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HETI MILJOONATURVA

Rahan kiytté on tarkoin harkittava. Henkivakuutus on myés valittava
huolellisesti, jotta se tiyttiisi paitarkoituksensa: antaisi riittivin tur-
van silloin, kun sitd eniten tarvitaan.

Suomi-yhtién suurvakuutukset on tarkoitettu henkiléille, jotka aluksi
haluavat saada mahdollisimman suuren vakuutusturvan, mutta joille
myohemmin riittdd vuosi vuodelta aleneva vakuutussumma. Nimi
vakuutukset,

Tavallinen- Suurvakuutus ja
Jokamiehen Suurvakuutus,

tarjoavat Teille mahdollisuuden jo muutaman kymmenen markan pii-
vittiiselli sijoituksella hankkia perheellenne miljoonaturvan. Kumpaan-
kin vakuutukseen voidaan liittid sairausvakuutus ja niihin sisdltyy
pitkiaikainen indeksiehto. Vakuutukset ovat osallisia yhtién voittoon.

Aikaisemmin vakuutetut saavat vakuutusturvansa lisityksi ns. tdydentd-

vin suurvakuutuksen avulla edullisin ehdoin. Vakuutusasioista antavat
auliisti tietoja kaikki yhtiomme asiamiehet ja toimistot.

SUOMI-YHTIO

MAAN SUURIN HENKIVAKUUTUSYHTIO
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Yhdyspankin shekki —
kiteisti pienessi tilassa.

paljon

Kun palveluksessanne on Yhdyspankin
shekkivihko, olette riippumaton kiiteis-
varoista — missd, ja mihin aikaan vuoro-
kaudesta liikuttekin. Kaikki shekitilil-
linne olevat varat ovat aina kokonaisuu-
dessaan kiytettivissinne — ilman irti-
sanomista. -
Shekkitilin kiyttd tuo Teille lisiksi var-
muutta, jonka veroista kiteisvarat eivit
anna, ilmaista tuloa koron muodossa ja
keskitystdi raha-asiainne hoidossa, koska
ne kaikki hoidatte vaivattomimmin juuri
pankin vilitykselld.

Pistiytykdi Yhdyspankissa neuvottele-
massa lihemmin shekkitilisti.
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TAYSTYOLLISYYS JA RAHATALOUDELLINEN
TASAPAINO HOLLANNISSA: ERAS YRITYS NIIDEN
SOPEUTTAMISEKSI.

Esitelmi, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa
lokakuun 23 paivana 1955 piti

Jan Tinbergen.

1. Sodanjélkeinen tilanne Hollannissa.

Toisen maailmansodan jilkeen Hollanti oli, monien muiden maiden
tavoin, vaikeassa asemassa. Kulutusta oli vuosikausia rajoitettu. Vii-
meisen puolen vuoden aikana oli esiintynyt nalinhatadkin, mistda joh-
tuen maassa vallitsi suuri ravinnon, vaatteiden ja tekstiilien ostohalu.
Tuotantokoneiston olivat saksalaiset osaksi tuhonneet, osaksi vieneet
pois maasta ; loppuunkuluneiden osien uusiminen oli ollut vaikeata, ja
raaka-aine- ja puolivalmistevarastot olivat ehtyneet. Taméin takia oli
litke-eldmillda myo6s erittdin suuri halu jilleenrakennusinvestointeihin.
Seki kuluttajilla ettd liikkkeenharjoittajilla oli sitd paitsi rikkauden tunne,
koska heilld oli runsaasti likvideja kiteisvaroja. Tami johtui miehitys-
aikana harjoitetusta setelirahoituksesta. Inflaationvaara oli niin ollen
uhkaava. Vield ensimmadisten, kaikkein vélttimittomimpien jilleen-
rakennustehtdvien jilkeenkin inflaationvaara siilyi, silla tyon tuotta-
vuuskin oli vakavasti karsinyt sotaoloista. Kansakunta ei sen takia pys-
tynyt tuottamaan tarpeeksi tavaroita eikd maksamaan tuontiaan. Aina-
kin vuoteen 1950 saakka vallitsi pyrkimys tuoda enemmaén kuin viennin
arvo olisi sallinut, mika merkitsi, ettd menot ylittiviat tulot. Maan talous-
politiikkan tarkeimmiksi tehtaviksi tuli niin ollen rahataloudellisen

1 Suomentanut KavLevi LAcus.
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tasapainon palauttaminen ja sailyttiminen, tehtivi, josta myéhemmin
tarkemmin tulee puhe.

Toiselta puolen halusi koko kansa ehdottomasti vilttid joukko-
tyottémyyttd, joka oli koettu suuren lamakauden aikana ja joka oli
vield kaikkien katkerassa muistossa. Tunnettiin, etti on inhimillinen
tarve olla hyodyllinen yhteiskunnan jasen ja ettd tyéttomyys on risti-
riidassa timin perustarpeen kanssa. Lisiksi olisi ollut epiviisasta sodan
niin kovasti koetteleman maan jattad kdyttamditta tdysin hyvikseen
koko tuotantovoimaansa, mistd inhimillinen tyévoima on erittiin mer-

kittiva osa.

2. Ovatko taystyillisyys ja rahataloudellinen tasapaino yhteensovitlamattomia?

Ensimmadisind sodan jilkeisind vuosina oli hallituksen monin tavoin
puututtava talouselaimiin. Kulutustavarat ja raaka-aineet oli pidettivi
jakelusdaannostelyssd. Investoinneille oli hankittava lupa, hinnat oli
saannosteltivd jne. Pohjimmiltaan Hollannin kansa kuitenkin kan-
nattaa vapaata talousjirjestelmii, jota talouspolitiikka rajoittaa ainoas-
taan muutamissa strategisissa kohdissa. Tdamén takia yksityiskohtaiset
saannostelytoimenpiteet asteittain poistettiin ja omaksuttiin moderni
talouspolitiikka, jota ranskaksi on joskus nimitetty nimelld »économie
orientée». Tarkein talouspolitiikan viline tillaisessa modernissa mark-
kinatalousjdrjestelmdssda on valtion talous. Se aika on ohi, jolloin aja-
teltiin veroja ja lainoja voitavan kayttdd ainoastaan vilttimittémien
julkisten menojen peittamiseen. Nyt on melkein yleisesti hyviksytty
periaate, etti valtiontalouden ali- tai ylijadmalla on tirked vaikutus
maan taloudelliseen asemaan, ja siti on sen takia kiytettivd avuksi
maan taloudellista asemaa siddnnosteltiessi.

Julkisen talouden yli- tai alijadmai el kuitenkaan ole riittiva talous-
politiikkan viline kahden tavoitteen, nim. sckd tdystyollisyyden etti

1 BeNnT HANSEN on mainiossa kirjassaan »Finanspolitikens ekonomiska teori»
aivan oikein esittdnyt, ettd tarkkaan ottaen julkisen talouden vajaus- tai ylijadma
ei ole talouspolititkan viline sanan varsinaisessa mielessd. Tédsméllisempé4 olisi sen
vuoksi puhua julkisista menoista ja veroasteikoista mainittuina vilineinid. Mielestani
kuitenkin on oikeutettua sanoa, ettd julkisten menojen lisiykselld on melkein sama
vaikutus kuin verojen alennuksella. Tdmin takia menojen ja verotulojen erotus
suurin piirtein toimii talouspolititkan yhtend vilineeni.
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rahataloudellisen tasapainon saavuttamiseksi (olkoonpa tasapainon
midritelma mikd hyvansd). Vajaus tai ylijadamai, joka on tarpeen tiys-
tyollisyyden saavuttamiseksi, voi samalla olla uhkana rahataloudelliselle
tasapainolle. Olettakaammepa, ettd rahataloudellinen tasapaino on
identtinen maksutaseen tasapainon kanssa. Ja olettakaamme, etti jos-
sakin maassa vallitsee sekd vajaatyollisyys ettd maksutaseen tasapaino.
Taystyollisyyden saavuttamiseksi on nyt tarpeen joko lisiti valtion me-
noja tai alentaa veroja. Tdmd saattaisi kuitenkin maksutaseen pois
tasapainosta. Ottakaamme toinen esimerkki. Oletetaan, etti vallitsee
samalla kertaa sekd tdystyollisyys ettd maksutasevajaus. Siind tilan-
teessa on asianomaisen maan alennettava menojaan tasapainottaakseen
maksutaseensa, mutta niin tehdessiin se samalla alentaa tyéllisyys-
tilanteen toivottua huonommaksi. Nami esimerkit osoittavat, etti on
mahdotonta saavuttaa kahta tavoitetta yhdelld apuvilineelld ja ettd

mm kauan kuin vain VkSl viline on hyviksytty talouspolitiikan aseeksi,
taystyollisyyden ja maksutaseen _tasapainon tavoite eivit ole yhteen-
sovitettavissa.

3. Rahataloudellinen tasapaino uudelleen mddriteltynd.

Edellisessd kappaleessa oletimme rahataloudellisen tasapainon mer-
kitsevin samaa kuin maksutaseen tasapaino. Tatd midritelmad kdy-
tetadnkin usein. Erddssa tastd kysymyksestd Hollannissa kiyméassimme
keskustelussa kolleegani, professori Witleveen on ehdottanut, ettei enda
kéytettdisi nimitysta rahataloudellinen tasapaino tissd miclessd. Jos
todella sitd pidettaisiin identtisend maksutaseen tasapainon kanssa,
miksi valita juuri timi jalkimmainen termi kiytettiviksi? Rahatalou-
dellisen tasapainon kisitteen tulisi olla madaritelty siten, ettid se sopii
yhta hyvin avoimiin kuin suljettuihin talouksiin. Todellisuudessa raha-
taloudellisella tasapainolla on selvd merkitys suljetussakin taloudessa,
silla sen voidaan ajatella merkitsevin vakaata hintatasoa. Silld voidaan
niin ikaan tarkoittaa vakaan palkkatason yllapitdmisti ja — ottaen
huomioon tyén tuottavuuden nousun — myds asteittain alenevaa hinta-
tasoa. Nayttdd olevan vaikeata valita jompikumpi niisti rahatalou-
dellisen tasapainon médritelmista avoimessa taloudessa. On hyvin tun-
nettua, etti avoimen maan hintataso on suuresti riippuvainen kansain-
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vilisistd hinnoista. Niinikddn on varmaa, etti myoskin avoin maa,
vaikka se ei yllapididkddn rahataloudellista tasapainoa, voi vaikuttaa
hintatasoonsa. Jos se harjoittaa inflatorista politiikkaa, se voi aiheuttaa
tarpeettoman suuren hintojen nousun,ja jos se harjoittaa deflatorista
polititkkaa, se voi saada hinnat alenemaan liiaksi. Niitd eri vaihto-
ehtoisia pyrkimyksid ajateltaessa ndyttia kenties parhaalta samaistaa
rahataloudellisen tasapainon tavoite ja eniten toivotun hintatason ylli-
pitiminen, jattden kussakin yksityistapauksessa erikseen ratkaistavaksi,
mitd toivotulla tasolla tarkoitetaan. Rahataloudellisesta tasapainosta
puhuttaessa tulisi siis aina muistaa miéaritelld, mitd toivotulla hinta-
tasolla tarkoitetaan ja ettd on jirkevdd puhua rahataloudellisesta tasa-
painosta, vasta kun mdidritys on nimenomaan tehty. TA4mi »avoin»
rahataloudellisen tasapainon méiiritelmi ndyttdd erityisesti soveltuvan
avoimiin talouksiin. Se tarkoittaa, etti hintataso on erilainen olosuh-
teista riippuen. Jos suuret maat harjoittavat vakaan hintatason poli-
tiikkkaa, on avoimien maitten mahdollista noudattaa titi politiikkaa,
ja niin rahataloudellisen tasapainon midrittelystd voi yksinkertaisesti
olla tuloksena vakaitten hintojen aikaansaaminen. Jos kuitenkaan suuret
maat eiviat harjoita tillaista politiikkaa, avoimien maitten on jossain
médrin seurattava kansainvilisia hintoja tai muutettava valuutta-
kurssinsa. Eniten toivottujen valuuttakurssien taso riippuu seki vakait-
ten hintojen filosofiasta ettd siitd hyodysta, mikd saataisiin valuutta-
kursseja vaihtamalla. Rahataloudellisen tasapainon avoin maédrittely
vain jattid tdmin ratkaisematta, mutta, kuten jo huomautettiinkin,
muistuttaa timidn sanontatavan kdyttdjaa tarkan maédrittelyn tér-
keydesta.

