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luovuttaessa olettamuksesta, ettd myoénnetyt luotot alkujaan automaat-
tisesti kirjattaisiin talletuksiksi. Mikéli ndin ei menetelld, kertyvit talle-
tukset ovat tietenkin muodollisesti katsoen »ensisijaisia» ja »todellisia».
Jos kuitenkin jatkuvasti oletetaan, ettd yleis6é haluaa sailyttaa tietyn suh-
teen kiteiskassojensa ja toisaalta talletusten ja tilisiirtoina tapahtuvien
maksujen vililld, talletuskannan lisdys on tassidkin tapauksessa johdetta-
vissa luotonannon laajenemisesta. Samalla alkuperiisen »yhteiskunnan
kassan» (= keskuspankkirahan maaran) lisdyksen suuruus yhdessd ylei-
son kéteissuosinnan voimakkuuden ja lain (tai tavan) mdaradméan varan-
tosuhteen kanssa asettaa ylimmén rajan niin hyvin luottoekspansiolle
kuin talletuskannan kasvulle.

3 ¢) Sikdli kuin vield realistisemmin oletetaan, ettd setelien virtaus
pankkien ja yleisén kassojen vililli kdy kumpaankin suuntaan -- ts.
erait yksilot tuovat seteleita talletuksina pankkeihin toisten taas ottaessa
niitd »ulos» — néyttiisi siltd, kain talletuksia voisi syntyd myods pel-
kistdan yleison toimenpiteiden ansiosta ja ilman pankkien luoton laajen-
tamista. Yksityistapauksissa niin onkin aivan ilmeisesti laita ; jokainen
yksityinen henkil6 voi tietenkin kéteiskassaansa supistamalla lisatd omis-
tamiensa talletusten maarda. Eri asia on kuitenkin, missi méirin ja
milla ehdoin yleis6 voi tdten toimimalla suurentaa pankkien talletus-
kannan kokonaismadraa. T4lloin on my6s talletusten »ensisijaisuuden»
ja »johdannaisuuden» (primary and derivative deposits) selvittdmiseksi
syytda kiinnittdd erityisesti huomiota tapaukseen, jolloin keskuspankki-
raha aluksi hakeutuu yleisén kisiin ja vasta sen vilitykselld pankkien
kassoihin.

Téassd tapauksessa on ilmeistd, ettd pankkien kassat priméiirisesti
vahvistuvat nimenomaan yleisén talletustoiminnan johdosta. Yleisd
tallettaa haltuunsa saamastaan keskuspankkirahasta (seteleistd) pankki-
jarjestelmidn sen osan, jota se ei kiteissuosintansa pohjalla katso tarvit-
sevansa. Nami talletukset ovat siten pankkijirjestelmén kannalta kat-
sottuna kiistattomasti ensisijaisia, ja pankkien taten vahvistuneen likvidi-
teetin perusteella mahdollinen luottoekspansio talletustoimintaan nih-
den johdannainen, sekunddirinen ilmié. Sikali kuin voidaan katsoa
kehityksen tosiasiallisesti kulkeneen tissi jarjestyksessd, el ole mitddn
estettd tarkastella kaikkia talletuksia historiallisesti »ensisijai-
sina», varsinkin jos vield oletetaan, ettei pankkien luotonannon laajen-
taminen automaattisesti johda talletuskannan suurenemiseen, ts. myén-
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nettyja luottoja ei kirjata asianomaisten luotonsaajien talletuksiksi ilman
heididn nimenomaista toivomustaan.

Niin kuin edelld on esitetty, ei kuitenkaan ole mitidén periaatteellista,
enempid kuin monissa tapauksissa »historiallistakaan» aihetta katsoa
pankkien kassojen kokonaislisiyksia nimenomaan yleisén priméirisen
talletustoiminnan aiheuttamiksi. Mikéli yleison kiteissuosinta pysyy
ennallaan, ts. pankeista »ulos» ja niithin »sisidn» virtaavat setelimiarit
ovat asianomaisen ajanjakson kuluessa yhtd suuret, talletusten kokonais-
midrd el myos ilmeisestikdan voi suurentua pelkastiin nididen yleisén
toimenpiteiden johdosta ja ilman pankkien luotonannon laajentamista.
Setelien pankkeihin tallettamisen ansiosta syntynytta erdiden yksityisten
talletusten lisdystd vastaa talloin tarkalleen yhtd suuri vihennys ottoina
toisilta tileiltd. Toisin on laita, jos setelien talletusvirran vastapainona
on yhtd voimakas virtaus »ulos» pankeista kiteismaksuina suoritettujen
luottojen muodossa, joita ei ole lainkaan kirjattu luotonsaajien talle-
tuksiksi. Niin kuin sanottu, tdssa tapauksessa yleisén priméirisen talle-
tustoiminnan voidaan kyllikin todeta suurentavan pankkijirjestelmin
talletuskantaa. Aivan samaan kaikkien talletusten maksimaaliseen
kokonaismdaraan paadyttiisiin jilleen kuitenkin myos siind tapauksessa,
ettd pankit puolestaan »primadrisesti» loisivat talletuksia kirjaamalla
myontimansid luotot vilittémisti sellaisiksi. Niin ollen on talletuskannan
kokonais maiarai tarkasteltaessa periaatteellisesti mahdotonta ja tur-
haa yrittda arvioida, missd madrin sen muutokset kuvastavat ensisijai-
sla ja spontaanisia preferenssin muutoksia yleison taholla ja missd mii-
rin muutokset taas ovat yksinkertaisesti pankkien luottopolitiikan joh-
dannaisilmioitd. Tarkastelutavan realistisuus riippuu ennen kaikkea
slitd, missd jdrjestyksessd ja minkalaisin muodoin tosiasiallinen kehitys
on tapahtunut. Niin kuin edempini voidaan todeta, kysymyksen aset-
telun merkitys tulee suuremmaksi vasta jaettaessa koko talletuskanta
toisaalta pitkdaikaisiin saastotalletuksiin (»varsinaisiin talletuksiin») ja
toisaalta shekkitilitalletuksiin.

Erityisesti on syytd korostaa, ctteivit juuri csitetyt totecamukset toi-
saalta kumoa aikaisempia johtopaitoksid pankkien kyvystd »luodax»
talletuksia eivitkd toisaalta vield sano varsinaisesti mitiin yleison talle-
tustoiminnan vaikutuksesta pankkijarjestelman luotonantokykyyn. Riip-
pumatta siitd, millid tavoin alkuperdinen kassanlisiys hakeutuu pank-
keihin ja millaisin teknillisin muodoin uusien luottojen kirjaaminen
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tapahtuu, pankkijarjestelmalla kokonaisuudessaan ilmeisesti on seka-
muotoisessa shekki- ja kiteisrahataloudessakin periaatteellisesti aivan
samanlainen mahdollisuus luottojen ja talletusten luomiseen kuin puh-
taassa shekkitaloudessa, jossa keskuspankkirahaa kiytetdin ainoastaan
pankkien kassavarantona. Yleison kiteissuosinnan ollessa tietyn vahvui-
nen ja lyhyelld tihtaimelld muuttumaton, pankit voivat kokonaisuutena
katsoen olla varmoja siitd, ettd niiden myoéntdmistd luotoista toden-
nékoisesti piddosa (I —c¢) ennen pitkdd joka tapauksessa hakeutuu talle-
tuksina takaisin pankkijarjestelmain. Luottoekspansio johtaa siten sidin-
noéllisesti myos talletusekspansioon.t

Tarkastelun lopputuloksena voidaankin todeta, etti sekamuotoisessa
shekki- ja kiteistaloudessakin pankkien luotonantokyky on periaatteessa
ja ensisijaisesti riippuvainen pankkijarjestelmin Jikviditeetin
asteesta suppeammassa merkityksessi, ts. pankkien kassojen suuruudesta,
sekd tdma taas yhteiskunnan hallussa olevasta keskuspankkirahan koko-
naismiirdsta (»yhteiskunnan kassasta») ja yleison kiteissuosinnan voi-
makkuudesta. Niinpa vleison talletustoiminnan ja vhteiskunnan sdésti-
misasteen muutoksia onkin ilmeisesti tarkasteltava nimenomaan tistd
nikokulmasta pyrittdessia arvioimaan niiden vaikutuksia pankkijirjes-
telmin luotonantokykyyn ja pankkien kokonaistaseisiin.

Yleisin sddstivdisyyden vatkutuksista pankkien lalletuskantaan
Ja luottokapasiteelliin.

Yleisen ja laajalle levinneen kisityksen mukaan pankkijirjestelmén
luotonantokykyyn vaikuttaa ennen kaikkea ja vilittomisti juuri ylei-
son sddstamisasteen muuttuminen. Tdman mukaan sddstaviisyyden
lisddntyminen ilmenee lihinnd pankkien talletuskannan kokonaismii-
ran suurenemisena ja niiden luotonantokyvyn paranemisena. Kdintien
taas talletuskannan muutokset ovat ennen muuta johdettavissa juuri em.
sadstdmisasteen vaihteluista. Edelld on jo lyhyesti viitattu sithen meidén-
kin olosuhteissamme kiistattomalta nayttavaan seikkaan, ettd pankki-
jarjestelma kokonaisuudessaan voi omalla luottopolitiikallaan luoda
talletuksia, joiden ei néin ollen tarvitse ainakaan priméérisesti kuvastaa
yleison lisadntynyttd sadstaviisyyttd. Kysymyksen mielenkiintoisuuden

L Vrt. F. W. Crick, The Genesis of Bank Deposits, Economica 1927.
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ja tirkeyden vuoksi on kuitenkin syyta tassa yhteydessa hiukan tarkem-
min tutkia toisaalta sddstaviisyyden ja toisaalta talletuskannan seki
pankkien luotonantokyvyn vilisia yhteyksid. Kysymysta lienee tarkoi-
tuksenmukaisinta analysoida ensin koko pankkijirjestelmin ja sitten
yksityisen pankin ja pankkiryhmin kannalta samalla kiinnittien huo-
miota talletusten jakaantumiseen varsinaisiin talletuksiin ja shekkitili-
talletuksiin, miti jakoa ei edelld periaatteellisessa perusanalyysissa viela
ole tehty. Kiytettiavissd olevan tilan suppeus toisaalta pakottaa tissd
tyytyméiin vain erdiden tarkeimpien nikokohtien esittimiseen, samalla
kun seikkaperiisempi analysointi on jatettivi toisessa yhteydessd suori-
tettavaksi.

