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luovuttaessa olettamuksesta,  että myönnetyt luotot alkujaan  automaat-
tisesti kirjattaisiin  talletuksiksi.  Mikäli  näin  ei  menetellä,  kertyvät talle-
tukset  ovat tietenkin  muodollisesti katsoen  »ensisijaisia» ja  »todellisia».

]os kuitenkin jatkuvasti oletetaan, että yleisö haluaa säilyttää tietyn suh-
teen  käteiskassojensa ja  toisaalta  talletusten ja  tilisiirtoina  tapahtuvien
maksujen välillä,  talletuskannan lisäys on tässäkin tapauksessa johdetta-
vissa  luotonannon  laajenemisesta.  Samalla  alkuperäisen  »yhteiskunnan
kassan»  ( ± keskuspankkirahan määrär`.)  lisäyksen suuruus yhdessä  ylei-
sön käteissuosinnan voimakkuuden ja lain (tai tavan) määräämän varan-
tosuhteen  kanssa  asettaa  ylimmän  rajan  niin  hyvin  luottoekspansiolle
kuin talletuskannan kasvulle.

3 c)   Sikäli  kuin  vielä  realistisemmin  oletetaan,  että  sete]ien  virtatis

pankkien  ja  yleisön   kassojen  välillä  käy  kumpaankin  suuntaan  -- ts.
eräät yksilöt tuovat seteleitä talletuksina pankkeihin toisten taas ottaessa
niitä   »ulos»  - näyttäisi  siltä,  kuin  talletuksia  voisi  syntyä  myös  pel-
kästään yleisön toimenpiteiden ansiosta ja ilman pankkien luoton laajen-
tainista.  Yksityistapauksissa  näin  onkin  aivan  ilmeisesti  ]aita ; jokainen

yksityinen henkilö voi tietenkin käteiskassaansa supistamalla lisätä omis-
tamiensa  talletusten  määrää.   Eri  asia  on  kuitenkin,  missä  määrin  ja
millä  ehdoin  yleisö  voi  täten  toimimalla  suurentaa  pankkien  talletus-
kannan  kokonaismåärää.  Tällöin on myös  talletusten  »ensisijaisuuden»

ja  »johdannaisuuden»  (primary and  derivative deposits)  selvittämiseksi
s}ytä  kiinnittää  erityisesti  huomiota  tapaukseen,  jolloin  keskuspankki-
raha  aluksi  hakeutuu  yleisön  käsiin ja  vasta  sen  vålityksellä  pankkien
kassoihin.

Tässä  tapauksessa  on  ilmeistä,   että  pankkien  kassat  primäärisesti
vahvistuvat   nimenomaan   yleisön   talletustoiminnan  johdosta.   Yleisö
tallettaa haltuunsa saamastaan keskuspankkirahasta  (sete]eistä)  pankki-

järjestelmään sen osan,jota se ei käteissuosintansa pohjalla katso tarvit-
sevansa.  Nämä  talletukset  ovat  siten  pankkijärjestelmän  kannalta  kat-
sottuna kiistattomasti ensisijaisia, ja pankkien täten vahvistuneen likvidi-
teetin  perusteella  mahdol]inen  luottoekspansio  talletustoimintaan  näh-
den  johdannainen,   sekundäärinen  ilmiö.   Sikäli  kuin  voidaan  katsoa
kehityksen  tosiasiällisesti  kulkeneen  tässä  järjestyksessä,   ei  ole  mitään
estettä  tarkastella  kaikkia  talletuksia  h i s t o r i a 1 1 i s e s t i  »ensisijai-
sina»,  varsinkin jos vielä oletetaan,  ettei pankkien  luotonannon laajen-
taminen automaattisesti johda  talletuskannan suurenemiseen,  ts.  myön-
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nettyjä luottoja ei kirjata asianomaisten  luotonsaajien talletuksiksi ilman
heidän nimenomaista toivomustaan.

Niin kuin edellä on esitetty, ei kuitenkaan ole mitään periaatteellista,
enempää  kuin  monissa  tapauksissa  »historiallistakaan»  aihetta  katsoa

pankkien  kassojen  kokonaislisäyksiä  nimenomaan  yleisön  primäärisen
talletustoiminnan   aiheuttamiksi.    Mikäli   yleisön  käteissuosinta   pysyy
ennallaan,  ts.  pankeista  »ulos» ja niihin  »sisään» virtaavat setelimäärät
ovat asianomaisen ajanjakson kuluessa yhtä suuret,  talletusten kokonais-
määrä  ei  myös  ilmeisestikään  voi  suurentua  pelkästään  näiden  yleisön
toimenpiteiden johdosta ja  ilman pankkien  luotonannon  laajentamista.
Setelien pankkeihin  tallettamisen ansiosta syntynyttä eräiden  yksityisten
talletusten lisäystä vastaa  tällöin tarkalleen  yhtä suuri vähennys  ottoina
toisilta  tilei]tä.  Toisin  on  laita, jos  setelien  talletusvirran  vastapainona
on yhtä voimakas virtaus  »ulos» pankeista käteismaksuina suoritettujen
luottojen  muodossa,  joita  ei  o]e  lainkaan  kirjattu  luotonsaajien  talle-
tuksiksi.  Niin  kuin  sanottu,  tässä  tapauksessa  yleisön  primäärisen  talle-
tustoiminnan  voidaan  kylläkin  todeta  suurentavan  pankkijärjestelmän
talletuskantaa.    Aivan    samaan    kaikkien    talletusten    maksimaaliseen
kokonaismäärään päädyttäisiin jälleen kuitenkin myös siinä tapauksessa,
että  pankit  puolestaan   »primäärisesti»  loisivat  talletuksia  kirjaamalla
myöntämänsä luotot välittömästi sellaisiksi. Näin ollen on talletuskannan
k o k o n a i s  määrää tarkasteltaessa periaatteellisesti mahdotontaja tur-
haa yrittää arvioida,  missä määrin sen  muutokset  kuvastavat  ensisijai-
sia ja spontaanisia preferenssin muutoksia yleisön  taholla ja missä mää-
rin  muutokset  taas  ovat  yksinkertaisesti  pankkien  luottopolitiikan joh-
dannaisilmiöitä.   Tarkastelutavan   realistisuus   riippuu   ennen   kaikkea
siitä,  missä järjestyksessä ja  minkälaisin  muodoin  tosiasiallinen  kehitys
on  tapahtunut.  Niin  kuin  edempänä voidaan todeta,  kysymyksen  aset-
telun   merkitys  tulee  suuremmaksi  vasta  jaettaessa  koko  talletuskanta
toisaalta  pitkäaikaisiin  säästötalletuksiin   (»varsinaisiin  talletuksiin»)  ja
toisaalta  shekkitilitaJletuksiin.

Erityisesti  on  syytä  korostaa,  etteivät juuri  csitetyt  toteamukset  toi-
saalta   kumoa   aikaisempia  johtopäätöksiä   pankkien   kyvystä   »luoda»
talletuksia  eivätkä  toisaalta vielä sano varsinaisesti mitään yleisön  taue-
tustoiminnan vaikutuksesta pankkijärjestelmän luotonantokykyyn.  Riip-

pumatta  siitä,  millä  tavoin  alkuperäinen  kassanlisäys  hakeutuu  pank-
keihin  ja   millaisin   teknillisin   muodoin   uusien   luottojen   kirjaaminen
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tapahtuu,   pankkijärjeste]mällä   kokonaisuudessaan   ilmeisesti   on   >.eka-
muotoisessa   shekki-ja   käteisrahataloudessakin   periaattee]lisesti   aivan
samanlainen   mahdollisuus  luottojen ja  talletusten luomiseen kuin puh-
taassa  shekkitaloudessa,  jossa  keskuspankkirahaa  käytetään  ainoastaan

pankkien  kassavarantona.  Yleisön  käteissuosinnan  ollessa  tietyn  vahvui-
nen ja lyhyellä tähtäimellä muuttumaton, pankit voivat kokonaisuutena
katsoen   olla  varmoja   siitä,   että  niiden  myöntämistä  luotoista   toden-
näköisesti  pääosa  (J-c)  ennen  pitkää joka  tapauksessa  hakeutuu  tajle-
tuksina  takaisin pankkijärjestelmään.  Luottoekspansio johtaa siten sään-
nöllisesti   myös   talletusekspansioon.[

Tarkastelun lopputuloksena voidaankin  todeta,  että sekamuotoisessa
shekki-ja käteistaloudessakin  pankkien luotonantokyky on  periaatteessa

ja    ensisijaisesti   riippuvainen    pankkijärjcstelmän    ]  i k v i d i t e e t i n
asteesta suppeammassa merkityksessä, ts. pankkien kassojen suuruudesta,
sekä tämä taas yhteiskunnan  hallussa olevasta keskuspankkirahan koko-
naismäärästä  (»yhteiskunnan  kassasta»)   ja  yleisön  kä`teissuos-innan  voi-
makkuudesta.  Niinpä  yleisön  talletustoiminnan ja  yhteiskunnan  säästä-
misasteen  muutoksia  onkin  ilmeisesti  tarkasteltava  nimenomaan  tästä
näköku]masta  pyrittäessä  arvioimaan  niiden  vaikutuksia  pankkijärjes-
telmän  luotonantokykyyn ja  pankkien  kokonaistaseisiin.

Tleisöri   säästäväisyyden   iJo,ikuluksista  ParLkkien   talletuskantao,n

j a  luottokapasiteettiin.

Yleisen ja  laajalle  levinncen  käsityksen  mukaan  pankkijärjestelmän
luotonantokykyyn  vaikuttaa  ennen  kaikkea  ja  välittömästi  juuri  ylei-
sön   säästämisasteen   muuttuminen.   Tämän   mukaan   säästäväisyyden
lisääntyminen  ilmenee  lähinnä  pankkien  talletuskannan  kokonaismää-
rän suurenemisena ja niiden luotonantokyvyn paranemisena.  Kääntäen
taas talletuskannan muutokset ovat ennen muuta johdettavissa juuri em.
säästämisasteen vaihteluista. Edellä on jo lyhyesti viitattu siihen meidän-
kin  olosuhteissamme  kiistattomalta  näyttävään  seikkaan,  että  pankki-

järjestelmä   kokonaisuudessaan   voi   omalla   luottopolitiikallaan   luoda
talletuksia, joiden ei näin ollen tarvitse ainakaan primäärisesti kuvastaa

yleisön  lisääntynyttä  säästäväisyyttä.  Kysymyksen  mielenkiintoisuuden

\ Vrt. F . W . GB`ic3K,  The  Genesis of Bank Deposits, TiconorriiczL 1927 .
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ja tärkeyden vuoksi on kuitenkin syytä  tässä yhteydessä hiukan tarkem-
min  tutkia  toisaalta  säästäväisyyden  ja   toisaalta   talletuskannan  sekä

pankkien  luotonantokyvyn  välisiä  yhteyksiä.  Kysymystä  lienee  tarkoi-
tuksenmukaisinta   analysoida   ensin   koko   pankkijärjestelmän  ja   sitten

yksityisen  pankin ja  pankkiryhmän  kannalta  samalla  kiinnittäen  huo-
miota  talletusten jakaantumiseen  varsinaisiin  talletuksiin ja  shekkitili-
talletuksiin,  mitä jakoa ei edellä periaatteellisessa  perusanalyysissa  vielä
ole  tehty.  Käytettävissä  olevan  tilan  suppeus  toisaalta  pakottaa  tässä
tyytymään vain  eräiden  tärkeimpien näkökohtien  esittämiseen,  samalla
kun  seikkaperäiseinpi  analysointi  on jätettävä  toisessa  yhteydessä  suori-
tettavaksi.

Ensi  näkemältä  saattaa  näyttää  ilmeiseltä,  että  yleisö  (liikeyritykset

pl.)   tallettamalla  pankkeihin.  entistä  suuremman  osan   (palkka)tulois-
taan  i]inan  muuta  parantaa  pankkien  kassatilannetta  sekä  lisää  niiden
talletusten kokonaismäärää ]a luotonantokykyä. Näin ei kuitenkaan tar-
vitse aina olla asian  laita, ja ensisijaisen  tärkeä merkitys on erityisesti li-
sääntyneen säästäväisyyden vaikutuksilla yleisön käteissuosinnan  (kätcis-
kassojen)  suuruuteen ja  »yhteiskunnan  kassan»  kokonaismäärään.  jos
oletamme  yleisön  käteissuosinnan,  ts.  ennen  kaikkea  liikevaihdon  tar-
vitseman  käteiskassan,  pysyvän  ensi  vaiheessa  muuttumattomana,  ylei-
sön  talletustileille  virtaava  entistä  suurempi  setelimäärä  on   lähtöisin

pankkijärjestelmästä,  tavallisesti  niiden  liikeyritysten  tileiltä, jotka  ovat
yleisön käsiin tulleita palkkoja suorittaneet. Palkannauttijain lisääntynyt
säästäväisyys  merkitsee  ensi  sijassa  vain  sitä,   että   »palkkasetelit»  nyt
hakeutuvat  takaisin  pankkijärjestelmään  entistä  suuremmassa  määrin

palkannauttijain  säästötileille ja  entistä vähemmän  liikeyritysten  (shek-
ki)tileille, joilta ne olivat peräisin.  Yleisöri  (palkannauttijain)  säästämis-
asteen  kohoaminen  aiheuttaa  täten  ensi  vaiheessa  talletuskannan  koos-
tumuksessa  muutoksen  säästötilien  hyväksi  shekkitilien  kustannuksella.
Sitä vastoin se e i   s i n ä n s ä välittömästi lisää enempää talletiiskannan
kokonaismäärää  ( ± säästöta]letukset  +  shekkitilitalletukset)  kuin pank-
kijärjestelmän  kassojakaan.  Kokonaistalletuskanta  ja  i)ankkien  luoton-
anto voivat kylläkin jo tässä vaiheessa suurentua, jos liikeyritykset katso-
vat tarpeelliseksi  luotonottoaan  pankkijärjestelmältä lisäämållä palaut-
taa shekkitilita]letustensa  kokonaismäärän  entiselle  tasolleen  voidakseen

ylläpitää  kassansa,  maksunsa,  työllisyytensä ja  tuotantonsa muuttumat-
tomana.  Näin  syntynyt  talletus-ja  ]uottoekspansio  kuvastaa siten ensi-
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sijaisesti vain liikeyritysten kasvaneiden varastojen rahoittamista.  Lisåksi
on syytä kiinnittää huomiota siihen,  ettei pankkien luotonannon kasva-
minen  tällaisessa  tapauksessa  sinänsä  käy  mahdolliseksi  yleisön  lisään-
tyneen  säästäväisyyden  ansiosta,  joskin  se  ilmeises`ti  tapahtuu  sen joh-
dosta.  Lisääntynyt  säästäväisyys  ei  välittömästi  eikä  välttämättömästi
lisää  pankkien  likviditeettiä ja  luotonantokykyä.