4. Ainakin toisen talouspoliittisen véilineen tarpeellisuus.

Niin kauan kuin kansainviliset hinnat pysyvit vakaina, ei raha-
taloudellisen tasapainon yllipitiminen tuota suuria vaikeuksia edella
mainitussa mielessid.! Kokeeksi jo toistaiseksi voimme sen takia asettaa

1 Tdsmillisemmin voimme sanoa, ettd tdystyollisyyden (ei ylityéllisyyden) ylla-
pitiminen runsain tuotantovaroin varustetussa maassa pysyttda hinnat juuri ja juuri
»inflaatioalueen» ulkopuolella, missa ne kadottaisivat yhteyden marginaalikustan-
nuksiin. Jos toivottu hintataso ja marginaalikustannukset kdyviat yksiin, mikd on
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talouspolitiikalle kaksi paddmaidrid, nimittdin tiystysllisyyden ja maksu-
taseen tasapainon. Kuten jo edelli huomasimme, eivit nami kaksi
paimairii, ole samanaikaisesti tavoitettavissa, mikili kiytetiin vain
vhtd talouspoliittista vilinettd. Sen takia tarvitaan toinenkin talous-
poliittinen véiline. Hollannissa on valittu palkkataso tédksi toiseksi vilt-
tamattomiksi talouspolitiikan perusvilineeksi. Periaatteessa on aivan
selvidd, etti palkkanormeja muuttelemalla on mahdollista saavuttaa
todella kaksi tavoitetta. Olettakaamme, ettd jossain maassa vallitsee
samalla kertaa sekd tyottomyys etti maksutaseen tasapaino. Se el voi
nyt lisita julkisia menojaan parantaakseen tyollisyystilannettaan, koska
se siten vaarantaisi maksutaseen tasapainon. Estimailla palkkatasoa
nousemasta on timin maan kuitenkin asteittain mahdollista parantaa
kilpailukykyddn ja silld tavoin saavuttaa tiystyollisyys. Jos taas asian-
omaisessa maassa on samalla kertaa sekd taystyollisyys ettd maksutase-
vajaus, se vol palkkatasoa ja julkisia menoja alentamalla saavuttaa seki
taystyollisyyden etti maksutaseen tasapainon.

Sama olisi asian laita, jos toisena tavoitteena ei olisi maksutaseen
tasapainottaminen vaan tietyn hintatason yllapitaiminen. Siind tapauk-
sessa myos palkkanormien kaytto saattaisi auttaa saavuttamaan halutun
hintatason. Vaikka tiedetdinkin, ettd palkkojen alennus useasti on mah-
dotonta, saattaa palkkataso kuitenkin olla hyédyllinen véline siksi, etta
sen liikkeitd voidaan hillitd paremmin kuin kansainvilisid hintaliikkeita.

Jos tahdottaisiin seurata kolmen paamiaarin politiikkkaa nim. ylla-
pitdd tdystyoéllisyyttd, maksutaseen tasapainoa ja tiettyd hintatasoa, on
vilttamatontd ottaa kdytantdon kolmas viline, joka saattaa olla joko
valuuttakurssi, kuten jo olemme havainneet, tai erityistapauksissa vali-
ton verotus.

5. Hollannin palkkapolititkka vuodesta 1945.

Viimeisini kymmenenid vuotena on Hollannin ollut mahdollista
kayttad palkkanormeja talouspolititkan vilineend. Palkankorotukset on

todennikoistd vakaitten kansainvilisten hintojen ja maksutaseen tasapainon valli-
tessa, rahataloudellinen tasapaino seuraa automaattisesti taystyollisyyttd ja maksu-

taseen tasapainoa.
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suurelta osalta hoidettu keskitetysti, ts. tyénantajain ja tyontekijain
jarjestjen vilisin neuvotteluin, mutta ne on kuitenkin ollut alistettava
hallituksen hyviaksyttaviksi. Tama saannostelyjarjestelmd, joka pantiin
alulle sodan aikana, on yleisesti hyviksytty sodan jalkeenkin. Jarjes-
telmén puitteissa voitiin vuonna 1951, jolloin tilanne maassa oli hyvin
vaikea, alentaa reaalipalkkoja 5 9;:lla. Tosin nimellispalkkoja nostet-
tiin 5 9% :lla tuona aikana, mutta samanaikaisesti laskettiin, etti avus-
tusten poistaminen ja devalvaation seuraukset johtivat 10 9,:n elin-
kustannusten nousuun. Ammattiyhdistykset hyviksyivit timidn »hiti-
ratkaisuny, koska heistd oli ilmeist4 etti, taloudellinen tilanne siti vaati,
ja koska he olivat vakuuttuneet siitd, ettd toiset kansanryhmit myos
tekivit vastaavia uhrauksia. Kun vaikeudet olivat ohitse vuonna 1955,
hyviksyi hallitus 16 %,:n palkankorotuksen.

6. Tyon perusta.

Ammattiyhdistysten, tydnantajajirjestdjen ja hallituksen vilinen
rakentava yhteistyo el olisi ollut mahdollista ennen sotaa. On merkille
pantavaa, ettd sodan jilkeen se oli mahdollista. Tahdn ndyttdd olevan
kaksikin selitystd: toisaalta yhteiset kokemukset miechityksen ja natsi-
vallan aikana olivat lihentineet tyonantajia ja tyontekijoiti. Molem-
min puolin oli havaittu, ettd kummassakin leirissi oli erittdin kun-
nioitettavia persoonallisuuksia, ja maanalaisen toiminnan yhteydessi
tehtiin suunnitelmia uudenmalliselle vhteiskunnalle sodan jilkeen.
Niami suunnitelmat ovat nyt toteutumassa, ja niiti kasitelliian seuraa-
vassa luvussa. Lisdksi on mainittava, ettd sosialistisen, katolisen ja
protestanttisen puolueen muodostama kokoomushallitus on nauttinut
ammattijiarjestojen tayttd luottamusta. Toisena tekijdnd nidyttid olleen
taloudellinen kasvatus. Taloustieteelliset opinahjot, joista ensimméiinen
perustettiin vuonna 1914, olivat tuottaneet paljon oppineita, ja kou-
littuja taloustieteilijoitd oli kaikkialla: yrityksissd ja tyonantajajérjes-
toissd, hallituksen virastoissa ja ammattiyhdistysten johtokunnissa. Nimi
taloustieteilijit, jotka ymmirsivit toinen toistensa kielen ja joiden mie-
lessd elavisti olivat sodan tuottamat vauriot, olivat tiysin yksimielisid
siitd, mitd talisi tehdd, ja he juuri olivat yhdistivini renkaana.
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7. Kansantaloudellinen neuvosto.

Kaikkein tyypillisin sosiaalinen uudistus, joka sodan jilkeen pantiin
toimeen, oli talouspolititkan desentralisointi. Vuodesta 1937 voimassa
olleeseen perustuslakiin liitettiin vuonna 1948 uusi orgaani jolla on
oikeus vallankdyttéon taloudellisilla aloilla. Tama on kansantaloudel-
linen neuvosto, jossa on 45 jiasentd; niistd kolmanneksen valitsevat
ammattijirjestot, kolmanneksen tyonantajajirjestét ja kolmannes on
ammattimiehid, jotka hallitus nimittda mutta jotka eivat milladn tavalla
ole hallitukselle tilivelvollisia. Kansantaloudellisen neuvoston tehtdvat
ovat kahdenlaiset. Toisaalta sen on annettava hallitukselle neuvoja kai-
kissa tdrkeissd talouspoliittisissa kys‘ymyksissé, ja toisaalta sen taytyy
asettaa kaksipuolisia teollisuusneuvostoja kaikkiin teollisuuslaitoksiin
harjoittamaan tiettyji sadnnostely- ja tarkkailutehtavia. Tallaisia
ovat esim. laaduntarkkailu, standardisointi, sosiaaliset kysymykset,
tilastolliset kysymykset, hintojen kausivaihtelyjen tasoittaminen jne.
Nailla lautakunnilla ei ole kuitenkaan oikeutta siannostella tuotteiden
hintoja eikd estdd uusien yrittdjien tuloa ao. toimialalle. Kansantalou-
dellisella neuvostolla on niiden ratkaisuihin ehdollinen veto-oikeus.
Kansantaloudellisen neuvoston omiin padtoksiin nihden on erailla
ministereilld niinikd4dn veto-oikeus.

Tamin uuden instituution perustaminen on hyvin huomattavalla
tavalla lisinnyt tyovien jdrjestdjen vaikutusta talouselamidin. Se tuo
niille vastuunalaisia paikkoja; huippupaikoille piddsseet ovatkin jo teh-
neet sangen hyviid tyotd. Heilld oli hyvin aktiivinen osuus niissd suun-
nilleen 25:s54 ohjeessa, jotka kansantaloudellinen neuvosto on tdhin
mennessd antanut. Nama ohjeet koskevat mitd erilaatuisimpia kysy-
myksid ja ovat olleet perustana monille tdrkeille hallituksen toimen-
piteille niin palkkapolititkan, vuokrasddnnéstelyn, tyéllisyys- ja van-
huusvakuutuksen kuin hintapolititkankin alalla. Jatkuvasti perustetaan
yhia useampia ja useampia teollisuusneuvostoja ja yha useammat tyo-
laiset haluavat ottaa kantaakseen vastuun alemmissa portaissa. Tama
on tietenkin suurimittainen yritys; eikd voida vield sanoa, miten se
onnistuu, mutta tulevaisuuden nékéalat eivit ole huonot, ja Hollannin
menestyksellinen ylésnousemus sodan jilkivuosina johtuu suurelta osalta
niisti muodoista, joita onnistunut yhteistoiminta on saanut aikaan.



VALTION TULO- JA MENOARVIO VUODEKSI 1956.

Esitelmi, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa
syyskuun 25 paivana 1955 piti

Penna Tervo.

Aiheen laadusta johtuu, ettd esitelmissd ei voida olla puuttumatta
budjetin ulkopuolisiin talouspoliittisiin toimenpiteisiin. Nain siitd syyst4,
etti talouspolititkkaa yleensd sekd valtion tulo- ja menotaloutta on
nimenomaan suhdannepoliittisesti katseltava kokonaisuutena ja budjetin
ottaminen taysin irralliseksi saattaisi antaa kehityksestd harhaanjohtavan
kuvan.

Johtavin periaate hallituksen budjettiesityksessd vuodeksi 1956 on
epiilemitta talouselamidssaimme ja sen tulonjaossa nykyisin olemassa
olevan tasapainon siilyttiminen. Eri asia on, etti oman kansantalou-
temme tasapaino on nykyisin jossakin méirin irrallinen ja perustuu sel-
laiseen hinta- ja kustannustasoon, joka ei ole suoraan vertailukelpoinen
kansainvilisten hintojen ja kustannusten kanssa. Hallitus ei ole téssd
yhteydessd kuitenkaan voinut lihteid siitd, ettd ensi vuoden budjettiesi-
tyksen tehtivini voisi olla sen kansainvilisen tasapainon palauttaminen,
jota ei ole pystytty saavuttamaan 10 vuoden sodanjalkeiselld talouspoli-
titkallakaan.

Sisdisessa talouselamidssimme on meilld nyt pystytty harjoittamaan
tasapainoista ja rahan arvon vakavuuden kannalta menestyksellisti poli-

| titkkaa viidettd vuotta. Kuten tunnettua, aloitettiin timid politiikka

“vuoden 1951 vakaannuttamissopimuksella ja siti edeltineelli linna-
rauhasopimuksella. Vakaannuttamispolititkka on timan tastid tuomittu
epaonnistumaan. Nyttemmin sen ansiot kuitenkin jo yleisestikin tunnus-
tetaan.

Kiytinnossd voi ylipadnsi kisittddkseni olla vain kaksi vaihtoehtoa.
Toinen on nykyisen puutteellisen tasapainopohjan siilyttiminen ja siind
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havaittavien epikohtien paikkailu. Toinen on uuden tasapainopohjan
etsiminen sellaisella hinta- ja kustannustasolla, joka vastaisi oletettua
kansainvilistd hinta- ja kustannustasoa.

Koska hallitus on my6s budjettiesitystd valmistellessaan lahtenyt en-
simmadisestd vaihtoehdosta, niin selitettikéon, miksi se ei ole voinut
lihted jalkimmaisesta.

Jos talouselimadmme piilevd inflaatiopaine kerta kaikkiaan haluttai-
siin poistaa, niin taima edellyttiisi devalvaatiota. Silloin voitaisiin pyrkii
— tai johdonmukaisesti olisi pyrittavd — irti kaikista niistd tekijoista,
joilla nykyinen tasapaino on tuettu. Ulkomaankaupan saédnnéstelyn pur-
kaminen olisi erds valttamattémyys. Edelleen tulisi pyrkia pois vuokra-
saannostelystd ja lopettaa palkka- ja hintasaidnnéstelyn rippeet. Voitai-
siin edelleen poistaa maataloustulon sidonnaisuus, elintarvikkeiden sub-
ventiot jne. Kokonaisohjelma saattaa tuntua houkuttelevalta, mutta
timi on tarjous, joka vaatisi yhden suuren uhrauksen. Toteuttaminen
tulisi varmuudella ‘tapahtumaan rahanarvon kustannuksella. Meidin
hinnanmuodostuksemme on siini miirin keinotekoinen, etti tillainen
ohjelma olisi varauksetta alkuna ehkd voimakkaallekin inflaatiolle.

