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ESIPUHE

Kansainvilisen talouselamdn probleemat, jotka &dskettdin kdydyn
toisen maailmansodan aikana suurelta osaltaan ikddn kuin jdivit maail-
maa jarkyttdneiden poliittisten tapahtumien varjoon, ovat rauhan pa-
lattua jalleen kasvavassa méddrdssd joutuneet yleisen mielenkiinnon koh-
teeksi. Osaltaan tdhdn epdilemidttd ovat vaikuttaneet ne suunnitelmat,
joita voittajavaltiot ovat viimeksi kuluneiden vuosien aikana — osaksi
sodan vield jatkuessa — tehneet sodan runteleman maailman jdlleen-
rakentamiseksi, maailmankaupan elvyttamiseksi ja sanottuun kauppaan
liittyvien monetédéristen kysymysten ratkaisemiseksi.

Esilld oleva tutkimus pyrkii tarjoamaan teoreettista pohjaa sellaisille,
joita nimenomaan kansainvélisen kaupan monetédédriset probleemat kiin-
nostavat. Ensimmiinen osa, joka nyt saatetaan julkisuuteen, kisittelee
lahinnd valuuttakursseja »vapaasti muodostuvina hintoinas ja on titen
luonteeltaan verraten teoreettinen. Toisen osan padasiallisimman mie-
lenkiinnon kohteina tulevat olemaan valuuttakurssit »poliittisina hin-
toina», mistd syystd sen kysymyksenasettelut suuremmassa méidrdssi
tulevat olemaan kdytanndllis-poliittisia.

Mieluisa velvollisuuteni on kiittdd Suomen Pankin taloustieteellisen
tutkimuslaitoksen johtajaa, professori A. E. TupEERia samoin kuin —
ketdain nimeamaitti, ketdin unohtamatta — kaikkia laitoksen henkils-
kunnan jdsenid, jotka tavalla tai toisella ovat myd&tdvaikuttaneet tyoni
valmistumiseen, siitd suuriarvoisesta avusta, jota olen heiltd eri muo-
doissa saanut. Edelleen olen kiitollisuudenvelassa vaimolleni, fil.kand.
Maist TAMMISELLE, joka aktiivisena tyotoverinani on osallistunut erdi-
den tutkimukseni keskeisimpien kysymysten kdsittelyyn.

Emil Aaltosen sditioltd olen saanut tyotdni varten apurahan.

Helsingissd, lokakuussa 1948.
Mikko Tamminen
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Johdanto.

Esilld olevan tutkimuksen tarkoituksena on kuvata ja selittdd valuut-
tamarkkinoiden hinnanmuodostusta. Toisin sanoen tarkastelun kohteena
on erds puoli kansainvilisissd taloudellisissa suhteissa, nimittdin eri mai-
den rahayksikoiden vilisten vaihtosuhteiden eli valuuttakurssien muo-
dostuminen. Niiden probleemanasettelujen selventdmiseksi ja havain-
nollistamiseksi, joihin téllainen tehtdvd antaa aihetta, voidaan ottaa
avuksi seuraava kuviteltu esimerkki, jonka kaltaisia kansainvilisid raha-
taloudellisia suhteita késittelevassd kirjallisuudessa toisinaan on esitetty.!

Oletetaan, ettd on olemassa maa, joka muodostaa suljetun talous-
piirin — joka siis ei ole missddn taloudellisissa suhteissa muun maailman
kanssa — ja jonka talouseldmi pysyy ajankohdasta toiseen staattisessa
tasapainotilassa. Tdmd merkitsee siis sitd, ettd puheena olevan maan
talouseldmadssd ei tapahdu enempéd laajenemista kuin supistumistakaan,
vaan kysyntd ja tarjonta kaikilla aloilla tasapainottavat jatkuvasti toi-
sensa samoin kuin tuotanto ja kulutus sekd reaalipidoman kuluminen ja
reinvestoinnit. My0skddn hinnoissa ei ajankohdasta toiseen tapahdu
muutoksia. Téllaisten edellytysten vallitessa myos kunkin yksittdisen
taloussubjektin talous ymmairrettdvisti on staattisessa tasapainotilassa.

Kuviteltakoon nyt, ettd valtiollinen raja vedetddn asianomaisen
talouspiirin halki. Télloin tulee yhden maan sijalle kaksi maata, joilla
kummallakin tietenkin tulee olla oma hallintokoneistonsa ym. laitok-
sensa. Edelleen oletetaan, ettd toisessa maassa — nimitettdkoon sitd
A-maaksi — kaikki maksut jatkuvasti suoritetaan alkuperiisen, jaka-
mattoman maan rahayksikosséd, josta on kdytetty ja jatkuvasti kdyte-
tddn esim. nimitystd »markka». Sen sijaan toisessa maassa — B-maassa
— otetaan kdytantoon uusi rahayksikks, minkd edellytetddn tapahtu-
vaksi siten, ettd sielld liikkkeessd olevia markkoja aletaan nimittdd esim.
skruunuiksiv. Tédten B-maassa kaikki maksut on suoritettava ja kaikki
tulevaisuuteen ulottuvat maksusopimukset on tehtivd kruunuissa. Ja

! Ks. esim. GOorTrFRIED vOoN HABERLER, The Theory of International Trade with itg
Applications to Commercial Policy, London 1936, s. 13 ja seur.
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vihdoin otaksutaan, ettd sovitaan tietystd kiintedstd arvosuhteesta
markan ja kruunun vililld esim. siten, etti yksi kruunu vastaa arvoltaan
kymmentd markkaa. Seurauksena tietenkin on, ettd kaikki hinnat ym.
rahassa ilmaistut arvot B-maassa on jaettava kymmenelld.

Nyt kysytddn, mikd on oleva seurauksena edelld kuvatuista muutok-
sista. Minkdlaisia wusia taloudellisia probleemoja niiden johdosta syntyy?
Kysymyksenasettelun yksinkertaistamiseksi voidaan jittdd huomioon
ottamatta ne valtiontaloudelliset seuraamukset, jotka aiheutuvat uuden
hallintokoneiston ym. laitosten perustamisesta toiseen puheena olevista
maista.

On helppo havaita, ettd niin kauan kuin staattisen tasapainotilan
oletetaan jatkuvan sekd A- ettd B-maan talouselimissd, uuden raha-
yksikén, kruunun, kidytintodn ottaminen ei sindnsd aiheuta mitddn olen-
naisia taloudellisia muutoksia kummassakaan maassa. Taloudellinen
toiminta sekd A- ettd B-maassa jatkuu aivan samanlaisena kuin se oli
ollut alkuperdisessi jakamattomassa maassa kokonaan riippumatta
siitd, missd kohden uusi valtiollinen rajaviiva tulee kulkemaan. Tosi-
asiallisesti ei tapahdu sen suurempia muutoksia kuin siindkddn tapauk-
sessa, ettd mitddn uutta rajaa eiolisi vedetty, vaan sen sijaan jokin tietty
rvhmd alkuperdisen suljetun talouspiirin sisdépuolella toimivia talous-
subjekteja — vaikkapa maan kaikki kaljupidiset asukkaat! — olisi
pddttinyt keskindisissi taloudellisissa suhteissaan ottaa kdytdantéon
uuden rahayksikén. Se tilanne, joka syntyy, kun rajaviiva vedetdin
puheena olevan maan halki, eroaa aikaisemmasta vain siind suhteessa,
ettd jokainen paikasta toiseen tapahtuva maksunsuoritus, joka ylittda
valtiollisen rajan, edellyttid markkojen vaihtamista kruunuihin tai
piinvastoin, sils ylimddrdistd vaihtotoimitusta.

Se seikka, ettd niin todella on laita, johtuu siitd helposti ymméirretté-
vistd syysti, ettd jokainen A-maan taloussubjekti, joka on esim. myynyt
tavaraa B-maahan, haluaa siitd maksun viime kiddessd markoissa, koska
vain niilld on ostovoimaa A-maassa. Vastaavasti tietenkin B-maan talous-
subjekti, jolla on saatavia A-maasta, haluaa saada niiden suoritukseksi
kruunuja. B-maan taloussubjektilla, jonka on suoritettava maksuja A-
maahan, ei kuitenkaan »annettujen» edellytysten vallitessa ole markkoja,
sen enempdd kuin A-maan taloussubjektilla, jonka on suoritettava mak-
suja B-maahan, on hallussaan kruunuja. Néin ollen A-maan talous-
subjektin on tietenkin, voidakseen huolehtia sitoumustensa tayttimisestd,
ensin tavalla tai toisella hankittava kruunuja, aivan samoin kuin vastaa-
vassa asemassa olevan B-maan taloussubjektin on saatava kidyttoonsa
markkoja. Tarvitaan toisin sanoen erityinen organisaatio huolehtimaan
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siitd, ettd A-maassa on tarjolla kruunuja, joita sellaiset taloussubjektit,
joiden on suoritettava maksuja B-maahan, voivat ostaa markoilla.
Vastaavasti tietenkin B-maassa tulee olla ostettavissa markkoja kruu-
nuilla, jotta B-maan taloussubjektit pystyisivit maksamaan erddntyneet
markkamddrdiset velkansa. Talld tavoin pdddytidn valuutta-
markkinain kisitteeseen.

