;stä sopimuklsin ja ikaupoffi. Samarrai1kai­
sesti on pyrittävä mahdoll[i!suuiksien mukaan va1Jhto1ehtoilsten poltto­
aineiden Ikäyttömahdoilllisuu!ksien lisäämiseen energiahuoltomme ra­
kenteen suunnitteluslsa. Tähän sisäQtyy myös ikotimaisen energiaraaka­
aineen käyttövalmiuden Hsäämiinen ja val'lmuusvaI'iasftointimarhdoIH­
suuiksien huomio:onorttaminen. 

Kuten tiedämme maksoimme viime vuonna ullkoa rtuodusia ener­
giasta 5,5 mrd mk. Suoravihraislesti rarv~o[den energiakustannukset 
kokonaiJsuudesrsaan m1UJodolsJtUJivat noin ikymm€[}!e~si pr10sentiksi bruJt­
tokansantudtteJesta ai!kais!emman .osuuden oltua vaj~a:a nelj ä proisenttia. 
Muuttunut tilanne asettaa suuria vaatwuksia energrapdlitii:ka['le 
energi'an h1rman suhteen. E~ityisesti tuotantotoiminnan eae]lyt)nsften 
kannalta on tärkeää, ,että energian hinta,taslO ei muodostu korkeam­
maksi kuin [dlpraJi:leviJssa mallissa maant~ertJeelIlinen asemamme huo­
mioonoVtaen. 

".VeoUisuudessa [käytetään noin puolet maassamme kulutetusta 
energiasta metsä'beol1iiJsuruden osuuden oi]l!esisa vajaa kolmannes ja 
muun 1Jeolli:sruu:d~n noin viidennJes [kotko . maassa käytetystä energia­
määrästä. '])eo[[i:suruden energian OrulurtUJs Hsåäntyy pääasiassa tuotan­
non Vlo1yymiJn /kasvun seuraUlkslena. Myöskin työympäristön paranta­
minen sekä raskaiden 1!yö~aiheiden koneellisrtaminen lisäävät ener­
gian käyttöä. Energian ktdutuksleen lirsäävästi vaalkuttavat myös ympä~ 
ristön ISUJolelemiseiksi tarvittavat toimenpitfJeet. Energian sääsJtämismah-



144 PAAVO GRÖNLUND 

dollisuuJksia teollisuudessa lVähentää se, että tedllisiUudessa on jo van­
hastaan jouduttu kiinnittämään huomiota energian kWutusta supis­
taviin Itoimenpiteisiin, sillä eIllergiian hinta on jatlkUIVasti oHut kor­
keammalla taJSoJla kuin ki[pailevissra rteoUisuusmaissa. 

Tässä voidaan yhtyä sirhen lruustulkse!ssa esitettyyn arviointiin, että 
joudumm'e vastaisuudeslsaikin liisäämään energian käyttöä e1lintasomme 
j'a 'elinolosruhlteiitrtemme parantamLselksi. 

V a~sin selvää on niiJnikään, !että Ylksinomaan ,energian kulutus ei 
ole se kriteeri, 'j onJka perusteella tuotantomme rakJenne määräytyy. 
Tudtannon suuntautumiJseen vaikuttavat ~ukuis:at telkijät. wsäbi on 
lähdettävä siitä, että energiaa pcdjom:iJn va:altivien tuotteiden osa[ta 
tuskin on ,edul1~Slempaa tU!oda maahan pa[jon energirapanoikJsia s.isru­
täviä tuoltteita (kuin energiara!alkra~aineita. 

Teollisuuden Isuhteellinen osuus ,energian käyttäjänä tulee i'lmei­
sesti säilymään nykyilseIQään, vaikka teolUsuUJsiuotrannon kasvu Itu~ee 
j a:tkossa!l.dn o~emaan koroo kalIlsantuotteen kasvua nopeampaa. Ener­
gian kulutuksen kasvuvauhdin suhteelifl:nena1eneminen ailheutuu tuo­
tannon raroenteessa tapahtuvista muutolkJs~s'ta ~a energian \käytön omi­
naislkuiutulksessa tapahtiUvisrta muuto~si:sta. Suurimpana energi'anlku­
luttajasektorina teollisuus edell!yttää :energiahuoll1o[ta sen energiatar­
peen häiriötöntä tyydyttämistä kansainvälisesti kilpaHu'kykyisiin kus~ 
tannurosin. Tämän Varnlistamiseksi teollilisuude[ia tulliee ollla mahdo[­
lisuus va~ku~taa energl.'ahuofion päätö:kstin Ja 'Osallistua energiantuoif;,­
tamiJseen ~uten tähänlkin asti. Kun energi'ainvestointien suuruus ja 
tUiotanto~siköiden ko~o rtulLevaisuudessa lovat nylkyiisltä suuvempila, on 
yhteistyö ja koordinointi kuluttaja- ja fbuottajapili.riJen \kesken ralkenta­
mis-, käyttö- ja siirtdkysymy1ksislSå välttämätöntä. M,a1nittaikoon tässä 
yhteydessä, ,että 'teollisuus tuottaa omislSa laito1ksi;ssaan täHä hetkelf}jä 

puoilJett ko(ko maassa tuortetuSJta sähköstå. 
Energiainvestointien ~aho[tus on lk1eskeimen energiapoliJtiittiSlen 

suu;nnitte~un alue. Energrainv;estomnit ilcirupaiilievat pää.omaJmarkkinoil­

la periaatteessa samasta ra!hoituiklsesta ku1n kansantaloutemme muut­
kin inv.esiohm!it va~kalkin p~t!käaikais!Uen ullko:maisten toimiJtusluot­
toj1en OISUfUS onkin tuntuva. Rahoitusta vaikJeuttaa se, että ulIJkomainen 
veLkJaantumislemme .on lähivuosien aikana lmuistaikin syistä lisäänty­

mässä. Vailkka 'energiainvestointi:en osuus tuonnista ·on me~ko vaa-
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timaton tuontienergiaan verrattuna, saattaa velkaantumisen aiheut­
tama rasitus 'kansantaloudessa muodOIstua isiks& suure1ksi, eibtä si!1[ä voi 
olla vaHrutusta nHh!i:n perusteisi1in, jotlka ovat energian tarpeen kehi­
tyksestäesitettyj!en arvioiden iäJhtölko[b:tana. Jotta energi'aIl tuonnin 
aiheuttamaa rasitusta voida1an twe~ailsuudeslSa vähentää, on joka ta­
pauksessa yhdyttävä :IlJeuvotteluikunnran niihin a~atuksiin, jotlka täh­
täävät väJliraport~ssa 'eSitetyn ydinvoima~aitoskapasiteretin aikaansaa­
miseen. Vain näin Vioidaan Iturvata siirtymrinen suhteeillis1en nopeassa 
tahdissa tuotantOllrustannu!klsilltaan ledullisen energ;ilan tuotantoon. 

Energ~ahuolllon suunnittelun tietortarpeet ovat tavanomaista mit­
tavammat 'mm. IInves'tointi:päätö:sten pitlkän :boteutumisajan takia. Luo­
tettavaa infol'lmaatiota taloudellisen Ikasvun näkymistä pitikällä täh­
täimelNä tarvittaisiin lenergi:ahuolilon suunnittelun käyttöön. Ongel­
mana tässä on ltietenkin Ise, lettä ta~ou:dellista kehltystä on vaiJk:era enna­
koida pi'tkäJllä täJhtäimeNä. TeoOOisuus on omalta osaltaan antanut ne 
arviot, jotka IsiJllä on tuotannon ja enel'lgi'antarpeen tu~levasta kehityk­
sestä asianomaisten Ikauppa- ja teoililisuuSlIDiniSlteriön VJi:rkamiesrtJen 
käyttöön. 

Vai!kka energiapolitiikan neuvotte[ulkunnan väNmportti muodos.­
taa!kin melko täydellJi!s'en energiahuo'lrtosuUJnnitellnan, jää siinä moni 
kysymys v1elä v:a;staUlsta Vla,illtle. ".Doh,norttavasti s!e ja!t!k:ortyö, miJkä on 
käynnissä, täydentää kuvaamme [kokO' :energiapolitiilkan kentästä ja 
antaa pohjan Ijohdonmukaisen j1a jous:tavan ja ~ailkkien osapuo[ten 
edut 'turvaavan renergiapoliit!tisen ohjeil:man la:at1tmseUe. Eräänä lilsä­
alueena siihen tulisi sisältyä energia,tutlkimusohjelrna, joka tähtälisi 
energ~ahuoi]Lon tehostamiseen rpitkällä ailkaväJlil[ä. Tutlcimuksen koh­
teena voisrvat ,oIl1a k!einot ja ra!1JkaiJsU't, jiQI~Ha rV:oildaan rvarmlistaa j.a li­
sätä renergran saataVlUurtta, vähenltää energi:an tbal"V:etlta ja pienentää 
energian käyttökiustalIlnuJksi~a. Tutkiimufksen ftulisi oilila jartkuvaa j1a sen 
antamia tuloksia o.&i myös 'j:a:~uV1asrti käytettävä hyväJksli energia­
politirkan rsuunni'ttelus'sa 'ja energi:ahuo~lon toteult1Jamislessa. 

3 
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Johdanto * 

Viime ajJkojen tmerlkilttävä makroteoreettmen konstrov.ersio »keynesi­

läisten» ja »mone1tar1stiJen» vrui[1ä pohjautuu erua1isiin käsityksiin ra­

han roolista, erityisesti rahaitaroudeHrsrten ,teki] öiden vailkutuk,sesta 

muihin kdkonai,staO.oudellHsiin muuttujiin kuten ~aJnsantuloon ja hin­

tatasoon.1 »Mone,taristit» Ikoros;tavat rahatat'oudelHs:ten t!eki~öiden en­

sisijaisuutta ta1oucleIH,sten häiriöiden synnYlSlsä, kun taas »/keynelSri­

läiset» ovat taipuvalisia nakemään häiriö1t !'Iea!alisektorissa sisäsyn'tyi­

sinä, joita rahapolttiikafla olisi pyrittävä korjaamaan. Näin näkemys­

erot rlmeneväit osaltaan myös rahamuuttu\jlen ja toisaalta tu[o- ja 

hintamuutJtuj~en välisiä viJiväs'tyssuhteita koslkevina erilaiisina »ennus­
tuksina». 

Seuraavassa esLirbellilään j1oru!klklo rilSltilkoITIe:l:ogramrna -tfJeikniikaiLla slaa­

tuj~ koetuil!okls:1a, jo1den aVQlWla on pyrliltty lt;iliiVi:s:tämäälIl. :icn~o[["malaJt:ioltla 

rahaJta!1oude1J;isten ja rtul1o- ja h:icnitamUlUltrtujilen vä.lJiillfä v,ailJJiJtslewslta vii­

väs'tyssU!hte~slta Suomen kansantaloudessa.2 Kys)1lmys 'On e'tupääslsä 
»faikltdj1en IstiJl:ilSlOmn;i]srtJa» eikä ikillpalilLeweill hypolte,esaleill e!kspiLilSi1tltiJs1eslt,ä 

testaamilseista. Tuiliolklslet Vlo~'V'al1; roU!l!a SlopiUslOmnussa. jlo~denJki!l1 hyportree ... 

sien 'kamIssa, 1JoiJslten ikaoJJssra rtalaJS: TiJsltiriidaSisla. Nälin !IlJililtå Vlotidaran lkäyt-

Kirjoittaja,t to:imivat Helsingin yliopislton kansantaloustieteen laitokseHa, edeJlinen 
tutkijana rahatalouden tutkimusryhmäs:sä, jälkimmäinen prof. J. J. Paunion tutkimus­
assistenttina. 

* Kirjoitu'ksten aikah;'empaa versiota on j,aettu Hels.ingin yliopiston kansantalous­
tieteen laitoksten KeskustelualoH'teissa. (No 11/1974) ilmes,tyneenä monisteena. 

1. Khlpailevien koulukunUen käsityksistä rahan ja k,a,nsantulon välisestä kausaali­
suhteesta ks. The Bank of England /1/. 

2. Tarikastelu on tekniikaltaan samantyylinen kuin The Bank of England /2/ ja 
Hella - Pihkala /5/. 
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tää :maJteriaai1ina arv10itaeslsa rahatallioudeMi1slten tekijöiden Todlia Suo­
men lkans1alIl!1JaJloudessa, muitta tämä .edeUll.ytltää j10 hypoltJeesllien t.~ 
ma]Lilstä form'UffiO[llitlli. 

Tutkimusaineisto 3 

Tu'tkimu!kJsiessa pyri!ttiin !käyttämään useita eri tavaiNa määrit.eltyj~ 

rahamuuttujia, jotta :kokonaiskuva ,ei 'jäisi riippuvaksi tietystä ra­
han määritelmästä. Rahavarannon kOlmponenteiksi valittiin yleisön 
hallussa oleva .lkä1leisraha (C), yleisön slh~klkitilita11etukslet raha!Lai­
toksissa' (D), yleisön posltiSiirtotHift (PG), yl,e~sön käyttämätön shek­
k~t~li1JuJolt1Jo JiiJk1epamejJssa (U), yllJeisön alilkaltaMiertruJkJseJt ( VlWSirurilset 
talletukset) panlkeissa l1man indeksita1Jletusti1ejä (Tl) sekä ~opuksi 
kai1l&i yleisön ookaJtcilletulksert parnJk1eissa (T2) 4. Y1!ejJs:öJ[ä tarkoitetbaan 
kaikkia Ikoti'marsia talousylk1s~öitä vwtiota j,a panJkkeja iukuunojtta~ 
matta. Komponenttetja yh(litsltelem'äiJ..!lä päädyttiin kahteen suppeaan ja 
kanteen [aveaan ~aha-agg~egaa!ttiin: 

MO=C+D+PG 
Ml=MO+U 
M2=Ml+Tl 
M3=Ml +T2 

Yileensä rahan vaihte[uja verrataan. nilme[)JlfuslelIl blIlsalI1rulJon (Y) 
vaihtelurhin. 'Näin on menetelty myöls tässä tutlkimulksessa. Nimeil.1i­
sen !kanscmrtuJlJon iQihe[La on verta!hlupohj1arna myöis ns:. suhdanneiheålk:ä 
BKT Isekänd.'me1[iJslenä (Y*) e!tItä klilnlteählinta[sena (A).5 

3. Aineisto koottiin toi'sa,alta Suomen Pankista saaduis,ta luvuis:ta ja toisIaalta 
julkatstusta virallisesta ,tilastosta. Tutkimusperiodi oli 1956 1 - 1972 IV. Neljännes~ 

vuosiha'vainnot muodostettiin la,skema,ua aritmeettinen keski'arvo kolmen peräkkäise:p. 
kuukauden lopun havainnois,ta. Kaikki käsi1tellyt sarjat olivat kausipuhdiSltama,uomia. 

4. KäJte:i:srahasisältää myös valtion hallussa oLevan rahan, jota ei saada erilleen. 
Sen si.jaan postisiirtotileissä valtion tilit eivät ole muk,ana. Käyttämättömän shekki~ 
tililuoton mukaanottaminen perus1tuu Vesa Kanniaisen tekeillä olevaan tutkimukseen, 
jossa hän pyrkii osoittamaan, että käyttämätön shekkitHiluotto (unused overdraft) 
tulisi lukea yrityss'ektori11e relevanUiin raha-käsitteeseen. 

5. Kostiainen, Pauli ja Varjonen /6/ käyttivät samaa konstruointia. Tuotanto:': 
kustannushintaisesta BKT:stä on jätetty pois. erät: maatalous, metsä:stys ja lmlastus, 
maa- ja vesirakennusltoiminta, asuntojen omi.stus, yleinen hallinto, ja maanpuolustus;' 
opetus, terveydenhoi'to, henkilökohtaiset palvelukset slekä muut palvelukset. Näistä 
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Nimellisen ja ikiinteä:llintaisen BKT:n vaihtelun erotus perustuu 
hintatason vaihteluun. Tästä syystä rahasuureiden vailhteluja verrat­
tiin paitsi tulomuuttujiin myös h.hl!tat3Json vaHllteluun. Hintatalsoa ku­
vaamaan käytettiin selkä tuotannon hintaindeksiä että kuluttajan hin­
taind~ksiä. 

Tutkimusmenetelmä 

Kahden tilastollisen aikasarj.an !keslkinä1siä viiväs!tY'~siä voidaan ana­
lysoida ns. ristj)korrellogra;mma~telknii!ka!11'a,jota on !käytetty mm. Eng­
lannin Pankin !tutkiimuksessa /2/. Siinä [asketaan kahden sarjan vä­
lisiä korrelaat10kertoimia, kun mollempia sarjoja viivästetään ennalta 
sovi1Jtuun viiVieeseen saall&:a. Fomnaa1isesti meneltelmä on seuraava.6 

Jos kahden rmulittujan Xt ja Yt aikasarjat koosltuvart N perälkkäiisestä 
havainnosta, niin muuttujien väHIsen rtstjlkorre1aatiofunlktion (rlkf) 
muodostaa jono 

(1) rk = Ckl (V1V2f/2 k=-,m, ... ,0, ... ,m 
jossa 

(2) Ck= 
1 

N-m 
~(Xt-x) (Yt-k-Y) 

(3) Vl= 
1 

~(Xt-X)2 
N-m 

(4) V2= 
1 

~(Yt_y)2 
N-m 

Funktio rk est~moi tälten Isarjojen Xt ja Yt välistä \teoreetti'sta ri:sti­
korrelaatiofunktiota. Estimaattorien rktehokkuuden !kannalta on tu­
vun m 'Oltava suhteel[iisen pieni 'V'errattuna N:1ll suuruuIteen, toisaalta 
N:n kasvu lisää ,estimoinnin Itehoklkuutta. Käsilllä oilevalSsa tutlk'imu!k­
sessa N on 64 j1a 68 j1a [uvuJksi m valittiin 8. 

tärkeimmät ovat maatalous ja julkirnen sektori. Tä·ten suhdanneherkkään osaan 
on jätetty erät: metsätalous, kaivannaisteollisuus, tehdasteollisuus, sähkö-, kaasu-, 
vesijohto- yms. laitokset, liit~enne, kauppa, ~ankit ja vakuutuslaitokrset, virkistys ja 
huvittelu sekä vav1tsemus- ja majoitusliikkeet. 

6. Ks. The Bank of England /2/ tai Malinvaud /7/ s. 489-490. 
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1.0 
rk= R (Xt, Yt-k) 

0.5 

......... ,,-

k 

-0.5 

-1. 
o 

Esimerkki ristikorrelogrammasta. 

Oheisessa KuviOissa on ,esimerkki ristilkorrelogrammasta. Kuvion 
tuitkinnan kannailta on tärkeää olla selvinä siiitä, kumpi muuttuja 
edeltää kumpaakin. Lähdetään siitä, että k:n origO' on kes~e[1.ä ku­
viota, siitä oiJkrea1l1e k on posi1tiivinen ja IVas1emmalUe [[)Jegatiivinen. ~ 
k on posi1Jiivlmen, tuJ1ee muurtttuja y viiväsrtJetyksi ja se siis edeltää 
muU!1ltuj!aa x, !kUln (k lon negatiivinen, Itulllee y siiT~elty~si ettJeenpäin ja 
x siits viivästetyksi. Täten kuvio on tuHcittavissa siten, e,ttä x:n ja y:n 
väHHä val!litsee pOIsitiivinen riippuvuus., joka ilmenee vQlim,atklkaim.­
pana x:n edeltäessä y:tä ik01lme1[a periodiHa. Tämän lisäksi 'On ha-:­
vaittav1ssa negatiivinen riippuvuus, jQlka on voimakkaimmillaan y:n 
edEAtäessä x:ää (kuusi periodia. 

Ristilkor~elogramma-ana[yysiN'a voidaan mitata ainoCliSltaan kah­
den tillastolliJsen aikasarjan keSkimääräistä viivettä \tai etumatkaa toi­
siinsa nähden.7 Analyysi ei ikerro mitään siitä, kuinka stabihli tämä 
suhde Q1n Ija 'mi,ssä määrin ,etumatka !tai viive muuttuu ajassa. Myös 

7. NBER-menetelmä, jota Kostiainen, Pauli ja Varjonen /6/ käyttivät on puo." 
lestaan seuraava: 

- aikasarjoille suoritetaan kausipuhdistus ja trendinpoisto, 
- identifioidaan kustakin aikasarjastasuhdanteiden pohjat ja huiput, 
- pohjan ja huipun välinen vaihtelu tiivistetään muutamaan harvaan pis1teeseen, 
- verrataan eri arkasarjojen näin muodost,ettuja ominaissuhdanteita toisiinsa. 
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tilanne, jossa sarjojen viive ja etumatka vuor'ottei1evat, joNoin risti­
korr.e1logra:mma ilmoittaa näiden painote1tun Ikleskiarvon, on täysin 
mahdoHinen. 

Tilastdlliselta kannalta o[~si VaI'!lllaan pai'ka:1laan pyrkiä muodosta­
maan käsi,tys siitä, kuinJka teholkalS estimaat'tori (1) 'On teoreettiseUe 
ristilkorvel'aatiofunktioH.e. Ylksity~set korvelaatiokertoimet eivät kui­
tenlkaan oJe tutkimUksessa kIinnostavia, vaan koko rlkf. Taten rikf:n 
ääri arvot eivät sinänsä o~e johtopäätösten perustana, vaan kreski­
määrä:i!stä viivettä tai etuma1!kaa arvi.oitaessa kannattaa tarkastella 
esim. huipun muotoa. Tämä seuraa siitä, että yksityiset korre[aatio­
kertoimet 'Ovart myös roorreloiltuneet lroeskJenään (ru.Ulliä 0Il1 'Oma autJo­
korrelaafbior~enne, onhan ne laslkettu samasta aineistosta, j10nka pe­
räkkäiset havainnot 'Ovat autolkorl'lef:oitul1!e:et). Toilseksi rkf:n huipun 
ilmoittaman Ikes'kimääräiSlen etumatkan ajoittumisen estimoinJti (l):n 
avu!lla saattaa olla vaI'lsin teholkasta siitä huolimatta, e,ttä ~s!ittäis­
ten korrella;aJtiJc&eI'1toim~en larv'oa ei 'Ollie aWilstelttrUJ merkitslevyysrtesltiin.8 

Ennen ristilkorrelogrammavertailuja aikasarjat puhd1stettiin tren­
distä kahdella eri menetelmälll'ä. Näin tehtiin näennäiiS!korrelaatioiden 
välttämiseksi. L~sä'ksi dl'laan talouspoiitili.lkan kannal ta useammin 
kiinnostuneita lyhyen aikavälin talloudell1slten muutosten vä1isis,tä 
säännönmukaisuuksiJsta kuin pitkän ,aikavälin trendin puitteissa ta­
pahtuvasta ~ehity!ksestä. 

,. Ensimmäinen Im1enette'ly oli laskea vuotuinen prosenttinen muu­
tosvauhti-vrertaaJmal1a havaintoarvoaedle[~I~sen vuoden vastaavan ne[­
jänneksen havaintoon. Tämä 'menetelmä po~staa paitsi trendin myös 
kausivaib!telut 9 ede1Jlyttäen, että kaUisivaih1Jeluikomponentin suh­
teellinen voimakkuus 'ei vaihtel.e ~ovi1n slelvästi. 

NBER-menetelmässä toisin sanoen keskitytään vertaamaan aik·asarjojen ominais­
suhdanteidan huippu}en ja pohjien keskinäistä ajoittumi,sta. Sen sijaan ristikorrelo­
gramma-analyysissa otetaan huomioon jokaisen vaiheen havainnon keskinäinen ajoit­
tuminen. 

8. RiS'tikorrelaatiofunktion yksittä,Lst,en estimaattien rk va,rianssille sekä estimaat­
tien keskinäiselle riippuvuudeUe cov(rk, I'k+h) on löydettävissä lausekkeet esim. teok­
sesta Box j.a Jenkins /3/ ss. 376-377. VIit. myös The Bank of England /2/, s. 95 
alavHte 10, missä todetC!:an,että korrelaatiokertoimet olivat herkkiä käytetylle trendin­
poistomenetelmälle, mutta silti risti'korrelogramman muoto säilyi samana trendinpoisto­
menetelmästä riippumatta. 

9. Kausivaihteluksi määritellään tässä säännöllisesti toistuva vaihtelu, jonka 
aallonpituus on pienempi t,ai yhtä suuri kuin vuosi. 
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Toinen käy~etty trendin poistomenettely oH seuraava. A~uksi So.­

vitettiin kuhunkin a'iJkasarjaan 'e~sponentiaa1is!ta tr.endiä: 

( 5) ln Xt = a + bt + et, 

missä t kuvaa aikaa. R1s:trkorre'logI'lammavertai[ut suoritettiin tämän 
jälkeen ,estimo.i'tuja 'Suhteelllisia tr.endipoilkJkeamia käyttäen: 

A 

A X t Xt-Xt 
(6) e(Xt) =lnXt - lnXt=ln -;;:- C') -A-

Xt X t 
A 

missä Xt kuvaa periodin t 'tI'lendiarvoa. Tämä menettely jättää sar-
joihin kausivaihte[un, mikä myöhemmin monimutkai'Staa risltilkolITe­
logrammatarkastelua. Tämä johtuu siitä, että kausivaihteluvärähtely 
pyrkii siirtymään ,samantaajuisena värä!htelynä myö,s risltilkorrelaati'O­
furrktioon. 

Rist~korI'lelogramma s1sä'ltää usein tarkastelua[ueeUa selvän sylk­
line TäHe riittää Ise, että kummassakin v.ertai1lun kohteena olevassa 
aikasarjaissa ,esiintyy yksi, ,selväs\ti domino.iva, pituudeltaan ja ampJi­
tudiltaan saman koko.inen aalto. Kornelaatiokerroin 'On suurimmi[~ 
laan siJlilä viiväs'tylkselJlä (tai ,etumaJtkalia), joka 'siirtää nämä syilclit 
samaan vai!heeseen ja vastaavasti pienimmillään ,sinä viivästyk!Sellä, 
joka' asettaa ne puolen aallonpituuden ~erran eri vaiheeseen. Risti­
korrelograimman syldisYYls vaH~euttaa viivästy{ksen suunnan totea­
mista. 

Tulokset 1{) 

1. Prosenttisten muutosten väliset viivästysrelaatiot 
1.1. Vertailumuuttujien keskinäinen suhde 

NimelHstulon (Y) Ja suhdannehertkän BKT:n nilne11isen ~rvon (Y*) 
ristikorrellogramma saavutti selväJn huipun k:n arvo[[a 0, tts. keski­
määrin Y ja y* vaihtelevat samanaikaises\ti. Suurin korrelaatioiker­
roin o.li varsin korkea (.84). Myö,s verrattaeslsa nimeUistu['On (Y) ja 
kHnteähintaisen suhdanneherkän BKT:n (A) keSkinäisen vaihte[un 
ajoittumista saadaan huippu k:n oUessa O. Vertaiiusarjojen yihtäläi-

10. Tletokoneajot suoritti VTK Aaro Petramaa. 
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Kuvio 1. Rahamuuttujien ja nimellistulon (Y) muutosnopeuksiin perustuvat risti­
korrelogrammat. 

syyksi,stä huolimatta päätettiin rkf:1t estimoida niiden j'Okaisen suh­

teen muutosnopeusailkasarj ojien osa[ta. Otoksen oHessa pieni ja aika­

sarjojen välisten viivästYIsten kohtcclaiSen lyhyitä ei transitiivisuus­

ominaisuuden itarkkaan 'Oriliiaen aina taI"Vitse ona voilmassa. Kuiten­

kin havaintojen lukumäärän kasvaes'sa estimoirmin ftehoklkuus kasvaa. 
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Kuvio 2. Rahamuuttujien ja suhdanneherkän nimellistulon (Y*) muutosnopeuksiin 
perustuvat ristikorrelogrammat. 

1.2. Vertailumuuttujana nimellistulo (/kuvio 1) 

KUViLoi:den se[iiylkset 'On lesilteltity ~iiJtteesslä (IS. 167). 

NrmeNistuil.ion ja käteisr<aJhan vaihtelut osoittautuivat kelsfldmää­
rin !samanaikaisiksi. Huippu voidaan identifioida tässä tutkimu~seslsa 
omaksutulla talikjkuudeJla yk'sikäsitteisesti. Shelklkita[~etukset edel-
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tävät nimerlisltliloa 1/4 vuotta varsin selvästi. Postisiirtoti'lien etu­
matka on hivenen p11Jempi, jlQlslkin huippu on pitlkä ja va':vsin matala. 
Käyttämätön :shekkitillH'Ulortto edeilitää nimeJfristtillJoa nom 1/2 VU!odetn 
etumatkaUa. 

Aikatallletuksista T1 iseUrtaa nimell~i>sltu[oa 1/4 vuotta ja T2 1/2 
vuotta. Täten indeksrtilit 'Ovat 'luontee.ttaan hitaasti taloudellisiin 
muutoksiin reagoivia. 

Aggregaattirahan osalta suppean rahan (MO ja Ml) vai!htelurt 
edeltävät selvästi nimeLli'Stuilon vai!hte1.1uja ,etumat~an oillerssa 1/4 vuot­
ta. Sen sijaan [avean rahan (M2 j1a M3) vaih!telut seuraavat nmneUis­
tulon vaihteluja 1/4-1/2 vuo1tta huipun 'OHessa lattea. 

1.3. Vertailumuuttujana nimellinen suhdanneherkkä BKT (kuvio 2) 

Verlai[umuuttuj,an ollessa nimellinen suhdanneherkkä BKT löytyy 
eräitä systemaattisia eroja verrattuna ni'me[J1ilstullon Y tapaulroSleen. 
Useimmiten rahamuu1ttuji'en etumatka tulomuuttujaan kasvaa. 