Ei kannata esimerkiksi rakentaa mitiin sen varaan, etti tillainen
ohjelma, joka merkitsisi kenties 20—30 9 :n nousua kotimaan hintatasos-
sa, voitaisiin panna toimeen ilman suuria palkankorotuksia. Oltakoon
palkkatasomme suhteellisesta korkeudesta mitd mieltd tahansa, niin on
ilman muuta selvad, ettd edella esitetty ohjelma johtaisi sangen suuriin
palkankorotuksiin ja taman ohella ehkid vakaviinkin tuotannollisiin hii-
riéihin. Aivan yhti sinisilmiista olisi uskoa, ettd tillainen leikkaus olisi
mahdollista ilman ilmisotaa kotimaisten maataloustuottajien kanssa. —
Luultavin kehitystendenssi olisi se, ettid téllainen »engangsinflation»
-kokeilu péityisi niin kuin sen edeltijatkin eri maissa, jatkuvaan inflaa-
tioon. Tuotannon kustannukset nousisivat uudelleen, ulkomaankaupan
vapautta ei voitaisi yllapitda ja vihitellen jouduttaisiin takaisin samaan,
mistd oli lihdetty. Seurauksena olisi vain se, ettd »uusi kotimaisen tasa-
painon pohja» olisi saavutettu muutaman kymmentd prosenttia huo-
nommalla rahan arvolla, mutta etti todellinen hintojen ja kustannusten
tasapaino olisi vihintdan yhtd kaukana kuin ennenkin. Ainoat, jotka
olisivat hyodtyneet, olisivat velalliset, ja seurauksena olisi, ettd luotta-
muksen katoaminen rahan arvoon olisi tuhonnut elpyvian padoman-
muodostuksen.
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Hallitus ei ole siis voinut nahdd muuta mahdollisuutta kuin kansan-
taloutemme sisidisen tasapainon ja rahamme arvon siilyttimisen, oikeu-
denmukaisen tulonjaon yllapidon sekd huolehtimisen eri elinkeinojen
oikeudenmukaisten tuotantoedellytysten sdilymisestd.

Hallituksen budjettiesityksessdé on ns. elintarvikkeiden subventio-
madrirahoihin kohdistettu opposition taholta erityisesti arvostelua.
Kuten tiedetddn, korjattiin vakaannuttamissopimuksen merkitsemia
tulonjakoasetelmaa viime vuoden lokakuun hallitussopimuksella. Halli-
tussopimuksen jalkeen sattuneet tapahtumat eivat tihanastisen kehityk-
sen valossa anna aihetta elintarvikkeiden subventioiden poistamiseen.
Vapailla tyémarkkinoilla tehdyt sopimukset ovat noudattaneet sangen
maltillista linjaa. Esim. teollisuudessa tehdyt uudet tyéehtosopimukset
vastaavat ilmeisesti melko hyvin tuottavuuden kasvua kuluvana vuonna.
Jos hallitus pyrkisi nyt leikkaamaan subventioméaararahat pois, niin seu-
rauksena olisi ilman muuta palkkojen indeksikorotus. Luultavaa olisi
kuitenkin, ettd palkkojen nousu tulisi muodostumaan suuremmaksikin,
jos ammattivhdistysliikkeelle annettaisiin se kuva, ettd hallitus ei endi
pyrikddn vakaan rahanarvon siilyttimiseen. Joutuu silloin kysyméén,
onko viisasta muutaman miljardin menosiaston tihden pyrkia rauhat-
toman tilanteen luomiseen tyémarkkinoilla aikana, jolloin vallitsee kor-
keasuhdanne ja ehka osittainen ylity6llisyys.

Hallitus el ole kuitenkaan esittinyt elintarvikkeiden subventiomiiri-
rahoja kuin puolet siitd mdardstd, mitd subventioiden sdilyttidminen
nykyisellian ensi vuonna tulisi vaatimaan. Tdhdn on ollut syyni se,
ettd hallitus haluaa tarkkailla, miten palkkakehitys jatkuu. Erddni suu-
rena vaaratekijind on se, ettd erdit ns. keltaiset ammattijirjestét ovat
esittineet niin suuria, yhdelld kertaa toimeenpantavia palkankorotuksia,
etti nami saattavat saada aikaan periti epidedullisia vaikutuksia koko
palkka- ja tydehtosopimuskentdssd. Nyt hallitukselle jad mahdollisuus
subventioiden alentamiseen tai poistamiseen, jos kchitys laajemmin saa
sellaisia muotoja, ettd tdmd on tulonjaon sopusuhtaisuuden tidhden
perusteltua.

Kysymys elintarvikehintojen alentamisesta valtion varoin ansaitsee
hieman laajempaa kisittelyd. Tatd jarjestelmda on useassa yhteydessi
pyritty katselemaan ja selittimaan hieman vksisilmaisella tavalla. Sub-
ventioiden kohdalla puhutaan valtion vahingollisesta puuttumisesta
hinnanmuodostuksen kulkuun haluamatta nahda niita paljon suurempia
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keinotekoisuuksia, joita meiddan hinnanmuodostusjarjestelmédssamme on.
Voidaan tosin kylld pitdaa hyviksyttavini sellaistakin kantaa, ettd valtio-
valta el saisi puuttua hinnanmuodostuksen kulkuun. Mutta timin kan-
nan tulisi olla siind tapauksessa johdonmukainen eikd yksipuolisesti vain
joitakin piirejd suosiva.

Subventioiden yhteydessd on kysymys vain erddsti hinnanmuodos-
tuksen muuttamistavasta, jolla kuluttajaviestolle pieneltd osin kompen-
soidaan niitd muita tapoja muuttaa hinnanmuodostusta, jotka
yleensi tapahtuvat sen vahingoksi. Hinnanmuodostuksen muuttamis-
tavoiksi on nimittdin katsottava kaikkia niitd toimenpiteitd, joilla hinta-
tasomme erotetaan kansainvilisistd hinnoista ja joilla siis joko tuottajien
kustannuksia alennetaan tai sallitaan heiddn pitdd ylld korkeampaa
kotimarkkinahintatasoa kuin tdysin vapaa hinnanmuodostus edellyttiisi.

Niihin hinnanmuodostuksen muuttamistapoihin kuuluu ehkd mer-
kittivimpana ryhmini tuontisiannostely kaikkine eri muotoineen.
Tatd kanavaa myéten meilli muutetaan kotimarkkinahintoja vuosittain
kymmenien miljardien markkojen mdéaralld kotimarkkinatuotannon ja
maatalouden ja kuluttajavieston tappioksi. Eri elinkeinoja — nimen-
omaan maataloutta — tuetaan valtion varoin myds valittémaisti ja niin
ollen maksetaan osa niiden tuotantokustannuksista. Maatalouden vili-
ton tuki on meilli viime vuosina ollut sdénnéllisesti 20 mrd. markan
suuruusluokkaa. Hinnanmuodostuksemme labyrintit muodostuvat edel-
leen tullipolitiitkasta — joka tosin on keinoista normaalein — kartellisti-
sen hintapolititkan sallimisesta, vientituesta, kuljetustariffipolitiikasta
jne. Edelleen toimi palkka- ja hintasdinnéstely monta vuotta ehkd enem-
min tuottajien kuin kuluttajien ja palkansaajien hyviksi, ja osittain
saattaa asian laita olla ndin vieldkin.

Hinnanmuodostuksen muuttaminen valtion varoin on ollut useassa
tapauksessa vilttamatonta nimenomaan kotimaisen tuotannon ja tyolli-
syyden siilyttaimisen mielessi. Mutta se on tasmélleen yhta epétervetta
kuin kuluttajahintojen tukeminen valtion varoin. Tosiasiallisesti on koh-
tuullista, ettd valtion taholta puututaan hinnanmuodostukseen sosiaali-
sestl oikeallakin tavalla, kun sitd asian pakosta joudutaan tekemiin
monin verroin enemmin sosiaalisesti epdoikeudenmukaisella tavalla.

Erds budjetin johtavista periaatteista on ollut se, ettd pyritddn val-
tiontalouden volyymin sdilyttdmiseen samassa suhteessa kansantuloon
kuin kuluvanakin vuonna. Niinpi tulopuoli pdatiyy 4,9 9, suurempaan



330 Pexna TERvVO

summaan kuin kuluvan vuoden varsinainen tulo- ja menoarvio. Kansan-
tulon mdiarallinen nousu tulee olemaan ehkd titid hieman suurempi,
mutta jotkin budjetin tuloerdt saattavat myo6s jonkin verran nousta
arvioitua suuremmiksi. Budjettia on arvosteltu siitd, ettid esitykseen ei
voitu ottaa erditi odotettavissa olevia virkamiesten palkkojen korotuk-
sista johtuvia menonlisiyksia. Mahdoton on kuitenkin mahdotonta,
koska summan suuruudesta ei ollut kiytettivissi mitddn tiasmallista
esitystd budjettia laadittaessa, ja tdysin epitietoista on, mitd linjoja
myoéten asia tulee ratkeamaan.

Verotusta on nykyisen hallituksen toimenpitein varsin tuntuvasti lie-
vennetty. Vuosi sitten toimeenpannut litkevaihtoveron poistot merkitsi-
vit yli 15 mrd. markan verohelpotusta, josta toisaalta padsiviat osallisiksi
kaikki kansalaispiirit ja joka toisaalta eritvisesti alensi erdiden tuotan-
nonalojen kustannuksia. Edelleen luotiin asuinrakennusten liikevaihto-
veron palautusmenettely.

Téstd huolimatta on hallitus jatkanut ponnisteluyjaan verorasituksen
keventdmiseksi. Budjettiesitvkseen sisaltyy verolain ja -asteikon muutta-
minen siten, ettid fyysillisten henkiléiden tulo- ja omaisuusveroa alenne-
taan kaikkiaan n. 4 mrd markan maarilld. Tama aiotaan toteuttaa niin,
ettd veronalennuksesta tulee todella tuntuva niiden tulonsaajien koh-
dalla, joiden veronmaksukyky on heikoin. Alennus tulee esityksen mu-
kaan koskemaan pdidpainoltaan alle 600 000 markan vuosituloisten ryh-
méd. Tamin lisdksi korotetaan verotettavan omaisuuden alaraja nykyi-
sesti 500 000 markasta 1 000 000 markkaan. Edelleen on esitetty erii-
den sosiaalisten vihennysten lisddmistd niin, etta vahennyksia saisi tehdd
vanhuuden, leskeyden, lasten koulutusmenojen ja opintojen perusteella.

Huolimatta siitd, etti tillainen olisi suhdannepoliittisesti perusteltua,
el hallitus halunnut menni elinkeinoeldmin verotuksen tiukentamiseen
siitd, mihin se vuosi sitten madrattiin. Useissa muissa maissa, mm. vii-
meksi Ruotsissa, on suhdannepoliittisista syistd tillaiseen ryhdytty. Sielld
nostettiin yhtigvero 40 %, :sta 50 %:iin. Hallitus ei kuitenkaan halua
verotuksen kautta kiristdd tuotantoelamin sijoitusmahdollisuuksia, var-
sinkin kun rahataloudellisen tasapainon sdilyttiminen on vaatinut usei-
densijoitustoimintaa hillitsevien toimenpiteiden kiytint6n ottoa. Niinpi
yhtiévero esitetddn pidettdvaksi samana kuin kuluvanakin vuonna.

Esityksen alussa korostettiin sitd, ettd budjettiesitystd ei voida irroit-
taa muusta hallituksen harjoittamasta talouspolitiikasta, vaan etti nima
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muodostavat kokonaisuuden. Néin on nimenomaan suhdannepolitiikan
alalla. Pinnallisesti katsoen voidaan viittdd, ettd budjetti ei tiyta klas-
sillista suhdannepoliittista tehtavdansa, ts. se el ainakaan riittivassi mia-
rin rakennu hillitsemdin korkeasuhdannetta. Ennen kuin tisti asiasta
saadaan kyllin selvad kuvaa, on kuitenkin otettava huomioon suhdanne-
nikymit, hallituksen muun talouspolititkan vaikutukset sekd ne muut
ehdottomat vaatimukset, joita budjetille on jouduttu asettamaan tasa-
painon sailyttimisen mielessa.

Tosin el voi olla epiilystd siitd, etteiké nykyistd suhdannetilaa voi-
taisi katsoa korkeasuhdanteeksi, mutta korkeasuhdanteen nousutahti ja
sen yleinen luonne vaikuttaa melko rauhalliselta ja tasaiselta. Korkea-
suhdanteen syyt eivit ole dkillisissd hintaliikkeissd, vaan tasaisessa vienti-
hintatasomme nousussa, jolla on ilmeisid siailymisen edellytyksii. Myos-
kddn kansainviliset suhdanteet eivit osoita sellaisia rauhattomuuden ja
liian #killisen nousun merkkeja kuin oli laita esim. vuonna 1951. Tun-
tuu varsin todennikoiseltd, etti nykysuhdanteet jatkuvat tasaisesti ensi
vuodenkin.

