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Rahain  käyttö   on  tarkoin  harkittava.  Henkivakuutus  on  myös  valittava
huolellisesti,  jotta  se  täyttäisi  päätai.koituksensa:   antaisi  riittävän  tur-
vaii  silloin, ikun  sitä  eniten  tarvitaan.

Suomi-yhtiön  §uurvakuutukset   on   tai`koitettu  henkilöille,   jotka   alu!ksi
haluavat   saada    mahdollisimman   6uuren  vakuutusturvan,  mutta  joille
myöhemmin   riittää   vuosi   vuodelta   aleneva    vakuutussumma.    Nämä
väkuutukset,

Tavallinen` Suurvakuutus  ja

Jokamiehen  Suurvakuutus,
tarjoavat  Teille   mahdollisuudon  jo  mwutama)n  A;ymmenen  m¢rÄcari  påj-
vittäi,sel,lä  sijoituhsella  hnnkkia perheellenne miljoonaturvan. Knmpaan.
'kin   vakuutukseen  voidaan   liittää   §airausvakuutus   ja    niihin   sisältyy

piukäaikainen   inde,ksiehto.    Vakuutukset   ovat   osaltlisia  yhtiön  voittoon.

Aiikaiisemmin  va.kuutetut  saavat  vakuutusturvansa  lisätyksi  ns.  €öyderztd.-
t)ön  swztrtJaLkwzttztbsen  avulla  edullisin  ehdoin.  Vakuutusasioista   antavat
auliisti   tietoja  kaiikki  yhtiömme  asiamiehet  ja  toimistot.

S U O M l iY H Tl ö
MAAN  SUURn\T  HENKIVAKUUTus¥HTlö



Riii)pumatta kätei,sestä . . .

Yhdyspankin     shekki    -    paljon
käteistä    pienessä    tilassa.

Kun    palveluksessanne    on    Yhdyspankin
shekkivihko,    olette    rijppumaton    käteis-
varoista  -  missä,  ja  mihin  aikaan  vuoro-
kaudesta     liikuttekin.     Kaikki     shekitilil-
länne  olevat  varat  ovat  ajna  kokonaisuu-
dessaan    käytettävissänne   -    ilnian    irti-
sanomista.
Shekkitilin   käyttö   tuo   Teille   ljsåksi   var-
muutta,   jonka   veroista   kätejsvarat   eivåt
anria,   ilmaista   tuloa   koron   niuodossa   ja
keskitystä   raha-asiainne   hoidossa,    koska
ne  kaikki  hoidatte  vaivattomimmin  juuri
pankin   välityksellä.
Pistäytykäå      Yhdyspankissa      neuvottele-
massa    lähemmin    shekkitilistä.

YH DYS PAN K K I



TÄYSTYÖLLISYYS  JA  RAHATALOUDELLINEN
TASAPAINO HOLLANNISSA : ERÄS YRITYS NIIDEN

SOPEUTTAMISEKSI.

Esitelmä, jonka  Kansantaloudellisen  Yhdistyksen  kokouksessa
lokakuun 23  päivänä  1955  piti

jan Tinbergen.|

1.  Sodanjälkeinen  tilomne  Hollanrissa.

Toisen maailmansodan jälkeen Hollanti oli, monien muiden maiden
tavoin,   vaikeassa  asemassa.   Kulutusta   oli  vuosikausia   rajoitettu.   Vii-
meisen  puolen  vuoden  aikana  oli  esiintynyt  nälänhätääkin,  mistä 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  puoliva]mistevarastot  olivat  ehtyneet.  Tämän  takia  oli
liike-elämällä  myös  erittäin  suuri  halu  jälleenrakennusinvestointeihin.
Sekä kuluttajilla että liikkeenharjoittajilla oli sitä paitsi rikkauden tunne,
koska  heillä  oli  runsaasti  likvidejä  käteisvaroja.  Tämä johtui  miehitys-
aikana  harjoitetusta  setelirahoituksesta.   Inflaationvaara  oli  niin  ollen
uhkaava.   Vielä   ensimmäisten,   kaikkein   välttämättömimpien  jälleen-
rakennustehtä.vien  jälkeenkin  inflaationvaara  säilyi,  sillä  työn  tuotta-
vuuskin  oli vakavasti  kärsinyt sotaoloista.  Kansakunta  ei sen  takia  pys-
tynyt tuottamaan tarpeeksi tavaroita eikä maksamaan tuontiaan.  Aina-
kin vuoteen  1950 saakka vallitsi pyrkimys tuoda enemmän kuin viennin
arvo olisi sallinut, mikä merkitsi, että menot ylittivät tulot. Maan talous-

politiikan   tärkeimmäksi   tehtäväksi   tuli   niin   ollen   rahataloudellisen

1  Suomentanut   KALEvi   LAGuS.
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tasapainon  palauttamiiien ja  säilyttäminen,  tehtävä, josta  myöhemmin
tarkeinmin  tulee  puhe.

Toiselta   puolen   halusi   koko   kansa   ehdottomasti   välttää  joukko-
työttömyyttä,  joka   oli  koettu  suuren  lamakauden   aikana  ja  joka   oli
vielä   kaikkien   katkerassa   muistossa.   Tunnettiin,   että   on   inhimillinen
tarve  olla  hyödyllinen  yhteiskunnan jäsen  ja  että  työttömyys  on  risti-
riidassa  tämä.n  perustarpeen  kanssa.  Lisäksi  olisi  öllut  epäviisasta  sodan
niin  kovasti   koetteleman  maan  jättää  käyttämättä   täysin   hyväkseen
koko  tuotantovoimaansa,  mistä  inhimillinen  työvoima  on  erittäin  mer-
kittävä  osa.

2.   Ovatko   täystyöllisyys   ja   rahalaloudellinen   tasapaino   yhtee"ovittamaitomia?

Ensimmäisinä sodan jälkeisinä  vuosina  oli  hallituksen monin  tavoin

puututtava talouselämään.  Kulutustavarat ja raaka-aineet oli  pidettävä
jakelusäännöstelyssä.   Investoinneille   oli   hankittava   lupa,   hinnat   oli
säännösteltävä  jne.   Pohjimmiltaan   Hollannin   kansa   kuitenkin   kan-
nattaa vapaata talousjärjestelmää, jota talouspolitiikka rajoittaa aiii.oas-
taan  muutamissa  strategisissa  kohdissa.  Tämän  takia  yksityiskohtaiset
säännöstelytoimenpiteet   asteittain   poistettiin  ja   omaksuttiin   moderni
talouspolitii.kka,  jota  ranskaksi  on joskus  nimitetty  nimellä  »€conomie
orient6e».  Tärkein  talouspolitiikan  väline  tällaisessa  modernissa  mark-
kinatalousjärjestelmässä  on  valtion  talr.us.  Se  aika  on  ohi,  jolloin aja-
teltiin  veroja ja  lainoja  voitavan  käyttää  ainoastaan  välttämättömien

julkisten   menojen   peittämiseen.   Nyt  on  melkein   yleisesti   hyväksytty
periaåte,  että  valtiontalouden  ali-  tai  ylijäämällä  on  tärkeä  vaikutus
maan  taloudelliseen  asemaan,  ja  sitä  on  sen  takia  käytettävä  avuksi
maan  taloudellista  asemaa  säännösteltäessä.L

Ju]kisen talouden  yli-  tai alijäämä ei kuitenkaan ole riittävä talous-
politiikan   väline   kahden   tavoitteen,   nim.   sekä   täystyöllisyyden   että

1   BENT   HANSEN   on   mainiossa   kirj.assaan   »Finanspolitikcns   ekonomiska   teori»

aivan  oikein  esittänyt, että  tarkkaan  ottaen  julkisen  talouden  vajaus-  tai  ylijäämä
ei  ole  talouspolitiikan  väline  sanan  vai.sinaisessa  mielessä.  Täsmällisempää  olisi  sen
vuoksi  puhua julkisista  menoista ja  veroasteikoista  mainittuina välineinä.  Mielestäni
kuitenkin  on  oikeutettua  sanoa,  että julkisten  menojen  lisäyksellä  on  melkein  sama
vaikutus   kuin   verojen   alennuksella.   Tämän   takia   menojen  ja  verotulojen   erotus
suurin  piirtein  toimii  talouspolitiikan  yhtenä  välineenä.
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rahataloudellisen    tasapainon    saavuttamiseksi    (olkoonpa    tasapainon
määritelmä  mikä  hyvänsä).  Vajaus  tai  ylijäämä, joka  on  tarpeen  täys-
työllisyyden saavuttamiseksi, voi samalla olla uhkana rahataloudelliselle
tasapainolle.   0lettakaammepa,   että   rahataloudellinen   tasapaino   on
identtinen  maksutaseen  tasapainon  kanssa.  Ja  olettakaamme,  että jos-
sakin  maassa  vallitsee  sekä  vajaatyöllisyys  että  maksutaseen tasapaino.
Täystyöllisyyden saavuttamiseksi  on  nyt  tarpeen joko lisätä valtion me-
noja   tai   alentaa  veroja.   Tämä   saattaisi  kuitenkin  maksutaseen   pois
tasapainosta.  Ottakaamme  toinen  esimerkki.  0letetaan,  että  vallitsee
samalla   kertaa  sekä   täystyöllisyys   että   maksutasevajaus.   Siinä   tilan-
teessa on asianomaisen maan alennettava menojaan  tasapainottaakseen
maksutaseensa,  mutta  näin  tehdessään  se  samalla  alentaa   työllisyys-
tilanteen  toivottua  huonommaksi.  Nämä  esimerkit  osoittavat,  että   on
ma_h±t±±|ti_tavoitettayhdellä;pj±P±±±!ä±i±£S±±äJ±j!!ä
niin kauan kuin vain
t±_yj__t.y,9r].L.is=Yy=¢.e`P`.j.,e

sovitettavissa.
__      _  -    --

yksi väline  on  hyväksytty  talouspolitiikan  aseeksi,
maksutaseen

3.  Rahataloudellinen taso,Paino  uudelleen määriteltynä.

Edellisessä  kappaleessa  oletimme  rahataloudellisen  tasapainon  mer-
kitsevän  samaa  kuin  maksutaseen  tasapaino.  Tätä  määrjtelmää  käy-
tetäänkin  usein.  Eräässä  tästä  kysymyksestä  Hollannissa  käymässämme
keskustelussa  kolleegani,  professori   14/lz.j/GUGcn  on  ehdottanut,  ettei  enää

käytettäisi   nimitystä   rahataloudellinen   tasapaino   tässä   mielessä.   jos
todella   sitä   pidettäisiin   identtisenä   maksutaseen   tasapainon   kanssa,
miksi  valita juuri  tämä jälkimmäinen  termi  käytettäväksi?  Rahatalou-
dellisen  tasapainon  käsitteen   tulisi  olla  määritelty  siten,   että  se  sopii

yhtä  hyvin  avoimiin  kuin  suljettuihin  talouksiin.  Todellisuudessa  raha-
taloudellisella  tasapainolla   on  se]vä  mei`kitys  suljetussakin  taloudessa,
sillä sen voidaan  ajatella merkitsevän vakaata  hintatasoa.  Sillä voidaan
niin  ikään  tarkoittaa  vakaan  palkkatason  ylläpitämistä  ja  -  ottaen
huomioon työn tuottavuuden nousun - myös asteittain alenevaa hinta-
tasoa.     Näyttää  olevan  vaikeata  valita jompikumpi  näistä  rahatalou-
dellisen  tasapainon  määritelmistä  avoimessa  taloudessa.  On  hyvin  tun-
nettua,  että avoimen maan  hintataso on  suuresti  riippuvainen kansain-
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välisistä   hinnoista.   Niinikään   on  vamaa,   että   myöskin   avoin   maa,
vaikka  se  ei  ylläpidäkään  rahataloudellista  ta§apainoa,  voi  vaikuttaa
hintatasoonsa. Jos  se  harjoittaa inflatorista  politiikkaa,  se  voi  aiheuttaa
tarpeettoman  suuren  hintojen  nousun,ja jos  se  harjoittaa  deflatorista

politiikkaa,  se  voi  saada  hinnat  alenemaan  liiaksi.   Näitä  eri  vaihto-
ehtoisia  pyrkimyksiä  ajateltaessa  näyttää  kenties  parhaalta  samaistaa
rahataloudellisen  tasapainon  tavoite ja  eniten toivotun  hintatason yllä-

pitäminen,  jättäen  kussakin  yksityistapauksessa  erikseen  ratkaistavaksi,
mitä   toivotulla   tasolla   tarkoitetaan.   Rahataloudellisesta   tasapainosta

puhuttaessa  tulisi  siis  aina  muistaa  määritellä,  mitä  toivotulla  hinta-
tasolla  tarkoitetaan ja  että  on järkevää  puhua  rahataloudellisesta  tasa-

painosta, vasta   kun  määritys   on   nimenomaan  tehty.   Tämä   »avoin»
rahataloudellisen  tasapainon  määritelmä  näyttää  erityisesti  soveltuvan
avoimiin  talouksiin.  Se  tarkoittaa,  että  hintataso  on  erilainen  olosuh-
teista  riippuen.  Jos  suuret  maat  harjoittavat  vakaan  hintatason  poli-
tiikkaa,   on   avoimien  maitten  mahdollista  noudattaa  tätä politiikkaa,

ja  niin  rahataloudellisen  tasapainon   määrittelystä  voi  yksinkertaisesti
olla tuloksena vakaitten hintojen aikaansaaminen. Jos kuitenkaan suuret
maat  eivät  harjoita  tällaista  politiikkaa,  avoimien  maitten  on jossain
määrin   seurattava   kansainvälisiä   hintoja   tai   muutettava   valuutta-
kurssinsa.  Eniten  toivottujen  valuuttakurssien  taso  riippuu  sekä  vakait-
ten  hintojen  filosofiasta  että  siitä  hyödystä,   mikä  saataisiin  valuutta-
kursseja   vaihtamalla.   Rahataloudellisen   tasapainon   avoin   määrittely
vain  jättää  tämän  ratkaisematta,  mutta,  kuten  jo  huomautettiinkin,
muistuttaa   tämän   sanontatavan   käyttäjää   tarkan   määrittelyn   tä.r-
keydestä.