Käteisrahan osalta mal~srnmaaHnen korl'lelaaitiokier:voin saavuteltaan, 
kun käteisrahan vailhtellut edeltävät suhdanneher!kän BKT:n vaihJte­
luja 1/4 vuotta, tosin huippu ei ole selvästi yksi!käsittteirnen. Se saat­
taa ajoittua yhtä hyvin väline (-1/4, + 1/4). ShekkitaHetusten 
etumatka on edel].l.een 1/4 vuorb'ta. PostiJsiirtotiilien olsaltta ristikorre­
laatiofunktio on varsin mataTa. Käyttämättömän shefkkitiliiuotorn 
vaihte1u't edeltävät BKT:n vaihteluja nyt 3/4 vuotIta. 

Aikatarlletuksissa itHanne muuttuu myös. T1:n ~ai'htelut edeiltä­
vät nyt BKT:n vaihteluja 1/4 vuo1Jta, mutta T2:n vaihtelut seuraa­
vat ,edelleen 1/2 vuoden viivee.llä. 

Raha-aggregaa1ttien tapaulksessa suppean rahan (MO ja Ml) vaih­
telutedeltävät BKT:n vaihlteluja 1/4 vuodella. Lavean rahan osaHa 
M2:n vaihtelut ovat Isamalllailkaisia, mutta M3:n vaihltelut seuraavat 
BKT:n vaiht~uja selvästi noin 1/4 vuodella. 

1.4. V ertailumuuttujanakiinteähintainen suhdanneherkkä BKT 
(kuvio 3) 

Kiinteähintaisesta suhdarmeherkästä B'KT:sta (A) 'On tässä käytet­
ty nimitystä aktiviteettimuuttuja. Verrattaessa rahamuuttujien vaih-
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Kuvio 3. Rahamuuttujien ja suhdanneherkän reaalitulon (A) muutosnopeuksiin 
perustuvat ristikorrelogrammat. 

telUJja shlJhen havaJitalan, eltItä lLulkuunOlttJamaltlta ilndebirtiJlit s~säilitävää 

aika!taHetusmuuttujaa kaikki muut rahamuuttujat edeltävät aktivi­
teettimuuttuj,aa. 

Käteisraha .edel1tääaJkti~1teett~muuttujaa 1/4 vuodella huipun o~­
lessa yrosikäsitteinen, ,she:klkil1JaNetUJstten osa]ta Ertumailka on 1/4-1/2 
vuotta. Posti:siirtoti!li!en tapau!klseSlsa ristikorre!logramma on jä1'l.leen 
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Po.~klkeuks,elllinen muihin rahamuuttujiin verrattuna. Käyttämättö­
män sheikkirti'liluo.ton etuma~ka 'On varsin selvä, se 'On ainalkin 3/4 
vuo.tta tai pitempi huipun aiHeissa lattea. 

Aikatal~e'tuksista T1 edeltää aktivireett,imuuttujaa 1/4-1/2 vuo­
della, sen isijaan T2 sleuraa 1/4 vuoden viiv1ee[[ä. 

Suppean rahan Oisalta MO edeiltää ,aktiviteettimuuttujaa 1/4-1/2 
vuo.tta, Ml puo.lestaan 1/2 vuotta. Nyt myös kumpikin [aveaslti mää­
ritelty raha (M2 ja M3)edeltää aktiviteettimuuttujaa 1/4 vuo.ltta. 

2. Eksponentiaalisten trendipoikkeamien väliset viivästysrelaatiot 
2.1. Yleistä 

Prosenttisia 'muuto.ksia tavkaste'l'taesisa olivat esti1moidut risti'korrelaa­
tio.funJktio.t va:[~sin säännön~siä ja tasaisia, Ikosika kausi vaihtelu o.li eH­
mino.itu. SHä vasto.in elksponentiaaU.isissa rtrendipo.ikkea!missa lkausi­
vaihtelu on jäljel'lä, ja tämä Hm'enee myö1s ristiko.rrelogra,mmoissa 
t1etltynä sahalaiJtana, näin nimeIl!omaan sill!llo.m lkun kahdessa vertaIill.­
tavaslsa :sarjaslsa ,esiiinltyy rsaman pituliistba kauslivärähtelyä. Ri!SJtIik'O~o.­
gramman salhalaita vailkeurttaa huippujen identHio.i:ntia ja täten Ikeski­
määrärsen viiväs1;y.ksen pituuden määritltelyä. Eksponentiaailisista 
trendi po.i!kkea'mista ri:sti1k:o.rre[aati'Ofunlktiioi ta estimo.itaessa käytt1etltiin 
vertai'lumuuttujinaainoastaan nimeHi:stuloa Y selkä aidiviteelttimuut­
tujaa A. 

2.2. Vertailumuuttujana nimellistulo (kiuv.10 4) 

EksPo.nentiaalisiin trendjjpo~kl~eamiin perustuvista ri,stiko.rre[aaltilo.­
funktioi,slta vo.idaan yleisenä jo.hto.päätöksenä esittää, että nimcltlistu1o. 
joko. edehää rahamuuttujia tai 'On niiden kanssa samanaikain~n. Tä­
mä tulos poiil~~eaa selväslti pro.s1entJtis!tlen muutosten tapauks,esta. 

Käteisranan osalta ris,tiko.r~el;ogramma on saihalaitainen. Huippu 

syntyy viiveen o./l!1essa 0 Itai tu[on !hieman edeltä,e,ssä ikäteisrahaa. 

Shelkkitalll'e1tusten 'Osalta huippu on y'k:sikäsitteinen ja viittaa selvään 
vaihteluiden :sramanailkaisuu'teen. Po.stisii'rto.til.!i,en osalta voimakas S-3-

halai'ta estää huipun identifioinnin, rkf:n trendi on kuitenJkin las'kie .. 
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Kuvio 4. Rahamuuttujien ja nimellistulon (Y) suhteellisiin trendipoikkeamiin 
perustuvat ristikorrelogrammat. 

va. Myö,s käyttämättömällä sfhekkitHiluoto1Jla on sahaus[iike ja huippu 
näyttää ajoittuvan siten, ,että Itu!lo edeltää sitä 1/4 'Vuotta. 

'Tulo iedeltää selväs'ti Imyösailkata1lletMsia. T1:n 'Osalta etumatfka 
on 1/4-1/2 vuotta ja T2:n osalta ehJkä vuOlsi, JOIsIkin voimalkas saha­
laIta ,estää pääJtte~emästä huipun täsmäU:listä ajoittumilsta. Trendi on 
nouseva. 
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Kuvio 5. Rahamuuttujien ja suhdanneherkän reaalitulon (A) suhteellisiin trendi­
poikkeamiin perustuvat ristikorrelogrammat. 

Agg:vegaartJ'birahor~slta ylksrrrtltäiJIlJen huippu ~öyltyy suppean rahall1 
(MO ja Ml) tapauksessa osoittamatta kummankaan etumatlkaa. M2:n 
tapauksessa tulo edeltää 1/4 vuotta ja M3:n tapaulkselS!Sla 1/2 vuotta, 
joskin jälkimmäisessä resiintyypäättelyä vaikleuttavaa sahallai!taa. 
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2.3. Vertailumuuttujana kiinteä hintainen suhdanneherkkä BKT 
(kuvio 5) 

Käteisraha 'antaa voimaklkaasti saha~ai!taisen r1st~kor~elogramman. 

SuunniJIleen yhtä ~o~kea paikal1linen makls1mi syntyy s!e&ä puolen 
vuoden etumatJkaJ1~e e1ttä puolIen vuoden viiveelle. Tästä johtuen sa­
manaiJkaisuusoletusta lei voida hylätä. 

Shekikital1etu!kset ,edeltävät varsin selväs!ti akthTi~eetHmuut;tujraa, 
etumatkaksi voi arvioida noin 3/4 vuoltta, mikä s,ij1oittuu k,ahden pai­
kallisen :maJksimin väaJin. Postisiirtotilien oSla[ta voimaJkas sahausliitke 
estää ka~Kki jdhtopää;tö,s)71ritykJs~t. Käyttämätön shekJkitililuottra edel­

tää varsin s~västi akitivi'teetti'muuttujaa etumatJkJan oil!1essa 1/2-1 
vudteen, joskin sahaus1iiroe vaikeuttaa huipun tam:kaa ajbittamista. 

AiJkatal1etuksis1ta voidaan itodeta, että T1 edeltää 'alktivitee'ttimuut­
tujaa noin 1/2 vUQdel'la, miJkä sijoittuu ~ahden huipun väHiin. Sen 
sijaan T2 on :selväJs'ti viivästetty suh!teessa aktiviteettimuuttujra1an 
viiväs1tYksen ol1leSlsa ,elhlkä keskimäärin 1/2 'VUotta. 

Aggregatiivisista rahamuuttujista MO ja Ml edehävät var,sin sel­
västi ia!ktiviteettimuuttujaa etuma:t:l~an ol!lessa jopa vuosi. Myös M2 

edeltää a!k!tivite1ettimuuttujaa etuma1J~an oMessa 1/2 vuotta. Sen si­
jaan M3 ajoittuu arktivrteetti'muuttuj'an tkal1Js1sa samanaikaisesti ilman 
viivettä tai etumatkaa. 

3. Raha ja hinnat 

Prosenttisi,amuutdksia 'käyte1jtäessä 'Osoittautui, e'ttä suppeasti mää­
ritelty raha Ikorreloi tuotannon hintamde~sin kanssa pOIsitiirv,ilSesti 

ilman selvää viivästystä 'tai etum'a:tlk:aa (/kuvio 6). Sirtä vastoin lavems­
ti määritelty 'raha 'tuotti voilmalkkaasti sykHsen ristilkorrel'Ogramman 
siten, että rahan redeltäessä !korre1aatiolt olivat merkitsevästi negatii­

visia ja Itaas rahan viiväJstyessä merlkitsevästi positiivisia. Kuluttaj,an 

hintaind~siä käyt!täen 'sa,adaan kummailllJelkin ~aha-agg~egaatil1e tar­

kastelualueella syklinen ~istikorre'logramma negatiivisen aallonpoh­

Jan ,aserttuessa pist€len k = 0 vas1elmmaHe puo~eUe ja positiivisen hui­
pun vastaavasti ·sen oil~eatle pU!o~eUe (kuvio 7). 
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Kuvio 6. Rahavarannon ja tuotannon hintaindeksin (P*) muutosnopeuksiin perustu­
vat ristikorrelogrammat. 

Eksponentiaalilsia t:vendipoilki~eamia \käytettäessä saatiin !Vastaavan 
muotooset risitrkorrel0 grammat. 

Raha- ja hintamuuttu!jien keslkinäisestä suhte'esta 'Voidaan siis to­
deta, että tulokset poilklk!eavat sen mukaan, mitä hintaindeksiä käyte­
tään. AilkataReitusten ollessa mukana (l"aha-'aggregaatissa sa'adaan 'Voi­
makas negatiivinen kor:velaa'bio silloin, kun raha-aggregaatti edeltää 
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Kuvio 7. Rahamuuttujien ja kuluttajain hintaindeksin (P) muutosnopeuksiin perus­
tuvat ristikorrelogrammat. 

hintamuuttujaa. Näin oH1en tU~Q!kJset eivät ylkSlioikoisesti tue su[jlettua 
taloutta kosikevia ikvantiteettiteorian ·ennuste:ita. Tämä on odotettua­
kin, sillä kiinteiden vaihtoikurssien vaWli vessa Suomen kaltaisessH pi1e­
nessä ja avoimessa taloUldeSlsa kansainvälinen hintataso vaikuttaa 

olennaiisesti lkoHmaiseen hintatasoon. Lisäksi rahapolitiikka on pe­

rinteisesti oHut »passiivisfta ja sa!lll.ivaa». 

4 
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4. Aikasarjojen muita ominaisuuksia 

Tauhlkossa 1 on 'esitetty tässä 'tutkimulksess'a käytetyistä aikasarjoista 
eräitä muitami,elenlkiintoilsia ominaisuuksia. Ensimmäisessä sarak­
keessa on i'l!moite~tu ,ekSiponentiaa1is'en trendin vuotuinen lkasiVuvauh­
ti. Tämä saatiin estimoitaessa yhtäl;ö (5). Toisessa 5 iara!k!keessa ilmoi­
tettu variaatLo:roerroin kuvaa aikasarjojen IVaihtelu!jen suh;teel1ista voi­
maklkuutta tl'lendin ympäTHlä. K:01mannessa saraklkeeslsa on Hmoi.­
tettu vapausasteHle /korjattu eksponentiaaHsen trendin seHtysaslte. 

Sara!kkeesta 1 havai1laan, että aik,ataM!ettulksn~a ja täten l:aveasti 
määritelHyllä rahaUa on suul'lempi vuo'tuinen keskimääräinen kasvu­
vauhti kuin suppeasti määriteUyHä l'IaJha!Na ja sen komponenteH[a lu­
kuunottamatta postisiirtoiti1ejä, joiden kas~vauhtti on tutkimusperio­
dilla oMut kaikikjein suurin. Sar~een 1 informaatiosta on lasketta­
vissa rahan lkiertolI1opeuden pitkän aikavälin muutosnopeus. Määri­
telmän mukaan 

(7) Vi=Y/Mi i= 0, 1, 2, 3 
jOOJloin 

(8) JnVi=~nY-[nMi 

ja :siis 
(9) dln Vi/ dt = dln Y / dt - dlnMi/ dt. 

Eri 'tavalla määritel'lyn l'Ia!han kiertonopeuden muutosnopeus on 
tällöin: 

k1erlonopeus 

VO 
VI 
V2 
V3 

muutosnopeus 

2.2 
2.1 

-0.8 
-0.7 

Suppeasti määritellyn rahan lkiertonopeudelil.a on siten nouseva tren­
di, 'mutta laveastimääri1teNyn raJhan lkiertonopeudella laskeva trendi. 

Käyttääksemme Friedmanin terminologiaa 'kiertonopeuden las~ 

keva Itrendi on mertkilcinä !Siitä, 'että raha on luonteeitaan Y'le:llisyys,­
hyödy:roe, ts. rahan kYis~än pitikän ajan iuJlojousto on suurempi 
kuin yksi. Eräänlaiset joustoarviot 'VOIidaanmuodostaa raha~arnnnoiIl 
ja kansantulon trendrkasvuvauhtien suhteiden avulla sleuraaVlasti. 
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Taulukko 1. Aikasarjojen tilastolliset ominaisuudet. 

Muuttuja 

C = kä,tei8'raha 
D = shekki'tilitan€lturl~set 
PG = postisiilr.tdtH.it 
U = kä'yrttäJmätön sh~kkHiJliluotto 
Tl = aikata'lJetulkset illman indelk:!si'tmejä 
T2 = Ikaikki aikata:lileltukset 
MO = C + D + PG 
Ml = MO+U 
M2 = Ml + T1 
M3 = Ml + T2 
Y = BKT 
y* = suhdanneherkkä BKT 
A = suhdanneherkkä BKT kiintein 

hinnoin 
P = kuluttajan hintaindeksi 

1. Variaatidke:r:roin saadaan yhtillös-tä: 

1 
c.o.v. = (J e /lnxt = (Je / N ZlnXt 

Eksponent. 
trendin 

vuotuinen kas-
vuvauhti 

5.9 
8.1 

12.8 
8.2 

11.8 
11.5 
7.8 
7.9 

10.8 
10.7 
10.0 
10.2 

5.3 
4.9 

variaatiO_/ Tremtin 
kerroin 1 'selitysaslte 

.725 .973 
1.934 .905 
2.689 .948 
1.190 .972 
1.640 .9.42 
.430 .995 

1.022 .962 
.96·6 .964 

1.328 .951 
.382 .995 
.462 .993 
.845 .982 

.789 .943 

.517 .988 

Oletetaan, että rahan kysyniäfunktio on seuraavaa varsin yklsin­
kertaista muotoa, jossa reaaHkaJssoja 'SIetl[tletään reaallttrloUa ilman ha[­
luslsapitoikUJSltannrulksia !lruvaJavaa muruJtltujaa: 

(10) ln(M/P) = a + {JIln(Y/P). 
Tällöin 
(11) dlnM/dt - dlnP/dt = f3(dlnY/dt- dlnP/dt). 

SijoittamaHa taulukoslta 1 kasvuViauhdi:t yh!truöön (11) saadaan 
seuraavat isuuntaa-antavat pitkän aikavätlin tul'ojoustoe'stimaatit: sup-

A 

peasti määriiJell.y1.[e rahalle (Ml) f3 = 0.58, llav1easti määr~tellylle ra-
/\. 

haILe (M3) f3 = 1.14. Täten laveasrti määriteilyn rahan Qlsa'ltta pitkän 
aikavälin tulojousto on selvästi 'Suurempi /kuin suppeasti määriteHyn 
rahan tapaul~sessa. Lisäksi näyttää sHtä, etltä laveasti määrite[iyn ra­
han tulojoustto ei Suomen tapauiksess1a poi1kkiea me:rlk1tsrevästi ykkö­
sestä. 

Sarjan variaatiokerroin 1rertoo, lkuinlJm monta prosenttia Xt:n elks­
ponentiaatHsten \t:vendipoikkeamien .hajonta Qin ~t:n kes(kiarrvolSta. 
Vertailtaessa aggvegaattirahan ja sen komponenttien variaatio(kertoi~ 
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mia on 'merkitystä siUä, 'Ovatko komponenttien värähtelyn vaiheet 
toisistaan poikkeavia. Vaihe-erot nrmittätn ovat omiaan a~en'tamaan 
aggvegaattiirahan variaatto~ertoi'men arvoa. Y-ritysse'ktoriin liittyvinä 
rahakäSiirtJteiJ~lä on slUJUTin variaatiJoIkJerrOtin, ts. suur[1ll sluhJteearumen 
vaihtelu. Arka'talletu~ten (T2) variaatiolkerroin on huomalttavasti 
p;1en~mpi, se .on jopa pienempi kuin käteisrahan V'ariaati'Okerroin. 
SHmiinp~stävä on lero a~kataUetusmuuttU!jien variaaltio'~ertoimien vä­
lillä. Tämä selittynee sekä inflaatio-odotukisien muu\toiksiHa että tiili­
muotoja koskenei1ila· ins'titutionaalisiila järjestelyil'lä. Samklkee:s:ta 2 
nähdään vielä, -e11tä Isu!hdanneherkän B'KT:n variaatioikerroin 'On kalk!si 
kertaa suurempi kuin nimellLi'stulon. 

Kun M3 on muodostettu aggregoimaHa 'VaTisin er,iIlaisisita rahalkom­
ponenteista, j 'o1)ka ,ovat toisilleen eriasteiJsiJa substituutteja ja joiden 
väräht~lyn vaihe poikkeaa jossain määrin ltoisistaan, tuUlaan tilantee­
seen, jOissa M3:n variaatiolkJerroin on seiväs:ti pilenempi kuin nimel­
listu[ion. Tämä havainto on yhtäpitävä Fri!edmanilllsuhdante[ta myö­
täHevän vahan kier'tonopeutta !koslkevan havainnon kanssa ( vrt. 
Friedman /4/). Kui!tenlkin suppeasti määritellytn rahan osa~ta on ra­
han variaati'Okerroin selvästi. suurempi kuin kummankaan käytetyn 
tulomuuttujan. Täten j'Olhtopäätö!s: 'Suhdanteita myötäilevästä ~a!han 
kiertonopeudesta 'On riippuvainen käytetysltä ra!han empiirisestä mää­
I'Itelmästä. 

5. Vertailu muihin Suomessa tehtyihin tutkimuksiin 

Kostiaisen, Paulin ja v'arjosen tuillcirnulkseslsa /6/ käytettiin NBER­
menetellmää. He hava~tsivart; Wi.d.k!kieessä oilieiV'aIIl sete:]JiJsrtön suJhHanne­
jaksojen pohj'ap1s:teiden viivästyvän v:ertai~usarjana oIl1een suhdanne­
herkän BKT:n V'alSltialaviJsitla piISlte1S1uä ikJeskJimäärin neiIJjäJnnesvuodeilila. 
Huippuj'en kohdalla !seneliJstön viivä'styimä orIi yleensä 11/4 'Vuo1tta yhtä 
suhdannehuippua lulkuunottamatta, jolloin 5'e\t~liistön etumatka oli 
11/2 vuotta. Muita rahan tarjonnan komponentt1;elja ei tutkimuroslessa 

tarkaste]tu. 

Puntilan art1!kJke1i /8/ ~eskittyi kaustipuhdi,siJetun Ikäteisrahan tar­
kasteluun periodina 1951 111-1968 IV. Hänen joh~opäätöksensä pe­
rustuivat jakautuneiden viiVieiden malll:ei']la suoritetltuun ~egressio-
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analyy!siin. Puntilan Imu1kaan setelistön ne~jänlIleisrvuosittainen !kehitys 
ei ole sanottavasti riippuvainen satmanhetklsestä ta!loudelHsen akti­
vi!teetin klehitylkseSltä, vaan semelIJiJsrtön muulto~slert seuraavat aikrti ... 
viteetinmuutok:s.ia viiväs'tYlI1einä viiveen oa1essa noin vuosine!ljän­
neiklsen mittainen. 

Tässä tutkimuk,sessa saadut tlrlokset poi1kJkeavat ainaikin osittain 
näiden 'mo~emp1en eri menetelmillIä suoritettujen tutkimusten j'Ohtto .... 
päätöksi1stä. Prosenttisia muutolksia käyteUäessä käteisralha joko 
edelsi tu10- Itai 'aktiviteettimuuttujaa tai oli sen kanlSsa samanaikai­
nen. Sen sijaan elksponentjJaal1silla trendipoiklkeamHla saatiin tulos, 
jonka mukaan käteisraha 'On viivästetty nimellHstuloon. nähden, mutta 
samanajJkainen suhdanneherkkään BKT:lhen nähden. Yieisesti siis 
tulokset riippuvat 'joSis,ain määrin käytetyistä menete[milstä. 

Hellan ja Pihkalan I~okleissa /5/ käytettii'n kausipuhdistettuja 
neljännesvuosihavaintoja vv. 1954-1971. Hella ja Pihkala suorittivat 
ristikQlr~~logramma"'analyysin muuttujien eksponentiaaHsHle- trendi­
poikjkeami11e 'käyttäen verftaHumuUlttu~'ana \kolkonai'StuotaIIlJlon vo[yy­
mia, joka vastaa läheis'esti täslsä tutkimuksessa k'äytet'tyä alktliviteet­
timuuttujaa (A). Yleisön haa1ussa oleva raha v1i:västyi k'Olkonaisltuo­
tannon volyymia 1/4 vuotta, yleisön !käibeista[letukset edelsivä't 1/2 
vuotta, mutta ailkatalletuJkselt viiväsrtyivät 1/ 4 vuod~][a. Tässä tutki­
muksessa Isaatiin 'tu!lo~S1et, että käteisra!ha ja alktiviite1ettimuuttuja o[i­

vat trendi podn.&~elam:iJen 'tapauks,elslsa samam:alilkaåJslia, sh.~kirtJaJiljeItUlslten 

etumatka oli noin 3/4 vuotta j'aaikatall~etu'kset (T2) viiväs'tyhrät 1/2 
vuotta. Erot saattavat selittyä osittain saTjoj1en ikausipuhdistusmene­
telmästä. 

Johtopäätökset 

1. Ra!ham.uuttuji1oo aj'Oittuminen yleiseen suhdannekiehiltyikSleen näh­
den vaihtelee rahakomponentilsta ja raha-aggregaatin määritelmästä 
riippuen (vrt. rtaulukfko 2 s. 166). Suppean rahansrtlJUrimmat kompot­
nentit, käyttämätön slhekkittillrluortto ja sheklkitilit edeltävät t.ulon 
vaihteluita tässä järj'es1tykseSisä. Käteismhan osalta ri:stlilkorrei'ogram­
mat viit:taavat 1:ru!1on :kaIlllssa slaJlll!all1~lkla~eren vad.lhteilruun. Mwislta PIQ~ 
keten aikatalletukset useimmilssa Itapau)~sis:sa seuraavat tulomuuttri­
jia lyhyellä viivästykse1lä. 
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2. Näinlkin Iselvät erot eri ra!hamuUlttujiien ja tulomuuttujiien vä­
lisissä viivästys:rellaatioillssa viittaavat seivästi disaggvegoi!tujen tutki­
musten tarpeeseen. Toisaalta ~ahan lempiir~nen määritteiy pysyy edell­
leen ongelmana haluttaessa esim. SO'Vie!ltaa monetaarista lähestymisl'" 
tapaa inflaation ja maksutaseen taJsapainon tutJkiimiseen. Tähän viit­
taa näkyvä ajoittum1sero suppeasti ~a [aveasti määr1tellyn raha-aggre­
gaatin väliliä. 

3. A~ussa todettiin, ,että käytetty teknmktroa ei sell'aisenaan so:veUu 
milnkään eltukäteishypotteesin tai rahata!loudJellisen teorian tes'timene­
telmäksi. Täs1sä suhteessa tul1o:k!s:et jättävät ikysymyksen avoimeksi: 
suppeasti määritellyn rahan ajoittuminen näyttää tukevaIIl »monetarils­
tisia» ennakkouskomulksia, kun taas Javeasti määri1teHy raha tuot­
taa >)lkeynesi~'äisiä» enna~okokemuJksia tukevia tuloksia. 

Taulukko 2. Monetaaristen ja eräidentulomuuttujien väliset keskimääräiset viivästys­
relaatiot. 

Prosenttiselt muuvOikiSet 

y y* 

C I 0 _1/4, + 1/4 
D 1-1/4, -1 _1/4 
PS _1/4, -1 . . 
U _1/2 _3/4 
T1 + 1/4 _1/4 
T2 + 1/2 + 1/2 
MO _1/4 _1/4 
Ml _1/4 _1/4 
M2 + 1/4 0 
M3 + 1/4, + 1/2 + 1/4 

-

- = ra'hamuuttuja edeltää 
+ = 'reaalimuuttuja edeltää 
o = vaihtelu samanaikaista 

LÄHDELUETTELO 

Eksponen tiaaliset 
trendi poikkeamat 

A Y A 

_1/4 0, + 1/2 0 
_1/4, _1/2 0 _3/4 

. . . . .. 
_3/4, -1 + 1/4 _1/2, -1 
_1/4, 1/2 + 1/4, + 1/2 _1/2 
+ 1/4 +1 + 1/2 
_1/4, _1/2 0 -1 

_1/. I 0 -1 
_1/4 + 1/4 _1/2 
_1/4 +1/2 0 

I 

/1/ The Bank of England, The Importance of Money in H. G. Johnson (ed.), Readings 

in British Monetary Economics, 1972, ss. 8-43. 
/2/ The Banlk af England, Timing Relationships between Movements of Monetary 

and National Income Variables i,n H. G. Johnson (ed.), Readings in British Mone­

tary Economics, 1972, ss. 90-109. 
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{31 Box B. E. P. - Jenkins G. M., Time Series Analysis, Forecasting and Control, 

1970. 
/4/ Friedman M., The Demand for Money: Some Theoretical and Empirical Results, 

JPE, August 1959, 327-351. 
/51 Hella,. H. ja Pihka,.la E.: Suhdanneindikaattoreista Suomessa vuosina 1954-1971, 

KanSlantalloudellinen ,ailmkauskirja 2/1973. 
/61 Kostia,.inen S. - Pauli R. - Varjonen J., Suhdannevaihtelut Suomessa vuosina 

1948-1968 erään suhda.nneanalyysimenetelmä:n valossa, Taloudellisia selvityksiä, 
Suomen Pankin talous'tieteelUsen tutkimuslaitoksen jullmisuj,a, Sa1r}a A: 33. (1970). 

/71 Malinvaud E., Statistical Methods of Econometrics, 1970. 
/81 Puntila M., Liikkeessä olevan setelistön muutoksista, Taloudellisia selviJtyksiä 

1970. Suomen Pankin taloustieteellisen tutkimuslaitoksen julkaisuja, Sar}a A: 33. 

Liite 

KUVIOIDEN SELITYKSET 

1. SymboHluettelo 

C yleisön hallussa oleva käteis,raha (setelit ja vaihtoraha) 
PG yleisön posUsiirtoti'lit 
D yleisön käieLstal1etukset pankeissa 
U yleLsön käyttämä,tön shekk~tniluotto liikepankeissa 
T1 ylei,sön aikataHetukset pankeissa tlman indeksi1talletustilejä 
T2 yleisön kaikki aika,taUetukset pantk,eissa 
MO C + PG + D 
Ml MO + U 
M2 Ml + T1 
M3 Ml + T2 
Y nimellistulo 
y* nimellinen suhdanneherkkä BKT 
A suhdanneherkkä BKT kiintein hinnoin 
p* = tuotannon hintaindek'si 
P = kuluttajan hin,taindeksi 

2. Vaaka-akselin yksikkö vastaa yhtä vuosineljännestä. Pystyakseli miUaa korrelaatio­
kertoimen arvoa; yksiikkövälin pituus on 0.1. 

3. Ristikorrelaatiofunktion muodostaa jono 
rk = R(Xt,Yt-k) ~ R(Xt+k,Yt). 

Täten pystyviivan vasemmalla puolella olevat korrelaatiokertoimet kuvaav.at tulo! 
hintasarjan (Yt) korrelaatiota vHväls,tetyn raha,sarjan (Xt+k, jossa k < 0) kanssa. 
Vastaavasti pystyviivan oikealla puolel'la olevat konela,aUokertoimet kuvaav.at raha­
sarjan (Xt) korrelaatiota viivästetyn tulo/hintasarjan (Yt-:k, jossa k> 0) kanssa. 