Toisaalta on meilld jo ilmeisesti saavutettu ja ohitettukin nousutahdin
nopein kohta. Tuotantovarat ovat jo siind madrin kiytossi, ettd vaikka
nousu jatkuneekin, niin se tuskin voi kiithtyi lihiaikoina. Erittidin suurella
tyydytyksella voidaan panna merkille my6s se, ettid yleisesti katsoen on -
tarjonnan kasvu seurannut kysynnian kasvua. Téhin on tuonnin lisidn-
tymiselld huomattava merkitys.

On ehkd paikallaan kiinnittaa huomiota siihen, ettd sen paremmin
asiantuntijat kuin myo6skadn eri intressipiirien edustajat esim. talous-
neuvoston piirissi eiviat ole pitaneet tilannetta rahanarvokysymyksen
kannalta sellaisena, ettd se vaatisi talla hetkelld mitdan erityisen jyrkkii
lisitoimenpiteitd. Kysynnin ja tarjonnan vililld ei voida katsoa olevan
sellaista kuilua, ettd sitd pitdisi ryhtyd imeméiin kiinni esim. huomatta-
vasti ylijadmaiiselld budjetilla. Suhdannepoliittisesti voitaneen katsoa
suurin piirtein tasapainossa olevan budjetin tyydyttivin suhdannevaati-
muksia yhtd hyvin kuin ylijadmaisenkin budjetin.

Tissa yhteydessd on my6s mainittava, etti vastoin useiden talous-
asiantuntijoiden kdsityksid ei valtiontalous ole kuluvan vuoden aikana
kehittynyt eikd kehittymdssa alijadmadiseksi. Jo kuluvan vuoden vaih-
teessa toteutettiin restriktiivisia toimenpiteitd lihes samassa mairin, kuin
mitd hallitusohjelma merkitsi ostovoiman lisdédntymistikin. Kokonais-
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vaikutus kysynnin lisiyksend jdi siis paljon pienemmiksi, kuin miti
erdilld tahoilla haluttiin olettaa. Valtion tulot ovat myés kuluvana
vuonna ilmeisesti nousemassa jonkin verran odotettua suuremmiksi.
Talld hetkelld ndyttad siltd, ettd valtion kassatulot ja -menot tulevat
kuluvana vuonna olemaan suunnilleen tasapainossa tai, mikili alijaiamaa
muodostuu, niin se jai siksi vaatimattomaks®, ettei silli voida katsoa
olevan mainittavaa merkitystd kansantalouden tasapainon ja rahan arvon
kannalta.

Tosiasia on, etti suhteellisesti suuremmassa maéirin kuin valtion-
talouden sektori ovat kuluvana vuonna suhteellisesti lisinneet kysyntaa
eridt vyksityisesti sektorista periisin olevat ilmiot. Valtion kokonais-
menot tulevat kuluvana vuonna jddmain ilmeisesti n. 7,5 9 suurem-
miksi kuin viime vuonna. Sen sijaan viennin arvon lisiys muodostunee
vahintidin 15 9 :ksi — ehkd hieman suuremmaksikin — ja myés koti-
maisen bruttoinvestoinnin arvo noussee n. 12 9% edellisen vuoden tason
vlapuolelle. Erityisti huomiota on syytd kiinnittid sellaisten varsin suh-
danneherkkien tulojen kuin kantorahojen kehitykseen. Nimi muodos-
tunevat tind vuonna n. 15 9%, suuremmiksi kuin viime vuonna ja koko-
naista 50 9, suuremmiksi kuin vuonna 1953. Taméi osaltaan selittinee
my06s viennin suhdannevarausten tuiki vaivalloisen ja toivottoman alun.

Edelld esitetyn valossa tuntuu luonnolliselta ja selvilti, ettid halli-
tuksen kontraktiiviset toimenpiteet ovat kevit- ja kesikautena suuntau-
tuneet nimenomaan sijoitustoiminnan hillitsemiseen. Vield tirkeimpidi
olisi tosin ollut vientitulojen paisumisen vaikutusten osittainen elimi-
nointi, mutta tdssda suhteessa hallitus kuitenkin on viejien vastahakoi-
suuden tihden toistaiseksi epdonnistunut.

Luottomarkkinoita pyrittiin madrétietoisilla toimenpiteilld kesi-
kaudeksi kiristimd4dn nimenomaan rakennustoiminnan kausitasaamisen
mielessd. Mikili tuloksista tdlla hetkelli voidaan saada kuvaa, niin se
on se, ctti julkisen rakentelun puolella onnistuttiin varsin hyvin. Uudis-
rakennustoisti keskeytettiin tai niiden aloittamista siirrettiin kaikkiaan
n. 2 milj. m3. Niistd oli valtion tydvirastojen tditd noin 25 %, saman
verran arava-rakennuksia sekd loppuosa kansakoulu- ja muita koulu-
rakennuksia.

Sen sijaan luottomarkkinoiden kiristiminen ei ndhtavasti pystynyt
pienentamdan yksityisten liike- ja teollisuusrakennusten mdarida, mutta



VALTION TULO- JA MENOARVIO VUODEKSI 1956 333

joka tapauksessa voidaan pitdd selvini, ettd rakentelun kasvuvauhti
hidastui tiukan luottopolititkan seurauksena.

Luottomarkkinoiden kiristdmisen keskeisin toimenpide oli rahalai-
tosten ja Suomen Pankin kesken solmittu vapaachtoinen kassavaranto-
sopimus. Kassavarantotilille oli syyskuun 10 paivain mennessd kertynyt
varoja 5.4 mrd.mk. Sopimus on voimassa vain kuluvan kuun loppuun,
mutta parhaillaan ovat neuvottelut sen jatkamisesta kuudella kuukau-
della ratkaisuvaiheessa.

Eris tekijd, joka vuoden loppuun mennessa ilmeisesti tulee huomat-
tavasti neutraloimaan markkinoilla olevaa ostovoimaa, on tuonnin auto-
matisoinnin kiytintéonoton yhteydessa aloitettu ns. talletusmenettely.
Lisenssitalletuksia oli syyskuun 19 pédivaan mennessi kertynyt 2.2 mrd.
mk, ja summa noussee vuoden loppuun mennessi noin 6 mrd. mk:aan.

Kuten edelldkin on jo todettu, petti vapaaehtoinen suhdannevaraus-
jarjestelma sithen asetetut toiveet. Kaikkiaan on kertynyt vain 1.7 mrd.
mk ja tdstd on 1.5 mrd. mk. varoja, joita viennin suhdannerahastolta
lainoja saaneet yhtiét suorittivat lainojen irtisanomisuhan edessi. Suh-
dannevarausneuvottelukunta totesi ddnestyksen jilkeen, ettd miard el
ole suhdanteiden tasoittamispyrkimysten kannalta riittdvi, ja saattoi
kantansa valtioneuvoston tietoon, joka sittemmin on kddntynyt talous-
neuvoston puoleen ja tiedustellut timin mielipidettd mahdollisista
jatkotoimenpiteista.

Tilannetta on pieneltd osiltaan parsinut Suomen Pankin pditos jatkaa
viennin ennakkomaksujen rajoittamista, mutta timéin vaikutus tuskin
pystyy mainittavasti tilannetta parantamaan. Muista toimenpiteistd,
joilla on pyritty yhteiskunnan tulovirtaa hillitsem#dn, mainittakoon hal-
lituksen paitokset tupakkaveron korottamisesta ja erdiden alkoholijuo-
mien hintojen korottamisesta. Ns. investointirahaston vaikutus suhdan-
teisiin jai perin vdhdiseksi. Jarjestelmd saatiin kdyntiin vasta niin myé6-
hiisessd vaiheessa, ettd yhtididen tilinpaitokset oli jo tehty. Sitd paitsi
koko jarjestelmén restriktiivinen vaikutus rajoittuu pelkistdan tilinpaa-
toksen osoittaman voiton vero-osuuksiin, joita on tilld kertaa valtiokont-
toriin kertynyt 636 milj. markkaa.

Ylla oleva osoittaa siis sen, miten hallituksen inflaation vastainen
polititkkka on padasiassa pyritty kohdistamaan niille sektoreille, joissa
tulovirta on paisunut enemmin kuin kansantalouden kokonaissum-
missa. Valitettavinta on, ettd pddsyyllinen — vientitulot eri heijastus-
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vaiheissaan — ovat jilleen, niin kuin vuonna 1951, livahtaneet kaikkien
porttien lavitse. Padheikkous ei ole ollut valtiontaloudessa siiti huoli-
matta, etti sen kautta onkin piastetty n. 15 mrd.mk kuluvan vuoden
kokonaissummana kulutusta lisadmdin. Tdman summan oikea suuruus-
suhde el ole niin tavaton, kuin mitd niahtavisti propagandasyisti on
tahdottu viittdd. Onhan se esim. kuluvan vuoden arvioidusta kansan-
talouden palkkasummasta vain n. 2.6—2.7 9. Maarillisesti se on esim.
vain vajaat kaksi kertaa niin suuri kuin kuluvan vuoden kantorahojen
nousu, jotka jalkimmadiset ovat tulonkierrossa luonteeltaan paljon liik-
kuvampia ja sijoituskohdetta hakevia, suhdanneherkkii varoja.

Hallituksen budjettiesityksen pdiperiaatteet haluaisin edelliseen vii-
taten pelkistdd seuraaviksi:

1) Hallitus on pyrkinyt mahdollisimman hyvin siilyttimiin nykyi-
sen tulonjaon tasapainon. Vastakkainen linja olisi hallituksen kisityksen
mukaan nykyvaiheessa tuomittu epdonnistumaan. Sen sijaan nyky-
tilanne tarjoaa mahdollisuuden — mikili oma rahan arvomme pysty-
tddn pitimddn vakaana — hinta- ja kustannustasoeron tasoittumiseen
ulkomaailman kanssa, jossa vallitsee voimakkaitakin inflaatiotendensseji.

2) Hallitus ei katsonut budjetin voimakasta ylijidmdiistimistid tar-
peelliseksi, koska poliittiset mahdollisuudet tihdn ovat pienet ja koska
hinta- ja kustannustasoamme painavat tekijdt ovat periisin piddasiassa
muualta kuin valtion talouden piiristi.

3) Hallitus pyrki fyysillisten henkiléiden tuloverorasituksen vithenti-
miseen vihiten veronmaksukykyisten veronmaksajain kohdalla. Sen
sijaan el katsottu aiheelliseksi suhdannepoliittisista syistd korottaa yhtio-
veroa, kuten mm. Ruotsissa on tehty.

4) Budjettiesityksessd el ole voitu ottaa huomioon sellaisia menoerii,
joiden suuruudesta ei ole mitddn kisitystd, vaikka niitd tiedetddn nimen-
omaan virkamiesten palkankorotusten johdosta jonkin verran tulevan,
Vaikka niamikin otetaan huomioon, niin valtion menotalous ei ilmei-
sestl tule ensi vuonna paisumaan ohi sen suhteen, minki kansantuotteen
luonnollinen kasvu edellyttid.
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Samalla kun viimeisten viidentoista vuoden aikana tapahtunut kehi-
tys erl maissa suuresti paisuneine valtion tulo- ja menoarvioineen seki
reaalisesti nousseine verorasituksineen on osoittanut IHagnerin esittimin
julkisen talouden laajenemisen lain havahduttavan paikkansapitivyy-
den, ovat taloustieteilijat syventyneet pohtimaan sitd kdytannollis-teo-
reettista probleemivyyhtid, jonka mainitunlaatuinen kehitys on tuonut
tullessaan. Suurelta osaltaan sidotuista, lakisditeisisti eristi koostunut
budjetin menopuoli on néet asettanut tietyt vaatimukset myos julkiselle
tulotaloudelle — ennen kaikkea sen riittivyyden ja kokoonpanon suh-
teen — ja tehnyt samalla budjetin verraten jaykaksi ja raskasliikkeiseksi
sekd tidmidn johdosta aktiivisen suhdannepolititkan tarkoituksiin vain
tietyin varauksin soveltuvaksi aseeksi. Erityisesti pitdd viimeksi mainittu
paikkansa rahanarvopoliittisiin padmaéariin pyrkiviin vero-operaatioihin
nihden, joiden suhteen keynesildisen tutkimuksen hahmoittelemat dari-
viivat nayttavit vihitellen joutuvan ainakin osittaisen uudelleenpunnit-
semisen kohteeksi.