4.  Ainakin toisen talouspoliittisen i)äliru3en  larpeellisuus.

Niin  kauan  kuin  kansainväliset  hinnat  pysyvät  vakaina,  ei  raha-
taloudellisen  tasapainon  ylläpitäminen  tuota  suuria  vaikeuksia   edellä
mainitussa  mielessä.L  Kokeeksi jo  toistaiseksi  voimme  sen  takia  asettaa

1  Täsmällisemmin  voimme  sanoa,  että  täystyöllisyyden  (ci  ylityöllisyyden)  yllä-

pitäminen runsain tuotantovaroin varustetussa  maassa  pysyttää hinnat juuri ja juuri
»inflaatioalueen»   ulkopuolella,   missä  ne  kadottaisivat  yhteyden  marginaalikustan-
nuksiin.  Jos   toivottu   hintataso  ja   marginaalikustannukset  käyvät  yksiin,   mikä   on
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talouspolitiikalle kaksi päämäärää,  nimittäin  täystyöllisyyden ja maksu-
taseen   tasapainon.   Kuten  jo  edellä   huomasimme,   eivät  nämä  kaksi

päämäärää^  ole  samanaikais€sti  tavoitettavissa,   mikäli  kä;tetään  vain
yhtä  talouspoli`ittista  välinettä.   Sen   takia  tarvitaan   toinenkin   talous-
poliittinen  väline.  Hollannissa  on  valittu  palkkataso  täksi  toiseksi  vält-
tämättömäksi   talouspolitiikan   perusvälineeksi.   Periaatteessa  on   aivan
selvää,   että   palkkanormeja   muuttelemaua   on  mahdollista   saavuttaa
todella  kaksi  tavoitetta.   0lettakaamme,   että  jossain  maassa  vallitsee
samalla  kertaa  sekä  työttömyys  että  maksutaseen  tasapaino.  Se  ei  voi
nyt lisätä julkisia  menojaan parantaakseen  työllisyystilannettaan,  koska
se   siten   vaarantaisi   maksutaseen   tasapainon.   Estämällä   pa]kkatasoa
nousemasta  on  tämän maan  kuitenkin   asteittain mahdollista  parantaa
kilpailukykyään ja  sillä  tavoin  saavuttaa  täystyöllisyys.  Jos  taas  asian-
omaisessa  maassa  on  samalla  kertaa  sekä  täystyöllisyys  että  maksutase-
vajaus, se voi palkkatasoa ja julkisia menoja alentamalla saavuttaa sekä
täystyöllisyyden  että  maksutaseen  tasapainon.

Sama  olisi  asian  laita,  jos  toisena  tavoitteena  eitolis.i  maksutaseen
tasapainottaminen vaan  tietyn  hintatason ylläpitäminen.  Siinä  tapauk-
sessa myös palkkanormien käyttö saattaisi auttaa saavuttamaan halutun
hintatason. Vaikka tiedetäänkin, että palkkojep alenrius useasti on mah-
dotonta, saattaa palkkataso kuitenkin olla hyödyllinen väline siksi,  että
sen liikkeitä voidaan hillitä paremmin kuin kansainvälisiä hintaliikkeitä.

jos  tahdbttaisiin  seurata  kolmen  päämäärän  politiikkaa  nim.  yllä-
pitää  täystyöllisyyttä,  maksutaseen  tasapainoa ja  tiettyä hintatasoa,  on
välttämätöntä  ottaa  käytäntöön  kolmas  väline,  joka  saattaa  olla  joko
valuuttakurssi,  kuten jo  olemme  havainneet,  tai  erityistapauksissa  väli-
tön verotus.

5.  Hollanrin Palkkapolitiikka vuodesta  1945.

Vijmeisinä   kymmenenä.   vuotena   on   Hollannin   ollut   mahdollista
käyttää  palkkanormeja talouspolitiikan  välineenä.  Palkankorotukset on

todennäköistä  vakaitten  kansainvälisten  hintojen  ja  maksutaseen  tasapainon  valli-
tessa,  rahataloudellinen  tasapaino  seuraaL  automaattisesti  täystyöllisyyttä ja  maksu-
taseen  tasapainoa.
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suurelta   osalta   hoidettu   keskitetysti,   ts.   työnantajain  ja   työntekijäin

järjestöjen välisin  neuvotteluin,  mutta  ne  on  kuitenkin  ollut  alistettava
hallituksen  hyväksyttäviksi.  Tämä  säännöstelyjärjestelmä, joka  pantiin
alulle  sodan  aikana,   on   yleisesti  hyväksytty  sc)dan  jälkeenkin.  Järjes-
telmän  puitteissa  voitiin  vuonna  1951, jolloin  tilanne  maassa  oli  hyvin
vaikea,  alentaa  reaalipalkkoja  5  °/o:lla.  Tosin  nimellispalkkoja  nostet-
tiin  5  °/o:1la  tuona  aikana,  mutta  samanaikaisesti  laskettiin,  että  avus-
tusten   poistaminen  ja   devalvaation  seuraukset  johtivat   10  °/o:n   elin-
kustannusten  nousuun.  Ammattiyhdistykset'  hyväksyivät  tämän  »hätä-
ratkaisun»,  koska  heistä  oli ilmeistä että, taloudellinen tilanne sitä vaati,

ja  koska  he  olivat  vakuuttuneet  siitä,  että  toiset  kansanryhmät  myös
tekivät vastaavia  uhrauksia.  Kun  vaikeudet  olivat  ohitse  vuonna  1955,
hyväksyi  hallitus  16  °/o :n  palkankorotuksen.

6.  Työn Perusta.

Ammattiyhdistysten,   työnantajajärjestöjen   ja   hallituksen   välinen
rakentava  yhteistyö  ei  olisi  ollut  mahdollista  ennen  sotaa.  On  merkille

pantavaa,  että sodan jälkeen se  oli  mahdollista.  Tähän  näyttää  olevan
kaksikin  selitystä:   toisaalta  yhteiset  kokemukset  miehityksen  ja   natsi-
vallan  aikana  olivat  lähentäneet  työnantajia ja  työntekijöitä.   Molem-
min   puolin   oli  havaittu,   että  kummassakin  leirissä   oli   erittäin  kun-
nioitettavia   persoonallisuuksia, ja   maanalaisen   toiminnan   yhteydessä
tehtiin   suunnitelmia    uudenmalliselle    yhteiskunnalle    sodan   jälkeen.
Nämä  suunnitelmat  ovat  nyt  toteutumassa, ja  niitä  käsitellään seuraa-
vassa   luvussa.   Lisäksi   on   mainittava,   että   sosialistisen,   katolisen  ja

protestanttisen  puolueen  muodostama  kokoomushal]itus   oii  nauttinut
ammattijärjestöjen  täyttä  luottamusta.  Toisena  tekijänä  näyttää  olleen
taloudellinen  kasvatus.  Taloustieteelliset  opinahjot, joista  ensimmäinen

perustettiin  vuonna   1914,  olivat  tuottaneet  paljon  oppineita,  ja  kou-
littuja   taloustieteilijöitä   oli  kaikkialla:   yrityksissä  ja   työnantajajärjes-
töissä, hallituksen virastoissaja ammattiyhdistysten johtokunnissa. Nämä
taloustieteilijät, jotka  ymmärsivät  toinen  toistensa  kielen ja joiden  mie-
lessä  elävästi   olivat  sodan  tuottamat  vauriot,  olivat  täysin  yksimielisiä
siitä,  mitä  tulisi  tehdä,  ja  he juuri  olivat  yhdistävänä  renkaana.
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7 .  Ka,msantaloudellinen rnwosto.

Kaikkein  tyypillisin  sosiaalinen  uudistus, joka sodan jälkeen  pantiin
toimeen,   oli  talouspolitiikan  desentralisointi.  Vuodesta   1937  voimassa
olleeseen   perustuslakiin   liitettiin  vuonna   1948   uusi   orgaani  jolla   on
oikeus  vallankäyttöön  taloudellisilla  aloilla.  Tämä  on  kansantaloudel-
linen   neuvosto,  jossa   on   45  jäsentä;   näistä   kolmanneksen  valitsevat
ammattijärjestöt,   kolmanneksen   työnantajajärjestöt  ja   kolmannes   on
ammattimiehiä, jotka hallitus nimittää mutta jotka eivät millään tavalla
ole  hallitukselle  tilivelvollisia.  Kansantaloudellisen  neuvoston  tehtävät
ovat kahdenlaiset.  Toisaalta sen on annettava hallitukselle neuvoja kai-
kissa  tärkeissä   talouspoliittisissa  kysymyksissä,  ja  toisaalta  sen  täytyy
asettaa   kaksipuolisia   teollisuusneuvostoja   kaikkiin   teollisuuslaitoksiin
harjoittamaan    tiettyjä    säännöstely-    ja    tarkkailutehtäviä.   Tällaisia
ovat   esim.    laaduntarkkailu,    standardisointi,    sosiaa]iset   kysymykset,
tilastolliset   kysymykset,   hintojen   kausivaihtelujen   tasoittaminen  jne.

` Näillä  lautakunnilla  ei  ole  kuitenkaan  oikeutta  säännöstellä  tuotteiden

hintoja  eikä  estää  uusien  yrittäjien  tuloa  ao.  toimialalle.  Kansantalou-
dellisella   neuvostolla   on   niiden   ratkaisuihin   ehdollinen   veto-oikeus.
Kansantaloudellisen   neuvoston   omiin   päätöksi;n   nähden   on   eräillä
ministereillä  niinikään  veto-oikeus.

Tämän  uuden  instituution  perustaminen  on  hyvin  huomattavalla
tavalla  lisännyt  työväen  järjestöjen  vaikutusta  talouselämään.   Se  tuo
niille  vastuunalaisia  paikkoja ;  huippupaikoille  päässeet  ovatkin jo  teh-
neet  sangen  hyvää  työtä.  Heillä  oli  hyvin  aktiivinen  osuus  niissä  suun-
nilleen  25:ssä   ohjeessa,  jotka  kansantaloudellinen  neuvosto   on   tähän
mennessä  antanut.   Nämä  ohjeet  koskevat  mitä  erilaatuisimpia  kysy-
myksiä  ja  ovat  olleet  perustana  monille  tärkeille  hallituksen  toimen-

piteille   niin   palkkapolitiikan,   vuokrasäännöstelyn,   työllisyys-  ja   van-
huusvakuutuksen  kuin  h;ntapolitiikankin  alalla. Jatkuvasti  perustetaan

yhä  useampia ja  useampia  teollisuusneuvostoja ja  yhä  useammat  työ-
läiset  haluavat  ottaa  kantaakseen  vastuun  alemmissa  portaissa. Tämä
on  tietenkin  suurimittainen  yritys;   eikä  voida  vielä  sanoa,   miten  se
onnistuu,  mutta  tulevaisuuden  näköalat eivät ole huonot, ja Hollannin
menestyksellinen ylösnousemus sodan jälkivuosina johtuu suurelta osalta
niistä   muodoista,  joita   onnistunut   yhteistoiminta   on   saanut   aikaan.
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Esitelmä, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa
syyskuun 25  päivänä  1955  piti

Perma Teri)o .

Aiheen  ]aadusta johtuu,  että  esitelmässä  ei  voida  olla  puuttumatta
budjetin ulkopuolisiin talouspoliittisiin toimenpiteisiin. Näin siitä syystä,
että   talouspolitiikkaa  yleensä  sekä   valtion   tulo-  ja   menotaloutta   on
nimenomaan suhdannepoliittisesti katseltava kokonaisuutena ja budjetin
ottaminen täysin irralliseksi saattaisi antaa kehityksestä harhaapjohtavan
kuvan.

Johtavin  periaate  hallituksen  budjettiesityksessä  vuodeksi   1956  on
epäilemättä  talouselämässämme  ja  sen  tulonjaossa  nykyisin  olemassa
olevan  tasapainon  säilyttäminen.  Eri  asia  on,  että  oman  kansantalou-
tcmme tasapaino on  nykyisin jossakin määrin irrallinen ja perustuu sel-
laiseen hinta-ja kustannustasoon, joka ei ole suoraan vertailukelpoinen
kansainvälisten  hintojen ja  kustannusten  kanssa.  Hallitus  ei  ole  tässä

yhteydessä  kuitenkaan voinut lähteä siitä,  että  ensi vuoden  budjettiesi-
tyksen tehtävänä voisi olla sen kansainvälisen tasapainon palauttaminen,

jota  ei olc  pystytty saavuttamaan  10 vuoden sodanjälkeisellä talouspoli-
tiikallakaan.

Sisäisessä  talouselämässämme  on  meillä  nyt  pystytty harjoittamaan
tasapainoista ja rahan arvon vakavuuden kannalta menestyksellistä poli-
tiikkaa  viidettä  vuotta.   Kuten   tunnettua,   aloitettiin   tämä   politiikka
vuoden   1951   vakaannuttamissopimuksella  ja   sitä   edeltäneellä   linna-
rauhasopimuksella.  Vakaannuttamispolitiikka  on  tämän  tästä  tuomittu
epäonnistumaan. Nyttemmin sen ansiot kuitenkin jo yleisestikin tunnus-
tetaan.

Käytännössä voi ylipäänsä käsittääkseni olla vain kaksi vaihtoehtoa.
Toinen on nykyisen puutteellisen tasapainopohjan säilyttäminenja siinä
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havaittavien  epäkohtien  paikkailu.  Toinen  on  uuden  tasapainopohjan
etsiminen  sellaisella  hinta-  ja  kustannustasolla,  joka  vastaisi  oletettua
kansainvälistä   hinta-  ja  kustannustasoa.

Koska hallitus on myös budjettiesitystä valmistellessaan lähtenyt en-
simmäisestä   vaihtoehdosta,   niin  selitettäköön,   miksi   se   ei   ole   voinut
lähteä  jälkimmäisestä.

Jos  talouselämämme  piilevä inflaatiopaine kerta kaikkiaan haluttai-
siin poistaa, niin tämä edellyttäisi devalvaatiota.  Silloin voitaisiin pyrkiä
-  tai johdonmukaisesti  olisi  pyrittävä  -  irti  kaikista  niistä  tekijöistä,

joilla nykyinen tasapaino on tuettu. Ulkomaankaupan säännöstelyn pur-
kaminen  olisi  eräs  välttämättömyys.  Edelleen  tulisi  pyrkiä  pois vuokra-
säännöstelystä ja  lopettaa  palkka-ja  hintasäännöstelyn  rippeet.  Voitai-
siin edelleen poistaa maataloustulon sidonnaisuus,  elintarvikkeiden sub-
ventiot  jne.   Kokonaisohjelma  saattaa   tuntua   houkuttelevalta,   mutta
tämä  on  tarjous, joka  vaatisi  yhden  suuren  uhrauksen.  Toteuttaminen
tulisi  varmuudella -tapahtumaan  rahana~rvon  kustahnuksella.   Meidän
hinnanmuodostuksemme  on  siinä  määrin -köinotekoinen,  että  tällainen
ohjelma   olisi   varauksetta   alkuna   ehkä   voimakkaallekin   inflaatiolle.