Pankkijärjestelmän  luottokapasiteetti   saattaa   kuitenkin   suurentua

pelkästään   senkin  johdosta,   että  talletuskannan   koostumus   riuuttuu
säästötilien hyväksi. Näin käy, jos lain tai tavan mukainen kassavaranto-
suhde on säästötileihin nähden  pienempi kuin shekkitalletusten suhteen
on  laita.  Tällöin  em.   talletuskannan  koostumuksen  muutos  varanto-
kassoja   »vapauttamalla»   todella   parantaa   pankkien   likviditeettiä  ja
suurentaa  niiden  luotonantokykyä.

Varsinaiseen   pankkijärjestelmän   kassojen   absoluuttiseen   kasvami-
seen  yleisön  säästäväisyyden  vahvistuminen  jctrL7.efe4fjtz  £¢Zoc4fjd.rj.effGJmäfj`ä.

johtaa   periaatteessa  vasta  sitten,  kun  (ja jos)  liikevaihdon  tarvitsema
setelistö  (yleisön käteiskassojen kokonaismäärä)  supistuu.  Näin on laita,

jos  kohonnut  säästöaste  aiheuttaa  tulotason,  tuotannon  ja  työllisyyden
alenemista.  Tällöin  syntyvä deflaatiokehitys  vähentää liikevaihdon  tar-
vitseman  käteiskassan  suuruutta ja  on  siten  -  yhteiskunnan  kokonais-
kassan   pysyessä   muuttumattomana   -   omansa   lisäämään   pankkien
kassavarantoja  ja  likviditeettiä.  Toisaalta  kuitenkin  pankkien  maksu-
valmiusarvostuksen  voidaan  olettaa  tällaisessa  tilanteessa  suurenevan,
mikä taas puolestaan hidastaa kassojen lisääntymisen johdosta tapahtu-
vaa  suhteellisen likviditeetin  paranemista.  Samalla tulotason lasku nor-
maalitapauksessa  myös  vähentää  ainakin  absoluuttisia  uusia  säästämis-
lukuja, joten säästäväisyyden primäärisen vahvistumisen seurauksena ei
tavallisimmin  olekaan  talletuskäyrän jyrkempi nousu,  vaan päinvastoin
sen loiveneminen.  Nousu alkaa vasta sitten, kun pankkijärjestelmän lik-
viditeetin paranemisen, luotonannon ehtojen helpottumisen ja taloudel-
lisen  toimeliaisuuden   elpymisen  johdosta  pankkien  lainananto jälleen
rupeaa   laajenemaan.

4z/03.#!effcz    £cz/oeÅfjc±.rjesfe/mcifJc3.   yleisön    säästäväisyyden    lisääntymisen

voidaan kuitenkin olettaa toista tietäja välittömämminjohtavan pankki-

järjestelmän   luotonantokyvyn   suurenemiseen.   Tällaisissa   olosuhteissa
on nimittäin odotettavissa, että kohonnut säästöaste ainakin osaksi tulee
näkyviin kauppa-ja vaihtotaseessa, lähinnä tuontitavarain heikentyneen
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kysynnän välityksellä.  Sikäli  kuin  tuonnin  supistumisen  -  sekä kenties
viennin lisääntymisen  -johdosta kauppatase ja keskuspankin valuutta-
varanto    vahvistuvat,    yhteiskunnan    kokonaiskassa    (=  keskuspankki-
rahan  kokonaismäärä)  suurenee ja  -  yleisön  käteissuosinnan  pysyessä
ennallaan  -  pankkien  kassat ja likviditeetti paranevat.  Tällainen kehi-
tyksenkulku  on  nimenomaan  meidänkin  maamme  olosuhteissa  tärkeä

ja mahdollinen. Riippuen rajakulutuksen laadusta on täten ajateltavissa,
että lisääntynyt säästäväisyys avoimessa talousjärjestelmässä saattaa ensi-
sijaisesti johtaa  pankkien  talletuskannan ja  luottokapasiteetin  vahvistu-
miseen  aiheuttamalla vain vähän  tai  ei  laisinkaan  haitallisia  sivuvaiku-
tuksia  kotimaiseen  työllisyyteen.  Tällaisessakin  tapauksessa  on  huomat-
tava,  että  vain pieni osa  (±  pankkien kassojen lisäys)  mahdollisesti seu-
raavasta  talletusekspansiosta voidaan katsoa  pelkästään ja primäärisesti

yleisön lisääntyneestä  säästäväisyydestä johtuneeksi.  Pankkijärjestelmän
vahvistuneen kassatilanteen mahdollistama kerrannainen talletuskannan
laajeneminen talletus-ja luottokerrointen määräämään enimmäisrajaan
saakka  on  sitä  vastoin  riippuvainen  ennen  kaikkea  siitä,  missä  määrin

pankit  haluavat ja  voivat  laajentaa  luotonantoaan  tämän  primäärisen
kassanlisäyksen pohjalla ja siten »luoda» talletuksia.

Avoimessa   talousjärjestelmässä  on   kuitenkin   myös   otettava   huo-
mioon, että luottoekspansio ylipäänsä pyrkii johtamaan paitsi liiketoimi-
kassojen  asteittaiseen  suurenemiseen  myös  toiseenkin  »vuotoon»:  tulo-
tason ja aktiviteetin kohotessa tuonti kasvaa siten vähentäen em.  säästä-
väisyyden  lisääntymisestä  aiheutuneen  primäärisen  kauppataseen  yli-

jäämän  suuruutta ja  heikentäen  yhteiskunnan  kokonaiskassaa.  Rahan
arvon  ja  valuuttatilanteen  vakaana  pitämisen  kannalta  k e s t ä v ä n
1 u o t t o e k s p a n s i o n edellytyksenä voidaan siten avoimessa talous-

järjestelmässä  kylläkin  sanoa  olevan  pankkien  luotonannon  pysyttämi-
nen   yhteiskunnan   todel]isen   säästöasteen   määräämällä   tasolla,  jollei

(valuutta) tasapainoa  suoranaisin  säännöstelytoimenpitein haluta ylläpi-
tää ja turvata.

Edellä esitetty tarkastelu on kohdistunut säästäväisyyden muutosten
vaikutuksiin  koko  pankkijärjestelmän  luotonantokykyyn  ja  likviditeet-
tiin.  Tutkittaessa  yleisön  säästäväisyyden  muutoksia  jonkin  yksityisen

pankin  tai  rahalaitosryhmän  näkökulmasta  niiden  vaikutukset  voivat
olla  primäärisestikin  paljon  huomattavammat.  Niinpä  on  hyvin  ajatel-
tavissa, että esim. palkannauttijain tai maatalousväestön kohonnut sääs-
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töaste differentioituneessa pankkijärjestelmässä saattaa  ensisijaisesti joh-
taa  likviditeetin  ja  luotonantokyvyn  vahvistumiseen  tiettyjen  rahalai-
tosten  kohdalla,  jotka  nimenomaan  toimivat  yhteiskunnan  näiden  pii-
rien säästötalletusten vastaanottajina, samalla kun toisaalta teollisuuden

ja kaupan käyttämien pankkilaitosten likviditeetti voi tämän kehityksen
johdosta  ensi vaiheessa heikentyä.  Samanlaiseen kehityksenkulkuun  voi-
daan  tietenkin johtua  myös,  milloin  yhteiskunnassa  tapahtuu  huomat-
tavia tulon jakaantumisen muutoksia joidenkin piirien hyväksi ja toisten
tappioksi.   Vastaavasti   tällaiset   muutokset   ilmeisesti   tulevat   näkyviin
myös  eri  luotonkäyttäjäpiirien  vahvistuneina  tai  heikentyneinä  luoton-
saantima.hdollisuuksina,   sikäli  kuin   eri  rahalaitosryhmät  myös luotto-

politiikassaan   ovat  differentioituneet  ja   erikoistuneet   tiettyjen   luoton
tarpeiden  tyydyttämiseen.  Vaikka  onkin  odotettavissa,  että  tällaisista
seikoista aiheutuneet eri rahalaitosryhmien luottokapasiteetin muutokset

pitemmällä  tähtäimellä  katsoen  monestakin   syystä  pyrkivät  tasoittu-
maan,  on kuitenkin  sekä  periaatteellisesti  tärkeätä  että  mielenkiintoista
analyysissa  ottaa  tämä  pankkijärjestelmän  puitteissa  ilmenevä  erikois-
tuminen  huomioon.  Toinen kysymys  on  tietenkin  yleisön  preferenssien
muutosten   aiheuttama   eri  luotto]aitosryhmien  voimasu  teiden  »seku-
läärinen»  muuttuminen.

Edellä  esitetystä  tarkastelusta on  käynyt ilmi,  että yleisön  säästäväi-
syyden  muutosten voidaan  nimenomaan  avoimessa  talousjärjestelmässä
katsoa ainakin tietyissä tilanteissa johtavan lyhyelläkin tähtäimellä pank-
kijärjestelmän likviditeetin ja luottokapasiteetin suurenemiseen.  Samalla
ainakin osa p i t k ä a i k a i s t e n säästötalletusten kertymisessä ilmene-
vistä vaihteluista on luettavissa säästäväisyyden muutosten aiheuttamiksi

ja niiden  ilmentäjiksi.  Tämä ei kuitenkaan  merkitse sitä,  että kaikki ns.
säästötalletusten määrän ja kertymisen vaihtelut välttämättä kuvastaisi-
vat säästäväisyyden muutoksia, yhtä vähän kuin  sitäkään,  että  toisaalta
säästäväisyyden vaihtelut ehdottomasti tulisivat täysin näkyviin talletus-
liikkeen  kehityksestä.  Niin  kuin  BÖ.rje  ÄragÅ  on  osoittanut,Lr3aalisäästä-
misen  ja  reaali-investoinnin  vaihtelujen  vaikutukset  pankkien taseisiin
ovat toisaalta suuresti riippuvaiset siitä, missä määrin investointi ja sääs-

1 BÖRjE    KRAGH,   Prz.j6e./dn3.ngen   ¢&°   4rec/€./mczrÅnaJcn,    Kapitel    111,      Uppsala    1951.

Vrt.  myös  RB"o  Rossi,  »Näkyvåstä» ja  »näkymättömästä»  säästämisestä,  Ka.nsa.nta,lou-
dcllinen   Aikakauskirja    1950  :  1.
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täminen tapahtuvat samojen tai eri taloussubjektien toimesta.  Toisaalta
taas erinäisillä omaisuuden siirroilla, joilla ei sinänsä ole rnitään yhteyttä
säästäväisyyden vaihteluihin, voidaan niin ikään osoittaa olevan pankki-

järjestelmän  talletuskantaan  aivan  samanlainen  vaikutus  kuin  säästö-
asteen  muutoksilla.  Nimenomaan  on  myös  huomattava,  että  »yleisö»,
liikeyritykset   tässä   mukaan   luettuna,   on   periaatteessa   täysin   vapaa
muuttamaan  omaisuutensa   koostumusta  esim.   myymällä  reaaliomai-
suuttaan ja  vaihtamalla  käteisrahaa  tai  shekkitalletuksia  »varsinaisiin»
säästötalletuksiin.  Tällä  tavoin  on  hyvinkin  mahdollista,  että  ns.  pitkä-
aikaisten  säästötalletusten  kokonaismäärä  jonakin  ajanjaksona  saattaa
huomattavastikin  suurentua  ilman  mitään  säästämisasteen  kohoamista.
Samaten   pankit  voivat  luotonantonsa  välityksellä   »luoda»   myös  ns.
varsinaisia säästötalletuksia, jos myönnetyt, mutta vielä käyttämättömät
luotot  kokonaan  tai  osaksi  viedään  luotonsaajien  talletustileille.  Erityi-
sesti  pienten  ja  suhteellisen  hitaasti  käytettävien  luottojen  yhteydessä
tällainen  menette]y  lienee  mm.  meidän  oloissamme  hyvinkin  mahdol-
lista ja  tavallista  ottaen  huomioon  toisaalta  varsin  liberaalisen  nosto-
oikeuden  talletusti]eiltä  ja   toisaalta   näillä   tileillä  maksettavan korko-
hyvityksen   suuruuden.