Se veropoliittinen ajattelutapa, joka »General Theoryn» ilmestymi-
sen jialkeen on ollut vallitsevana, on helposti johdettavissa makroekono-
miseen tutkimukseen pohjautuvasta kokonaiskysynnian ja kokonaistar-
jonnan epd- tai yhtiasuuruuden »kuiluteoriasta».! Pidettdessd niet ky-

1Vrt. esim. Ricuarp Goobk, Anti-inflationary Implications of Alternative Forms of
Taxation, The American Economic Review 1952: 2, s. 147 ja seur. sekid F. J. pE Jone,
Supply Functions in Keynesian Economics, The Economic Journal 1954: 1, s. 9. Mainit-
takoon, ettd anglosaksisessa kirjallisuudessa mainittu »kuilukisite» — »the infla-
tionary gap» — on varsin yleinen.
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synnin ja tarjonnan yhtdsuuruutta korkeaa tydllisyysastetta vastaavalla
tulotasolla vilttimattdomiani edellytyksend yhteiskuntataloudellisen tasa-
painon sdilymisen kannalta, voidaan verorasitusta nostamalla ceferis
parihus vihentdd tehokasta kysyntda ja siten sulkea kokonaiskysynnin ja
-tarjonnan vilillad vallitsevaksi oletettu ex ante inflaatiokuilu. Vastaavasti
vaikuttaisi verorasituksen alennus tdméan ajattelutavan mukaan yleisén
kaytettdvissa olevaa ostokykyd lisddvisti ja olisi siten paikallaan tilan-
teessa, jossa suunnitellun kokonaistarjonnan vastaavaa kokonaiskysyn-
tdd korkeampi taso uhkaa kdantdd tulonmuodostuksen alenevaksi seki
heikentd4 kansantalouden tyollisyysastetta ja suhdanneasemaa.

Mitéd eri veromuotoihin tulee, katsoo em. teoria, ettei ajatustapa,
jonka mukaan kaikki verot, joiden korotus noususuhdanteen aikana
tuottaa samansuuruisen kvantitatiivisen tulomidran, tai joiden alennus
osana laskukauden ekspansiivista talouspolitiikkaa jattaad yksityissektorin
kayttoon samansuuruisen nettotulonlisdn, suinkaan ole oikea.l Mikili
inflaatiopaine on néet seuraus kulutuskysynnin enemmyydesti kulutus-
hyédykkeiden tarjontaan verrattuna, olisi analogisesti pyrittivd aseina
kayttamain sellaisia veroja, jotka kulutusverojen korotuksen tapaan joko
suoranaisesti supistavat kulutuskysynndn efektiivisti maaraia tai epa-
suorasti lisddmalla sddstdmisalttiutta siirtdvdt osan kokonaistuloista
kulutussektorista sddstimisen piiriin. Viimeksi mainitussa tapauksessa
saattavat tulla kysymykseen mm. talletuksiin kohdistuvat veronhelpotuk-
set, sen laatuiset omaisuus- ja perintéverojen tarkistukset, jotka pitkdlla
tahtdimella lisddvat pyrkimystad padomien kartuttamiseen, sekd tulo-
verotuksen ja sen progression asteikon muuttelut sddstdmisalttiutta ja
ja -mahdollisuuksia lisddvaan suuntaan. Mikili inflaatiokuilu puolestaan
johtuu suotuisten tulevaisuudenodotusten, edullisen markkinointitilan-
teen, lilan alhaisen korkokannan tms. tekijéiden ansiosta sddstimispaa-
toksiin verrattuna lilan suuresta suunnitellusta investointivolyymista,
saattavat joko suoranaisesti sijoitustoimintaa hillitsevien verojen koro-
tukset tai sddstovarojen tarjontaa lisddvit ja siten tasapainon siilyttd-
mistd auttavat edella kosketeltujen kaltaiset veronmuutokset olla pai-
kallaan.? Antideflatorinen polititkka vaatii puolestaan paapiirteissiin

1 GOODE, m.a., s. 147 ja seur.
2 Vrt. WALTER S. Savcant, The Inflationary Gap, The American Economic Review
1942: 2, s. 311.
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vastakkaissuuntaisia toimenpiteitd. Tdménlaatuinen suhdannekehityk-
sen sadtelemiseen pyrkiva veropolititkka edellyttdd taten varsin jyrkkaa
puuttumista vhteiskunnan tulotasoon muuttelemalla kulutussektorin
ollessa kyseessd joko tulojen kdytettavissd olevan madrdn nimellisarvoa
(disposabce income) ennen kaikkea tuloverotuksen avulla, tai turvautu-
malla muuttumattomana pysyvian kaytettavissd olevan nimellistulon
reaalisen ostovoiman siditelyyn tarjolla olevan hyddykeméarin hintoihin
vaikuttavan vilillisen kulutusverotuksen kautta. Tunnettu tosiasiahan
niet on, ettd kansantalouden kehitys on riippuvainen juuri reaalisessa
kokonaiskysynnidssd ja -tarjonnassa tapahtuvista muutoksista.

Samanaikaisesti kun edelld mainittua veroteoreettista ajattelutapaa
on kehitetty ja epidilemittd varsin voimakkaan vaikutuksensa vuoksi
vihitellen my6s yhda useammissa kansantalouksissa alettu soveltaa kay-
tantéoén, on sen kidyttéd hairitsevien tekijoiden lukuméiri ja voima
lisidntynyt. Vaikka niita ei aina olekaan mahdollista tiydelleen toisis-
taan eristid, voidaan ne kuitenkin jakaa pdaryhmiin, nimittdin julkisen
sektorin laajenemisesta johtuviin, talouselamin yleisen politisoitumisen
aiheuttamiin sekd indeksisidonnaisuuden levenemisestd ja vilillisten
verojen mukanaolosta elinkustannusindeksissd syntyneisiin - kitkateki-
j6ihin.

Vaikka edelld mainitun Wagnerin julkisen talouden laajenemisen
lain yhteydessd esitetyt ajatukset ovatkin omiaan tuomaan mieleen
myos ne vaikeudet, joita »liian raskaaksi» muodostunut verorasitus tai
korkea julkinen velka yhteiskunnalle aiheuttavat, kiintyi tarkempi
huomio laajenevan julkisen sektorin talous- ja eritoten rahanarvopoli-
titkan hoitoa vaikeuttavaan ominaisuuteen vasta II maailmansodan
aikana ja sen jalkeen. Niinpd CLARK erddssd vuonna 1945 julkaise-
massaan artikkelissa toil esiin verorasituksen kriitillisen tason kasitteen ja
oletti, ettd verotulojen midrin noustessa timidn yliapuolelle on anti-
inflatorisiksi tarkoitetuista veronkorotuksista usein seurauksena hinta-
ja palkkatason yleinen ja mahdollisesti kumulatiivinen kohoaminen.?
Samanlaatuista ajattelutapaa edusti seitsemdn vuotta myShemmin
my6skin amerikkalainen The Conference Board, joka erddssd julkaisu-

1 Corin CLARK, Public Finance and Changes in the Value of Money, The Economic
Journal 1945: 4, s. 373.
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sarjansa numerossa totesi kontraktiivisiksi tarkoitettujen veronkorotusten
saavan litan korkean verorasituksen vallitessa inflatorisen luonteen lihin-
ni sen johdosta, ettd palkannauttijajirjestot haluavat reaaliansiotasonsa
sailyttamiseksi tai ainakin sen jyrkédn laskun estdmiseksi veronkorotusten
sattuessa nostaa nimellispalkkoja, mistd puolestaan aiheutuu kustannus-
ja hintatason nousu.! Mitd suurempi valta ammattijdrjestoilld yhteis-
kunnassa on tai mitd »politisoituneemmin» talouspolititkkaa hoidetaan
sekd mitd korkeampi on hetkellinen tyollisyysaste, siti helpommin saat-
taa hinta- ja palkkavyory em. laatuisissa olosuhteissa paastd vallalle ja
helposti jatkua aina sithen saakka, kunnes verorasitus syystd tai toisesta
on jilleen alentunut vaikeasti maidriteltavian kriitillisen tasonsa ala-
puolelle.

Paitsi mainittua ammattiyhdistysten lihinnd poliittisten tekijéiden
joukkoon vietavia veropolitiikalla operoimista vaikeuttavaa merkitysti
asettaa myos demokraattinen vhteiskuntajarjestys, jonka mukaan sangen
hidasliikkeiselld ja usein myo6s riittivia taloudellista tietopohjaa vailla
olevalla kansanedustuslaitoksella on valta padttida verojen korotuksista
ja alennuksista, omat esteensid keynesildistyylisen budjettipolititkan tiys-
tehokiytolle. Erityisesti inflatoriseksi muodostuvan nousukauden aikana
saattavat ns. polittiset realiteetit — varsinkin vaalien liheisyy-
dessi — asettaa omat rajoituksensa kontraktiiviselle veropolitiikalle.?
Samoin saattavat jotkut poliittiset ryhmit pitdda kiinni suhteellisen
korkean verorasituksen vaatimuksesta ainakin elinkeinoelimiin koh-
distuvien verolaatujen osalta, milld epiilemiattd saattaa depressiivisissi
olosuhteissa olla esim. yksityisen investointitoiminnan ja sen multipli-
kaattorivaikutuksen kautta koko elinkeinoeldmin elpymisti chkiisevi
vaikutus. Tillaisten haittojen eliminoimiseksi on tehty lukuisa joukko
ehdotuksia, jotka tihtddvit esim. finanssipolititkan ohjaamiseen erilaa-
tuisten taloudellisten kdidnnekohtien sattuessa niditi varten cnnakolta

laadittujen suunnitelmien mukaan, joista kansanedustuslaitos »nor-

1Tue CoONFERENCE BOARrRD, How Much Government? New York 1952, s. 8

seki Weijo Wainio, Tutkimus finanssipolititkan soveltuvuudesta vilineeksi tyélli-

syys- ja rahanarvopolititkassa, Helsinki 1951, s 133.

2 Vrt. esim. WiLLiam VICKREY, Limitations of Reynesian [conomics, Social Rese-
arch 1948: 4, s. 412, sckd PavrL A. SAMUELsoN, Fiscal Policy and Income Determination.
The Quarterly Journal of Economics 1942: 3, s. 605. Poliittisten tekijoiden vaiku-
tusta talouspolitiikkaan on Br. SuviranTa laajasti kisitellyt kirjassaan Talou-
delliset realiteetit — ja poliittiset. Porvoo/Helsinki 1955.
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maaliolosuhteissa» olisi voinut keskustella.! Kieltdi el kuitenkaan voida,
etteikd nididen laatiminen kiytdnnossd saattaisi tuottaa tiettyjd vai-
keuksia ja etteivitko budjetin tulo- ja menopuolen rakenteelliset tekijit
saattaisi todellisuudessa huomattavastikin vihentdd aktiivisten toimen-
piteiden tarvetta saadessaan aikaan finanssijirjestelméssa automaattisen
vastavaikutuksen suhdannekiinteen sattuessa.

Lisdaksi on pidettivda mielessd, ettd yleisesti vallalla oleva tapa sisil-
lyttad vililliset verot elinkustannusindeksiin epéilemétta on muodosta-
nut ennenkaikkea keynesilaiselle veropolitiikalle sangen merkittivin
kompastuskiven. Lukuisat kdytinnon esimerkit osoittavat niet, ettd eri-
toten palkkatason ollessa indeksiin sidottu, ts. riippuvainen elinkus-
tannusten muutoksista, saatetaan tilanteessa, jolloin nimellisen palkka-
tason tarkistus elinkustannusten kohoamisen vuoksi olisi lihitulevaisuu-
dessa odotettavissa, esim. alentaa vilillisia veroja joko elinkustannus-
indeksin yleensa tai erityisesti jonkin sen tietyn alaryhmain, esim. asumis-
kustannusten pienentdmiseksi, tai lisdtda subventioita vastaavassa tarkoi-
tuksessa.? Tamédn suuntaisiin menettelytapoihinhan on turvauduttu
Suomessa viimeksi syksylld 1954 ja mainittakoon, ettd esim. Ruotsissa
olivat saman suuntaiset nikokohdat madradavind vuonna 1946 suoritettua
litkevaihtoveron poistamista suunniteltaessa. On selvda, ettd téllaiset
anti-inflatorisiksi tarkoitetut veropoliittiset toimenpiteet merkitsevit
tosiasiallisesti yleisén reaalisen ostokyvyn kasvun johdosta tietoista
kulutuskysynnian lisadmistd, mikda puhdasoppisen keynesildisen vero-
polititkan ajatusten mukaan kuuluu lama- tai laskukauden ckspansiivis-
ten cikd suinkaan nousukauden kontraktiivisten toimenpiteiden jouk-

koon.

Nayttada titen todenndkoiseltd, ettd vakaan hintatason yllapitdmi-

seen .tdhtadva veropoliittinen ajattelutapa on joutunut uudelleen pun-

! Taméanlaatuisen mencttelytavan katsoo EVERETT E. HAGEN soveltuvan ennen
kaikkea veropolititkan suhteen, ks. The Problem of Timing Fiscal Policy, The American
Economic Review 1948: 2, s. 426. Ks. myos Kravs Warss, Tyillisyyden ja inflaation
ongelmat finanssipolititkassa, Juhlajulkaisu Rainer von Fieandtin kuusikymmenvuotis-
paivind, Helsinki 1950, s. 238 ja seur.