Ei  kannata  esimerkiksi  rakentaa  mitään  sen  varaan,  että  tällainen
ohjelma,joka merkitsisi kenties 20-30 °/o :n nousua kotimaan hintatasos-
sa,  voitaisiin   panna   toimeen ilman suuria palkankorotuksia.  0ltakoon

palkkatasomme suhteellisesta  korkeudesta mitä mieltä  tahansa,  niin ®n
ilman muuta selvää,  että edellä esitetty ohjelma johtaisi sangen suuriin

palkankorotuksiin ja tämän ohella ehkä vakaviinkin tuotannollisiin häi-
riöihin.  Aivan  yhtä sinisilmäistä  olisi  uskoa,  että  täl]ainen  leikkaus  olisi
mahdollista ilman ilmisotaa kotimaisten maataloustuottajien kanssa.  -
Luultavin   kehitystendenssi   olisi   se,   että   tällainen   »engångsinflation»
-kokeilu päätyisi niin kuin sen edeltäjätkin eri maissa, jatkuvaan inflaa-

tioon.  Tuotannon  kustannukset  nousisivat  uudelleen,  ulkomaankaupan
vapautta ei voitaisi ylläpitää ja vähitellen jouduttaisiin takaisin samaan,
mistä oli lähdetty.  Seurauksena olisi vain se,  että  »uusi kotimaisen tasa-

painon  pohja»  olisi  saavutettu  muutaman  kymmentä  prosenttia  huo-
nommalla rahan arvolla, mutta että todellinen hintojen ja kustannusten
tasapaino  olisi  vähintään  yhtä  kaukana  kuin  ennenkin.  Ainoat,  jotka
olisivat  hyötyneet,  olisivat  velalliset,  ja  seurauksena  olisi,  että  luotta-
muksen  katoaminen  rahan  arvoon  olisi  tuhonnut  elpyvän  pääoman-
muodostuksen.
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Hallitus ei ole siis voinut nähdä muuta mahdollisuutta  kuin kansan-
taloutemme sisäisen tasapainon ja rahamme arvon säilyttämisen,  oikeu-
denmukaisen  tulonjaon  yl]äpidon  sekä  huolehtimiseri  eri  elinkeinojen
oikeudenmukaisten  tuotantoedellytysten  säilymisestä.

Hallituksen   budjettiesityksessä   on   ns.   elintarvikkeiden   subventio-
määrärahoihin   kohdistettu   opposition   taholta   erityisesti    arvostelua.
Kuten   tiedetään,   korjattiin   vakaannuttamissopjmuksen   merkitsemää.
tulonjakoasetelmaa  viime vuoden  lokakuun  hallitussopimuksella.  Halli-
tussopimuksen jälkeen sattuneet tapahtumat  eivät  tähänastisen kehityk-
sen  valossa  anna  aihetta  elintarvikkeiden  subventioiden  poistamiseen.
Vapailla  työmarkkinoilla  tehdyt  sopimukset  ovat  noudattaneet  sangen
maltillista  linjaa.  Esim.  teollisuudessa  tehdyt  uudet  työehtosopimukset
vastaavat ilmeisesti melko hyvin tuottavuuden kasvua kuluvana vuonna.

jos hallitus pyrkisi nyt leikkaamaan subventiomäärärahat pois, niin seu-
rauksena  olisi  ilman  muuta  palkkojen  indeksikorotus.  Luultavaa  olisi
kuitenkin,  että  palkkojen  nousu  tulisi  muodostumaan  suuremmaksikin,

jos  ammattiyhdistysliikkeelle  annettaisiin  se  kuva,  että  hallitus  ei enää
pyrikään  vakaan  rahanarvon  säilyttämiseen.  Joutuu  silloin  kysymään,
onko viisasta  muutaman  miljardin  menosäästön  tähden  pyrkiä  rauhat-
toman tilanteen  luomiseen  työmarkkinoilla  aikana, jolloin vallitsee kor-
keasuhdanne ja  ehkä  osittainen  y]ityöllisyy.s.

Hallitus ei ole kuitenkaan esittänyt elintarvikkeiden subventiomäärä-
rahoja  kuin   puolet  siitä  määrästä,   mitä  subventioiden  säilyttäminen
nykyisellään  ensi  vuonna  tulisi  vaatimaan.   Tähän  on  ollut  syynä  se,
että  hallitus  haluaa tarkkailla,  miten  palkkakchitys jatkuu.  Eräänä suu-
rena  vaaratekijänä  on  se,  että  eräät  ns.  keltaiset  ammattijärjestöt  ovat
esittäneet niin suuria, yhdellä kertaa toimeenpantavia palkankorotuksia,
että  nämä  saattavat  saada  aikaan  peräti  epäedullisia  vaikutuksia  koko

palkka-  ja  työehtosopimuskentässä.  Nyt  hallitukselle  jää  mahdollisuus
subventioiden  alentamiseen  tai  poistamiseen, jos  kehitys  laajemmin  saa
sellaisia.   muotoja,   että   tämä   on   tulonjaon   sopusuhtaisuuden   tähden

perusteltua.
Kysymys  elintarvjkehintojen  alentamisesta  valtion  varoin  ansaitsee

hieman  laajempaa  käsittelyä.  Tätä järjestelmää  on  useassa  yhteydessä

pyritty  katselemaan ja  selittämään  hieman  yksisilmäisellä  tavalla.  Sub-
ventioide_n   kohdalla   puhutaan   valtion   vahingollisesta   puuttumisesta
hinnanmuodostuksen kulkuun haluamatta nähdä niitä paljon suurempia
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keinotekoisuuksia, joita meidän  hinnanmuodostusjärjestelmässämme on.
Voidaan tosin kyllä pitää hyväksyttävänä sellaistakin kantaa, että valtio-
valta ei saisi  puuttua  hinnanmuodostuksen kulkuun.  Mutta  tämän kan-
nan tulisi olla siinä tapauksessa johdonmukainen eikä yksipuolisesti vain

joitakin  piirejä  suosiva.
Subventioiden  yhteydessä  on  kysymys  vain  eräästä  hinnanmuodos-

tuksen  muuttamistavasta, jolla  kuluttajaväestölle  pieneltä osin  kompen-
soidaan     niitä    muita     tapoja    muuttaa     hinnanmuodostusta,    jotka

yleensä   tapahtuvat   sen  vahing.oksi.  Hinnanmuodostuksen  muuttamis-
tavoiksi on nimittäin katsottava kaikkia niitä toimenpiteitä, joilla hinta-
tasomme erotetaan kansainvälisistä hinnoista ja joilla siis joko tuottajien
kustannuksia   alennetaan   tai  sallitaan   heidän   pitää  yllä   korkeampaa
kotimarkkinahintatasoa kuin tä.ysin vapaa hinnanmuodostus edellyttäisi.

Näihin  hinnanmuodostuksen  muuttamistapoihin  kuuluu  ehkä  mer-
kittävimpänä    ryhmänä   tuontisäännöstely   kaikkine   eri   muotoineen.
Tätä kanavaa myöten meillä muutetaan kotimarkkinahintoja vuosittain
kymmenien  miljardien  markkojen  määrällä  kotimarkkinatuotannon ja
maatalouden ja  kuluttajaväestön  tappioksi.  Eri  elinkeinoja  -  nimen-
omaan  maataloutta - tuetaan valtion varoin myös välittömästi ja niin
ollen  maksetaan  osa  näiden  tuotantokustannuksista.  Maatalouden  väli-
tön  tuki  on  meillä  viime  vuosina  ollut  säännöllisesti.  20  mrd.  markan
suuruusluokkaa.  Hinnanmuodostuksemme labyrintit muodostuvat edel-
leen tullipolitiikasta -joka tosin on keinoista normaalein -kartellisti-
sen   hintapolitiikan   sallimisesta,   vjentituesta,   kuljetustariffipolitiikasta

jne. Edelleen toimi palkka-ja hintasäännöstely monta vuotta ehkä enem-
män  tuottajien  kuin  kuluttajien  ja  palkansaajien  hyväksi,  ja  osittain
saattaa  asian  laita  olla  näin vieläkin.

Hinnanmuodostuksen  muuttaminen  va]tion  varoin  on  ollut  useassa
tapauksessa välttämätöntä nimenomaan kotimaisen tuotannon ja työlli-
syyden säilyttämisen  mielessä.  Mutta se  6n  täsmälleen  yhtä epätervettä
kuin kuluttajahintojen tukeminen valtion varoin. Tosiasiallisesti on koh-
tuullista,  että  valtion  taholta  puututaan  hinnanmuodostukseen sosiaali-
sesti  oikeallakin  tavalla,  kun  sitä  asian  pakosta  joudutaan  tekemään
monin   verroin   enemmän   sosiaalisesti   epäoikeudenmukaisella   tavalla.

Eräs  budjetin johtavista  periaatteista  on  ollut  se,  että  pyritään  val-
tiontalouden  volyymin  säilyttämiseen  samassa  suhteessa  kansantuloon
kuin kuluvanakin vuonna.  P\Tiinpä tulopuoli  päättyy 4,9  °/o  suurempaan
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summaan kuin kuluvan vuoden varsinainen tulo-ja menoarvio. Kansan-
tulon  määrällinen  nousu  tulee  olemaan  ehkä  tätä  hieman  suurempi,
mutta  jotkin   budjet;n   tuloerät  saattavat   myös  jonkin  verran   nousta
arvioitua   suuremmiksi.  Budjettia  on  arvosteltu  siitä,  että  esitykseen  ei
voitu  ottaa  eräitä  odotettavissa  olevia  virkamiesten  palkkojen  korotuk-
sista  johtuvia   menonlisäyksiä.   Mahdoton   on   kuitenkin   mahdotonta,
koska   summan  suuruudesta   ei   ollut   käytettävissä   mitään   täsmällistä
esitystä   budjettia   laadittaessa,  ja   täysin   epätietoista   on,   mitä   linjoja
myöten  asia  tulee  ratkeamaan.

Verotusta on nykyisen hallituksen toimenpitein varsin tuntuvasti lie-
vennetty.  Vuosi sitten  toimeenpannut  liikevaihtoveron  poistot  merkitsi-
vät yli  15 mrd. markan verohelpotusta, josta toisaalta pääsivät  osallisiksi
kaikki  kansalaispiirit ja joka  toisaalta   erityisesti  alensi  eräiden  tuotan-
nonalojen  kustannuksia.  Edelleen  luotiin  asuinrakennusten  liikevaihto-
veron  palautusmenettely.

Tästä  huolimatta  on  hallitus jatkanut  ponnistelujaan verorasituksen
keventämiseksi.  Budjettiesitykseen  sisältyy  verolain ja  -asteikon  muutta-
minen  siten,  että  fyysillisten  henkilöiden  tulo-j.a  omaisuusveroa  alenne-
taan kaikkiaan n. 4 mrd markan määrällä. Tämä aiotaan toteuttaa niin,
että  veronalennuksesta  tulee  todella  tuntuva  niiden  tulonsaajien  koh-
dalla, joiden  vero.nmaksukyky  on  heikoin.  Alennus  tulee  esityksen  mu-
kaan koskemaan pääpaino]taan alle 600 000 markan vuosituloisten ryh-
mää.  Tämän lisäksi  korotetaan vcrotettavan  omaisuuden  alaraja nykyi-
sestä  500000  markasta   1000000  markkaan.  Edelleen  on  esitetty  eräi-
den sosiaalisten vähennysten lisäämistä niin, että vähennyksiä saisi tehdä
vanhuuden,  leskeyden,  lasten koulutusmenojen ja  opintojen  perusteella.

Huolimatta siitä, että tällainen olisi suhdannepoliittisesti  perusteltua>`

ei  hallitus  halunnut  mennä  elinkeinoelämän  verotuksen  tiukentamiseen
siitä,  mihin  se  vuosi  sitten  määrättijn.  Useissa  muissa  maissa,  mm.  vii-
meksi Ruotsissa, on suhdannepoliittisista syistä tällaiseen ryhdytty.  Siellä
nostettiin   yhtiövero   40 °/o:sta   50  °/o:iin.   Hallitus   ei   kuitenkaan   halua
verotuksen  kautta  kiristää  tuotantoelämän  sijoitusmahdollisuuksia,  var-
sinkin kun  rahataloudellisen  tasapainon  säilyttäminen  on  vaatinut  usei-
den sijoitustoimintaa hillitsevien toimenpiteiden käytäntöön ottoa. Niinpä

yhtiövero esitetään  pidettäväksi  samana kuin kuluvanakin  vuonna.
Esityksen  alussa korostettiin sitä,  että  budjettiesitystä ei voida irroit-

taa muusta hallituksen harjoittamasta talouspolitiikasta, vaan että nämä
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muodostavat kokonaisuuden.  Näin  on  nimenomaan suhdannepo]itiikan
alalla.  Pinn.allisesti  katsoen  voidaan  väittää,  että  budjetti  ei  täytä  klas-
sillista suhdannepoliittista tehtäväänsä, ts. se ei ainakaan riittävässä mää-
rin  rakennu  hillitsemään  korkeasuhdannetta.  Ennen  kuin  tästä  asiasta
saadaan kyllin selvää kuvaa, on kuitenkin otettava huomioon suhdanne-
näkymät,  hallituksen  muun  talouspolitiikan  vaikutukset  sekä  ne  muut
ehdottomat  vaatimukset, joita  budjetille  on jouduttu  asettamaan  tasa-

painon  säilyttämisen  mielessä.
Tosin  ei  voi  olla  epäilystä  siitä,  etteikö  nykyistä  suhdannetilaa  voi-

taisi  katsoa  korkeasuhdanteeksi,  mutta  korkeasuhdanteen  nousutahti ja.
sen  yleinen  luonne  vaikuttaa  melko  rauhalliselta ja  tasaiselta.  Korkea-
suhdanteen syyt eivät ole äkillisissä, hintaliikkeissä, vaan tasaisessa vienti-
hintatasomme  nousussa, jolla  on ilmeisiä säilymisen  edellytyksiä.  Myös-
kään  kansainväliset suhdanteet  eivät  osoita sellaisia  rauhattomuuden ja
liian  äkillisen  nousun  merkkejä  kuin  oli  laita  esim.  vuonna  1951.  Tun-
tuu  varsin  todennäköiseltä,  että  nykysuhdanteet jatkuvat  tasaisesti  ensi
vuodenkin.