Tämän luonnosmaisen hahmottelun jonkinlaisena yhteenvetona voi-
daan  lopuksi  todeta  pankkijärjestelmän  luotonantokyvyn  cefe7.z.f 4czn.6wf
riippuvan  ennen  kaikkea  sen  kassa-asemasta  ja  likviditeetin  asteesta.
Tähän  taas  yhteiskunnan  säästö*€1lä Jä  ;ån.-+ai-hteiuii-l-ä-`6nL inää-ri~riå
kaltaisessa  avoimessa  ta]ousjärjestelmässä  ilmeisesti  vaikutusta,   muttei
kuitenkaan   niin,   että   yksistään   säästäväisyyden   muutokset   olisivat
tässä  yhteydessä  merkityksellisiä.   Niihin   täysin   rinnastettavissa   oleva
merkitys on annettava mm. yleisön käteissuosinnan ja laajemmassa mie-
lessä  maksuvalmiusarvostuksen sekä muiden omaisuuspreferenssien muu-
toksille, jotka  kaikki  vaikuttavat  pankkijärjestelmän  talletuskantaan ja
likviditeettiin.   Etenkin   lyhyellä   tåhtäimellä   on   yhteiskunnan   kassan
suuruutta  säätelevä]lä  keskuspankkipolitiikalla  samoin  suorastaan  rat-
kaiseva    vaikutus    pankkijärjestelmän    kassa-asemaan   ja    luotonanto-
kykyyn.

Toisaalta ei ole mahdollista pankkijärjestelmän talletuskannan koko-
naismäärän   (säästö-  + shekkitilitalletusten)   muutoksista  lukea  yhteis-
kunnan säästäväisyysasteen vaihteluja. Vaikka kohonnut säästöaste saat-
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taakin  johtaa   pankkien   luottokapasiteetin   suurenemiseen  ja   talletus-
kannan lisääntymiseen, näin ei aina tarvitse olla ]aita. Pankkijärjestelmän
luotonantokyky  ja  ta]letukset  voivat  myös  vahvistua  ilman  todellisen
säästämisen  lisääntymistä  e#  c}n!c  -  ja  myös  ilman  »seteli-inflaatiota»!
Kaikkien  talletusten  yhteismäärän  muutoksiin  vaikuttaa  taas  olennai-
sesti pankkijärjestelmän  oma likviditeetti ja luotonantopolitiikka.  Ei ole
mitään syytä epäillä, etteivätkö pankit voisi »luoda» talletuksia Suomen-
kin oloissa.  Tämä pitää  paikkansa  myös  mm.  säästöpankkien ja  osuus-
kassojen  suhteen. Joskin  nämä  rahalaitokset  saattavat  olla  kykenemät-
tömiä  luomaan  shekkitilitalletuksia,  ne  toisaalta  ilmeisesti  voivat  osal-
listua luottoekspansioon ja siten vaikuttaa pankkijärjestelmän realisoitu-
neiden  luotto- ja  talletuskerrointen  suuruuteen ja  talletusten  kokonais-
määrän  kehitykseen.

Joustavassa  luotto-ja pankkijärjestelmässä talletuskannan ja luoton-
annon  kokonaismäärän  muutokset  voivat  suurin  piirtein  kuvastaa  i n-
v e s t o i n t i a s t e e n  vaihteluja.  Tätä  ei  kuitenkaan  ole  käsitettävä
siten,   että  talletuskannan  e n s i s ij a i n e n  kasvaminen  olisi .jonkin-
lainen   cond3.f€.o  j`£.nG  g#o  non  koko  pankkijärjestelmän  luottovolyymin  ja
investointien  suurenemiselle.  Y k s i t y i s e n  pankin  tai  rahalaitosryh-
män kassalikviditeetti ja luotonantokyky ovat sitä vastoin ilmeisesti riip-

puvaiset  talletusten  kertymisestä.  Pankkijärjestelmä  kokonaisuudessaan
voi luoda luottoja ja talletuksia syystä  tai toisesta syntyneen  »ylimääräi-
sen»   kassavarantonsa   pohjalla,   mutta  lisääntyneen   säästämisen   pää-
merkitys on siinä, että se tekee suuremman luotto-ja investointivolyymin
mahdolliseksi  ilman  rahan  arvon  alenemista ja  valuuttatilanteen  heik-
kenemistä.  Voidaan  näet  odottaa,  että  siinä  määrin  kuin luotonannon
laajenemisen  kautta  syntyneitä  shekkitilitalletuksia  säästäväisyyden  an-
siosta ja yleisön toimesta esim. vaihdetaan varsinaisiin säästötalletuksiin,
luottoekspansion   primäärinen   inflaatiovaikutus   kumoutuu   tai   heik-
kenee.  Tällä  tavoin ja  tässä mielessä säästötalletusten  kasvun vahvistu-
mista  voidaan  epäilemättä  täys-  tai  ylityöllisyystilanteesta  lähdettäessä

pitää terveenä ja kansantaloudellisen tasapainon säilyttämisen kannalta
suotuisana  ilmiönä.  Edellä  esitetyt  näkökohdat ja varaukset huomioon
ottaen  on  kuitenkin  periaatteellisesti  uskallettua  katsoa  edes  ns.  varsi-
naisten  ta]letusten  muutosten  ainakaan  tarkoin pystyvän kuvastamaan

yhteiskunnan  G#  cznfG  säästämisen  suuruutta,  koska  näiden  talletusten
kertymisessä  saattaa  esiintyä  vaihteluja,  jotka  eivät  o]e  johdettavissa

10
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säästäväisyyden  muutoksista,  ja  toisaalta  kaikki  säästöasteen  vaihtelut
eivät  laisinkaan  tule  näkyviin  talletusliikkeen  kehityksestä.  Säästö-  ja
shekkitilitalletusten  yhteismäärän  muutokset  ovat  taas  tältä  kannalta
katsoen täysin merkityksettömiä.  Rahalaitosten kokonaistalletuskanta ei
ole niiden omasta luottopolitiikasta riippumaton suure, vaan päinvastoin
olennaisesti juuri sen määräämä.



KANSAlrwÄLINEN VALUUTTARAHASTO  ]A
VALUUTTAKURSSIEN MUUTOKSET.

Kirjoittanut

Mikko   TCLmmi"m.

»To  define  the  equilibrium  rate  formally
is  one  thing;  to  determine  its  height  and

probable  behaviour  in  a   given   situation,
another.»
H.    S.   ELus,    Tin    Equilibrium    Rate    of
ExcÅongc    (F.    W.    Taussigin   juhlajulkai-
sussa  »Explorations in  Economics»),  s.  27.

I

Bretton    Woodsin    sopimustekstit   jättävät,    kuten   ymmärrettävää
onkin, suoranaisesti tai yksiselitteisesti vastaamatta moneenkin sellaiseen
kysymykseen,  joiden  eteen  uudet  kansainväliset järjestöt  ovat  toimin-
tansa  aloitettuaan  käytännössä joutuneet  tai  tulevaisuudessa joutuvat.
Tämä koskenee  erityisesti  Kansainvälistä Jälleenrakennuspankkia,  joka
edustaa  kokonaan   uudentyyppistä  ja   ennen   kokeilematonta   yritystä
kansainvälisen  talouspolitiikan  alalla.  Kansainvälinen  Valuuttarahasto
on  sisarjärjestöönsä  verrattuna  sikäli  edullisemmassa  asemassa,  että  se,

joutuessaan  käytännössä  pyrkimään  sopimustekstissä  ilmaistuihin  pää-
määriinsä,  voi  ainakin jossakin  määrässä  saada  tukea  verraten  pitkäai-
kaisen   keskuspankkitradition   pohjalla   muovautuneista,   enemmän   tai
vähemmän yhtenäisistä ja yleisesti hyväksytyistä »maksiimeista» samoin
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kuin  alan  erittäin laajasta kirjallisuudesta.L  Sanomattakin  lienee kuiten-
kin selvää, etteivät »kirjaviisaus» ja hyväksikään havaitut »pelisäännöt»
suinkaan  riitä  vapauttamaan  valuuttarahaston johtoa  -  sen  enempää
kuin jäsermaiden  keskuspankkejakaan  -  kaikista  tulkintavaikeuksista,

joihin niukkasanainen sopimusteksti saattaa antaa aihetta. F,sillä olevan,
kaksiosaiseksi   suunnitellun   kirjoituksen   aiheena   on   juuri   tuollainen
tulkinnanvarainen  sopimustekstin  kohta.

Kansainvälisen    Valuuttarahaston    sopimusartiklojen    mukaan    on

jokaisen jäsenvaltion rahayksiköl]e määrättävä pariarvo, joka ilmaistaan
kullassa   tai   Yhdysvaltojen   dollareissa   (ja   siten   väljllisesti   kullassa).2

]äsenet eiv ät kuitenkaan ole lopullisesti sidottuja näihin alkukursseihinsa,
vaan parikurssin myöhemmät muutokset ovat tietyin edellytyksin mah-
dollisia. Jäsenellä ei kuitenkaan ole oikeutta esittää minkäänlaista muu-
tosta  valuuttansa  pariarvoon,   ellei  toimenpiteen  nimenomaisena  tar-
koituksena  ole  »perustavaa  laatua  olevan  tasapainohäiriön»  korjaami-
nen.8  Milloin  parikurssin  muutos  suuntaan  tai  toiseen, joko  kertakaik-
kisena  tai  asteittain  toteutettuna,  ei ylitä kymmentä  prosenttia  alkupe-
räisestä  pariarvosta,  rahasto  ei  ole  oikeutettu  kieltämään  siltä  suostu-

l vrt.   GOTTPRmD  Hf\Bf3FLLER,   Currericy   Depreciation  aiid  the   lnternational   Monetary

F#nd,  kokoomateoksessa  Foreign  Economic  Policy  for  the  United  States  (toim.  Sey-
mour  E.  Harris),  Cambridge  (Mass.)  1948,  s.  384.   -   Puheena  olevan  kirjoituksen

pääajatukset sen  tekijä  on  alun perin  esittänyt aikakauskirjassa  The  Review of Eco-
nomic  Statistics  vuonna  1944 julkaistussa  kahdessa  kirjoituksessa.  Tässä  artikkelissa
esiintyvät  viittaukset  Haberlerin  tutkielmaan  tarkoittavat  sen  myöhempää,   tarkis-
tettua  laitosta.

a  Articles   of   Agreeinent   of  the   lnteTrLatiorial   Monetary  Fund,  ALrtiicle  l.V.   -  KZLLkki

alempana  selostettavat, pariarvon  muutoksia  koskevat  määräykset  sisältyvät  viitat-
tuun  IV  artiklaan.

Fg  3 Kirjoittaja  ei  pidä  tarpeellisena  kajota  kysymykseen  siitä,  onko  sanonta  »pe-
rustavaa laatua oleva tasapainohäiriö» paras mahdollinen vastine englanninkieliselle
käsitteelle  »funda,mental  disequilibrium».  Puheena  olevan suomenkielisen  vastineen
lienee  ensimmäisenä  esittänyt  BR.   SuviRANTA  Bretton  Woodsin  sopimuksia  koske-
vassa painattamattomassa muistiossaan (päivätty 30. 7.1946). Sittemmin se on saanut
tiet)m virallisenkin siunauksen, koska juuri tätä termiä käytetään siinä Kansainvälisen
Valuuttarahaston sopimustekstin suomennoksessa, joka sisältyy hallituksen esitykseen
eduskunnalle   »laiksi   Kansainvälistä   Valuuttarahastoa  ja   Kansainvälistä  ]älleen-
rakennuspankkia  koskevien  sopimustcn  eräiden  määräysten  hyväksymisestä»  (1947
vuoden valtiopäivät,  Esitys  N:o  75).
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mustaan.1 jos  taas jäsenva`ltio  on käyttänyt loppuun  tämän  k}/-mmenen

prosentin  liikkuma-alan ja  haluaa  suurempaa  muutosta  parikurssiinsa,
sen  on  tehtävä  siitä  esitys  rahastolle, joka  voi  sen  hyväksyä  tai  esittää
vastalauseensa. Mutta -ja tässä on asian ydin - rahaston on annettava
suostumuksensa  esitettyyn  parikurssin  muutokseen,  milloin  se  on  va-
kuuttunut  siitä,  että  muutos  on  välttämätön  edellä  mainitun  »perus-
tavaa laatua olevan tasapainohäiriön» korjaamiseksi.2 Viimeksi ilmaistu

periaate käy sitäkin merkitsevämmäksi, kun siihen liittyy nimenomainen
kielto   vastustaa  muutosesitystä  jäsenvaltion  harjoittaman   sisäisen  so-
siaali-  tai  muun  politiikan  (domestic  social  or  political  policies)  perus-
teella.