2 Vrt. esim. MaTtTi LEppo, Verot ja elinkustannusindeksi, Juhlajulkaisu Rainer von
Ficandtin kuusikymmenvuotispidivind, s. 94 ja seur. sekd Paur J. STRAYER, An
Apparaisal of Current Fiscal Theory, The American Economic Review 1952: 2, 5. 141,
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nittavaksi ja ettd juuri muuttuneet olosuhteet ovat ne tekijit, jotka ovat
jouduttaneet sen valinkauhaan joutumista. Varsin mielenkiintoista on
néet koettaa yhdistid mainittu muutos mm. edelld mainittuun kriitilli-
sen verorasituksen késitteeseen. Clark niet oletti timén olevan suunnil-
leen 25 9%, kansantulosta ja katsoi, ettei mikdan demokraattisesti hallittu
kansantalous ajan mittaan kesta sen pysyvda vlittdmistid.! Se seikka, etti
pelkké valtionverojen rasitus nykyaan esim. Suomessa on 23 9, Ruot-
sissa 19 9%, Norjassa 21 9% ja Englannissa 30 9, kansantulosta, ts.
Clarkin kriitillisen tason suuruusluokkaa, ja etta edelld esitetyt problee-
mat juuri em. korkeimpien verorasitusten maissa nayttavit olevan ajan-
kohtaisia, johtaa epiilemittia ajattelemaan, ettd verotuksen kriitillinen
taso ei ole pelkka teoreettinen ajatusrakennelma vaan etti se lienee 16y-
dettavissia kiaytdnnossikin eri maiden kansantalouksista.

Edelld mainittu ajatustapa ndyttdd heijastuvan myos nykyisestd
veroteoreettisesta ajattelusta. Tédstd voidaan pitdd esimerkkind mm. siti,
ettd erddt tutkijat katsovat verorasituksen nousun kriitilliselle tasolle
edellyttivin siirtymistd muiden talouspoliittisten aseiden kidyttéén anti-
inflatorisessa taistelussa.? Tamadn mukaan eivét keynesildisen veropoli-
titkan mukaiset verorasituksen korotukset enda tdyttdisikdan tehtividnsa
anti-inflatorisina aseina, vaan haluttaessa alentaa hintatasoa olisi vero-
rasitusta pdinvastoin pienennettivd. Jos veronalennuksella inflaatio-
vaiheessa todella osoittautuu olevan hintoja alentava vaikutus estiessidn
esim. edelld mainitun taloudellis-poliittisen, kumulatiiviseen prosessiin
johtavan hinta-automaatin kdynnistymisen, saattaa timé erdiden tutki-
joiden mukaan kddntden olla merkkind siitd, ettd verotuksen kriitilli-
nen taso on ylitetty.3

Viimeksi mainitusta paatelmistd johdettava »uusi» veropoliittinen
ajattelutapa voi varsinkin veronmaksajan nakokulmasta katsoen tuntua
puoleensa vetaviltd. Sen seuraaminenhan edellyttiisi ndet korkean vero-
rasituksen omaavissa, kriitillisen tason vlittdneissd kansantalouksissa
veropolitiikan osilta varsin populdaria finanssipolitiikkaa: nousukaudella

1 CLARK, m.a., s. 371.

2 Ks. esim. ARTHUR SMITHIES, Federal Budgeting and Fiscal Policy, artikkeli kokooma-
teoksessa A Survey of Contemporary Economics, edited by Howard S. Ellis, Phila-
delphia 1949, s. 197.

3 Ks. esim. O. H. BRow~NLEE, Taxation and the Price Level in the Short Run, The
Journal of Political Economy 1954: 1, s. 26.
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olisi ennen kaikkea menojen jyrkin supistamisen avulla, joka puolestaan
tekisi mahdolliseksi verorasituksen pysyttdmisen ennallaan tai jopa sen
alentamisenkin, pyrittava ylijdidmaiiseen budjettiin, kun taas laskukausi
edellyttéisi ennallaan pysyvdd menotaloutta ja verojen edelleen alenta-
mista ekspansiivisen vaikutuksen aikaansaamiseksi. On kuitenkin pidet-
tava mielessd, ettd aika, jonka kuluessa em. periaatteita hajatoimen-
piteind on kiytinnossi voitu kokeilla, on vield liian lyhyt niiden koke-
musperiiseen todistamiseen.

Vaikka kriitillisen tason ylittiminen saattaisikin johtaa kidytinnén
pakosta tiettyihin veropolitiikan tarkistuksiin, ei silti ole vield ldhitul-
koonkaan sanottua, ettd »uusi» polititkka oseittautuisi kédyttokelpoiseksi
kaikissa olosuhteissa. Samalla tavalla kuin kriitillisen tason ylittAmisti
niytetddn pitdvin merkkini erdiltd osiltaan aikaisempaan verraten vas-
takkaissuuntaisiin toimenpiteisiin ryhtymiseksi, vol ndet paluu saman
tason alapuolelle saattaa jalleen voimaan »keynesildiset pelisddnnot».
Lisdksi on syytd korostaa, ettei kokonaisuutena katsoen korkean vero-
rasituksen keventdminen suinkaan aina edellytd kaikkien verojen keski-
madridistd alentamista, vaan etti se voidaan yhtd hyvin saada aikaan
differentioidulla, vain muutamien verojen muutoksiin perustuvalla
veropolitiikalla. Eritoten jos veronalennukset kohdistuessaan tuotantoon
parantavat kannattavuutta ja lisidavét sen laajentamismahdollisuuksia,
kuten on laita esim. liikeyritysten verotuksen ollessa kyseessi, voi »uusi»
alhaisten verojen politiikka nousukaudella olla jopa tiaydessd sopusoin-
nussa 1930- ja 1940-lukujen ajattelutavankin kanssa, aivan samoin kuin
mielipide-eroavuuksia herittinyt halvan rahan politiikka tietynlaatuisis-
sa ekspansiivisissa olosuhteissa on ollut paikallaan reaalipiioman tuo-
tantoa lisdédvdn vaikutuksensa vuoksi. Myoéskin mainittuina vuosikym-
meninid niet katsottiin, ettd kontraktiivisessa verotuksessa saattavat osa-
ratkaisuna tulla kysymykseen reaalista kokonaistarjontaa esim. vihin
pAdomia vaativien ja nopeasti suoritettavien tuotannollisten investoin-
tien avulla kasvattavat veropoliittiset toimenpiteet, mikd puolestaan
osoitti korkean litkeyritysverotuksen teollista ekspansiota tukahduttavan
vaikutuksen jo silloin olleen tunnettua.!

Eras tekijd, joka niinikddan vaikeuttaa korkean verorasituksen valli-

1 Ks. esim. CarL Suoup, Problems in War Finance, The American Economic
Review 1943: 1, s. 75.
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tessa anti-inflatorisiksi  tarkoitettujen veronalennusten vaikutusten
arvioimismahdollisuuksia, on sodan aikana ja sen jilkeen eri puolilla
maailmaa vallalla ollut sddnnostelytalous. Taméd on néet jopa varsin
oleellisestikin vaikuttanut hintakehitykseen ja hinnanmuodostusproses-
siin korostaessaan verotuksenkin kohdalla yksipuolisesti sen merkitysti
pelkkind kustannustekijani. Talléin ovat nidet esim. vilillisten verojen
supistukset automaattisesti kustannuskalkyyliefektinsd kautta alentaneet
ao. tuotteiden sdiannosteltyja markkinahintoja ja heijastuneet saman-
suuntaisina myos hintaindekseistd peittden siten avoimen inflaation tun-
nusmerkit; tarjonnan hintajoustavuudesta puolestaan riippuu, missi
mairin kokonaiskysynnin ja -tarjonnan vilinen epdsuhde tdlléin muut-
tuu ja veronalennus vaikuttaa piilevien inflaatiotekijéiden voimaan.
Viimeksi mainittu suhdehan néet on se tekijd, johon vapaassa markkina-
taloudessa kiinnitetidan pdahuomio pidettiessd pelkkdd kysynnin ja
tarjonnan lain mukaista hinnanmuodostusprosessia tirkeimpédni tar-
kastelukohteena.

Finanssi- ja veropolititkka ovat viime aikoina pysytelleet talouspo-
liittisella pelikentdlla varsin luonnollisista syistd johtuen etualalla —
ensiksi mainitun muuttuneesta luonteesta aiheutuen on jopa vanha
public finance-termikin vihitellen saanut aktiivisuutta osoittavan nykyi-
sen fiscal policy-muotonsa. Edelld olevien rivien tarkoituksena on lyhyesti
ollut osoittaa, ettd pelisddnnéissi on vieli — esim. hintatason ollessa
panoksena — varaa tarkistuksille ja ettd se verraten kaavamainen, yleis-
pateviksi viitetty ajatusrakennelma, joka 1930-luvun loppupuolella ja
1940-luvun alussa syntyi, kaipaa muuttuneiden olosuhteiden aikana
tiettyja tarkistuksia ja edellyttdd epdilemittd ainakin joustavaa, insti-
tutionaaliset puitteet huomioon ottavaa soveltamista, vaikka polititkan
perussivy péddpiirteissadan sdilyisikin ennallaan.




LIKVIDITEETTI- JA LUOTTOKORKOTEORIA;
VERTAILEVA TARKASTELU.!

Kirjoittaneet

Erkki Laatto ja J. J. Paunio.

1. Kaksi teoriaa.

Likviditeetti- ja luottokorkoteorian vilisestd yhteydestd on viitelty
lihes parinkymmenen vuoden ajan. Tamén kirjoituksen tarkoituksena
on (1) lyhyesti esittaa kdyty keskustelu, (2) selventdd virta- (flow) ja
varantokdsitteitd (stock) sekid (3) tutkia likviditeetti- ja luottokorko-
teorian vililla vallitsevaa vhteyttd staattisen ja dynaamisen tarkastelu-
tavan avulla.

Likviditeettikorkoteorian perustana on taloussubjektien maksuval-
miuden arvostus. Lyhyesti sanottuna miirdytyy korko tdmin teorian
mukaan? ¥ — rahanmiirdn ollessa annettu — sen perusteella, missi
miirin taloussubjektit haluavat pitid varansa rahana, so. sijoitus-
rahana (asset money) ja/tal missd méirin jossain muussa muodossa.
Taloussubjektien varallisuuden rakenteessa (asset structure), ts. varalli-
suuden jakamisessa eri kohteisiin tapahtuvia muutoksia nimitetdin seu-
raavassa varallisuuden disponoinniksi.

Varallisuuden disponointi muussa muodossa kuin rahassa tulkitaan
keynesildisessd mallissa hyvin ahtaasti. Vain pitkiit lainat (obligaatiot)

! Olemme kiitollisia lis. O. E. Norawmolle ja maist. Jaakko Rarvolle kirjoituk-
semme »ensimmadisen vedoksen» arvostelusta ja korjausehdotuksista.

2 Ks. [8] 13. luku. (Luvut hakasuluissa viittaavat tdmén kirjoituksen lopussa ole-
vaan kirjallisuusluetteloon.)

3 Likviditeetti- ja luottokorkoteoriassa ei eri tyyppisid taloussubjekteja ekspli-
siittisesti huomioida.
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tulevat kysymykseen. Mutta titi ei voida pitidd teorian heikkoutena, silla
analyysi on helposti ulotettavissa myo6s lyhvitd ja keskipitkid lainoja seki
reaaliomaisuutta koskevaksi.?!

Likviditeettiteoriaa arvosteltaessa on sen heikkoutena viiitetty ole-
van, ettd taloussubjektien varallisuuden disponointi tapahtuu koron
kulloisenkin tason perusteella ja ettel tima disponointi siten voisi mii-
rita korkoa. Téllaisessa arvostelussa el kuitenkaan ole otettu huomioon,
etti ratkaisu tehddin ennen kaikkea koron tulevaa kehitvstid koskevien
subjektiivisten odotusten perusteella.?

Koska korko on nimenomaan luoton kiytéstd maksettava korvaus,
on ymmarrettavid, ettd likviditeettikorkoteorian rinnalle syntyi luotto-
korkoteoria,®jossa koron katsotaan méadriaytyvan luoton kysynnidn ja
tarjonnan perusteella. Teorian mukaan on sijoitusrahan kysynti ja tar-
jonta vain yksi luoton kysyntiin ja tarjontaan seki siten korkoon vaikut-
tava tekija. Luoton tarjonta muodostuu — rahanmiérin ollessa annettu
— (1) periodin aikana syntyneisti sidstoistd, (2) reinvestointeihin vapau-
tuvista varoista ja (3) varallisuuden disponoinnista aiheutuvasta rahan
tarjonnasta. Luottoa kysytidan (1) uusinte- ja uusinvestointeihin, (2)
sijoitusrahan hallussa pitoon ja (3) kulutuksen rahoittamiseen.