Hicksin likviditeettiefekti 

JUKKA PEKKARINEN 

Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1975:2 

Professori J. J. Paunio on esitellyt Kansantaloudellisessa aikakauskir­
jassa 1 Hicksin Yrjö Jahnsson -luentoja The Crisis in Keynesian Eco­
nomics.2 Useassa yhteydessä hän kiiir.lir.Jlttää huomi!olta Hic~sin auki 
jättämiin kiinnostaviin kysymyksiin. Toi'sessa luennossaan Hicks sel­
'ventää lähestymisltapaansa lIkviditeetin ongelmaan epätäydeiJ.lisiUä 
pääomamatk!kinoiilla. Tehdessään se1lkoa tästä Paunio mm. toteaa: 
»Hic'ks esittää ... rahapoHtiikkaa koskevat johtopäätökset varovaises­
ti ilman perusteellista ana~yysia. Ne seuraavat mellko välittömästi 
hänen likviditeetti .. käsitteen analyysistaan, joskin inVlestointien j1a 
likviditeetin välinen yhteys - mm. ~oron rooli - jää Hicksin ana­
lyysissa hämärän perttoon.» 3 LuentoJen kokonaisuuden kannalta tie­
to tästä yhteydestä on tär-lkeä. Si~si yritän raottaa »hämärän peittoa» 
täl tä osin. 

Yritän pysytellä Hidksin julkaistuissa 'kirjoituksissa. Tukeudun 
myös hänen arkaisempiin ju~'kaisuihinsa, vai\k!roa Hicksin aiempia käsi­
tyksiä ei tretystlkään pidä ,tullkita setlaisinaan ohjenuoraksi hänen ny­
kyiseen ajatteluunsa. Eri tekijöiden korostuksessa on saattanut ta­
pahtua huom'a1Jtavia muuio(ksl'a, j'oihin monet seiJkat viittaavatkin. 
Käsitykseni kuitenkin on, le'ttä lähestymistavan perusteet ovat pysy­
telleet jokseenkin samoina. 

ArtikJkelin ensimmäisessä osassaesitteien niitä Hicksin iuentojen 
yleispiirteitä, joiJl1a 'On merlriitysltä asettamani ongelman kanna[ta. 

Kirjoittaja toimi,i tutkijana rahatalouden tutkimusryhmässä Helsingin yliopiston 
kansantaloustieteen laitoksella. 

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

2. Luennot pidettidn Helsingissä huhtLkuussa 1973 ja ne jul'lmistiin Yrjö Jansson 
Lectures -sarjassa Basil Blackwellin kustantamina, Southampton 1974. 

3. Paunio, ma., s. 61. 
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Toisen osan aiheessa on likviditeetin ja ta[oudellisen toimeliaisuuden 
välisen yhteyden luonne rahateorian eri koulukuntien valossa. Kol­
mannessa osassa otan ,es.flle rahapo'Hfiikan vaikutuks'en koh1Jeen. 

Hicksin premissit 

Yrjö Jahn:s!son-luennot Ikdkonaisuudesslaan mer'ki'ts!evät merkoista 
selkiintymisitä Ricksin kokonaisltaloudelHsiessa ajatteiuik!ehiikossa. 
Hänen rahateoreettista ajatte1uaan on näet alun alkaen hallinnut !läh­
tökohta, 'että rahan me~kitystä ei voi täysin ymmärtää muuten kuin 
käsittämällä sen käyttö epätäydeUisiä mar1&inoita heijastavaksi.4 

Hic'ksin lIkviditeettipreferen's:si'te oria , jonka hän on valit'eUen toden­
nut tulleen usein samais'te'tu'ksi Keynesin Yleisen teorian !lilkviditeet,.. 
!tipreferenssiteorian kanssa ,15 Ikorostaa epätäydellisiiLlä matkkinoillJ.a 
esiintyvien liikertoimi'kusrtannusrben merkitystä. Likvidlteetti on Rick­
sin katsannossa el1kä enem,män markkinoitavuu:,tta, pieniä Hiketoimi­
kustannuksia, kuin hinnan ennustettavuutta. 

'Toisaalta taas Hic'ks ei o~e ottanut lähe.stullkoonkaan samassa mää­
rin huomioon markkinoiden epätäyde11Hsyyden merkiltystä ni'issä 
ma!kroteOI'le~ttilsiJslsla !kirjiQl~tulksdJslsaJaJIl., jlOtIk!a ,eiiVätt tIrucl\u mharbeorian 

alaan. Hänen päätÖlksle[)Jsä Value and Capital 6 on tbäydell1lilsluen m:axlk­
kinoiden kuvausta. Sittemmin hän 'toki on Iluonut makroteoriaa, joka 
ei 'Sovi yhteen täydellisten matk!kinoiden kanssa.7 Siinä !kuitenkin 
lähestymistiavan yhteys teol'tee'ttise,en perus\lqnsymy'kseen, hinnanmuo­
dostuks'een, on jäänyt Iselvittämättä. Asteittaista selki'in'tymistä on ta­
pantunut.8 Kuiteinkin vasta näissä luennoissa on kans:anltaiou'tta tar­
kasteltu 'kdkonaiJsuutena ottaen hU1omioon erilj;yyppisten markkinoiden 
samanaiJkainen 'Olemassaolo. Muis:tettakoon vain ensimmäisessä luen-

/ 

nossa korostetun _as'eman saaneet fixprice-markkinat sekä kolman-

. 4. Tässä suhteeslsa Hic~sdn tunnetuin varhainen kannanotto on varmasti artikkeli 
A Suggestion for Simplifying the Theory of Money, Economica, helmik. 1935. Tosin 
mU1steloissa,an Recollections and Documents, Economica, helmik. 1973, s. 4, hän kiiTI,... 
nittää huomiota ai,emmiinkin, vuodelta 1932 peräisin oleviin näYlvtöihin. 

5. Ks. eSlim. 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. Tämä 

on Hicksin nyikyisiin termein fixprice-teorda1a kO'kona,1suudessaan. 
8. Ks. esim. Capital and Growth, Oxford 1965, Osa I. 
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nen luennon katsaus pa1kkoihin. Vajavaisen marlkkina1taloudeiIl mer­
kitys on selkiintynyt niin reiaa,[is[ten- kui:n monetaaristenkin tekijöiden 
osalta. Tästä hava1nn!osta luuHsi olev:an apua asettamassani tehtävässä, 
näiden tekijöiden vä!lisen yhteyden s'e~vittämisessä. 

Toisen luennon pääailie näyttää olevan Hicksin likviditee'ttiprefe­
renssiteorian perusteiden 'esj1!le tuonti. 9 En olle voinut välttyä vaiku­
telmaHa, ,että Hidks tu[ee 'turha:n paljon korostaltleelksi sen erHlisyyttä 
Yleisen teorian spekulaatioperustaiseen Hkvidi'teettipreferenssiteo­
riaan nähden. Hicks ei tosin kiistä sitä, ,että 1iJkviditeettinsä itse omis ... 
taminsa varoin turvaavassa »auto»-sektorissa speku~aaltio- ja li'kvidi~ 
te~ttfmO'tiivi vaikuftavat toisistaan erottamafttomalla tavaUa eri vaa­
teiden ikysyntään. EdelJllilnen liiittyy hi!ntaodotuksi'1n, j ä1kimmäinen 
taas mark!kinoi'tavuuteen. Hidks pitää myö1s speku[aatiota tälJlöin var­
teenotettavana rahapoH'tiikan ,esteenä.10 Overdraft -'talouksien suhteen 
sensijaan - ,antaa Hidks ymmärtää - spekulaatio ei tänä tavoin hJei­
kennä rahapolitiIkan mahdol1isuu'ksia.ll Niissä Hicksin likviditeetti­
motiivi esiintyy puhtaana, jlors1kin .sen toteuttamistapa on erityislaa­
tuinen: likvidite~tti on varnlllstetun nopean luotonsaantimahddl'lisuu­
den vara:ssa. 

Sopii kui!tenkin !kysyä, häviääkö spekulaatio kuvasta edes O'veT­
draft-talou!ksissa. Eihän 'mikään ,estä ikäyttämästä lyhytaikais,oo luo­
ton saannin mahdollisuutta vai;kkapa arvopaperimaåkinorlla speku­
lointiin. Tämä motiivi vailkuttaa ov:erdraft-likVidi'teetin :k!o'koa kos­
keviin päätöksiin. Va,[inta lauto- ja overdrart-aseman vä!liJlä on kunlkin 
talousyklsikön omassa päätä:ntävalla,ssa. F11exprice-marlkkinoiUa kau­
pattavi~la hyödyk!kein~ ,sp~ku10inniHe Hidksin ensimmäisen luennon 
fähestymi:stapa 'antaa huomalttaVlan mm-!ldtyklsren. Spelkulaatiopäätös 
Hidksin käyttämässä viirtek'ehyiks1essä on 'tuskin onenkaan erotetta­
vissa inVoestointipäät(j~sestä. Tämä Orn omiaan va~keuttamaan enti­
sestään Hicksin j:nvestoinJtien ikälsitteen määrittelyä. Tämän (käsitteen 
ongelmaan puututaan jatkossa hieman toisesta näkökulmasta. Seu­
raavassa osassa, jossa puheena.on investomti1en ja likvidirteeti'n väHsen 

9. Nämä kuten muutkin 2. luennon a.likuosalan liittyvärt käsit,teet esittelee Paunion 
mainittu artikkeli. Ks. myös Hicks, Critical Essays ... , Lecture II. 

10. Vrt. esim. Hicks, The Crisis ... , s. 53. 

11. Ibid., s. 56. 
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yhteyden hl!oIlJIl!e ylipäänsä, 'eli d.!nvelstoi!nJtien määri:tteilyn ltarvi\tse viielli 
aiheuttaa ongelmia. 

Likviditeettiefekti 

Keynesistä lähtiJen I"ahateoree:tiikkojen keskuudessa on vaHinnut yksi­
mh~lisyy,s siitä yleisestä lähtölkohdalsta, josta käs1n rahan osuutta ta­
loudellisissa iJlmiöilssä on rtarkastcl1tava: raha on osa varallisuutta. T'ä­
män hyväksyy myös Hidks.12 Onhan hän alunperin voimaklkaasti ko­
rostanut siltä. Mrultta ~äh.JtölkiohJta slalmid. monelt sang,eill leriJruslert SIOi\TlelI.ilU­

tukset, kuten esimerkikisi keynesiläisten ja monetaristien nykyiset kiis.­
tat osoivtavat. Eräs sOViel[utus on Keynesin Yleis'en teorian pitkä­
aikaisten vaateiden kOl'1otle antama korostus. Nimenomaan täaJ..e Hicks 
pyrkii tarjoamaan nykyoloj1a paTfemmin kuvaavan vaihtoIehdon, loika 
>~noj:aa 'IDUlrhin IkoTi~QI~hin ja \IIluiihin ra!hottulkslen ehJto~hi:n».13 Mutta 
mikä on tåmä vaihtoehto? 

Rahateorian 'ed lähestymistapoja karkearsiti ylksinkertaistaen voi .. 
daan todeta, että keynesiläisessä ana[yysissa on korostettu rahan 
määrän muutosten ailkaansaamaa finanssi,vaateiden väHsen substituu ... 
tion lepäsuoI"aa vaikutusta ky1synltään ja sitä kautta taloudel1iseen toi­
meliaisuuteen ja hintoihin .. Tätä osoittaa kestoaj altaan sopivan vaa­
teen koron ja pääoman (investointien) rajat,ehofkkuuden rinnastami­
nen toisiinsa: kapitaUstisessa ItaQoudessa pääoman omistajien ja lai­
naaj ien väliset mark!kinat näytte[evät kesl{jeistä osaa. KeynesiQäisessä 
traditiossa on lisälksi yleensä !korostettu pitkäaikaisten vaateiden ko­
ron vHi:kutusta kiinte1siin invtesltornteihin.14 

Erityisesti Patinkinin rekonrstruoimassa k\lassiseslsa analyysissa ja 
sittemmin lmyös uudessa 'kvantiteettiteoriassa on puolestaan korostettu 
rahan määrän vaikultusta kysyntään srt.lJbstituuJtiovaiku1m!Stten ohelila 
'suorana v arallisuusvaikutuksena.15 »EdUlsltavana lta[iOUlsylksiklkönä» 

12. Ibid., s. 36. 

13. Ibid.,s. 34. 

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

15. Tästä on hyvä es'itys esim. D. Patin,kinin Wicksell-luennoissla On the Nature 
of Monetary Mechanism, Tukholma 1967. 
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tarkastell.:aan viime [kädess.ä varaHisuuden omistajaa, siis· ikoti:ta1outta. 
KeynesiJlruseJJlJe analy)Tisilie tyypillisten rahan ja o:bHgaatioiden !lisäksi 
tämä 'Omistaa myös aineell~sta varalJHsuutta, [kuten aSlUlnnon ja ~esibo­
kulutushyödy1l&eitä. Subsitituuti!ovaikutuslki!n kysyntään 'On siten suo­
ra. Rahan määrässä 'tapahtunUlt iisäys aikaanJsaa sitäpaitsi lisäyksen 
varaHisuudessa riipPUJmartta mahdoiJl~sis:ta !kOIron muutolksista, jors 
muissa \tekijöissä ei tapahdu muutol~sia. T:a~ous~siikö[[ä on käsityk­
sensä oma~SIUurbens~a optimaa:lisestta ~olQlsrtumuJrosestta. Tiilllöin rahan 
määrässä tapahtunut lisäys ailkaansala !tämän lkoiQ!stumu!kSlen tilapäisen 
epätasapainon. Muihin oma~suuden kQlmponentteihin, myös ameelli­
seen varaJllisuuteen Ikohdisltuva kysyntä ~liminoi tämän. Vä!litön klrlu­
tus nähdään myö1s varaJillisuuteen mttyvänä pääJtöJks'enä. Näin klli.UJtus­
ja investomtikysynnän vällinen, lkeynesiiläiSleSlsä 'anJa1yysEssa viltaalinen 
ero häviää. 'Ibsm oIWodolrosme:nikJitn. ~eYJIl!elsliläinen aJIlJa[Y)Tiså otlt/aa huo­
m~oon koron mUUltoksen va1"al1illi!s/u(Ulslwol1ltJeislen vaiku!bukSletn !kuilurtuik­
seen. Koron muutokSien ai!kaansaama arvopapereiden hinnan muu­
tos muuttaa om~staj~en varaJlliiSruurtitla. Tämä 'taas voi ltiiliantee!Slta räp­
puen hyvi,nIkån vlQlimal1&aalsrti VIaIiJlruttaJa heidän lkUllrutJUlkslee!IlSa.16 

Vo~ko sitten Hidks~in ana[yYSJia siijoirt11aa !tähän [tulo!kirtlteiluUll? 

Hicks ei näytä periaa'tteessa torjuvan keynesi1läistä suhstituutio­
vaikutusta. Vanhan kantansa 17 mu'kailsesti hän kuitenkin epäilee in­
vestointien korkojoustavuutta 1yhy:enä ;ajanjaksona, josta hän on kiin­
nostunut.18 

Sensijaan Hicks korostaa to~sta vaikutusta, j'onka hyvällä syyNä 
voi nimetä likviditeettiefektiksi: koron lasku nostaa taloU'syksi'kön 
omistamien arvopapereiden arvoa. Reaa1i-inv;estointien lisäys on tä[­

löin mahdollista vähentämattä likviditeettiä siitä, mitä se olisi ollut 
ilman koron !laskua. 

Mekanismiltaan tämä efekti on varallisuusvaikutuk,sen kaltainen.19 

Investoinnit eliminoivat omaisuuden koostumuksen epätasapainon. 

16. Leijonhufvudin huomiota herättänyt Keynesin uudelleentulkinta On Keynesian 
Economics and the Economics of Keynes, New York 1968, on korostan.uttätä. 

17. Ks. esim. The 'CZassics' again, Hicks, CriticaZ Essays, ss. 143-154. 

18. Luennoissa hänellä on tälle uusi perustelu, heikko likvidLteetti. Vrt. Hicks, 
The Crisis ... , s. 52. 

19. vrt. Hicks, CriticaZ Essays ... , s. 52 alaviite, jossa hän rinnastaa sen PatiTll­
kinin reaaliikas,savaikutukseen. 
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Efektin käynrristi!menä ei vain oqe yHpäänsä varallisuuden Hsääntymi­
nen, vaan nimenomaan li'kvidlteetissä tapahtunut muutos; tämä taas 
on vain vara~lisuuden ,eräs ominaisuus. Sen muutoksen syinä voivat 
olla mO!l!~t tekijät: arvopapereiden hinnan muutlOksren oheH.a esim. 
niiden rn:arfkJkinoitavuuden paraneminen. Efektin syntyä ja voimak­
kuutta onkin arvioitava oma!ksutun likvidi,teetin käsitteen nojalla.20 

Ef~ktistä keslkusteleminen edellyttää jonkinlaista luonnehdintaa Hk­
vidi tee'trn dlemuksesta. Tämän peru!stee~1a VIOidaan efeiktiQ1e ehdottaa 
eräitä varauksia. 

Näiden varausten yhteydessä on hyvä muistaa, että overdraft­
talouksrlla lLkviditeetti on nopeasti saatavan lyhytaikaisen velan va­
rassa.21 Tämä, mutta varmasti myös omien reservien Hkviditeetti, on 
subj'ektiivinen, odotustenvarainen suure; se riippuu häHyvistä teki­
jöistä, kuten ta1lousyksikköön kohdistetusta luottamuks~esta. Tätä 
myös Hicks korostaa. 22 Tällaista ,e~ementtiä on aihetta epäiWlä epäsia­
bitHksi; sen muutokset 'Saattava1t hyvinkin o[la voimakkaiden häiriöi­
den lähteitä.23 

Critical Essays -telo~sessa Hicks Iroorostaa Violimaikkaasrti myös Hik­
viditeettiefektin epäsymmetriaa.24 Rahapo'litiikan kontraktiivinen 
vaikutus on kYlJlä voimakas, mutta näin !ei välttämättä ole, sen eikspan­
siivisen vaikutuksen 1aHa. Tämä on rahateoriassa vanhastaan monien 
omaksuma 'kanta. Hidks vain eSIttää sen omine (käsitteineen. Lilkvidi­
teetin ylläpito kuuluu var,astojen hallussapitJoa koskeviin päätörosiin.25 

Sen suhteen saattaa kuitenkin ,tavoitteena ol[a pysyUe[eminen vähin­
tään tyydyttävällä tasolla. Tätä parempi liIkviditeetti ei väLttämättä 
johda 'kysynnän kasvuun. Likviditeetin tilla voi lyhyenä ajanjaksona 

20. Klassisessa analyys.issa ef,e!ktiä säätelee utHiteeHi. Kokonatstaloudellisten 
ilmiöiden jäsentelyssä tarkempi, esim. likviditeetin kaltainen karakterisointi on kui­
tenkin tarpeen. 

21. Likvidilteettiäei voine rajoittaa pelkästään »varsinaiseen overdraftitin», nos­
tamattomiin shekikitililuottoihin. 

22. Hicks, The Cr,isis ... , s. 54 » ... 'even a speach by a barrker may affect the 
liquidity of potential borrowers». 

23. Näinhän on myös Yleisen teorian likvidit'eettipreferenssin käsitteen laita, mikä 
vain usein unohdetaan. 

24. Hicks, Critical Essays ... , ss. 51-53. Täs,sä yhteydessä hän esittää nimen­
omaan epäsymmetrian analyysinsR Patinkinista erot'tavalksi telkijä'ksd. 

25. Tästä jo huoma:ta,an se jatkossa yhä keskeisempi seikka, että 1. ja 2. luentoa 
on käsiteltävä kiinteästi toisiaian täyden.tävinä. 
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olla monikäsitteinen.26 Tämä voi johtua esimerkiksi suurista lii'ketoi­
mrkustannuksi,sta. Perusteluja voi olla muitakin, keskustelu vain ei 
näytä paneutuneen niihin kovinkaan huo[ellisesti. Yrjö J ahnsson 
~luennoissa Hicks ei puutu tähän potentiaalisen epäsymmetrian 'Ongel­
maan. Mene ja tiedä, onroo hänen kantansa tässä suhteessa muuttunut. 

Mutta efektille asetettavia rvarauksia voi myös voimis'taa. Voidaan 
näet kysyä, onko edes likviditeet,tiefektin konitraktiiVlinen vaikutus 
lSittenlkään !koiVin 'tehokas. Hidksmkin ajairtlelussa on oilllut vlQ:ima(k­
kaasti esillä se seiklka, että viime käden laill'anantajien ja -ottajien.­
keskuspankin ja in'\7lestoijien - väiliHä rahoitusvälitystä harjoittavat 
monentyyppiset 1aHiokset: rahoitusjärjiestelmä muodostaa pyramidin. 
Tähän katsantokantaan on usein liitetty käsitys, että rahoitusjärjes­
telmän hierarkisuus te1k:ee siitä lyhyenä ajanjaksonatkin joustavan !ky­
synnän suhteen. Yhden ruuvin kiristyessä toiset löysäävät. Ke'Skus­
pankin mahddllisuudet säädemä likviditeettiä ·ovat näin rajoitetut.27 

Llkviditeetti a[lkaa näyttää endögeeniselta; sitä säätelevät »needs of 
the trade». Likviditeetti riippuu myös vallitsevista mie!lialoista. Esi­
merkiksi yrittäjien voitto-odotusten parantuessa y[einen optimismi 
alkaa levitä. Omalta 'osaltaan ,tämäkin parantaa likviditeettiä.28 Näi­
denkään varausten suhteen Hicks, ei luennoissaan paljasta kantaansa. 
Ja aiemmissa kirjoituksissaan hän on ottanut rahoitus~äTjestelmän 
hierarkisuuden metkityksen huomioon ,toisessa, o[ennaises'ti pitkään 
ajanja!ksoon kuuluvassa ylhteydessä.29 

Kal~ki edellä 'esitetyt varaukset orvat erityisen varteenotettavia, 

26. VI"t. Hicks, The Crisis ... , s. 28: »It may be granted that there :Ls no sharp 
line between conditions of surplus and conditioUis of shortage Iin stocks/; there is a 
zone, perhaps a fairly wide zone, ,in which neither 'surplus nor shortage is acute». 

27. Viimeaikaisessa keSkustelussa tuik!ea kannanotto. ,tämän näkemyksen puolesta 
on mm. N. Kaldonn arti~keli The New Monetarism, Lloyds Bank Rev~ew, hednäkuu 
1970, ss. 1-17. 

28. Vrt. Paunio, ma., jossa hän tulkitsee Keyn(!sin· käsitysten mUikaiseksi LM­
käyrän siirtymän IS-käyrän sHrtymän seuvauksena. 

29. Tarkemmin sanoen: Hicksillä on sama ongelma kuin aLkuperäisessä Mr. 
Keynes and the 'Classics' artik~eUssa - koron pysyvä (pos1tiivinen) alaraja, joka joh­
taa stagnaatioon pääoman raja'tehokkuuden la,ski'eslsa sen alapuolelLe. On ymmärr.et­
tävää, ,että hierarkisen rahoitusjärjestelmän tehokJkuus voi vaikuttaa tämän a'la'rajan 
asemaan (vrt. ,esdm. Hicks, Critical Essays ... , ss. 57-59). Vuoden 1950 Trade Cycle 
-teoksessaan Hicks kuitenkin näyttää ottav,an huomioon rahoirtusjärj.estelmän lyhyen 
ajanjaikson jo.UstOiIl jokseenkin samoin kuin tässä: vrt. Hicks, A Contribution ... , 

ss. 143, 146, 159. 
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kun likviditeetti määriteruIään luotonsaantimahdoHisuuksien varaisek­
si, kuten overdraft-talouksi,en on laita. Hicksillä juuri tämä on s'elvä 
yleistys klassiseen varaUisuusvaikutuiksen 'ana[yysiin nähden. Toi­
saalta Hidksinmielessä näyttää o[evan tarkempi kuva rahoitusjärjes ... 
telmän hieratkisesta rakenteesta. Overm'aft-Ilikviditeettia tarjoavan 
oma lIkviditeetti on vuoros'taan luoton varassa. Tällaisella rahoitus­
järj,estelmälQä, jota Hicks katsoo nylkyisen pankki[aitoksen usein 
muistuttavan, on viime käden likirvidiiteettinsä keskuspanikissa ja tätä 
kaJurtJta va!lUJlllttaV'aJrannOiSlsa ja halluildlruudessa lSelkä mahdoililfusuuIkJs1slSa 
öttaJaUllk1o.matiJsta Vlellik1aa.30 Tämä s,ekä 'Cluittla:a varafUlSlten arviloiiamissa 
että on IQim1aJall 'j"ohtamlaJall uusiin ongemin. 

Epäsymmetrian mahdollisuutta tämä järjestelmän tar'kentaminen 
ei ~nsi näfklemäilJtä IIIllUJUJta milkslikääJn. Mrurtroa vaiilrultltaa sliilitä, e!btä vä[[lai­
sessa xahoitusjärjestelmässä 'keskuspankkiin nähden velallisten likvi­
diteetin tal"jocijien korvattavuus ei lyhyenä ajanjalkJsona olisi kovin­
kaan varteenotettavaa. 

Useimm~ne rahateorian nykyiset pääHnjat tunteville ensimmäi­
seksi mieleentU!le~a kysymys likvidi,teettiefelktin luonteesta overdraft­
talouksiin nähden lienee vielä asettamatta: jos kerran rahapolitiikka 
va~kufb1jaa lliuOltonsaaillJ1:JiJmahdoiHJsuuklsilil, eikö o~e järkevää ensim­
mäisenä lapp~oikJs[maJart~onla - affi!aJkm. »ang11olsaGmrnslern» rahoiitus~ 

j ävjieste1män suhteen - o~ettaa,ettltä lkiork!o indilkoli: näitä maihdom:­
suuksia? 

Keynesin analyysi esimerkiksi edus:taa tätä kantaa. Luo'ttotalou­
dessa, jossa omistus on eriyty1Il.yt yrittäjyydestä, rnvestoijat voivat 
lainaamalla rahoittaa kys~ntäänsä yli omien säästöjensä. Korko on 
Keynesin analyysissa keskeinen, jos kohta karkea lainaehtojen osoi­
tin. 

Hicks mainitsee tämän >~keynesiläisen» tapauksen, jossa pääoman 
(investointien) rajatehol&:uus ja kOI1ko väHttävät rahapoH,tiikan vai­
kutuksia. Mutta hän ei pidä ,sitä lähestulkoonkaan tav'anomaisena 
tilanteena.31 Onlko Hicksin ja Keynesin väHUä tässä ristiriita? 

S.elväsHkin Hidksin analyysi edellyttää sitä, että pääomamarkki­
nat ovat sangen epätäyde]liset; lainanottajien ei ole mahdollista saada 

30. Hicks, The Crisis ... , s. 55. 

31. Ibid., s. 54. 
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ilmoitetulla !koroNa iIuottoa ha~uamaansa määrää. Mutta tästä huoli­
matta voivat korroo ja sen muutokset osoittaa overdraft-talouden lik­
vidiJteettiä. LuO/ton tarj10aja voi muuttaa lkJor/rooa 'Oman li!kv1diltleerttfunsä 
ede]IyttäJmäilllJä rtava~lla. 

Missään tapauksessa ede'llä sanotusta ei pidä päätellä, että Key­
nesin ana1yysi olettaa täydelliset pääomama~kinat. Päinvastoin, tä­
män oletuksen nojalla ei voi johdonmukaisesti omaksua sen element­
tejä, kulutusfunktiota, likviditeetin korotusta jne.32 Keynes vain tah­
toi· 'koetella »'ldassisia» oppej a mahdo!llisirnman palj on näiden oma[[a 
maaperällä. Ja !koron osaHa hän oli kiinnostunut sen pitkäaikaisesta 
vaikutuksesta kiinteisiin reaali-investointeiJhin.33 Tässä yhteydessä ei 
pääomamarlddnoiden epätäydellisyydellä oiNut sanottavaa merkitystä. 
Treatisen »unsatisfied fringe of borrowers» sai pysYtellä taka-a[aUa.34 

Keynesin ja Hicksin läJhestymistavoissa tässä suhteessa ilmenevät 
erot onkin luettava sen tiliin, että niissä 'korostetaan rahapolitiikan 
vaikutuksia eri kohteisiin ja eripituisena ajanjaksona. Tämä johtaa 
toiseen pääJkYis:ymytkSleen: Miltä lQf\T.art ne inve!sltodnnilt, jlQliihin llikviJditteelt­
tiefe'kti kohdistuu? 

Likviditeettiefektin kohde 

Edel~ä on }o todettu, että uudelleen herätetyssä klassisessa analyy­
sissa, jota mm. Patinkin ja uusi kvantiteettiteoria edustavat, inves­
toinnit ja kulutus nähdään o[ennaisesti samanka[taisina, varallisuus­
vaikutuksen alaisina päätöl~sinä. Hicksin likviditeettiefekti taas on 
luontee'ltaan varaHisuusvaikutuksen kaltainen. Kuitenkin Hiclks pu­
huu keynesiläiseen tapaan rahapolitiikan vaikutulksesta investointei­
hin. Onlko1nvesltlodJnrt1ilen ja lkull1lrtluksleln välnsltä 'eroa aIilhe,ehlilSlua paill1ot­
taa hänenkään ana~yysinsa yhteydessä? 