Edellä  selostetut  määräykset  herättävät joukon  kysymyksiä,  joihin
sopimustekstissä   ei   ole   välitöntä   vastausta.    »Pariarvon   muutokset»

(changes  in  par  value)  tarkoittavat  tietenkin  yhtä  hyvin  asianomaisen
valuutan  ulkomaisen  arvon  alentamista  kuin  korottamistakin,  siis  sekä
depresiointia   (devalvointia)   että  apresiointia.   Koska  kuitenkin  varsin
suurella todennäköisyydellä voidaan lähteä siitä, että valuuttojen depre-
siointi   tulee   käytännössä   kysymykseen   verrattomasti  useammin  kuin
apresiointi  --  joka  tosin  sekään  ei  ole  ehdottomasti  mahdollisuuksien
ulkopuolella   -   tarkoitetaan  edempänä  pariarvon  muutoksilla  yksin-
kertaisuuden  vuoksi  ainoastaan  depresiointia,  ellei  nimenomaan  toisin
sanota.  Sopimustekstin  mukaan  siis  depresiointi  ei  ole  automaattisesti
sallittu,  vaan  mahdollisuudet  turvautua  siihen  on  puristettu  verraten
ahtaisiin   rajoihin.   Näiden   rajoitusten   tarkoitus   on   ilmeinen:   onhan
valuuttarahaston   yhtenä   päätavoitteena   »edistää   valuuttojen   vaka-
vuutta ja jäsenvaltioiden  välisten järjestettyjen  valuuttasuhteiden  voi-
massapitämistä  sekä  välttää  valuutan   arvon   alentamista  kilpailutar-
koituksessa.»3 jotta kymmentä prosenttia suurempi muutos parikurssiin
olisi  mahdollinen,   se  edellyttää  ensinnäkin  perustavaa  ]aatua  olevan
tasapainohäiriön   olemassaoloa   sekä   lisäksi   sitä,   että   depresiointi   on
väl ttämätön   sanotun   häiriön   korjaamiseksi.   Tästä   puolestaan

1».  .  .  the Fund shall raise no  objection».

2  ».  .  .  if it is satisfied that the change is necessary to correct a  fundamental  disc-

quilibrium».
3 ».  .  .  to promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements

among members, and to avoid competitive exchange depreciation», 4rj8.c/Gf o/4gr#mGnf
etc.,   Article   1.
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ymmärrettävästi   seuraa,   että   vaikka   sanottu   tasapainohäiriö   onkin
kurssinmuutoksen  välttämätön  edellytys,  sen   ei   samalla   ehdottomasti
tarvitse  olla  myös  r i i t t ä v ä  edellytys.

Keskeisin  kysymys,  joka  parikurssin  muutoksia  koskevaa  sopimus-
artiklaa  tulkittaessa joudutaan  ratkaisemaan,  koskee  ymmärrettävästi

/zmdcz77wn!cz/     d£.fegz%./e.6r3.zm-käsitteen    täsmällistä    sisältöä.     Huomattava
näet  on,  että  sopimustekstissä  tätä  käsitettä  ei  laisinkaan  määritellä,
vaan  tämä  tehtävä on  nähtävästi  kokonaan  haluttu jättää valuuttara-
haston johdon  huoleksi.  Se  seikka,  että  rahaston johdon  käsiä  ei  täten
ole  etukäteen  sidottu,  saattaa,  kuten usein  on  huomautettu,  o]la  sellai-
senaan varsinjärkevää. Mutta toiselta puolen kysymys siitä, mitä »perus-
tavaa laatua olevalla tasapainohäiriöllä» perustellusti ja järjellisesti voi-
daan  ymmärtää,  muodostuu  tällä. tavoin  sitäkin  tärkeämmäksi,  ei  ai-
noastaan  Kansainvälisen  Valuuttarahaston,  vaan  myös jokaisen  sellai-
sen jäsenvaltion  kannalta katsottuna, jonka  kohdalla  parikurssin  muu-

jos  saattaa  ennemmin  tai myöhemmin  tulla  ajankohtaiseksi.  Tässä  kir-
toituksessa  ei pyritä esittämään  mitään  yleispätevää vastausta  puheena
olevaan  kysymykseen,  vaan  siinä  on  tarkoituksena  pikemminkin  vain
osoittaa,  minkälaatuisten  probleemojen  eteen  vastausta  etsittäessä jou-
dutaan.  Kirjoittaja  ei  tietenkään  pyri  esiintymään  sen  enempää  Kan-
sainvälisen  Valuuttarahaston  kuin   Suomen   Pankinkaan   neuvonanta-

jana,  vaan  esillä  oleva  tulkintayritys  on  luonteeltaan  täysin    »akatee-
rinen».

m

Kansainvälisen  Valuuttarahaston  keskeisimpiin  tavoitteisiin  kuuluu
sopimustekstin   1   artiklan   mukaan   »kohottaa  jäsenten    luottamusta
asettamalla  niiden  käytettäväksi  rahaston  varoja . .  .  ja  siten    tarjota
niille  mahdollisuus  korjata  maksutasehäiriönsä  ryhtymättä  kansallisen
tai  kansainvälisen   hyvinvoinnin   kannalta   vahingollisiin  toimenpitei-
siin» sekä  »lyhentää jäsenten kansainvälisessä maksutaseessa esiintyvien
tasapainohäiriöiden  kestoaikaa  ja  lieventää  niiden  ankaruutta».1  0n
ilmeistä  -  vaikka  sitä  ei  sopimustekstissä  cA:4/e.c3.fc  lausutakaan   -  että

]  Sitä  mekanismia, jonka  avulla  rahaston  varoja  voidaan  »asettaa jäsenten  käy-

tettäväksi», tarkastellaan lyhyesti  mm.  kirjoittajan aikaisemmassa artikkelissa Breffon
Woodsin  sopimukset ja  sodanjälkeiset  valuuttakurssit,   Kzinszmtz\1oudeLlinen   ALikzikz\uskiria
1946:  IV,  s.  326 ja  seur.
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rahaston varojen, so. kullan ja valuuttojen käyttö on tarkoitettu nimen-
omaan   t i 1 a p ä i s t e n  maksutasehäiriöiden  korjaamiseksi.   Puheena
olevat  varat jäsenvaltion  hallussa muodostavat ikään kuin  eräänlaisen
puskurin  ulkoapäin  tulevia  depressioyllykkeitä  vastaan  ja  lisäävät  sa-
malla  sisäisen  talouspolitiikan   »kansainvälistä   liikkuma-alaa»   (inter-
nationellt  utrymme),  jos  tätä  ns.  Tukholman  kouukunnan  kuvaavaa
termiä  käytetään.  Sen  sijaan  »perustavaa  laatua  olevalla   tasapaino-
häiriöllä» on kaiketi ymmärrettävä  -  aivan yleisesti sanottuna  -  niin
syvälle  käypää  ja  jatkuvaa  tasapainon  puutetta  maan  taloudellisissa
suhteissa,  että  se  ei  ole  korjattavissa  sellaisten  toimenpiteiden  avulla,

jotka ovat nimenomaan tarkoitetutkin luonteeltaan tilapäisten häiriöi-
den  varalta ;  tässä  kohden  on  huomattava,  että jo  rahaston  käytettä-
vissä olevien varojen suhteellinen niukkuus  tulisi muodostamaan esteen
niiden käytölle luonteeltaan pysyväisten häiriöiden korjaamiseksi. Temi

/%%dcz773en£o/ de.fege&./3.6rc.e/m ei vielä itsessään sano mitään siitä,  tarkoittaako
asianomainen tasapainohäiriö sisäistä vai ulkonaista tasapainoa. Se aja-
tus  tuntuu 'kuitenkin  varsin  luonnolliselta,  että  analogisesti  edellä mai-
nittujen tilapäisten tasapainohäiriöiden kanssa myös »perustavaa laatua
olevalla  tasapainohäiriöllä»  olisi sopimustekstiä laadittaessa tarkoitettu
maan  ulkomaisia  taloudellisia  suhteita,  sellaisina  kuin  ne   ilmenevät
lähinnä asianomaisen  maan  maksutaseessa ;  kokonaan  toinen  kysymys
on, että maksutasehäiriöt ja sisäisen tasapainon puute usein, vaikkakaan
ei välttämättä aina,  esiintyvät samanaikaisesti.

Voidaankin  todeta,  että  siinä  keskustelussa,  jota  Bretton  Woodsin
sopimusten  valuuttakursseja  koskevien  määräysten johdosta  on   käyty,
on vallinnut suhteellisen suuri yksimielisyys siitä, että käsitteellä »perus-
tavaa  laatua  oleva  tasapainohäiriö»  olisi  ymmärrettävä  nimenomaan
m a k s u t a s e v a j a u s t a.  Mm. on pyritty osoittamaan,  että vaikka
tätä  käsitettä  ei  sopimustekstissä  ole  määriteltykään,  niin jo  ]opullista
sopimusta edeltäneiden pitkäaikaisten neuvottelujen julkaisemattomien

pöytäkirjojen tarkastelu vakuuttavasti osoittaa juuri tällaisen tulkinnan
olleen sopimustekstin laatijoiden mielessä.[ Yhtenä esimerkkinä puheena

1 Ks. RA:xMOND F. Mi:KESBLL,  The  Role  of the  lntemational  Monetav  Agreements in  a

Wor/d o/ P/anncd Econom3.eJ, kokoomateoksessa Readings  in the Theory of lnternation-.
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  yleisyydestä  ~  ellei  suorastaan  yleispätevyydestä   -
ansaitsee  vielä   tulla   mainituksi,   että   se   on   omaksuttu   myös    eräissä
uusissa   oppikirjanluontoisissa   kansainvälisen   kaupan    yleisesityksissä.L
»]a,  kuten jokainen  tietää,  kun jokin  ajatus  pääsee  niihin  (alkeisoppi-
kirjoihin),  niin  väärä kuin  se  saattaa  ollakin,  siitä  tulee käytännöllisesti
katsoen   kuolematon.»2

Ennen kuin  ryhdytään lähemmin tarkastelemaan, minkälaisia prob-
leemoja joudutaan  ratkomaan, jos  »perustavaa  laatua  oleva  tasapaino-
häiriö»  ikään kuin alustavasti käsitetään  maksutasevajaukseksi,  saattaa
olla  paikallaan  lyhyesti  kosketella  eräitä  näkökohtia, joiden  perusteella

puheena  olevaa  standarditulkintaa  on  pyritty  vastustamaan.  Sanotut
näkökohdat ansaitsevat huomiota sitäkin suuremmalla syyllä, kun niiden
esittäjien joukossa  on niin tunnettu ja arvovaltainen kansantaloustieteen
edustaja  kuin  4Jc/a.n  f7.   fJamcn.3

Hansen  korostaa  ensinnäkin  sitä,  että  »väärästä»  valuuttakurssista
ei  suinkaan  aina  tarvitse  olla  väistämättömänä  seurauksena    maksu-
tasevajaus.   Opettavaisimpia  esimerkkejä  tässä  suhteessa  on`   tunnettu,
erityisesti    JV#7.kfen    seikkaperäisesti   erittelemä   »Englannin     tapaus».4
Kun  Englanti  vuonna   1925  palasi  kultakantaan,  tämä  tapahtui     -
lähinnä arvovaltasyistä - sodanede]liseen kultapariteettiin. Tällä tavoin

punnan kansainvälinen arvo mi.iodostui liian korkeaksi Englannin sodan-
jälkeiseen  kustannus-ja  hintatasoon  katsoen.  Sanalla  sanoen  punta  oli

1 Esim.  P. T. ELLswoRTH,  rÅc Jnlemcz!t.ona/ Economy, New York  1950, s.  764ja seur.;

STEPHEN  ENKE -ViRGiL  SALERA,  Jn!Gmcz!3.oncz/ Econome.cJ.,  New York  1951,  s.  574 -575.

2 PAUL  A.  SAMUELsoN,  XIIl  luku  kokoomateoksessa  The  New  Economics  (toim.

Seymour E.  Harris),  New York  1948, s.147.

8 ALviN  H.  HANSEN,  Fe/nJcmen!a/ De.fcg%!/!.6r2.z/m,  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  liitteenä  Hansenin  teoksessa  4mer€.ca's  Ro/c
!.n  !Åe  Wor/d  Econom/,  New  York  1945.   -   Osaksi  samamtapaisia  vastaväitteitä  kuin
HZLnsen  on  esittånyt  rrm.  rnyös  ROBEEu  TTtmFiN,  National  Centi.al  Banking  and  the
Jncernaf3.ona/   Econo7%j/,   kokoomateoksessa   lnternational   Monetary   Policies,   Postwar
Economic  Studies   No.   7,   Federal  Reserve  Board,  Washington  1947,  erit.  s.  75 ja
seur.  Eräisiin Triffhin  huomautuksiin palataan  edempänä  toisessa  yhteydessä.

` Ks. RA®NALR NURKSB,  Intemational  Currency  Experience, LezLguc o{ Na.tions,  Geneva.

1944,  s.  125 ja  seur.
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»yliarvioitu».]  Tästä  ei kuitenkaan  ollut  seurauksena  vaja`is  Englamin
maksuta;eessa   vuosina   1925-1930,   mikäli  maksutasevajauksel]a   tar-
koitetaan  -  kuten yleisesti tarkoitetaankin  -  asianomaisen maan kan-
sainvälisten   varantojen   (so.  ku]lan  ja  valuuttojen)   nettosupistumista.2
Sen sijaan punnan yliarvoimisesta oli seurauksena hintoihin ja palkkoihin
kohdistuva  deflaatiopaine etenkin vientiteollisuuksissa ja  -  kun  hinnat

ja  palkat  osoittautuivat  jäykkäliikkeisiksi   -   huomattavan  suuri  työt-
tömyys.  Vastaavasti  useiden  valuuttojen  depresioinnilla  vuosina  1931 -
33 ei Hansenin mukaan ollut sanottavaa vaikutusta Yhdysvaltojen mak-
sutaseeseen,  vaan sen sijaan viimeksi mainitun  maan  hintatasoa jossakin
määrin  alentava  vaikutus.