Ensi nikemailta saattaa nayttad ilmeiseltd, ettd vleiso (litkeyritykset
pl.) tallettamalla pankkeihin entistd suuremman osan (palkka)tulois-
taan ilman muuta parantaa pankkien kassatilannetta seki lisdd niiden
talletusten kokonaismiidrad ja luotonantokykyéd. Niin ei kuitenkaan tar-
vitse aina olla asian laita, ja ensisijaisen tarked merkitys on erityisesti Ji-
sddntyneen sdidstiviisyyden vaikutuksilla yleison kiteissuosinnan (kiteis-
kassojen) suuruuteen ja »yhteiskunnan kassan» kokonaismidiridn. Jos
oletamme yleisén kiteissuosinnan, ts. ennen kaikkea litkevaihdon tar-
vitseman kiteiskassan, pysyvdn ensi vaiheessa muuttumattomana, ylei-
son talletustileille virtaava entistd suurempi setelimdiara on ldhtdisin
pankkijédrjestelmésti, tavallisesti niiden liikeyritysten tileiltd, jotka ovat
yleison kasiin tulleita palkkoja suorittaneet. Palkannauttijain lisadntynyt
sadstaviisyys merkitsee ensi sijassa vain sitd, ettd »palkkasetelit» nyt
hakeutuvat takaisin pankkijarjestelmidan entisti suuremmassa méiirin
palkannauttijain sdastotileille ja entistd vahemmain liikeyritysten (shek-
ki)tileille, joilta ne olivat periisin. Yleison (palkannauttijain) sddstdmis-
asteen kohoaminen aiheuttaa titen ensi vaiheessa talletuskannan koos-
tumuksessa muutoksen siadstotilien hyviksi shekkitilien kustannuksella.
Sitd vastoin se e 1 sin d n s d valittomasti lisid enempad talletvskannan
kokonaismidraa (== sdistotalletukset + shekkitilitalletukset) kuin pank-
kijarjestelmin kassojakaan. Kokonaistalletuskanta ja pankkien luoton-
anto voivat kylldkin jo tdssd vaiheessa suurentua, jos litkeyritykset katso-
vat tarpeelliseksi luotonottoaan pankkijarjestelmalta lisiamalla palaut-
taa shekkitilitalletustensa kokonaismédaran entiselle tasolleen voidakseen
ylldpitdaa kassansa, maksunsa, tyollisyytensa ja tuotantonsa muuttumat-
tomana. Niin syntynyt talletus- ja luottoekspansio kuvastaa siten ensi-
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sijaisesti vain liikeyritysten kasvaneiden varastojen rahoittamista. Liséksi
on syytd kiinnittdd huomiota siihen, ettei pankkien luotonannon kasva-
minen téllaisessa tapauksessa sindnsd kiy mahdolliseksi yleison lisdan-
tyneen sdistiviisyyden ansiosta, joskin se ilmeisesti tapahtuu sen joh-
dosta. Lisddntynyt sddstiviisyys ei valittomdsti eikd valttamittomasti
lisaa pankkien likviditeettid ja luotonantokykya.

Pankkijarjestelmén luottokapasiteetti saattaa kuitenkin suurentua
pelkistddin senkin johdosta, ettd talletuskannan koostumus muuttuu
sagstotilien hyviksi. Ndin kdy, jos lain tai tavan mukainen kassavaranto-
suhde on si#stotileihin nihden pienempi kuin shekkitalletusten suhteen
on laita. TAlléin em. talletuskannan koostumuksen muutos varanto-
kassoja »vapauttamalla» todella parantaa pankkien likviditeettid ja
suurentaa niiden luotonantokyky4.

Varsinaiseen pankkijirjestelmén kassojen absoluuttiseen kasvami-
seen yleison sddstiviisyyden vahvistuminen suljetussa talousjdrjestelmdssa
johtaa periaatteessa vasta sitten, kun (ja jos) liikevaihdon tarvitsema
setelistd (yleison kéteiskassojen kokonaismiara) supistuu. Niin on laita,
jos kohonnut siddstaste aiheuttaa tulotason, tuotannon ja tyéllisyyden
alenemista. T&lloin syntyvd deflaatiokehitys vahentad liikevaihdon tar-
vitseman kiteiskassan suuruutta ja on siten — yhteiskunnan kokonais-
kassan pysyessi muuttumattomana — omansa lisdidméiin pankkien
kassavarantoja ja likviditeettid. Toisaalta kuitenkin pankkien maksu-
valmiusarvostuksen voidaan olettaa téllaisessa tilanteessa suurenevan,
miki taas puolestaan hidastaa kassojen lisiantymisen johdosta tapahtu-
vaa suhteellisen likviditeetin paranemista. Samalla tulotason lasku nor-
maalitapauksessa my6s vihentdid ainakin absoluuttisia uusia sadstamis-
lukuja, joten sddstaviisyyden primédrisen vahvistumisen seurauksena ei
tavallisimmin olekaan talletuskidyrin jyrkempi nousu, vaan piinvastoin
sen loiveneminen. Nousu alkaa vasta sitten, kun pankkijarjestelman lik-
viditeetin paranemisen, luotonannon ehtojen helpottumisen ja taloudel-
lisen toimeliaisuuden elpymisen johdosta pankkien lainananto jilleen
rupeaa laajenemaan.

Avoimessa  talousjdrjestelméssi yleison sadstaviisyyden lisaantymisen
voidaan kuitenkin olettaa toista tietd ja valittémammin johtavan pankki-
jarjestelmén luotonantokyvyn suurenemiseen. Tallaisissa olosuhteissa
on nimittiin odotettavissa, etti kohonnut sdistéaste ainakin osaksi tulee
nikyviin kauppa- ja vaihtotaseessa, lahinna tuontitavarain heikentyneen
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kysynnin valityksella. Sikali kuin tuonnin supistumisen — seki kenties
viennin lisidantymisen — johdosta kauppatase ja keskuspankin valuutta- -
varanto vahvistuvat, yhteiskunnan kokonaiskassa (= keskuspankki-
rahan kokonaismiadrd) suurenee ja — yleison kiteissuosinnan pysyessi
ennallaan — pankkien kassat ja likviditeetti paranevat. Téllainen kehi-
tyksenkulku on nimenomaan meidinkin maamme olosuhteissa tirkei
ja mahdollinen. Riippuen rajakulutuksen laadusta on téiten ajateltavissa,
ettd lisddntynyt sadstavaisyys avoimessa talousjarjestelmissi saattaa ensi-
sijaisesti johtaa pankkien talletuskannan ja luottokapasiteetin vahvistu-
miseen aiheuttamalla vain vihén tai ei laisinkaan haitallisia sivuvaiku-
tuksia kotimaiseen tyo6llisyyteen. Téllaisessakin tapauksessa on huomat-
tava, ettd vain pieni osa (= pankkien kassojen lisiys) mahdollisesti seu-
raavasta talletusekspansiosta voidaan katsoa pelkistiin ja priméérisesti
yleison lisidntyneesta sddstaviisyydestd johtuneeksi. Pankkijdrjestelmiin
vahvistuneen kassatilanteen mahdollistama kerrannainen talletuskannan
laajeneminen talletus- ja luottokerrointen méiiriamiin enimméisrajaan
saakka on sitd vastoin riippuvainen ennen kaikkea siiti, missi midrin
pankit haluavat ja voivat laajentaa luotonantoaan timin priméérisen
kassanlisiyksen pohjalla ja siten »luoda» talletuksia.

Avoimessa talousjarjestelmissd on kuitenkin myds otettava huo-
mioon, ettd luottoekspansio ylipadnsa pyrkii johtamaan paitsi liiketoimi-
kassojen asteittaiseen suurenemiseen myds toiseenkin »vuotoonx»: tulo-
tason ja aktiviteetin kohotessa tuonti kasvaa siten vihentden em. si#sti-
viisyyden lisadntymisesta aiheutuneen primadrisen kauppataseen yli-
jaamén suuruutta ja heikentien yhteiskunnan kokonaiskassaa. Rahan
arvon ja valuuttatilanteen vakaana pitimisen kannalta kestdvidn
luottoekspansion edellytyksend voidaan siten avoimessa talous-
jédrjestelmissa kylliakin sanoa olevan pankkien luotonannon pysyttimi-
nen yhteiskunnan todellisen sdédstoasteen madriaamalld tasolla, jollei
(valuutta)tasapainoa suoranaisin sidnndéstelytoimenpitein haluta yllipi-
tdd ja turvata.

Edelld esitetty tarkastelu on kohdistunut sidstiviisyyden muutosten
vaikutuksiin koko pankkijirjestelmin luotonantokykyyn ja likviditeet-
tiin. Tutkittaessa yleison sddstiviisyyden muutoksia jonkin yksityisen
pankin tai rahalaitosryhmin ndkékulmasta niiden vaikutukset voivat
olla priméirisestikin paljon huomattavammat. Niinpd on hyvin ajatel-
tavissa, ettd esim. palkannauttijain tai maatalousvieston kohonnut siis-
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tdaste differentioituneessa pankkijarjestelmissi saattaa ensisijaisesti joh-
taa likviditeetin ja luotonantokyvyn vahvistumiseen tiettyjen rahalai-
tosten kohdalla, jotka nimenomaan toimivat yhteiskunnan niiden pii-
rien siddstotalletusten vastaanottajina, samalla kun toisaalta teollisuuden
ja kaupan kayttidmien pankkilaitosten likviditeetti voi timén kehityksen
johdosta ensi vaiheessa heikentyd. Samanlaiseen kehityksenkulkuun voi-
daan tietenkin johtua myos, milloin yhteiskunnassa tapahtuu huomat-
tavia tulon jakaantumisen muutoksia joidenkin piirien hyviksi ja toisten
tappioksi. Vastaavasti tdllaiset muutokset ilmeisesti tulevat nikyviin
myos eri luotonkéyttdjdpiirien vahvistuneina tai heikentyneind luoton-
saantimahdollisuuksina, sikali kuin eri rahalaitosryhmit myos luotto-
polititkassaan ovat differentioituneet ja erikoistuneet tiettyjen luoton
tarpeiden tyydyttimiseen. Vaikka onkin odotettavissa, etti tillaisista
seikoista aitheutuneet eri rahalaitosryhmien luottokapasiteetin muutokset
pitemmilld tdhtidimelld katsoen monestakin syystd pyrkivit tasoittu-
maan, on kuitenkin sekd periaatteellisesti tirkeidtd ettd mielenkiintoista
analyysissa ottaa tamd pankkijarjestelmin puitteissa ilmenevi erikois-
tuminen huomioon. Toinen kysymys on tictenkin yleisén preferenssien
muutosten aiheuttama eri luottolaitosryhmien voimasuhteiden »seku-
Jddrinen» muuttuminen.

Edelld esitetystd tarkastelusta on kdynyt ilmi, ettd yleisén sddstavii-
syyden muutosten voidaan nimenomaan avoimessa talousjarjestelmassi
katsoa ainakin tietyissd tilanteissa johtavan lyhyelldkin tihtdimell4 pank-
kijirjestelmén likviditeetin ja luottokapasiteetin suurenemiseen. Samalla
ainakin osa pitkdaikaisten siidstotalletusten kertymisessd ilmene-
vistd vaihteluista on luettavissa sddstavdisyyden muutosten aiheuttamiksi
ja niiden ilmentéjiksi. Tama ei kuitenkaan merkitse sité, ettd kaikki ns.
sadstotalletusten madrdan ja kertymisen vaihtelut vilttamitta kuvastaisi-
vat sidstavaisyyden muutoksia, yhtd vihan kuin sitikiddn, ettid toisaalta
sadstiaviisyyden vaihtelut ehdottomasti tulisivat tiysin nikyviin talletus-
liikkkeen kehityksestd. Niin kuin Birje Kragh on osoittanut,!rzaalisddsti-
misen ja reaali-investoinnin vaihtelujen vaikutukset pankkien taseisiin
ovat toisaalta suuresti riippuvaiset siitd, missi méiirin investointi ja sads-

LBorjE KRrAGH, Prisbildningen pd kreditmarknaden, Kapitel III, Uppsala 1951.
Vrt. myos Remvo Rosst, »Ndakyvista» ja »nikymdattimasti» sadstimisestd, Kansantalou-
dellinen Aikakauskirja 1950 : I.
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taminen tapahtuvat samojen tai eri taloussubjektien toimesta. Toisaalta
taas erindisilla omaisuuden siirroilla, joilla ei sindansa ole mitd4an yhteytti
sadstdviisyyden vaihteluihin, voidaan niin ikd4n osoittaa olevan pankki-
jérjestelmin talletuskantaan aivan samanlainen vaikutus kuin sddsto-
asteen muutoksilla. Nimenomaan on my6s huomattava, ettd »yleiso»,
litkeyritykset tdssi mukaan luettuna, on periaatteessa tiysin vapaa
muuttamaan omaisuutensa koostumusta esim. myymélla reaaliomai-
suuttaan ja vaihtamalla kiteisrahaa tai shekkitalletuksia »varsinaisiin»
sddstotalletuksiin, Télla tavoin on hyvinkin mahdollista, ettid ns. pitki-
aikaisten sdistotalletusten kokonaismiidrd jonakin ajanjaksona saattaa
huomattavastikin suurentua ilman mitdin sdastimisasteen kohoamista.
Samaten pankit voivat luotonantonsa vilityksella »luoday» myés ns.
varsinaisia sddstotalletuksia, jos myénnetyt, mutta vield kiayttiméattomat
luotot kokonaan tai osaksi vieddin luotonsaajien talletustileille. Erityi-
sesti pienten ja suhteellisen hitaasti kaytettivien luottojen yhteydessi
tillainen menettely lienee mm. meiddn oloissamme hyvinkin mahdol-
lista ja tavallista ottaen huomioon toisaalta varsin liberaalisen nosto-
oikeuden talletustileilti ja toisaalta niilld tileilldi maksettavan korko-

hyvityksen suuruuden.