'.Doi!sen [uennon voi näet ltuillkilta osoittavan t~etä ke)'lnesiiIäisen ku­
lurusfulIllMi!on uudellilJeletnItiul1lki\nJtaJan.KeynesihläiJslen 1JeorlJan !kJ~OIIl'3j~SIUIU-

32. Vrt. kirjoitus1tani Marshallilaisesta analyysista ja keynesiläisestä makroteo­
riasta, Hels,jngin yliopiston lmi!lJsiania'lousitieteen keskusotelualoirtteita, No 9 (1974), 

ss. 19-24. 
33. Tätähän myös Hicks toisen luenftonsa al!kuosalssa toistuvasti korostaa. 
34. Ks. The Collected Writings of John Maynard Keynes V, (A Treatise on 

Money 1), Cambridge 1971, s. 190. 



HICKSIN LIKVIDITEETTIEFEKTI 177 

den kannalta kulutusfunktio on merkittävä sikäli, että se olettaa osan 
tehd~kaasta kysynnästä olevan lyhyenä ajanjaksona odotetun (ja 
toteutuvan) tulon rajoittamaa. Investointikysyntä taas on autono­
mista suhteessa tähän. Hicksin anarlyysissa periaatteessa vastaavan 
tulo sidonnaisuuden saa esiin tilanteessa, jossa lyhyenä ajanjaksona 
tuloissa tai menoissa tapahtuvat yllä,tykset ovat niin suuria, että lik­
viditeetti ei riitä niiden eliminoimiseen. Tällöin talousyksiköiden on 
sopeutettava menojaan suhteessa tuloihin: syntyy tul'osidonnaisuus. 
Mitään eroa ei periaatteessa tarvitse olettaa kulutuksen ja investoin­
tien välil~e. Tällainen analyysi lähestyy keynesiläisen ja klassisen ana­
lyysin keskeisiä sauma!kohtia, j~issa juuri pääomamarkkinoiden epä­
täydellisyys osoittautuu keskeiseksi. Ne ovat vain jääneet teoreetti­
seen pimentoon turhan pitikään.35 

Luennoissaan Hicks jättää korostamatta tämän lähestymistapansa 
implikaation. Ku[utusfunktio on ensimmäisen luennon alaa, ja toinen 
puhuu rahapolitiikan vaikutuksesta investointeihin. Hän näyttää li­
säksi käsittelevän tuotantoyritystä likviditeettiefektin mer'kittäväm­
pänä kohteena.36 

Mutta mitä sitten ovat tämän tuotantoyrityiksen investoinnit? 

Liian helppo, vaikka kohta loogisesti ainoa mahdoHinen vastaus 
on, että investointej'a on muu kuin 'kulutuslkysyntä. Näin on myös 
Keynesin analyysin laita. »Edustava investointi» Olli hänellä kuiten­
kin pitkäarkainen, kiinteä, kaiken lisäksi peruuttamaton reaali-inves.­
tointi. Muurrkaltaiset investoinnit tosin marhdutettiin samaan kaavaan, 
mutta niiden merkitys oletettiin rahapolitiikan vaikutusten kannaHa 
enemmän tai vähemmän toisarvoiseksi. Myös Hicksin analyysista 
olisi hyvä löytää tämänkaltainen edustava investointi, jolka luonneh­

tii hänen lähestymistavalleen ominaista korostusta. Vihjeitä toki on 

monia: HicksiUä on mielessään lyhyt ajanjakso ja suhdanteitten on-

35. Esimerkiksi Clowerin huomiota heräHänY't kulutusfunktion uudelleen tulkinta 
The Keynesian Counter-Revolution: A Theoretical Appraisal teoksessa Hahn-Brech­
ling, (toim.), The Theory of Interest Rates, Lontoo 1965, SIS. 103-125, sivuuttaa pää­
omamarkkinat tykkänään. NMden ja kulutusfunktion integrointiin ei pyri myöskään 
Leijonhufvud mainitussa teoksessaan. Asiaan kiinnittää kuitenkin huomiota esim. 
J. S. Flemming, The Consumption Function When Capital Markets Are Imperfect: 
The Permanent Income Hypothesis Reconsidered, Oxford Economic Papers, heinäik. 1973, 
ss. 160-172. 

36. Hicks, mt., s. 46. 

5 
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gelma; hän korostaa lyhytaikaisten lainojen ja niiden koron me~ki­
tystä jne. 

Aiemmat kirjoitalmet näyttävät jälleen suox:asanaisemmilta. Cri­
tical Essays -teoksessaan Hicks jakaa nettoinvestoinnit !kahteen ryh­
mään.37 Osa niistä on puolustavia (defensive), yritykSen aseman säi­
l~ämiJs~si Itehtyjä. NäliJden 1tJm1k!oirus on vähJeiIlltää yrIi~~lksen aSleman 
epävarmuutta. r:DQ~ll!elIl 'ryhmä :llJett/om\7ie!srtoilnrtJeja, uudet investtlOmrnt 
puolestaan !lisäävät ;epävarmuUltta; ne ovalt >)fhyppy tuntemattomaan». 
Ne ~iiJttyvält les1meri~s~ ~y.k1känään uuden tlekniallmn ensdmnläåJSeen 
käylttöÖDdtltoOlll rbafi: uuden ItfuIOltteen vailimiSltlulkse1Il1ruoiitltamiseen. PuruUiS­
,tavissa investoinneissa taas yrityksen tekninen taso tai tuotevalikoima 
pyritään saattamaan jo menestykse1l1seksi osoittautuneene !kilpailijoi­
den tasolle. Yleensä niihin kuuluvat tä[laisten nettoinrvestointien 
ohella varastojen pysyttäminen tilanteen edellyttälmä'llä tasona sekä 
normaalit uusintainvestoinnit. 

Minusta tämä on hyvin viehättävä jako. Sitä voi soveHaa monessa 
yhteydessä. Hicks näyttää ajattelevan, että nettoinvestointien koos­
tumus uusien ja puo[ustavien vätJillä vaihtelee suhdanteittain. Mutta 
tämän lisäksi jaon voi katsoa Hittyvän myös pitempiin ajanjaksoihin, 
kok!onaiJsåIiJn kapiJtallJJsltilS'eIl tal};oU!S~ ärjeslteJJmäln lkehiltylkislelIl valiihe1sli.[n. 
Keynesin investoinneille usein antama negatiivinen uutuuden koros­
tus heiJastaa sotien välistä, luhistumaisillaan ollutta kapitalismia ja 
si1!1(ji!slta yleisrtä epävamruUlt~a. T:o~sen m:a:ai~lnail1lSlodran j ämroeinetn 
aika - ainakin näihin päiviin saakka - vaikuttaa tässä suhteessa 
vakiintuneemmalta. 

Joka tapauksessa näyttää siltä, että Hicksin liIkviditeettiefektin 
kohteeksi sopivat hyvin nimenomaan puolustavat invelStoinnit. Nii­
den rajatuotto on näet yrityikselle tavallisesti hyvin k:orkea. Usein ne 
ovat edellytyksenä pelissä mukana pysymiseksi. Ne tehdään sikäli 
kuin rahoitus ylipäänsä on järjestettävissä väHttämättä suu~esti eh­
doista. Rahoituksen saatavuudesta ttrlee keslkeinen tekij ä. Keynesin 
korostamien, epävarmuuden verhoamien investointien herkkyys ko­
ron suhteen voi taas dlla huom.attavasti suurempi. 

Likviditeettiefekti 'kiinteisiin investointei!hin nähden on voima­
kas s~1iliol~n, kun ooomaltrtJava IQISUUS: näisltä on Pruloilru.sltavila. Mutlta onkio 

37. Hicks, Critical Essays ... , ss. 55-56. 
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kiinteiden netltoinvesrtJointiJen jako lkahteen ryhmään, uusiin ja PUIO­

lUsltaV!iliin, maihdo[lliislta? Eilkö owe niin, eltltä ndimn IkaiiikkiliJn ililiJtltyy !tosin 
vaihtelevalssa, mutl1Ja lkuiItenilcin 'mer!k:iJtt:ävässä määrilnseikä pruJoa:uJSltava 
että UUltJuUS-, 610. epävarmuusalSperoti. Koslka ki!illllteät invrestlO!innitt 
ulottavat vaIkutuksensa pitkälie tulevaisuuteen, niitä on taI1k:astel­
tavaeriHään lyhyen ajanjakson kuluessa korjattavissa olevista pää­
töksistä. Ne ovat »tärkeitä päätölksiä». 

Tämä ei suinkaan merkitse sitä, että samalla olisi hyväksyttävä 
esimerkIksi Keynesin käsitys näiden tärkeiden päätösten vaikutti­

mista. Nykyään arvellaan yleisesti, että \kansantaloudessa keskeisessä 
asemassa olevat suuret yritykset suunnittelevat kiinteät investoin­

tinsa pitkäjännitteisesti 'ja varautuvat tänöin myös niiden rahoituk­

seen. Rahoitus hoidetaan voittopuolisesti sisäisesti, poistoja ja jaka­
mattomia voittoja käyttäen. Näiden suunnitteluun normaalioloissa 

antaa mahdol'lisuuden se, että yritykset Hic'ksin ensimmäisessä luen­

nossa käsittel'emillä fixprice-'mark1kinoilla voivat tietyin rajoituksin 
asettaa »normaali!kustannuksiin» sisältyvän »normaalivoiton». Tämä 
määräytyy tuotannonalan investointitarpeista käsin. 

Hicks ei puutu tähän mahdO'l'lisuuteen, eikä sen edeUeen kehitte­
ly kuulu tähän yhteyteen. Kuitenkin voidaan yrittää jäsennellä Hick­
sin luentoja myös tälla~sta maailmankuvaa käyttäen. 

'Toisen luennon investoinneista voisi tälllöin sulkea pois kiinteät in­
vestoinnit. Jäljelle jäävistä olennaisen osan muodostavat lyhyen ajan­
jralksolll ja suhdanJteiden mulkJa!an va1ih'tetevrat varastoinvestoinnit.38 Ne 

ovat luonteeltaan puolustavia. Juuri niihin on likviditeettiefekti jat­
kuva ja välitön. Sellaisissa poikkeustilanteissa, joissa investointioh­
jelman toteuttaminen vaikeutuu tilapäise'ltä näyttävän häiriön takia, 

likviditeetti säätelee sitä nopeutta ja laajuutta, jolla ohjelmaa on mu­
kautettava lyhyen ajanjakson kehitykseen. Tässä tulee esiin kertoimen 
vastine kiinteiden investointien yhteydessä.39 Näyttää siltä, että li'k-

38. Näin lähes:tymLs,taiVan korosbama pääoman käsit!e palaa lähelle klasstiikkojen 

wage fundi.a: Tuotantoprosessiin läpi vienti edellyttää etukäteen käytössä olevira resurs­
seja raaka-aineiden ylläpitämiseksi sekä työläisten elärt'tämiseksti yli tuotantoperiodin. 
Hicksin likviditeetti liittyy wage fundin joustavuuteen, johon luottotaloudessa raha­
politiikalla voidaan va.i.kuttala. Tätä klHssikot eivät korostaneet. 

39. Käsitteen »akseleraarttori» voi katsoa liittyvän investointisuunnitel.'rniin. 
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viditeetin vaikutuksessa on myös nyt epäsymmetriaa; se an vaimak­
kaampi kantra'ktiivisena. 

Lyhytai1kaisia varastainvestainteja säädellessään likviditeetti vai­
kuttaa myös yrityksen myymän hyödylkkeen tuatantaon lyhyenä ajan­
jaksana. Tästä löytyy yhteys Hicksin ensimmäiseen luentoan: varas­
tajen haUussapita an keskeisessä asemassa molemmissa. Malemmissa 
tätä voi tarkastella suhdanneluanteisten talaudelHsten vaihtelujen 
yhteydessä. Tätä tarkaitusta varten ensimmäisen luennan kertaimen 
arviainti an selvästi suoritettu. 

Ensimmäisen luennan pääjaatteluja an jakO' jixprice- ja jlexprice­
markkinaihin. Näillä varastajen merkitys an alennaisesti erilainen; 
edellisten taiminta edellyttää, että jakO' tuattajat tai viime käden tuat­
tajat sallivat vapaaehtaisesti varastoissaan tilapäisiä heilahteluja, jäl­
kimmäisillä taas hinta kunakin periadina määräytyy varastajen hal­
lussapitahalukJkuuden perusteella varantatasapainona. LuannaHista 
an jakaa myös likviditeetin vaikutusten tarkastelu kahteen asaan eri­
tyyppisten markkinoiden ,mukaan. 

Fixprice...Jmarl&inailla likviditeetillä saattaa alla vaikutusta siihen 
vapauteen, jonka puitteissa yritykset vaivat halutessaan antaa varas­
tajensa vaihdel[a muuttamatta sHti hilllta- ja tuatantopäätölksiään s,eikä 
pitkäj änniJtteisiä iUViestointisurunnitelmiaan. Varastajen muutas indi­
kai suunnitelmien harkinnan tarvetta ja likviditeeUi säätelee sen mah­
dallisuutta. Eräs seuraus heikosta likviditeetistä an kiinteiden inves­
taintien kertoimenluanteinen mukauttaminen. Likviditeetti vaikut­
taa myös napeuteen, jatla yritykset sapeuttavat tuatantaaan kysynnän 
tilapäisiksi adatettuihin muutaksiin. 

Kysynnän taa1s kasvaessa ja varastajlen huvetessa likviditeetti vai 
vaikuttaa esim. Hicksin aiemmin analysaiman supermultiplierin 40 

viivästymiin. Jos näet kysynnän kasvu adatetaan pysyväksi ja netta­
investaintien lisäys siten kannattavalksi, ei sisäiseen rahaitukseen pe­
rustuva suunnitelma ehkä riitä. Tä~l.1öin likviditeetti on amiaan na­

peuttamaan sapeutumista. 

Spekulatiivisilla jlexprice-markkinailla likvid~teetti pualestaan 
sääte[ee sitä vapaUltrta, jaila talaU!sykJsiJkkö voi pyrkiä »rikasiumaan 
marJk!kinoiden avu[[la» Vlaranltaj'ensa koostumusta muUJttama[Ja. Näin 

40. Hicks, A Contribution, esim. luku VIII. 



HICKSIN LIKVIDITEETTIEFEKTI 181 

sillä on 'Suora vaikutus markkinoiden hinnanmuodostukseen. Hyvä 
likviditeetti voi ylläpitää hintojen nousua; sen heikentyminen on 
omiaan aiheuttamaan hintojen romahduksen kaikkien pyrkiessä sa­
manaikaisesti turvaamaan oman likvidi tee1ttiasemansa. 

Kolmannessa luennossa puheena olevassa »toisen vaiheen», so. 
odotetussa inflaatiossa spekulatiivista varastojenpitoa esiintyy myös 
fixprice-markkinoilla kaupattavi1l1a hyödyklkeiHä. Myös tämän laa­
juutta li!kviditeetti säätelee. Spekulatiivisten, varastojen kasvaminen 
inflaatio-odotusten voimistuessa lisää myös tuottajiin kohdistuvaa 
hyödykkeiden kysyntää. Näiden reaktiot puolestaan voivat edelleen 
edesauttaa hintojen nousua. 

* * * 

Edellä esitetyt luonnosteilut on tarkoitettu esimerkiksi siitä, mil­
laisia käyttömahdoHisuuksia Hidksin luentojen käsitteillä on. Uusiin 
ongelmiin törmätään, mutta yhtä kaikki luentojen huo'lellinen poh­
diskelu palkitsee varmasti vaivan. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1975:2 

Kansainvälisestä valuuttakurssipolitiikasta 
ja -keskustelusta * 

ANTTI TANSKANEN 

Tiedotusvälineiden o1Jsrkoista päätiellen kansainvälinen ,rahajärjes,tel­
mä 'On viime vuosina kdkenut krii!sin toisensa jälk,een. Osasyynä ko­
huun on ollut se talouspoIrtiiJkan harjoH:tajien ja seuraajien viime vuo­
sikymmenill!lä omaksuma näkemys, jonka mukaan valuuttakurssien 
muuttamista pitää välttää imaihdollli:sim,man pirt!k:ä!He. Tä'llaiisen näke­
myksen juurtuminen on aika yllättävää, kun toisaalta tuskin !kukaan 
on vakavissaan esittänyt Isii'rtymisltä universaaliin rahayksitkköön. 
Kun 'kansalliset valuutat hyväksytään, on hyväksyttävä myös va­
luuttakurssien muutdkset. Pysyvästi kiinteiden kurssien järjesteQmäs­
sä vaIuutat eroaisiV:alt toisLstaan vain !samaHa tavoin kuin esim. 100 
markan seteli eroaa kahdesta 50 marikan Stetelistä. Tois~n sanoen py­
syvästi !kiinteiden kurssien järjestel1mä merkitsisi talouspoliittisessa 
mielessä kansallisten valuuttojen loppua. Erityisesti pieni maa joutuu 
mukautumaan 'Sitä lenemmän muiden maiden rtalouspo[itiikkaau, mitä 

haluttomampi se on va1uuttafkuTIs1siensa muutoksiiln. 

Todettakoon myös se helposti ymmärrettävä mutta usein unoh­

dettu asia, ,että valhlJUltIta;poiliitåJilkarn onms:tUJmilSlta ei V10ida mi!talta kU!rs­

sien 'muutosten vähäisyydellä. Jos esilmerkiksi inflaatiO' ja tuottavuu­

den kehitys ovat erilaisia eri 'maissa, niin kur,ssi'muutosten vaihtoeh­

tona o1evat sopeutumiskanavat voivat muodostua huomattavasti kal­

liimmi'ksi. Kuten tunnettua, valuuttakurssit vaikuttavat kotimaiseen 

hintaJkehitykseen. Tällä perusteella ei deväIv,aatiosta pitäisi kuiten­

kaan aina kieLtäytyä, koSka erot puhtaasti kotisyntyi'srssä inflaatioissa 

ovat selvät eri maiden välillä. Tämän tulisi nälkyä myös valuuttakur-

* Lectio praecursoria 20. 12. 1974 Tampereen yliopistossa väitöslkirjan Lyhyt­

aikaiset pääomaliikkeet ja valuutta markkinoiden dynamiikka tarkastustilaisuudessa. 
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seissa, -ellei sopeutumista haluta saada aikaan erittäin raskaan laman 
kautta. 

Vaikka kurssien muutoks,et hyväksy1täänkin, ongelmaksi jää vielä 
muutosten ISUUruUS ja taajuus, j10llka oVaJt jossain määrin kääntäen 
verrannollisia. Myös tässä !kysymyksessä ju1lkinen keslkuste1u on oHut 
harhaista. 1950- ja 1960-lulkujen olosuhteita, j'olloin kurssit muuttui­
vat harvoin, pidetään monina tahoilla parempana !kuin kuluvan vuo­
siky.mmenen olosuhteita, jolloin ikuI'iss~en muutokset ovat tavanomai­
sia. Sa!ma!lla ei kuitenkaan muisteta, että nykyisin nämä muutokset 
ovat pienempiä kuin aikaisemmin. Voidaan kysyä, onko päivittäinen 
parin prosentin epävarmuus valuuttakursseista suurempi haitta kuin 
se, että kurssit voivat olla pitkiälkin aikoja niin paljon vinoutuneet, 
että tuotantlovoimat voidaan vain osittain työllistää tai ulkomaankau­
pan hinnat estävät v:a!kaan hintatason kehitylksen kotimaassa. 

Arvosteltaessa kansainvälisen valuuttakurssijä1rjestelmän t!oimin­
taa 1970Jluvul1a ei voida sivuUJttaa siitä tos]asilaa, erttä kanJs:ailIlväilinerl 
kauppa on kasvanut rrpeäJmmin kuin tuotanto. Samanaiikai'sesti il­
mennyt in~laation IkiIhtyminen on selitettävilssä paremminkin lilkvidi­
teetin lisäyksellä Ikuin harjoitetulla kurssipolitiilkaHa. Lisäksi on jos­
sain määrin harhaanjohtavaa siirtää vaiuutta\järjes'telmän vastuulle 

mon~ssa maissa ha:rjoitettua inflatorista talouspolitiikkaa. Inflaatiota 
tulisi tietysti vastustaa sen itsensä takia eikä vain s~ksi, että se joh­

taa maksutasevaikeu~siin kiinteiden kurssien järjestelmäsl3ä. Ei ole 
myöskään itS1estään selvää, että ns. kuuman rahan liilkkeiden vai­
kutukset olisivat olleet pi~källä tähtäimellä negaJtiivisia. Nehän vauh­
dittivat kurssien 'muutdklsia enimmäkseen siihen suuntaan, joka on 
osoittautunut 'trendin mulkailsel.ksi. 

Va!luuttapdliittinen Ikeskustelu on o1lut aika hämmentävää siinäkin 

suhteessa,että useimmiten kiinteitä kursseja on puohxsteltu j'a jous.­
tavia moitittu, vaikka samana~kailsesti jlQustavat kurssit on toisrtuvasti 
kutsuttu apuun ratkomaan kiinteiden !kurssien aiheuttamia umpi­
solmuja. Y:mmärrettävästi ne tahot, joiden intressit liittyvät välittö­
mästi valuuttakauppaan eikä niinikään resurssien tehoklkaaseen allo­
kointiin, viihtyvät hyvin kiinteiden mutta aika ajoin tarkistettavien 
kur"is.sien parissa. Tämä jiWjestelmä takaa niimirttäin parhaat mahdolli­

suudet saada kurssiV'oi~oja keskuspankin kustannulkseHa. Muistan 
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erään ulkomaisen v,crluuttaJkauppitaan sanoneen, että ~es(:rouspanikkien 
pitää määrätä kUI'lssit, mutta Isamalla kuitenkin tunnustaa realiteetit. 
Tällä hän (tarkoitti sitä, 'että ku:r~ss.eja pitää muuttaa vasta sitten, kun 
selvää painetta on syntynyt. Toisin sanoen spekuloijien pitäisi ensin 
ehtiä ostaa valuuttaa ikeskuspankiIta vanhalla hinnalla voidakseen 
myydä sen Isitten ikurslsien muutosten jä'lkeen takaisin paremmalla 
hinnaiJ.!la. Eräiden panJkJkien viime arkoina ~dke'mart vaikeudet osoitta­
vat, että spekullointi ilman keskuspanJkin antamaa suojaa voi käydä 
kalliiksi. 

Nykyisin vaHitsee laajalti joustravien kurssien järjeste[mä, jossa 
keskuspank~t ovat mukana yhtenä markkinaOlsapuolena. Tällaisesta 
tilanteesta on usein käytetty harhaanjohtavaa ni'mitystä »dirty float». 
Likaisuus tulee siitä, että kurs,si't eivät määräydy peIIk:ä:stään yksityi­
sen seiktorin vaiku~tukses:ta, kuten systeemin kannatta'jat alun peTin 
ajattelivat. Haluaisin kuitenkin Ikäyttää vallitseVlaJsia käytännöstä jo­
tain positiivisempaa iQmaisua, (kuten esim. ohjatusti joustavat kurssit. 

Täl1ainen järjestelmä on julki/slen se'kitorin kannalta miellyttävä 
sik~Hi, että 'kurssl1enmUlUluOISltla ei tarvi\tsle vätutää aTVfovailitia!syi!stä siJ­
loin, kun se muuten katsotaan perustelluksi. Arvorvaltaongelma saat­
taa syntyä jopa Hman peri'aatJteellista näkemysten eroa vain siksi, 
että yksityinen !sektori ennalkoi julkisen sektorin suunnitelmia ja kes­
kusparr~ki joutuu sekä lausunnoin että valuuttakaupoin puolusta­

maan vanhaa kUl'lssia. Nyikyiseen tilanteeseen onkin liu'uttu siten, 
että 'erityisesti !syksyllä 1971 keslkuspankit katsoivat tilapäisen va­
lUUlttamarikikiJIl!OIiWta ve!täytynJillsen hellpoi:mmaksi !kJe[[))om mururtltaa 

kursseja. Siirtyminen vapaasti 'muuttuviin kursseihin merlkiltsi asia1-

lisesti devalvointi- tai reva'lvointipäätö.9tä, koslka kurssien muutok­

sen suunta oli varmuudella ennustettavissa. 

Viime a~koina ei 'Ole 'esiintynyt sellaisia massiivisia lyhytaikaisen 
pääoman siirtoja, jotka vielä jokin aika sitten pyrkivät sekoittamaan 

sekä valuuttamarlkkinoi ta että kansallisia rahamatWkinoi ta. Onkin 

mahdollista, että nyt oUaan lähestytty käY/täintöä, j OSisa [yhytaikaiset 
pääoma'liil&:eet toimivat pääasiallisesti valuuttakuTssien heilahteluja 

tasoittavasti ja ristiriidatta julkisen selktorin kurssipolitirk,an kanssa. 

Jos keskuspankit jättäisivät valuutta1mar1ktkinat täysin oman onnensa 

nojaan, epävarmuus lisääntyisi ja e'ksogeeniset häiriöt voisivat saada 
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entistä :suuremman painon markkinoilla. Jos t'aalS keskuspanlkit palaa­
vat kimteiden IkUJI:SiSI~en j fu-jlelSltelmään, jo \bUJtUJilks:i, tUJl[le~'ta ilyhYitaiikails­
ten pääomalUiilklroel1dJelll alilheiUltrtaJmIi!a parunell.ltla kelsw\splallllkin vawUlUltltava­
rantoa vaJsta!OJD. ei vOI~tanJe tul1evaillsfUJudelssalkaJalll väuJtltää. Ns. kuuman 
rahan 'liilkiroeiden :såäJtleily on :työiliäJsitä Imm. siksru, lelutä merkittävä oSia täls,.. 
tä pääomasta muodostuu tuontiveloilsta ja v1enti,saa!tavislta. 

On esitetty, että kiinte1stä kursseista luopuminen vähentää tuo­
ji!en ja V'iJej~en mahdo]HslUulksia käylttää rtrermirl.ll1iimaI1~lcilIl!oli\t:a hyväk­
seen, koska epävarmuuden lisääntyessä kulkaan ei olisi valimis toimi ... 
maan r1skin dttajana. Voidaan kuiten:kin myös tode'ta, että jos kurs­
sit mUUJttU'V1art vain harvoin, niin termidJn~arldcinalt eirväit pääse ke­
hittymään, koska jatkuva !kysyntä ja tarjonta olisi vähäistä epävar­
muuden val~litesS'a vain tilapäiJseSlti:. Lisäksi riskin ottajia tarviltaan ter­
miJiln~mal'{ldkå[}Jo:il~lla V1all.!ll vähä~nJ€!n OISIa 'sulhteeslSia kauppalan, 1k1olSrkia va­
luutan ikysyjien ja tarj'Oajien kaupat peittävät toisensa ja kattamatta 
jää siten vain epätalsapainon verran. 

Palaan vi,elä lopuksi siihen yteisempään problemartiikkaan, j o(ka 
valuuttaJkurssien määräytym~seen liitltyy. Käytetyistä puheenvuo­
roista on pääteltävirssä, että nykyinen ohjatusti joustavien kurssien 
järjesltelmä on hyväksytty toislaiselksi välttämättömänä pahana. Tu­
levaisuuden tavoitteeksi on arvovalltai,silta tahoi1lta asetetltu kiinteät 
mutta säädeltävät lkuI4ssit. Suurin piirtein tä:lllainen järjestelmä val­
litsi 1970-luvulla vuoden 1973 maaHslkuuhun aS1ti. Tänä aikana tär­
keimpien valuuttakurss1en muuftolksiin liittyi voimalklkaita häiriöitä. 
Sen sijaan emo ajankohdan jällkeen, siis ohjatusti joustavien kUl'lssien 
aikana, häiriöt ovat olleet suhteeHisen vähäisiä. Näin siitäkin huoli ... 
matta, ,että samanailka~sesti kansainvälilsen kaupan sopeutumilsongel­
mat ovat valuuJttajärjestel'mästä riippumattomirsta syistä poikkeuksel­
lisen va~kealt, ja vaikika kansaillnrväJlfusleit rahoäitu:smarkkillllart ofV1alt ver­
taansa vaiilla olevien väil.irtYlstehtävien edessä. Näyttää sJi.ltä kuin tyy­
dyttävästi t'Oimiva'sta valuuttakuI1ssiijärjesteUmästä pyrittäisiin toilseen, 
jonka uskotaan olevan paremman päinvastaisi,sta kokemuksista huo­
limatta. 
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Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1975:2 

Elokuvalippujen kysynnän lyhyen aikavälin 
vaihteluista* 

JAAKKO KETO 

TaloudeUiset aikasarjat ovait usein var­
siin lyhyi1tå. N~tnlpä Suomessa ailka,sarja­
ai!netstoon perustuvat e'konometriset 
tutki'mukset ovalt yleensä käsittäneet 
parikymmentä vuot~t,a ;tai hie1ma.n pi­
tem'män ajanj,akson. Tässä elokuva­
lippujen, kysyntää koskeva,ssa, tutki­
mustyössä on sitä vastoin pyritty hyvin 
pi,tkitilTI, alik,asaTjoihi.n. Tällöin on onnis­
tuttu luoma,an aiikalsiarjat, jotka aJkavat 
vuodesita, 1915 j,a käs~ttävät hav:ainnot 
58 vuoden aj'alta. Nä]n suuri hava1n-

* Lectio praecursoria 7. 11. 1974 Hel­
sLngin kauppakorkeakoulussa väitöskirjan 
Elokuva1lippujen kysyntä ja siihen vaikut­

taneet tekijät Suomessa 1915-1972 tarkas­
tustilaisuudes,sa. 

tojen määrä tarjoaa, aivan. tolsenlad.sl€'t 
mahdollisuudet luotettavien tuloSiten 
aika,ans,aam,iseen ja johtopäätösten te­
koon kuin jos havaintojen lukumäärä 
olisi vähäinen. 