Niin kauan kuin markkoja voidaan valuuttamarkkinoilla jatkuvasti
vaihtaa kruunuihin alun perin vahvistetussa suhteessa 10 : 1, so. niin
kauan kuin markan ja kruunun vilinen valuuttakurssi pidetiin
muuttumattomana, valuuttamarkkinoilla wvallitsee tasapaino, mikid
merkitsee sitd, ettd kruunujen kysyntd ja tarjonta A-maassa vastaavat
toisiaan samoin kuin markkojen kysyntd ja tarjonta B-maassa. Ei ole
vaikea havaita, ettd ndin todella tiytyy olla laita. »Annettujen» edelly-
tysten vallitessahan eivit ainoastaan kunkin yksittdisen taloussubjektin
tulot ja menot jatkuvasti tasapainota toisiaan, vaan myos heidin vel-
kansa ja saatavansa. Toisin sanoen kunkin taloussubjektin koko »maksu-
tase» on jatkuvasti tasapainossa.? Jonkin taloussubjektiryhmén ja ulko-
maailman vilinen maksutase taas ei ole mitddn muuta kuin ryhméin
jasenten ja sen ulkopuolella olevien taloussubjektien vilisten maksu-
taseiden summa. Niin ollen A-maan taloussubjektien saatavat B-maan
taloussubjekteilta ovat yhteensd yhtd suuret kuin heiddn velkansa,
niin ikdin yhtenid kokonaisuutena, B-maan taloussubjekteille.

Jotta valuuttamarkkinat sdilyisivdt tasapainossa, ei mitenkddn ole
vilttimidtontd, ettd juuri niilld A-maan taloussubjekteilla, joiden on
suoritettava tietynsuuruinen maksu B-maahan, olisi itsekullakin saman-
suuruinen vastasaatava B-maasta. Valttimatontd on ainoastaan se,
ettd milloin jonkun tai joidenkin A-maan taloussubjektien suoritetta-
vana on yhteensi tietynsuuruinen kruunuvelka, A-maassa samanaikai-
sesti on joku toinen tai joitakin toisia taloussubjekteja, joilla on yh’teens'a;
samansuuruinen kruunumdiirdinen saatava. Todellisuudessa ne talous-
subjektit, joiden on suoritettava maksuja ulkomaille, eivit tavallisesti
olekaan samoja kuin ne taloussubjektit, joilla on ulkomaisia saatavia.
Nami kaksi ryhmiid eivdt ylipddnsd joudu edes vilittomidn kosketuk-
seen toistensa kanssa, vaan valuuttamarkkinat muodostavat niiden
vilisen yhdyssiteen.

Kuten edelld todettiin, staattisen tasapainotilan vallitessa myos
valuuttamarkkinat ovat pysyviisesti tasapainossa ja markkoja vaihde-

2 Maksutase sanan varsinaisessa mielessi médritelliin tarkemmin edempinid II
luvussa.
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taan jatkuvasti kruunuihin suhteessa 10:1. Tillaisten edellytysten
vallitessa valuuttamarkkinain lihempi tarkastelu tulisi kohdistumaan
pddasiallisesti vain teknillis-juridisiin seikkoihin eikd tarjoaisi sanottavaa
mielenkiintoa enempidd talousteoreettiselta kuin kidytdnnollis-poliitti-
selta kannalta. Esilld olevassa tutkimuksessa ei olekaan tarkoituksena
lihted staattisen tasapainotilan epdrealistisesta edellytyksestd, vaan
valuuttamarkkinoiden hinnanmuodostusta pyritddn tarkastelemaan toi-
saalta kansantalousteorian ndkokulmasta, toisaalta sellaisena kuin se
erilaisten olosuhteiden vallitessa todellisundessa tapahtuu. Tehtdvid
tulee tdlloin olemaan kahdenlainen: toisaalta niiden tekijdiden toteami-
nen, joista valuuttakurssien muodostus riippuu sekéd niiden ehtojen tut-
kiminen, joiden vallitessa tasapaino syntyy valuuttamarkkinoilla, toi-
selta puolen taas sen mekanismin tarkastelu, jonka avulla eri rahayksi-
koiden vilisen vaihtosuhteen hiiriytynyt tasapaino palautuu — tai
voidaan palauttaa — tai tietty, syystd tai toisesta toivottavana pidet-
tdvd suhde voidaan saavuttaa ja ylldpitda.



I luku. Valuuttamarkkinat.

1 §. Kansainvilisten maksujen luonne. Vaikkakaan esilli ole-
vassa tutkimuksessa ei ole tarkoitus kéisitelld valuuttamarkkinoiden
hinnanmuodostusta teknilliseltd tai juridiselta, vaan paddasiallisesti talou-
delliselta kannalta tarkastettuna, on varsinaisen analyysin pohjaksi
kuitenkin paikallaan luoda katsaus niihin instituutionaalisiin puitteisiin,
joissa puheena oleva hinnanmuodostusprosessi todellisuudessa tapahtuu,
so. valuuttamarkkinain rakenteeseen. Téten joudutaan aluksi tarkastele-
maan kansainvilisten maksujen luonnetta, kansainvilisida maksunvili-
neitd sekd niiden kdyton tekniikkaa.

Samoin kuin johdantoluvussa esitetyssd kuvitellussa tapauksessa oli
laita, samoin my0s todellisuudessa kahden maan vilisissd maksusuhteissa
tulee yleensi kysymykseen kahden eri rahayksikon kidytts. Jokaisella
maalla on tavallisesti oma rahajdrjestelméinsd, jonka perusteet ja luonne
yksityiskohdittain mééritellddn kunkin maan rahalainsddddnnossd. Se
rahayksikko tai ne rahayksikot, jotka maan rahalakien mukaan ovat
laillisia maksunvilineitd, ovat sellaisia vain asianomaisen valtion alueella.
Sen sijaan kansainvilisid maksunsuorituksia varten ei ole olemassa mitdsan
yleistd, laillisesti patevad maksunvilinettd; huomattakoon, ettd vaikka-
kin kulta on melkoisessa laajuudessa ollut ja jatkuvasti on kansainvélinen
maksunviline de facto, se ei kuitenkaan ole sitd de jure. Niin ollen kan-
sainvilisid maksuja ei myoskddn voida jdrjestelld yhtd yksinkertaisesti
kuin »interregionaalisia», so. eri paikkakuntien vélilld jonkin kansan-
talouden puitteissa suoritettavia maksuja. Suomalainen vieji ei viime
kiddessd halua Englantiin tai Yhdysvaltoihin viemistddn tavaroista pun-
tia tai dollareita, vaan Suomen markkoja, ja vastaavasti taas englanti-
lainen tai amerikkalainen vientikauppias ei halua maksua muihin maihin
myymistddn tavaroista asianomaisten maiden rahayksikssd, vaan oman
maansa rahassa. Sama koskee tietysti muitakin kuin kansainvilisestd
kauppavaihdosta aiheutuvia maksuja, perustuivatpa ne sitten erilaisiin
kansainvilisiin palvelussuorituksiin tms. Siihen tosiasiaan, ettd kansain-
vilisessd maksuliikkeessd joudutaan tekemisiin erilaisten kansallisten
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rahayksikoiden kanssa, perustuu viime kddessd koko valuuttakurssi- pro-
bleeman olemassaolo. On ehkd kuitenkin syytd mainita, ettd erdat tut-
kijat haluavat kiistdd kansainvilisten maksujen erikoisluonteen ja tdy-
sin rinnastavat maasta toiseen tapahtuvat maksunsuoritukset ylipddnsa
paikasta toiseen suoritettavien eli »interregionaalisten» maksujen kanssa.!

Koska kukin kansallinen rahayksikko pétee laillisena maksunvéilineend
ainoastaan asianomaisessa maassa, jonkin maan rahalla ei toisissa maissa
ole muuta arvoa kuin se, mikd perustuu mahdollisuuteen kdyttdd sanot-
tua rahaa tavaroiden ja palvelusten ostamiseen alkuperdmaassa. Tastd
on seurauksena, ettd kansainviliset maksut eivit luonteeltaan voi olla
todellisia hetikéteisid suorituksia (»likvidejd»), vaan niiden tdytyy mer-
kitd joko luotonantoa maasta toiseen tai laskujen kuittaamista vasta-
laskujen avulla. Kansainvilisten maksujen luonteen havainnollistami-
seksi seuraava ajatuskoe.? Kuvitellaan, ettd joukko toistensa kanssa
kauppaa kdyvid liikkeitd ei keskindisissd suhteissaan kdytd muita maksun-
vélineitd kuin niiden omien tavaroiden saamiseen oikeuttavia »lahja-
korttejas. Jos jokin liike ottaa sellaisen vastaan toiselta litkkeeltd, edel-
linen tosiasiallisesti antaa jalkimmdiselle luottoa. Jos lahjakortin anta-
jaa yleisesti pidetddn vakavaraisena ja luotettavana, kortin vastaan-
ottaja voi kdyttdd sitd maksunvilineend ostaessaan tavaraa kolmannelta
liilkkeeltd, joka tdten vuorostaan joutuu esiintymédn lainanantajana.
Jos lahjakortin antajan kykyd lunastaa korttinsa aletaan pitdd kyseen-
alaisena, kortin arvo maksunvilineend alenee. Niiden liikkeiden kanssa,
joita yleisesti pidetddn maksukyvyttoming, ei haluta kdydd muunlaista
kauppaa kuin sellaista, jossa tavaroita vilittomisti vaihdetaan tava-
roihin ilman minkédénlaista Iuotonantoa.