Taméin luonnosmaisen hahmottelun jonkinlaisena yhteenvetona voi-
daan lopuksi todeta pankkijarjestelmin luotonantokyvyn ceteris paribus
riippuvan ennen kaikkea sen kassa-asemasta ja likviditeetin asteesta.
Tahdn taas yhteiskunnan siéstdasteella ja sen vaihteluilla on maamme
kaltaisessa avoimessa talousjirjestelméssi ilmeisesti vaikutusta, muttei
kuitenkaan niin, etti yksistidn sddstaviisyyden muutokset olisivat
tiassd yhteydessid merkityksellisia. Nithin tdysin rinnastettavissa oleva
merkitys on annettava mm. yleison kiteissuosinnan ja laajemmassa mie-
lessi maksuvalmiusarvostuksen sekd muiden omaisuuspreferenssien muu-
toksille, jotka kaikki vaikuttavat pankkijiarjestelmén talletuskantaan ja
likviditeettiin. Etenkin lyhyelld tdhtaimelld on yhteiskunnan kassan
suuruutta siitelevilli keskuspankkipolitiitkalla samoin suorastaan rat-
kaiseva vaikutus pankkijarjestelmin kassa-asemaan ja luotonanto-
kykyyn.

Toisaalta ei ole mahdollista pankkijdrjestelmén talletuskannan koko-
naismidran (sddsto- + shekkitilitalletusten) muutoksista lukea yhteis-
kunnan sidstiviisyysasteen vaihteluja. Vaikka kohonnut sdistdaste saat-
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taakin johtaa pankkien luottokapasiteetin suurenemiseen ja talletus-
kannan lisidntymiseen, ndin el aina tarvitse olla laita. Pankkijarjestelmin
luotonantokyky ja talletukset voivat myo6s vahvistua ilman todellisen
sdadstdmisen lisddntymistd ex anle — ja my0s ilman »seteli-inflaatiotay!
Kaikkien talletusten yhteisméddran muutoksiin vaikuttaa taas olennai-
sesti pankkijarjestelmin oma likviditeetti ja luotonantopolitiikka. Ei ole
mitddn syytd epdilld, etteiviatko pankit voisi »luoda» talletuksia Suomen-
kin oloissa. Tama pitdd paikkansa myo6s mm. sddstopankkien ja osuus-
kassojen suhteen. Joskin nidméa rahalaitokset saattavat olla kykenemit-
téomid luomaan shekkitilitalletuksia, ne toisaalta ilmeisesti voivat osal-
listua luottoekspansioon ja siten vaikuttaa pankkijirjestelmén realisoitu-
neiden luotto- ja talletuskerrointen suuruuteen ja talletusten kokonais-
madrin kehitykseen.

Joustavassa luotto- ja pankkijarjestelmissa talletuskannan ja luoton-
annon kokonaismiirin muutokset voivat suurin piirtein kuvastaa in-
vestointiasteen vaihteluyja. Téatd el kuitenkaan ole kisitettivi
siten, etti talletuskannan ensisijainen kasvaminen olisi jonkin-
lainen conditio sine qua non koko pankkijarjestelmin luottovolyymin ja
investointien suurenemiselle. Y ksityisen pankin tai rahalaitosryh-
min kassalikviditeetti ja luotonantokyky ovat sitd vastoin ilmeisesti riip-
puvaiset talletusten kertymisestd. Pankkijirjestelmd kckonaisuudessaan
voi luoda luottoja ja talletuksia syystd tai toisesta syntyneen »ylim#irii-
sen» kassavarantonsa pohjalla, mutta lisidntyneen sddstimisen p#a-
merkitys on siini, ettd se tekee suuremman luotto- ja investointivolyymin
mahdolliseksi ilman rahan arvon alenemista ja valuuttatilanteen heik-
kenemisti. Voidaan niet odottaa, etti siini miidrin kuin luotonannon
laajenemisen kautta syntyneitd shekkitilitalletuksia sdédstiviisyyden an-
siosta ja yleison toimesta esim. vaihdetaan varsinaisiin siédstotalletuksiin,
luottoekspansion primddrinen inflaatiovaikutus kumoutuu tai heik-
kenee. Tilld tavoin ja tdssd mielessd sddstotalletusten kasvun vahvistu-
mista voidaan epdilemittd tdys- tai ylityollisyystilanteesta lihdettidessa
pitdd terveend ja kansantaloudellisen tasapainon siilyttimisen kannalta
suotuisana ilmiona. Edelld esitetyt nikoékohdat ja varaukset huomioon
ottaen on kuitenkin periaatteellisesti uskallettua katsoa edes ns. varsi-
naisten talletusten muutosten ainakaan tarkoin pystyvin kuvastamaan
yhteiskunnan ex anfe siistamisen suuruutta, koska nididen talletusten
kertymisessd saattaa esiintyd vaihteluja, jotka eivdt ole johdettavissa

10
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sddstaviisyyden muutoksista, ja toisaalta kaikki sdistdasteen vaihtelut
eivit laisinkaan tule ndkyviin talletusliikkeen kehityksestd. Sddsts- ja
shekkitilitalletusten yhteismddrin muutokset ovat taas tiltd kannalta
katsoen tdysin merkityksettémia. Rahalaitosten kokonaistalletuskanta ei
ole niiden omasta luottopolitiikasta riippumaton suure, vaan pédinvastoin
olennaisesti juuri sen madradma.



KANSAINVALINEN VALUUTTARAHASTO JA
VALUUTTAKURSSIEN MUUTOKSET.

Kirjoittanut

Mikko Tamminen.

»To define the equilibrium rate formally
is one thing; to determine its height and
probable behaviour in a given situation,
another.»

H. S. Evus, The Equilibrium Rate of
Exchange (F. W. Taussigin juhlajulkai-
sussa »Explorations in Economics»), s. 27.

Bretton Woodsin sopimustekstit jattavit, kuten ymmérrettivad
onkin, suoranaisesti tai yksiselitteisesti vastaamatta moneenkin sellaiseen
kysymykseen, joiden eteen uudet kansainviliset jarjestot ovat toimin-
tansa aloitettuaan kidytinnossid joutuneet tal tulevaisuudessa joutuvat.
Tami koskenee erityisesti Kansainvilistd Jilleenrakennuspankkia, joka
edustaa kokonaan uudentyyppistd ja ennen kokeilematonta yritysti
kansainvilisen talouspolititkan alalla. Kansainvilinen Valuuttarahasto
on sisarjirjestoonsi verrattuna sikili edullisemmassa asemassa, ettd se,
joutuessaan kiytinnossd pyrkimiddn sopimustekstissd ilmaistuihin pdi-
midriinsd, vol ainakin jossakin midrdssi saada tukea verraten pitkdai-
kaisen keskuspankkitradition pohjalla muovautuneista, enemmin tai

vihemmin yhteniisistd ja yleisesti hyviksytyistd »maksiimeista» samoin
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kuin alan erittiin laajasta kirjallisuudesta.! Sanomattakin lienee kuiten-
kin selvid, etteivit »kirjaviisaus» ja hyviksikddn havaitut »pelisddnnot»
suinkaan riitd vapauttamaan valuuttarahaston johtoa — sen enempii
kuin jisenmaiden keskuspankkejakaan — kaikista tulkintavaikeuksista,
joihin niukkasanainen sopimusteksti saattaa antaa aihetta. Fsilld olevan,
kaksiosaiseksi suunnitellun kirjoituksen aiheena on juuri tuollainen
tulkinnanvarainen sopimustekstin kohta.

Kansainvilisen Valuuttarahaston sopimusartiklojen mukaan on
jokaisen jdsenvaltion rahayksikolle madriattavi pariarvo, joka ilmaistaan
kullassa tai Yhdysvaltojen dollareissa (ja siten vilillisesti kullassa).?
Jésenet eivit kuitenkaan ole lopullisesti sidottuja nédihin alkukursseihinsa,
vaan parikurssin myshemmit muutokset ovat tietyin edellytyksin mah-
dollisia. Jasenelld ei kuitenkaan ole oikeutta esittdd minkiddnlaista muu-
tosta valuuttansa pariarvoon, ellei toimenpiteen nimenomaisena tar-
koituksena ole »perustavaa laatua olevan tasapainohiirién» korjaami-
nen.? Milloin parikurssin muutos suuntaan tai toiscen, joko kertakaik-
kisena tai asteittain toteutettuna, ei yliti kymmenti prosenttia alkupe-
riisesti pariarvosta, rahasto ei ole oikeutettu kieltimiin siltd suostu-

1Vrt. GoTrTrFRIED HABERLER, Currency Depreciation and the International Monetary
Fund, kokoomateoksessa I'oreign Economic Policy for the United States (toim. Sey-
mour E. Harris), Cambridge (Mass.) 1948, s. 384. — Puheena olevan kirjoituksen
pédajatukset sen tekijd on alun perin esittinyt aikakauskirjassa The Review of Eco-
nomic Statistics vuonna 1944 julkaistussa kahdessa kirjoituksessa. Tidssd artikkelissa
esiintyvit viittaukset Haberlerin tutkielmaan tarkoittavat sen mychempii, tarkis-
tettua laitosta.

2 Articles of Agreement of the International Monetary Fund, Article IV. — Kaikki
alempana sclostettavat, pariarvon muutoksia koskevat midrdykset sisdltyvit viitat-
tuun IV artiklaan.

~% 3 Kirjoittaja ei pida tarpeellisena kajota kysymykseen siitd, onko sanonta »pe-
rustavaa laatua oleva tasapainohiirié» paras mahdollinen vastine englanninkieliselle
kisitteelle »fundamental disequilibrium». Puheena olevan suomenkielisen vastineen
lienee ensimmaiisend esittinyt Br. SUVIRANTA Bretton Woodsin sopimuksia koske-
vassa painattamattomassa muistiossaan (paivitty 30. 7. 1946). Sittemmin se on saanut
tietyn virallisenkin siunauksen, koska juuri tita termia kdytetddn siind Kansainvilisen
Valuuttarahaston sopimustekstin suomennoksessa, joka sisiltyy hallituksen esitykseen
eduskunnalle »laiksi Kansainvilistd Valuuttarahastoa ja Kansainvilistd Jilleen-
rakennuspankkia koskevien sopimusten erididen mairdysten hyviksymisestd» (1947
vuoden valtiopdivit, Esitys N:o 75).
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mustaan.! Jos taas jasenvaltio on kdyttinyt loppuun timin kymmenen
prosentin liikkuma-alan ja haluaa suurempaa muutosta parikurssiinsa,
sen on tehtdvi siitd esitys rahastolle, joka voi sen hyviksyi tai esittid
vastalauseensa. Mutta — ja tdssd on asian ydin — rahaston on annettava
suostumuksensa esitettyyn parikurssin muutokseen, milloin se on va-
kuuttunut siitd, ettd muutos on valttimitén edelldi mainitun »perus-
tavaa laatua olevan tasapainohiirién» korjaamiseksi.?2 Viimeksi ilmaistu
periaate kiy sitakin merkitsevammaksi, kun siithen liittyy nimenomainen
kielto vastustaa muutosesitystd jasenvaltion harjoittaman sisiisen so-
siaali- tai muun politiikan (domestic social or political policies) perus-
teella.