Tämän tutkiimustyön p.~tki,ä ~'ikasar­
joja luotaessa on myös .tullut esille 
eräitä elokuvalippujen kysynnän ly­
hyen :periodiln v:ailht,eluja, joistai mainit­
silsin ensiJksi neljännesvuos1vaihtelut. -
Ohei.sesta taulukosta voidaan nähdä 
elokuVlateatteri,en :katslOjiamäärä't Suo­
messa kunakin vuosinelj äonneksenä pro­
senrtteilna. 'koko vuoden 'katsojamäärästä 
vuosina 1949, 1953, 1957, 1961, 1965 j,a 
1969. Taulukon vi:i:mei:s€lssä Slarakkeessa 
on laskettu eri vuosilen kes'kia.rvot ja 
salatu tulokseksi, että kävijämäärät 

Suomen elokuvateatterien kävijämäärät vuosineLjänneksittäin eräinä vuosina, 0/0. 

Vuosi- 1949 1953 1957 1961 1965 1969 keski-

neljännes määrin 

I 27.9 28.3 29.2 28.5 25.2 28.5 27.9 

II 22.8 22.5 23.4 22.1 20.8 20.9 22.1 

III 21.7 22.6 20.9 22.5 24.0 20.8 22.1 

IV 27.6 26.6 26.5 269 30.0 29.8 27.9 

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 



tammi---,maai1'1skuussa ja loka-joulu­
kuussa olivat samansuurui,set eli 27.9 % 

kumpanakin vuosiJneljäIlJIlJeksenä. Myös 
huhti-ikesäkuun Ja he;~nä-s.yyskuun 

luvut oHvalt keskenään slalmansuuruiset, 
22.1 %. 

Vuoden ensilmmäisen ja vitmeiisen 
vuosineljänneksen suhteelHsen suuret 
katsojalmäärät johtuvat yleisön suurem­
masta, elokuvissakäyntihalukkuudes:ta 
koleanla vuodena:i!kana verva:ttuna toi­
seen ja koLmalnte,en vuos.inelj ä:IlJIlJekseen, 
joihin, kuuluu kesäkuukausia. 

Varsin huoma!ttava on elokuvalippu­
jen kysynnän vaiiht,elu kalentieriviikon 
pui1tteiissa. On melko selvää, että ihmi­
sillä on eniten. aikaa }amahdollisuuksia 
käydä elokuvissa sel1aisena päivänä, 
jol1oin eita.rv~tse käydä työssä', t:s. sun­
nunrba~na ja mahdolHsesti myös lauan­
tain:a, jos nouda't;eltaan vii!S:irpäiväistä 
työviikkoa. On myös ymmärrettävää, 

että lepopäivän alattona käydään elo­
kuvi,slsa enemmän kuin sellaisina arki­
iltoina, joit:a 'seuraavan päivän a,amuna 
on lähdettävä työhön. Näin ollen viisi­
päiväisen työviikon VialHte,ssa on jo 
perjanuailna pääsylippuj,en kysyntä 
suuri. 

Viikonpäivittäisiin kysynnän vaihte­
luihLn elO'kuva't'ea:tterinomtstaj a:t voivat 
vaiku tta,a viikottaisen ohjeLman vaih to­
päivän valinnalla. Nykyisin Suomen 
suurien kaupunkien elokuvateatiterien 
ohj·eLmanvaiihtopäivä on perjra:ntai. Tä­
mä merkitsee sitä, että muutenkin jo 
perj:antla'1-, lauan:t,ati- ja sunnunta'Lpäivi­
nä syntyvää ylei,sön ruuhkautumista 
vielä liisää se, että elokuva,ensi'-il1at ovat 
viikonlopun alkalessa. 

Alunperin ei ole näin ollut asi,anlaita, 
sillä 1930-luvulle a,sti elokuvateattierien 
taval1iJnen ohj'e~manViaiihtopäivä oli 
malanant,ai. Tältä aj'alta ova,t vLelä tal-
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leIla Turun elokuV'at,e.atteden pääsy­
liJppuverotilityksiin kuuluvat päivittäi­
~set kaSiSia·vatportit vuostlta 1915-1921. 
Niistä vo~da'an la'skea Turun elokuva­
teatJteriren pääsylipputulojen viikonpäi­
vtttMnen j,a,}~auma ajanj akso:na1915-
1921. Laiskut on suoriltettu otosluontoi­
sesti srte:n,että on otettu kunkin vuo­
den €nsi'mmäistä ja vilimiets!tä rukous­
päivää seura'ava vriikko maanantaista 
su.nnuntaihin j1a siitä lask,ettu kunkin 
vi:~konipäivän prosenttiosuus. koko vii­
kon k,a,Sisaituloista.1 Näiis'tä prosentti­
osuuk,si:Slta on latskettu kunkin viitkon­
päivän keskimääräinen pro,senttiosuus 
koko ajanj:atksoh:a 1915-1921. 

Lalskujen 'tuloksena on sa,atu Turun 
elOlkuva,tea.tterien pääsy li:ppu tu loi Ile 
vuosina 1915-1921 oheinen jakautuma 
eri viikonpäiville maanantain ollessa 
ensi-iltapäivä. 

% 

maanantai 13.3 
tiistai 12.4 
keskiviikko 11.6 
torstai 10.9 
perjant,ai 10.7 
lauantai 15.6 
sunnunt:ai 25.5 

100.0 

Näistä luvutsta voidaan päätellä, että 
ensi-iltapäivän ollessa maanant,ai ja-

1. JokaiSten vuoden ensimmäistä ja vas­
taavasti viimeistä rukouspäivää seurannutta 
viikkoa on käytetty otokseen siitä syystä, 
että näiden vi'ikkojen kalenteriajankohta 
vaihteli melkoisesti ·esim. kuukausipalkka­
lais,t,en Hlipäivään yms. seikkoihin verrat­
tuna ja että näinä viikkoina ei ollut arki­
päiväUe sa:ttuvia kirkollisia tai maaUisia 
juhla- ja vapaapäiviä. 
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kauma oli varsin edullinen; usea1t elo­
kuv,aikatso}at kävivät jo alkuviikon ar­
k~päivien aikaiIlla katsomaissa viiikon 
uusia elokuvila j1a näin ollen suuri lop­
puvi'ikon ruuhkautuminen väItettiin. 

1930-luvuiIl alkupuoliskon talouspu­
lan vuos,inla Suomen elokuva'teatterit 
pyrki vät eri keinoin vaiS'tustalm,aan ka:t­
soj a,maarIlensä vähenemi!stä. Eräänä 
tällaisena keinona elokuva.te,atterit al­
koivIat vuoden 1931 syksystä lähtien 
siirtyä käyttämään sunnuntaHa ohjel­
manvaihtopäivänään aikaisemman maa­
nantaipäivän asema,sta. Tämä ohjel­
manvaihtopäivän muutos sunnuntaihin 
aiheutti sen, että varsinkin sunnuntain 
iltanäytännöt Ja niistä erity1sesti aikai­
sempi klo 19:n iltanäytäntö tulivat 
usein loppuunmyydy1ksi, kun taas teat­
teri't mui1na viikonpäivinä sa,artlt;oivat 
olla 'melko tyhjillään. Elokuva:tealtterin­
omistaJan kannaHa sa.attoi talouspul'an 
vuosina olla psykologisesti ilahduttavaa 
nähdä ainakin yhtenä iltania jopa lop­
puunmyytyjä katsomotta, muttla järke­
vää tällainen ruullkautta,minen sunnun­
t,a,ihin ei varmaan ollut. 

Sunnuntain ensi-1ltatungoksen haitat 
kävivät vähitellen yhä ilm,eisemmiksi 

ja tästä syystä vuoden 1945 lopulla elo­

kuvalteaitterit siirsivät ensi-iltapäivänsä 

sunnunta'i,sta perja,nbaihin. Tämä toi­

menpide oli kylläkin askel oikeaan 

suuntaan, koska seurauksena on ollut 

se, että ,aikaiisemman sunnuntairuuh­

kautumisen asemesta ruuhka on jakau­

tunut kolmeen päivään, perjantaihin, 

laualnta:ihin ja sunnunt,aihin. Lienee 

kuitenkin melko selvää, että elokuva­

tea tteri,alalle ed ulHsin on seHa1i.nen esi­

tysviiikko, jossa yleisö jakautuu mah­

dollisilmman ta!sai:sesti viikon eri päi­

ville. Yleisön tasaisen jakautumisen 

ka:nnalta maanantai olisi epäilemättä 
edullisin ohjelmanvaihtopäivä. 

Mon tako elokuvanäytän'töä Hlassa ja 
milloin ne aloiltetlaan on SuomesS'a ollut 
monesti elokuvIamiesten pohdrttavana. 
Eräi'tä yle1söäänestyksiäkin on men­
neinä vuosina tälstä asiaista järjestetty. 
Sitä vastoin Suomessa ei ole tiettävästi 
kosk,aan suoritettu ylei:söhedustelua itse 
näytäntösysteemistä, siis siitä, pitä­
vätkö katsojat enemmän erilHsnäytän­
nöistä, joihin sisäänpääsy on va,in näy­
tännön alkuun, vai nonsDop-näytän­
nöistä, joihin pääs,ee milloin hyvänsä 
näytännön kestäessä. U sei,ssa maissa, 
es1m. Yhdysvalloissa ja Englanni,ssa, on 
vallitsevana elokuvi,en esitystapana 
nonstop-näytän tö. 

Suomessa pääsi sisään elokuvatealtte­
riin myös kesken näytännön vuoden 
1929 syysnäytäntökauteen asti, jolloin 
johta,vat elokuvateatterit siirtyivät eril­
lisnäytäntöihin arkalessaan esi,ttää ääni­
elokuvia. Yleisö, joka oli tottunut tu­
lemaan ja mene,mään milloin tahtoi, 
suhtautui melko penseäS'ti tähän muu­
tokseen, mi,stä osittain lienee johtunut 
elokuvateatterien yleisökato 1930-lu­
vun alussa. Erillisnäytäntöjärjestel­
mässä jäi nilmilttäin pois mahdollisuus 
hetken miielijohtee.sta välittömästi 
pää1stä elokuviin. 

Tärkeänä näkökohtana siihen, pääs­
tetäänkö yleisöä ka'tsomoon myös näy­
tännön kestäessä, pidetään Yhdysval­
loissa sitä, on:ko esitettävä elokuva 
nuoriso-orientoitunut vai ei. Nuorison 
ka1tsotaan ni,mittäin suosivan nonstopia 
ja iäkkään yleisön sitä va,stoin pitävän 
enemmän erillisnäytännöistä. 

On vielä syytä ma~nita seuraavanlai­
nen Etelä-Amerikassa käytetty eloku­
vien esäys1Japa, joka kuitenkin edellyt­
tää sitä, että teatterissa on parveke. 



Tässä esitystavass.a permantopaikat on 
numeroäu j:a niihin pääsee vain kahden 
näytännön välisen lyhyehkön tauon 
aikalna, kun ta:als parvekkeelle pääsee 
heti sisään. Systeemi voi tietysti to.i,mia 
toisinkin päin, niin että pevmannolle 

pääsee nonstop-t:aipaan mutta parvek­

keelle vain näytännön alkuun. 
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Tätä järjestelmää käyttäen elokuva­
te,atterinomistaj'a voi tavoirbta:a molem­
mat elokuvLssakävijäryhmät: erilUs­
näytäntöj ä suosi vaJt elokuvilssakävij ä t 
j1a nons:toip&a ka:nnattaVlan osan y leilsöä. 
Näin menetellen elo.kuvateattednomis­
taja saattaa elrkä varsin huomattav:asti­

kin Lisätä pääsy lippujen myyntiään. 



Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 1975:2 

Ekologisten ongelmien asettamista 
vaatimuksista talouden seuranta­
ja ohjausjärjestelmäUe 

HARRI ROTHSTEN 

Ihmisen systeemeistä 

Ekosysteemi voidaan - ainakin peri­
aatteessa - jakaa kahteen alisystee­
miin, luontoon ja yhteiskuntaan. Ta­
loutta on silloin pidettävä yhteiskun­
nan alisysteeminä ja tärkeimpänä kana­
vana, jonka välityksellä yhteiskunnan 
ja luonnon välinen 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 keräämistä, käsit­
telyä ja siirtoa - siis seurantaa ja oh­
jausta - voidaan tähän jakoon perus­
tuen myös talouden osatoimintojen sub­
jektit, organisaatiot ja niiden yhdistel­
mät, sijoittaa ainakin kahteen tasoon ja 
tar kastella taloutta moni tasosysteeminä 
(Kornai, 1971). Talouden alemman ta­
son muodostavat reaaliprosesseihin eri­
koistuneet organisaatiot ja ylemmän 
seuranta- ja ohjausprosesseihin erikois­
tuneet organisaatiot. Näiden kahden 
tason organisaatioiden välinen riippu­
vuus perustuu ylemmän tason inter­
ventio-oikeuteen tai -kykyyn alemman 
tason toimintoihin, jolloin osa alemman 
tason organisaatioiden panoksista on 
informaatiota. Osa ylemmän tason orga­
nisaatioiden panoksista puolestaan on 

informaatiota alemman tason organi­
saatioiden toiminnoista. Nähdään, että 
talous voi vaikuttaa luontoon ainoas­
taan reaaliprosessiensa välityksellä. 

Tässä esityksessä kiinnitetään huo­
mio niihin edellytyksiin, joita talouden 
seuranta- ja ohjausjärjestelmältä - ja 
siten myös tämän järjestelmän muo­
dostaman konkreettisten organisaatioi­
den kokonaisuuden rakenteelta - on 
vaadittava, jotta se pystyisi rationaali­
sesti käsittelemään luonnon ja yhteis­
kunnan välisestä kytkennästä syntyviä 
ongelmia. 

Talouden ja luonnon vuorovaikutuksen 
konkreettisista muodoista 

Talouden ja luonnon vuorovaikutus on 
välttämättä kaksisuuntainen: talous 
käyttää luonnon materiaali- ja ener­
gianlähteitä, mutta samalla sen on pu­
rettava ainakin osa tuotoksestaan takai­
sin luonnolliseen ympäristöönsä. Pitkäl­
lä aikavälillä materiaalisen inputin ja 
outputin ympäristöstä ja ympäristöön 
on oltava määrällisesti yhtä suuret, sil­
lä tuotannon sivutuotteiden ja hukka­
energian ohella myös lopullisen kysyn­
nän tyydyttämiseen käytettävät tuot­
teet joudutaan poistamaan taloudesta 
sen ympäristöön. Luonnollinen ympä­

ristö tarjoaa siten tuotannolle ja kulu-



tukselle välttämättömät tuotannonteki­
jät: materiaali- ja energiavarat sekä 
tarpeettomien sivutuotteiden varastoin­
ti- ja hajoittamispalvelukset. Näitä tuo­
tannontekijöitä ei enää samassa mää­
rin kuin aikaisemmin, voida pitää va­
paina hyödykkeinä vaan niukkoina 
(Ayres - Kneese, 1969). 

Taloudella on vain kaksi mahdolli­
suutta käsitellä tarpeettomia tuotannon 
sivutuotteita ja jätteitä: ne voidaan jo­
ko sellaisenaan purkaa ympäristöön tai 
ne voidaan prosessoida uudelleen tar­
koituksella pitää mahdollisimman pal­
jonmateriasta tai energiasta tuotanto­
prosessin piirissä. Näitä tuotannon ja 
kulutuksen ympäristölle aiheuttamia 
haittoja on kirjallisuudessa nimitetty 
tuotannon ulkoisiksi haittavaikutuk­
siksi. 

Koska investoinneilla, jotka vaikut­
tavat teknologioiden jakautumaan ta­
loudessa, muutetaan talouden alemman 
tason sektorikoh taisia reaali prosessej a 
ja koska talouden voimavarojen koh­
dennusjärjestelmä puolestaan säätelee 
in vestoin tej a, tämän kohdenn usj ärj es­
telmän rakenne - yhdessä tuotannon 
teknisten reunaehtojen kanssa - on 
keskeisessä asem'assa pyrittäessä selit­
tämään talouden ja sen ympäristön to­
teutuneen vuorovaikutuksen ja vaih­
dannan muotoja. 

Voimavarojen kohdennusjärjestelmistä 
monen tason talouksissa 

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

Tässä esityksessä kutsutaan sitä ta­
louden ylemmän tason alisysteemiä, jo-
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ka tuottaa vastaukset näihin kysymyk­
siin, tal'Ouden seuranta- ja ohjausjärjes­
telmäksi. Sen toiminta on ylemmän ta­
son organisaatioiden koordinoitua yh­
teistoimintaa, informaation keräämistä, 
käsittelyä ja siirtoa. Tässä ohjausjär­
jestelmässä voidaan toiminnallisin pe­
rustein erottaa ainakin seuraavat ali­
systeemit: 

1. Markkinat 

2. Raha- ja luottolaitos 

3. Kokonaistaloudellisen suunnittelun 
alisysteemi 

4. Teknistä ja tieteellistä tietoa luova 
ja välittävä alisysteemi 

5. Työvoiman kohdennuksen alisys­
teemi 

Talouden kohdennusjärjestelmänä tai 
-mekanismina pidän markkinoiden, ra­
ha- ja luottolaitoksen sekä kokonaista­
loudellisen suunnittelun alisysteemin 
muodostamaa kokonaisuutta. 

Eräänä perusteena talousjärjestel­
mien laadullisten eroavuuksien kartoit­
tamisessa voitaneen pitää kokonaista­
loudellisen suunnittelun ja markkinoi­
den alisysteemien keskinäistä suhdetta. 
Tällainen luokitusperuste kuitenkin 
vii ttaa kohdenn usj ärj estelmän kah teen 
dimensioon: toisaalta kenen preferens­
sit taloudessa vallitsevat sekä toisaalta 
millä tasolla mitkäkin talouden toimin­
taa koskevat päätökset tehdään (Multi­
level Planning and Decision-making, 
1970). Edellisen dimension mukaista 
preferenssien jakautumaa voitaneen ni­
mittää talouden poliittiseksi rakenteek­
si, kun taas päätöksentekijätasot muo­
dostavat talouden informaatiorakenteen 
laajassa mielessä. Näin siksi, että kul­
lakin päätöksentekijällä - siis ylem­
män tason organisaatiolla - on valin-
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toja tehdessään oltava annettuna sekä 
preferenssit, joiden perusteella päätös­
valinta tehdään, että riittävästi tie­
toa mahdollisista päätösvalinnoista. Po­
liittisesta rakenteesta päättäminen on 
poliittinen ratkaisu, kun taas informaa­
tiorakenne perustuu poliittisen raken­
teen kannalta nähdyille tehokkuuskri­
teereille. Talouden informaatiorakenne 
riippuu siten halutusta poliittisesta ra­
kenteesta. Informaation kulkuun liitty­
vistä rajoituksista johtuen - tiedonhan 
ei voida" katsoa syntyvän eikä liikku­
van sen paremmin kustannuksitta kuin 
hitaudettakaan informaatioraken­
teen muutos kuitenkin vaikuttaa myös 
talouden tosiasialliseen poliittiseen ra­
kenteeseen. Poliittisen rakenteen edel­
lyttämän toiminnan ja itse rakenteen 
ylläpitämisen kannalta on välttämätön­
tä, että informaatiorakenteeseen kuuluu 
myös valvontaa suorittava osa, jonka 
toiminnalla on yllä mainituista syistä 
johtuvat rajoitukset. Tällä tavoin val­
vonnan alainen päätöksentekijä voi osit­
tain irtautua poliittisen rakenteen mää­
räämästä alistussuhteesta ja toimia 
ainakin osittain omien preferenssiensä 
nojalla. 

Edellä suoritettu talouden kohden­
nusmekanismin tarkastelu kuitenkin 

näyttää edellyttävän, että talouden 

ylempi taso on jaettava ainakin kah­

teen päällekkäiseen organisaatioiden 

luokkaan. Taloutta tai taloudellista sys­

teemiä voidaan näin tarkastella kolmen 

tason systeeminä, jossa alimman tason 

organisaatiot toteuttavat reaaliprosesse­

ja - tuotantoa ja kulutusta - välitaso 

välittömästi ohjaa näitä ja välitason 

ohjauksen viimeksi yhdenmukaistaa 

(sikäli kuin se annetun rakenteen puit­

teissa on mahdollista) ylin taso. 

Ekologisesti suotuisan kohdennuksen 
ongelmista 

Talousteoriassa on perinteisesti oletettu, 
että hintamekanismi, ts. markkinoilla 
realisoituva suhteellisten hintojen ko­
konaisuus, pystyy suorittamaan talou­
den rakenteen tarpeelliset muutokset. 
Jokainen marginaalinen muutos on tie­
tenkin periaa tteessa myös raken teelli -
nen muutos: ero näiden välillä on 
ainoastaan aste- eikä laatu ero (Kosken­
kylä - Pyyhtiä, 1974). Jos kuitenkin 
markkinoita halutaan käyttää kohden­
nuksen apuvälineenä, on markkinoiden 
toiminnan rajoitukset otettava huo­
mioon. Markkinoihin perustuva ohjaus 
kohdistuu ainoastaan sellaisiin toimin­
toihin, joiden tuotokselle voidaan mää­
ritellä hinta. Lisäksi markkinoilla rea­
lisoituneet suhteelliset hinnat infor­
moivat tuottajia ainoastaan sellaisista 
tarpeista, jotka ilmenevät markkinoilla 
ostokykyisenä kysyn tänä. Markkina t 
eivät siten välitä informaatiota vapai­
den hyödykkeiden kysynnästä huoli­
matta siitä, että ne todellakin saattavat 
olla niukkoja kysyntään nähden. Toi­
sen tärkeän rajoitteiden luokan mark­
kinoiden kohdennusmahdollisuuksille 
asettavat intressit, jotka eivät esiinny 
markkinoilla. 

Talouden kohdennuspäätökset voivat 
perustua joko markkinamekanismiin, 
jolloin kohdennusvaikutukset ovat mar­
ginaaliset (ja hitaat) tai markkinoilla 
esiintymättömiin intresseihin tai mo­
lempiin. Kokonaistaloudellisen suunnit­
tel un alisysteemiä voidaan pitää sinä 
ohjausalisysteeminä, joka säätelee myös 
näiden markkinoilla esiintymättömien 

intressien edellyttämää investointi- ja 

muuta taloudellista toimintaa. Esitetyin 

perustein on siten sijoitettava ympä-



ristön ja talouden vuorovaikutukseen 
vaikuttavien reaaliprosessien säätely 
kokonaistaloudellisen suunnittelun ali­
systeemiin ja tarkasteltava ympäristö­
ongelmaa markkinoiden ja kokonaista­
loudellisen suunnittelun alisysteemien 
välisen riippuvuuden ongelmana. 

Talouden kohdennusjärjestelmään 
kuuluvien organisaatioiden keskinäi­
sille riippuvuuksille voidaan asettaa 
kolme ehtoa, joiden kaikkien toteutu­
minen vasta edes mahdollistaa ympäris­
töongelmien johdonmukaisen ratkaisu­
yrityksen taloudessa: 
1. Ohjaus- ja seurantajärjestelmän or­

ganisaatioiden välisten informaa­
tiokanavien on kyettävä välittämään 
talouden toimintojen kannalta kaik­
ki oleellinen informaatio asianmu­
kaiseen ohjausorganisaatioon. 

2. Kyseisen ohjausorganisaation pää­
määrät on voitava esittää niin joh­
donmukaisesti, että kaikkien orga­
nisaatiolle mahdollisten toiminta­
vaihtoehtojen vaikutukset voidaan 
arvioida suhteessa muihin organi­
saation tavoittelemiin päämääriin. 

3. Ohjaus- ja seurantajärjestelmän or­
ganisaatioiden välillä on oltava niin 
sitovat riippuvuudet, että valittujen 
toimintalinjojen riidaton toteutta­
minen on mahdollista. 

Markkinoiden ja kokonaistaloudelli -
sen suunnittelun ali systeemien keski­
näistä suhdeUa on Hmeisesti arvioita,va 
yllä esitetyn kolmen vaatimuksen aset­
tamaa taustaa vasten. Jos suunnittelu 
vain täyden tää markkinoihin perustu­
vaa ohjausta, joudutaan ristiriitatilan­
teeseen: Koska markkinoiden välittämä 
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informaatio ei riitä, joudutaan kohden­
n usperustei ta etsimään markkinoiden 
säätelemän alueen ulkopuolelta. Tämä 
merkitsee talouden informaatioraken­
teen muutosta ja samalla haittavaiku­
tusta haluttuun talouden poliittiseen ra­
kenteeseen. Kuitenkin juuri päinvas­
taiseen päämäärään piti suunnittelun 
avulla päästä. 

Jos sen sijaan markkinat on alistettu 
kokonaistaloudellisen suunnittelun ali­
systeemille, ollaan tilanteessa, jossa kes­
keinen taloudellisen toiminnan johtami­
sen väline on kokonaistaloudellinen 
suunnittelu. Investointien kohdennus­
päätökset eivät enää välttämättä riipu 
markkinoilla realisoituvista suhteelli­
sista hinnoista, vaan ne olisivat ainakin 
tärkeimmil tä osiltaan markkinoiden 
ulkopuolelta annetut ja määräytyneet 
kokonaistaloudellisen suunnittelun ali­
systeemin eräänä tuotoksena. Tällainen 
riippuvuussuhde markkinoiden ja koko­
naistaloudellisen suunnittelun välillä 
vahvistaisi markkinoiden ulkopuolisten 
intressien asemaa suhteessa talouden it­
sensä piirissä syntyneisiin päämääriin. 
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KIRJALLISUUTTA 

Taloustiedon taloussanasto. Taloustieto 
r.y., Pori 1974. 150 sivua. 

KaihonN'elisyys tunkeutui väkisinkin 
sieluuni, kun ryhdyin toimitussihteerin 
pyynnöstä arvostelem'a,an ylländm..ettyä 
hakuteos:ta. Tuli mte1e.en aåjk,a entinen 
yli kaksiky:m1mentä vuotta sitten, jol­
loin kuuk,ausikaupalla laadin v:iilkot­
taista sanastopalstaa »Kansamme Ta­
louteen». Nostalgiaa kuitenkin lievitti 
rohk;ailSev'a havainto, että aina vaan 
näitä turhauttavan vaUstustyön teki­
jöiltä näyttää riittävän urheilua j.a pon­
tikankeåttoa harrastavan kanslakunta,m­
me keskuudessa. 

Teoksen esipuheessa toistuva't vii­
saasti 1Jav'anomlaiset garcleeraukset: »on 
hyv.m vaikea I1atkaista, mikä san,a on 
otettava, muka3Jn»; »selityksen Via,unta 
eräilLe sanoille Q,n tuottanut vailkeuk­
siJa»; »termtnologia on sHmä määrin 
horjuvaa, että ... ». Näinhän se on ja 
tulee ama olemaan ensyklopedi:stien 
työsarnlla. 

Sanasto s1sältää noin 1900 hakusanaa 
ja valin!Illan perusteena on - aivan 
oikein - ollut niiden esi1intymistiheys 
taloudelLLsila ·aihei ta käsittelevissä kir­
joituksissa. On runsaasti sekä kansan­
taloudellisia että litketaloudellisia ter­
mejä; yleisvaikutelma on valtaosaltaan 
posittivinen. Tarkempi selailu an.taa 

silti aiheen joi!hQnkin v.asta.väiJtteisiin ja 

huomautuksiin. Lausun niistä valikoi­

den julki muutamia. 

»Dumpingin» tarkoituksena ei; vält­
tämättäole ma,rkki!noiden valtaus, ken­
ttes tavalliJsempi peruste on pYI1kiJmys 
tuotantokyvyn opt1maaliseen käyttöön. 
»Dow Jonesin» indeksiä painovir he­
pku on herroitellut espanjalai;sittain. 
»ElilIl:taso» on heikosti määritelty, sen 
osatekijätkin olisi voiltu luetella. »Elä­
misen L3Ja:tu» on tykkänään unohtunut 
samoinkuim »so.siaali-indika:attorikin». 
»Ergonmnian,» kohdalla olisi ollut 
a:iheellista todeta sen olevan työ tie­
dettä, joka pyrk.ii muovaamaan työn ja 
siinä käytettävät väLineet kuin myös 
työympädstön nimenomaan thmiselle 
sopiviksi. »Kultaydink:anta,» Q,n määri­
telty niin laveasti, että se k3Jtta,a myös 
kultaharkko- Ja kul'tavaluuttakannan! 
»Kultavarannosta» on ilmeisesti vahin­
gossa tullut. keskusp3Jnkin kultakanta 
eikä -kassa. 

Mitä vart,en »libristin» pttää oHa sa­
nastossa? »Li,ikeyri'tys» mainitaa,n 
useastikin t1ekstissä, mutta hakusanaa 
ei ole. »LK» on jo pa.risen vuotta ollut 
LTK. »MoniikanlSallinen yritys» olisi 
'V\a(Dma'3Jn i1ahduttarnut hakusana,na mo­
nia. »Niuikkuus» on tarpeettomaJn kron­
kelilsti: j,a vähän väär~nkin määritelty: 
sehän on yksinkertai,sesti 'ba'I'peiden ja 
kulloinkin tarjolla olevien tarpeentyy­
dytysvälineiden välinen suhde. »Ope­
I1aaltioanalyysin» selitys vaikuttaa 

oudolta; e.ikös se enää olekaan optimaa­
listen ratkiaLsuj!en etsintää? Eikä 

»Qltanta,» vi.elä ole ti'etojen h3Jnkkimista, 



va,an vasta 'meneteLmä jolLa otoksia va­
lita,an. Miksi muuten »palkanlanJS1ai:tsi­
j'aln» Itulee saada vak~na;ista palkka,a? 
Ja kyllä yiksiJttä:unen'kiln työn tek±j ä voi 
olla »parkkakuopasSla»; ei se mikään 
porukkiakäsite ole, valikkia ka,ik~i kurk­
ku suorana väilttävätkiin olevansa sy­
vässä kuopalsS'a. J o's kerran sellainen 
ihmis1aji kuin »iporoporvari» on saanut 
oman haIkusIanansa, ni;in miks'ei »salon­
kiipunikki», jollailsia nykyään. näyttää 
meillä sikiävän ekspolThenti1a1alisesti? 