Hansenin  toinen  huomautus, joka samalla  on  tarkoitettu osittaiseksi
selitykseksi  edellä  käsitellylle  ilmiölle, on  ilmaus  viime  vuosina laajalle
levjnneestä    »joustavuuspessimismistä».3    Depresiaatio   voi   eliminoida
maksutasevajauksen vain siinä tapauksessa, että viennin ja tuonnin jous-
tavuus hinnanmuutoksiin (kurssinmuutoksiin) nähden on riittävän suuri.
Näin  ei  kuitenkaan,  Hansen  pelkää,  useinkaan  ole  laita.  »Väärä»  va-
luuttakurssi,   sen   sijaan   että   se  johtaisi   maksutasevajaukseen,   saattaa

pikemminkin  aiheuttaa  tasapainottomuutta  maan  sisäisessä  kustannus-

1 Sanontaa   »yliarvioitu»   on   tässä   käytetty   Hansenin   tavoin   »casselilaisessa»

mielessä,  siis   edellyttäen,   että  on  olemassa   (ostovoimaparitcettiteorian   mukaisesti)
sellainen   laskelmallisesti   todettavissa   oleva   normaalitaso,  johon  nähden  valuutta
voidaan  »yliarvioida»  tai  »aliarvioida».  Kuten  kirjoittaja  on  aikaisemmin  esittänyt

(y4/%w!jaÄ%rsse.!   ja   z;a/t"!fczpo/2.!8.3.ÅÅcz,`   I   osa,    Suomen   Pankin   taloustieteellisen    tutki-
muslaitoksen julkaisuja,  Sarja 8:  9,  Helsinki  1948, s. 211 ), ostovoimapariteettiteorian
hylkäämisestä  tietenkin  seuraa,  että  myös  valuutan  kansainvälisen  yli- ja  aliarvioi-
misen  käsitteet  menettävät  sen  sisällön,  jonka  Cassel  on  niille  antanut.  Tällöin  yli-
arvioimisella olisi  mieluummin  tarkoitettava sitä,  että  asianomaisen kurssin  vallitessa
maan  maksutase  on  heikko,  ja  aliarvioimisella  taas  sitä,  että  maksutase  on  vahva.
Vaikkakin   kirjoittajan   asenne   ostovoimapariteettiteoriaan   nähden   on  jatkuvasti
varsin  kriitillinen   (vrt.  s.   159),  hän  on  käytännöllisistä  syistä   -   monien  muiden
sanotun  teorian  arvostelijoiden  tavoin   -  pitänyt  parhaana  alistua  tässä  kirjoituk-
sessa   käyttämään   puheena   olevia   sanontoja   siinä   »casse]ilaisessa»   merkityksessä,

jossa  niitä jatkuvasti  yleisesti  käytetään.
8 Maksutaseen vajauksen sa,moin kuin tasapainon käsitteisiin palataan edempänä,

s.   162 ja  seur.
3 Tämän kuvaavan nimityksen on esittänyt F.  MACHLup, jonka erään tutkielman

n]imenä on  Elasticity Pessimism in lnternotional  Trade, EcoT\omlaL lnternzLzional e  (Geno-
va),   Vol.111    (1950),   No.    1.
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ja  hintarakenteessa.  Valuutan  »yliarvioiminen»  vaikuttaa  deflatorisesti
hintoihin,  häiritsee  hintojen  ja  kustannusten  tasapainoa ja  aiheuttaa
työttömyyttä.  Mitä  taas valuutan  »aliarviointiin» tulee,  se epäilemättä
lieventää  hintakilpailua  ulkomaiden  kanssa,  mutta   kotimainen  inves-
tointivolyymi  saattaa  kuitenkin jäädä  niin  alhaiseksi,  että  seurauksena
on  kotimainen   deflaatio  ja  lamaannus   »edullisesta»  kurssista   huoli-
matta.

Hansen  i)äätyy omasta  puolestaan siihen  tulokseen,  että ostovoima-

pariteettiteoriassa  on  enemmän  totuutta,  kuin  siinä  nykyisin  ylipäänsä
tunnustetaan  olevan.  Koska  kuitenkin  itse  ostovoimapariteetin  käsite
on  »too  loose  and  ambiguous»,  se  olisi  korvattava  käsitteellä  »kustan-
nusrakennepariteetti»  (cost  structure  parity).  Valuuttakurssia  voidaan

pitää  »oikeana» si]loin,  kun se ei  »keinotekoisesti» vaikuta kansainväli-
seen  kilpailuun.  Tällainen  on  eri  maiden  välistä  »kustannusrakenne-

pariteettia»  vastaava  kurssi, jota  tästä  syystä  voidaan  pitää  tasapaino-
kurssina. Jos jokin maa joutuu ulkomaailman taholta tulevien jatkuvien

ja voimakkaiden  deflaatiovaikutusten  alaiseksi,  voidaan Hansenin  mie-
lestä  puhua  »perustavaa  laatua  olevasta  tasapainohäiriöstä».   Tällöin
olkoon  depresiaatio  sallittu kokonaan  riippumatta siitä,  kärsiikö  asian-
omainen  maa  myös  maksutasevajauksesta  vai  ei.

Mitä ensinnäkin  Hansenin  edellä selostettuun  lopputulokseen  tulee,
sen  ehkä voisi  tulkita siten,  että maailmansotien välisenä a,ikana peräti
huonoon  huutoon joutunut  ostovoimapariteettiajattelu jälleen  on  nos-
tamassa päätään.1 Sen johdosta on ensinnäkin huomautettava,  että sitä
totuuden •iaan sisältyy, tuskin kukaan

_---____ _ _-=_   -------------- _-.-
on  pyrkinytkansantalousmies  halunnee  kiistää.   Sen  sijaan  arvostelu

o5öitTairiäåri;Te-ttå--;ä~ki-eliåiä`äiä=-ii ippuvuussuhde,  joka  vallitsee  toi-
saalta jonkin  maan  kansainvälisen kilpailukyvyn ja  sen valuutan  ulko-
maisen  arvon,  toisaalta  asianomaisen  maan  hintatason  -  oikeammin

1 Tosiasiallisesti  ainakaan  kirjoittaja  ei  ole  todennut  mitään sanottavia  merkkejä

ostovoimapariteettiteorian   yleisestä   ylösnousemuksesta.   Toisaalta   tällainen   ilmiö,

jos  se  todella  olisi  havaittavissa,  olisi  kenties  verraten  helposti  selitettävissä.  Osto-
voimapariteettiteoriahan  syntyi  ja  saavutti  kannatusta  1  maailmansodan  aikaisen

ja jälkeisen inflaatiokehityksen vaikutuksesta ja vallitessa, jolloin »yleisen hintatason»
muutokset olivat monissa maissa niin suuret,  että niiden vaikutus valuuttakursseihin
ikään kuin peitti alleen kaikkien muidcn tekijöiden vaikutukset.  Myös 11  maailman-
sodan jälkeen inflatorinen  kehitys  on  ollut huomattava ja vastaavasti  myös  sen vai-
kutus  kurssinmuodostukseen  -  sikäli kuin  tämän  vaikutuksen  on  annettu  toteutua.
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kustannus-,   tulo-  ja  hintatason   -   välillä,  ei  todellisuudessa  ole  niin

yksiselitteinen ja yksinkertainen,  kuin  sanottu  teoria  esittää.  Yhtäkaikki
tunnustetaan   yleisesti,   että   erityisesti  voimakkaan   inflaatiokehityksen
vallitessa  ja  sen  jälkeen  ostovoimapariteettilaskelmien  avulla  voidaan
summittaisesti  todeta,   millä  vaiheilla   »oikean»   valuuttakurssin   tulisi
o||a.1  Niihin  painaviin  huomautuksiin, joita  ostovoimaparitettiteoriaan
t i e t e e 1 1 i s e n ä selitysyrityksenä voidaan kohdistaa, ei tässä ole mah-
dollista  puuttua,  vaan  kirjoittaja  tyytyy  viittaamaan  aikaisempaan  esi-
tykseensä  asiasta.2  Sanottu  esitys  huipentuu  toteamukseen,  että  »todel-
lisuudessa valuuttakurssit ovat niin monen argumentin funktio, että vain

yhteen  riippuvuussuhteeseen   -  olkoonkin,  että  se  yleensä  on  kaikista
asiaan vaikuttavista  yksittäisistä  tekijöistä  tärkein  -  perustuvan mene-
telmän  ei  cz .Öre.ora. voida  odottaa  tuottavan  tulokseksi  'oikeata'  valuutta-
kurssia».8 Kun vielä otetaan huomioon pariteettilaskelmiin liittyvät tilas-
tollis-teknilliset vaikeudet,4 voitaneen täydellä  syy]lä yhtyä siihen j7¢6Gr
/Grin  toteamukseen,  että  se  asiain  tila, joka  pariteettilaskelmien  avulla

pitäisi  voitaman  osoittaa,  nimittäin  tasapainon  vallitseminen  tai  puut-
tuminen  valuuttamarkkinoilla,  on  useimmiten  helpommin  todettavissa
kuin  itse  osoittaja,  so.  ostovoimapariteetti.6

0n   vähintään   epäilyksenalaista,   voitetaanko    mitään   sillä,   että
»ostovoimapariteetti»   pyritään   korvaamaan   »kustannusrakennepari-
teetilla», kuten  Hansen  esittää  tehtäväksi. Tosiasiallisesti jälkimmäinen
tasapainon  kriteerio  on  ehkä  vielä  enemmän  »loose  and  ambiguous»
kuin  edellinen. Kuten kirjoittaja on koettanut osoittaa,  »kustannuspari-
teettiteoriaa» vastaan voidaan kohdistaa jokseenkin samat periaatteelli-
set  huomautukset  kuin   ostovoimapariteettiteoriaakin  vastaan,  minkä
lisäksi  edellisen  soveltamiseen liittyvät  teknilliset  vaikeudet ovat toden-
näköisesti vielä  suuremmat.6  Näin  ollen  on  varsin  vaikeata  uskoa,  että

1 Tähän   voidaan   vielä  lisätä  seuraava  HABERLERin   (Ct(rrency   De4r".af£on   etc.,

s.  387)  esittämä näkökohta: Jos maa ei sodan aikana laisinkaan käy ulkomaankaup-

paatai.j_o£~k?.HiaEk.äLLnL± kuten tavallisesti onkin laita,  on luonteeltaan lähinnä hal-
1it.uksen  Sääppö5telem.ää  ¥?i±kgpppq_?, ..pi_ip_..g.sjgy_ojEgpariteettilaskelmien  avulla
v.oidaan  kauppateiden  jäll.een  avautuessa  saada  karkea  käsitys  uudesta  tasapaino-
kurssista.
-uuttakurssit ja valuuttapolitiikka,1 osii, N LHku.

3  Å4..!.,   s.    213.

4Ks.   m.!.,   s.197  ja  s€ur.

5  HA.BBRLER,  Currenc.y   DepTeciation  ctc.,  s.   381.

6 K:s.   Valuuttakurssit    a  valuuttapolitiikka,1   oszL,  s.  205  ia.  ``eur.
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Hansenin  ehdottama  »perustavaa laatua olevan tasapainohäiriön»  kri-
teerio olisi suuremmassa määrässä »objective, unambiguous and observ-
able»  kuin  maksutasevajaus.

Viitatessaan siihen mahdollisuuteen, että devalvaation avulla maksu-
tasevajausta   ei   saataisikaan  korjatuksi,   Hansen   kiinnittää   huomiota

probleemaan, joka  viime  vuosina  on  ollut varsin vilkkaan  akateemisen
keskustelun kohteena. Tämä ongelma, toistettakoon se vielä, on seuraava.

jotta valuuttakurssin muutokset vaikuttaisivat tasapainottavasti maksu-
taseeseen,   on   kurssin   kohoamisen   vähennettävä   ulkomaan   valuutan
kysyntää ja lisättävä sen  tarjontaa ;  kurssin  alenemisen  seurausten tulee
tietenkin  olla  päinvastaiset.  Edellytyksenä  on,  että  ulkomaan  valuutan
kysynnän  ja  tarjonnan joustavuus  kurssinmuutoksiin  nähden   -  mikä
ratkaisevasti   riippuu   vienrin  ja   tuonnin   hintajoustavuudesta   -   on
riittävän suuri. Jos  tietyn  maan  vientitavaroiden kysynnän hintajousta-
vuus ulkomailla on pienempi kuin yksi, viennin arvo ei kurssin kohotessa
lisäänny,   vaan   päinvastoin   alenee.   Jos  samanaikaisesii   myös  tuonti-
tavaroiden   kysyntä   on   huomattavan   alijoustavaa   hinnanmuutoksiin
nähden,   on  mahdollista,   että  tuonnin  arvo  ei  riittävästi  supistukaan
muodostaakseen vastapainon viennin  arvon  alenemiselle, jolloin kurssin
kohoamisesta  on  seurauksena  maksutasevajauksen  kasvaminen.