Edelld selostetut maaraykset herdttavit joukon kysymyksid, joihin
sopimustekstissa ei ole viliténtd vastausta. »Pariarvon muutokset»
(changes in par value) tarkoittavat tietenkin yhtid hyvin asianomaisen
valuutan ulkomaisen arvon alentamista kuin korottamistakin, siis seki
depresiointia (devalvointia) ettd apresiointia. Koska kuitenkin varsin
suurella todennékoisyydelld voidaan ldhted siité, ettd valuuttojen depre-
siointi tulee kidytinnossd kysymykseen verrattomasti useammin kuin
apresiointi — joka tosin sekidan ei ole ehdottomasti mahdollisuuksien
ulkopuolella - tarkoitetaan edempini pariarvon muutoksilla yksin-
kertaisuuden vuoksi ainoastaan depresiointia, ellei nimenomaan toisin
sanota. Sopimustekstin mukaan siis depresiointi ei ole automaattisesti
sallittu, vaan mahdollisuudet turvautua sithen on puristettu verraten
ahtaisiin rajoihin. Niiden rajoitusten tarkoitus on ilmeinen: onhan
valuuttarahaston yhtend paatavoitteena w»edistid valuuttojen vaka-
vuutta ja jasenvaltioiden vilisten jirjestettyjen valuuttasuhteiden voi-
massapitimistd sekd valttda valuutan arvon alentamista kilpailutar-
koituksessa.»® Jotta kymmenti prosenttia suurempi muutos parikurssiin
olisi mahdollinen, se edellyttdd ensinnidkin perustavaa laatua olevan
tasapainohdirién olemassaoloa seka lisaksi sitd, ettd depresiointi on
valttamatoén sanotun hairion korjaamiseksi. Tiastd puolestaan

1». .. the Fund shall raise no objection».
2 ». .. if it is satisfied that the change is necessary to correct a fundamental dise-
quilibriumy.

3 ». .. to promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements
among members, and to avoid competitive exchange depreciation», Articles of Agreement
ctc., Article I.
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ymmarrettivisti seuraa, etti vaikka sanottu tasapainohiirié onkin
kurssinmuutoksen vilttiméton edellytys, sen ei samalla ehdottomasti
tarvitse olla myés riittd va edellytys.

Keskeisin kysymys, joka parikurssin muutoksia koskevaa sopimus-
artiklaa tulkittaessa joudutaan ratkaisemaan, koskee ymmérrettavisti
fundamental  disequilibrium-kasitteen tasmallista  sisiltod. Huomattava
nidet on, ettd sopimustekstissd tdtd kasitettd ei laisinkaan mééritelld,
vaan timi tehtdvd on ndhtavisti kokonaan haluttu jattdd valuuttara-
haston johdon huoleksi. Se seikka, ettd rahaston johdon késid el titen
ole etukiteen sidottu, saattaa, kuten usein on huomautettu, olla sellai-
senaan varsin jarkevad. Mutta toiselta puolen kysymys siitd, miti »perus-
tavaa laatua olevalla tasapainohiiriclla» perustellusti ja jarjellisesti voi-
daan ymmairtidd, muodostuu tilla" tavoin sitikin tirkeimmiksi, ei ai-
noastaan Kansainvilisen Valuuttarahaston, vaan myos jokaisen sellai-
sen jiasenvaltion kannalta katsottuna, jonka kohdalla parikurssin muu-
jos saattaa ennemmin tai myohemmin tulla ajankohtaiseksi. Téssd kir-
toituksessa el pyritd esittimiddn mitddan yleispitevid vastausta puheena
olevaan kysymykseen, vaan siind on tarkoituksena pikemminkin vain
osoittaa, minkilaatuisten probleemojen eteen vastausta etsittiessd jou-
dutaan. Kirjoittaja ei tietenkddn pyri esiintyméiin sen enempid Kan-
sainvilisen Valuuttarahaston kuin Suomen Pankinkaan neuvonanta-
jana, vaan esilli oleva tulkintayritys on luonteeltaan taysin »akatee-
minen.

1I

Kansainvélisen Valuuttarahaston keskeisimpiin tavoitteisiin kuuluu
sopimustekstin I artiklan mukaan »kohottaa jasenten luottamusta
asettamalla niiden kidytettdviksi rahaston varoja ... ja siten tarjota
niille mahdollisuus korjata maksutaseh4irionsi ryhtymittid kansallisen
tai kansainvilisen hyvinvoinnin kannalta vahingollisiin toimenpitei-
siin» sekd »lyhentdi jasenten kansainvilisessi maksutaseessa esiintyvien
tasapainohiirididen kestoaikaa ja lieventdd niiden ankaruutta».! On
ilmeistd — vaikka sitd ei sopimustekstissda explicite lausutakaan — etti

! Sitd mekanismia, jonka avulla rahaston varoja voidaan »asettaa jisenten kay-
tettdviksi», tarkastellaan lyhyesti mm. kirjoittajan aikaisemmassa artikkelissa Bretton
Woodsin sopimukset ja sodanjilkeiset valuuttakurssit, Kansantaloudellinen Aikakauskirja
1946: IV, s. 326 ja seur.
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rahaston varojen, so. kullan ja valuuttojen kiytté on tarkoitettu nimen-
omaan tilapidisten maksutasehiirididen korjaamiseksi. Puheena
olevat varat jasenvaltion hallussa muodostavat ikddn kuin erdinlaisen
puskurin ulkoapéin tulevia depressioyllykkeitd vastaan ja lisddvit sa-
malla sisdisen talouspolitiikan »kansainvalistd liikkuma-alaa» (inter-
nationellt utrymme), jos tdtd ns. Tukholman koulukunnan kuvaavaa
termid kaytetidn. Sen sijaan »perustavaa laatua olevalla tasapaino-
hiirislla» on kaiketi ymmérrettivd — aivan yleisesti sanottuna — niin
syville kdypda ja jatkuvaa tasapainon puutetta maan taloudellisissa
suhteissa, ettd se ei ole korjattavissa sellaisten toimenpiteiden avulla,
jotka ovat nimenomaan tarkoitetutkin luonteeltaan tilapiisten hiirisi-
den varalta; tidssa kohden on huomattava, etti jo rahaston kiytetti-
vissd olevien varojen suhteellinen niukkuus tulisi muodostamaan esteen
niiden kaytolle luonteeltaan pysyviisten héirididen korjaamiseksi. Termi
Sundamental disequilibrium ei vield itsessdin sano mitdén siitd, tarkoittaako
asianomainen tasapainohiiri6 sisdistd vai ulkonaista tasapainoa. Se aja-
tus tuntuu kuitenkin varsin luonnolliselta, ettd analogisesti edelld mai-
nittujen tilapdisten tasapainohdiriciden kanssa myds »perustavaa laatua
olevalla tasapainohiiriélla» olisi sopimustekstid laadittaessa tarkoitettu
maan ulkomaisia taloudellisia suhteita, sellaisina kuin ne ilmenevit
lzhinni asianomaisen maan maksutaseessa ; kokonaan toinen kysymys
on, ettd maksutasehdiriot ja sisdisen tasapainon puute usein, vaikkakaan
ei vilttamatti aina, esiintyvit samanaikaisesti.

Voidaankin todeta, ettid siind keskustelussa, jota Bretton Woodsin
sopimusten valuuttakursseja koskevien maaraysten johdosta on kiyty,
on vallinnut suhteellisen suuri yksimielisyys siitd, ettd kisitteelld »perus-
tavaa laatua oleva tasapainohiirié» olisi ymmérrettivd nimenomaan
maksutasevajausta. Mm. on pyritty osoittamaan, etti vaikka
titd késitettd ei sopimustekstissd ole méadriteltykdidn, niin jo Jopullista
sopimusta edeltdneiden pitkiaikaisten neuvottelujen julkaisemattomien
poytikirjojen tarkastelu vakuuttavasti osoittaa juuri téllaisen tulkinnan
olleen sopimustekstin laatijoiden mielessé.! Yhteni esimerkkini puheena

! Ks. RaymonDp F. MikeseLL, The Role of the International Monetary Agreements in a
World of Planned Economies, kokoomateoksessa Readings in the Theory of Internation=
al Trade (toim. The American Economic Association), Philadelphia 1949, s. 66 —67.
Puheena oleva artikkeli on alun perin ilmestynyt aikakauskirjassa Journal of Political
Economy (1947).
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olevan tulkinnan yleisyydestd — ellei suorastaan yleispitevyydestd —
ansaitsee vield tulla mainituksi, etti se on omaksuttu myés erdissi
uusissa oppikirjanluontoisissa kansainvilisen kaupan yleisesityksissi.l
»Ja, kuten jokainen tietdd, kun jokin ajatus padsee niihin (alkeisoppi-
kirjoihin), niin véddri kuin se saattaa ollakin, siitid tulee kdytdnnollisesti
katsoen kuolematon.»?

Ennen kuin ryhdytiéin lihemmin tarkastelemaan, minkilaisia prob-
leemoja joudutaan ratkomaan, jos »perustavaa laatua oleva tasapaino-
hiirio» ikddn kuin alustavasti kasitetian maksutasevajaukseksi, saattaa
olla paikallaan lyhyesti kosketella erditd nikokohtia, joiden perusteella
puheena olevaa standarditulkintaa on pyritty vastustamaan. Sanotut
nikokohdat ansaitsevat huomiota sitdkin suuremmalla syylld, kun niiden
esittdjien joukossa on niin tunnettu ja arvovaltainen kansantaloustieteen
edustaja kuin Alvin H. Hansen.3

Hansen korostaa ensinnikin sitd, etti »vidridsti» valuuttakurssista
ei suinkaan aina tarvitse olla viistimittomind seurauksena maksu-
tasevajaus. Opettavaisimpia esimerkkejd tdssd suhteessa on tunnettu,
erityisesti MNurksen seikkaperdisesti erittelemd »Englannin tapaus».*
Kun Englanti vuonna 1925 palasi kultakantaan, timi tapahtui —
lihinni arvovaltasyisti — sodanedelliseen kultapariteettiin. T4ll4 tavoin
punnan kansainvilinen arvo muodostui liian korkeaksi Englannin sodan-
jéilkeiseen kustannus- ja hintatasoon katsoen. Sanalla sanoen punta oli

1 Esim. P. T.ELLswortTH, The International Economy, New York 1950, s. 764 ja seur.;
STEPHEN ENKE — VIRGIL SALERA, International Economics, New York 1951, s. 574 —575.

2 PauL. A. SamueLsoN, XIII luku kokoomatecoksessa The New Economics (toim.
Seymour E. Harris), New York 1948, s.147.

3 ALviN H. HANSEN, Fundamental Disequilibrium, kokoomateoksessa Foreign Econo-
mic Policy for the United States, s. 379—383. — Puheena oleva artikkeli on tarkis-
tettu laitos kirjoituksesta, joka alun perin julkaistiin aikakauskirjassa The Review of
Economic Statistics (1944) ja sittemmin liitteend Hansenin teoksessa America’s Role
in the World Economy, New York 1945. — Osaksi samantapaisia vastaviitteitd kuin
Hansen on esittinyt mm. myos ROBERT TRIFFIN, National Central Banking and the
International Economy, kokoomateoksessa International Monetary Policies, Postwar
Economic Studies No. 7, Federal Reserve Board, Washington 1947, erit. s. 75 ja
seur. Eriisiin Triffinin huomautuksiin palataan edempini toisessa yhteydessi.