Toisaalta on meilläjo ilmeisesti saavutettuja ohitettukin nousutahdin
nopein  kohta.  Tuotantovarat  ovat jo siinä määrin käytössä, että vaikka
nousujatkuneekin, niin se tuskin voi kiihtyä lähiaikoina. Erittäin suurella
tyydytyksellä  voidaan  pama  merkille  myös  se,  että  yleisesti  katsoen  on
tarjonnan kasvu seurannut kysynnän kasvua. Tähän  on tuonnin lisään-
tymisellä  huomattava  merkitys.

On  ehkä  paikallaan  kiinnittää.huomiota  siihen,  että  sen  paremmin
asiantuntijat  kuin  myöskään  eri  intressipiirien  edustajat  esim.   talous-
neuvoston  piirissä  eivät  ole  pitäneet  tilannetta  rahanarvokysymyksen
kannalta sellaisena, että se vaatisi tällä  hetkellä mitään erityisen jyrkkiä
lisätoimenp;teitä.  Kysynnän ja  tarjonnan välillä  ei voida katsoa olevan
sellaista kuilua,  että sitä pitäisi ryhtyä imemään kiinni esim.  huomatta-
vasti   ylijäämäisellä   budjetilla.   Suhdannepoliittisestj   voitaneen   katsoa
suurin piirtein tasapainossa olevan budjetin tyydyttävän suhdannevaati-
muksia  yhtä  hyvin  kuin  ylijäämäisenkin  budjetin.

Tässä  yhteydessä  on  myös  mainittava,  että  vastoin  useiden  talous-
asiantuntijoiden  käsityksiä  ei  valtiontalous  ole  kuluvan  vuoden  aikana
kehittynyt  eikä  kehittymässä  alijäämäiseksi.  Jo  kuluvan  vuoden  vaih-
teessa toteutettiin restriktiivisiä toimenpiteitä lähes samassa määrin, kuin
mitä  hallitusohjelriia  merkitsi  ostovoiman  lisääntymistäkin.  Kokonais-
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vaikutus  kysynnän  lisäyksenä  jäi  siis   paljon   pienemmäksi,   kuin  mitä
eräillä   tahoilla   haluttiin   olettaa.   Valtion   tulot   ovat   myös   kuluvana
vuonna   ilmeisesti   nousemassa  jonkin   verran   odotettua   suuremmiksi.
Tällä  hetkellä  näyttää  siltä,   että  valtion  kassatulot  ja  -menot  tulevat
kuluvana vuonna olemaan suunnilleen tasapainossa tai, mikäli alijäämää
muodostuu,  niin  se  jää  siksi  vaatimattomaks;,  ettei  sillä  voida  katsoa
olevan mainittavaa merkitystä kansantalouden tasapainonja rahan arvon
kannalta.

Tosiasia  on,   että  suhteellisesti  suuremmassa  määrin  kuin  valtion-
talouden  sektori  ovat  kuluvana  vuonna suhteellisesti  lisänneet  kysyntää
eräät   yksityisestä   sektorista   peräisin   olevat   ilmiöt.   Valtion   kokonais-
menot  tulevat  kuluvana  vuonna jäämään  ilmeisesti  n.  7,5  °/o  suurem-
miksi  kuin  viime  vuonna.  Sen  sijaan  viennin  arvon  lisäys  muodostunee
vähintäin  15 °/o:ksi  -ehkä  hieman  suuremmaksikin  -ja  myös  koti-
maisen  bruttoinvestoinnin  arvo  noussee  n.  12  °/o  edellisen  vuoden  tason

yläpuolelle.  Erityistä  huomiota  on syytä kiinnittää sellaisten  varsin  suh-
danneherkkien  tulojen  kuin  kantorahojen  kehitykseen.  Nämä  muodos-
tunevat tänä vuonna n.  15  °/o  suuremmiksi kuin viime vuonna ja koko-
naista  50  °/o  suuremmiksi  kuin  vuonna  1953.  Tämä  osaltaan  selittänee
myös viennin suhdannevarausten tuiki vaivalloisen ja toivottoman  alun.

Edellä  esitetyn  valossa  tuntuu  luonnolliselta ja  selvältä,  että  halli-
tuksen kontraktiiviset  toimenpiteet ovat kevät-ja kesäkautena suuntau-
tuneet  nimenomaan sijoitustoiminnan  hillitsemiseen.  Vielä  tärkeämpää
olisi  tosin  ollut  vientitulojen  paisumisen  vaikutusten  osittainen  elimi-
nointi,  mutta  tässä  suhteessa  hallitus  kuitenkin  on  viejien  vastahakoi-
suuden  tähden  toistaiseksi  epäonnistunut.

Luottomarkkinoita    pyrittiin    määrätietoisilla    toimenpiteillä   kesä-
kaudeksi kiristämään  riimenomaan rakennustoiminnan kausitasaamisen
mielessä.  Mikäli  tuloksista  tällä  hetkellä  voidaan  saada  kuvaa,  niin  se
on se,  että julkisen rakentelun puolella onnistuttiin varsin hyvin.  Uudis-
rakennustöistä  keskeytettiin  tai  niiden  aloittamisLa  siirrettiin  kaikkiaan
n.  2  milj.  m3.  Näistä  oli  valtion  työvirastojen  töitä  noin  25  °/o,  saman
verran  arava-rakennuksia  sekä  loppuosa  kansakoulu- ja  muita  koulu-
rakennuksia.

Sen  sijaan  luottomarkkinoiden  kiristäminen  ei  nähtävästi  pystynyt

pienentämään  yksityisten liike-ja  teollisuusrakennusten määrää,  mutta



VALTioN   TULO-jA   MENOARvio   VUoDEKsi    1956                                      333

joka  tapauksessa  voidaan  pitää  se]vänä,   että  rakentelun  kasvuvauhti
hidastui  tiukan  luottopolitiikan  seurauksena.

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

Eräs tekijä, joka vuoden loppuun mennessä ilmeisesti tulee huomat-
tavasti neutraloimaan markkinoilla olevaa ostovoimaa, on tuonnin auto-
matisoinnin  käytäntöönoton  yhteydessä  aloitettu  ns.  talletusmenettely.
Lisenssitalletuksia  oli syyskuun  19  päivään mennessä kertynyt  2.2  mrd.
mk, ja summa noussee vuoden loppuun mennessä noin 6 mrd. mk:aan.

Kuten edelläkin on jo todettu, petti vapaaehtoinen suhdannevaraus-

järjestelmä siihen asetetut toiveet.  Kajkkiaan on kertynyt vain  1.7 mrd.
mk ja  tästä  on  1.5  mrd.  mk.  varoja, joitavienninsuhdannerahastolta
lainoja  saaneet  yhtiöt,suorittivat  lainojen  irtisanomisuhan  edessä.  Suh-
dannevarausneuvotte|ukunta  totesi  äänestyksen jälkeen,  että  määrä  ei
ole  suhdanteiden   tasoittamispyrkimysten   kannalta   riittävä, ja  saattoi
kantansa  valtioneuvoston  tietoon, joka sittemmin  on  kääntynyt  talous-
neuvoston   puoleen  ja   tiedustellut   tämän   mielipidettä   mahdollisista

jatkotoimenpiteistä.
Tilannetta on pieneltä osiltaan parsinut Suomen Pankin päätösjatkaa

viennin  ennakkomaksujen  rajoittamista,  mutta  tämän  vaikutus  tuskin

pystyy   mainittavasti   tilannetta   parantamaan.   Muista   toimenpiteistä,
joilla on pyritty yhteiskunnan tulovirtaa hillitsemään, mainittakoon hal-
lituksen  päätökset  tupakkaveron  korottamisesta ja  eräiden  alkoholijuo-
mien  hintojen korottamisesta.  Ns.  investointirahaston vaikutus suhdan-
teisiin jäi perin vähäiseksi. Järjestelmä saatiin käyntiin vasta niin myö-
häisessä  vaiheessa,  että  yhtiöiden  tilinpäätökset  oli jo  tehty.  Sitä  paitsi
koko järjestelmän  restriktiivinen  vaikutus  rajoittuu pelkästään tilinpää-
töksen osoittaman voiton vero-osuuksiin, joita on tällä kertaa valtiokont-
toriin  kertynyt  636   milj.   markkaa.

Yllä  oleva  osoittaa  siis  sen,  miten  hallituksen  inflaation  vastainen

politiikka  on  pääasiassa  pyritty  kohdistamaan  niille  sektoreille,  joissa
tulovirta   on   paisunut   enemmän   kuin   kansantalouden   kokonaissum-
missa.  Valitettavinta  on,  että  pääsyyllinen  -  vientitulot  eri  heijastus-

2
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vaiheissaan -ovatjälleen,  niin kuin vuonna  1951,  livahtaneet kaikkien

porttien  lävitse.  Pääheikkous  ei  ole  ollut  valtiontaloudessa  siitä  huoli-
matta,  että  sen  kautta  onkin  päästetty  n.   15  mrd.mk  kuluvan  vuoden
kokonaissummana kulutusta lisäämään. Tämän summan oikea suuruus-
suhde  ei  ole  niin  tavaton,  kuin  mitä  nähtävästi  propagandasyistä  on
tahdottu väittää.  Onhan  se  esim.  kuluvan  vuoden  arvioidusta  kansan-
talouden palkkasummasta vain n.  2.6-2.7 °/o.  Määrällisesti se on esim.
vain  vajaat kaksi  kertaa  niin  suuri  kuin  kuluvan  vuoden  kantorahojen
nousu, jotka jälkimmäiset  ovat  tulonkierrossa  luonteeltaan  paljon  liik-
kuvampia ja  sijoituskohdetta  hakevia,  suhdanneherkkiä  varoja.

Hallituksen  budjettiesityksen  pääperiaatteet  haluaisin  edelliseen  vii-
taten  pelkistää  seuraaviksi:

1)  Hallitus  on  pyrkinyt  mahdollisimman  hyvin  säilyttämään  nykyi-
sen tulonjaon tasapainon. Vastakkainen linja olisi hallituksen käsityksen
mukaan   nykyvaiheessa   tuomittu   epäonnistumaan.   Sen   sijaan   nyky-
tilanne  tarjoaa  mahdollisuuden  -  mikäli  oma  rahan  arvomme  pysty-
tään  pitämään  vakaana  -  hinta-ja  kustannustasoeron  tasoittumiseen
ulkomaailma,n kanssa,jossa vallitsee voimakkaitakin inflaatiotendenssejä.

2)   Hallitus  ei  katsonut  budjetin  voimakasta  ylijäämäistämistä  tar-

peelliseksi,  koska  poliittiset  mahdollisuudet  tähän  ovat  pienet ja  koska
hinta-ja  kustannustasoamme  painavat  tekijät  ovat  peräisin  pääasiassa
muualta  kuin  valtion  talouden  piiristä.

3)  Hallitus pyrki fyysi]listen  henkilöiden tuloverorasituksen vähentä-
miseen   vähiten   veronmaksukykyisten   veronmaksajain   kohdalla.   Sen
sijaan  ei katsottu  aiheelliseksi suhdannepoliittisista syistä korottaa yhtiö-
veroa,  kuten  mm.  Ruotsissa  on  tehty.

4)  Budjettiesityksessä ei ole voitu ottaa huomioon sellaisia menoeriä,

joiden suuruudesta ei ole mitään käsitystä, vaikka niitä tiedetään nimen-
omaan  virkamiesten  palkankorotusten johdosta jonkin  verran  tulevan.
Vaikka  nämäkin  otetaan  huomioon,  niin  valtion  menotalous  ei  ilmei-
sesti tule ensi vuonna paisumaan ohi sen suhteen,  minkä kansantuotteen
luonnollinen  kasvu  edellyttää.



NÄKÖKOHTIA ANTI-INFLATO RISE STA
VEROPOLITIIKASTA NYKYOLOISSA.

Kirjoittanut

Raimo  llaskivi.

Samalla kun viimeisten viidentoista vuoden aikana tapahtunut kehi-
tys  eri  maissa  suuresti  paisuneine  valtion  tulo-ja  menoarvioineen  sekä
reaalisesti  nousseine verorasituksineen  on  osoittanut  }1'czgncrin  esittämän

julkisen  talouden  laajenemisen  lain  havahduttavan  paikkansapitävyy-
den,  ovat  taloustieteilijät  syventyneet  pohtimaan  sitä  käytännöllis-teo-
reettista  probleemivyyhtiä, jonka  mainitunlaatuinen  kehitys  on  tuonut
tullessaan.  Suurelta  osaltaan  sidotuista,  ]akisääteisistä  eristä  koostunut
budjetin menopuoli on näet asettanut tietyt vaatimukset myös julkiselle
tulotaloudelle  -  ennen  kaikkea  sen  riittävyyden ja  kokoonpanon  suh-
teen -ja tehnyt samalla budjetin verraten jäykäksi ja raskasliikkeiseksi
sekä   tämän  johdosta   aktiivisen   suhdannepolitiikan tarkoituksiin   vain
tietyin varauksin soveltuvaksi aseeksi.  Erityisesti pitää viimeksi mainittu

paikkansa rahanarvopoliittisiin päämääriin pyrkiviin vero-operaatioihin
nähden, joiden suhteen keynesiläisen tutkimuksen hahmoittelemat ääri-
viivat näyttävät vähitellen joutuvan  ainakin osittaisen  uudelleenpunnit-
semisen  kohteeksi.

Se veropoliittinen  ajattelutapa, joka  »General  Theoryn»  ilmestymi-
sen jälkeen on ollut vallitsevana,  on  helposti johdettavissa  makroekono-
miseen  tutkimukseen  pohjautuvasta  kokonaiskysynnän ja  kokonaistar-

jonnan  epä-  tai  yhtäsuuruuden  »kuiluteoriasta».]   Pidettäessä  näet  ky-

1 Vrt.   esirn.  FLicHAFLD   GooDE,   Anli-inflalionary   lmplicotions   of  Allernative   Forms  of

74xa!3.o#,  The American  Economic  Review  1952:  2,  s.147  ja seur.  sekä F. J.  DEjoNG,
Sw44//  F#nc!2.onj.  3.n  Jrc/nej`z.czn  Econom2.cJ,  The  Economic journal   1954:  1,  s.  9.   Mainit-

takoon,   että   anglosaksisessa   kirjallisuudessa   mainittu   »kuilukäsite»   -   »the   infla-
tionary  gap»  -  on  varsin  yleinen.
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synnän ja tarjonnan yhtäsuuruutta korkeaa työllisyysastetta vastaavalla
tulotasolla välttämättömänä edellytyksenä yhteiskuntatalo.udellisen tasa-

painon   säilymisen   kannalta,   voidaan   verorasitusta   nostamalla   cc/c7ri
¢czr3.4c# vähentää tehokasta kysyntää ja siten sulkea kokonaiskysynnän ja
-tarjonnan välillä vallitsevaksi oletettu GÄ; 47zj€ inflaatiokuilu.  Vastaavasti

vaikuttaisi  verorasituksen  alennus  tämän  ajattelutavan  mukaan  yleisön
käytettävissä  olevaa  ostokykyä  lisäävästi ja  olisi  siten  paikallaan  tilan-
teessa,  jossa  suunnitellun  kokonaistarjonnan vastaavaa kokonaiskysyn-
tää  korkeampi  taso  uhkaa  kääntää  tulonmuodostuksen  alenevaksi  sekä
heikentää kansantalouden  työllisyysastetta ja  suhdanneasemaa.