Klassillinen  ja    uusklassillinen    kansantalousteoria   yleensä   3.7734/z.cä!c

edellytti   asianomaiset  joustavuudet   riittävän   suuriksi,   jotta   kurssin-
muutoksilla   olisi    »normaali»   vaikutuksensa   maksutaseeseen.    Viime
vuosina  tämä  lähtökohta  on  kuitenkin joutunut  epäilyksen  alaiseksi, ja
lukuisat tutkijat ovat sekä teoreettisin että empiirisin perustein pyrkineet
osoittamaan, että maksutasevajausta ei läheskään aina voida eliminoida
devalvoinnin  avulla.  Puheena  olevaa  probleemaa  ei,  sen  erinomaisesta
tärkeydestä  huolimatta,  voida  tässä  ottaa  kaikessa  laajuudessaan  tar-
kasteltavaksi.   Siihen  ei  varsinaisesti. ole  aihettakaan,  koska   kirjoittaja
voi  tässäkin  yhteydessä  viitata  erääseen  aikaisempaan  tutkimukseensa,

jossa esitettyjen johtopäätösten tarkistamista hän ei ainakaan toistaiseksi
ole  havainnut  aiheelliseksi.]  Lyhyesti  sanottuna  kirjoittaja  pitää  toden-

=j=oo.åso:s:=_;ä:_t:;;f:_=.]=,s:~]=hut=:=s::j=__¥¥t=tååt=.:::u_:.:;j:fie:,:;e>;p_`s~¥±]:.::.::•   -`  -,..--  _  ---- ` ---..- `,-~-T-_ _`_-_  .__-__.___

1  Ks.   Va/###czÅ#rfjc.cn  mz(w£okjcf ja  7naÅfc/faJecn  !aSapa!.no,   Kansantaloudcllinen  Aika-

kauskirja   1949:  IV.
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tapauksessa,  että välittömät
taas  voidaan  Kansainvälisen  Valuuttarahas-

ton toimintaperiaatteiden mukaisesti korjata muilla keinoin.2 jos  »jous-
tavuuspessimismiin» on  todellista aihetta pitkälläkin  tähtäimellä  katsot-
tuna,  jos  siis  depresiaatio  ei  edes  ajan  mittaan johda  toivottuihin  tu-
loksiin,  niin  tällöin  ne  voidaan  saavuttaa  apresiaation,  so.  vajausmaan
valuutan  kansainvälisen  arvon   k o r o t t a m i s e n   avulla.8  Todetta-
koon   lopuksi,   että   havainnollisimmin  valuuttamarkkinoiden   vakaan
tasapainon  edel]ytykset voitaneen  ilmaista viime  aikoina  paljon  keskus-
telua  herättäneen  ns.  Lernerin  ehdon   -  tai pikemminkin  »Marshall-
Lernerin  ehdon»  -  avulla, jonka  mukaan  depresiaatio  tekee  tasapai-
nossa olevan kauppataseen aktiiviseksi, jos tuontitavaroiden molemmin-

puolisen  kysynnän  hintajoustavuuksien  summa  kahden   maan   (joista
toisen  voidaan  ajatella  edustavan  »koko  muuta  maailmaa»)  välillä  on
suurempi kuin yksi. Jos summa on pienempi kuin yksi, niin kurssin nou-
susta  on  seurauksena kauppataseen muuttuminen  passiiviseksi, ja jos se
on  täsmälleen  yksi,  kurssinmuutoksella ei ole mitään vaikutusta kauppa-

1 Mainittakoon,  että kirjoittajan em.  artikkelin ilmestymisen jälkeen  F.  MACHLup

(Elasticity  Pessiinism  in  lnteTnational   Trade)   on  va,rsin  vakuuttava,st±  oso±ttanut,  että
vaikka  toisaalta  teoria  onkin  yleensä  pyrkinyt pitämään  asianomaisia joustavuuksia
suurempina, kuin ne todellisuudessa ovat,  toiselta puolen viime vuosina suoritettujen
tilastollisten tutkimusten osoittamat joustavuudet ovat tavallisesti olleet liian alhaiset.

2 Kansainvälisen Kauppajärjestön  (ITO)  sääntöjen puitteissa  -  sikäli kuin näitä

sääntöjä  milloinkaan  tullaan käytäntöön soveltamaan!  -  lyhytaikaisten maksutase-
vajausten  korjaamiseksi voidaan  soveltaa  tiettyjä  tuonnin  rajoituksia.  Tähän  tieten-
kin  liittyy  se  vaara,  että  tilapäisiksi   tarkoitetut   säännöstelytoimenpiteet  saattavat

jäätyä pysyväjseksi  säännöstelyjärjestelmäksi.  Vrt.  LLo¥D  METZLER,   rte   r4eorjt  o/
J%!ern¢f3.o%cz/   r7.czdG,  kokoomateoksessa  A  Survey  of Contemporary  Economics  (toim.
Howard  S.  Ellis),  Philadelphia  1948,  s.  232 -233.

3 Tähän mahdollisuuteen ovat useat tutkijat viitanneet. Ks. esim. PouL NVBOE AN-

DERSEN,   ya/c/fcz4o/3.¢3.Å,   National®konomisk   Tidskrift,   80.   Bind   (1942),   s.196-197 ;

ABBA  P.  LERNER,   r%e Econom3.cf o/ Confro/,  New York  1944,  s.  377-378 ;  HABERLER,
CurrenGy  DepreGiation,  s.  392-393.,  HowALRD  S.  TiT:iis,  The  Dollai  Shortage  in  Theory
c!ncJ Focj, The CanadianJournal of Economics and Political Science, Vol. XIV (1948),
s. 360 -361.  -Toisaalta on todettava, että tätä mahdollisuutta ei akateemisessakaan
keskustelussa  ole  käsitelty  niin  seikkaperäisesti,  kuin  se  epäilemättä  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 oc/!rG'; possibly it is feared as deflation-
ary  and  thus  unconsciously  suppressed  in  'modern'  thinking»  (m.Ä.,  s.  360).

::;--..;------

!!,; ,._ /
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taseeseen.1  Ilmeisesti täydelliseen pessimismiin  kurssinmuutosten  tehok-
kuuden  suhteen  on  perust€ltua  aihetta  vain  siinä  erikoistapauksessa,
etta asianomaisten joustavuuksien  summa  todella sattuu  olemaan  t ä s-
m ä 11 e e n   y k s i,  tapaus, joka  tietenkin  on  periaatteessa  täysin  mah-
dollinen,  mutta  käytännössä  peräti  epätodennäköinen.2

1111"

Käsittelemättä  on  vielä  se  Hansenin  huomautus,   että  maksutase-
vajausta  ei  voida  pitää  »perustavaa  laatua  olevan  tasapainohäiriön»
tyydyttävänä  kriteeriona  siitäkään  syystä,  että  »väärä»  valuuttakurssi
ei aina aiheuta sanotunlaista vajausta.  Kun lähemmin syvennytään tar-
kastelemaan tätä näkökohtaa, joudutaan tosiasiallisesti koko esillä olevan

probleeman    varsinaiseen    ydinkysymykseen,    nimittäin    kysymykseen
siitä,   mitä   »oikealla»  kurssilla  ja  maksutaseen   tasapainolla   loppujen
]opuksi  ymmärretään  -  taikka  täsmällisemmin  sanottuna:  mitä  niillä
on  ymmärrettävä  ikään  kuin  »Bretton  Woodsin  hengessä»  tulkittuina.
Ilman  selvää  käsitystä  näiden  käsitteiden  sisällöstä  ei  myöskään /#ndc-
menfcz/   d3.jGgc#./3.673.ccm-käsitteelle    voida    antaa    mitään    täsmällistä,   kon-

kreettista sisältöä, vaan si]lä  voidaan  ymmärtää  milloin  mitäkin.  Näin
ollen   puheena  olevien  keskeisten  käsitteiden  erittely  on  esillä  olevan

probleeman  kannalta  olennaisen  tärkeä  tehtävä  eikä  suinkaan  mikään
»dull and pedantic exercice»3, jollaiseksi ns.  käytännön miehet sen  ken-
ties  haluaisivat  leimata.

Tässä  kirjoituksessa  on  jo  pyritty  osoittamaan,  e t t e i  ostovoima-

pariteettiteoriaa vastaava valuuttakurssi välttämättä aina ole tasapaino-
kurssi tai »oikea» kurssi. Mitä sitten tasapainokurssilla on ymmärrettävä?
Tasapainohinnalla  yleensä  tarkoitetaan  sellaista  hintaa, jonka  vallitessa
kysyntä ja tarjonta vastaavat toisiaan asianomaisilla markkinoilla. Ana-
logisesti  tasapainokurssi  voidaan  alustavasti  määritellä  sellaiseksi  kurs-
siksi, jonka  vallitessa  u]komaan  valuutan  kysyntä ja  tarjonta  peittävät
toisensa  ja  joka  täten   -   tiettynä  ajankohtana  tai  tietyn  ajanjakson

1 Marshall-Lernerin  ehdon johtamisesta,  edellytyksistä  .ia   rajoituksista   ks.   lä-

hemmin  TAMMiNEN,   ya/%#j/czÄ#rff3.Gn  77zcw;o4Jc¢ jne.,  s.  323  ja  seur.
2 Vrt.   FIABBRLER,   Currency   Depreciation   etc.,   s.   393.
3  Sanonta  HABERLERin,  Czwe/!c/  De4rec2.c!!!.on  etc.,  s.  385.



KANSAINVÄLINEN  VALUUTTARAHASTo jA  VALUUTTAKURSSIEN  MUUTOKSET          163

puitteissa   -   tasapainottaa  maksutaseen.]  Tämä  määritelmä  on  kui-
tenkin  vielä  liian  yksinkertainen  nimenomaan  käytännön  tarpeita  sil-
mällä   pitäen.    Mm.  joudutaan  välittömästi   kysymään,    minkälaisten
t u n n u s m e r k k i e n  nojalla  maksutaseen  voidaan  päätellä  olevan
tasapainossa.  Tähän kysymykseen vastataan nykyisin yleensä siten,  että
maksutaseen voidaan sanoa olevan tasapaigg§±aJgg±sianomai.Le:_±±gin
k.ultavar_anpQ£_s_a. ,`s_ekä.__Ssp_2itasapainottavissa»   ulkomaisjs§±  ve]oissaj,a
saaiaviss.a,_sa.narfi_sameipLmasta_p_Lg±gs=ainvälisissävarannoissa,L£i±±rkasl
teltav.?iia_ol?Vg:P€e.?_i_keE=a_±4LP?LF_d.u_p=e±!_9_p_t±=u±9=ksiasuuntaaneikätoiseen.8

Edellä  esitetty  maksutaseen  tasapainon  määrittely  merkitsee  ensin-
näkin   sitä,   että  maksutaseeseen   sisällytetään  juoksevien   erien   -   so.
»näkyvän» ja »näkymättömän» tuonnin ja viennin  - lisäksi myös kan-
sainväliset  pääomanliikkeet  tiettyjä poikkeuksia ]ukuun ottamatta.  To-
siasia]lisesti  tällainen   menettely   on  täysin  loogista,  kun  otetaan  huo-
mioon,  että  pääoman]iikkeisiin  perustuva  ulkomaan  valuutan  kysyntä

ja   tarjonta   vaikuttavat   kurssinmuodostukseen   periaatteessa   samalla
tavoin kuin juokseviin eriinkin perustuva kysyntä ja tarjonta.  Täten siis
kurssi,  joka  tietyn   kansainvälisen   investointivolyymin   aikana   täyttää
tasapainokurssin   vaatimukset,   ei   sitä   enää   tee,  jos   sanottu   volyymi
muuttuu.3   Sellainen  kanta,  jonka   mukaan   maksutaseen   tasapainolla

1 Alempana  esitettävät  lopulliset johtopäätökset   -  joskaan  ei  esityksen  formu-

lointi  -  perustuvat olennaisessa määrässä RAGNAR NURKSEn  tutkimukseen  Condc.¢a.ons
of lntemational  Monetary Equilibrium, Essays ln lnterna.ti.onal F±nzmce N..o 4, Princeton
1945,  joka  sittemmin   on   painettu   uudelleen   kokoomateoksessa   Readings   in   the
Theory  of lnternational  Trade  (s.  3-34).  Tässä  kirjoituksessa  esiintyvät viittaukset
tarkoittavat  mainittua  kokoomateosta.  Nurksen  esitys  tasapainokurssista  on  loogisin

ja  vakuuttavin  kaikista  niistä,  joihin  kirjoittaja  on  tutustunut.  Li.eäksi  se  on,  kuten
on lausuttu,  »a  neat rationalisation  of IMF  functions».  Ks.  ROGER  DEHEM,  EwcÅange
Rale Policy:  ExperienGe  and  Theory  Reconsidered, EconorrLizL lnternzLz±orizLle, V ol. V (1952) ,

s.   563,   alaviite.
8 Tämän    tasapainokäsitteen    »johtamisesta»    ks.    lähemmin    esim.    TAMMiNEN,

ya/#e(jJo4c(rjj`£-jj4  c/a/##/!a4o/e./€.}.Åkcz,  I  osa,11  luku,  erit.  8  §.   -   Samaa  asiaa,  vaikkakin

toisin  ilmaistuna,  tarkoittanee  myös  MiKESELL  sanoessaan  maksutasevajauksen  ole-
van  »a  deficit  in  a  country's  current  international  accounts  not  offset  by  long-term
ca,p±ta,I  ±mports».  RALyMOND  F. MiKESEu.,  Uiiited Slales Economic Policy  and  lnternational

Re/a/i.om,   New  York   i952,  s.   31.