1 Niinpd HAwWTREY korostaa, ettd vaihtotoimituksen olennaisena tehtdvind ei ole
mahdollistaa eri valuutoissa suoritettavien, vaan eri paikoissa suoritettavien velkojen
maksu (R. G. HAwTREY, Currency and Credit, London 1923, s. 105). Myos OnrLix alle-
kirjoittaa varauksitta téllaisen kisityskannan (ks. BerTiL OnLiN, Interregional and
International Trade, Cambridge 1935, s. 385—386). »Interregionaalisten» ja »internatio-
naalisten» maksujen erilaisuutta taas korostavat esim. IVERSEN (ks. CARL IVERSEN,
Aspects of the Theory of International Capital Movements, Copenhagen 1936, s. 32) ja
He1LPERIN (ks. MicHAEL HEILPERIN, International Monetary Economics, Bristol 1939,
s. 105—106). Vrt. myés F. W. PaisH, Banking Policy and the Balance of Inter-
national Payments, Economica, New Series, Vol. ITI (1936), s. 406—407. — Kirjoit-
tajan kisityksen mukaan lihempi syventyminen puheena olevaan erimiclisyyttd
aiheuttaneeseen kysymykseen olisi tdssd yhteydessi jotensakin hedelmitontd, koska
lihtokohdan erilaisuudella ei ole mitdin kiytinnollistd merkitysti esilld olevan tutki-
muksen varsinaisen probleeman — valuuttamarkkinoilla tapahtuvan hinnanmuodostus-
prosessin — késittelyn kannalta.

2 Ks. CARSTEN WELINDER, Ekonomisk teori och politik, Stockholm 1947, s. 410.
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Voidakseen suorittaa maksuja vieraaseen maahan velallisen on saa-
tava kidyttoonsd asianomaisessa vieraassa maassa kdypid maksunvili-
neitd. Mahdollisuuden tédllaisten maksunvélineiden hankkimiseen tar-
joavat, kuten jo on todettu, valuuttamarkkinat. »Markkinoilla» ei tdssd
yhteydessd tietenkddn tarkoiteta markkinoita sanan »keskiaikaisessay—
jos niin voidaan sanoa — merkityksessd, so. tiettyd paikkaa, jossa ostajat
ja myyjit médrdajoin ryhmind kokoontuvat vaihtamaan hyodykkeiti.
Nykyaikaisessa kansantaloudellisessa kielenkdytdssd tdmd jonkin verran
epdmaddriinen, mutta tarkoituksenmukainen sana merkitsee »sitd nadytta-
mod, jolla tarjonnan ja kysynndn toisiaan vastaan taistelevat voimat
saatetaan yhteen ja saavat ilmauksensa tietyn tavaran hintana» taisitd
ymolemminpuolisten vaihtosuhteiden jarjestelmidd, joka kidsittdd kaikki
ne yksilot tai yritykset, joiden toiminta joko kilpailevina ostajina tai
kilpailevina myyjind suoranaisesti vaikuttaa tietyn tavaran aktuaalisen
hinnan muodostumiseen».? Mitd erityisesti valuuttamarkkinoihin tulee,
niiden ulkonaisen organisaation muodostaa nykyaikainen pankki- ja
porssijarjestelmd, jossa eri maiden keskuspankeilla — ndin varsinkin
kultakannan vallitessa — on keskeinen asema.

2 §. Kansainvilisten maksujen tekniikka. Valuuttamarkkinain
mekanismin valaisemiseksi on aluksi todettava, minkilaisia ovat ne
maksunvilineet, joita kansainvidlisissi maksuissa kiytetdin. Tosi-
asiallisesti puheena olevat maksunvilineet ovat kdyneet ldvitse tietyn his-
toriallisen kehityksen. Varhaisempina aikoina ns. jalot metallit, so.
kulta ja hopea, joko rahan tai harkkojen muodossa, olivat yleisesti hy-
viksyttyjd maksunvilineitd niin hyvin kansainvélisessd kuin »interregio-
naalisessa» kaupassa. Nykyisin sen sijaan kultarahaa ei kidytetd juuri
laisinkaan, ja kullan kdytto muussakin muodossa rajoittuu pddasiallisesti
vain maksutaseen tasoittamiseen, so. sellaisten maksujen suorittamiseen,
joihin muut maksunvilineet eivdt riitd. Myos setelien kdytts kansain-
vilisissd maksuissa on — ja on aina ollut — suhteellisen vidhdistd ja
rajoittuu péddasiallisesti matkailuliikenteeseen. Sen sijaan verrattomasti
tarkeintd osaa kansainvilisten maksujen suorituksissa esittivit erilaiset
pankki- eli luottomaksunvdlineet. 1800-luvulla ja vield
kuluvallakin vuosisadalla aina ensimmiiseen maailmansotaan saakka
tavaravekseli oli pddasiallisin kansainvilisissd maksuissa kdytetty mak-

3 ArRcHIBALD MacDoNALD MclIsaac—JaMES GERARD SMmiITH, Den ekonomiska teo-
rins grunder (ruotsinnos englanninkielisesti alkuteoksesta Introduction to Economic
Analysis), Stockholm 1941, s. 28—29.
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sunvdline. Shekit, kansainvéliset postiosoitukset ja ennen kaikkea
sihkoteitse tapahtuvat maksuméddrdykset (3T.T.» = »telegraphic trans-
fers) ovat kuitenkin sittemmin kdytdnnollisesti katsoen syrjdyttineet
vekselin, ja 1930-luvulla tuli kdytdntoon kokonaan uudentyyppinen
kansainvilinen laskutusjdrjestelmd, nimittdin clearing.

Ennen kuin ryhdytddn lihemmin tarkastelemaan kansainvilisten
maksujen tekniikkaa, on vastattava kysymykseen, miksi juuri luotto-
maksunvdlineet ovat saaneet keskeisen sijan kansainvilisind maksun-
vélineind. Korostettakoon heti aluksi, ettd ndmi syyt ovat luonteeltaan
pddasiallisesti kdytdnnollisid. Periaatteessa olisi tietenkin ajateltavissa,
cttd mikéli A-maassa on saatavissa B-maan rahaa esim. seteleiden muo-
dossa, sellaiset A-maan taloussubjektit, joiden on suoritettava maksuja
B-maahan, ostavat sanottuja seteleitd oman maansa rahaa vastaan ja
lihettdvdt ne velkojilleen B-maassa. Vastaavien edellytysten vallitessa
voisivat tietenkin B-maan taloussubjektit menetelld samalla tavoin A-
maan rahan madriisten velkojensa hoitamiseksi. Mikili taas on kysymys
kultakannalla olevista maista, voitaisiin ymmarrettivisti ajatella, ettd
ulkomaiset maksut suoritettaisiin kultaa ldhettimallda. Mutta vaikka
olisikin mahdollista olettaa, ettd eri maiden pankit olisivat halukkaita
jatkuvasti huolehtimaan ulkomaan seteleiden riittdvdstd tarjonnasta,
setelien kdytto kansainvilisten maksujen suorituksissa merkitsisi kui-
tenkin hankalaa ja tarpeetonta rahan edestakaisin lihettdmistd. Li-
siksi setelien samoin kuin kullan ldhettdminen aiheuttaisi kuljetus-,
vakuutus- ym. kustannuksia. Milloin on kysymys pitkistd kuljetus-
matkoista, kuuluisi kustannuksiin vield suurempi tai pienempi korko-
tappio.

Luottomaksunvilineiden kdytto sen sijaan tietdd tuntuvaa ajan ja
kustannusten sidstod, se kun tekee mahdolliseksi suorittaa suurimman
osan kansainvilisen maksuliitkkeen edellyttimistd ostokyvyn siirroista
tiysin riippumatta etdisyyksistd ja tarvitsematta turvautua rahan tai
kullan lihettdmiseen. Lisdksi niitd kdytettdessd ostajalle, kuten edem-
pind tarkemmin osoitetaan, kdy mahdolliseksi saada tavaraa luotolla,
samalla kun myyjd voi saada maksun vilittomisti? Luottomaksun-
vilineiden omaksuminen tdrkeimmiksi vélineeksi kansainvéalisessd
maksuliikkeessd on vihdoin myds sikéli luonnollista, ettd kansainvélinen
vaihdanta on péddasiallisesti suurvaihdantaa, jossa myds »interregionaali-
sissay puitteissa — ja pédasiallisesti samoista syistd — suuressa madrassa
kiytetddn sanottuja maksunvilineitd.

1 Vrt. esim. P. T. ELLsworTH, International Economics, New York 1938, s 141.
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Kuten edelld huomautettiin, kauppavekseli on kuluvan vuosisadan
aikana saanut viistyd erdiden muiden menetelmien tielti. Kaikesta
huolimatta vekseli edustaa kansainvilisen maksunvilineen prototyyppii,
mistd syystd kansainvilisten maksujen tekniikkaa ja yleistid luonnetta
helpoimmin ja havainnollisimmin voidaan valaista tarkastelemalla juuri
vekselien tehtdvid ja merkitystd kansainvilisen maksuliikkeen mekanis-
missa, varsinkin kun muut edelli mainitut menetelmét tosiasiallisesti
perustuvat samaan periaatteeseen. Huomautettakoon tidssd yhteydessi,
ettd kun diskontatut kotimaiset tavaravekselit etupdidssd ovat tuottajien
ja tukkukauppiaiden asiakkailtaan saamia tunnusteita, ulkomaan vek-
selit yleensi ovat vientikauppiaiden ulkomaisten ostajiensa maksettavaksi
kirjoittamia asetteita eli trattoja.’