Likviditeetti- ja luottokorkoteorian vilisen yhteyden selvittimiscksi
on tehty kolme vakavaa yritvsti. 7. R. Hicksin selitys? on vanhin. Hicks
tarkastelee korkoa hinnanmuodostuskysvmyksend alrasin vleisen tasa-
painojirjestelmin puitteissa.’ Kuten tiedetidn, voidaan yksi jirjestelmin
vhtiloistd johtaa kaikista muista ja sen vuoksi eliminoida. Hicksin
mukaan pididytdin joko luotto- tai likviditeettikorkoteoriaan sen mu-
kaan, eliminoidaanko rahan vai luoton kysynti- ja tarjontayhtilo.

Hicksin ratkaisu on vksinkertainen, mutta mitiin sanomaton. Enti
jos eliminoidaankin hanhenmaksan kysynti- ja tarjontayhtilo? Siinikin

tapauksessa korko médrayvtyy vhtialojarjestelmaissd, vaikka kysymyksessi
el vol olla sen paremmin pelkkid luotto- kuin likviditeettiteoriakaan.

1 Ks. esim. [12] s. 15 ja [15] s. 192,
Ks. [23] ss. 283—295, jossa on erinomainen yhteenveto kiydystda keskustelusta,

)

Ks. myos [20], ensimmaiinen artikkeli.
3 Ks. [16] ss. 423—427, [19] ss. 425—160 sckd [7] ss. 90 —105.
4+ Ks. [6] 12. luku.
5 Kysymyksessd on malli, jossa otctaan huomioon taloudessa esiintyvien kaikkien

hyodykkeiden markkinat sckd niiden kysyntd ja tarjonta.
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Hicksin ratkaisulla ei niiden kahden korkoteorian vilistd yhteyttd voida
riittivisti selvittaa.l

Abba P. Lernerin korkoanalyysi® perustuu hidnen sadstdmistd ja inves-
tointia koskevaan midritelmidnsi. Sddstiminen ja investoinnit ovat
hinen maédritelmdnsid mukaan identtisesti yhtd suuret, eivitkd ne
sen vuoksi vol miariti korkoa. Lernerin korkoteoriassa luottojen kysynti
ja tarjonta tasapainottuu saman koron vallitessa kuin rahan kysyntd ja
tarjonta. Koska Lerner definioi sddstimisen ja investoinnitidenttisesti
yhta suuriksi, on hinen tuloksensa méaéritelmillinen selvis.3

W. Fellner ja H. M. Somers* tekivit kolmannen yrityksen likviditeetti-
ja luottokorkoteorian vilisen yhteyden selvittimiseksi. He jakoivat rahan
kysynnédn ja tarjonnan kolmeen osaan: (1) hyodykkeiden, (2) velka-
sitoumusten ja (3) taloussubjektien hallussa olevan »oman» rahan kysyn-
tddn ja tarjontaan. He olettivat hyddykkeiden kysynnin ja tarjonnan
tasapainottuvan koron kulloisestakin tasosta riippumatta. Sen lisdksi
ovat oman rahan kysynti ja tarjonta heiddn teoriassaan identtisesti
vhti suuret korosta riippumatta. Velkasitoumusten kysyntd ja tarjonta
sen sijaan on korosta riippuvainen.

Fellnerin ja Somersin mukaan kiinnitetdan likviditeettikorkoteoriassa
huomiota rahan kysyntédén ja tarjontaan (siis tapaukset (1)—(3) ), kun
taas luottokorkoteoriassa tarkastellaan ainoastaan velkasitoumusten
kysyntdi ja tarjontaa. Jos rahan kysyntd ja tarjonta ovat yhtd suuret ja
jos my6s hyodykkeiden kysyntd ja tarjonta ovat yhtd suuret, on
velkasitoumustenkin kysyntd yhtd suuri kuin niiden tarjonta (mikali
Walrasin laki on voimassa). Tassd tapauksessa likviditeetti- ja luotto-
korkoteoria johtavat samaan tulokseen.

Myés Fellnerin ja Somersin korkoselitystd on pidettidvi identiteetti-
leikittelyn4, joskin se on antanut alkusysidyksen hedelmailliselle viitte-
Iylle, joka idskettdin on kdyty Fellnerin ja Somersin®, Kleinin,® Brunnerin?
ja Hahnin8 kesken. Tiydelliseen yksimielisyyteen ei kuitenkaan ole

1 Vit [9] s. 118.

2 Ks. [13] ss. 634—654.

3 Ks. kuitenkin myés Lernerin toista korkoartikkelia [14] ss. 655—661.

4[2] ss. 43—48 ja [3] ss. 145—146.

5 [4] 5. 252.

S [10] ss. 236 —241 ja [11] s. 246.

7[1] ss. 247—251.

8 [5] ss. 52—66.
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piasty. — Keskustelusta kuvastuu viimeaikaisissa talousteoreettisissa
tutkimuksissa esiintynyt pyrkimys selventida virta- ja varantokd-
sitteitd. Koska tassakin kirjoituksessa tullaan puhumaan virroista ja
varannoista, on paikallaan Iyhyesti esittdd, mitd niilld tarkoitetaan.

I1. Virta- ja varantokdsitteel.

Taloustieteellisissd  tutkimuksissa ollaan  kiinnostuneita varsinkin
taloudellisten ilmisiden kvantitatiivisesta puolesta. Kun halutaan mitata
esim. rahan midrd tietyssi paikassa tiettyni ajankohtana, on kysymys
rahan méirdsti varantona (stock of money). Samoin voidaan
puhua hyédykkeiden varannoista (varastosta), arvopapereiden va-
rannosta, jne., jos tehdidin vastaavanlainen ajallinen ja paikallinen
rajoitus.

Paitsi sitd, ettd hyodykkeet, maksuvilineet, arvopaperit, jne. esiin-
tyvit varantoina, tapahtuu niiden suhteen ajan kuluessa muutoksia;
uusia hyodykkeitd valmistetaan, hyvodykkeitd kulutetaan ja siirretidin
paikasta toiseen, raha ja arvopaperit vaihtavat omistajaa, jne.. Tdméin
kaltaiset taloudessa (tietylla alueella) tapahtuvat muutokset synnyttiviit
virtoja, joiden »kuljettamista» midristd tarvitaan tietoja. Niiden

virtaméirien mittaaminen tietyssi paikassa edellyttii, ettd mittaus kos-

kee jotakin tiettyd — lyhyttd tai pitkdd — ajanjaksoa.

I11. Staattinen tarkastelutapa.

Ryhdyttiessi selvittimidn likviditeetti- ja luottokorkoteorian vialisti
suhdetta otetaan tarkastelun kohteeksi rahamarkkinat, joilla kaksi
virtaa, rahan kysynti ja rahan tarjonta, kohtaa toisensa.

Rahan t ar j o n t a on periisin a)periodin aikana syntyneisti
sidstoistd ja b) varallisuuden disponoinnista. Sddstetyt varat voidaan
pitdaa joko sijoitusrahana tai arvopapereina. Varojen sijoittamista fyysi-
seen varallisuuteen pidetddn yritystoimintana ja se sisillytetidn inves-
tointeihin.! Reaaliomaisuutta (»vanhaay») el keynesiliiseen tapaan

oteta huomioon varallisuuden sailytysmuotona. Varallisuuden dispo-

1 Vrt. esim. [15] s. 192.
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noinnista johtuva rahan tarjonta merkitsee, etti raha halutaan korvata
arvopapereilla. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, etti arvopapereita
on ainoastaan vhtid tyyppid. Korolla tarkoitetaan néista awopapctelsta
maksettavaa korkoa ajanjaksoa kohden.

Myos rahan kysynté on jaettavissa kahtia. On erotettava toisis-

taan a) investointien xahmtusja b) varallisuuden dlsponommstajohtuva
rahan kysynti. Mallin yksmkertalstannsekSIJatelaan yritysten omarahoi-
tuksen avulla tapahtuva investointi huomioon ottamatta. Kaytetidn

seuraavia symboleja: sddstaminen = S, varallisuuden disponoinnista
johtuva rahan tarjonta = §,, investoinnit = 7 ja varallisuuden dispo-
noinnista johtuva rahan kysyntai = /. Kaikki ndami suureet ovat
virtoja.

Luottokorkoteoriassa korko on riippuvainen niiden kysynti- ja tar-
jontavirtojen suuruudesta. Jos koron muutosta merkitidin A r:114, niin

(1.1) Ar_—:_ O, kun I + Ia::S—l— S,

Luottokorkoteorian malli sisdltia eksplisiittisesti ainoastaan
rahamarkkinat ja nelja muuttyjaa (Z, 7, S, S,). Nima muuttujat ovat
autonomisia, ts. luottokorkoteoria ei sano mitiian niiden funktio-
naalisesta riippuvuussuhteesta. Sovellettaessa staattista analyysia tarkoit-
taa maaratty korko timén teorian mukaan sitd korkoa, joka tasapainot-
taa kysyntd- ja tarjontavirrat rahamarkkinoilla, ts.

(1L2)I+1, =8548,

Tarkasteltaessa edelld esitettyd mallia havaitaan luottokorkoteorian
autonomisten muuttujien /:n ja S:n kummankin olevan yhteydessi
my6s hyddykemarkkinoihin. Se osa tuloista, jota ei kidyteti kulutus-
kysyntdin, jakaantuu a) rahamarkkinoilla esiintyvdan rahan tarjontaan
Ssekd b) yritysten sisdiseen sadstamiseen dS. Investointikysyntid on muo-
dostunut a) rahamarkkinoilla ilmenevisti rahan kysynnisti [ ja b)
omarahoituksen avulla tapahtuvista investoinneista d/. Oletetaan, etti
dS = dl. Kun [ = §, vallitsee hyodykemarkkinoilla tasapaino. Néiin
voidaan siis malli laajentaa kisittimaan sekd hyodyke- ettd rahamark-
kinat.

Jos tillaiseen malliin sovelletaan staattista analyysia, on tasapainon
edellytettava vallitsevan sekd hyodyke- ettd rahamarkkinoilla, eli

(1.3 I=S§

jal+1,=5+3S,
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Niistd tasapainon chdoista seuraa, etti myés I, = S, joten mallin
tasapainon ehdot voidaan kirjoittaa muotoon

(14) I=S

ja I,=5,

Tamaikdian malli ei viela ole taydellinen (2 yhtilod ja 4 muuttujaa),
silld se el selitd naiden neljan muuttujan keskiniistd riippuvuutta. Mal-
lia on edelleen kehitettivi. Erds tapa, jolla timid voidaan tehdid, on
rakentaa siiti tavanomainen keynesiliinen malli.

Varallisuuden disponointia koskevat paitokset perustuvat talous-
subjektien maksuvalmiuden arvostukseen, joka keynesildisessi likvidi-
teettikorkoteoriassa on korosta riippuvainen. Mutta rahan tarve on —
rahan midrin ollessa annettu — tdmén teorian mukaan riippuvainen
paitsi korosta myés rahatulosta, jolloin edellytetidn, ettd rahatulot
heijastavat liiketoimien madrassid tapahtuvia muutoksia. Jos maksuval-
miuden arvostusta osoittava funktio merkitian L:114 ja rahatuloa Y114,
on rahamiirin M ja L-funktion vililli tasapainon vallitessa voimassa
yhtilo M = L (r,7). Merkitsemélld [ ja § koron ja tulon funktioksi,
saadaan tavanomainen keynesildinen yhtiléjarjestelma:

(13 M=L(@n,1),;(1.6)S=S2);(1L.7)I=1017);(1.8)SrT¥)=
I (r, ). Jarjestelmd on tasapainossa, kun yhtilot (1.5) ja (1.8)ovat
voimassa.

Seuraavassa tarkastellaan aikaisemmin esitetyn Juottokorkoteoreetti-
sen ja keynesildisen monetddrisen mallin tasapainochtojen vilistd yh-
teyttd. Kummassakin mallissa tarkoittaa / = S samaa asiaa, ts. siti, etti
hyédykemarkkinat ovat tasapainossa. Mutta mikd vyhteys vallitsee
keynesildisen mallin tasapainoechdon M = L (r, ¥) ja luottokorkoteo-
reettisen mallin tasapainoehtojen valilld? Jotta tima yhteys kyettiisiin
selvittimain, on tutkittava, voidaanko luottokorkoteoreettisen mallin
tasapainoyhtildiden (1.4) perusteella paitelld, onko talouden rahan-
médrd M (varanto) riittdvi tyydyttdmaan toisaalta hyodyke- seki raha-
markkinain liiketoimirahan tarpeen ja toisaalta varallisuuden dispo-
noinnista aiheutuvan sijoitusrahan tarpeen.