3 Täten,  kuten  NURKSE  huomauttaa,  ensimmäisen  maailmansodan jälkeen  1920-

luvulla voimaan saatetut valuuttakurssit olivat »oikeita» vain niin kauan, kun Yhdys-
vallat   harjoitti   keskimäärin   tietynsuuri`ista   vuotuista  pääomanvientiä.   Kun   1930-
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olisi ymmärrettävä ainoastaan vaihtotaseen tasapainoa ja joka toisinaan
esi|25r_L£t£?±in_)L! tännöllisesså»   valuutta olittisessa

on  näin  ollen varsin  vaikeasti erusteltavissa.  Näin on  laita sitäkin  suu-
remmassa  määrässä,  kun jälkimmäisen  katsantokannan  mukaan  »nuo-
ret» maat, jotka ottavat ulkomaisia lainoja tuotaritokoneistonsa kehittä-
miseksi, kärsisivät - niin kauan kuin pääomantuontia jatkuu - »perus-
tavaa   laatua  olevasta  tasapainohäiriöstä»,  mikä   ei   ilmeisestikään   ole
sopusoinnussa  »Bretton  Woodsin  hengen»  kanssa.L  Toisaalta  ei  myös-
kään   pääomanviennistä   aiheutuvaa   kansainvälisten   varantojen   (va-
luuttarahaston varat mukaan luettuina)  menetystä voida  pitää  ilmauk-
sena  maksutasevajauksesta  eikä  myöskään  »perustavaa laatua olevasta
tasapainohäiriöstä». Lisäksi on huomattava, että rahaston sääntöjen mu-
kaan  (IV  artikla)  jäsenvaltiot  eivät  ole  oikeutettujakaan  käyttämään
rahaston varoja  »maasta pois suuntautuvaa pitkäaikaista ja laajaa pää-
omanliikettä  varten»  ja  epäsuotavien   pääomanliikkeiden   säännöstely
taas  on  rahaston  toimintaperiaatteiden  mukaan  tietyissä  rajoissa  mah-
dollista.2

Edelleen tässä kirjoituksessa esitetty käsitys maksutaseen tasapainosta
edel]yttää,  kuten  helposti  havaitaan,  myös  sitä,  että  pääomanliikkeissä
erotetaan  lyhyen  ajan  tasoittavat  tai  tasapainottavat  pääomanliikkeet

luvulla  monet  maat  depresioivat  valuuttansa  dollariin  nähden,  se  osaltaan  johtui
sanotun   pääomanviennin  täydellisestä  loppumisesta.   Useat   noista   depresiaatioista
olivat  epäilemättä  välttämättömiä  tasapainon  aikaansaamiseksi  niissä  uusissa  olo-
suhteissa, jotka kansainvälisillä pääomamarkkinoilla vallitsivat. Ks. Jnfcrno¢3.ona/ A4onc-
tav   Equilibrium,  s.  8-9.

ljonkin verran yllättävää on, ettäJ.  M. KE¥NEs, jonka aikaisempi käsitys maksu-  `

taseen  tasapainon  käsitteestä  oli  suunnilleen  sama  kuin  tässä  kirjoituksessa  csitetty,
kuolemansa jälkeen julkaistussa  artikkelissaan   rhc  Ba/an#  o/ Pa/mGn/r  o/ /Åe  C/n3.fed
S!a!ef,  Economic  joumal   1946,   puhuu  juoksevien  erien  tasapainosta  maksutaseen
tasapainon   kriteeriona.   Keynesin  aikaisemmasta   kannasta  ks.   lähemmin  ARTHUR
1.  BLooMFiELD,  Foreign  Exchange  Rate  Tlmry  and  Policy,  kokoornzLteoksessaL  The  New
Economics, s. 296 ja seur.

2 HABERi.ERin  tavoin  voidaan  ehkä  kuitenkin  kysyä,  onko  edellä  sanottua  sovel-

lettava  myös  »normaaleihin» pitkän  ajan  pääomanliikkeisiin  rikkaista  köyhiin  mai-
hin.  Otaksutaan,  että rikas ja kehittynyt maa, joka on vanhastaan harjoittanut pää-
omanvientiä  teollisesti  kehittymättömiin  maihin,  menettää  tämän ].ohdosta kansain-
välisiä  varantojaan.   Onko  se  tällöin  estettävä  devalvoimasta.  ja  pakotettava  läpi-
käymään  kotimainen  deflaatio  tai  vaihtoehtoisesti  luopumaan  pääomanviennistä?
HABERLER,  Cw7rencj/  De4rcc!.c/!.on  etc.,  s.  385,  alaviite  4.
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samoin kuin kullanliikkeet  -  maksutaseen  »tasoituserät»  -  kokonaan
omaksi  ryhmäkseen.  Tällainen  menettely  on  sikäli  tarkoituksenmukai-
nen,  että vain  tällä  tavoin käy mahdolliseksi  maan kansainvälisten  va-
rantojen  nettomuutosten  toteaminen.  Toisaalta  on  syytä  korostaa, että
käytännössä se ei suinkaan ole aina helppoa. Näin on laita ennen kaikkea
siitä  syystä,  että  toisinaan  saattaa  käydä  erinomaisen  vaikeaksi,  jopa
suorastaan   mahdottomaksi,   määrittää,   mitkä ääomanliikkeet   ovat
iuonteeitaan   »spontaanisia»   t±i=Z±±±£8±£±i±ig2Z2±i£!Säl±g±+Z±a±±Pai-
nottavia»  tai_  »tasoittavia)_}__eli`  _ios  A4¢cÅ/2/_Öin  termiä  kä¥_t_e_tääHL±jzö.-
täileviä» accomodatin 1 Toisinaan tasoittavat pääomanliikkeet ilman
muuta  samastetaan  lyhyen  ajan  pääomanliikkeiden  kanssa,  mikä  kui-
tenkin  merkitsee  todellisuuden  liiallista  yksinkertaistamista.   Tosiasial-
1isesti  näet jotkin  muodollisesti  pitkäaikaiset  »spontaaniset»  pääoman-
liikkeet saattavat olla ]uonteeltaan  tasapainottavia,  toisaalta taas kaikki
lyhyen  ajan  pääomansiirrot  eivät suinkaan  sitä  ole.  Tällaisia  edustavat
ennen   kaikkea   »ei-taloudellisiin»   turvallisuusnäkökohtiin   perustuvat

pääomanliikkeet  -  ns. irtolais- tai pakolaispääoma  - jotka maailman-
sotien  välisenä  aikana  aiheuttivat  tuntuvia  tasapainohäiriöitä  kansain-
välisissä  rahataloudellisissa  suhteissa.  Onkin  epäilemättä  tarkoituksen-
mukaista maksutaseen tasapainoa tai sen puutetta todettaessa jättää ns.

pääomanpako  kokonaan  huomioon  ottamatta,  koska  se  voidaan  eh-
käistä   -  ja  tosiasiallisesti  edellytetäänkin  valuuttarahaston  sääntöjen
mukaan  ehkäistäväksi  -  muulla  tavoin,  nimittäin valuutansäännöste-
lyn  avulla.

Seuraava kysymys, joka tässä yhteydessä ansaitsee huomiota,  koskee
sitä  a i k a a, jona  maksutaseen  tulisi  olla  tasapainossa  edellä  esitetyssä
mielessä.   Periaatteellisesti  tämä  aika  voidaan  tietenkin  valita  miten

pitkäksi tai lyhyeksi hyvänsä.  Voidaan siis esittää esim.  sellainen vaati-
mus, että tasapainon tulee vallita viikosta viikkoon tai päivästä päivään,

jopa  tunnista  tuntiin.  Hyvin  lyhyen  ajanjakson  valitseminen  merkitsee
kuitenkin  alati  heilahtelevia  kursseja,  sitä  heilahtelevampia,  mitä  ly-
hyemmästä ajasta on kysymys. Tiheisiin kurssinmuutoksiin taas kokemus-

peräisesti liittyy joukko  epäkohtia.  Sen jälkeen kun  erityisesti JVw7.ÄfG on

-F.  MAicHL:up,  Intematioraal  Trade  and  tl.e  National  lncome  Multiplier, PtiHaideLptiia.

1943,   s.   130.

11
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niitä eri yhteyksissä voimakkaasti korostanut,L niistä on, kuten sattuvasti
on  huomautettu,   tullut  suorastaan   »a  textbook-commonplace».2  Pu-
heena  oleviin  epäkohtiin  ei  tässä  yhteydessä  ole  mahdollisuuksia  eikä
aihettakaan  seikkaperäisemmin  puuttua,3  vaan  voidaan  tyytyä  ainoas-
taan luettelomaisesti toteamaan tärkeimmät niistä.

Ensinnäkin tiheät kurssinmuutokset merkitsevät kansainvälistä kaup-

paa  ]amauttavaa  riskitekijää, joka  tosin  voidaan  ainakin  osaksi  elimi-
noida,  milloin  hyvin  organisoidut  termiinikauppojen  markkinat  ovat
olemassa,   mutta   tällöinkin   vain   kaupalle   koituvien   lisäkustannusten
hintaan.  Toiseksi ne edellyttävät alituista työvoiman ja muiden tuotan-
nontekij öiden siirtymistä vientiteollisuuden ja kotimarkkinateollisuuden
välillä.  Kolmanneksi  tietynsuuntaiset tulevaisuuden  ennakoinnit saavat
aikaan   spekulatiivisia,   epätasapainottavia   pääomanliikkeitä.   Neljän-
neksi  sanotut  ennakoinnit  saattavat  aiheuttaa  »epänormaaleja»  reak-
tioita  myös  tuonnissa  ja  viennissä.  Nämä  tekijät  saattavat  äärimmäi-
sessä    tapauksessa    synnyttää    valuuttamarkkinoilla    tilanteen,   jonka
Nurkse  luonnehtii  »räjähdyksenomaiseksi» ja joka  merkitsee  sitä,  että
tasapainoa  ei  laisinkaan  saavutetakaan.

Näin  o]len  ei  ole  mitenkään  yllättävää,  että  sellaisella  »valuutta-

politiikalla»,  joka   sallisi   kurssien   heilahdella   päivästä   toiseen   täysin
esteettömästi, ei juuri ole kannattajia.4 Sen sijaan »kohtuullisia» kurssin-
muutoksia  on  toisinaan  suositeltu.6  0n  varsin  mahdollista,  että  usein
muuttuviin  valuuttakursseihin  liittyviä  vaikeuksia  on  jossakin  määrin
|iioiteltukin.°  Yhtäkaikki juuri  tällaisista  kursseista  saadut  kokemukset

-1ntematioiial  Currency  Experieme,  s.  \ 17 -122 izL 210 -212  sekå  Conditiom  of lnter-

national  Monetary  Equilibrium,  s.  5 -6.
8  DEHEM,   m.4.,  s.   568.

3 Kirjoittaja   on   aikaisemmin   -   NURKSEen    nojaten    -  lyhyesti  käsitellyt  tätä

kysy"ystä..  T<s.  Valuuttakuissien  muutokset ja  maksutaseen  lasapaino,  s.  317 -3\8.
4 Tällaisen  politiikan  harvoista  kannattajista  ammattimaisten  kansantalousmies-

ten joukossa  mainittakoor}  C.  R.  WHiTTLESE¥.  Ks.  Jn!emafG.onö/  Å4one!ar/  Jjsa'ej`,  New
York  1937,  s.  77 ja  passim.

6 Näin  mm.  KEyNEs, jonka suositteleman  valuuttapolitiikan  luonne  ilmenee  lau-

seesta »'regulate', but not 'peg'».  Ks. 4 rrac! on Å4on€!arj) jie/orm,  London  1923, s.190.
0 Vrt.  KEyNEs,  4   rr€a!!.je  on  A4one/,  Vol.  1,  London   1930,  s.  333.   -   Erityisesti

näyttää  siltä,  cttä  »spekulaation»  vaikutukset  pyritään  ehkä  liiankin  kärkkäästi  lei-
maamaan  yksinomaan  kielteisiksi.  Tämän  kysymyksen  osalta  ks. J.  E.  MEADE,  rbe
Ba/ancc  o/.Pa/men#,  London  1951,  s.  220 ja seur.,  sekä  DEHEM,  m.Å.,  s.  570 ja seur.
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maailmansotien   väliseltä   ajalta   muodostavat   taustan   sille   tosiasialle,
että  va]uuttakurssien  vakavuus  on  yksi  Kansainvälisen  Valuuttarahas-
ton  periaatteiden  pohjana olevan  »talousfilosofian» kulmakivistä,  mikä
myös  on selvästi ilmaistu rahastoa koskevassa sopimustekstissä.