Kansainvilisten maksujen tekniikan periaatetta valaisee seuraava
yksinkertaistettu esimerkki, jonka kaltaisia kirjallisuudessa on harras-
tettu aina JoHN STUART MILLin ajoista ldhtien. Oletetaan, ettd A-maan
vientiliike on myynyt tavaraa B-maahan, josta sen vasta-arvo on tuleva.
Lisdksi otaksutaan, ettdi A-maan tuontililke on tuonut tavaroita B-
maasta ja on siis suorittava niiden vasta-arvon sinne. Sen sijaan, ettd
kummankin maan velalliset ostaisivat kultaa tai toisen maan rahaa ja
lahettdisivat sitd velkansa suoritukseksi, timd voi tapahtua vekselid kdyt-
tden seuraavasti. A-maan vientiliike asettaa vekselin B-maan tuonti-
liikkeelle ja myy sen A-maan rahaa vastaan A-maan tuontiliikkeelle.
Viimeksi mainittu taas lihettdd vekselin B-maan vientiliikkeelle, joka
esittdd sen B-maan tuontiliikkeen hyviksyttdviksi ja saa siltd maksun
A-maahan toimittamistaan tavaroista B-maan rahana.

On ilmeistd, ettd maksujen suoritukset kahden maan vililld voivat
edelld kuvatulla tavalla muodostaa ikddn kuin suljetun ympyrdnkehdn
vain siind nimenomaisessa tapauksessa, ettd vastakkain aina voidaan
asettaa samansuuruiset saatavat ja velvoitteet. Ndin ei todellisuudessa
tietenkddn yleensd ole laita, koska ulkomaan vekselit syntyvit pada-
asiallisesti tavarankaupan yhteydessd eivitkd ndin ollen voi olla aina
samoille pyoreille summille kirjoitettuja. Mutta myds todellisuudessa
kansainvilisten maksujen tasoittaminen voi sangen suuressa madrassi
tapahtua edelld esitetyn periaatteen mukaisesti, koska valuuttamarkki-
noilla toimivat pankit, pankkiiriliilkkeet, valuuttapdorssit, vekselinvalit-
tdjat ym. ammattimaiset valuutankauppiaat suorittavat vilitystehtdvid
viejien ja tuojien kesken, siten laajentaen valuuttamarkkinoiden toi-
mintasddettd ja lisdten niiden joustavuutta.

5 Ky6sTr JARVINEN, Pankkitekniikka, Helsinki 1935, s. 159.
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Kiytdnnossd - esiintyvien menettelytapojen valaisemiseksi esitettd-
koon, miten Suomen ja Englannin viliset maksut on »normaaliaikoinay
yleensd suoritettu. Suomalaiset viejit, jotka ovat myyneet tavaraa
Englantiin, kirjoittavat englantilaisten tuojien maksettavaksi punta-
madridisid vekseleitd. Viejat diskontoivat ndmi vekselit Suomen pan-
keissa ja saavat siten maksun kiteisend, vaikka kysymyksessd olisikin
esim. kolmen kuukauden vekseli. Suomen pankit taas ldhettdvat pu-
heena olevat wvekselit kirjeenvaihtajapankkeihinsa Englannissa, so.
pankkeihin, joiden kanssa ne ovat sidnnéllisissd liikesuhteissa. Jalkim-
miiset pankit puolestaan perivit vekselit, mikdli kysymys on avista-
vekseleistd, englantilaisilta tuojilta, tai muussa tapauksessa hankkivat
vekseleille hyviksymisen ja sen jdlkeen tavallisesti diskontoivat ne muissa
Englannin pankeissa. Namd siis maksavat englantilaisten tuojien saaman
luoton vekseleiden erddntymishetkeen saakka. Vekselin ldhettdneen
suomalaisen pankin tilid sen englantilaisessa ns. kirjeenvaihtajapankissa
hyvitetddn saadulla puntamaaralld vekselid perittdessd tai sitd diskon-
toitaessa. Téten syntyneet saatavansa suomalainen pankki voi myydd
suomalaisille tuojille, jotka tarvitsevat puntamdérdisid maksunvilineitd
velkojensa suorittamiseksi. Tdméa voi tapahtua siten, ettd suomalainen
tuoja, joka on ostanut Englannista tavaraa, ostaa suomalaiselta pankilta
toivotunsuuruisen puntamddrdisen pankinvekselin ldhettden sen eng-
lantilaiselle saamamiehelleen, joka puolestaan nostaa rahat suomalaisen
pankin englantilaisesta kirjeenvaihtajapankista. Tédssdkin tapauksessa
on siis voitu suorittaa velkojen ja saatavien tasoittaminen, ilman ettd
asianomaisten tuojien ja viejien on tarvinnut kdyttdd kahta eri raha-
lajia.

Korostettakoon, ettd edelld kuvattu menettely ei suinkaan ole ainoa
mahdollinen, vaan ainoastaan esimerkki erilaisista mahdollisuuksista,
jotka voivat tulla kysymykseen. Yhtd hyvin voidaan ajatella — ja
todellisuudessa se onkin tavallisempaa — ettd suomalainen tuoja, joka
on ostanut tavaroita Englannista, ostaa pankistaan puntamddridisen
vekselin sijasta puntamddrdisen shekin, joka asetetaan maksettavaksi
suomalaisen pankin englantilaisessa kirjeenvaihtajapankissa olevasta
saatavasta, tai ettd suomalainen pankki sdhkdéteitse tai kirjeellisesti
midrad englantilaisen pankin asettamaan kysymyksessd olevan punta-
midran englantilaisen viejan kdytettiviksi. Kysymyksessd on kuiten-
kin, kuten jo edelld on huomautettu, saman periaatteen soveltaminen.
Kun eroavuudet eri maksutapojen vililld ovat pikemminkin muodollista
ja juridista kuin taloudellista laatua, ei ldhempi syventyminen niiden
teknillisiin yksityiskohtiin ole tdssi yhteydessa tarpeellista.
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3 §. Ulkomaan valuutta ja valuuttakurssit: kasitteiden maéaritte-
lyja. Valuuttamarkkinoilla muodostuvilla hinnoilla eli valuuttakurs-
seilla tarkoitetaan yleisesti sanottuna jonkin kansallisen rahayksikén
arvoa jossakin toisessa kansallisessa rahayksikossd lausuttuna. Tdma
madritelmd ei kuitenkaan vield tyhjentdvésti ilmaise valuuttakurssin
kisitteen sisdltod, vaan sen selvittdmiseksi on ensin lihemmin tarkas-
teltava, mitd kédsitteelld »ulkomaan valuutta» ymmérretddn tai voidaan
ymmartda.

Erddnlaisen kansainvilisen hyviksymisen saanut ulkomaan valuutan
madrittely esitetddn dskettdin perustetun kansainvidlisen valuutta-
rahaston (International Monetary Fund) sddnnoissd, joiden mukaan
termi wvaluuttay Kkésittdd rajoituksitta kovan rahan, paperirahan,
pankkisaatavat, pankkitunnusteet ja valtionobligaatiot, joiden maksu-
pdivddn ei ole vuotta pitempdd aikaa.® Kaikki edelld mainitut varat
luetaan rahaston jdsenvaltioiden valuuttavarantoon, jolla kisitteelld
yleensd ymmarretddn jonkin maan — lihinnéd sen pankkien — likvideja
ulkomaisia saatavia. Edelld esitetyssi méddritelmdssd valuutan késit-
teelle ndytddn annetun jonkin verran laajempi sisdlté kuin silld tavalli-
sesti on. Useimmiten ulkomaan valuutasta puhuttaessa tarkoitetaan
toisaalta ulkomaan rahaa sen eri muodoissa — tavallisesti ei kuitenkaan
kultarahaa — toisaalta ulkomaan rahan miiriisid saatavia, lihinni ulko-
maisia pankkisaatavia tai ulkomaisen pankin takaamia saatavia. Kaiken-
laatuisia saatavia ei kuitenkaan yleensd lueta valuuttoihin kuuluviksi,
vaan niiden tulee olla joko maksettavaksi erddntyneitd tai suhteellisen
liheisessd tulevaisuudessa erddntyvid, kuten esim. kolmen kuukauden
vekselit. Toinen asia on, ettd esim. ulkomaisten obligaatioiden tai mui-
den arvopapereiden avulla voidaan hankkia erddntyneitd ulkomaan
rahan midriisia saatavia. Tistd syystd keskuspankin ja liikepankkien
hallussa olevat, helposti myytdvit ulkomaiset obligaatiot tavallisesti
lasketaan kuuluviksi niiden valuuttavarantoon, koska ne joka tapauk-
sessa edustavat likvidejd saatavia.?

Tulkoon tdssd yhteydessi todetuksi, ettd enempdd Suomen rahalaki
kuin Suomen Pankin ohjesddntokddn eivit tunne késitettd s»ulkomaan
valuuttay. Sen sijaan jalkimmaiisessd puhutaan pankin »ulkomaan rahan
médriisistd varoistay. Niitd ovat pankin riidattomat saatavat sen ulko-
maisilta asiamiehiltd, ulkomailla maksettavat ulkomaan rahan méiiriiset

6 INTERNATIONAL MoNETARY FUND, Articles of Agreement, Article XIX (d), Treat-
ies and Other International Acts Series 1501, Washington 1946.