Työhön liilttyviä termejä oliisi saanut 
olla enemmän. Niinpä »työnalntaja» 
on kyllä määri't,elty, ,mutta ei »työnt,eki­
jää», v,atkka monissa mui!ssa ha'kusa­
noissa tällaisesta puhutaan ja lisäksi 
ta val1a', joka sa,a aLnak,in mm ut hieman 
harmi'stuma,an. Meillä pitäisikin jo vä­
hiltellen uskoa, että jokainen työvoi­
ma'an kuuluva henki:lö on työntekijä, 
tekipä hän omaa taikka pa,1kka,työtä joa 

Jaakko Keto: 

Elokuvalippujen kysyntä ja siihen vai­
kuttaneet tekijät Suomessa 1915-1972. 
Acta Academiae Oeconomicae Helsin­
giensis Series A:10. Oy Weilin & Göös 
Ab, Tapiola 1974. 154 sivua. 

Väitöskirjan tekijä on ottanut tavoit­
teekseen laatia ekonometrisen kysyn­
tätutkimuksen otsikossa mainitusta 
aiheesta sekä toissijaisesti luoda talous­
historiallisena selvityksenä mainittua 
analyy,sia varten tarvittavat aikasarjat. 
Tutkimusta leimaa näin ollen selvä 
kaksij akoisuus. 
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missä amma'ttiasema,ssa tahansa. Kyllä 
täällä 'muutkin töitä paiiskivaJt kuin vain 
se työvoiiman vähemmLstökoostuma, j a­
hon kuuluvila Tilastokeskus on joskus 
ammo:un sitten ryhtynYit kutsumaan 
työnteki'jöiksi. »Ammatissa toimiva 
väestö» olisi!kin ansainnut oman haku­
sanan.sa. Jäin myös kaipaamaan termiä 
»työrauha». 

Yllä siis joiltakuita kommentteja, nii­
tähän sanaston la,atij a'tkin ov,at esipu­
heessa,an peränneet. MUitta kuten sa­
nottu, teoksen ylei:svarkutelma on 
myönteinen. Taloustieto r.y. ansaitsee 
täyden kii'toksen. Toivoa va,:un sopili, 
että sanlasto kuluisi rahvaan käsissä, 
jotta kansantulo karttu~s:i ja inflaatio 
tailttuisi. Arvelen, että myös erilaisten 
oppilai'toksien oppi:laalt kuin iltseopi,ske­
liij,a'tkin hyötyvät teoksesta. 

Väinö Luoma 

mintaan vuoteen 1915 mennessä sekä 
elokuvaa koskeviin aikaisempiin tutki­
muksiin. Oman mallin taustaksi esitel­
lään sekä traditionaalista että ns. tek­
nologista kysyntäteoriaa sekä tarkas­
t'ellaan hedonistisia laatuindeksejä. Ko­
kionaisuudessa,an liikutaan kUJitenkin 
varsin tavanmukaisella tasolla eikä 
teos tältä osin 'tarjoa ekonO'metriaan 
perehtyneille mitään uutta. Elokuva­
alaa aikaisemmin käsitelleistä tutki­
mukisis'ba saa päähuomion amerikkalai­
sen R. D. Lamsonin vuonna 1968 val­
mistunut tutkimus. Paitsi ekonometri­
silla perusteilla Lamsonin luoma malli 
todetaan harhaanjohtavakisi myös pe-

TutkimUKsen johdannossa luodaan rusaikasarj'ojen osalta. Todisteiden ke­
katsaukset Suomen elokuvateatteritoi- rääminen on tältä osin kylläkin johta-
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nut tarpeettoman pitkään ekskursioon 
Lamsonin työn taustalla oleviin USAn 
oloihin. 

Yritettyään vuoden 1966 kotitalous­
tiedustelun tietoihin perustuvaa kysyn­
täanalyysia ja todettuaan, ettei näin 
paljon uutta tietoa heru, tekijä perus­
taa kysyntäanalyysinsa aluetietoihin, 
jossa perusyksikkönä on kunta. Tulok­
sena on epäonnistuminen, joskin kun­
nittain kerätty poikkileikkausaineisto 
sinänsä jo antaa informaatiota elokuva­
lippujen kysyntään vaikuttavista teki­
jöistä. 

Tekij älle ei näin ollen ole jäänyt 
muuta mahdollisuutta kutn pitkiin 
aik,a,sarj othin perustuva kysyntäana­
lyysi. T'arvittava't aikasarj.at eivät kui­
tenka,an olleet v'a,lmiina saatavissa, 
vaan tutkija itse on joutunut luomaan 
vuosia 1915-72 koskevat aikasarjat 

- elokuvissakäyntien lukumäärästä, 
- elokuvaIipun hmnasta käyvin ja 

kiintein hLnn'O~n, 
-elokuv,a'teatte~eiden lukumäärästä ja 
- elokuvanäytälllnön piituudesta. 

MalliJn rakentamisessa tarvilttavi'Sta 
aikasarjoista rekisteröityj en henkilö­
autojen lukumäärätietoj!a sekä yksityis­
ten asukaskohtaisten kulutusmenojen 
volyymisa,rj;aia on jouduttu laajenta­
ma,an vil'lalliJSLsta lähteistä saata vien 
ti'etojen ulk'Opuolelle. Eräs tutkimuksen 
tärkeimmi:stäannei!sta on kuukausittain 
vuosille 1941-1950 l<askettu korjaittu 
elinkustannusindeksi alunpe~in salai­
seksi julistetusta alkuperäisai:neistosta 
lähtien. EUnkustannusindek!sin korj aa­
miJnen on ollut sikält ;tarpeen, että esim. 
vuonna 1946 korj1aittu i1ndek,siluk,ema on 
37 % korkeampi kuin virallinen. 

Elokuva-alaa koskevien aikasarjo­
jen luominen sekä eHnkustannusindek-

sin korja,aminen ovat olleet varsin suu­
ri'töi'siä tehtäviä. Samalla on tuotettu 
pitkten a:ikasar}o}en muodossla eloku­
van histoliiaan liIittyvää arvokasta 
kva.:ntitatiivista tietoa. Mistään muusta 
maasta tuskiJn on ,tällä hetkellä saa,ta­
vissa tämän v,eroisila aikasarjoj-a. Elo­
kuva,a koskevien tietojen ohella tutki ... 
muksen taulukoista sa'a välillisesti tie­
toja myös mui:st,a verona}aisista huvi­
tiLa.isuuksi!sua. 

Tutkimuksesta on kuitenkin turha 
hakea muuta elokuva-alaa koskevaa 
uutta informaatiota kuin mainitut aika­
sarjat. Siellä täällä on tosin paikoitellen 
varsin hyvää elokuvan historiaan liitty­
vää tietoutta, mutta se on usein varsin 
irr.allista. Mallin luominen on ollut tut­
kimuksen yksinomainen tavoite ja siinä 
tarvittavien ,aikasarj'Ojenkin eS~ittely ta­
pahtuu edllisissä liittetssä teoksen niin 
pääjuonesta kuin toisistaankin riippu­
matta. Yksistään Hi:tteiden ala'v.iitteistä 
,Umenee, että elokuva,a koskevien aika­
sarjoj'en lUOiminen on ollut varsin moni­
mutkainen salapoHisttehtävä. Päätdea­
na on 'Ollut Laskea ma,an elokuvateatte­
~eiden bruttokassatulot kertyneen lei­
mav,eron avulla vuosilta 1915-1945 
sekä tämän jälkeen elokUViateattereiden 
TeoSito-'iiIi:tysten avulla,. 

ElokUVialipun keskihinta on pääosil­
ta,an laskettu niistä määrätiedoi,sta, 
joita on ollut käytettävissä erihtntais­
ten pääsyLippujen lähetyksiJstä teatte­
reilLe. Kävijämäärät on saatu j'a!ka­
malla 'teattereiden bru ttokassatulot elo­
kuv'alipun keskihinnal1a. ElokuViate,at­
tereiden lukumäärä on ennen vuotta 
1937 salatu pääasia,ssa samia,sta ai;nei,s­
tosua kuin bruttokassa:tulot. Elokuva­
näytän:töjen ke:sk~pituus on määritelty 
otosten avulla sanomalehtien elokuva­

ilmoiJtuksiJstia. Lisäksi on käytetty mitä 



erilaisLmpia arkis:toaineistoja, sanoma­
lehtiä yms. perusaiineiston aukkojen 
paik'k,a'amiseks1. Luodut aik:a,sarjlat tun­
tuvat m·e1ko luotettavilta, joskalan tut­
kijla ei juuri komlmentoi a,ika,sarjojensa 
käyttökelpoisuutta ja j,aitkuvuutta. 

Perusail~asarjojen luomisen jälkeen 
aineLS'tost,a· lask·etaan sekä staaittinen 
että dynalamLnen malli. Staarbtisesta 
mallistla lasketut ,arvot oVlat klaiikilta 
os:i1'ba,an poikkeuksellisen hyvät., mikä 
salattala 
joista. 

johtua hyviJstä perus,aika,sar­
Mallin a,iJr:mt1aa:tuisuutta lisää 

vielä se, että se koskee palvelueHntkei­
noa. Dynaiamin,en maHi sitä va,sltoin 
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epäonnistuu, koska ainoaksi todella se­
littäväksi tekijäksi osoittautuu selitet­
tävä muuttuja iitse yhdellä ajanjaksolla 
vii västettynä. 

Rajorttuessaan va,in kysyn:täm-allin 
luomiseen tekijä on mielestäni taval­
la,an päästänyt käsistään hi'enon aineis­
ton., jo:sta olisi voinut lClia,tiiCli tehtyä luet-
1Javamman. jCli mielen:k,i:Untoisemman 
sekä yhtenäisen eläkuva,a, koskevan tut­
kimuksen. Tässä mi,elessä if;utkij'an ke­
rää'män a,:LneiJSton täysiJmitta:inen hyö­
dyntäimilllen jää Ito-ilsten tehtäväksi. 

Erkki Pihkala 

Esko Seppänen: jaan melko ylimalkaista ja rajoittuu 
parhaimmissakin tapauksissa osakkeen­

Oy Suomi-Finland Ah. Kansankult- omistajien lukumäärään sekä osake-
tuuri Oy, Tampere 1974. 197 sivua. 

Viime vuosina suomalaisten yritysten 
vuosikertomusten informaatio arvo on 
lisääntynyt tuntuvasti. Lähes kaikki 
suuryhtiöt kertovat jo investoinneis­
taan, tytäryhtiöistään ja rahoitukses­
taan mm. nopeasti y leistyneen rahoi­
tusanalyysin muodossa. Myös sellaiset 
todellisen vuosituloksen laskemisen 
kannalta tärkeät erät, kuten varasto­
varauksen muutokset, tehdyt poistot 
suhteessa lain sallimiin enimmäispois­
toihin ja erinäiset tilinpäätössiirrot (tai 
käyttämättömien varausten tulouttami­
set) on jo monasti saatavissa. Vertaa­
malla usean yhtiön ilmoittamia käyt­
töomaisuuden palovakuutusarvoja kir­
janpitoarvoihin voidaan muodostaa kä­
sitys käyttöomaisuuden piilovarauksis­
ta. 

Omistussuhteiden esittely on sen si-

omistuksen jakaantumiseen pääryhmit­
täin (esim. yksityishenkilöt, säätiöt, yri­
tykset ja julkinen sektori). Näin ei 
välttämättä tarvitse olla. Esim. Ruot­
sissa osakeluettelot ovat julkisia, joten 
muutkin kuin osakkaat voivat niihin 
tutustua. Toistuvasti ilmestyvä Vem 

äger vad i svenskt näringsliv, jonka 
runsaat 500 sivua käsittää yksityiskoh­
taisia tietoja Ruotsin tärkeimpien yri­
tysten omistajista, laaditaan nimen­
omaan yhteisymmärryksessä maan elin­
keinoelämän kanssa. Edellä mainitun 
teoksen ensimmäisen painoksen ollessa 
valmisteltavana vuonna 1968 tekijät lä­
hettivät kunkin yhtiön osalta kerää­
mänsä aineiston 2 200 osakeyhtiölle kor­
jauksia ja täydennyksiä varten. Vain 
25 yritystä kieltäytyi ilmoittamasta, 
pitivätkö tiedot paikkansa. 

Suomessa ei ole ollut saatavissa vas­
taavanlaista kokoomateosta siitä huoli-
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Seppänen Vuosikertomukset 

1972 1973 Muutos 1972 1973 Muutos 

Enso-Gu tzei t 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, että omistussuhteiden tuntemi­
nen usein on omiaan selventämään ku­
vaa tietystä yrityksestä. Näiltä osin 
mm. luotonantajien, kilpailijoiden, ali­
hankkij oiden, työntekij öiden, asiakkai­
den ja sijoittajien intressit ovat yhte­
nevät. 

Radion talousohjelmista tuttu Esko 

omaisuuden maaomistuksia, joitten 
osalta hän näyttää syyllistyneen tahal­
liseen vääristelyyn oheisen taulukon 
osoittamalla tavalla. Taulukkoon on 
koottu puunjalostusteollisuuden neljän 
suurimman metsänomistaj an maaomai­
suuden määrä hehtaareissa vuosien 
1972 ja 1973 päättyessä sekä Seppäsen 

Seppänen on pyrkinyt poistamaan tätä että ao. yritysten vuosikertomusten 
puutetta kirjassaan Oy Suomi-Finland 
Ab, jossa luetellaan lähes 700 yrityksen 

mukaan. 

Myös muiden yhtiöiden osalta tekijän 
suurimmat osakkaat. Mikäli tekijä oli- ilmoittamat luvut sisältävät saman-
si tyytynyt tämän aineiston julkistami­
seen, olisi se virheistään ja epätark­
kuuksistaan huolimatta otettu tyydy­
ty ksellä vastaan. Kolme nelj äsosaa 
kirjasta on kuitenkin käytetty tekijän 
oman maailmankatsomuksen esi ttele­
miseen. Tässä Seppäsen kehittämässä 
taloustieteessä pyritään johdonmukai­
sesti saattamaan epäilyksen alaiseksi 
maamme elinkeinoelämä ja sen toimin­
ta käyttämällä hyväksi puolitotuuksia, 
vääristelyjä ja tekijän omia oivalluk­
sia. Niinpä kirjoittaja osallistuu kes­
kusteluun jatkosodasta ja siihen joh­
taneista syistä ilmoittamalla sodan 
erääksi syylliseksi maamme metsäteol­
lisuuden, joka kuulemma unelmoi Itä-

suuntaisia epätarkkuuksia. Niinpä 
Serlachiuksen ja Yhtyneiden Paperi­
tehtaiden maaomaisuuden ilmoitetaan 
lisääntyneen 5000. hehtaarilla vuoden 
1973 aikana. Todellinen lisäys oli kum­
massakin tapauksessa n. 600 ha. 

Omien »laskelmiensa» pohjalta kir­
joittaja päättelee, että teollisuuden 
omistama metsämäärä lisääntyy nykyi­
sin yli 60000 ha vuodessa ja että tätä 
vauhtia yhtiöt omistavat kaikki Suo­
men yksityiset metsät vuoteen 2100 
mennessä. Väite joutuu varsin omitui­
seen valoon, kun tiedetään että valtion 
jälkeen maan suurimman maanomista­
jan Enso-Gutzeitin omistukset olivat 
365 000 ha jo vuonna 1950 ja 355 000 

Karjalan metsistä. Samaa tasoa edus- ha vuonna 1960. Kaukaksella puoles-
taa tekijän vertauskuva, jonka mukaan 
yritys ja sen sidosryhmät ovat verrat­

ta vissa keskitysleirien vaI tasuh teisiin. 

Kirjan alussa tekijä käsittelee metsä-

taan oli koko 1950-luvun ajan enemmän 
omia metsiä kuin tällä hetkellä. Ky­
min ja Kajaanin metsämäärän kehityk­

sestä sodanjälkeiseltä ajalta ei ole saa-



tavissa tietoja, mutta on tuskin syytä 
olettaa, että se poikkeaisi oleellisesti 
edellisestä. 

Kirjoittajan nurjamielinen suhtautu­
minen puunjalostajiemme metsänomis­
tuksiin tuntuu varsin perusteettomalta, 
kun muistaa, että esim. ruotsalainen 
Svenska Cellulosa Ab, joka liikevaih­
doltaan on Enson luokkaa, omistaa kuu­
si kertaa niin palj on maata kuin Enso 
ja kahdeksan kertaa niin paljon kuin 
Kymi. Koko kansantalouden kannalta 
maaomistuksia voidaan perustella mm. 
sillä, että metsät hoidetaan mallikel­
poisesti, raaka-aineen saanti on edes 
osittain turvattu ja äkilliset heilahtelut 
kantohintatasossa on mahdollista tasata. 
Omaan arvoonsa voidaan jättää Sep­
päsen väite, jonka mukaan metsäteol­
lisuus hankkii metsämaata voidakseen 
myöhemmin saavuttaa verovapaita 
myyntivoittoja. Kommentoidessaan ke­
sällä 1974 sovittuja metsäteollisuuden 
suhdannepidätyksiä kirjoittaja toteaa 
niitä suhteettoman lieviksi metsäteolli­
suuden jatkaessa vientitulojensa pai­
suttamista hinnankorotusten myötä. 
Tapahtunut kehitys osoittaa kuitenkin 
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tulojen lisääntyessä 12 %. Kirjoittajan 
käsityksen mukaan pääoman omistajat 
pystyvät kasvattamaan voittojaan kaik­
kein tehokkaimmin monopolien avulla. 
Arvostellessaan ankarasti Suomen la­
kia siitä, ettei se estä monopolisoitu­
mista, tekijä toteaa katkerana: »Täällä 
saa syntyä monopoleja vaikka joka ky­
lään.» 

Yritysten maksamat verot näyttele­
vät varsin keskeistä osaa Seppäsen kir­
jassa. Seuraavassa on eräitä reuna­
huomautuksia. Yhtiöiden maksamia 
veroja suhteessa liikevaihtoon tarkas­
tellaan innokkaasti siitä huolimatta, 
ettei tulovero riipu liikevaihdosta vaan 
kannattavuudesta. Laskelmista on 
»unohtunut» yritysten nopeimmin kas­
vavat veroluontoiset maksut eli so­
siaaliturvamaksut, jotka jo vuonna 
1973 olivat huomattavasti suuremmat 
kuin yritysten maksama tulovero. 
Eräät suuryhtiöt ilmoittavat verorasi­
tuksensa vuosikertomuksissaan; esim. 
maamme johtava vientiyritys Enso 
maksoi vuonna 1973 veroja ja niihin 
verrattavia sosiaaliturvamaksuja 38 
milj . markkaa, j osta varsinaisen tulo-

tekijän arvion kaikkea muuta kuin veron osuus oli vain 29 %. Sosiaali-
asiantuntevaksi. 

Käsitellessään yritysten voittojen ke­
hitystä kirjoittaja ilmoittaa kotitalouk­
sien käytettävissä olevan tulon lisään­
tyneen vuonna 1973 viime vuoden huh­
tikuussa julkaistujen ennakkotietojen 
mukaan vain 14 % yritystulojen vas­
taavan lisäyksen ollessa 56.5 %. Tä­
män perusteella kirjoittaja päättelee, 
että omistajien ja omistamattomien vä­
liset tuloerot kasvavat. Seppäsen lo­
giikkaa hyväksi käyttäen voidaan yhtä 
hyvin väittää, että yrityksillä menee 
huonosti, sillä niiden tulot esim. vuon­
na 1971 supistuivat 36 % kotitalouksien 

turvamaksuj a maksettiin toisin sanoen 
lähes kolme kertaa niin paljon kuin 
tuloveroa. Edellisen lisäksi yrityksillä 
on myös muita rahallisia velvoitteita 
yhteiskuntaa kohtaan; julkisuudessa on 
mainittu mm. investointien piilevä lii­
kevaihtovero. 

Seppäsen käsitys poistoista on varsin 
omalaatuinen, sillä hän pitää niitä 
eräänlaisina tekaistuina menoina, joilla 
yritysten voittoa pienennetään. Yhtä 
puutteellinen on vaihto-omaisuuden 
aliarvostuksen tuntemus. Kirjoittaja 
toteaakin juhlallisesti: »Veronkiertoa 

palveleva varastointi ja keinottelu tu-
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levat palkansaajaväestön maksettavak- on kuitenkin vielä opittavaa tältä alalta 
si, kun naln räikeisiin toimiin syy llis­
tynyt elinkeinoelämä maksattaa las­
kunsa koko kansalla». Varastovarauk­
sia käsitellessään kirjoittaja on nähtä­
västi syyllistynyt kiusalliseen lasku­
virheeseen. Seppänen: »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 näyt­
tämisen ja todellisen tuloksen suhde 
on tämäntapainen». Edellyttäen että 
ilmoitetut aliarvostusprosentit pitävät 
paikkaansa, pieni laskutoimitus tasei­
den pohjalta paljastaa, että varastova­
raus lisääntyi 36 milj. markkaa. Ero 
Seppäsen ilmoittamaan lukuun on 24 
milj. markkaa. 

Luottaen lukijoidensa asiantunte­
mattomuuteen kirjoittaja pyrkii ruok­
kimaan tavanomaisia virhekäsityksiä 
rahasto-osakeanneista eli ns. ilmais­
osakeanneista. Kyseessähän on pelkkä 
kirjanpidollinen siirto osakepääomaan 
muista omista varoista. Osakepääoman 
korotusta vastaava määrä osakkeita an­
netaan ilmaiseksi entisille omistajille. 
Toinen mahdollisuus on leimata osak­
keiden nimellisarvo entistä korkeam­
maksi. Tällaisen toimen pi teen jälkeen 
osakas omistaa yhtiöstä yhtä paljon 
kuin aikaisemmin, mutta hänen osuu­
tensa on pilkottu entistä vähempiarvoi­
siin osiin. Rahasto-osakeanti on yhtiön 
kannalta eräs tapa ilmoittaa, ettei yh­
tiöön kertyneitä varoja (esim. jakamat­
tomia voittovaroja) aiota käyttää osin­
gonjakoon, vaan ne jätetään yhtiöön 
toiminnan rahoittamiseksi. 

Kirjassa on sukututkimusta harjoit­
taville paljon luettavaa. Kirjoittajalla 

aateliskalenterin ahkerasta käytöstä 
huolimatta. Esimerkki: Seppäsen 
mukaan von Julin-suku saavutti vai­
kutusvaltansa Kaukaksessa Jacob von 
Julin vanhemman naidessa yhtiön var­
sinaisen perustajan Hugo Standert­
skjöldin tyttären. Valitettavasti Hugo 
oli koko ikänsä sekä naimaton että lap­
seton. 

Muutenkin kirja vilisee asiavirheitä. 
Seppänen arvostelee jyrkästi Tulopoli­
tiikan informaatio toimikunnan työtä 
tuntematta edes toimikunnan oikeata 
nimeä. Sivulla 161 väitetään, että Kone 
Oy on aina ollut Herlin-suvun hallussa. 
Toisessa yhteydessä kirjoittaja sentään 
tiesi kertoa, että yhtiö on aikoinaan ol­
lut Strömbergin tytäryhtiönä. Kirjan 
mukaan Helge BerghelI on Strömbergin 
toimitusjohtaja (hän Jal eläkkeelle 
vuonna 1971) ja J.W. Rangell KOP:n 
entinen varatoimitusjohtaja (hän oli 
pääjohtajan apulainen). Jermu Lai­
netta kirjoittaja pitää kauppa- ja teol­
lisuusministerinä ja hallituksen päätös 
polttoaineiden jyrkästä hinnankorotuk­
sesta tehtiin hänen mukaansa helmi­
kuussa 1974 (päätös tehtiin jo tammi­
kuussa). 

Y ri tyskoh taisessa omistaj aluettelossa 
yhtiöiden viralliset nimet ja oikeinkir­
joitus tuntuvat tuottaneen tekijälle 
paanvaivaa. Nopea tarkistus paljasti 
toistakymmentä virhettä. Vakuutus-Oy 
Pohjolan kaikki tytäryhtiöt on ristitty 
uudelleen ja Seppäsen versio Suomen 
Merivakuutus Oy:n nimestä on Vakuu­
tus Oy Suomen Merivakuutus. Jopa 
sellaisten suuryhtiöiden kuin Oy Nokia 
Ab:n ja Oy Suomen Autoteollisuus Ab:n 
viralliset nimet ovat tekij älle vieraita. 
Kirjoittaja ilmoittaa ottaneensa mu­
kaan luetteloonsa eri alojen suurimmat 



yritykset sekä sellaisten kiinteistö- ja 
holdingyhtiöiden omistustiedot, jotka 
auttavat selvittämään suurten yhtiöiden 
todelliset omistajat. Mukana on kui­
tenkin useita pienyrityksiä, joiden 
esiintyminen tämänkaltaisessa yhtey­
dessä ei tunnu mielekkäältä. Mukana 
on myös teollisuushistoriasta tuttuja 
nimiä, kuten Tornator Oy, The Insu­
lite Co of Finland Oy ja Aunuksen 
Puuliike Oy, joiden samannimiset edel­
täjät sulautettiin Enso-Gutzeitiin vuo­
sina 1941, 1948 ja 1962. Nykyisten pa­
perilla olevien yritysten ainoa tar­
koitus lienee pitää nimet varattuina. 
Luettelon paisuttaminen tällaisilla 
yrityksillä palvelee ilmeisesti vain 
kirjoittajan pyrkimyksiä antaa mah­
tava kuva suuryritysten vaikutusval-

Antti Tanskanen: 

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

Konvertibili teetin toteuttaminen 1950-
luvun lopussa loi joukon uusia ongel­
mia, joiden merkitys on ajan kuluessa 
vain lisääntynyt. Monissa maissa kan­
sainvälisten saatavien tai velkojen po­
tentiaaliset muutokset ovat useita ker­
toja maan vaihtotaseen vuosittaisten 
virtojen suuruiset - puhumattakaan 
siitä pelivarasta, jonka puitteissa näitä 
virtoja voitaisii~ tarvittaessa poliitti­
sesti siedettävin seurauksin muuttaa. 
Näin mielenkiinto näitä kysymyksiä 
kohtaan on herännyt. Kuten maksuta-
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lasta. Mikäli valintaperusteena on ol­
lut omistustietojen saatavuus, herää ky­
symys miksi kirjaa kustantanut Kan­
sankulttuuri Oy puuttuu. Kyseisen 
yhtiön omistussuhteiden selvittämisen 
ei luulisi tuottavan Seppäselle vaikeuk­
sia. 

Yleisvaikutelma kirjasta on negatii­
vinen. Ärsyttävää on tarkistamatto­
mien väitteiden esittäminen absoluut­
tisina totuuksina. Esityksen liiallinen 
paatos j a paikoitellen jopa kiihkomie­
lisyys saa lukijan helposti epäilemään, 
että Seppänen esittää asiat totuuden­
mukaisina vain silloin, kun se on hä­
nen ajamansa aatteen kannalta tarkoi­
tuksenmukaista. 

Kim Lindström 

seen pääkomponenttien, vaihtotaseen ja 
päomataseen analyysissa, myös lyhyt­
aikaisten pääomaliikkeiden kohdalla on 
ehtinyt syntyä runsaasti kirjallisuutta 
näiden komponenttien käyttäytymises­
tä erikseen. Niiden yhteispeliä kuvaava 
analyysi on antanut odottaa itseään, 
vaikkakin on todettu, että komponentit 
reagoivat paljolti samojen muuttujien 
muutoksiin. Ensimmäiset vaihto- ja 
pääomataseen yhteyksiä koskevat ana­
lyysit syntyivät viime vuosikymmenen 
puolivälin tienoilla, mutta lyhytaikais­
ten pääomaliikkeiden komponenttien 
eksaktia analyysia ei vielä ole tietääk­
seni tehty. 

Tähän ongelmakimppuun on Antti 
Tanskanen käynyt käsiksi. Tutkimuk­
sen ydin on yksinkertainen valuutta­
markkinoita koskeva lineaarinen simul­
taanimalli, jonka komponentteina ovat 



202 KIRJALLISUUTTA 

perustase, arbitraasi ja spekulaatio. 
Malli kuvaa sitä prosessia, jonka tulok­
sena ulkomaanvaluutan avista- ja ter­
miinamarkkinat tasapainottuvat. 

ta, tulee mallin dynamiikka niin mut­
kikkaaksi, että sitä joudutaan selvittä­
mään pääasiassa simuloimalla. Lopuksi 
tarkastellaan vielä valuuttapolitiikan 

Tehtävän luonteeseen kuuluu, että eri keinoja asetettuihin tavoitteisiin 
eri komponentteja selvitetään periaat­
teessa melko yleisesti hyväksytyillä hy­
poteeseilla ja ne määritellään analyytti­
sesti toisensa poissulkeviksi. A vista­
markkinoilla perustaseen valuutan net­
totarjonta on tarkasteluhetken valuut­
takurssin ja perustaseen pitkän täh­
täyksen tasapainokurssin erotuksen li­
neaarinen funktio. Arbitraasin nettotar­
jonta on normaalin korkoarbitraasin 
mukaisesti avista- ja termiinakurssin se­
kä koti- ja ulkomaisten korkojen line­
aarinen funktio. Spekulaation nettotar­
jonta on määräytynyt spekuloijan edel­
lisellä aj anj aksolla termiinamarkkinoil­
la suorittamien kauppojen perusteella. 
Näiden komponenttien summa on nolla, 

pääsemiseksi. 
Kuten aikanaan vaihto- ja pääomata­

seen yhteisvaikutuksen analyysissa, 
myös tässä kyetään osoittamaan useita 
tärkeitäkin vallitsevia käsityksiä ylei­
sen mallin erikoistapauksiksi, jotka pä­
tevät vain tietyillä edellytyksillä. Mie­
lenkiintoinen on siitä syntyvän pulman 
analyysi, ettäavista- ja termiinakurs­
sin erotus, jolla esim. arbitraasi pysyy 
siedettävissä rajoissa, aiheuttaa helpos­
ti sellaisen spekulaation (ja kenties tu­
lonsiirron keskuspankilta spekuloij alle), 
jota ei voida hyväksyä, tai päinvastoin. 
Omat ongelmansa tuo lisäksi vielä pe­
rustase ja sen asettamat vaatimukset. 