4 Ks. RAGNAR NURKSE, International Currency Experience, League of Nations, Geneva
1944, s. 125 ja seur.
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»yliarvioitu».! Tasta ei kuitenkaan ollut seurauksena vajaus Englannin
maksutaseessa vuosina 1925—1930, mikali maksutasevajauksella tar-
koitetaan — kuten yleisesti tarkoitetaankin — asianomaisen maan kan-
sainvilisten varantojen (so. kullan ja valuuttojen) nettosupistumista.?
Sen sijaan punnan yliarvoimisesta oli seurauksena hintoihin ja palkkoihin
kohdistuva deflaatiopaine etenkin vientiteollisuuksissa ja — kun hinnat
ja palkat osoittautuivat jaykkaliikkeisiksi — huomattavan suuri tvét-
témyys. Vastaavasti useiden valuuttojen depresioinnilla vuosina 1931 —
33 ei Hansenin mukaan ollut sanottavaa vaikutusta Yhdysvaltojen mak-
sutaseeseen, vaan sen sijaan viimeksi mainitun maan hintatasoa jossakin
méirin alentava vaikutus.

Hansenin toinen huomautus, joka samalla on tarkoitettu osittaiseksi
selitykseksi edelld kisitellylle ilmiélle, on ilmaus viime vuosina laajalle
levinneestd »joustavuuspessimismistd».3 Depresiaatio voi eliminoida
maksutasevajauksen vain siini tapauksessa, etti viennin ja tuonnin jous-
tavuus hinnanmuutoksiin (kurssinmuutoksiin) nihden on riittivin suuri.
Néin ei kuitenkaan, Hansen pelkdd, useinkaan ole laita. »Viird» va-
luuttakurssi, sen sijaan ettd se johtaisi maksutasevajaukseen, saattaa
pikemminkin aiheuttaa tasapainottomuutta maan sisdisessd kustannus-

! Sanontaa »yliarvioitu» on tdssi kdytetty Hansenin tavoin »casselilaisessa»
mielessd, siis edellyttien, ettd on olemassa (ostovoimapariteettiteorian mukaisesti)
sellainen laskelmallisesti todettavissa oleva normaalitaso, johon nihden valuutta
voidaan »yliarvioida» tai »aliarvioida». Kuten kirjoittaja on aikaisemmin esittdnyt
(Valuuttakurssit ja valuuttapolititkka, 1 osa, Suomen Pankin taloustieteellisen tutki-
muslaitoksen julkaisuja, Sarja B: 9, Helsinki 1948, s. 211), ostovoimaparitecttiteorian
hylkd4dmisestd tietenkin seuraa, ettd myos valuutan kansainvilisen yli- ja aliarvioi-
misen kisitteet menettdvat sen sisallon, jonka Cassel on niille antanut. Télléin yli-
arvioimisella olisi mieluummin tarkoitettava sit, ettd asianomaisen kurssin vallitessa
maan maksutase on heikko, ja aliarvioimisella taas sitd, ettd maksutase on vahva.
Vaikkakin kirjoittajan asenne ostovoimapariteettiteoriaan nzhden on jatkuvasti
varsin kriitillinen (vrt. s. 159), hin on kidytinnollisistd syisti — monien muiden
sanotun teorian arvostelijoiden tavoin — pitinyt parhaana alistua tissi kirjoituk-
sessa kiyttim#aidn puhcena olevia sanontoja siind »casselilaisessa» merkityksessa,
jossa niitd jatkuvasti yleisesti kdytetdan.

2 Maksutaseen vajauksen samoin kuin tasapainon kisitteisiin palataan edempini,
s. 162 ja seur.

3 Tamin kuvaavan nimityksen on esittinyt I'. MAcHLUP, jonka erddn tutkielman

nimené on Elasticity Pessimism in International Trade, Economia Internazionale (Geno-
va), Vol. III (1950), No. 1.
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ja hintarakenteessa. Valuutan »yliarvioiminen» vaikuttaa deflatorisesti
hintoihin, héiritsee hintojen ja kustannusten tasapainoa ja aiheuttaa
tyottomyyttd. Mitd taas valuutan »aliarviointiiny tulee, se epailematti
lieventda hintakilpailua ulkomaiden kanssa, mutta kotimainen inves-
tointivolyymi saattaa kuitenkin jaidda niin alhaiseksi, ettd seurauksena
on kotimainen deflaatio ja lamaannus »edullisesta» kurssista huoli-
matta.

Hansen pédityy omasta puolestaan sithen tulokseen, etti ostovoima-
pariteettiteoriassa on enemmin totuutta, kuin siind nykyisin ylipa4dnsi
tunnustetaan olevan. Koska kuitenkin itse ostovoimapariteetin kisite
on »too loose and ambiguousy, se olisi korvattava kisitteelld »kustan-
nusrakennepariteetti» (cost structure parity). Valuuttakurssia voidaan
pitdad »oikeanay silloin, kun se ei »keinotekoisesti» vaikuta kansainvili-
seen kilpailuun. Tillainen on eri maiden vilistd »kustannusrakenne-
pariteettia» vastaava kurssi, jota tistd syystd voidaan pitdd tasapaino-
kurssina. Jos jokin maa joutuu ulkomaailman taholta tulevien jatkuvien
ja voimakkaiden deflaatiovaikutusten alaiseksi, voidaan Hansenin mie-
lestd puhua »perustavaa laatua olevasta tasapainohdiriésti». Tallsin
olkoon depresiaatio sallittu kokonaan riippumatta siitd, kirsiiké asian-
omainen maa myo6s maksutasevajauksesta vai ei.

Mita ensinnédkin Hansenin edelld selostettuun lopputulokseen tulee,
sen ehké voisi tulkita siten, ettd maailmansotien vilisend aikana periti
huonoon huutoon joutunut ostovoimapariteettiajattelu jdlleen on nos-
tamassa paatidn.! Sen johdosta on ensinnidkin huomautettava, etti sita
totuuden ydintd, joka ostovoimapariteettiteoriaan sisiltyy, tuskin kukaan

kansantalousmies halunnee kiistid. Sen sijaan arvostelu on pyrkinyt
osoittamaan, etti se kieltimiton riippuvuussuhde, joka vallitsee toi-
saalta jonkin maan kansainvilisen kilpailukyvyn ja sen valuutan ulko-
maisen arvon, toisaalta asianomaisen maan hintatason — oikeammin

! Tosiasiallisesti ainakaan kirjoittaja ei ole todennut mitdin sanottavia merkkeja
| ostovoimapariteettiteorian yleisestd ylosnousemuksesta. Toisaalta tillainen ilmis,
| jos sc todclla olisi havaittavissa, olisi kenties verraten helposti selitettdvissa. Osto-
| voimapariteettiteoriahan syntyi ja saavutti kannatusta I maailmansodan aikaisen
ja jélkeisen inflaatiokehityksen vaikutuksesta ja vallitessa, jolloin »yleisen hintatason»
muutokset olivat monissa maissa niin suuret, etti niiden vaikutus valuuttakursseihin

{
|
|
J ikd4n kuin peitti alleen kaikkien muiden tekijéiden vaikutukset. My6s II maailman-
|

sodan jilkeen inflatorinen kehitys on ollut huomattava ja vastaavasti myds sen vai-
kutus kurssinmuodostukseen — sikili kuin timidn vaikutuksen on annettu toteutua.
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kustannus-, tulo- ja hintatason — vililld, ei todellisuudessa ole niin
yksiselitteinen ja yksinkertainen, kuin sanottu teoria esittdd. Yhtikaikki
tunnustetaan yleisesti, ettd erityisesti voimakkaan inflaatiokehityksen
vallitessa ja sen jilkeen ostovoimapariteettilaskelmien avulla voidaan
summittaisesti todeta, milld vaiheilla »oikean» valuuttakurssin tulisi
olla.l Niihin painaviin huomautuksiin, joita ostovoimaparitettiteoriaan
tieteellisen 4selitysyrityksend voidaan kohdistaa, ei tdssa ole mah-
dollista puuttua, vaan kirjoittaja tyytyy viittaamaan aikaisempaan esi-
tykseensd asiasta.? Sanottu esitys huipentuu toteamukseen, ettd »todel-
lisuudessa valuuttakurssit ovat niin monen argumentin funktio, etti vain
yhteen riippuvuussuhteeseen — olkoonkin, ettid se yleensd on kaikista
asiaan vaikuttavista yksittdisistd tekijoistd tirkein — perustuvan mene-
telmén ei a prior: voida odottaa tuottavan tulokseksi ’oikeata’ valuutta-
kurssia».® Kun viela otetaan huomioon pariteettilaskelmiin liittyvit tilas-
tollis-teknilliset vaikeudet,* voitaneen taydelld syylld yhtya sithen Haber-
lerin toteamukseen, ettid se asiain tila, joka pariteettilaskelmien avulla
pitdisi voitaman osoittaa, nimittdin tasapainon vallitseminen tai puut-
tuminen valuuttamarkkinoilla, on useimmiten helpommin todettavissa
kuin itse osoittaja, so. ostovoimapariteetti.b

On vihintdan epdilyksenalaista, voitetaanko mitddn silld, ettd
»ostovoimapariteetti» pyritdin korvaamaan w»kustannusrakennepari-
teetillay, kuten Hansen esittdd tehtidviksi. Tosiasiallisesti jalkimméinen
tasapainon kriteerio on ehki vield enemmin »loose and ambiguous»
kuin edellinen. Kuten kirjoittaja on koettanut osoittaa, »kustannuspari-
teettiteoriaa» vastaan voidaan kohdistaa jokseenkin samat periaatteelli-
set huomautukset kuin ostovoimapariteettiteoriaakin vastaan, minka
lisaksi edellisen soveltamiseen liittyvat teknilliset vaikeudet ovat toden-
nikéisesti vield suuremmat.® Niin ollen on varsin vaikeata uskoa, etti

1Tzhin voidaan vield lisdti seuraava HABERLERIn (Currency Depreciation etc.,
s. 387) esittima nakokohta: Jos maa ei sodan aikana laisinkaan kidy ulkomaankaup-
paa tai jos kaupankéynti, kuten tavallisesti onkin laita, on luonteeltaan lzhinni hal-

lituksen sddnnostelemdsd vaihtokauppaa, niin ostovoimapariteettiiaskélmicn avulla
voidaan kauppateiden jilleen avautuessa saada karkea kisitys uudesta tasapaino-
kurssista.

2 Valuuttakurssit ja valuuttapolititkka, 1 osa, IV luku.

3 M.t., s. 213.

¢ Ks. m.t., s. 197 ja seur.

5 HABERLER, Currency Depreciation etc., s. 387.

8 Ks. Valuuttakurssit a valuuttapolitiikka, 1 osa, s. 205 ja :eur.
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Hansenin ehdottama »perustavaa laatua olevan tasapainohiirién» kri-
teerio olisi suuremmassa méarissia »objective, unambiguous and observ-
able» kuin maksutasevajaus.

Viitatessaan sithen mahdollisuuteen, ettd devalvaation avulla maksu-
tasevajausta ei saataisikaan korjatuksi, Hansen kiinnittid huomiota
probleemaan, joka viime vuosina on ollut varsin vilkkaan akateemisen
keskustelun kohteena. Timia ongelma, toistettakoon se vield, on seuraava.
Jotta valuuttakurssin muutokset vaikuttaisivat tasapainottavasti maksu-
taseeseen, on kurssin kohoamisen vihennettivd ulkomaan valuutan
kysyntdd ja lisittivid sen tarjontaa; kurssin alenemisen seurausten tulee
tietenkin olla piinvastaiset. Edellytyksend on, ettd ulkomaan valuutan
kysynnidn ja tarjonnan joustavuus kurssinmuutoksiin nihden — mika
ratkaisevasti riippuu viennin ja tuonnin hintajoustavuudesta — on
riittdvin suuri. Jos tietyn maan vientitavaroiden kysynnan hintajousta-
vuus ulkomailla on pienempi kuin yksi, viennin arvo ei kurssin kohotessa
lisidnny, vaan piinvastoin alenee. Jos samanaikaisesti myés tuonti-
tavaroiden kysyntd on huomattavan alijjoustavaa hinnanmuutoksiin
nihden, on mahdollista, etti tuonnin arvo el riittivésti supistukaan
muodostaakseen vastapainon viennin arvon alenemiselle, jolloin kurssin
kohoamisesta on seurauksena maksutasevajauksen kasvaminen.