7 Vrt. BertiL OHLIN, Vixelkurser och betalningsbalans, kokoomateoksessa Inter-
nationella ekonomiska fragor, Stockholm 1934, s. 9—10.
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vekselit, ulkomaisissa porsseissd noteeratut ulkomaiset obligaatiot, ulko-
maan rahan médrdiset erddntyneet korkoliput ja ulkomaiset setelit.
Kaikkia edelld lueteltuja varoja ei Suomessa kuitenkaan lueta keskus-
pankin — tai, mikédli niitd on liikepankkien hallussa, jalkimméiisten —
valuuttavarantoon. Pankkien valuuttavarannolla tarkoitetaan Suomessa
vakiintuneen kdytdnnon mukaan ldhinnid niiden saatavia ulkomaisilta
kirjeenvaihtajiltaan.

Kuten edelld esitetystd havaitaan, ei valuutta-késitteen sisilto ole
aivan riidaton. Mutta jos pidetdin silmailld niitd maksunvilineitd, joiden
avulla kansainvilisid maksuja pddasiallisesti todellisuudessa suoritetaan
ja jotka ovat kaupankdynnin kohteena valuuttamarkkinoilla — ja ote-
taan huomioon, ettd esim. obligaatiot ja niihin verrattavat eivit tdlloin
tule kysymykseen ja ettd seteleiden ja kovan rahan kiytts on vihaistd —
valuuttakurssit voidaan riittdvian tdsméillisesti midritelld likvidien
ulkomaisten saatavien hinnoiksi. Tosin raja likvi-
dien ja vihemmdin likvidien saatavien vililld saattaa olla melko epd-
médrdinen, mutta tdmé seikka aiheuttanee kdytdnnossd harvoin vairin-
késityksid. Jos kotimaan rahaa vaihdetaan nimenomaan vieraan maan
rahaan — seteleihin tai kovaan rahaan — voidaan puhua, ja tosiasialli-
sesti toisinaan puhutaankin, myds rahankurssista.® Sen sijaan nimitys
svekselikurssiy, jota aikaisemmin niin suomenkielessd kuin monissa muis-
sakin kielissd (ruots. »vixelkursy, saks. »Wechselkursy tai »Devisenkursy)
yleisesti kdytettiin ja joka ennen ensimmdistd maailmansotaa saattoikin
olla tdysin asianmukainen, on vekselin vdhentyneeseen merkitykseen
katsoen tuskin erityisen onnistunut, vaikka sitd vield nykyisinkin toisi-
naan nikee harrastettavan.

Valuuttakurssien noteera us saattaa tapahtua kahdella eri tavalla.
Toinen noteerausmenettely, jota useimmissa maissa noudatetaan, on se,
ettd kurssilla ilmaistaan, mikd on vieraan rahayksikén — tai 100 raha-
yksikon — hinta maan omassa rahayksikossd lausuttuna. Taten esim.
Yhdysvaltojen dollarin kurssilla Suomessa tarkoitetaan sitd markka-
madridistd hintaa, joka yhdestd dollarista kulloinkin on maksettava, kun
taas esim. Ruotsin kruunun kurssi tarkoittaa 100 kruunun hintaa Suomen
markoissa ilmaistuna. Sen sijaan Englannissa — samoin myds aikoinaan
Vendjdlli — valuuttakurssien noteerausten pohjana pidetddn kotimaan
rahayksikkod, jolloin kurssit ilmaisevat, miten paljon vieraita raha-
yksikoitd kulloinkin on saatavissa yhdelld tai 100:lla punnalla. Tdmi
menettely johtunee siitd keskeisestd ja hallitsevasta asemasta, joka Lon-

8 Vrt. Paavo Korrisaari, Raha ja pankit, Porvoo 1930, s. 105.
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toolla on yli vuosisadan ajan ollut kansainvilisilli rahamarkkinoilla.
Tulkoon mainituksi, ettd vastaavassa asemassa oli aikaisemmin Itimeren
piirissi Hampuri: kursseja noteerattaessa »Hamburger Banco» otettiin
kiintedksi lahtokohdaksi ja ilmoitettiin, kuinka paljon yhdelld »bancolla»
kulloinkin oli saatavissa muita rahalajeja.

On selvdd, ettd puhuttaessa valuuttakurssien kohoamisesta tai ale-
nemisesta tarkoitetaan aivan pdinvastaisia asioita riippuen siitd, kum-
malla edelld esitetystd kahdesta tavasta kurssien noteeraus on suoritettu
tai ajatellaan suoritetuksi. Edellisessd tapauksessa, jolloin valuutta-
kurssi ilmoittaa ulkomaan valuutan hinnan oman maan rahassa lausut-
tuna, kurssin kohoaminen merkitsee sitd, ettd ulkomaan rahan arvo on
noussut suhteessa oman maan rahaan tai, mikd on sama asia, kotimaan
rahan arvo on alentunut suhteessa ulkomaan rahaan. Englannin osalta
valuuttakurssien nousu sitd vastoin tarkoittaa punnan arvon kohoamista
suhteessa muihin valuuttoihin. Selvyyden vuoksi huomautettakoon,
ettd esilld olevassa tutkimuksessa noteeraus edellytetddn suoritetuksi
edelliselld, yleisemmilld tavalla.

Jonkin maan rahayksikon sisdinen eli k otimain en arvo riippuu
sen ostovoimasta asianomaisessa maassa, toisin sanoen maan hintatason
korkeudesta, minkélaista indeksid sen mittapuuna sitten kiytettdneen-
kin. Sen sijaan valuuttakurssien korkeus ilmaisee asianomaisen raha-
yksikon ulk omaisen eli kansainvélisen arvon. Jos valuuttakurssit
nousevat, ja ulkomaan valuutasta siis on maksettava enemméin koti-
maan rahaa kuin aikaisemmin, se tietenkin merkitsee sitid, ettd asian-
omaisen maan rahan ostovoima ulkomaan valuuttaan ja samalla myds
ulkomaisiin hyddykkeisiin ndhden vihenee, eli toisin sanoen, ettd maan
rahayksikon ulkomainen arvo alenee. Pdinvastoin tietenkin valuutta-
kurssien aleneminen merkitsee asianomaisen maan rahan ulkomaisen
arvon kohoamista.

Yhden ja samankin ulkomaan valuutan noteeraukset saattavat jonkin
verran poiketa toisistaan riippuen siitd, minkilaisesta valuutan lajista
on kysymys, so. ovatko kyseessd setelit ja kova raha, vaadittaessa mak-
settavat luottomaksunvilineet (avista-shekit, vekselit ja maksumadridyk-
set) vai 2—3 kuukauden vekselit. Eroavuudet perustuvat ratkaisevasti
sithen, milloin asianomainen saatava erdantyy maksettavaksi; ymmarret-
tdvisti esim. avista-shekin hinta on jonkin verran korkeampi kuin kolmen
kuukauden vekselin.? Niin kauan kuin vekselit muodostivat tdrkeim-

9 Myds muita tekijoitd saattaa olla vaikuttamassa. Niinpid esim. vuonna 1920 mak-
settiin ainakin Oslossa jonkin verran vihemmin suomalaisista seteleistd kuin suomalai-
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min kansainvilisen maksunvilineen, valuuttamarkkinoilla noteeratut
kurssit ilmaisivat tietenkin juuri ulkomaisten vekselien kurssin. Vield-
myShemminkin »vekselikurssi» sanan varsinaisessa merkityksessd on
ollut johtava valuuttakurssi erdiden Eteld-Amerikan valuuttojen osalta.
Yleensd kuitenkin pidetddn nykyisin ulkomaisen sihkevaluutan notee-
rausta erdidnlaisena pohjakurssina, jonka perusteella lasketaan vekselien
kurssit ottaen huomioon diskonttokoron korkeus siind maassa, jonka
valuutassa vekseli on asetettu.l® Suomessa kuitenkin, jossa ulkomaan
valuuttaa on normaaliaikoina myyty eniten shekkeini, pankkien avista-
myyntikurssit tarkoittavat ulkomaisen shekkivaluutan hintaa Suomen
markoissa. Puheena oleviin, luonteeltaan lihinnd pankkiteknillisiin
kysymyksiin ei tdssd kuitenkaan ole syytd seikkaperdisemmin syventyd,
koska niilld ei esilld olevan probleeman kannalta ole sanottavaa merki-
tysta.