Täten ei siis ainoastaan  »Bretton Woodsin sopimusten henki», vaan
myös niiden kirjain edellyttää, että maksutaseen tasapainoa ei  tarkastel]a
kovin lyhyellä tähtäimellä.  Mikä sitten olisi sopiva  »tähtäin», jonka nä-
kökulmasta   mahdollisesti   esiintyvät   tasapainohäiriöt   vielä   voidaan
leimata tilapäisiksi? Näyttää ensinnäkin siltä,  että tarkasteltavana oleva
ajanjakso ei kernaasti saisi olla ainakaan vuotta lyhyempi, koska useiden
maiden  maksutaseessa   esiintyy  enemmän   tai  vähemmän   säännöllisiä
kausivaihteluita.  Mutta jos  kerran  kausivaihtelujen  tasoitt`imista  pide-
tään  suotavana,  eikö  tällöin  olisi paikallaan ottaa vielä  askel  eteenpäin
samalla  tiellä?   Eikö  toisin  sanoen  olisi  syytä  määrittää  se  ajanjakso,

jonka  puitteissa  maksutaseen  tulisi  olla  tasapainossa,  niin  pitkäksi,  että
myös     »sykliset»,    suhdannevaihteluista    aiheutuvat    tasapainohäiriöt
ehtisivät  tuona  aikana  korjautua?  Jos  tämä  ajatuksenjuoksu  hyväksy-
tään,  Pä_ä`9y.tää.n siihen  lopputulokseen,  että vallitsevaa  kurssia  voidaan

pitää  tasapainokurssina, jos maan kansainvälisissä varannoissa  ei keski-
iriää-i-äise-L-:;ri-riLd=nri;Eli=rTorii;iiriritiäiTaFaTäTVTäri-ajäEEEn~k-u-iiiäEiie
tapahtunut   nettomuutoksia.  ]os   siis   tuollaisen  jakson   lopussa   maan
k=s-a~iiffirv-aiäh-rioi--o+at tuntuvasti pienemmät tai suuremmat kuin
alussa, maksutase ei ole ollut tasapainossa, vaan vallinnut kurssi on ollut
liian korkea tai alhainen. Sellaisten teollisuusmaiden osalta, joiden `mak-
sutase  ei  niin  voimakkaasti  reagoi  suhdannevaihteluihin  kuin  monien
raaka-aineita  ja  elintarvikkeita  vievien  maiden,  saattaisi  lyhyempikin
ajanjakso  olla  perusteltavissa.   Kysymykseen  siitä,  missä  määrin  tämä
ajattelutapa olisi myös sovellettavissa käytäntöön,  palataan edempänä.1

Maksutaseen  tasapainon  käsite  ei  kuitenkaan  ole  vielä  tullut joka
suhteessa selväksi. On huomattava, että maksutaseen tulo-ja menopuoli

1 Viitattakoon  tässä  yhteydessä  vain  siihen,  että  mitä  pitempi  se  ajanjakso  on,

jota  maksutaseen  tasapainon  määrittämisessä  sovelletaan,  sitä  suurempi  tulee  olla
niiden  kansainvälisten  varantojen,  lainausmahdollisuudet  mukaan  luettuina, joiden
avulla  tilapäiset  häiriöt  voidaan  tasoittaa.  Yhtä  ilmeistä  on,  että  mitä  suuremmat
»puskurivarannot»  -NURKSEn käyttämä termi  -jonkin maan tai joidenkin maiden
muodostaman ryhmän käytettävissä on, sitä piencmpi on tarve valuuttakurssien  tar-
kistuksiin.
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voidaan pitää yhtä suurina toisin  sanoen  kansainvälisten
men?`ty-s  v-9-ic!a-an3-g£!ä.ä_=-._m_yös  »keinotekoisesti »'  SO.

varantojen
asettamalla  u

ntaan±.åuj-äii`e-jäL`.i-å~h`s=-i_-ri-Jäii5äHä-~ri-å-ksilirkkeeiietässä
a  esteitä.

tarkoituksessa
i.  Ulkomaankaupan ja  valuuttamarkkinoiden  sään-

nöstelystä tarjoavat viimeksi kuluneet vuosikymmenet havaintoaineistoa
milteipä jokaisen  maan osalta,  mutta  ehkä  parhaana  esimerkkinä siitä,
miten  pitkälle  tällä  tiellä  voidaan  mennä  -  ilman   että  kysymyksessä
kuitenkaan olisi täydellinen valtion ulkomaankauppamonopoli  -.  lienee

pidettävä Hitlerinja Schachtin Saksaa. Tosiasia oii, että Saksa ei vuoden
1934  jälkeen  kärsinyt  maksutasevajauksesta,  jos  mittapuuna  pidetään
kullan ja  valuuttojen  menetystä.  Kuitenkaan  ei  yleisen  käsityskannan
mukaan   ole   mitään   epäilystä   siitä,   etteikö  saksanmarkka  o]isi  ollut
länsivaltojen  valuuttoihin  nähderi  »yliarvioitu»,  annettiinpa  sitten  tälle
käsitteelle kumpi hyvänsä sen kahdesta merkityksestä.] Selitys on se, että
Saksan   maksutaseen  muodollinen   tasapaino   saavutettiin  jatkuvasti li-
sääntyvien ulkomaankaupan rajoitusten avulla, jotka  toteutettiin ennen
kaikkea   jyrkällä    valuutansäännöstelyllä.    Periaatteessa    samantapais-
ten  menetelmien  avulla  moni  muukin  maa  onnistui  1930-luvulla,  ellei
ehkä täydellisesti estämään maksutasevajauksen syntymistä, niin ainakin
rajoittamaan   kulta-  ja   valuuttavarantojensa   supistumista.   Kokemus-

peräisesti voidaankin sanoa, että mil]oin jokin valuutta on  »yliarvioitu»
sillä seurauksella,. .että maa  menettää kansainvä]isiä varantojaan, tuon-
nin_.iajQit_u.k.Eet_kä.yvät  ennen  pitkää  vä].ttämättömiksi.  Tällaisen  maan
kansainvälinen kilpailukyky on-heikentynyt, ja kun  sen vienti supistuu,
sen on  pakko  rajoittaa myös  tuontia saadakseen maksutaseensa  tulo- ja
menopuolen  yhtä  suuriksi.   Seurauksena  siitä  suoranaisesta  puuttumi-
sesta   maksutaseen   muodostumiseen,   joka   juontaa   juurensa   suuren
maailmanpulan  ajoilta,  oli,  kuten  tunnettua,  maailmankaupan  volyy-
min  supistuminen.  Tämän  syy-ja  vaikutussuhteen  osalta  on  kuitenkin
huomattava,  että kauppavaihdon  supistuminen,  kuten  Nurkse  vakuut-
tavasti  osoittaa,   oli  v i i m e    k ä d e s s ä  suurelta  osaltaan  seurausta
»vääristä»  valuuttakursseista, joiden  vahingollisia  vaikutuksia  eri  maat

pyrkivät jatkuvin  säännöstelytoimenpitein  korjaamaan.2
Ei  ole  vaikea  nähdä,   minkälaisiin  johtopäätöksiin  edellä  esitetyn

perusteella  päädytään.   Kysymyksen  asettelun  täsmentämiseksi  ajatel.
1 Ks.  edellä  s.157,  alaviite   1.

a; NURtLSB, Ii.lernational  Currency  Experieme, VI± luk".
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takoon,  että  tietty valuuttakurssi  on  saatettu  voimaan  tiettyjen  kaupan

ja maksuliikkeen rajoitusten o]lessa käytännössä  »lähtökohtatilanteessa».
Voidaanko  nyt kyseistä  kurssia  pitää  tasapainokurssina, jos  maan  kan-
sainvälisten varantojen menetyksen estäminen on tarkasteltavana olevan
ajanjakson  aikana  ollut  mahdollista  vain  turvautumalla  1 i s ä ä n t y-
v ä s s ä  määrässä  erilaisiin  rajoitus-ja  säännöstelytoimenpitei``iin?  Vas-
taus on ilmeisesti kieltävä.  Toisin sanoen tasapainokurssiksi voidaan jär-

jellisesti luonnehtia vain sellainen valuuttakurssi, joka voidaan pitää voi-
massa  ilman  »keinotekoista»  apua.  Muussa  tapauksessa  itse  »tasapai-
non» käsitteeelle ei tässä yhteydessä jää juuri mitään sisältöä.

Tä]laista johtopäätöstä vastaan voidaan epäilemättä huomauttaa  -
kuten' on tehtykin  -  että sillä on objektiivista pätevyyttä vain, jos läh-
detään  tietyistä  tyypillisesti  liberalistisista  arvopremissei5tä:   »oikeaksi»
kurssiksi tai  »tasapainokurssiksi» voidaan leimata vain sellainen valuut-
takurssi, joka  voidaan  pitää  voimassa  puuttumatta  ainakaan  ratkaise-
vassa  määrässä  vapaan   taloudellisen  kehityksen  kulkuun  ja  tarvitse-
matta korjailla tuon kehityksen tu]oksia.] Jos  tällaisesta  arvopremissistä
luovutaan,  kuten  viimeisten  vuosikymmenien  aikana  tosiasiallisesti  on
varsin  suuressa  laajuudessa  tehty,  niin  eikö  silloin  edellä  käsitelty  tasa-

painokurssin   kriteerio   täysin   menetä   merkitystään?   Koska   kokemus-
peräisesti  tiedetään,  että  maksutaseen  muodollinen  tasapaino  voidaan
-  tiettyjen  toimenpiteiden  avulla  -  ylläpitää  miltei  minkä]aisen  hy-
vänsä  kurssin  vallitessa,  niin  eikö  si]loin  tasapainokurssina  yhtä  hyvin
voitaisi  i)itää  sellaista  kurssia,  joka  palvelee  tiettyjen  ensiarvoisten  ta-
1ouspoliittisten  tavoitteiden,  ennen  kaikkea  tietenkin   täystyöllisyyden,
saavuttamista ja  säilyttämistä?

Tämäntapaisiin  huomautuksjin  voidaan vastata yksinkertaisesti viit-
taamalla  siihen,  että  tosiasiallisesti  Bretton  Woodsin  sopimusten  perus-
tana   oleva   talouspoliittinen   ideologia   suurelta   osaltaan   juontaakin

juurensa `varsiri libera]istisista arvopremisseistä.  Kuten  on  huomautettu,
valuuttarahaston   toimintaperiaatteiden   suunnittelijat   todella   lähtivät
tietystä  kansair)välisen  tasapainon  käsitteestä,  joka  tasapaino  on  saa-
vutettavissa maailmanmårkkinojlla vapaasti kilpailevien voimien vuoro-
vaikutuksen   tuloksena.   Merkille   pantavaa   on,   että   tämän   käsitteen

1 Vrt. DAo HA`MMARSK]öLD, Från Bretton  Woods till  »Full Employment», Supp\ement

till  Svenska  Handelsbankens  lndex,  Oktober  1945,  s.  17.
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realismia  ei  milloinkaan  vakavasti  asetettu  edes  kysymyksen  alaiseksi
niiden neuvottelujen kuluessa, jotka johtivat rahaston  perustamiseen,  ei
edes niiden  maiden taholta, joiden kuitenkin voitiin odottaa myös tule-
vaisuudessa  ylläpitävän  kauppavaihdon ja  maksuliikkeen  säännöstelyä
suuressa  laajuuäessa.[  Tosiasiallisesti  Kansainvälisen  Valuuttarahaston

perustaminen   merkitsee   tärkeätä   vaihetta   niissä   viimeksi   kuluneelle
vuosikymmenelle   olennaisissa   pyrkimyksissä,  joiden   päämääränä   on
maailmankaupan  liberalisoiminen.  Tämän  mukaisesti  rahaston  yhtenä
tavoitteena  sopimustekstin  1  artiklan  mukaan  onkin  »myötävaikuttaa
multilateraalisen   maksujärjestelmän   ylläpitämiseen   jäsenten   välisissä

juoksevissa maksuissa ja maailmankaupan kehitystä ehkäisevien valuut-
tarajoitusten  poistamiseen.»2 Kokonaan toinen kysymys on,  että vaikka
rahaston  perustamisvaiheessa  optimistisena  päämääränä  olikin   saada
valuuttarajoitukset pääasiallisesti poistetuiksi suunnilleen viiden vuoden
kuluessa,  kylmä  todellisuus  viittaa  siihen,  että erinäisiä  sodanjälkeistä
»siirtymäkautta»  tässä  suhteessa  koskevia  poikkeusmääräyksiä  tullaan
olosuhteiden  pakosta  soveltamaan  vielä  epämääräisen  pitkän  ajan.3

Käsittelemättä on vielä se tosiseikka  - josta koko  edellä o]eva  erit-
tely varsinaisesti sai alkunsa  - että maksutaseen muodollista tasapainoa
ei  voida  saavuttaa  ainoastaan  säännöstelyn ja  rajoitusten  avul]a,  vaan
myös joukkotyöttömyyden hintaan, kuten erityisesti »Englannin tapaus»
osoittaa. Tässä kohden voidaan tyytyä vain toteamaan, että nykypäivien
maailmassa,  jossa  työttömyys  yleisesti  leimataan  suurimmaksi  sosiaali-
seksi onnettomuudeksi  -  tai positiivisemmin ilmaistuna: jossa  »korkean

ja  tasaisen»  työllisyyden  yl]äpitäminen  on  yleensä  omaksuttu  kaiken
talouspolitiikan  ylimmäksi   tavoitteeksi   -   ei   hevillä  voida   myöntää
Englannin  maksutaseen  muodollisen  tasapainon  vuoden   1925  jälkeen
merkinneen   myös   »todellista»   tasapainoa.   Toisin   sanoen   tasapaino-
kurssina  voidaan  pitää  vain  sellaista  valuuttakurssia,  jonka  vallitessa
maksutaseen   tasapaino   voidaan   ylläpitää   ilman  joukkotyöttömyyttä
tai ainakin muuhun maailmaan verrattuna suhteettoman suurta työttö-
myyttä.   Tämä   periaate   on   myös   selvästi   ilmaistu   valuuttarahastoa
koskevan   sopimustekstin  usein  viitatussa   1   artiklassa,  jonka  mukaan

1 Ks.  MiKESBT.L, The  Role  of tlw  lnterieational  Monelary  Agreements  etc., s. 63 -64.
2 Lähempiä  määräyksiä  sisältää  »jäsenten  yleisiä  velvollisuuksia»  koskeva  VIIl

artikla.  Ks.  myös  TAMMiNEN,  j}rc!!on  Woodf8.n  Jo4!.me/Å.Se¢ jne.,  s.  5 ja  seur.
3  Vrt.  TAMMiNEN,  m.4.,  S.  8.