Klassillinen ja uusklassillinen kansantalousteoria yleensd implicite
edellytti asianomaiset joustavuudet riittivdn suuriksi, jotta kurssin-
muutoksilla olisi »normaali» vaikutuksensa maksutaseeseen. Viime
vuosina tami lihtokohta on kuitenkin joutunut epiilyksen alaiseksi, ja
lukuisat tutkijat ovat sekd teoreettisin ettd empiirisin perustein pyrkineet
osoittamaan, ettd maksutasevajausta ei liheskddn aina voida eliminoida
devalvoinnin avulla. Puheena olevaa probleemaa ei, sen erinomaisesta
tarkeydestd huolimatta, voida tdssd ottaa kaikessa laajuudessaan tar-
kasteltavaksi. Siihen ei varsinaisesti ole aihettakaan, koska kirjoittaja
vol tidssakin yhteydessd viitata erddseen aikaisempaan tutkimukseensa,
jossa esitettyjen johtopaatosten tarkistamista hdn ei ainakaan toistaiseksi
ole havainnut aiheelliseksi.! Lyhyesti sanottuna kirjoittaja pitiid toden-

nikoisend, ettd kurssinmuutosten vaikutukset maksutaseeseen yleensi

muodostuvat pitkilld tihtiimelld katsottuna »normaaleiksi» siinikin

1 Ks. Valuuttakurssien muutokset ja maksutaseen tasapaino, Kansantaloudellinen Aika-
kauskirja 1949: IV.



K ANSAINVALINEN VALUUTTARAIASTO ]A VALUUTTAKURSSIEN MUUTOKSET 161

ton toimintaperiaatteiden mukaisesti korjata muilla keinoin.? Jos »jous-
tavuuspessimismiin» on todellista aihetta pitkillakin tahtdimella katsot-
tuna, jos siis depresiaatio ei edes ajan mittaan johda toivottuihin tu-
loksiin, niin tdlldin ne voidaan saavuttaa apresiaation, so. vajausmaan
valuutan kansainvilisen arvon korottamisen avulla.® Todetta-
koon lopuksi, etti havainnollisimmin valuuttamarkkinoiden vakaan
tasapainon edellytykset voitaneen ilmaista viime aikoina paljon keskus-
telua herittineen ns. Lernerin ehdon — tai pikemminkin »Marshall-
Lernerin ehdon» — avulla, jonka mukaan depresiaatio tekee tasapai-
nossa olevan kauppataseen aktiiviseksi, jos tuontitavaroiden molemmin-
puolisen kysynnin hintajoustavuuksien summa kahden maan (joista
toisen voidaan ajatella edustavan »koko muuta maailmaay) vililld on
suurempi kuin yksi. Jos summa on pienempi kuin yksi, niin kurssin nou-
susta on seurauksena kauppataseen muuttuminen passiiviseksi, ja jos se
on tismélleen yksi, kurssinmuutoksella ei ole mitid4n vaikutusta kauppa-

1 Mainittakoon, ettd kirjoittajan em. artikkelin ilmestymisen jialkeen F. MAcHLUP
(Elasticity Pessimism in International Trade) on varsin vakuuttavasti osoittanut, ettd
vaikka toisaalta teoria onkin yleensd pyrkinyt pitim&dn asianomaisia joustavuuksia
suurempina, kuin ne todellisuudessa ovat, toiselta puolen viime vuosina suoritettujen
tilastollisten tutkimusten osoittamat joustavuudet ovat tavallisesti olleet liian alhaiset.

2 Kansainvilisen Kauppajirjeston (ITO) sddntdjen puitteissa — sikili kuin néitd
saant6jd milloinkaan tullaan kidytint6on soveltamaan! — lyhytaikaisten maksutase-
vajausten korjaamiseksi voidaan soveltaa tiettyjd tuonnin rajoituksia. Tdhdn tieten-
kin liittyy se vaara, ettd tilapdisiksi tarkoitetut sdanndstelytoimenpiteet saattavat
jédtyd pysyviiseksi saannéstelyjarjestelmaksi. Vrt. LLovyp METZLER, The Theory of
International Trade, kokoomateoksessa A Survey of Contemporary Economics (toim.
Howard S. Ellis), Philadelphia 1948, s. 232 —233.

3 Tahin mahdollisuuteen ovat useat tutkijat viitanneet. Ks. esim. Pour NyYBOE AN-
DERSEN, Valutapolitik, Nationalokonomisk Tidskrift, 80. Bind (1942), s. 196 —197;
ABA P. LErRNER, The Economics of Control, New York 1944, s. 377 —378 ; HABERLER,
Currency Depreciation, s. 392—393 ; Howarp S. Evrvris, The Dollar Shortage in Theory
and Fact, The Canadian Journal of Economics and Political Science, Vol. XIV (1948),
s. 360 —361. — Toisaalta on todettava, ettd titd mahdollisuutta ei akateemisessakaan
keskustelussa ole kisitelty niin seikkaperdisesti, kuin se epdileméttd ansaitsisi. ELLis
huomauttaa asiasta: »Why this necessary implication of the newer theory escapes
attention is something of a mystery. Possible appreciation as a deliberate policy has
been regarded until quite recently as something outré ; possibly it is feared as deflation-
ary and thus unconsciously suppressed in ’modern’ thinking» (m.k., s. 360).
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taseeseen.! Ilmeisesti tiydelliseen pessimismiin kurssinmuutosten tehok-
kuuden suhteen on perusteltua aihetta vain siind erikoistapauksessa,
etta asianomaisten joustavuuksien summa todella sattuu olemaan t 4 s-
milleen yksi, tapaus, joka tietenkin on periaatteessa tdysin mah-
dollinen, mutta kidytinnossa periti epdtodennikoinen.?

IIT

Kisittelemittd on viela se Hansenin huomautus, etti maksutase-
vajausta ei voida pitid »perustavaa laatua olevan tasapainohiirién»
tyydyttivana kriteeriona siitikadn syystd, ettd »viara» valuuttakurssi
el aina aiheuta sanotunlaista vajausta. Kun lihemmin syvennytiin tar-
kastelemaan titda nikokohtaa, joudutaan tosiasiallisesti koko esilld olevan
probleeman varsinaiseen ydinkysymykseen, nimittdin kysymykseen
siitd, mitd »oikealla» kurssilla ja maksutaseen tasapainolla loppujen
lopuksi ymmirretiin — taikka tdsméllisemmin sanottuna: mitd niilld
on ymmirrettivi ikddn kuin »Bretton Woodsin hengessid» tulkittuina.
Ilman selvdd késitysta ndiden kisitteiden sisallostd el myoskddn funda-
mental disequilibrium-ksitteelle voida antaa mitddn tdasmaillistd, kon-
kreettista sisdltod, vaan silld voidaan ymmértid milloin mitikin, Niin
ollen puheena olevien keskeisten kisitteiden erittely on esilli olevan
probleeman kannalta olennaisen tdrked tehtidva eikd suinkaan mikiddn
»dull and pedantic exercice»®, jollaiseksi ns. kiytinnén miehet sen ken-
ties haluaisivat leimata.

Téssia kirjoituksessa on jo pyritty osoittamaan, e ttei ostovoima-
pariteettiteoriaa vastaava valuuttakurssi valttimétta aina ole tasapaino-
kurssi tai »oikea» kurssi. Mit4 sitten tasapainokurssilla on ymmairrettiva?
Tasapainohinnalla yleensi tarkoitetaan sellaista hintaa, jonka vallitessa
kysynti ja tarjonta vastaavat toisiaan asianomaisilla markkinoilla. Ana-
logisesti tasapainokurssi voidaan alustavasti méaritelld sellaiseksi kurs-
siksi, jonka vallitessa ulkomaan valuutan kysyntd ja tarjonta peittivit
toisensa ja joka titen — tiettynd ajankohtana tai tietyn ajanjakson

1 Marshall —Lernerin ehdon johtamisesta, edellytyksistd ja rajoituksista ks. li-
hemmin TAMMINEN, Valuuttakurssien muutokset jne., s. 323 ja seur.

2 Vrt. HABERLER, Currency Depreciation etc., s. 393.

3 Sanonta HABERLERIn, Currency Depreciation ctc., s. 385.
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puitteissa — tasapainottaa maksutaseen.! Tama mééritelma on kui-
tenkin vield lilan yksinkertainen nimenomaan kiytinnén tarpeita sil-
milla pitden. Mm. joudutaan vilittomésti kysymddn, minkélaisten
tunnusmerkkien nojalla maksutaseen voidaan piitelli olevan
tasapainossa. Téhidn kysymykseen vastataan nykyisin yleensi siten, etta
maksutaseen voidaan sanoa olevan tasapainossa, jos asianomaisen maan
kultavarannossa sckd sen »tasapainottavissa» ulkomaisissa veloissa ja

saatavissa, sanalla sanoen maan kansainvilisissi varannoissa, ei tarkas-
teltavana olevana aikana tapahdu nettomuutoksia suuntaan eika toiseen.?

Edellad esitetty maksutaseen tasapainon méirittely merkitsee ensin-
nikin sitd, ettd maksutaseeseen sisillytetidn juoksevien erien — so.
»nikyvin» ja »nikymittéméin» tuonnin ja viennin — lisiksi myos kan-
sainviliset padomanliikkeet tiettyja poikkeuksia lukuun ottamatta. To-
siasiallisesti tdllainen menettely on tdysin loogista, kun otetaan huo-
mioon, etti padomanliikkeisiin perustuva ulkomaan valuutan kysynti
ja tarjonta vaikuttavat kurssinmuodostukseen periaatteessa samalla
tavoin kuin juokseviin eriinkin perustuva kysynti ja tarjonta. Téten siis
kurssi, joka tietyn kansainvilisen investointivolyymin aikana tdyttda
tasapainokurssin vaatimukset, ei siti endd tee, jos sanottu volyymi
muuttuu.® Sellainen kanta, jonka mukaan maksutaseen tasapainolla

1 Alempana esitettdvit lopulliset johtopddtokset — joskaan ei esityksen formu-
lointi — perustuvat olennaisessa mairissi RAGNAR NURKSEN tutkimukseen Conditions
of International Monetary Equilibrium, Essays in International Finance N:o 4, Princeton
1945, joka sittemmin on painettu uudelleen kokoomateoksessa Readings in the
Theory of International Trade (s. 3 —34). Téssd kirjoituksessa esiintyvit viittaukset
tarkoittavat mainittua kokoomateosta. Nurksen esitys tasapainokurssista on loogisin
ja vakuuttavin kaikista niist4, joihin kirjoittaja on tutustunut. Lisiksi se on, kuten
on lausuttu, »a neat rationalisation of IMF functions». Ks. RoGer DEnEM, Exchange
Rate Policy: Experience and Theory Reconsidered, Economia Internazionale, Vol. V (1952),
s. 563, alaviite.

2 T4midn tasapainokisitteen »johtamisesta» ks. lihemmin esim. TAMMINEN,
Valuuttakurssit ja valuuttapolititkka, 1 osa, II luku, erit. 8 §. — Samaa asiaa, vaikkakin
toisin ilmaistuna, tarkoittanee myoés MIKESELL sanoessaan maksutasevajauksen ole- |
van »a deficit in a country’s current international accounts not offset by long-term
capital imports». RaAyMOND I'. MikesELL, United States Economic Policy and International
Relations, New York 1952, s. 31.