Edelld esitettyjen kdsitteiden maddrittelyjen ja alustavien, osaksi tek-
nillistd laatua olevien huomautusten jidlkeen joudutaan vihdoin vastaa-
maan seuraavaan kysymykseen: mitkd seikat midrddvit valuutta-
kurssien korkeuden? Heti aluksi huomautettakoon, ettd puheena ole-
vaan kysymykseen, joka tosiasiallisesti muodostaa esilld olevan tutki-
muksen keskeisimmidn probleeman, ei vield tdssi yhteydessd pyritd —
eikd tutkimuksen tdssd vaiheessa vield voitaisikaan pyrkid — etsimdédn
tyhjentdvdd vastausta. Toistaiseksi on ainoastaan tyydyttdivd toista-
maan se, jo aikaisemmin esitetty toteamus, ettd valuuttakurssit ovat
ulkomaan valuuttojen hintoja. Ulkomaan valuuttoja voidaan, jos niin
halutaan, erotukseksi kotimaan rahasta pitdd hyodykkeend taistavaranay,
johon valuuttamarkkinoilla kohdistuu tietty monetddrinen kysynta.
Niin ollen valuuttakurssien mddrdytyminen — edellyttden, ettd se on
jatetty vapaaksi — tapahtuu hinnanmuodostuksen yleisten periaatteiden
mukaisesti, so. kysynndn ja tarjonnan lain pohjalla. Toisin sanoen ulko-
maan valuuttojen kysynndn lisddntyminen korottaa ceteris paribus
niiden kursseja, kun taas tarjonnan lisidntyminen vaikuttaa kursseihin
alentavasti. Sama asia voidaan ilmaista myds siten, ettd jos valuutan

sille pankeille asetetuista shekeistd. Syynd oli se mahdollisuus, ettd setelien joukossa olisi
ollut kapinahallituksen painattamia seteleitd, joita hallitus ei tunnustanut laillisiksi.
Toisinaan taas — erityisesti kriisitilanteessa — seteleistd on maksettu hiukan enemmén
kuin shekeistd. Ks. THomAs SINDING, Pengevesen og konjunkturer, Oslo 1938, s. 98.

10 Ks. esim. R. F. HarroD, International Economics, Plymouth 1939, s. 93. Mai-
nittakoon, ettd teoksessaan Interregional and International Trade my6s OHLIN ottaa tar-
kastelun kohteeksi ainoastaan sihkevaluutan kurssit »as the most typical rate on the
market» (s. 386).
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kysyntd jonkin tietyn kurssin vallitessa on suurempi kuin sen tarjonta,
kurssilla on taipumus kohota, jota vastoin kurssi pyrkii alenemaan, mil-
loin tilanne on piinvastainen. Titen vapaasti kysynnin ja tarjonnan
perusteella midrdytyvit valuuttakurssit pyrkivit, tiysin muiden hinto-
jen tapaan, asettumaan sellaiselle korkeudelle, ettd niiden kysyntd ja
tarjonta muodostuvat yhtd suuriksi. Néin ollen valuuttakurssien, kuten
muidenkin hintojen »tehtdvind» on, jos CASSELIn tunnettua sanontaa
kdytetddn, rajoittaa kysyntdd siind médrdssd, ettd se voidaan tyydyttda
tarjolla olevalla hytdykemadralla.



II Juku. Maksutase.

1 §. Alustavia huomautuksia. Jotta voitaisiin vastata kysy-
mykseen, mistd seikoista valuuttakurssien korkeus riippuu, on — koska
kerran valuuttakurssit ovat kysynndn ja tarjonnan pohjalla midrdyty-
vid hintoja — ensimmadiseksi kohdistettava huomiota niihin tekijsihin,
joihin ulkomaan valuutan kysyntd ja tarjonta perustuvat. Toisin sanoen
on pyrittdvd muodostamaan selvd kdsitys siitd, mihin eri tarkoituksiin
ulkomaan valuuttaa kysytddn samoin kuin niistd erilaisista lihteisti,
joista ulkomaan valuutan tarjonta on perdisin. Lyhyesti sanottuna kaikki
ne tekijit, jotka aiheuttavat ulkomaan valuutan kysyntdd jossakin
maassa, eslintyvit asianomaisen maan maksutaseen menoerini,
kun taas valuuttojen tarjonta perustuu maksutaseen tulopuolella esiin-
tyviin ldhteisiin. Ndin ollen maksutaseen rakenteen selvittely kuuluu
olennaisena ja tdrkednd osana tutkimukseen, jonka tarkoituksena on
kuvata ja »selittdds valuuttamarkkinoilla tapahtuvaa hinnanmuodos-
tusprosessia.t

Havainnollisen kuvan saamiseksi maksutaseen luonteesta voidaan
turvautua samantapaiseen menettelyyn kuin esilld olevan tutkimuksen
johdantoluvussakin: kuvitellaan raja vedetyksi tietyn suljetun talous-
piirin halki ja tarkastellaan, minkélaisiin tekijoihin perustuvat ne talou-
delliset arvot, jotka siirtyvit tuon rajan yli kumpaankin suuntaan. Tai
vield mieluummin: koska jokaisella mielivaltaisen suuruisella ihmis-
ryhmalld, vieldpd yksittdiselld individilldkin tosiasiallisesti on oma
ymaksutaseensa», puheena oleva raja voidaan ajatella vedetyksi myds
jonkin alueen ympdri, jolloin sanottu alue voidaan ajatella vaikkapa niin
pieneksi, ettd se kdsittdd vain yhden taloussubjektin, joko yksilon tai

1 Siitd merkityksesti, mikd maksutaseen eri tulo- ja menoerien selvittelylli on
valuuttakurssien teorian kannalta, lausui jo GoscHEN kuuluisassa teoksessaan: »In study-
ing the subject as a whole, it is above all things necessary to form a clear view of what
is meant by international indebtedness, of the elements of which it is constituted, and
the various phenomena which it represents» (GEORGE J. GoscHEN, The Theory of Foreign
Exchanges, London 1932, s. 8). Tdm4 alansa klassillinen tutkimus ilmestyi ensi kerran jo

vuonna 1861.
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juridisen henkilon. Tidssd tapauksessa tietenkin tutkitaan niiti talou-
dellisten arvojen siirtymisid, jotka tapahtuvat asianomaisen alueen ja
koko muun maailman vaililld.2

Havaitaan, ettd ensinndkin saattaa tapahtua ihmisten siirtymisti
alueelta toiselle tai, jos kuviteltu rajaviiva samalla on kansallinen raja,
maasta toiseen. Taloudellisesti katsoen siirtolaisuus — emigraatio ja
immigraatio — edustaa tyovoiman kansainvilisid liikkeitd, joiden mer-
kitys, samoin kuin »interregionaalisten» tyovoiman liikkeiden, tietyissd
tapauksissa saattaa muodostua erittdin suureksi.? Todellisuudessa maksu-
tase ei kuitenkaan vilittomésti rekister6i ihmisten siirtymisid maasta
toiseen, vaan — kuten nimityksestikin ilmenee — ainoastaan kansain-
valiset maksut. Jdlkimmadiset taas vdlittomésti perustuvat kokonaan
muihin tekijéihin kuin tydvoiman kansainvélisiin liikkeisiin, nimittdin
aineellisten hyddykkeiden ja palvelussuoritusten ostamiseen ja myymi-
seen, kansainvdlisen lainaus- ja sijoitustoiminnan edellyttdmiin osto-
kyvyn siirtothin ja ostokyvyn vapaaehtoisiin tai pakollisiin luovutuksiin.

Yhtend kokonaisuutena katsottuna ne eri syistd aiheutuvat maksun-
suoritukset, jotka tapahtuvat edelld mainitun kuvitellun rajan yli, muo-
dostavat jatkuvan ja katkeamattoman, kumpaankin suuntaan kulkevien
maksujen virran. Maksutase, oli sitten kysymys kansallisten rajojen
ympdroimasté talouspiiristd tai pienemmaistd taloussubjektien ryhmaista,
voidaan alustavasti mddritelld taseen muodossa esitetyksi yleiskatsauk-
seksi kaikkiin asianomaisen alueen ja ulkomaailman vilisiin maksu-
suhteisiin tietyn a jan jakson kuluessa.* Periaatteessa maksutaseen

2 Vrt. CArRL IVERSEN, Aspects of the Theory of International Capital Movements,
s. 32.

3 »...movements of men from country to country ... are a most important item in
economic relations and in economic processes that take place internationally, just as
their interregional movements are very important in the economic processes of any single
country» (HEILPERIN, International Monetary Economics, s. 79). Tissid kohden tarvitsee
ajatella vain sitd suorastaan ratkaisevaa osuutta, joka siirtolaisuudella on ollut esim.
Yhdysvaltojen taloudelliselle ekspansiolle.

* Seikkaperdisen maksutaseen midritelmdn on dskettdin esittinyt Kansainvilinen
valuuttarahasto: »The broad aim of the balance of payments is to show the economic
interrelationship between a national economy and the outside world. This interrelation-
ship has two aspects. The first is the flow of real goods and services from the national
economy and foreign countries. The second is the flow of financial payments and obli-
gations between the national economy and foreign countries. In order to cover both of
these aspects, the balance of payments is defined ... as a systematic record of all eco-
nomic transactions between . .. the reporting country and... other countries, i.e. for-
eigners). Ks. INTERNATIONAL MONETARY FUND, Balance of Payments Manual, Washing-
ton, January 1948, s. 4.
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tulisi tdten késittdd kaikki puheena olevan ajanjakson kuluessa todella
tapahtuneet maksunsuoritukset. Huomattava kuitenkin on, ettd maksu- -
taseen tilastollisessa selvittelyssd on tavallisesti pakko tyytyd vain mo-
lemminpuolisten erddntyneiden velvoitteiden rekisterdimiseen.
Jos kaikki erddntyneet velvoitteet todella on suoritettu, nimi kaksi
médritelmdd tietenkin peittdvit toisensa.® Todettakoon kuitenkin jo
tissd yhteydessd, ettd toisinaan maksutaseen kisitteelle pyritddn anta-
maan suppeampi sisdltd, so. siihen sisillytetddn vain osa kyseisen ajan-
jakson puitteisiin mahtuvista maksunsuorituksista.