Mitä  eri  veromuotoihin  tulee,  katsoo  em.  teoria,  ettei  ajatustapa,

jonka  mukaan  kaikki  verot,  joiden  korotus  noususuhdanteen  aikana
tuottaa samansuuruisen  kvantitatiivisen tulomäärän,  tai joiden  alennus
osana laskukauden ekspansiivista talouspolitiikkaa jättää yksityissektorin
käyttöön  samansuuruisen  nettotulonlisän,  suinkaan  ole  oikea.1  Mikäli
inflaatiopaine on näet seuraus kulutuskysynnän  enemmyydestä kulutus-
hyödykkeiden  tarjontaan  verrattuna,  olisi  analogisesti  pyrittävä  aseina
käyttåmään sellaisia veroja, jotka kulutusverojen korotuksen tapaan joko
suoranaisesti  supistavat  kulutuskysynnän  efektiivistä  määrää    tai  epä-
suorasti   lisäämällä   säästämisalttiutta   siirtävät   osan   kokonaistuloista
kulutussektorista  säästämisen  piiriin.  Viimeksi  mainitussa  tapauksessa
saattavat tulla kysymykseen mm. talletuksiin kohdistuvat veronhelpotuk-
set,  sen laatuiset omaisuus-ja perintöverojen tarkistukset, jotka pitkällä
tähtäimellä  lisäävät  pyrkimystä  pääomien  kartuttamiseen,   sekä  tulo-
verotuksen ja  sen  progression  asteikon  muuttelut  säästämisalttiutta ja

ja -mahdollisuuksia lisäävään suuntaan. Mikäli inflaatiokuilu puolestaan
johtuu  suotuisten  tulevaisuudenodotusten,  edullisen  markkinointitilan-
teen, liian  alhaisen korkokanna,n tms.  tekijöiden ansiosta säästämispää-
töksiin  verrattuna  liian  suuresta  suunnitellusta   investointivolyymista,
saattavat joko  suoranaisesti  sijoitustoimintaa  hillitsevien  verojen  koro-
tukset  tai  säästövarojen  tarjontaa  lisäävät ja  siten  tasapainon  säilyttä-
mistä  auttavat  edellä  kosketeltujen  kaltaiset  veronmuutokset  olla  pai-
kallaan.2  Antideflatorinen  politiikka  vaatii  puolestaan  pääpiirteissään

1  GooDE,   7n.a.,  s.   147  ja  seur.

2 Vrt.  WALTER  S.  SALANT,  rhe Jn/a/!.onar/  Gcz4,  The  Amcrican  Economic  Review

1942:2,    s.     311.
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vastakkaissuuntaisia  toimenpiteitä.  Tämänlaatuinen    suhdannekehityk-
sen säätelemiseen  pyrkivä veropolitiikka  edellyttää  täten varsin jyrkkää

puutti+.mista   yhteiskunnan   tulotasoon   muuttelemalla   kulutussektorin
ollessa  kyseessä joko  tulojen  käytettävissä  olevan  määrän  nimellisarvoa

(cJ£.f¢oj.a6#   3.nco77%)   ennen  kaikkea  tuloverotuksen   avulla,   tai   turvautu-
malla   muuttumattomana   pysyvän   käytettävissä   olevan   nimellistulon
reaalisen ostovoiman säätelyyn tarjolla olevan hyödykemäärän hintoihin
vaikuttavan   välillisen  kulutusverotuksen   kautta.  Tunnettu  tosiasiahan
näet  on,  että  kansantalouden  kehitys  on  riippuvainen juuri  reaalisessa
kokonaiskysynnässä ja  -tarjonnassa  tapahtuvista  muutoksista.

Samanaikaisesti  kun  edellä  mainittua  veroteoreettista  ajattelutapaa
on  kehitetty  ja   epäilemättä  varsin  voimakkaan  vaikutuksensa  vuoksi
vähitellen  myös  yhä  useammissa  kansantalouksissa  alettu  soveltaa  käy-
täntöön,   on   sen   käyttöä   häiritsevien   tekijöiden   lukumäärä  ja  voima
lisääntynyt.  Vaikka  näitä  ei  aina  olekaan  mahdollista  täydelleen  toisis-
taan eristää, voidaan ne kuitenkin jakaa pääryhmiin,  nimittäin julkisen
sektorin  laajenemisesta johtuviin,  talouselämän  yleisen  politisoitumisen
aiheuttamiin   sekä   indeksisidonnaisuuden   levenemisestä  ja   välillisten
verojen   mukanaolosta   elinkustannusindeksissä   syntyneisiin   kitkateki-

jöihin.
Vaikka  edellä  mainitun  Wagnerin  julkisen  talouden  laajenemisen

lain   yhteydessä   esitetyt   ajatukset   ovatkin   omiaan   tuomaan   mieleen
myös  ne  vaikeudet, joita  »liian  raskaaksi»  muodostunut  verorasitus  tai
korkea   julkinen   velka   yhteiskunnalle    aiheuttavat,    kiintyi   tarkempi
huomio  laajenevan julkisen  sektorin  talous-ja  eritoten  rahanarvopoli-
tiikan   hoitoa   vaikeuttavaan   ominaisuuteen   vasta   11   maailmansodan
aikana   ja    sen   jälkeen.  Niinpä  CLARK  eräässä  vuonna   1945julkaise-
massaan artikkelissa toi esiin verorasituksen kriitillisen  tason käsitteen ja
oletti,   että  verotulojen  määrän  noustessa  tämän  yläpuolelle   on   anti-
inflatorisiksi  tarkoitetuista  veronkorotuksista   usein  seurauksena  hinta-

ja  pa]kkatason  yleinen  ja   mahdollisesti   kumulatiivinen   kohoaminen.1
Samanlaatuista    ajattelutapaa     edusti   seitsemän   vuotta   myöhemmin
myöskin  amerikkalainen  The  Conference  Board, joka  eräässä julkaisu-

1 CouN  CLAELK,  Public  Finaiice  and  Chcmges  in  the  Value  of  Money,   The  Economic

joumal   1945:  4,  s.   373.
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sarjansa numerossa totesi kontraktiivisiksi tarkoitettujen veronkorotusten
saavan liian korkean verorasituksen vallitessa inflatorisen luonteen lähin-
nä sen johdosta,  että palkannauttijajärjestöt  haluavat reaaliansiotasonsa
säilyttämiseksi tai ainakin sen jyrkän laskun estämiseksi veronkorotusten
sattuessa  nostaa  nimellispalkkoja,  mistä  puolestaan  aiheutuu  kustannus-

ja  hintatason  nousu.]  Mitä  suurempi  valta  ammattijärjestöillä  yhteis-
kunnassa on  tai  mitä  »politisoituneemmin»  talouspolitiikkaa   hoidetaan
sekä mitä korkeampi on hetkellinen  työllisyysaste,  sitä  helpommin  saat-
taa  hinta-ja  palkkavyöry  em.  laatuisissa  olosuhteissa päästä vallalle ja
helposti jatkua  aina  siihen  saakka,  kunnes  verorasitus  syystä  tai  toiscsta
on  jälleen   alentunut   vaikeasti   määriteltävän   kriitillisen   tasonsa   ala-

puolelle.
Paitsi  mainittua  ammattiyhdistysten  lähinnä  poliittisten   tekijöiden

joukkoon  vietävää  veropolitiikalla  operoimista  vaikeuttavaa  merkitystä
asettaa myös demokraattinen yhteiskuntajärjestys, jonka mukaan sangen
hidasliikkeisellä ja  usein  myös  riittävää  taloudellista  tietopohjaa  vailla
olevalla  kansanedustuslaitoksella  on  valta  päättää  verojen  korotuksista

ja  alennuksista,  omat esteensä keynesiläistyylisen  budjettipolitiikan  täys-
tehokäytölle.  Erityisesti  inflatoriseksi  muodostuvan  nousukauden  aikana
saattavat    ns.    poliittiset    i`ealiteetit    -    varsinkin    vaalien     läheisyy-
dessä  -   asettaa  omat   rajoituksensa   kontraktiiviselle  veropolitiikalle.2
Samoin   saattavat   jotkut   poli.ittiset   ryhmät   pitää   kiinni   suhteellisen
korkean   verorasituksen   vaatimuksesta   ainakin   elinkeinoelämään   koh-
distuvien  verolaatujen  osalta,  millä  epäilemättä  saattaa  depressiivisissä
olosuhteissa  olla  esim.   yksityisen  investointitoiminnan  ja  sen  multipli-
kaattorivaikutuksen  kautta  koko   elinkeinoelämän  elpymistä   ehkäisevä
vaikutus.  Tällaisten  haittojen  eliminoimiscksi  on  tehty  lukuisa  joukko
ehdotuksia, jotka  tähtäävät  esim.  finanssipolitiikan  ohjaamiseen  erilaa-
tuisten  taloudellistcn   käännekohtien   sattuessa   näitä   varten   ennakolta
laadittujen   suunnitelmien   mukaan,   joista   kansanedustuslaitos    »nor-

lTHE     CoNFERENCE     BOARD,     fJoz4i     M!/c/i     Cou€r/!/nen/?     New    Yoi`k      1952,    s.    8

sekä   Wcijo   \\'ainio,    Tutkimus   finanssipolitiikan  soveltuvuudesta   välineeksi   työlli-

syys-ja   rahanarvoT)oliiiikassa`   Helsinki   1951,   s   133.
2  Vrt.   esim.   WiLLiAM  VicKREv,   Liinilatio"   of  Keyi.esian   Economics,   SocizLI   Resc-

zLrch  1948..  4,  s.  4\`2,  sekå  PAUL  A.  SA\iuEisoN,   Fiscal  Policy  and  lmme  Determinalior.,

The  Quartcrly  Joumal  of  Economics   1942:  3,  s.  605.   Poliittisten   tekijöiden  vaiku-
tusta     talouspolitiikkaan    on     BR.    SL.\'iRAr`.TA    laajasti    käsitellyt    kii`jassaan    ra/ott-

delhsel    realiieeiit    -   ja   i)oliitiisc[`   Por`oo/Hels`ink.\    1955.
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maaliolosuhteissa»  olisi  voinut  keskustella.] Kieltää ei  kuitenkaan  voida,
etteikö   näiden   laatiminen   käytännössä   saattaisi   tuottaa   tiettyjä   vai-
keuksia ja  etteivätkö  budjetin  tulo-ja  menopuolen  rakenteelliset  tekijät
saattaisi  todellisuudessa  huomattavastikin  vähentää  aktiivisten  toimen-

piteiden  tarvetta saadessaan aikaan finanssijärjestelmässä  automaattisen
vastavaikutuksen  suhdannekäänteen  sattuessa.

Lisäksi  on  pidettävä  mielessä,  että  yleisesti  vallalla  oleva  tapa  sisäl-
lyttää  välilliset  verot  elinkustannusindeksiin  epäilemättä  on  muodosta-
nut   ennenkaikkea   keynesiläiselle   veropolitiikalle   sangen   merkittävän
kompastuskiven.  Lukuisat käytännön  esimerkit osoittavat näet,  että  eri-
toten  palkkatason  ollessa   indeksiin   sidottu,   ts.   riippuvainen   elinkus-
tannusten  muutoksista,  saatetaan  tilanteessa, jolloin  nimellisen  palkka-
tason  tarkistus  elinkustannusten  kohoamisen vuoksi  olisi  lähitulevaisuu-
dessa  odotettavissa,   esim.   alentaa  välillisiä  veroja  joko  elinkustannus-
indeksin yleensä tai erityisestijonkin sen tietyn alaryhmän, esim. asumis-
kustannusten pienentämiseksi,  tai lisätä subventioita vastaavassa tarkoi-
tuksessa.2   Tämän   suuntaisiin   menettelytapoihinhan   on   turvauduttu
Suomessa  viimeksi  syksyllä   1954 ja  mainittakoon,  että  esim.  Ruotsissa
olivat saman suuntaiset näkökohdat määräävinä vuonna 1946 suoritettua
liikevaihtoveron   poistamista  suunniteltaessa.   On  selvää,   että  tällaiset
anti-inflatorisiksi    tarkoitetut   veropoliittiset   toimenpiteet   merkitsevät
tosiasiallisesti   yleisön   reaalisen   ostokyvyn   kasvun   johdosta    tietoista
kulutuskysynnän   lisäämistä,   mikä   puhdasoppisen   keynesiläisen   vero-

politiikan ajatusten mukaan kuuluu  lama- tai laskukauden  ekspansiivis-
ten  eikä  suinkaan  nousukauden  kontraktiivisten  toimenpiteiden  jouk-
koon.

r\Täyttää  täten  todennäköiseltä,  että  vakaan  hintatason  ylläpitämi-
seen .tähtäävä  veropoliittinen  ajattelutapa  on  joutunut uudelleen pun-

1 Tämänlaatuisen  menettelytavan  katsoo  EVERETT  E.  HAGEN  soveltuvan    ennen

kaikkea. veropoLitiika.n suhteen, ks.  The Problein of Timing  Fiscal Policy, The  Arr\cric,a.n
Economic   Review   1948:  2,  s.   426.   Ks.   myös  KLAus  WARis,  7%//3.f/?denj4  £.n/aa!3.on

ongc/ma/ /namJ!.4o/G./z.z.ÅaJJa,  Juhlajulkaisu   Rainer  \Jon  Fieandiin  kuusikymmenvuotis-

päivänä,  Helsinki  1950,  s.  238 ja  seur.
2  V`.t.   esim.   MATTi   LEppo,   Vcro/ jcz  c/g.nÅwf/c}nn#j`3.nJG4j8.,  Juhlajulkaisu  Rainer  von

Fieandtin   kuusikymmenvuotispäivänä,   s.   94  ja   seur.   sekä   PAUL  J.  STRAVER,   4n
44P¢r¢!.ja/  o/ Cwrrcn/  Fc.fca/   rheor)J,  The  Amei`ican  Economic  Review   1952:  2,  s.   141.