Oletetaan, ettd hyodykkeiden kysyntd tarkoittaa rahan tarjontaa
hyédykemarkkinoilla ja hyoédykkeiden tarjonta rahan kysyntdd niilld
samoilla markkinoilla. Silloin 7 = § ilmaisee, ettd rahan kysynti ja tar-

1 Ks. [15] ss. 186—206 sekd [17] ss. 233 —272.
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jonta ovat hyédykemarkkinoilla yhtdsuuret. /, = S puolestaan merkit-
see, ettd taloussubjektien pyrkimykset korvata rahaa arvopapereilla ja
arvopapereita rahalla tasoittavat toisensa.l Jarjestelmissid ei silloin
ilmene rahan liitkakysyntdd taltikaan osin. Voidaan siis péitelld, ettd
rahanmaara M on ylld esitetyssd mielessd riittava, kun [ = S ja [, =
S, ts. keynesildisen jarjestelman yhtiloé (1.5) on voimassa.

Taman perusteella on todettava, etti laajennettu luotto-
korkoteoreettinen malli voidaan sisdllyttdi
keynesildiseen malliin. Keynesiliisen mallin ollessa tasa-
painossa on silloin myés siithen sisaltyva luottokorkoteoreettinen malli
tasapainossa. Tasapainokorko on siis sama.? Erityisesti on
korostettava, ettei tillaisesta yhteydesti
voida puhua pédinvastaisessa tapauksessa, koska
tillaista painvastaista tapausta ei ole olemassa. Jos luottokorkoteoreet-
tista mallia tutkitaan erikseen, ts., jos sitd ei sisillytetd edelld esitettyyn
laajennettuun  malliin, ei nididen kahden korkoteorian vililld
yksinkertaisesti ole mitddn vertauskohdetta. Kahden eri mallin puit-
teissa el voida padtelld, onko tasapainokorko luottokorkoteorian mukaan
sama kuin likviditeettikorkoteoriassa.

On huomattava, ettd keynesiliinen malli ei eksplisiittisesti sisilld
rahamarkkinoita. Maksuvalmiuden arvostusta osoittavan yhtilén (1.5)
avulla ne kuitenkin sisaltyvit jarjestelmadan implisiittisesti. Siten ei key-
nesildisessikaan mallissa haluta kieltad, etteiké korko médriytyisi raha-
markkinoilla ilmenevien kysynti- ja tarjontavirtojen perusteella. Mutta
mallissa on haluttu erityisesti korostaa siti tidrkedd osaa, jota rahan ja
arvopapereiden mdadridt varantoina niyttelevit rahamarkkinoiden
kysynti- ja tarjontavirtojen ja siis koron muodostumisessa. Sen vuoksi on

1 On erityisesti korostettava, ettei maksuvalmiuden arvostukseen perustuva
varallisuuden disponointi tasapainon vallitessa ([, = S,) vilttimittd edellytid, etta

jokainen taloussubjekti erikseen olisi tyytyviinen varallisuutensa siilytysmuo-
toon. On siis mahdollista, ettda I, = S, > O.

? FELLNERIN ja SoMERsin analyysi poikkeaa tissd kirjoituksessa esitetystd tarkas-
telusta seuraavissa kohdin: (1) F & S:n tarkastelussa on hyddykkeiden kysyntd =
hyodykkeiden tarjonta. Tdmi tasapaino on korosta riippumaton. (2) Koko rahan-
midran kysyntd ja tarjonta on erittelemittd F & S:n tarkastelun kohteena. (3)
F & S tulkitsevat kaikki suureet virroiksi. Ks. [2] ss. 43—48.

3
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keynesiliainen malli rakennettu sellaiseksi, etti nimi varannot on saatu
nikyville maksuvalmiuden arvostuksen avulla.!

IV. Dynaaminen tarkastelutapa.

Likviditeettikorkcteoria ei valittomédsti selitd koron muodos-
tumista, vaan sisiltda selityksen varallisuuden disponoinnin vaikutuk-
sesta rahan kysyntddn ja tarjontaan rahamarkkinoilla. Luottokorko-
teoria sen sijaan esittdd, miten korko muodostuu nididen rahamarkki-
noilla ilmenevien kysynti- ja tarjontavirtojen perusteella.

Edelld todettiin, etta tasapainokorko on sama kummankin korkoseli-
tyksen mukaan. Tama johtui siitd, ettd mallia, johon siséltyi seki luotto-
korkoteorian edellyttimit rahamarkkinat ettid likviditeettikorkoteorian
edellyttama varallisuuden disponointi, tarkasteltiin staattisen tarkastelu-
tavan avulla. .

Niiden kahden korkoselityksen vilisen suhteen selventimiseksi tarvi-
taan dynaamista tarkastelutapaa, jossa luovutaan pelkkien tasapainoase-
mien tutkimisesta. Talloin on tarkastelun kohteena taloudellinen
prosessi jonakin tiettynd ajankohtana tai tiettyjen ajanjaksojen
kuluessa.

Rahan liikakysyntdd rahamarkkinoilla merkitiin X:114 ja periodeja
alaviitalla ¢. Silloin saadaan, ettd

@.1) X, = (I, + L) — (S, + 5,,).

Luottokorkoteorian mukaan oletetaan, etti

(2.2) Ar, = f(X,,), jossa Ar, on koron muutos verrattuna kor-
koon periodin (-7 aikana ja jossa ¢ — O, ja edelleen, etti

(2.3) A, % 0, kun X,_q 7:7 0.

Kun ¢ = O, ilmenee liikakysynnin aiheuttama koron muutos saman
periodin aikana. Jos ¢> O, ilmenee litkakysynnidn ja sen aiheuttaman
koron muutoksen vililla viivastystad (lag).

Merkitddn varallisuuden disponoinnista aiheutuvaa rahan liika-
kysyntaa {:lla, jolloin saadaan, ettd

(24) &, = 1,5,

1'T. pE ScrTovsky on korostanut paitsi virtojen my6s varantojen merkitystéd ylei-
sessd hintateoriassa juuri sellaisten hyédykkeiden (myés rahan ja arvopapereiden)
hinnanmuodostuksessa, joiden varastot ovat suuret. Ks. [21] ss. 293—317.
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Likviditeettikorkoteorian mukaan oletetaan, etti
(2.5) &, =1 (ry Ary,), jossa p 70! ja ettd
(2.6) £, —% O, kun A7, ; 0.*

Talloin edellytetddn, ettd
(2.7) r min. <7, <7 max.

Kuten yhtdléén (2.2) on merkitty, saadaan luottokorkoteoriassa
esille ainoastaan koron muutos. Likviditeettikorkoteoriassa saadaan
vialillisesti (yhtils (2.5) ) koron muutoksen lisiksi myés itse
korko esille. Likviditeettikorkoteoriassahan edellytetiin, etti on ole-
ettd maksimikorko r

massa sekd tietty minimikorko, 7 oilla on

"min. max. J

seuraava ominaisuus:

(2.8) sijoitusrahan kysynta = oo, kun r_—<r_,

(2.9) - 5 = 0, kun r >r__ %)

Tarkastellaan edelld esitettyjen dynaamisten yhteyksien valossa
rahamarkkinoilla tapahtuvan koron muodostumisen (joka on luotto-
korkoteorian huomion kohteena) sekd varallisuuden disponoinnin
(likviditeettikorkoteorian huomion kohteena) vilistd vuorovaikutusta.

Jos taloussubjektit eivat tunne tarvetta disponoida varallisuuttaan
ajanjakson ¢ aikana, on £, = O. Mikili rahamarkkinoillakaan ei ilmene
litkakysyntaa, on myos X, = O. Jos ¢ = O, ei korko kohoa periodin ¢
aikana (Ar, = 0). Nailla ehdoilla vallitsee edellisessi luvussa esitetyn
staattisen mallin edellyttimi tasapainotila periodin ¢ aikana.

Esim. periodin ¢ +4- I aikana saattaa rahamarkkinoiden tasapainotila
kuitenkin héiriintyd (X, :/: 0) ja korkokanta muuttua. Niin voi
tassd mallissa tapahtua kahdesta syystd: a) jos [, ; — S, ., :/: 0 ja/ftai
b) jos £, :/: 0, jolloin taloussubjektit ryhtyvit varallisuutensa dispo-
nointeihin johtuen joko heiddn maksuvalmiutensa arvostuksessa tapah-
tuvasta muutoksesta taikka ennen periodia ¢ tapahtuneesta koron muu-
toksesta (mikéli p > ).

Koska tarkastelun kohteena on ennen kaikkea likviditeetti- ja luotto-
korkoteorian vélinen suhde, ei tissd tarkastella tapausta, jolloin [, ,—
Sy :/: O. Investointien ja sadstdmisen vaikutus rahamarkkinoihin ja

1 Mita edelld on sanottu ¢:sta, soveltuu myos p:hen.

? Dynaaminen yhteys (2.6) edellyttad, ettd varallisuuden disponoinnista aiheu-
tuvat litketoimet saadaan yhden periodin aikana loppuun suoritetuiksi.

3 Ks. esim. [15] ss. 195—196.
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siis korkoon voitaisiin luonnollisesti samalla tavoin ottaa huomioon kuin
varallisuuden disponoinnin merkitys koron muodostumisessa.
Taloussubjektien varallisuuden disponointi tutkittavan periodin t
aikana tapahtuu siis r,,/n eli »likviditeettikoron» perusteella (2.6).
Tami disponointi aiheuttaa kuitenkin tiettyjd muutoksia rahamarkki-
ey (2:2),

joka el viivistyksisti johtuen endd vilttimdittd olekaan sama kuin

nain kysynti- ja tarjontavirroissa ja siten »luottokorossa»

»likviditeettikorko». »Luottokoron» muutos aiheuttaa jilleen — mah-
dollisen viivdstyksen jialkeen (p > O) — wvarallisuuden disponointia,
»luottokoron» muutoksen, jne.. Tillaisen dynaamisen prosessin voidaan
olettaa jatkuvan edelleen.

On erityisesti korostettava, ettd tietyn periodin aikana
on kysymys ainoastaan yhdestd korosta. »Likvi-
diteettikorko» tutkittavan periodin (t) aikana tarkoittaa vain sen perio-
din (¢-p) korkoa, jonka perusteella varallisuuden disponointi tapahtuu.
»Luottokorko» taas tarkoittaa korkoa sen periodin (¢-+g¢) aikana, joka
syntyy tutkittavan periodin (¢) liikakysynnian perusteella. Kun ¢ = O
ja p = O, saavutetaan edelld esitettyjen dynaamisten yhteyksien perus-
teella tasapaino jokaisen periodin aikana, ts. analyysi on tullut staatti-
seksi ja »likviditeettikorko» muuttunut samaksi kuin »luottokorko».

* * *

Edelld esitetyssd tarkastelussa ei ole voitu asettua yksinomaan sen
paremmin likviditeetti- kuin luottokorkoteoreettisenkaan korkosélityk-
sen kannalle. Tarkastelussa paddyttiin siithen, ettd nami teoriat kiinnit-
tiviat huomiota eri vaiheisiin koronmuodostuksen prosessissa.
Tama saadaan parhaiten esille selviteltiessa koron muodostusta dynaa-
misen tarkastelutavan avulla.

1F. H. Hau~ on idskettdin yrittinyt »robertsonilaisen» mallin avulla osoittaa
likviditeetti- ja luottokorkoveorian poikkeavan sikili toisistaan, ettd likviditeetti-
korkoteorian edellyttimi tasapainottumisprosessi kestida kauemmin kuin luotto-
korkoteorian mukainen prosessi. Likviditeettikorkoteoriaan sisaltyviastd pitkdsta
periodista johtuu, etti timin teorian mukaan saadaan harvoin sama korko (r.,)
kuin luottokorkoteorian mukaan (r,,,) Hahnin mukaan luottokorkoteoria on hyo-
dyllisempi, silla se kuvaa koron (r,; ,) muodostusta markkinoilla kunakin hetkena.
— On ilmeistd, ettd Hahn on nihnyt turhaa vaivaa yrittdessdain periodin pituudesta
16ytda nididen teoriain oleellisen eroavuuden, koska teoriat — kuten edelld on
havaittu — tdydentévit toisiaan olematta keskeniin ristiriidassa. Ks. [5] s. 62 ja seur.
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Kumpikin teoria on tarpeen koronmuodostuksen ymméirtidmiseksi.
Siitd huolimatta on paikallaan erityisesti korostaa likviditeettikorko-
teorian merkitystd, silld se on ohjannut teorian viimeaikaisen kehityksen
uusille urille. Rahamarkkinoilla ilmeneviid kysyntd- ja tarjontavirtoja
voidaan analysoida aivan uudelta kannalta.

Tallaisessa analyysissa voidaan luopua varsin rajoitetun keynesildi-
sen mallin kdytosti ja ottaa huomioon eri tyyppisia taloussubjekteja
seké lukuisia varallisuuden eri sdilytysmuotoja ja siten myos pdaoman-
muodostus. Rahan korkoa selittivi teoria on silloin ainoastaan osa laa-
jemmasta, \’al;;{lliSULlclen sijoituskohteiden - tuottoa kisittelevistid teo-
riasta. Erditi yrityksid timin teorian kehittdmiseksi on jo tehty.}
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