Katsoen sithen edelld viitattuun tosiseikkaan, etti kansainvilinen
maksuliike pdivistd pdivddn, vieldpd tunnista tuntiin, muodostaa katkea-
mattoman maksujen virran, asioiden luonnosta ei millddn tavoin johdu,
ettd maksutaseen tulisi kdsittdd juuri tietynpituisen ajanjakson, esim.
vuoden, aikana erddntyneet saatavat ja velvoitteet. Se seikka, ettd
maksutaseen tilastollisessa selvittelyssd tavallisesti esitetddn asianomai-
sen maan ulkomaiset maksusuhteet juuri kalenterivuoden aikana, johtuu
lihinnd siitd, ettd vuotta yleensd pidetddn normaalina, luonnollisena ja
tarkoituksenmukaisena aikayksikkond kaikessa kirjanpidossa. Maksu-
taseen kdsitteestd on tarkoin pidettdvi erillidn velk at a s e e n kisite.
Kun maksutase kdsittdd sen osan maan ulkomaisista — sekd julkisista
ettd yksityisistd — saatavista ja velvoitteista, joka on erddntynyt tietyn
ajanjakson kuluessa, velkatase tarkoittaa selvitystd maan saatavista ja
veloista tiettynd ajankohtana, rilppumatta siitd, ovatko asian-
omaiset velat ja saatavat erddntyneet vai ei.”

5 Vrt. IVERSEN, m.t., s. 32—34.

6 HaBeErRLERIn mukaan (The Theory of International Trade, s. 18—19) maksutase
voidaan midritelld perdti kuudella eri tavalla. Néiihin erilaisiin méadritelmiin ei kuiten-
kaan ole tdssd yhteydessa aihetta lihemmin puuttua.

7 Maksutase ja velkatase edelld esitetyssid mielessd vastaavat englanninkielisid ter-
meji »balance of payments» ja »balance of foreign indebtedness», sellaisina kuin esim.
IVERSEN ne midirittelee. IvERSENIn mukaan (m.t., s. 32 ja 38) »the balance of payments . . .
refers to a certain period of time, but (vastakohtana kauppataseelle, josta ldhemmin jal-
jempénd) it includes all the credits and debits which mature and are settled in this period
regardless of their origin». Sen sijaan »the balance of foreign indebtedness or foreign invest-
ments . . . refers to a given instant of time . .. It comprises all foreign assets and all for-
eign debts of the inhabitants of a country at a particular moment irrespective of their
being due or not». Todettakoon kuitenkin, ettd se kisitteistoén ja terminologian kirjavuus,
joka yleensikin nidyttid olevan olennaista kansainvilisid taloudellisia suhteita kisittele-
viille kirjallisuudelle

ja joka myo6s melkoisessa maddrassi on omansa vaikeuttamaan
puheena olevien kysymysten tutkimista — koskee my6s maksu- ja pddomataseiden kisit-
teitdi. Niinpd esim. VINERIn mukaan »the ... balance of international indebtedness is . . .
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Maksutaseen tulo- ja menoerdt voidaan ajatella ryhmiteltdviksi
monella eri tavalla riippuen eri maiden kansainvéilisten maksusuhteiden
rakenteesta. Téten eri maiden maksutasetta koskevat tilastolliset selvi-
tykset saattavat melkoisesti poiketa toisistaan, minkd lisiksi useat tut-
kijat ovat esittineet omia, tarkoituksenmukaisimpina pitdimiddn ryh-
mittelyperusteita. Tédssi ei tietenkddn ole mahdollista, eikd edes tarpeel-
lista, ryhtyd selostamaan tdrkeimpienkddn maiden maksutaseiden ko-
koonpanoa alan laajassa kirjallisuudessa esitetyistd ehdotuksista puhu-
mattakaan. Maksutaseen rakenteen tarkastelua on kuitenkin omansa
helpottamaan se, ettd Kansainliitto on aikanaan tilastollista tutkimus-
ja julkaisutoimintaansa varten laatinut ns. Standard Scheme’in, erdin-
laisen standardisoidun kaavion, jota se on soveltanut eri maiden maksu-
taseita koskeviin tietoihin, jotta ne saataisiin keskenddn vertailukelpoi-
siksi.? Nyttemmin Kansainvilinen valuuttarahasto on tdssi kohden
ryhtynyt jatkamaan Kansainliiton tyotd ja edelleen kehittdnyt pu-
heena olevaa standardikaaviota. Koska kysymyksessa on erddnlainen
kansainvilisen hyvdksymisen saanut maksutaseen erien ryhmittely,
ndyttdd sopivalta ja tarkoituksenmukaiselta seuraavassa tarkastella
maksutaseen tdrkeimpid tulo- ja menoerid péddasiallisesti sen poh-
jalla.

Kansainvilisen valuuttarahaston suositteleman maksutasekaavion
pddaryhmit, jotka sekd debet- ettd kredit-puolen osalta ovat samat, ovat
jonkin verran yksinkertaistetussa muodossa esitettyind seuraavat ®:

the difference of the totals of . .. debit and credit international transactions», kun taas
»balance of payments ... refersto the difference between immediate debit and credit obliga-
tions, and not to the difference between all debit and credit transactions». Ks. Jacos
VINER, Canada’s Balance of International Indebtedness, Cambridge 1924, s. 21—22. —
Lisattikoon edelld sanottuun vield, etti H. WiNDING PEDERSENIn dskettdin suomenne-
tussa oppikirjassa Kansantaloustieteen paipiirteet (suoment. Lauri O. af Heurlin, Hel-
sinki 1947) velkataseesta kdytetdin nimitystd spédomataser (alkuk. Kapitalbalance).
Kirjoittajan kisityksen mukaan jilkimméiinen termi kuitenkin paremmin soveltuu tar-
koittamaan kokonaan toista kisitettd. Ks. 28. '

8 Ks. LEAGUE oF NaTIions, Memorandum on International Trade and Balances of
Payments 1927—1929, Vol. II, Geneva 1931, s. 7—10. Vrt. myés CLEONA LEWIs, The
International Accounts, New York 1927, s. 79 ja seur. Jalkimmdinen teos, joka nyttem-
min tosin on osaksi vanhentunut, sisdltii varsin seikkaperiisen selvityksen tarkeimpien
maiden maksutaseen rakenteesta ja valaisevan esityksen monista maksutaseen tilastollis-
teknilliseen puoleen liittyvistd kysymyksistd.

9 Ks. INTERNATIONAL MoNETARY FuxD, Balance of Payments Manual, erit. s. 10
ja 12.
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Kuten havaitaan, puheena oleva asetelma kasittdd kaksi padryhmii,
nimittdin toisaalta juoksevat erit, toiselta puolen piddomaerdt. Tami -
kahtiajako esiintyy yleensdkin aina, milloin maksutase todella koskee
asianomaisen maan kaik kia ulkomaisia maksusuhteita; sen sijaan
esim. Suomen.maksutaseeseen-sisiltyvit ainoastaan juoksevat tulo- ja

~menoerdt.l’ Maksutaseen juoksevista eristd kdytetddn toisinaan yhteis-

nimitystd »tulotases (ruots. »inkomstbalans») tai — OHLINIn mukaan —
wvaihtotase» (»bytesbalansy).'* Pddomaerit taas muodostavat »pddoma-
taseen» (vkapitalbalans»), joka osoittaa muutokset maan veloissa ja
saatavissa ulkomaihin ndhden. Puheena olevalla tavalla ryhmiteltynd
maksutase pikemminkin rakentuu hallinnollisen kirjanpidon kuin liike-
kirjanpidon periaatteille. L#hinnd se muodolliselta rakenteeltaan muis-
tuttaa valtion tulo- ja menoarviota, milloin jilkimméinen, kuten esim.

10 Suomen maksutase, josta vuosittain julkaistaan tiedot Tilastokatsauksissa, kasitti
vuonna 1947 seuraavat tuloerdt: vienti, puuttuvia ahtauskustannuksia, kullan myynti,
satamaliikennetuloja, laivarahteja, siirtolaisten rahaldhetyksii, ulkomaalaisten matkat
Suomessa, vakuutusmaksuja, posti-jalennitinlaitoksen tuloja ulkomailta, osuus Kansain-
liiton omaisuuteen, ulkovaltain edustuskustannuksia Suomessa, korkotuloja, tavaralah-
joja ulkomailta, rahalahjoja. Menopuolen nimikkeet olivat seuraavat: tuonti, vihen-
nyksid suomalaisten yhtiéiden meri- ja kuljetusvakuutuksista, laivojen korjauksia, lahja-
tavarain tuonti, posti- ja lenndtinlaitoksen sekd valtionrautateiden menoja ulkomaille,
edustuskustannuksia ulkomaille ja Suomen osuus kansainvilisiin kustannuksiin, raha-
lihetyksid siirtolaisille, menoja ulkomaanmatkoista, vakuutusmaksuja, korkoja. Lisiksi
Suomen Pankin taloustieteellinen tutkimuslaitos suorittaa vuosittain arviolaskelmia
Suomen ja ulkomaiden vilisistd padomanliikkeistd.

11 Ks. OnLiN, Utrikeshandel och handelspolitik, Stockholm, 1943 s. 77.
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Skandinavian maissa on laita, on jaettu kidyttobudjettiin ja pddoma-
budjettiin, joista edellinen kisittdd juoksevat tulot ja menot ja jalkim-
mdinen valtiolle otettavat lainat tai valtion antamien lainojen takaisin-
maksut sekd sijoitukset liikeyrityksiin.