340                                                                            RAiMO   ILASKivi

nittavaksi ja että juuri muuttuneet olosuhteet ovat ne tekijät, jotka ovat

jouduttaneet  sen  valinkauhaan joutumista.  Varsin  mielenkiintoista  on
näet koettaa yhdistää mainittu \muutos mm.  edellä  mainittuun kriitilli-
sen verorasituksen käsitteeseen.  Clark näet oletti  tämän olevan suunnil-
leen 25  °/o kansantulostaja katsoi, ettei mikään demokraattisesti hallittu
kansantalous  ajan mittaan  kestä sen  pysyvää ylittämistä.] Se seikka, että

pelkkä  valtionverojen  rasitus  nykyään  esim.  Suomessa  on  23  °/o,  Ruot-
sissa    19  °/o,   Norjassa   21  °/o   ja   Englannissa   30  %    kansantulosta,   ts.
Clarkin kriitillisen tason suuruusluokkaa, ja että  edellä  esitetyt problee-
matjuuri em. korkeimpien verorasitusten maissa näyttävät olevan ajan-
kohtaisia, johtaa  epäilemättä  ajattelemaan,  että  verotuksen  kriitillinen
taso ei ole pelkkä teoreettinen ajatusrakennelma vaan että se lienee löy-
dettävissä käytännössäkin eri maiden kansantalouksista.

Edellä   mainittu   ajatustapa   näyttää   heijastuvan   myös   nykyisestä
veroteoreettisesta ajattelusta. Tästä voidaan pitää esimerkkinä mm. sitä,
että  eräät  tutkijat  katsovat  verorasituksen   nousun   kriitilliselle  tasolle
edellyttävän siirtymistä muiden talouspoliittisten  aseiden käyttöön anti-
inflatorisessa  taistelussa.2  Tämän  mukaan  eivät  keynesiläisen  veropoli-
tiikan mukaiset verorasituksen korotukset enää täyttäisikään tehtäväänsä
anti-inflatorisina  aseina, vaan  haluttaessa  alentaa  hintatasoa  olisi  vero-
rasitusta   päinvastoin   pienennettävä.  Jos   veronalennuksella   inflaatio-
vaiheessa todella osoittautuu olevan hintoja alentava vaikutus estäessään
esim.   edellä  mainitun  taloudellis-poliittisen,  kumulatiiviseen  prosessiin

johtavan hinta-automaatin käynnistymisen,  saattaa tämä eräiden tutki-
joiden   mukaan   kääntäen  olla  merkkinä  siitä,  että  verotuksen  kriitilli-
nen  taso  on ylitetty.8

Viimeksi  mainitusta  päätelmästä johdettava  »uusi»  veropoliittinen
ajattelutapa voi varsinkin veronmaksajan näkökulmasta katsoen tuntua

i)uoleensa vetävältä. Sen seuraaminenhan edellyttäisi näet korkean vero-
rasituksen   omaavissa,   kriitillisen   tason   ylittäneissä   kansantalouksissa
veropolitiikan osilta varsin populääriä finanssipolitiikkaa: nousukaudella

1  CLARK,    n!.4.,   s.    371.

2 Ks. es£m. AFLTHT]R. SMiTHiBs,  Federal Budgeling ond Fiscal Policy, artikke\± kokooma.-

teoksessa. A  Survey  of Contemporary  Economics,  edited  by  Howard  S.  Ellis,  Phila-
delphia   1949,  s.   197.

8 K:s.  esjirrL.  0. H. BRowNLEE,  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 jyrkän supistamisen avulla, joka puolestaan
tekisi  mahdolliseksi  verorasituksen  pysyttämisen  ennallaan  tai jopa  sen
alentamisenkin,  pyrittävä ylijäämäiseen  budjettiin,  kun  taas  laskukausi
edellyttäisi ennallaan pysyvää menotaloutta ja verojen  edelleen  alenta-
mista ekspansiivisen vaikutuksen  aikaansaamiseksi.  On  kuitenkin  pidet-
tävä  mielessä,   että  aika,  jonka  kuluessa  em.  periaatteita  hajatoimen-

piteinä  on  käytännössä  voitu  kokeilla,  on  vielä  liian  lyhyt  niiden  koke-
musperäiseen   todistamiseen.

Vaikka  kriitillisen  tason  ylittäminen  saattaisikin johtaa  käytännön

pakosta  tiettyihin  veropolitiikan  tarkistuksiin,  ei  silti  ole  vielä  lähitul-
koonkaan sanottua, että »uusi» politiikka oscittautuisi  käyttökelpoiseksi
kaikissa  olosuhteissa.  Samalla  tavalla  kuin  kriitillisen  tason  ylittämistä
näytetään pitävän merkkinä eräiltä osiltaan aikaisempaan verraten vas-
takkaissuuntaisiin  toimenpiteisiin  ryhtymiseksi,  voi  näet  paluu  saman
tason  alapuolelle  saattaa  jälleen  voimaan  »keynesiläiset  pelisäännöt».
Lisäksi  on  syytä  korostaa,  ettei  kokonaisuutena  katsoen  korkean  vero-
rasituksen  keventäminen suinkaan  aina  edellytä  kaikkien  verojen  keski-
määräistä  alentamista,  vaan  että  se  voidaan  yhtä  hyvin  saada  aikaan
differentioidulla,   vain   muutamien   verojen   muutoksiin   perustuvalla
veropolitiikalla.  Eritoten jos veronalennukset kohdistuessaan tuotantoon

parantavat  kannattavuutta ja  lisäävät  sen  laajentamismahdollisuuksia,
kuten on laita esim.  1iikeyritysten verotuksen ollessa kyseessä,  voi  »uusi»
alhaisten  verojen  politiikka  nousukaudella  olla jopa  täydessä  sopusoin-
nussa  1930-ja  1940-lukujen  ajattelutavankin  kanssa, aivan samoin  kuin
mielipide-eroavuuksia herättänyt halvan rahan politiikka tietynlaatuisis-
sa  ekspansiivisissa  olosuhteissa  on  ollut  paikallaan  reaalipääoman  tuo-
tantoa  lisäävän  vaikutuksensa  vuoksi.  Myöskin  mainittuina  vuosikym-
meninä näet katsottiin,  että kontraktiivisessa verotuksessa saattavat osa-
ratkaisuna  tulla  kysymykseen  reaalista  kokonaistarjontaa  esim.  vähän

pääomia  vaativien ja  nopeasti  suoritettavien  tuotannollisten  investoin-
tien   avulla   kasvattavat   veropoliittiset   toimenpiteet,   mikä   puolestaan
osoitti korkean liikeyritysverotuksen  teollista ekspansiota tukahduttavan
vaikutuksen jo  silloin  olleen  tunnettua.1

Eräs  tekijä, joka  niinikään  vaikeuttaa  korkean  verorasituksen  valli-

1  Ks.    esim.    CARL   Siioup,   Pro/y/emj.   3.n    J'l'cir   F3-nczncG,   The   American    Economic

Review  1943:  1,  s.  75.



342                                                                               RAi.\io   ILASKivi

tessa     anti-inflatorisiksi     tarkoitettujen     veronalennusten     vaikutusten
arvioimismahdollisuuksia,  on  sodan  aikana  ja  sen  jälkeen  eri puolilla
maailmaa  vallalla  ollut  säännöstelytalous.  Tämä  on  näet  jopa   varsin
oleellisestikin  vaikuttanut  hintakehitykseen ja  hinnanmuodostusproses-
siin  korostaessaan  verotuksenkin  kohdalla  yksipuolisesti  sen  merkitystä

pelkkänä  kustannustekijänä.  Tällöin  ovat  näet  esim.  välillisten  verojen
supistukset  automaattisesti  kustannuskalkyyliefektinsä  kautta  alentaneet
ao.   tuotteiden  säännösteltyjä  markkinahintoja  ja  heijastuneet  saman-
suuntaisina myös hintaindekseistä peittäen siten avoimen inflaation tun-
nusmerkit ;   tarjonnan   hintajoustavuudesta   puolestaan   riippuu,   missä
määrin kokonaiskysynnän ja -tarjonnan välinen epäsuhde tällöin muut-
tuu  ja   veronalennus   vaikuttaa   piilevien   inflaatiotekijöiden   voimaan.
Viimeksi mainittu suhdehan näet on se tekijä, johon vapaassa markkina-
taloudessa   kiinnitetään   päähuomio   pidettäessä   pelkkää   kysynnän  ja
tarjonnan   lain   mukaista   hinnanmuodostusprosessia   tärkeimpänä   tar-
kastelukohteena.

Finanssi- ja  veropolitiikka  ovat  viime  aikoina  pysytelleet  talouspo-
liittisella   pelikentällä  varsin   luonnollisista  syistä  johtuen   etualalla   -
ensiksi   mainitun   muuttuneesta   luonteesta   aiheutuen   on  jopa   vanha

public finance-termikin vähitellen saanut aktiivisuutta osoittavan nykyi-
sen  fiscal policy-muotonsa. Edellä olevien rivien tarkoituksena on lyhyesti
ollut  osoittaa,  että  pelisäännöissä  on  vielä  -  esim.  hintatason  ollessa

panoksena -varaa tarkistuksille ja että se verraten kaavamainen, yleis-
päteväksi  väitetty  ajatusrakennelma, joka  1930-luvun  loppupuolella ja
1940-Iuvun   alussa   syntyi,   kaipaa   muuttuneiden   olosuhteiden   aikana
tiettyjä  tarkistuksia  ja  edellyttää  epäilemättä  ainakin  joustavaa,  insti-
tutionaaliset  puitteet  huomioon  ottavaa  soveltamista,  vaikka  politiikan

perussävy  pääpiirteissään  säilyisikin  ennallaan.



LIKVIDITEETTI-  JA LUOTTOKORKOTEORIA;
VERTAILEVA TARKASTELU.i

Kirjoittaneet

Ei.kki   Laatto  .]a  j.   j.  Paunio.

1.   Kaksi   teoi.iaa.

Likviditeetti-ja  luottokorkoteorian  välisestä  yhteydestä  on  väitelty
lähes  parinkymmenen  vuoden  ajan.  Tämän  kirjoituksen  tarkoituksena
on  (1)   lyhyesti  esittää  käyty  keskustelu,   (2)   selventää  virta-//Joz¢/  ja
varantokäsitteitä   /ffocÄ/   sekä   (3)   tutkia   likviditeetti-  ja   luottokorko-
teorian  välillä  vallitsevaa  yhteyttä  staattisen ja  dynaamisen  tarkastelu-
tavan avulla.

Likviditeettikorkoteorian   perustana   on   taloussubjektien  maksuval-
miuden  arvostus.  Lyhyesti  sanottuna  määräytyy  korko  tämän  teorian
mukaan2  3  -  rahanmäärän   ollessa  annettu  ~ sen perusteella, missä
määrin  taloussubjektit  haluavat  pitää varansa  rahana,  so.   s ij o i t u s-
r a h a n a   (asset money) ja/tai missä määrin jossain  muussa  muodossa.
Taloussubjektien varallisuuden  rakenteessa  (asset structure),  ts.  varalli-
suuden jakamisessa eri kohteisiin  tapahtuvia  muutoksia  nimitetään seu-
raavassa   varallisuuden    disponoinniksi.

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

1  0lemme   k;itollisia   lis.   0.  E.  NiiTAMolle  ja   maist.  ]AAKKo   RAiLolle   kirjoituk-

semme   »ensimmäisen   vedoksen»   ar\,-ostelusta  ja   korjausehdotuksista.
2  Ks.   [8]   13.  luku.   (Luvut  hakasuluissa  \Jiittaa\Jat  tämän  kirjoituksen  lopussa  ole-

vaan   kii.jallisuusluetteloon.)
3  Likviditeetti-ja   luottokorkoieoriassa   ei   ei.i   tyyi)pisiä   taloussubjekteja   ekspli-

siitiisesti  huomioida.
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tulevat kysymykseen. Mutta tätä ei voida pitää teorian heikkoutena, sillä
analyysi on helposti ulotettavissa myös lyhyitä ja keskipitkiä lainoja sekä
reaaliomaisuutta koske`v-aksi.!

Likviditeettiteoriaa  a,rvosteltaessa  on  sen  heikkoutena  väitetty  ole-
van,   että   taloussubjektien   varallisituden   disponointi   tapahtuu   koron
kulloisenkin  tason  perusteella ja  ettei  tämä  disponointi  siten  voisi  mää-
rätä  korkoa.  Tällaisessa arvostelussa ei kuitenkaan ole  otettu huomioon,
että  ratkaisu  tehdään  ennen  kaikkea  koron  tulevaa kehit\-stä  koskevien
subjektiivisten  odotusten  perusteella.2

Koska  korko  on  nimenomaan  luoton  käytöstä  maksettava  korvaus,
on  ymmärrettävää,  että  likviditeettikorkoteorian  rinnalle  syntyi  luotto-
korkoteoria,3jossa   koron   katsotaan   määräytyvän   luoton  kysynnän  ja
tarjonnan  perusteella.  Teorian  mukaan  on sijoitusrahan  kysyntä ja  tar-

jonta vain yksi luoton kysyntäänja tarjontaan sekä siten korkoon vaikut-
tava tekijä. Luoton tarjonta muodostuu -rahanmäärän ollessa. annettu
-( 1) periodin aikana syntyneistä säästöistä,  (2) reinvestointeihin vapau-

tuvista  varoista ja  (3)  varallisuuden  disponoinnista  aiheutuvasta  rahan
ta,rjonnasta.   Luottoa   k}-sytään   (1)   uusinta-ja   uusinvestointeihin,   (2)

sijoitusrahan  hallussa  pitoon ja  (3)  kuliituksen  rahoittamiseen.
Likviditeetti-ja  luottokorkoteorian  välisen  }/.hte};.den  selvittämiseksi

(>ii  tehty  kolme  vakavaa  yrit}-stä.  J.  j?.  ff!.fÅ'fin  selitys4  on  vanhin.  Hicks

tarkastelee  korkoa  hinnanmuodostusk}.sym}'ksenä   M'''c/t.czfin  yleisen  tasa-

painojärjestelmän puitteissa.5 Kuten tiedetään, voidaan yksi järjestelmän
}.htälöistä  johtaa   kaikista   muista  ja   sen   vuoksi   eliminoida.   Hicksin
mukaan  päädytään  joko  luotto-  tai  likviditeettikorkoteoriaan  sen  mu-
kaan,  eliminoidaanko  rahan  vai  luoton  kysyntä-ja  tarjontayhtälö.