Ns. kuuman rahan aiheuttamien muu-
jos kurssi saa määräytyä vapaasti. Jos· tosten analyysi, sitä koskevat suosituk­
taas keskuspankki haluaa ylläpitää tiet- set ja spekulaation osuus tällaisten 
tyä kurssia, on summa se määrä, joka 
keskuspankin on ostettava tai myytävä 
valuuttaa ylläpitääkseen tämän kurssin. 

Termiinamarkkinoilla - perustase on 
samanlainen funktio termiinakurssista 
kuin avistamar kkinoilla avistakurssista. 
Arbitraasi on avistamarkkinoiden vas­
taavan operaation peilikuva pääoman 
ansaitsemalla korolla korjattuna, ja spe­
kulaa tio termiinakurssin ja spekuloij an 
odottaman kurssin erotuksen lineaari -
nen funktio. Komponenttien summaan 
pätee analogisesti avistamarkkinoiden 
kohdalla tehty toteamus. 

Niin kauan kun spekuloijan odotukset 
'ovat simultaanimallin kannalta ekso­
geenisia, saadaan eri tekijöiden vaiku­
tuksille analyyttiset ratkaisut. Kun ne 
tuleva t endogeenisiksi yksinkertaisen­
kin odotusten generointifunktion kaut-

häiriöiden tasoittajana ansaitsevat niin­
ikään erityistä huomiota. Tutkimus 
päättyy sen väittämän pohdiskeluun, 
että muuttuvien valuuttakurssien edel­
lyttämä termiinamarkkinoiden käyttö 
aiheuttaisi lisäkustannuksia ulkomaan­
kaupalle. Kun jokaisen sopimuksen teon 
yhteydessä on useita kursseja (esim. so­
pimuspäivän ja maksupäivän avista­
kurssit, sopimuspäivän termiinakurssi 
maksupäiväksi), joista yksikään ei ole 
sen oikeampi kuin toinenkaan, on lisä­
kustannuksen käsite ambivalentti ja 
tutkimuksen ajatuskehikon valossa tar­
peetonkin. 

Toisaalta monet, varsinkin simuloin­
nista saadut johtopäätökset, esitetään 
- ainakin rivien välissä - yleisempinä 
kuin ne ansaitsisivat. Tämä johtuu siitä 
teoriasta, jolla kuvataan arbitraasia (ko-



ko varantosopeutus ensimmäisellä pe­
riodilla, jonka jälkeen seuraa vastak­
kaismerkkisenä korkovirta}, tai speku­
loijan käyttäytymistä (varantosopeutus 
periaatteessa yhdellä periodilla), tai sii­
hen vaikuttavia odotuksia. Niinpä voi­
taneen vain suurin varauksin lähteä 
yleistämään esim. sitä sivun 90 johto­
päätöstä, että devalvaatio-odotukset 
johtavat ensimmäisellä periodilla mak­
sutaseen alijäämään, mutta seuraavilla 
ylijäämään. 

Samassa tilanteessa spekuloija kärsii 
tappioita (s. 130), koska hän ei määri­
telmän mukaan voi odottaa kurssin 
muuttumista - mihin liittyisi jo arbit­
raatiotakin - vaan joutuu joka periodi 
selvittämään tilinsä. Näin se valuutta­
spekulaation viime vuosien suuri hou­
kutus, mitätön riski voittojen odotus­
arvoon verrattuna »kiinteiden kurssien 
vallitessa», jää mallilta kuvaamatta. 

Kun odotukset eivät ole eksogeenisia, 
ovat ne - muun mallin huomioon ot­
taen - autoregressiivisia, useimmiten 
siten, että spekuloija pyrkii jatkamaan 
kerran alkanutta valuuttakurssin muu­
tosta samaan suuntaan. Kun spekuloi­
jan vaikein ja eniten huomiota saava 
ongelma on yleensä käännepisteiden en­
nustaminen, saadaan spekulaation vai­
kutukset paljon destabilisoivammiksi 
kuin ne todellisuudessa ovat. Monet joh­
topäätökset näyttävät tärkeiltä osiltaan 
seuraavan jommasta kummasta hypo­
teesista. Kun itse mallin on pysyttävä 
yksinkertaisena, jotta tulokset saataisiin 
ylipäänsä tulkittavaan muotoon, koskee 
tämä huomautus tietysti samalla taval­
la jokseenkin kaikkia yksinkertaisia 
malleja, joilla odotuksia pyritään ge­
neroimaan. Siten sillä ei ole merkitys­
tä niinkään itse mallin ja sen tulosten 
kuin näiden tulosten yleistettävyyden 
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kannalta. Sama pätee sivun 142 suosi­
tuksiin keskuspankin optimaalisesta va­
luuttakurssistrategiasta; ne pätevät 
vain varsin rajoittavien olettamusten 
vallitessa niin itse mallin kuin häiriöi­
den laadun ja keskuspankin kurssin­
muutosfrekvenssinkin suhteen. 

Häiriötermiä kuljetetaan mukana si­
mulåatiossa koko ajan, siis myös muita 
muutoksia analysoitaessa. Tämä voi pa­
hoin sotkea mallin dynamiikan, sillä 
perusajon ja varsinaisen ajon välinen 
erotus ei enää välttämättä olekaan 
kontrollimuuttujan aiheuttama, vaan se 
saattaa johtua myös sen ja häiriötermin 
interaktiosta. Kirjoittaja on kuitenkin 
onnistunut simulaatioittensa tulkinnas­
na niin, että tämä vaara tuntuu välte­
tyn, ja häiriötermille on annettu sille 
kuuluva osa selityksestä. Luotettava 
selvyys asiasta saataisiin kuitenkin vas­
ta kun ajot suoritettaisiin ilman häiriö­
termejä. Näin tehden tosin menetettäi­
siin muuta, vaikkakin ei-systemaattista 
informaatiota, mitä hintaa kirjoittaja ei 
nähtävästi ole ollut halukas maksamaan 
edellä mainitusta hyödystä. 

Tutkimus on kiintoisa analyysi uudes­
ta ja tärkeästä ongelmakokonaisuudes­
ta. Se on hyvin, mielikuvituksella ja 
huolella tehty ja avaa uusia näköaloja 
tähän ajankohtaiseen ongelmaan. Se 
antaa paremminkin lähestymistavan so­
veltavaa tut)dmusta tekevän akateemi­
sen ekonomistin käyttöön kuin valmii­
ta sovellutuskelpoisia ratkaisuja. Siksi 
voisikin vain toivoa, että mm. simuloin­
titulosten yleisyyttä lisäävällä paramet­
rien sensi tii visyysanalyysilla täydennet­
tynä sen anti tulisi mahdollisimman 
pian myös muiden kuin suomen kieltä 
taitavien ekonomistien ulottuville. 

Pekka Ahtiala 
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Jyrki Vesikansa: 

Maksun aika. Energiakriisin seuraukset. 
Kirjayhtymä, Helsinki 1974. 239 sivua. 

Syksyllä 1974 ilmestyi Uuden Suomen 
talousosaston päällikön fil.maist. J yr­
ki Vesi kansan kirjoittama kirja Mak­
sun aika, jossa selostetaan energiakrii­
siä ja sen seurauksia. Puolentoista vuo­
den aikaperspektiivillä voidaan nyt to­
deta jo lähes täysin toivutun siitä syk­
syn 1973 ensisäikähdyksestä, että käyt­
tövoima, raaka-aineet ja ravinto olisi­
vat täysin loppumassa. Onkin mielen­
kiintoista kerrata tapahtumat Vesikan­
san kronikasta ja ihmetellä sitä tapah­
tumien ja ilmiöiden moninaisuutta, 
jonka yhden ainoan raaka-aineen - öl­
jyn - jakelun häiriytyminen pitkälle 
integroituneissa ja erikoistuneissa 
markkinatalouksissa sai aikaan. 

Öljykriisin monien kasvojen kuvailu 
asettaa kirjoittajalle aikamoisen haas­
teen. On kosketeltava energiahuollon 
taloushistoriallista kehittymistä, suur­
valtapolitiikkaa, monikansallisia yhtiöi­
tä, maailmanmarkkinahintojen kehitys­
tä ja inflaation ongelmia, taloudellisen 
kasvun ja resurssien riittävyyden on­
gelmia, ydinvoiman hyväksikäyttöä ja 
energian hyödyntämismahdollisuuksia 
tulevaisuudessa, saastumista, Suomen 
energiahuoltoa ja idänkauppaa, kehitys­
maiden asemaa jne. Vesikansan lehti­
miestaidon tilille lienee laskettava se, 
että tuloksena on jäsentynyt ja luetta­
va, vaikkei ymmärrettävästi kovinkaan 
syvälleluotaava tiivistelmä lähimennei­
syyt emme tapahtumista. Kepeä siirtyily 
asiasta toiseen, iskevä sanomalehtityy­
li ja sattuva havainnollistaminen teke­
vät kirjasta kiinnostavan myös tavalli­

selle lukijalle, jolle se lienee tarkoitet-

tukin: »(Ydinvoimalan) jäähdytystorni 
on eräänlainen satametrinen autonjääh­
dytin, jonka putkistoissa jätelämpö siir­
tyy ilmaan. Laite on kallis, energiaa 
vaativa ja pienilmastoon vaikuttava» (s. 
152). 

Mielenkiinnolla voidaan seurata myös 
Vesikansan onnistumista pysytellä puo­
lueettomana eräissä kysymyksissä, jois­
sa mielipiteet käyvät jyrkästikin ris­
tiin. Esimerkkinä tästä on jakso »Ydin­
voima - tie energia paratiisiin vai ka­
tastrofiin». Jakso todistanee, että väit­
teiden ja vastaväitteiden esittely sivus­
takatsojan asemista ei ole idioottivarma 
menetelmä tasapuolisuuden saavutta­
miseksi. Toisaalla V~sikansa ei välitä­
kään peitellä kantaansa esim. öljyn hin­
noittelusta ja antaa niin hallitukselle 
kuin ulkomaankauppaministeri Laineel­
le kunniansa mm. Rotterdamin indeksin 
soveltamisesta itäöljyn hinnoittelussa 
(s. 77-79). Tosin myöhemmin aivan 
toisesta yhteydestä löytyy eräs mahdol­
linen selitys asialle: kuljetustaloudelli­
sista syistä Neuvostoliitto ostaa Lähi­
idästä suurin piirtein saman määrän 
öljyä kuin myy länteen ja maksaa osta­
mastaan öljystä - arabien vaatimusten 
mukaisesti - osuusöljyn tai jopa huu­
tokauppaöljyn hinnan. 

Kirjan pääpaino on vuoden 1973 
syksyn sekä seuraavan kevään dramaat­
tisten tapahtumien kuvaamisessa. Eh­
kä kuitenkin varsinainen »maksun 
aika» on tällä hetkellä vasta alkamassa. 
Tätä ounastelee myös Vesikansa luvus­
sa »Talouden ja politiikan jälkilaskut». 
On totta, että energiakriisi oli ennenko­
kemattoman hintojen vyöryn ja inflaa­
tion laukaisija. Vaikka puhuttiinkin 
inflaation tuloa siirtävistä vaikutuksis­
ta, vielä viime vuonna ratsastettiin kor­

keasuhdanteen varassa, pidätyttiin suh-



danteita tasaavista toimista ja »opetel­
tiin elämään inflaation kanssa». Samal­
la siirtyi lasku tuotan tosektorimme 
käyttövoiman ja raaka-aineiden kus­
tannusnousuista kuluttajien maksetta,­
vaksi. Tässä vaiheessa putosivat todel­
lakin roimasti kohonneet sähkölaskut, 
bensiinilaskut ja korotetut vuokrat kir­
jeluukuista, kuten Vesikansa kirjansa 
alkuriveillä toteaa. 

Todellinen maksun aika alkaa kuiten­
kin silloin, kun tuotan tosektorimme on 
sopeutettava toimintansa uusiin puittei­
siin. Vuoden 1967 devalvaation ja 1971 
-1972 runsaan pääoman tuonnin tuke­
ma. vienti teollisuutemme kilpailukyky 
ei ole lisääntynyt siinä määrin, että se 
toiminnallaan pystyisi kattamaan vaih­
totasevajeen ja tarjoamaan pääomia 
uusien, laajentuneen toiminnan vaati­
mien ja inflaation kallistamien inves­
tointien rahoittamiseen. Missä ovat 
vuosina 1967 ja 1971-72 annetut lei­
viskät nyt, kun maksun aika on koit­
tamassa? 

Richard Cooper (ed.): 

. .4. Reordered W orld. Potomac Associa­
tes, Washington 1973. XXIV + 260 si­
vua. $ 3.50. 

Thierry de Montbrial: 

Le desordre economique mondial. Cal­
mann-Levy, Pariisi 1974. 185 sivua. 
FF 27. 

Optimistinen usko uuden kansainväli­
sen taloudellisen järjestyksen luomiseen 
on syksyn 1973 tapahtumien jälkeen 
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Myös valuutta-, raha- ja finans­
sipolitiikan etsikkoaika on kulumas­
sa umpeen. Ei ole enää nousua, jota 
voisi leikata, on vain taantuma, jota voi 
syventää. Sopeuttamiselle ei myöskään 
jää aikaa, on vain pakkotilanteita, va­
rarikkoja ja työttömyyttä. Tässä mak­
sun ajassa eivät pelota niinkään enää 
kirjeluukuista putoilevien laskujen ko­
honneet hinnat vaan se, ettei kirjeluuk­
kujen takaa ehkä enää löydy maksa­
jia. 

Onkin mielenkiintoista miettiä, min­
kälainen olisi Maksun aika -kirja vuon­
na 1977 kirjoitettuna. 

Kaiken kaikkiaan teos on erittäin 
kiintoisa talous- ja energia-asioiden 
harrastajalle. Myös kirjan loppuun lii­
tetty »neuvottelukunnan» jäsenten mo­
nologien sarja on tavallaan puhuva. Kir­
jan kansilehdeltä herääkin epäilys, että 
»neuvottelukunnan» jäsenten nimiä on 
haluttu käyttää lähinnä kirjan myynti­
lukujen lisäämiseen. 

Juhani Laurila 

romahtanut, kuten Suomeenkin levin­
neet lamaodotukset osoittavat. Selviy­
tyminen öljyn hinnankorotusten aiheut­
tamasta sekasorrosta on erään vertauk­
sen mukaan tullut meille yhtä kalliik­
si kuin jos olisimme lyöneet viisinker­
taisesti tähänastisen maailmanennäty k­
sen antamalla peräti 6 olo BKT:stamme 
kehitysyhteistyöhön. Rinnastus vain 
ont~u siinä mielessä, että valtaosa ke­
hitysmaista, »neljäs maailma», on mu­
kana suorittamassa tulonsiirtoa öljyn­
viejämaille - joissa asuvia ihmisiä, In­
donesiaa ja Nigeriaa lukuunottamatta, 
on vajaa neljä~nes Intian väestöstä. 
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Cooperin toimittama teos on kokoel­
ma vuosina 1971-73 Foreign Policy 
-lehdessä ilmestyneitä esseitä: kahden­
toista kirjoittajan joukossa on yksi 
britti ja yksi japanilainen, muut edusta­
vat USAn itärannikon vaikuttajapiire­
jä. Alaotsikko Emerging International 
Economic Problems kertoo, että teok­
sessa analysoidaan nimenomaan uusia 
ilmiötä ja trendejä, joihin todennäköi­
sesti kiinnitetään tulevaisuudessakin 
huomiota energiakriisin seurauksista 
huolimatta. Ovatko ulkopolitiikassa 
aikaisemmin »low poliey» rutiiniin kuu­
luneet taloudelliset kysymykset nous­
seet pysyvästi etualalle, kuten Coo­
per johdannossaan väittää? Siltä kiel­
tämättä näyttää uudessa tilanteessa, 
jonka ottaa teoksessaan huomioon parii­
silaisen eliittikorkeakoulun Ecole Poly­
techniquen 32-vuotias professori, Rans­
kan ulkoministeriön ennustekeskuksen 
päällikkö Thierry de Montbrial. 

Näitä kahta kirjaa vertailtaessa ilme­
nee heti talousfilosofinen näkemysero. 
Amerikkalaisten suositukset perustuvat 
vapaiden markkinavoimien hyväksi­
käyttöön, kun sen sijaan de Montbrial 
elegantissa, mutta paikoin pinnallisessa 
esityksessään suosittelee suunnitelmata­
louden oppeja soveltaen mm. optimihin­
nan määrittämistä maailman raaka­
aineille. Lukija voi havaita poliittisia­
kin vivahteita: ranskalaisen mielestä 
kansainvälisen talouden häiriöt selittää 
(Amerikasta lähtöisin oleva) maailman­
inflaatio, josta öljykriisi on vain eräs 
lieveilmiö. Eikö amerikkalaisille sitten 
kuulu ensisijainen vastuu tilanteen kor­
jaamisesta? Cooper ja Walter Levy puo­
lestaan kaavailevat läntisten teollisuus­
maiden yhteistyötä kaupan ja energia­
politiikan hoidossa. Edelleen viitataan 
Kindlebergerin varhaisempaan epäilyyn 

"--- jota ranskalainen ei esittäisi - ovat­
ko kansallisvaltiot pitkällä aikavälillä 
elinkelpoisia taloudellisia yksiköitä. 

Amerikkalaisten kirjoittajien kuvit­
telemassa BO-luvun maailmantaloudessa 
kehitysmailla on keskeinen asema. Sitä 
tähdentää C. Fred Bergsten huomaut­
taessaan, että nämä maat, joita USAn 
politiikka on perin pitkään kohdellut 
ikään kuin shakkilaudan nappuloita, 
pystyvät itse asiassa vakavasti uhkaa­
maan amerikkalaisten hyvinvointia. 

Näin on myös siksi, että kehi­
tysmaista virtaavilla investointituloil­
la (yli miljardi dollaria v. 1971) 
on kriittisen tärkeä merkitys vaihto­
taseen tasapainottumiselle. Investoin­
tien aiheuttamasta keskinäisestä riip­
puvuudesta jatkaa John Diebold ja 
esittää, että nykyvaiheessa monikansal­
liset yhtiöt ovat paras mekanismi, jon­
ka välityksellä teollisuutta voidaan 
siirtää kehitysmaihin - esimerkiksi 
yhteisyritysten (joint ventures) muodos­
sa, joissa pääoma siirtyy vähitellen ko­
konaan isäntämaan edustajalle. Diebold 
suosittelee, että paikallisia yrityksiä pe­
rustettaisiin aluksi toimimaan näiden 
yhtiöiden alihankkijoina ja että siir­
ryttäisiin elintarvikehuoltosuunni tte­
luun, jossa niiden huomattavaa tutki­
mus- ja jakelukapasiteettia käytettäi­
siin hyväksi. Kenen ehdoilla ja millai­
sen omavaraisuuden saavuttamiseksi, 
siihen kirjoittaja ei puutu; valvonta- ja 
verotekniset kysymykset hän sivuut­
taa pelkällä maininnalla. 

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



ole taloudellisesti yhtä arvokas kuin 
oligopoliaseman saavuttaminen tuotan­
to- ja jalostusketjussa. Öljykriisin taus­
taa kuvailee Morris Adelman kirjoituk­
sessaan teemasta Oil Companies As 
OPEC Tax Collectors, joka herätti il­
mestyessään melkoista kohua. Adelman 
toteaa öljynviejämaiden päässeen juuri 
tällaiseen asemaan ja kertoo OECD:n 
neljä vuotta sitten pitämästä kokouk­
sesta, jossa hänen mielestään amerikka­
laisten taktisesti virheellinen esiinty­
minen teki öljyboikotista aseen ja johti 
siten meille tuttuun hinnannousukehi­
tykseen. Samoilla linjoilla etenee öljy­
konsultti Levyn varhaisluonnos Kissin­
gerin energiapolitiikasta. Levy selittää, 
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Cooperin teoksessa maksuliikenteen 
ongelmia käsitellään erillisenä kokonai­
suutena. De Montbrialin hahmottelema 
maailmankuva on toisenlainen: kau­
pan järjestelyt kytkeytyvät lähei­
sesti valuuttauudistukseen, jonka tu­
lisi tehdä loppu kelluvien kurssien 
anarkiasta. Lisäksi de Montbrial muis­
tuttaa, että merkantilistinen perinne il­
menee myös tavanomaisessa karsaassa 
suhtautumisessa kauppakumppanin de­
valvaatioon: täystyöllisyyteen pyrkivä 
talouspolitiikka ei halua tavarassa mak­
sua toisen maan veloista. 

Tekijä jäljittää maailmaninflaation 
syyt Bretton Woodsin järjestelmän 
määräyksiin, jotka sallivat 60-luvun 

ettei USAn kannata pyrkiä omavarai- loppuvuosista alkaen kansainvälisten 
suuteen tilanteessa, jossa sen sotilaalli­
nen mahti, korkeahintaiset öljymarkki­
nat ja asema luottamusta herättävänä 
investointikohteena takaavat huomatta­
van vaikutusvalian Keski-idän viejä­
maihin ja samalla myös edellytykset 
muidenkin länsimaiden energiahuollon 
turvaamiseksi. - Luonnonvarojen osal­
ta teoksen näkökulmaa täydentävät 
vielä Evan Luardin ja Ann Hollickin 
kirjoitukset merenpohjan hyväksikäy­

töstä. 

Kauppa- ja valuutta ongelmien osalta 

kannattaa mainita USAn pääkauppa­

neuvottelijana toimineen Harald Malm­

grenin varoittava puheenvuoro mer­

kantilistisista taipumuksista suojata jäl­

keenj ääneet tuotanto alat ulkomaiselta 

kilpailulta. Yhtenä syynä on kirjoitta­

jan mukaan Yhdysvalloissa päätöksen­

tekoprosessin luonne: kun presidentti 

tekee kauppapoliittiset ratkaisut yksi­

tellen, myös painostusryhmien vaiku­

tusmahdollisuudet ovat suurimmillaan. 

* * * 

maksuvälineiden lisääntymisen siinä 
määrin, että kansalliset viranomaiset 
menettivät näin mahdollisuutensa hil­
litä sisäisen likviditeetin kasvua. Rans­
kassa ei suosita ajattelua, jonka mukaan 
maahan virtaava lyhytaikainen pääoma 
on »steriloitavissa» rahan kokonaistar­
jontaan nähden; kiinteiden kurssien 
vallitessa turvauduttiin useimmiten va­
luuttasäännöstelyyn silloin, kun frangin 
arvoon kohdistui painetta. 

Ajatukset, j.otka de Montbrial esittää 
valuuttaj ärj estelmän uudistamisesta, 
eivät kovin suuresti eroa 20-komitean 
suosituksista. Näyttää siltä, että hän 
pitää kansainvälistä tulonjakopolitiikkaa 
rationaalisempana keinona auttaa kehi­
tysmaita kuin raaka-aineiden hinnan­
korotuksin toteutettavaa resurssiensiir­
toa: hän suosittelee erityisnosto-oikeuk­
sien keskittämistä näille maille kauan 
esillä olleen ajatuksen mukaisesti. Toi­
sin sanoen de Montbrial pitää kohtuul­
lisempana, että rasitus kohdistuu rik­
kaisiin maihin IMF-vastuuosuuksien 
kautta (entä kuinka käy maailmanin-
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flaation?) kuin että Ranskalta muiden 
mukana laskutetaan raaka-aineista kor­
keampi hinta. 

Tähän näkemykseen liittyy optimaa­
lisen hinnan periaatteelle pohjautuva 
malli, jossa kuvataan yleisen tasapaino­
teorian olettamuksin uusiutumattomien 
luonnonvarojen haltijan tilannetta va­
rannonsäilyttäjänä ja määritetään tälle 
maalle kertyvä niukkuuskorko. Olisiko 
näin laskettu tulo kohtuullinen korvaus 
taloustoimesta, j.onka maa tulee suorit­
taneeksi muun maailman hyväksi yllä­
pitäessään raaka-ainevarantoja, joiden 
käyttöönoton tiedetään olevan taloudel­
lisesti kannattavaa? Kirjan antia rikas­
tuttavat vielä Ranskan keskuspankin 
käyttämän raha taloudellisen mallin 
pääpiirteinen esittely sekä lyhyt poh­
diskelu von Neumann-Morgensternin 
ja Shubikin peliteorian soveltamisesta 
kansainvälisen talouden strategiaan. 

* * * 
Millaiseen maailmaan olemme pääty­

mässä? Cooper viittaa 70-luvun alun 

nut diplomatian kuvioita. Kansallisessa 
perspektiivissä de Montbrial esittää 
oman käsityksensä itsenäisyydestä mai­
den välisen vuorovaikutuksen kasvaes­
sa: riittää kun saavutetaan asema, jossa 
ei tarvitse taloudellisellakaan alalla 
joutua minkään toisen valtion mono­
polin varaan. 

Silloin kun esitetään nostalgisia miet­
teitä paluusta kolmenkymmenen vuo­
den takaiseen IMF -GATT -kokonais­
järjestelyyn, jossa kauppa- ja valuutta­
politiikkaa hoidettiin ilman poliittisia 
häiriöitä, ei täysin oteta huomioon 
uudelle puitejärjestelmälle asetettavia 
vaatimuksia. Johtopäätös viime vuoden 
YK-konferenssien tuloksista voisikin 
olla tämä: pitkällä tähtäimellä kaikki 
valtiot tarvitsevat kollektiivista talou­
dellista turvallisuutta jota ei takaa »rik­
kaiden maiden klubin» pyrkimys saa­
vuttaa uusi osittainen tasapainotila. 
Ennen kaikkea rikkailla, ja myös vasta­
rikastuneilla OPEC-mailla, on velvol­
lisuus toimia inhimillisten tragedioiden 
välttämiseksi tulevan vuosikymmenen 

kokemuksiin todetessaan, että talous- aikana. 
politiikka on jo perusteellisesti muutta- Mika Enckell 

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-

na. Projektin tarkoituksena oli ,kehit­
tää yleistä metodologiaa tulevien tut­
kimusten tarpeisiin sekä tuottaa käyttö­
kelpoista informaatiota Chilen talouden 
nykyisistä (tai ainakin silloisista) on­
gelmista. 

Tutkimukset kattavat laajan alueen, 
mutta tutkijoiden työtä yhdistävää pu­
naista lankaa on vaikea löytää. Vii­
meistään tähän julkaisuun olisi ollut 
syytä kirjoittaa osatutkimukset yhdis­
tävä tiivistelmä. Sellainen kuitenkin 



puuttuu; mahdollisesti juuri siksi, että 
sen laatiminen olisi ollut työlästä; Lu­
kija jää myös kaipaamaan jotain yleis­
esittelyä Chilen talouselämästä ja tuo­
tantorakenteesta. Suomalaisia ekono­
misteja tämä kirja voikin palvella lä­
hinnä vain metodologisten ideoiden an­
tajana sikäli kuin Suomen kehitys on­
gelmien tutkijat ovat eksakteista mene­
telmistä kiinnostuneita. 

Varj ohinna t ovat olleet kehi tysmai­
den tutkimuksissa keskeisellä sijalla. 
Ilmeisesti siis katsotaan, että juuri näis­
sä maissa markkinahinnat kuvastavat 
poikkeuksellisen vähän resurssien to­
dellista niukkuutta. Varjohintojen eri­
laiset estimointimenetelmät riippuvat 
siitä, minkälaisesta hyödykkeestä on 
kysymys ja mistä markkinahinnan vi­
noutumisen oletetaan johtuvan. Esi­
merkiksi kehitysmaiden valuuttakurs­
sipolitiikassa seuraavat näkökohdat on 
ka tsottu keskeisiksi: 

1. Jokin tuotannonala on ylivoimainen 
muihin nähden. Siten valuuttakurs­
sista riippuen tämä ala kerää koh­
tuuttomia voittoja tai muut alat ei­
vät pääse kehittymään. 

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

3. Hallitusten haluttomuus valuutta­
kurssien muuttamiseen. 

Varjohinnoittelulla pyritään jäljitte­
lemään täydellisen kilpailun olosuhteita 
staattisessa filassa. Tätä kuvaavat seu­
raavat kaksi eri artikkeleissa esitettyä 
tulosta: 

7 
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1. Valuutan varjohinta on se kurssi, 
joka täydellisen kilpailun olosuhteis­
sa ilman kaupan rajoituksia johtaa 
ulkomaankaupan tasapainoon. 

2. Tuotteen varjohinta on se hinta, jo­
ka tuonnista joudutaan tuottajalle 
maksamaan tai jonka ostaj a vien­
nistä maksaa. (Kuljetuskustannus­
ten yms. syiden takia kirjoittajat ei­
vät halua puhua maailmanmarkki­
nahinnoista). 