% Téten, kuten NURKSE huomauttaa, ensimmadisen maailmansodan jialkeen 1920-
luvulla voimaan saatetut valuuttakurssit olivat »oikeita» vain niin kauan, kun Yhdys-

vallat harjoitti keskiméirin tietynsuuruista vuotuista pddomanvientia. Kun 1930-



164 Mikko TAMMINEN

olisi ymmirrettivi ainoastaan vaihtotaseen tasapainoa ja joka toisinaan

esiintyy etenkin »kdytinnoéllisessi» valuuttapolittisessa keskustelussa,
on niin ollen varsin vaikeasti perusteltavissa. Ndin on laita sitikin suu-

remmassa mairissd, kun jialkimmaéisen katsantokannan mukaan »nuo-
ret» maat, jotka ottavat ulkomaisia lainoja tuotantokoneistonsa kehitti-
miseksi, kirsisivit — niin kauan kuin pddomantuontia jatkuu — »perus-
tavaa laatua olevasta tasapainohiiriostdy», mikd ei ilmeisestikddn ole
sopusoinnussa »Bretton Woodsin hengen» kanssa.! Toisaalta ei myos-
kddn pddomanviennisti aiheutuvaa kansainvilisten varantojen (va-
luuttarahaston varat mukaan luettuina) menetystia voida pitdid ilmauk-
sena maksutasevajauksesta eikd myoskdadn »perustavaa laatua olevasta
tasapainohiiriostiy. Lisdksi on huomattava, ettd rahaston sidntdjen mu-
kaan (IV artikla) jdsenvaltiot eivit ole oikeutettujakaan kiyttiméiin
rahaston varoja »maasta pois suuntautuvaa pitkdaikaista ja laajaa pii-
omanliiketti varten» ja epidsuotavien padomanliikkeiden sddnnoéstely
taas on rahaston toimintaperiaatteiden mukaan tietyissi rajoissa mah-
dollista.?

Edelleen téssi kirjoituksessa esitetty kisitys maksutaseen tasapainosta
edellyttdd, kuten helposti havaitaan, myoés sitd, ettd pddomanliikkeissid
erotetaan lyhyen ajan tasoittavat tal tasapainottavat pdiomanliikkeet

luvulla monet maat depresioivat valuuttansa dollariin nihden, se osaltaan johtui
sanotun piddomanviennin tdydellisestd loppumisesta. Useat noista depresiaatioista
olivat epdilemittd vilttimittdmid tasapainon aikaansaamiscksi niissd uusissa olo-
suhteissa, jotka kansainvilisilld padomamarkkinoilla vallitsivat. Ks. International Mone-
tary Equilibrium, s. 8—9.

1 Jonkin verran ylldttiviid on, ettd J. M. KeyNEs, jonka aikaisempi kiisitys maksu-
taseen tasapainon kisitteestd oli suunnilleen sama kuin tissd kirjoituksessa esitetty,
kuolemansa jilkeen julkaistussa artikkelissaan The Balance of Payments of the United
States, Economic Journal 1946, puhuu juoksevien erien tasapainosta maksutaseen
tasapainon kriteeriona. Keynesin aikaisemmasta kannasta ks. lahemmin ARTHUR
I. BLoomrFIELD, Foreign Exchange Rate Theory and Policy, kokoomateoksessa The New
Economics, s. 296 ja seur.

2 HABERLERIn tavoin voidaan ehki kuitenkin kysyd, onko edelld sanottua sovel-
lettava myos »normaaleihiny pitkdn ajan pddomanliikkeisiin rikkaista koyhiin mai-
hin. Otaksutaan, ettd rikas ja kehittynyt maa, joka on vanhastaan harjoittanut péi-
omanvientii teollisesti kehittyméttémiin maihin, menettdd timin johdosta kansain-
vilisid varantojaan. Onko se tdlléin estettivd devalvoimasta ja pakotettava lapi-
kdymain kotimainen deflaatio tai vaihtoehtoisesti luopumaan pddomanviennisti?
HABERLER, Currency Depreciation etc., s. 385, alaviite 4.
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samoin kuin kullanlitkkeet — maksutaseen »tasoituserdt» — kokonaan
omaksi ryhmikseen. Tillainen menettely on sikidli tarkoituksenmukai-
nen, ettd vain talld tavoin kdy mahdolliseksi maan kansainvilisten va-
rantojen nettomuutosten toteaminen. Toisaalta on syytd korostaa, ettd
kdytdnnossd se ei suinkaan ole aina helppoa. Niin on laita ennen kaikkea
siitd syystd, ettid toisinaan saattaa kdyda erinomaisen vaikeaksi, jopa
suorastaan mahdottomaksi, maarittda, mitkd padomanliikkeet ovat

luonteeltaan »spontaanisia» tai »autonomisia», mitkd taas »tasapai-

nottavia» tai »tasoittavia» eli, jos Machlupin termii kaytetian, »myo-

tdilevid» (accomodating).! Toisinaan tasoittavat pdiomanliikkeet ilman

muuta samastetaan lyhyen ajan pddomanliikkeiden kanssa, miki kui-
tenkin merkitsee todellisuuden liiallista yksinkertaistamista. Tosiasial-
lisesti néet jotkin muodollisesti pitkdaikaiset »spontaaniset» paioman-
liikkeet saattavat olla Juonteeltaan tasapainottavia, toisaalta taas kaikki
lyhyen ajan pddomansiirrot eivit suinkaan sitd ole. Téllaisia edustavat
ennen kaikkea »ei-taloudellisiin» turvallisuusniakékohtiin  perustuvat
padomanliikkeet — ns. irtolais- tai pakolaispddoma — jotka maailman-
sotien vilisend aikana aiheuttivat tuntuvia tasapainohiirigiti kansain-
vilisissd rahataloudellisissa suhteissa. Onkin epiileméittd tarkoituksen-
mukaista maksutaseen tasapainoa tai sen puutetta todettaessa jittidd ns.
pidomanpako kokonaan huomioon ottamatta, koska se voidaan eh-

kdistdi — ja tosiasiallisesti edellytetdéinkin valuuttarahaston sdéntdjen
mukaan ehkiistiviksi — muulla tavoin, nimittidin valuutansiinnéste-
lyn avulla.

Seuraava kysymys, joka tdssd yhteydessd ansaitsee huomiota, koskee
sitd aika a, jona maksutaseen tulisi olla tasapainossa edelld esitetyssa
mielessd. Periaatteellisesti tdméa aika voidaan tietenkin valita miten
pitkéksi tai lyhyeksi hyvinsd. Voidaan siis esittdd esim. sellainen vaati-
mus, ettd tasapainon tulee vallita viikosta viikkoon tai pdivistd pidiviin,
jopa tunnista tuntiin. Hyvin lyhyen ajanjakson valitseminen merkitsee
kuitenkin alati heilahtelevia kursseja, sitd heilahtelevampia, mitd ly-
hyemmaisti ajasta on kysymys. Tiheisiin kurssinmuutoksiin taas kokemus-

peréisesti liittyy joukko epakohtia. Sen jilkeen kun erityisesti Nurkse on

1 F. MacHLup, International Trade and the National Income Multiplier, Philadelphia
1943, s. 130.
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niitd eri yhteyksissd voimakkaasti korostanut,! niistd on, kuten sattuvasti
on huomautettu, tullut suorastaan »a textbook-commonplace».? Pu-
heena oleviin epikohtiin ei tdssi yhteydessi ole mahdollisuuksia eiki
aihettakaan seikkaperdisemmin puuttua,® vaan voidaan tyytyi ainoas-
taan luettelomaisesti toteamaan tarkeimmaét niistd.

Ensinnikin tihedt kurssinmuutokset merkitsevat kansainvilistd kaup-
paa Jamauttavaa riskitekijas, joka tosin voidaan ainakin osaksi elimi-
noida, milloin hyvin organisoidut termiinikauppojen markkinat ovat
olemassa, mutta tilldinkin vain kaupalle koituvien lisikustannusten
hintaan. Toiseksi ne edellyttivit alituista tydvoiman ja muiden tuotan-
nontekijéiden siirtymistd vientiteollisuuden ja kotimarkkinateollisuuden
vililla. Kolmanneksi tietynsuuntaiset tulevaisuuden ennakoinnit saavat
aikaan spekulatiivisia, epdtasapainottavia pddomanliikkeitd. Neljan-
neksi sanotut ennakoinnit saattavat aiheuttaa »epidnormaaleja» reak-
tioita my®s tuonnissa ja viennissd. Nami tekijat saattavat darimmaéi-
sessi tapauksessa synnyttid valuuttamarkkinoilla tilanteen, jonka
Nurkse luonnehtii »rijihdyksenomaiseksi» ja joka merkitsee sitd, ettd
tasapainoa ei laisinkaan saavutetakaan.

Niin ollen ei ole mitenkddn yllattavad, ettd sellaisella »valuutta-
politiikalla», joka sallisi kurssien heilahdella paivistd toiseen tdysin
esteettdmisti, ei juuri ole kannattajia.? Sen sijaan »kohtuullisia» kurssin-
muutoksia on toisinaan suositeltu.® On varsin mahdollista, etti usein
muuttuviin valuuttakursseihin liittyvid vaikeuksia on jossakin midrin
liioiteltukin.® Yhtédkaikki juuri téllaisista kursseista saadut kokemukset

1 International Currency Experience, s. 117—122 ja 210—212 sekid Conditions of Inter-
national Monetary Equilibrium, s. 5—6.

2 DEHEM, m.k., s. 568.

3 Kirjoittaja on aikaisemmin — NURKsEen nojaten — lyhyesti kisitellyt tita
kysymysta. Ks. Valuuttakurssien muutokset ja maksutaseen tasapaino, s. 317 —318.

4 T4allaisen polititkan harvoista kannattajista ammattimaisten kansantalousmies-
ten joukossa mainittakoon C. R. WartTLESEY. Ks. International Monetary Issues, New
York 1937, s. 77 ja passim.

5 Niin mm. KEynEs, jonka suositteleman valuuttapolitiikan luonne ilmenee lau-
seesta »’regulate’, but not *peg’». Ks. A Tract on Monetary Reform, London 1923,s. 190.

6 Vrt. KEynes, A Treatise on Money, Vol. I, London 1930, s. 333. — Erityisesti
niyttad siltd, ettd »spekulaation» vaikutukset pyritidn ehki liiankin karkkaasti lei-
maamaan yksinomaan kielteisiksi. Tamén kysymyksen osalta ks. J. E. MEaDE, The
Balance of Payments, London 1951, s. 220 ja seur., scki DEHEM, m.k., s. 570 ja seur.
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maailmansotien véliseltd ajalta muodostavat taustan sille tosiasialle,
ettd valuuttakurssien vakavuus on yksi Kansainvilisen Valuuttarahas-
ton periaatteiden pohjana olevan »talousfilosofian» kulmakivista, miki
my®s on selvisti ilmaistu rahastoa koskevassa sopimustekstissa.