Hicksin  ratkaisu  on  }'ksinkertainen,  mutta  mitään  sanomaton.  Entä

jos eliminoidaankin  hanhenmaksan kysyntä-ja tarjontayhtälö?  Siinäkin
tapauksessa  korko  määräytyy  }-htälöjärjestelmässä,  vaikka kysymyksessä
ei   voi   olla  sen   paremmin   pelkkä  ]uotto-  kuin  likviditeettiteoriakaan.

1   Ks.  esim.   [12]   s.15ja   [15]  s.192.

2  Ks.   [23]  ss.  283-295,  jossa  on  erinomainen  yhtcenveto  käydystä  keskusteli`sta.

Ks.   myös   [20],   ensimmäincn   ai.tikkc`li.
3  Ks.   [16]   ss.   423-427,   [19]   ss.   425-460  sekä   [7]   ss.   90-105.
4  Ks.    [6]    12.    1uku.

6  Kysymyksessä  on  malli, jossa  otetaan  huomioon  taloudessa  esiintyvien  kaikkien

hyodykkeiden   mai.kkinat  sekä  niidcn  k}.synta  ja  tarjonta.
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Hicksin ratkaisulla ei näiden kahden korkoteorian välistä yhteyttä voida
riittävästi selvittää.1

4ÖGcz P.  £c'rnerin korkoanalyysi2 perustuu hänen säästämistä ja inves-
tointia  koskevaan   määritelmäänsä.   Säästäminen  ja  investoinnit   ovat
hänen   määritelmänsä   mukaan   identtisesti    yhtä   suuret,   eivätkä  ne
sen vuoksi voi määrätä korkoa. Lernerin korkoteoriassa luottojen kysyntä

ja tarjonta  tasapainottuu saman koron  vallitessa kuin rahan kysyntä ja
tarjonta.  Koska  Lerner  definioi  säästämisen  ja  investoinnit identtisesti

yhtä suuriksi,  on hänen tuloksensa määritdmällinen selviö.3
74/. F€//%r ja j7. A4.  SomGrj4 tekivät kolmannen yrityksen likviditeetti-

ja luottokorkoteorian välisen yhteyden selvittämiseksi. He jakoivat rahan
kysynnän  ja  tarjonnan  kolmeen  osaan:   (1)   hyödykkeiden,   (2)   velka-
sitoumustenja (3) taloussubjektien hallussa olevan »oman» rahan kysyn-
tään ja  tarjontaan.  He  olettivat  hyödykkeiden  kysynnän ja  tarjonnan
tasapainottuvan   koron   kulloisestakin   tasosta  riippumatta.   Sen  lisäksi
ovat    oman    rahan  kysyntä ja  tarjonta  heidän  teoriassaan  identtisesti

yhtä  suuret  korosta  riippumatta.  Velkasitoumusten  kysyntä ja  tarjonta
sen sijaan on korosta riippuvainen.

Fellnerin ja Somersin mukaan kiinnitetään likviditeettikorkoteoriassa
huomiota rahan kysyntäänja tarjontaan  (siis tapaukset  (1)-(3)  ),  kun
taas   luottokorkoteoriassa   tarkastellaan    ainoastaan   velkasitoumusten
kysyntää ja tarjontaa. ]os rahan kysyntä ja tarjonta ovat yhtä suuret ja

jos   myös    hyödykkeiden   kysyntä   ja    tarjonta    ovat  yhtä suuret,   on
velkasitoumustenkin   kysyntä   yhtä   suuri kuin niiden  tarjonta   (mikäli
Walrasin  laki  on  voimassa).  Tässä  tapauksessa  likviditeetti-ja  luotto-
korkoteoria johtavat samaan tulokseen.

Myös  Fellnerin ja  Somersin korkoselitystä on pidettävä identiteetti-
leikittelynä,  joskin  se  on  antanut  alkusysäyksen  hedelmälliselle  väitte-
lylle,  joka   äskettäin  on  käyty  Fe//7%7.3.n   ja  So77%rf3.n5,  År/c3.nin,6  Br%n%7.in7

ja   fz¢Å72ins   kesken.   Täydelliseen   yksimielisyyteen   ei   kuitenkaan   ole
1  Vrt.   [9]   s.118.

a Ks.   [13]   ss.   634-654.
8  Ks.  kuitenkin  myös  Lernerin  toista  koi.koartikkelia   [14]   ss.   655-661.

43-48 ja  [3]  ss.   145-146.
252.

ss.   236-241  ja   [11]   s.   246.

s.   247-251.
s.   52-66.
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päästy.   -   Keskustelusta   kuvastuu   viimeaikaisissa   talousteoi`eettisissa
tutkimuksissa  esiintynyt  pyrkimys  selventää  v i r t a - ja  v a r a n t o k ä -
s i t t e i t ä.   Koska   tässäkin   kirjoituksessa tullaan puhumaan virroistaja
varannoista,   on  paikallaan  lyhyesti  esittää,  mitä  niillä  tarkoitetaan.

11.   Virto,-ja  varanlokäsitleel.

Taloustieteellisissä    tutkimuksissa    ollaan    kiinnostuneita    varsinkin
taloudellisten ilmiöiden kvantitatiivisesta puolesta.  Kun halutaan mitata
esim.   rahan  määrä  tietyssä  paikassa  tiettynä ajankohtana, on kysymys
rahan   määrästä    varantona    (stock   of  money).   Samoin  voidaan

puhua   hyödykkeiden    varannoista   (varastosta),    arvopapereiden    va-
rannosta,   jne.,  jos   tehdään  vastaavanlainen   ajallinen  ja   paikallinen
rajoitus.

Paitsi  sitä,  että  hyödykkeet,  maksuvälineet,  arvopaperit,  jne.  esiin-
tyvät  varantoina,   tapahtuu  niiden  suhteen   ajan  kuluessa  muutoksia;
uusia   hyödykkeitä   valmistetaan,   hyödykkeitä   kulutetaan  ja   siirretään

paikasta  toiseen,  raha ja  arvopaperit  vaihtavat  omistajaa, jne.. Tämän
kaltaiset taloudessa  (tietyllä alueella)  tapahtuvat muutokset synnyttävät
v i r t oj a,   joiden   »kuljettamista»  määristä  tarvitaan  tietoja.  Näiden
virtamäärien mittaaminen tietyssä paikassa edellyttää,  että  mittaus kos-
kee jotakin  tiettyä  -  lyhyttä,  tai  pitkää  -ajanjaksoa.

111.   Slaattirm   to;rkasleluto,Po;.

Ryhdyttäessä selvittämään likviditeetti-ja luottokorkoteorian välistä,
suhdetta   otetaan    tarkastelun   kohteeksi   rahamarkkinat,   joilla   kaksi
virtaa,  rahan  kysyntä  ja  rahan  tai.jonta,  kohtaa  toisensa.
|ahan   t  a  r j  o  n  t  a   on peräisin a) periodin aikana syntyneistä
säästöistä ja  b)   varallisuuden  disponoinnista.   Säästetyt  varat  voidaan

pitää joko sijoitusrahana  tai  arvopapereina.  Varojen sijoittamista  fyysi-
seen  varallisuuteen  pidetään yritystoimintana ja   se  sisällytetään   inves-
tointeihin.]    Reaaliomaisuutta    (»vanhaa»)    ei    keynesiläiseen    tapaan
oteta   huomioon   varallisuuden   säilytysmuotona.   Varallisuuden   dispo-

]  Vrt.   csim.    [15]   s.    192.
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noinnista johtuva rahan tarjonta merkitsee, että raha halutaan   korvata
arvopapereilla.  Yksinkertaisuuden  vuoksi  oletetaan,.  että  arvopapereita
tjn ainoastaan yhtä tyyppiä.  Korolla tarkoitetaan näistä arvopapereista
maksettavaa korkoa  ajanjaksoa kohden.

rahan  k ntä   On jaettavissa kahtia.  On erotettava toisis-
investointien rahoitus ja b)  varallisuuden disponoinnista johtuva

rahan kvsvntä. Mallin yksinkertaistamiseksi jätetään yritysten omarahoi-
tuksen  avulla  tapahtuva  investointi   huomioon  ottamatta.   Käytetään
seuraavia  symboleja:   säästäminen   ±   S,  varallisuuden  disponoinnista

johtuva  rahan  tarjonta  ±  Sa,  investoinnit  ±  Jja varallisuuden   dispo-
noinnista  johtuva   rahan   kysyntä   ±   /a.   Kaikki    nämä  suureet   ovat
virtoja.

Luottokorkoteoriassa korko  on  riippuvainen  näiden  kysyntä-ja  tar-

jontavirtojen  suuruudesta.  Jos  koron  muutosta   merkitään  A r..llä,  niin

(1.1)  A r = 0,  kun  J + Ja = S + Sa.
Luottokorkoteorian   malli   sisältää   eksplisiittisesti    a i n o a s t a a n

rahamarkkinat ja neljä  muuttujaa  (J, Ja,  S,  Sa)`  Nämä   muuttujat   ovat
a u t o n o m i s i a,   ts.  luottokorkoteoria ei sano mitään niiden  funktio-
naalisesta riippuvuussuhteesta. Sovellettaessa staattista analyysia tarkoit-
taa määrätty korko tämän teorian mukaan sitä korkoa, joka tasapainot-
taa kysyntä-ja tarjontavirrat rahamarkkinoilla,  ts.

(1.2)  , + /a -S +  Sa.
Tarkasteltaessa edel]ä esitettyä  mallia   havaitaan luottokorkoteorian

autonomisten   muuttujien   J..n  ja   S..n   kummankin   olevan   yhteydessä
myös  hyödykemarkkinoihin.   Se  osa  tuloista,  jota   ei  käytetä  kulutus-
kysyntään, jakaantuu  a) rahamarkkinoilla esiintyvään rahan tarjontaan
S sekä b)  yritysten sisäiseen säästämiseen ds. Investointikysyntä on muo-
dostunut  a)   rahamarkkinoilla   ilmenevästä  rahan   kysynnästä   J ja  b)
omarahoituksen  avulla  tapahtuvista  investoinneista  dJ.  0letetaan,   että.
ds= cJJ.   Kun  J ±  S,   vallitsee   hyödykemarkkinoilla   tasapaino.   Näin
voidaan siis  malli  laajentaa  käsittämään  sekä  hyödyke-  että  rahamark-
kinat.

jos  tällaiseen  malliin sovelletaan  staattista  analyysia,  on  tasapainon
edellytettävä  vallitsevan  sekä  hyödyke-  että  rahamarkkinoilla,  eli

(1.3)        J-S
ja J + ,a - S + Sa

rr-k~
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Näistä  tasapainon  ehdoista seuraa,  että myös  Ja  ±  Sa,  joten  mallin
tasapainon ehdot voidaan kirjoittaa  muotoon

(1.4)        ,-S
j a /4 - Sa

Tämäkään malli ei vielä ole täydellinen  (2 yhtälöäja 4   muuttujaa),
sillä se ei selitä  näiden neljän muuttujan keskinäistä riippuvuutta.  Mal-
lia  on  edelleen  kehitettävä.   Eräs  tapa,  jolla  tämä  voidaan  tehdä,   on
rakentaa  siitä  tavanomainen  keynesiläinen  malli.

Varallisuuden   disponointia   koskevat   päätökset   perustuvat   talous-
subjektien   maksuvalmiuden  arvostukseen,  joka  keynesiläisessä  likvidi-
teettikorkoteoriassa  on  korosta  riippuvainen.  Mutta  rahan  tarve  on  -
rahan  määrän  ollessa  annettu -  tämän  teorian  mukaan riippuvainen

paitsi    korosta    myös   rahatulosta,  jolloin  edellytetään,   että   rahatulot
heijastavat  liiketoimien  määrässä  tapahtuvia  muutoksia. Jos  maksuval-
miuden  arvostusta  osoittava funktio  merkitään £..llä ja rahatuloa r..llä,
on  rahamäärän  A4 ja  £-funktion  välillä  tasapainon  vallitessa  voimassa

yhtälö  A4 = £  (r,r).   Merkitscmällä  J ja  S  koron  ja  tulon  funktioksi,
saadaan  tavanomainen  keynesiläinen  yhtälöjärjestelmä:

(1.5) A4 ± £ (r, r),. (1.6)  S ±  S (r,  r),. (1.7) J ± J (r,  r),. (1.8)  S(r, r) ±
J  (r,   r)l.    järjestelmä  on  tasapainossa,  kun  yhtälöt  (1.5)  ja   (l.8)ovat
voimassa.

Seuraavassa tarkastellaan aikaisemmin esitetyn ]uottokorkoteoreetti-
sen ja  keynesiläisen  monetäärisen  mallin  tasapainoehtojen  välistä  yh-
teyttä. Kummassakin mallissa tarkoittaa J ±  S samaa asiaa, ts. sitä, että
hyödykemarkkinat   ovat   tasapainossa.    Mutta   mikä   yhteys   vallitsee
keynesiläisen  mallin  tasapainoehdon  A4  ±  £  (r,  r) ja  luottokorkoteo-
reettisen  mallin  tasapainoehtojen  välillä? Jotta  tämä  yhteys  kyettäisiin
selvittämään,  on  tutkittava,  voidaanko  luottokorkoteoreettisen  mallin
tasapainoyhtälöiden   (1.4)   perusteella  päätellä,   onko  talouden  rahan-
määrä A4 (varanto) riittävä tyydyttämään toisaalta hyödyke- sekä raha-
markkinain  liiketoimirahan  tarpeen  ja  toisaalta  varallisuuden  dispo-
noinnista  aiheutuvan sijoitusrahan tarpeen.

0letetaan,   että  hyödykkeiden  kysyntä   tarkoittaa  rahan   tarjontaa
hyödykemarkkinoilla ja  hyödykkeiden  tarjonta  rahan  kysyntää  näillä
samoilla markkinoilla.  Silloin J ±  S ilmaisee, että rahan kysyntä ja tar-

1  Ks.   [15]   ss.186-206  sekä   [17]   ss.   233-272.
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jonta ovat hyödykemarkkinoilla yhtäsuuret. Ja  ±  Sa  puolestaan  merkit-
see,  että  taloussubjektien  pyrkimykset  korvata  rahaa  arvopapereilla ja
arvopapereita   rahalla   tasoittavat   toisensa.L   Järjestelmässä   ei   silloin
ilmene  rahan  liikakysyntää  tältäkään  osin.  Voidaan  siis  päätellä,  että
rahanmäärä A4 on  yllä esitetyssä mielessä  riittävä,  kun J  ±  Sja /a  ±
Sa,   ts.  keynesiläisen järjestelmän  yhtälö  (1.5)  on  voimassa.