Tällainen tarkastelu saattaa kuiten­
kin sivuuttaa olennaisimmat ongelmat. 
Esimerkiksi tullit lienee asetettu tuo­
tannon alkuvaikeuksien voittamiseksi. 
Varjohinta-analyysissa tätä tuttipullo­
argumenttia ei oteta huomioon ja siten 
päätellään tilapäistenkin tullien johta­
van resurssien allokoinnin vääristymiin. 

Toinen keskeinen aihe kirj assa on 
usean sektorin lineaarisen ohjelmoin­
nin malli. Tämän monessa suhteessa 
aggregatiivisen mallin avulla tarkas­
tellaan joidenkin investointikohteiden 
ja verojen sekä subventioiden välittö­
miä ja välillisiä vaikutuksia koko ta­
louteen. 

Tällaisen mallin avulla ratkaistaan 
myös vaih toeh toisia kehi tysohj elmia, 
jotka perustuvat erilaisille oletuksille 
talouden rakenteen parametreista ja ta­
louspoliittisista päätöksistä. Näiden 
laskelmien avulla pyritään helpotta­
maan talouspoliittisten tavoitteiden va­
lintaa. Kirjoittajien lähtökohtana on 
seuraavafkaksi' suunnittehin ongelmaa: 

1. Tutkijat eivät osaa arvioida oikein 
teknisesti mahdollisia t.avoitemuut­
tujien tehokkaita yhdistelmiä. 

2. Päätöksentekijät asettavat tavoit­
teensa teknisistä rajoitteistariippti~ 
matta. 

Tämä Clarkin"ja Foxleyn artikkeli on 
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riittävä mutta ei välttämätön ehto sil- ainakin Taloudellisen Suunnittelukes­
le, että tarkastellun kirjan tulisi kulua kuksen tutkijoiden käsissä. 

Klaus Friedrich: 

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

Ulkomaan talouden alkeisoppikirj oista 
ei nykyisin ole pulaa. Laaj aa aihe­
piiriä ja sen eri osa-alueita käsitteleviä, 
uusia johdattelevia teoksia tulee maail­
malta ehkäpä viikottain. Suomen olo­
suhteisiin sopivaa ja maksutaseproble­
matiikkamme ymmärtämistä helpotta­
vaa alkeiskirjaa on jo vaikeampi löy­
tää sinänsä laajasta valikoimasta. Ni­
menomaan ensimmäiseltä ja usein ai­
noaksi jäävältä oppikirjalta pitäisi vaa­
tia mahdollisimman luonnollista näkö­
kulmaa. Tällä en tarkoita niinkään 
valintaa eri abstraktiotasojen välillä, 
vaan esiteItävien ongelmien valintaa ja 
niiden keskinäistä painotusta. Seuraa­
vassa pyrin tarkastelemaan Karl Fried­
richin ulkomaantalouden alkeiskirjaa 
erityisesti Suomen oloihin soveltuvuu­
den kannalta. 

Teoksen alaotsikko antaa jo selvän 
kuvan esitystavasta ja tavoitetasosta. 
Mihinkään yhtenäiseen teoria- tai edes 
tarkastelukehikkoon ei eri ongelmaloh­
koja ole ahdettu. Poikkeuksen tosin 
muodostaa kirjan alkuosa, jossa käy­
dään varsin selkeästi läpi kansainväli­
sen kaupan tavanomainen perusmalli. 
Muutoin kirjan eri luvut ovat pikem­
minkin -itsenäisiä katkelmia kuin yhte­

näisen loogisesti etenevän ketjun osasia. 

Antti Tanskanen 

Suurin katkos, kuten tavallista, löytyy 
reaalitaloudellisen kauppavaihdon ja 
rahoitustaloudellisen maksutase- ja 
maksuj ärj estelmäkysymysten tar kaste­
lun väliltä. 

Tarkastelu aloitetaan abstraktista 
kahden maan, kahden hyödykkeen ja 
kahden tuotannontekijän perusmallista. 
Kolmessa ensimmäisessä luvussa lukija 
tu tustutetaan työnj aon periaa tteeseen, 
kaupankäynnin hyötyyn ja kysynnän ja 
tarjonnan sekä kaupan vaihtosuhteen 
määräytymiseen. Mallissa ei sinänsä 
ole mitään nimenomaan kansainvälistä. 
Se soveltuu yksittäisten talousyksiköi­
den välisen vaihdannan tarkasteluun 
millä tasolla tahansa, yksilöistä talous­
alueisiin, olivatpa. jälkimmäiset sitten 
alueellisia, kansallisia tai vaikkapa yli­
kansallisia. 

Kansainvälisen talouden oppikirjan 
voisi nähdäkseni hedelmällisemmin ja 
lukijan kannalta ehkä innostavammin 
aloittaa välittömästi niistä tekijöistä, 
joiden vuoksi kansainvälinen talous 
eroaa kansallisesta ja alueellisesta. 
Pitäisin pedagogisesti osuvimpana mak­
sutase- ja valuuttamarkkinakäsitteiden 
kautta yleiseen maksutaseteoriaan kul­
kevaa tietä. Liikkeelle lähdettäisiin 
tällöin tutummasta päästä ja abstrak­
tioastetta kohotettaisiin matkan var­
rella. Edettäessä yleisestä vaihdannan 
teoriasta kansainvälisen maksutasej är­
jestelmän kuvailevaan tarkasteluun -
kuten tässä kirjassa - menetellään 

juuri päinvastoin. 



Luvuissa 4-7 laajennetaan tarkaste­
lua ottamalla vuoron perään esiin kau­
pan rajoitukset, taloudellinen yhdenty­
minen, kaupan yhteys taloudelliseen 
kasvuun sekä monikansalliset yritykset. 
Vaikka näiden osa-alueiden käsittely 
on suhteellisen ajankohtaista, kärsii 
teos erityisesti tässä kohdin yhtenäisen 
tarkastelukehikon puutteesta. Maail­
mantalouden dynaamisuutta ja kirjalli­
suuden nopeaa vanhentumista kuvas­
taa se, että maailmankaupan ongelmia 
käsiteltäessä ei mainita sellaista kes­
keistä tekijää kuin OPEC-järjestö. 

Nähdäkseni Friedrich on onnistunut 
parhaiten luvuissa 8-13 esitellessään 
laaj emmin maksutaseproblematiikkaa. 
Luku 8 olisi täyttänyt tehtävänsä hyvin 
myös johdatuksena koko kirjaan. Siinä 
esitellään varsin selkeästi maksutaseen 
laadintaperusteet. Vastaavasti seuraa­
va valuuttamarkkinoita esittelevä luku 
on pedagogisesti ansiokas. Kirjoittaja 
ei näytä kuitenkaan onnistuneen aivan 
täydellisesti pyrkiessään jakamaan kir­
jan sivumäärän teoreettisen ja kuvaile­
van aineksen kesken. Esitystavasta 
puuttuu johdonmukaisuutta. Esimer­
kiksi valuuttamarkkinaluvussa ei vii­
tata sanallakaan Bretton W oodsiin tai 
Kansainväliseen valuuttarahastoon, 
vaikka siinä kuvaillaan useita todellisia 
revalvaatio- ja devalvaatiotilanteita. 

Suomalaista lukijaa vaivaa kirjassa 
Yhdysvaltain maksutaseen keskeinen 
asema. Myöskään valuuttojen termii­
nakauppaproblematiikka ei ole meidän 
kannaltamme kaikkein tärkeintä. An­
sioksi voidaan tosin lukea se, että nämä 
vaikeat asiat on esitetty varsin selkeästi 
esimerkein havainnollistettuina. 

Meikäläistä lukijaa kiinnostavat sen 
sijaan erityisesti luvut 12 ja 13, joissa 
tarkastellaan maksutaseen kokonaista-
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loudellisia kytkentöjä ja maksutasepoli­
tiikkaa. Friedrich toteaa aivan oikein, 
että mikään kotimaista taloudellista ke­
hitystä kuvaava teoria ei voi olla käypä 
ottamatta huomioon talouden ulkoisia 
kytkentöjä. Vastaavasti maksutaseteo­
ria ei voi jättää huomiotta kotimaista 
kehitystä. Puutteksi maksutaseen ja 
kotimaisen taloudellisen toiminnan vuo­
rovaikutusten tarkastelulle voidaan 
lukea se, että siinä rajoitutaan lyhyen 
tähtäyksen sopeutusongelmiin. Talou­
dellisen kasvun maksutasevaikutuksia 
ei voitane mielekkäästi selvittää, ellei 
oteta huomioon kasvuun liittyvää tuo­
tantokoneiston laajentumista pitkällä 
tähtäyksellä. 

Toivomisen varaa on myös maksu­
tasepolitiikkaa käsittelevässä luvussa. 
Ensinnäkin maksutasepolitiikka, tai 
»kansainvälinen talouspolitiikka», jota 
otsaketta harhaanjohtavasti käytetään, 
on käsitetty varsin suppeasti. Kysyn­
nän säätelypolitiikkaa ja valuuttakurs­
si politiikkaa tarkastellaan erikseen, 
mutta määrälliset rajoitukset, NTB't, 
pääomanliikkeiden säätely jne. sivuute­
taan. Toiseksi olisi ollut suotavaa esi­
tellä talouspoliittista ta voi te-keino 
-problematiikkaa seikkaperäisemmin. 

Kaksi viimeistä lukua on omistettu 
kansainvälisten valuuttaongelmien sel­
vittelylle. Nämä luvut ovat lähinnä 
historiallista kerrontaa, teoreettinen 
tarkastelu on jäänyt vähälle. Esimer­
kiksi maksuvalmiuskäsite ja maksuval­
miustarpeen määräytyminen on hei­
kosti esitetty. 

Ainoa suoranainen käsitteellinen vir­
he, jonka teoksesta löysin oli toteamus: 
»the balance of payments measures not 
wealth but solvency». Käsittääkseni 
maksutase ei välittömästi kerro mitään 

sen enempää maan solvenssiasemasta 
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(maksukykyisyydestä) kuin sen likvi­
di teettiasemastakaan (maksuvalmiu­
desta). Maksutaseesta ilmenevät kyllä­
kin sekä maksukykyisyyden kannalta 
ajan mittaan tärkeä ulkomaisen netto­
velan (-saatavan) muutos että maksu­
valmiuden kannalta oleellinen julkisen 

Yhteenvetona teoksesta voidaan to­
deta, että se on amerikkalaisiin oloihin 
kohtalainen ja ajantasalla oleva, joskin 
epätasainen ulkomaantalouden alkeis­
kirja. Suomalaisen maksutaseproble­
matiikan ymmärtämistä tukemaan löy­
tynee kuitenkin onnistuneempiakin 

vallan likvidin valuuttavarannon muu- teoksia. 

tos. .Tuomas Sukselainen 

Jacob Mincer: 

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

Mincerin tutkimuksessa haetaan pal­
kansaajien välisille tuloeroille selitystä 
palkansaajien koulutuseroista. Raport­
ti on voimakkaasti painottunut tulo ero­
jen tutkimiseen. Empiirinen aineisto 
on valtaosaltaan rajattu koskemaan Yh­
dysvaltojen valkoista, miespuolista kau­
punkiväestöä vuonna '1959. 

Mincerin kysymyksenasettelu on sel­
keä: Kuinka paljon palkansaajien väli­
sistä tulo eroista voidaan selittää heidän 
toisaalta laitosmuotoisessa koulutukses­
sa olevilla eroilla ja toisaalta koulutuk­
sensa jälkeisillä investoinneilla henki­

- 30 °lo, kun selittäjäksi lisätään työ­
kokemuksen pituus ja 

- 50 °lo, kun selittäjäksi lisätään työ­
viikkojen lukumäärä vuodessa. 

Vaikka empiirinen osa antaakin yh­
dysvaltalaisten tuloeroista taulukkojen 
ja kuvioiden avulla paljon tietoutta, on 
Mincerin teoksen suurin ansio sittenkin 
henkisen pääoman luonteen teoreetti­
sessa pohdinnassa. Niinpä pitkän ajan 
kasvuedellytyksiä tarkasteltaessa jou­
dutaan Suomessakin muodossa tai toi­
sessa miettimään koulutuksen ja työ­
kokemuksen merkitystä kansantalou­
den ja yksilön tulokehitykseen. Osa 
täällä tehtävistä koulutustutkimuksista 
saattaisi nojautua Mincerin luoman teo­
reettisen kehikon antamille ideoille. 

Yksinkertaisin versio Mincerin . esi t­
tämästä ansioiden selitysyhtälöstä on 

seen pääoma'an eli työkokemuksessa (1) ln Es = ln Eo + rsS, 

esiin tyvilläeroiliä.. Testaamisvaiheessa 

tuloerojen selittäjiksi Mincerottaa li­

säksi vuotuisen työaj an. 

Regressiotekniikkaa käytettäessä suh­

teellisista tulo eroista tämän väestön­

osan kesken selittyy 

- 7 °lo, kun seli ttäj änä on pelkästään 

koulutusvuodet 

jossa 
Es = bruttoansiot= tulokapasiteetti s 
vuoden koulutuksen jälkeen, 
Eo = ansiot ilman S vuotta kestävää 
koulutusta" 
S = koulutusvuosien lukumäärä ja 
r s = S vuoden koulutuksen tuottopro­
sentti/100. 

Merkitään symbolilla t työkokemuk-



sen pituutta. Todelliset tulot (Yt) ovat 
työssäolovuonna t koulutuksen jälkei­
sen investoinnin (Ct) verran pienem..., 
mät kuin tulokapasiteetti (Et). Tulo­
kapasiteetin ja todellisten tulojen erot­
tamiseen Mincer päätyy tarkastelemal­
la yhtä pitkän koulutuksen saaneiden 
keskituloja työkokemuksen pituuden 
mukaan. Poikkileikkausaineistosta on 
todettavissa, että keskitulot kasvavat 
laitoskoulutuksen jälkeen 10-30 vuot­
ta. Mincer määrittelee iän mukaisten 
tulojen maksimikohdan tulot tulokapa­
siteetiksi sekä tulokapasiteetin ja to­
dellisten tulojen välisen erotuksen (Et -

Yt) vuonna t suoritetuksi nettoinves­
toinniksi henkiseen pääomaan. Vastaa­
vasti lähellä eläkeikää olevilla henki­
löillä on tulokapasiteettia pienemmät 
tulot; tämän Mincer tulkitsee henkisen 
pääoman nettomääräisestä kulumisesta 
johtuvaksi. 

Mielenkiintoisen jakson Mincerin 
teoksessa muodostaa henkisen pääoma­
varannon muutosten tarkastelu. Yksi­
lön henkisen pääomavarannon muutok­
set riippuvat S koulutusvuoden jälkeen 
koulutuksen jälkeisten (brutto)inves­
tointien määrästä, niiden ajallisesta 
jakaumasta sekä henkisen pääomava­
rannon poistumasta. Koulutuksen jäl­
keisten investointien aikaura määritte­
lee tulokapasiteetin aikauran. 

Jos koulutuksen jälkeisten nettoin­
vestointien oletetaan supistuvan lineaa­

risesti, johtaa Mincer tulokapasiteetille 
S koulutusvuoden ja t työssäolovuoden 
jälkeen logaritmisen parabelin muotoi­
sen yhtälön 

(2) ln Es,t = ln Eo + r s S + r p kot -
(rp ko/2T)t2 

jossa, 

rp = koulutuksen jälkeisten investoin.,. 
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tien (työkokemuksen) tuottoprosentti/ 
100, 
ko = Co/Eo = koulutuksen jälkeisen 
investoinnin suhde tulokapasiteettiin 
työelämän alussa, 
T = aika (vuosissa), jolloin koulutuksen 
jälkeiset netto investoinnit ovat positii­
viset. 

Jos koulutuksen jälkeisten nettoin­
vestointien oletetaan supistuvan ekspo­
nentiaalisesti, päädytään Compertzin 
käyrän muotoiseen tulokapasiteetin ke~ 
hitykseen 
(3) ln Es,t = ln Eo + rsS + 

(r
p 

k o/1])(l-e l]t ) 

missä 1] = ko:n vuosittainen supistumi­
nen. 

Mincerin Schooling, Experience and 
Earnings teosta voidaan suositella sekä 
yksilöiden välisistä tuloeroista että hen­
kisestä pääomasta kiinnostuneille luki­
joille, joilla on riittävästi aikaa syven­
tyä matemaattisesti esitetyn teorian an­
tiin. Teoksen empiirinen osa esittelee 
Yhdysvaltojen taloudellisen järjestel­
män tuottamia palkansaajien välisiä 
tuloeroja vuonna 1959. Perusteellinen 
tutustuminen tähän teokseen nostattaa 
väistämättä kysymy~sen, onko tuloero­
jen selittäminen henkisen pääomava­
rannon avulla edes järkevää. Eivätkö 
tuloerot ole seurausta lukuisista muista 
tekijöistä, kuten eri ammattien kysyn­
nän ja tarjonnan välisestä tasapainot­
tomuudesta, henkilökohtaisista suh­
teista, elinkeinorakenteesta ja eri am­
mattiliittojen suhteellisesta voimasta? 
Henkisen paaomavarannon kytkentä 
taloudelliseen kasvuun, yhteiskunnalli­
siin muutoksiin ja muihin kokonaisval­
taisiin ilmiöihin 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. :E 6.50. 

Iancu Spigler: 

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

Oxford Uni versi ty Press alkoi pari 
vuotta sitten julkaista Euroopan sosia­
lististen maiden talousuudistuksia käsit­
televää tutkimussarjaa, joka tulee si­
sältämään maakohtaiset selvitykset 
Euroopan sosialistisista maista lukuun­
ottamatta Neuvostoliittoa ja Albaniaa. 
Monografien valmistumisen jälkeen on 
tarkoitus toteuttaa projektin perimmäi­
nen tavoite: vertaileva analyysi ko. 
maiden talousuudistuksista. Vaikka so­
sialististen maiden talousuudistuksista 
on jo ollut luettavissa länsimaissa eten­
kin artikkeleita, niin yhtenäinen ja 
laajempi esitys on toistaiseksi puuttu­
nut. Tätä puutetta sarja tulee sopivasti 
poistamaan. 

Tutkimuksen konteena on keskusjoh­
toisen suunnittelun piiriin kuuluva teol­
lisuus. Täten ulkopuolelle jää monia sel­
laisia mielenkiintoisia teemoja, joita eh­
kä näinkin laajassa tutkimusten sarjassa 
olisi voitu kosketella, kuten ulkomaan­
kaupan suunnittelu (erikoisesti SEVin 
sisäisen kaupan ja sen hintasuhteiden 
suunnittelu) ja myöskin maatalous aina­
kin tietyiltä osin. 

Puolan talousuudistuksen Zielinski 
jaksottaa viiteen vaiheeseen, joista en­
simmäinen vaihe alkoi vuonna 1957. Ro­
maniassa uudistus alkoi vasta kymme­
nen vuotta myöhemmin. Puolassa tär-

keimpien 
liittynyt 

uudistusten vaiheisiin on 
polii ttisia j änni tystilan tei ta, 

näkemyseroja itse uudistusten laajuu­
desta sekä myöskin sen sisällöstä. Roma­
niassa uudistus sai alkunsa puolueen si­
sältä ja on lyhyehkössä ajassa edennyt 
melko pitkälle verrattuna useisiin SEV­
maihin. 

Zielinski on kriittinen. Hänen kri­
tiikkinsä kohdistuu Puolan talousuudis­
tuksen puolinaisuuteen. Hänen mukaan­
sa uudistuksen tavoitteet saavutettai­
siin parhaiten nk. ohjattujen markki­
noiden avulla samaan tapaan kuin on 
menetel ty Unkarissa. 

Zielinski torjuu kirjassaan sen 
erittäin yleisen käsityksen, että teol­
listamisen alkuvaiheessa tiukka kes­
kittäminen olisi ollut tarpeen; päin vas­
toin tuolloin - esimerkiksi 50-luvun 
alussa - kieltämättä korkea kehityksen 
vauhti saavutettiin tiukasta sentrali­
soinnista huolimatta. Tässä yhteydessä 
Zielinski viittaa kyseisen ajan »yli-in­
vestointeihin», joiden seurauksena in­
vestointien tehokkuus laski. 

Seuraava jakso eli noin puolet koko 
kirjan sivumäärästä pohjautuu Zielins­
kin aiemmin Puolassa julkaisemaan 
tekstiin. Siinä hän käsittelee suunnit­
telua - sen teoriaa ja käytäntöä pää­
töksenteon eri tasoilla kyberneettisena 
järjestelmänä. Lisäksi Zielinski analy­
soi sosialistisen teollisuuden johtamis­
mekanismia, sosialistisen yrityksen in­
formaatio-, kannustin- sekä sen syöt­
töjärjestelmiä (feeding system). Lopuk­
si hän arvioi toteutettujen uudistustoi­
menpiteitten tehokkuutta ja tarkoituk­
senmukaisuu tta. 

Keskeisinä tehottomuutta aiheuttavi­
na tekijöinä Zielinski pitää mm. infor­
maatioj ärjestelmän puutteellisuuksia 
sekä aineellisen kannustinjärjestelmän 



riittämättömyyttä. Samanaikaisesti bo­
nusjärjestelmän kehittämisen kanssa on 
lisätty hallinnollisia kontrolli- ja val­
vontatoimenpiteitä, mitkä ovat elimi­
noineet toistensa vaikutuksia. Kirjoitta­
jan mukaan näillä uudistuksen osa­
alueilla on toteutettu irrallisia osittais­
uudistuksia ottamatta riitävästi huo­
mioon vaikutuksia järjestelmän toimin­
nan kannalta keskeisiin osatekijöihin. 

Zielinskin teos antaa teoreettisen ko­
konaisselityksen Puolan tähänastisesta 
talousuudistusprosessista. Spigler puo­
lestaan enimmäkseen kuvailee Roma­
nian talousuudistuksen kahta päävai­
hetta: vuoden 1968 sekä vuoden 1971 
uudistusta. Spiglerin teoksen ansiona 
voidaan pitää sitä, että hän ei ole ra­
joittunut kirjaimellisesti sarjan tee­
maan, vaan hän käsittelee myös muita 
talouden osa-alueita. Muutoinkin Spig­
lerin ote on Zielinskia kokonaisval­
taisempi. 

Romanian talouden ja teollisuuden 
kehitys on ollut nopeimpia Euroopassa. 
Toisaalta lähtötaso Romaniassa oli 
eurooppalaisista SEVin jäsenmaista 
kaikkein alhaisin. Romanian kunnian­
himoisena tavoitteena onkin kuroa 
umpeen muitten hankkima etumatka 
ja mm. jo käytettävissä olevat tiedot 
Romanian vuosien 1967-80 taloussuun­
nitelmasta viittaavat siihen, että uh­
rauksia joudutaan Romaniassa edelleen 
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tekemään paremman tulevaisuuden hy­
väksi. 

Vuoden 1968 uudistuksen yhteydessä 
Romania perusti suuret useiden teolli­
suusyritysten muodostamat tuotantoyh­
tymät, jotka esimerkiksi Puolassa luo­
tiin jo uudistuksen ensivaiheessa. En­
nen kaikkea ulkomaankauppasuhteissa 
Romania on jatkuvasti pyrkinyt tehos­
tamaan itsenäistä esiintymistä. Omalei­
maisuuspyrkimykset ovat voimistuneet 
erikoisesti vuosikymmenen vaihteen 
tienoilla. Tämä on ollut havaittavissa 
erityisesti Romanian suhtautumisessa 
SEV -integraatioon. Erityisesti länsimai~ 
den kanssa harjoitettavan teollisen yh­
teistyön kehittämisessä Romania on en­
simmäisenä SEV-maana sallinut länsi­
maiden suorat investoinnit alueelleen 
nk. joint venture-yritysten muodossa. 
Vastaavanlainen uudistus on hieman 
myöhemmin toteutettu myös Unkarissa. 
Romanialla on SEVin jäsenmaista kaik­
kein korkein länsimainen osuus ulko­
maankaupassaan. 

Romanian uudistuksessa on tärkeä 
sija pankkijärjestelmän uudistuksella, 
jonka vaikutusmahdollisuuksia kuiten­
kin on rajoitettu samanaikaisesti luo­
duilla monilla hallinnollisilla direktii­
veillä. Uudistuksen vaikutuksia rajoit­
taa edelleen se, että tarjontapuoli on 
edelleen tiukasti säännelty. 

Jouko Alaluusua 



TIEDOTUKSIA 

XXII POHJOISMAINEN KANSANTALOUDELLINEN KOKOUS 

REYKJAVIKISSA 14 -16. 8. 1975 

XXII Pohjioismainen kansantaJoudeliinen kokous järjestetään Reykja­

vikissa· .14-16.8. 1975. Kdkou(l~slen isän!tänä toimii I'Sil'anmn Fore­

riingen for civil- og socialökonomer. K!dkoulksen teemana on »Natur­

resurser och 'ekonomislk ti11växt: Begrän:sningar, ikonf,likter och m­
ternati'Ouerll Ikooperation». Pohj'dis:maiden kansantailoudeUiset yhdis,.. 

tykset lähettävät ~olkou!ksleen vfratlisina edustajina kukin esitelmän­

pitäjän, kor~eferell'tin, paneetlikeslkUlstellijan sekä kes!kusltelunjohtajan. 

KansantaloudeUis1en Yhdistyksen jäsenitle järjestetään eduJHnen, 

pakettimatka, j'oika sisrutää edestalkaiset \Lennot ja 'majoitUlksen. Osaf­

Hstujat vastaavat itse matkakus:tannwks'islta. Lisätietoja saa Yhdistyk­

sen sihteerihä lkauppat. ma.tst1eri Roy Dah:Lsiedtilta, Helsingin Kaup­

pakorkeakoU!lu, Chydeni'a, Run,eberginkatu 22-24, 00100 Hefsånki 

10, puh. 441291/392. 



POHJOLA-NORDEN ON POHJOISMAISEN YHTEISTYÖN 

KANNATTAJIEN JÄRJESTÖ 

Pohjo~smaisen yhtei:styön edilstämrisek:si on jo 50 vuoden ajan toi­
minut Suomen pohjoismaisen yhteistyön keskusUitto PoIhjowa­
Norden r.y. Sen jäS'eninä on sekä yksi'tyishenrlcllöitå - paikallis­
yhdistysten kautta - että vaitakunnallis[a jär}estö~ä ym. 

Pohjoila-Norden pyrkii toiminnassaan siihen, että va1tion, 
kuntien ja järj'estöjen johtohenkilöiden lisälksi myös tavallinen 
ikJa;nsa1a:inen pääsisi omakohtaisesti mukaan pohjo:usmaruseiell yh­
teistyohön. Liiton a110ittama pdhjoismainen y.s,täväJkuntaHike tar­
j oaa tähän er~noma1set mahdoHisruudet vailtakunnan~slten j ärjesl'" 
tö}en paikaJllisosastojen jäsenrl1e mm. eri kurssien muodOIssa, joi­
ta Norden-yhd!i:stykset vuosittain jä.r4j1estävät. Koulun alana lii­
tolla on monipuolista toimintaa, kuten pohjoism:ais1ta oppHas- ja 
opettajava~htoa ja stipendima11koj'a. 50 maamme nuori!sojärjestöä 
'kuuluu Pohjolla-Nordeniin muodostaen sen nuorisoiedulStaji:slton, 
joka harjoittaa merkittävää kurssi-, kokous-, nuorisoma,tlka- ym. 
to~mintaa. 30 valtakunnalllista kUltrbuurijärjelstöä puo~estaan 

muodostavat PdhjoQa-Nordenin ku!lttuuriedustajiston, joka se­
minaarien ja konferenssien avulla pyrkii saattamaan eri al'Oj en 
:kultt,uurin harrastajat j!a harjoittajat'koslketuksiiin toistensa kans­
sa ja edistämään heidän pohjoismaisia Ikontalktejaan selkä kult­
tuuritoiminnan tukemista ja arvostamista yleensä. Keskeiset työ­
markikina-, urheillu- ja osuustoimintajärj'estöt, maatalousjärjes­
tät, useat puo!lueet jne. kuuluvat Pohjola-Nordeniin. Sinä on 
ka~kkiaan 160 va!ltaikunnallisia jäsenjärje5töä. 

Tw~ein merkitys jooikaisen järj.estön t1oiminn'assa on sen yksi­
tyisillä henkilöjäsenJiHä. Heidän lukumäärästään ja aktiitvisuu­
desta'an riippuu järjestön merkitys Ja menestys:. Voit liittyä Poh­
jola-Nordenin jäseneksi ottama[1a yhteyttä 05:. Pohj\O'la-N or­
den, Hietalahdenranta 15 A, 00180 Helsin!ki 18. Vuosimalksu on 
20 mk ja sama~la saat liiton lehden »Pdhjola» sekä vuosikirjan. 
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PENTTI KOIVISTO: The Changing 
Character of the Euromarket. Recent 
vigorous expansion of the euromarket 
has taken place under several insti tu­
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 
traditionai supply of internationallong­
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. 

N umerous con trol measures of the 
market have been taken at national 
levels. In terna tional con trol migh t pro­
ve inefficien t 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 
lhave 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 (Ml). 
As a matter of fact an explanation 
should cover all the poten tial 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 exc1uding 
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 elimina ted 
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 rela ti ve devia tions 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 Yrjö 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 

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 investmenb> is short-term 
investment. Inventory investments make 
a good example, but the concept of re­
presentative investment can be exten­
ded to inc1ude 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. 

may be quite unstable. Further, it is not ANTTI TANSKANEN: International 
assured whether the stock adjustment 
mechanism implied is as effective in 
expansionary as in contractive mone­
tary poliey. 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 »overdraft» 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 

Exchange Rate Poliey. 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 variables 
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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