Téten ei siis ainoastaan »Bretton Woodsin sopimusten henki», vaan
myés niiden kirjain edellyttdd, ettd maksutaseen tasapainoa ei tarkastella
kovin lyhyelld tihtidimelld. Miki sitten olisi sopiva »tihtdiny, jonka ni-
kokulmasta mahdollisesti esiintyvdt tasapainohdiriét vield voidaan
leimata tilapiisiksi? Nayttdd ensinnékin siltd, ettd tarkasteltavana oleva
ajanjakso ei kernaasti saisi olla ainakaan vuotta lyhyempi, koska useiden
maiden maksutaseessa esiintyy enemmén tai vihemmin sadnnollisia
kausivaihteluita. Mutta jos kerran kausivaihtelujen tasoittumista pide-
tadn suotavana, eiké talloin olisi paikallaan ottaa vield askel eteenpiin
samalla tiella? Eikoé toisin sanoen olisi syytd méidrittdd se ajanjakso,
jonka puitteissa maksutaseen tulisi olla tasapainossa, niin pitkéksi, ettd
myds »sykliset», suhdannevaihteluista aiheutuvat tasapainohiiriét
ehtisivit tuona aikana korjautua? Jos tdmi ajatuksenjuoksu hyviksy-
tadn, paadytddn sithen lopputulokseen, ettd vallitsevaa kurssia voidaan
pitid tasapainokurssina, jos maan kansainvilisissd varannoissa ei keski-
tapahtunut nettomuutoksia. Jos siis tuollaisen jakson lopussa maan
kansainviliset varannot ovat tuntuvasti pienemmit tai suuremmat kuin
alussa, maksutase ei ole ollut tasapainossa, vaan vallinnut kurssi on ollut
liian korkea tai alhainen. Sellaisten teollisuusmaiden osalta, joiden mak-
sutase el niin voimakkaasti reagoi suhdannevaihteluihin kuin monien
raaka-aineita ja elintarvikkeita vievien maiden, saattaisi lyhyempikin
ajanjakso olla perusteltavissa. Kysymykseen siitd, missd méidrin tdmi
ajattelutapa olisi my6s sovellettavissa kdytant66n, palataan edempini.l

Maksutaseen tasapainon késite ei kuitenkaan ole vield tullut joka
suhteessa selviksi. On huomattava, etti maksutaseen tulo- ja menopuoli

1 Viitattakoon tdssi yhteydessd vain siihen, ettd mitd pitempi se ajanjakso on,
jota maksutaseen tasapainon madrittamisessd sovelletaan, sitd suurempi tulee olla
niiden kansainvélisten varantojen, lainausmahdollisuudet mukaan luettuina, joiden
avulla tilapiiset hiiriét voidaan tasoittaa. Yhtd ilmeistd on, ettd mitid suuremmat
»puskurivarannot» — INURKSEn kdyttimi termi — jonkin maan tai joidenkin maiden
muodostaman ryhmén kaytettdvissid on, sitd pienempi on tarve valuuttakurssien tar-
kistuksiin.
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voidaan pitaa yhtd suurina — toisin sanoen kansainvilisten varantojen
menetys voidaan estid — myds »keinotekoisesti, so. asettamalla ulko-
maankaupalle ja kansainviliselle maksuliikkeelle tissd tarkoituksessa
rajoituksia ja esteiti. Ulkomaankaupan ja valuuttamarkkinoiden siin-
nostelystd tarjoavat viimeksi kuluneet vuosikymmenet havaintoaineistoa
milteipi jokaisen maan osalta, mutta ehkd parhaana esimerkkini siiti,
miten pitkille tilla tielli voidaan mennd — ilman ettd kysymyksessi
kuitenkaan olisi tdydellinen valtion ulkomaankauppamonopoli — lienee
pidettiava Hitlerin ja Schachtin Saksaa. Tosiasia on, ettd Saksa ei vuoden
1934 jilkeen kiarsinyt maksutasevajauksesta, jos mittapuuna pidetidn
kullan ja valuuttojen menetystd. Kuitenkaan ei yleisen kisityskannan
mukaan ole mitddn epdilystd siitd, ectteiké saksanmarkka olisi ollut
lansivaltojen valuuttoihin nihden »yliarvioitu», annettiinpa sitten tille
kisitteelle kumpi hyvinsi sen kahdesta merkityksestid.! Selitys on se, etti
Saksan maksutaseen muodollinen tasapaino saavutettiin jatkuvasti li-
sddntyvien ulkomaankaupan rajoitusten avulla, jotka toteutettiin ennen
kaikkea jyrkilli valuutansiinnostelylli. Periaatteessa samantapais-
ten menetelmien avulla moni muukin maa onnistui 1930-luvulla, ellei
ehki taydellisesti estimidan maksutasevajauksen syntymisti, niin ainakin
rajoittamaan kulta- ja valuuttavarantojensa supistumista. Kokemus-
periisesti voidaankin sanoa, ettd milloin jokin valuutta on »yliarvioitu»
silla seurauksella, etti maa menettid kansainvilisii varantojaan, tuon-
nin rajoitukset kdayvit ennen pitkdd vilttamattomiksi. Téllaisen maan
kansainvilinen kilpailukyky on heikentynyt, ja kun sen vienti supistuu,
sen on pakko rajoittaa myos tuontia saadakseen maksutaseensa tulo- ja
menopuolen yhtd suuriksi. Seurauksena siitd suoranaisesta puuttumi-
sesta maksutaseen muodostumiseen, joka juontaa juurensa suuren
maailmanpulan ajoilta, oli, kuten tunnettua, maailmankaupan volyy-
min supistuminen. Tdmin syy- ja vaikutussuhteen osalta on kuitenkin
huomattava, ettd kauppavaihdon supistuminen, kuten Nurkse vakuut-
tavasti osoittaa, oli viime kiddessid suurelta osaltaan seurausta
»vadrista» valuuttakursseista, joiden vahingollisia vaikutuksia eri maat
| pyrkivit jatkuvin sidnnéstelytoimenpitein korjaamaan.?

Ei ole vaikea nihdd, minkilaisiin johtopaatoksiin edelld esitetyn
perusteella paadytian. Kysymyksen asettelun tasmentdmiseksi ajatel-

1 Ks. edelld s. 157, alaviite 1.
2 NURKSE, International Currency Experience, VII luku.
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takoon, ettd tietty valuuttakurssi on saatettu voimaan tiettyjen kaupan
ja maksuliikkeen rajoitusten ollessa kdytannossia »lahtokohtatilanteessa».
Voidaanko nyt kyseistd kurssia pitdd tasapainokurssina, jos maan kan-
sainvilisten varantojen menetyksen estiminen on tarkasteltavana olevan
ajanjakson aikana ollut mahdollista vain turvautumalla lis4d dnty-
v 4 ssd midrdssd erilaisiin rajoitus- ja sddnndstelytoimenpitei iin? Vas-
taus on ilmeisesti kieltdva. Toisin sanoen tasapainokurssiksi voidaan jar-
jellisesti luonnehtia vain sellainen valuuttakurssi, joka voidaan pitid voi-
massa ilman »keinotekoista» apua. Muussa tapauksessa itse »tasapai-
non» kisitteeelle el tidssd yhteydessd jid juuri mitddn sisaltoa.

Téllaista johtopadtostd vastaan voidaan epdilemittd huomauttaa —
kuten on tehtykin — etti silla on objektiivista patevyyttd vain, jos lidh-
detddn tietyistd tyypillisesti liberalistisista arvopremisseistid: »oikeaksi»
kurssiksi tai »tasapainokurssiksi» voidaan leimata vain sellainen valuut-
takurssi, joka voidaan pitid voimassa puuttumatta ainakaan ratkaise-
vassa mdidrdssi vapaan taloudellisen kehityksen kulkuun ja tarvitse-
matta korjailla tuon kehityksen tuloksia.l Jos tillaisesta arvopremissistd
luovutaan, kuten viimeisten vuosikymmenien aikana tosiasiallisesti on
varsin suuressa laajuudessa tehty, niin eiké silloin edelld kisitelty tasa-
painokurssin kriteerio tdysin meneti merkitystaian? Koska kokemus-
perdisesti tiedetidin, ettd maksutaseen muodollinen tasapaino voidaan
— tiettyjen toimenpiteiden avulla — yllapitd4 miltei minkilaisen hy-
vansid kurssin vallitessa, niin eikd silloin tasapainokurssina yhtd hyvin
voitaisi pitdd sellaista kurssia, joka palvelee tiettyjen ensiarvoisten ta-
louspoliittisten tavoitteiden, ennen kaikkea tietenkin tdystyollisyyden,
saavuttamista ja sailyttimisti?

Tamintapaisiin huomautuksiin voidaan vastata yksinkertaisesti viit-
taamalla siihen, ettd tosiasiallisesti Bretton Woodsin sopimusten perus-
tana oleva talouspoliittinen ideologia suurelta osaltaan juontaakin
juurensa varsin liberalistisista arvopremisseisti. Kuten on huomautettu,
valuuttarahaston toimintaperiaatteiden suunnittelijat todella lihtivit
tietystd kansainvilisen tasapainon késitteestd, joka tasapaino on saa-
vutettavissa maailmanmarkkinoilla vapaasti kilpailevien voimien vuoro-
vaikutuksen tuloksena. Merkille pantavaa on, ettd timin kisitteen

1 Vrt. Dac HAMMARSKJOLD, Frdn Bretton Woods till » Full Employment», Supplement
till Svenska Handelsbankens Index, Oktober 1945, s. 17.
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realismia el milloinkaan vakavasti asetettu edes kysymyksen alaiseksi
niiden neuvottelujen kuluessa, jotka johtivat rahaston perustamiseen, ei
edes niiden maiden taholta, joiden kuitenkin voitiin odottaa myés tule-
vaisuudessa yllapitivin kauppavaihdon ja maksuliikkeen sddnnéstelyd
suuressa laajuudessa.! Tosiasiallisesti Kansainvilisen Valuuttarahaston
perustaminen merkitsee tirkedta vaihetta niissd viimeksi kuluneelle
vuosikymmenelle olennaisissa pyrkimyksissd, joiden pddmidrini on
maailmankaupan liberalisoiminen. Tamén mukaisesti rahaston yhteni
tavoitteena sopimustekstin I artiklan mukaan onkin »mydétivaikuttaa
multilateraalisen maksujirjestelmédn ylldpitdmiseen jidsenten vilisissi
juoksevissa maksuissa ja maailmankaupan kehitystd ehkiisevien valuut-
tarajoitusten poistamiseen.»? Kokonaan toinen kysymys on, etti vaikka
rahaston perustamisvaiheessa optimistisena padmadriand olikin saada
valuuttarajoitukset padasiallisesti poistetuiksi suunnilleen viiden vuoden
kuluessa, kylma todellisuus viittaa siihen, ettd erindisid sodanjilkeistd
»siirtyméikautta» tdssd suhteessa koskevia poikkeusmidriyksid tullaan
olosuhteiden pakosta soveltamaan vield epdmiidriisen pitkdn ajan.3
Kisittelemittid on vield se tosiseikka — josta koko edelld oleva erit-
tely varsinaisesti sai alkunsa — ett4 maksutaseen muodollista tasapainoa
ei voida saavuttaa ainoastaan siannéstelyn ja rajoitusten avulla, vaan
myds joukkotyéttémyyden hintaan, kuten erityisesti » Englannin tapaus»
osoittaa. Téssa kohden voidaan tyytya vain toteamaan, ettd nykypiivien
maailmassa, jossa ty6ttomyvs yleisesti Jeimataan suurimmaksi sosiaali-
seksi onnettomuudeksi — tai positiivisemmin ilmaistuna: jossa »korkean
ja tasaisen» tyoéllisyyden yllapitiminen on yleensd omaksuttu kaiken
talouspolitiikan ylimméksi tavoitteeksi — ei hevilld voida myoéntda
Englannin maksutaseen muodollisen tasapainon vuoden 1925 jilkeen
merkinneen myos »todellista» tasapainoa. Toisin sanoen tasapaino-
kurssina voidaan pitdd vain sellaista valuuttakurssia, jonka vallitessa
maksutaseen tasapaino voidaan yllapitdid ilman joukkotySttomyytta
tal ainakin muuhun maailmaan verrattuna suhteettoman suurta ty6tto-
myyttd. Tamid periaate on myds selvisti ilmaistu valuuttarahastoa
koskevan sopimustekstin usein viitatussa I artiklassa, jonka mukaan

1 Ks. MikeseLL, The Role of the International Monetary Agreements etc., s. 63 —64.

2 Lihempid médrdyksid sisaltaa »jisenten yleisia velvollisuuksia» koskeva VIII
artikla. Ks. my6s TAMMINEN, Bretton Woodsin sopimukset jne., s. 5 ja seur.

3 Vrt. TAMMINEN, m.k., s. 8.