Tämän perusteella on todettava,  että   1 a aj e n n e t t u    1 u o t t o-
korkoteoreettinen     malli      voidaan     sisällyttää
k e y n e s i 1 ä i s e e n    m a 11 i i n.    Keynesi]äisen  mallin  ollessa  tasa-

painossa  on  silloin  myös  siihen  sisältyvä  luottokorkoteoreettinen  mal]i
tasapainossa.   Tasapainokorko   on   siis   sama.2     Erityisesti      on
korost`ettava,         ettei        tällaisesta        yhteydestä
voida    puhua    päinvastaisessa   tapauksessa,  koska
tällaista  päinvastaista  tapausta  ei  ole  olemassa. Jos  luottokorkoteoreet-
tista mallia tutkitaan erikseen,  ts., jos sitä ei sisällytetä edellä esitettyyn
laajennettuun      malliin,      ei      näiden      kahden     korkoteorian   välillä

yksinkertaisesti  ole  mitään  vertauskohdetta.  Kahden  eri  mallin   puit-
teissa ei voida päätellä, onko tasapainokorko luottokorkoteorian  mukaan
sama  kuin  likviditeettikorkoteoriassa.

On huomattava,  että keynesiläinen malli ei eksplisiittisesti sisällä
rahamarkkinoita.  Maksuvalmiuden  arvostusta  osoittavan  yhtälön  (1.5)
avulla ne kuitenkin sisältyvät järjestelmään implisiittisesti.  Siten ei key-
nesiläisessäkään mallissa haluta kieltää,  etteikö korko määräytyisi raha-
markkinoilla ilmenevien kysyntä-ja tarjontavirtojen perusteella.  Mutta
mallissa  on  haluttu  erityisesti  korostaa sitä  tärkeää  osaa, jota  rahan ja
arvopapereiden    määrät    varantoina    näyttelevät    rahamarkkinoiden
kysyntä-ja tarjontavirtojen ja siis koron muodostumisessa. Sen vuoksi on

10n    erityisesti    korostettava,    ettei    maksuvalmiuden    arvostukseen    perustuva

varallisuuden  disponointi  tasapainon  vallitessa  (Ja  ±  Sa)    välttämättä  edellytä,  että

jokainen  taloussubjekti   e r i k s e e n   olisi  tyytyväinen  varallisuutensa  säilytysmuo-
toon.  On  siis  mahdollista,  että  Ja  ±  Sa  >  0.

Q FELLNERin  ja  SoMERsin  analyysi  poikkeaa  tässä  kirjoituksessa  esitetystä  tarkas-

telusta.  seuraavjssa  kohdin:   (1)   F  &  S:n  tarkastelussa  on  hyödykkeiden  kysyntä  =
hyödykkeiden  tarjonta.  Tämä  tasapaino  on  korosta  riippumaton.   (2)   Koko rahan-
määrän   kysyntä  ja   tarjonta   on   erittelemättä   F  &  S:n   tarkastelun   kohteena.   (3)
F  &  S  tulkitsevat  kaikki  suureet  virroiksi.   Ks.   [2]  ss.  43-.48.

3
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keynesiläinen  malli rakennettu sellaiseksi,  että  nämä  varannot  on saatu
näkyville  maksuvalmiuden  arvostuksen  avulla.L

IV.   Dyno,aminen  to,rkasteluto;|Ja.

Likviditeettikorkcteoria ei   v ä 1 i t t ö m ä s t i   selitä koron  muodos-
tumista,   vaan   sisältää  selityksen  varallisuuden  disponoinnin  vaikutuk-
sesta   rahan  kysyntään  ja   tarjontaan  rahamarkkinoilla.   Luottokorko-
teoria  sen  sijaan  esittää,  miten  korko  muodostuu  näiden  rahamarkki-
noilla ilmenevien  kysyntä-ja  tarjontavirtojen  perusteella.

Edellä todettiin, että tasapainokorko on sama kummankin korkoseli-
tyksen mukaan. Tämäjohtui siitä, että mallia, johon sisältyi sekä luotto-
korkoteorian  edellyttämät  rahamarkkinat  että  likviditeettikorkoteorian
edellyttämä varallisuuden disponointi, tarkasteltiin staattisen tarkastelu-
tavan  avul]a.

Näiden kahden korkoselityksen välisen suhteen selventämiseksi tarvi-
taan dynaamista tarkastelutapaa, jossa luovutaan pelkkien tasapainoase-
mien    tutkimisesta.    Tällöin    on    tarkastelun    kohteena   taloudellinen

prosessi   jonakin   tiettynä   ajankohtana   tai   tiettyjen   ajanjaksojen
kuluessa.

Rahan liikakysyntää rahamarkkinoilla merkitään Jr..llä ja  periodeja
alaviitalla  f .  Silloin saadaan,  että

(2.|)  JY, -(/, + /a/) -(S, + Sa',).
Luottokorkoteorian  mukaan  oletetaan,  että

(2.2)  A r,  ± / (X,.g), jossa  A r,   on   koron   muutos   verrattuna   kor-
koon periodin j-J aikana ja jossa g = 0, ja edelle€n, että

(2.3)  A r, = 0,  kun  X„ = 0.
Kun  g  ±  0,  ilmenee  liikakysynnän  aiheuttama  koron  muutos  saman

periodin  aikana.  ]os  g>  0, ilmenee liikakysynnän  ja  sen  aiheuttaman
koron muutoksen välillä viivästystä  (lag) .

Merkitään   varallisuuden   disponoinnista   aiheutuvaa   rahan   liika-
kysyntää  €..lla, jolloin  saadaan,  että

(2.4.)  Z, - |a,,-Sa,t.

1  T.  DE  SciTovsK¥  on  korostanut  paitsi  virtojen  myös  varantojen  merkitystä ylei-

sessä  hintateoriassa  juuri  sellaisten  hyödykkeiden   (myös  rahan  ja  arvopapereiden)
hinnanmuodostuksessa,  jcjiden  varastot  ovat  suuret.  Ks.   [21]  ss.  293-317.
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Likviditeettikorkoteorian  mukaan  oletetaan,  että

(2.5)  €, ±/  (rrp A )-„),  jossa 4 --?  0,] ja  että
(2.6)  Z, = 0,  kun  A r„ = 0.2

Tällöin  edellytetään,  että

(2.7)   r  min.    < r,.4   <  r  max.
Kuten   yhtälöön   (2.2)   on   merkitty,   saadaan   luottokorkoteoriassa

esille   ainoastaan   koron   muutos.   Likviditeettikorkoteoriassa   saadaan
välillisesti      (yhtälö   (2.5)   )   koron   muutoksen  lisäksi   myös   itse
korko   esille.   Likviditeettikorkoteoriassahan   edellytetään,   että   on   ole-
massa  sekä   tietty  minimikorko,   7.mjn.   että maksimikorko  rmax. joilla   on
seuraava  om]nalsuus:

(2.8)   sijoitusrahan  kysyntä   =   cx),   kun  r= rmin.
(2.9)              „                      „          ±    O,  kun  r=rmax.3)
Tarkastellaan   edellä   esitettyjen    dynaamisten   yhteyksien   valossa

rahamarkkinoilla  tapahtuvan  koron  muodostumisen  (joka  on  luotto-
korkoteorian    huomion    kohteena)    sekä    varallisuuden    disponoinnin

(likviditeettikorkoteorian   huomion  kohteena)   välistä  vuorovaikutusta.
]os  taloussubjektit  eivät  tunne  tarvetta  disponoida  varallisuuttaan

ajanjakson j aikana, on €,  ±  0.  Mikäli rahamarkkinoillakaan ei ilmene
liikakysyntää,  on  myös  X,  ±  0. Jos  g  ±  0,  ei  korko kohoa  periodin  j
aikana  ( A r,  ±   0).  Näillä  ehdoilla  vallitsee  edellisessä  luvussa  esitetyn
staattisen  mallin  edellyttämä.  tasapainotila  periodin  !  aikana.

Esim. periodin  ¢ + J aikana saattaa rahamarkkinoiden tasapainotila
kuitenkin  häiriintyä  (X„   ±  0)   ja   korkokanta   muuttua.  Näin  voi
tässä  mallissa  tapahtua kahdesta syystä:  a) jos J„ -S„   =/=   Oja/tai
b) jos €„   =;=   0, jolloin taloussubjektit ryhtyvät varallisuutensa  dispo-
nointeihin johtuen joko  heidän maksuvalmiutensa  arvostuksessa  tapah-
tuvasta muutoksesta taikka ennen periodia j tapahtuneesta koron muu-
toksesta  (mikäli¢ >  J).

Koska tarkastelun kohteena on ennen kaikkea likviditeetti-ja luotto-
korkoteorian välinen suhde,  ei tässä tarkastella tapausta,  jolloin  J,+,-
S„   =F   0.  Investointien ja  säästämisen vaikutus  rahamarkkinoihin ja

1  Mitä  edellä  on  sanottu  g:sta,  soveltuu  myös 4:hen.
2 Dynaaminen  yhteys   (2.6)   edellyttää,  että  varallisuuden  disponoinnista  aiheu-

tuvat liiketoimet  saadaan  yhden  periodin  aikana loppuun  suoritetuiksi.
8   Ks.    esim.    [15]    ss.195-196.
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siis korkoon voitaisiin luonnollisesti samalla tavoin ottaa huomioon kuin
varallisuuden  disponoinnin  merkitys  koron  muodostumisessa.

Talous`subjektien   varallisuuden   disponointi   tutkittavan  periodin  t
aikana   tapahtuu   siis   r,.4..n   eli   »likviditeettikoron»    perusteella    (2.6).
Tämä  disponointi  aiheuttaa  kuitenkin  tiettyjä  muutoksia  rahamarkki-
nain  kysyntä-ja  tarjontavirroissa  ja   siten    »luottokorossa»   r,+g  (2.2),

joka   ei   viivästyksistä  johtuen   enää   välttämättä   olekaan   sama   kuin
»likviditeettikorko».  »Luottokoron»  muutos  aiheuttaa jälleen  -  mah-
dollisen  viivästyksen  jälkeen  (4  >    0)   ~   varallisuuden  disponointia,
»1uottokoron»  muutoksen, jne.. Tällaisen dynaamisen  prosessin  voidaan
olettaa jatkuvan  ede]leen.

On erityisesti korostettava,  että   t i e t y n    p e r i o d i n    a i k a n a
on    kysymys    ainoas°taan    yhdestä    korosta.   »Likvi-
diteettikorko»  tutkittavan  periodin  (t)  aikana  tarkoittaa vain sen perio-
din  (j-4)  korkoa, jonka  perusteella  varallisuuden  disponointi  tapahtuu.
»Luottokorko»  taas  tarkoittaa  korkoa  sen  periodin  (/+g)  aikana, joka
syntyy  tutkittavan  periodin  (f )  liikakysynnän  perusteella.  Kun  g  ±  0

ja 4  ±  0,  saavutetaan edellä  esitettyjen  dynaamisten  yhteyksien  perus-
teella  tasapaino jokaisen  periodin  aikana,  ts.  analyysi  on  tullut  staatti-
seksi ja  »likviditeettikorko»  muuttunut samaksi  kuin  »1uottokorko».1

***

Edel]ä  esitetyssä  tarkastelussa  ei  ole  voitu  asettua  yksinomaan  sen

paremmin  likviditeetti-  kuin  luottokorkoteoreettisenkaan  korkos;lityk-
sen  kannalle.  Tarkastelussa  päädyttiin siihen,  että  nämä  teoriat kiinnit-
tävät  huomiota   e r i    v a i h e i s i i n   koronmuodostuksen  prosessissa.
Tämä saadaan parhaiten esille selviteltäessä koron  muodostusta dynaa-
misen tarkastelutavan avulla.

1 F.  H.  HAHN   on   äskettäin  yrittänyt   »robertsonilaisen»   mallin   avulla   osoittaa

likviditeetti-  ja   luottokorkoteorian   poikkeavan   sikäli   toisistaan,   että   likviditeetti-
korkoteorian   edellyttämä   tasapainottumisprosessi   kestää   kauemmin   kuin   luotto-
korkoteorian    mukainen    prosessi.    Likviditeettikorkoteoriaan    sisäliyvästä    pitkästä

periodista johtuu,  että  tämän  teorian  mukaan  saadaan  harvoin  sama   korko   (r,.4)
kuin  luottokorkoteorian  mukaan  (r,+g)  Hahnin  mukaan  luottokorkoteoria   on   hyö-
dyllisempi,  sillä  se  kuvaa  koron  (r,+q)  muodostusta  markkinoilla   kunakin   hetkenä.
- On ilmeistä,  että Hahn on nähnyt turhaa vaivaa yrittäessään periodin pituudesta

löytää   näiden   teoriain   oleelli.sen   eroavuuden,   koska   teoriat    -    kuten   edellä  on
havaittu -täydentävät toisiaan olematta kcskenään ristiriidassa.  Ks.  [5]  s. 62 ja seur.
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Kumpikin  teoria  on  tarpeen  koronmuodostuksen  ymmärtämiseksi.
Siitä   huolimatta   on   paikallaan   erityisesti   korostaa   likviditeettikorko-
teorian merkitystä, sillä se on ohjannut teorian viimeaikaisen kehityksen
uusille  uri]le.   Rahamarkkinoilla  ilmeneviä  kysyntä-  ja  tarjontavirtoja
voidaan analysoida aivan uudelta kannalta.

Tällaisessa  analyysissa  voidaan  luopua  varsin  rajQitetun  keynesiläi-
sen  mallin  käytöstä  ja  ottaa  huomioon  eri  tyyppisiä  taloussubjekteja
sekä  lukuisia  varallisuuden  eri  säilytysmuotoja ja  siten  myös  pääoman-
muodostus.  Rahan korkoa selittävä teoria on silloin  ainoast.aan o.sa laa=.--       _ -------------- _--_-_ ---.--

j emmasta,   varallis~uud.e_n_.._§_ijQi_t_u_s_k.Qhteiden_tuottoa   käsit-tele`v.ästä `-ieo-
riasta.  Eräitä yrityksiä tämän teorian kehittämiseksi  on jo  tehty.1
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