2 §. Vienti ja tuonti. Kauppataseen ,edullisuus” ja ,epdedulli-
suus.” Maksutaseen verrattomasti suurimmat yksittdiset juoksevat
tulo- ja menoerdt aiheutuvat tavallisesti viennistd ja tuonnista,!?
joihin perustuvat tulot ja menot muodostavat maan kauppa-
taseen. Tédsmillisemmin mdidriteltynd kauppataseella, joka siis
tavallisesti on koko maksutaseen kvantitatiivisesti tdrkein alaryhmid,
ymmirretddn maahan tuotujen tavaroiden arvon suhdetta maasta vie-
tyjen tavaroiden arvoon asianomaisen ajanjakson kuluessa. Milloin maan
viennin arvo on suurempi kuin tuonnin arvo, kauppatasetta nimitetdin
aktiiviseksi, positiiviseksi tai — vaikkakin aiheettomasti, kuten edem-
pand kdy ilmi — edulliseksi. Pdinvastaisessa tapauksessa taas, siis mil-
loin tuonti arvoltaan ylittd4d viennin, kauppatase luonnehditaan passii-
viseksi, negatiiviseksi tai epdedulliseksi. Puheena olevista attribuuteista
aktiivinen ja passiivinen samoin kuin positiivinen ja negatiivinen ovat
verraten neutraaleja siind mielessd, ettd niihin ei liity ainakaan mitddn
erityisen korostettua arvovarausta. Sen sijaan kauppataseen nimitti-
minen edulliseksi tai epdedulliseksi siitd riippuen, osoittaako se vienti-
tai tuontiylijidmad, sisiltdd selvisti lausutun arvostelman. Tosin pu-
heena olevasta arvostelmasta ei suoranaisesti kdy ilmi, missd suhteessa
aktiivinen kauppatase olisi maalle edullinen ja passiivinen epdedullinen,
mutta ndhtdvisti tdlloin ajatellaan maan yleistd hyvinvointia, jonka
kriteerioksi lienee lihinnd katsottava kansantulo tai kansanvarallisuus.

Koska niilld probleemanasetteluilla, jotka liittyvat »edullisen» ja
repdedullisensy kauppataseen késitteisiin, on tietty merkityksensd esilld
olevan tutkimuksen keskeisimpien probleemojen kannalta — sanottu
koskee erityisesti maksutaseen tasapainon késitettd, jota edempénd jou-

12 Jos halutaan tarkemmin maidritelld nama kasitteet, on huomattava, ettd viennilla
ja tuonnilla ei ymmérretd ainoastaan niiden edellyttimin vaihtotoimituksen varsinaista
taloudellista puolta, so. ostoa ja myyntid, vaan myds teknillistd puolta, so. kyseessi ole-
vien hyédykkeiden siirtimistéd rajan yli maasta toiseen. Niin ikiddn vienti ja tuonti sanan
varsinaisessa merkityksessi kohdistuvat yksinomaan aineellisiin hyddykkeisiin — »tava-
roihiny — mutta eivit sen sijaan palveluksiin. Lisiksi kysymykseen saattavat tulla vain
sellaiset aineelliset hyddykkeet, jotka ovat liikuteltavissa taisiirrettdvissi, ei siis maapohja,
rakennukset, voimalaitokset yms. Ks. ALFRED AMONN, Volkswirtschaftliche Grund-
begriffe und Grundprobleme, Jena 1938, s. 116.
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dutaan tarkemmin késittelemddn — puheena olevien attribuuttien sisil-
toon ja niiden »stakana» olevaan ajatuksenjuoksuun on syytd jossakin
mddrin syventyd. Tutkimuksen esilld olevassa vaiheessa ei mikddn perus-
teellinen analyysi kuitenkaan vield ole mahdollinen, vaan tidssi kohden
on tyydyttdvd vain erdisiin alustaviin huomautuksiin.

Ennen kaikkea on paikallaan todeta, ettd edullisen ja epdedullisen
kauppataseen kisitteet juontavat juurensa merkantilismin opeista,
joiden mukaan maan etujen mukaista on kaikin keinoin -pyrkid vienti-
ylijddmddn. Viimeksi mainitun edullisuuden katsottiin perustuvan sii-
hen, ettd kun maasta viedddn enemmin tavaraa kuin sinne tuodaan,
ulkomaat joutuvat maksamaan erotuksen, mistd oli seurauksena jalojen
metallien, so. kullan ja hopean, virtaaminen maahan. Koska juuri mer-
kantilismin aikoihin Euroopan johtavissa maissa oli kiynnissd siirtyminen
luontoistaloudesta rahatalouteen ja sen johdosta maksunvilineiden, so.
kullan ja hopean, tarve oli voimakkaasti lisdédntymaéssd, on varsin ymmar-
rettivdd, ettd tuohon aikaan jalojen metallien maahan saamista pidettiin
sangen tdrkednd; tdssd suhteessa mentiin jopa niin pitkélle, ettd maassa
olevaa kullan ja hopean mddrdd pidettiin kansakunnan rikkauden ja
hyvinvoinnin varsinaisena mittapuuna. Téllaista taustaa vastaan on
myos helposti ymmarrettivissd, ettd vientivoittoinen kauppatase muo-
dostui koko talouspolitiikan tarkeimmaiksi ja keskeisimmaiksi tavoitteeksi,
ja ettd tdllaista kauppatasetta alettiin nimittdd edulliseksi. Tdysin ana-
logisesti taas leimattiin epdedulliseksi sellainen kauppatase, joka osoitti
tuontiylijidmidd, koska sen seurauksena oli jalojen metallien virtaa-
minen maasta, minkd katsottiin merkitsevin samaa kuin maan koyh-
tyminen.

Huolimatta siitd, ettd uudempi kansantaloudellinen ajattelu on osoit-
tanut vddriksi merkantilismin opit kullan ja hopean merkityksestd kansa-
kunnan rikkauden mittapuuna samoin kuin ulkomaankaupan osuu-
desta tuon rikkauden ainoana ldihteend, edullisen ja epdedullisen kaup-
pataseen késitteet ovat osoittautuneet tavattoman sitkedhenkisiksi. Vield
nykyisin saa kuulla viitettivin, etti kotimaisia tuotteita ostettaessa
»rahat jddvdt maahany, kun ne sen sijaan muka »virtaavat pois maastan,
jos ulkomaisia tavaroita ostetaan. Nadhtdvisti timdntapaiset sanonnat,
kuten OHLIN huomauttaa, perustuvat sellaiseen ajatukseen, ettd ulko-
maisia tuotteita ostettaessa maksu todella suoritetaan »kilisevissd
rahassa»3® Téllainen ajattelutapa ja samalla myds puhuminen edulli-
sesta tai epidedullisesta kauppataseesta on kuitenkin osoitus kansain-

13 OuriN, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 70—71.
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vilisen kaupan luonteen vidrinkdsittimisestd. Todellisuudessahan
ulkomaankauppa on »olemukseltaan» hy 6 dy kkeid en vaihtamista
hyodykkeisiin. Néin ollen kansainvilisestd kaupasta koituvat edut perus-
tuvat — mahdollisimman yksinkertaisesti sanottuna — siihen, ettd
maasta voidaan viedd tavaroita, joita sielld voidaan suhteellisen edulli-
sesti tuottaa, ja saadaan korvaukseksi sellaisia tavaroita, joita ei voida
yhtd edullisesti tuottaa omassa maassa. Ulkomainen kaupankidynti voi
niin ollen — edelleen mahdollisimman yksinkertaisesti sanottuna — olla
maalle »vahingollista» vain siind tapauksessa, ettd maahan tuodaan tava-
roita, jotka sielld olisi voitu valmistaa edullisemmin kuin ne tavarat, jotka
maasta korvaukseksi vieddan. Vaikkakin tdllainen tilanne kenties voi
tilapdisesti synty4, sitd ei hevilld voida ajatella jatkuvana olotilana, koska
se on jyrkdssd ristiriidassa kansainvilisen tyonjaon pddperiaatteen
kanssa, jonka mukaan kukin maa erikoistuu tuottamaan juuri niitd hyo-
dykkeitd, joiden valmistamiseen silld suhteessa tai toisessa on erityisen
hyvit edellytykset.1

Kuten edelld esitetystd kdy ilmi, sellainen kisitys, ettd vienti sellai-
senaan olisi maalle edullista, mutta tuonti sen sijaan vahingollista, ei
voi pitdd paikkaansa. Tosiasiallisesti voitaisiin pikemminkin vaittdd, ettd
vienti merkitsee maalle-uhrausta. Jos jonkin maan ei olisi pakko myyda
tuotteitaan ulkomaille, ne jdisivit yksinomaan maan omien kansalaisten
kdyttoon — tai vientiteollisuuden kdyttdmédt tuotantovoimat voitaisiin
ohjata kotimarkkinoita varten tyoskentelevin teollisuuden palvelukseen
— jolloin tuotanto kokonaisuudessaan jdisi kohottamaan maan omien
kansalaisten elintasoa. Todellisuudessa kuitenkin miltei kaikki maat
tarvitsevat ulkomaisia hyodykkeitd, mistd syystd niiden on pakko
tuontinsa maksamiseksi harjoittaa vientid.

3 §. Maksutaseen muut juoksevat erdt. Kun lihemmin syven-
nytddn tarkastelemaan maksutaseen muita juoksevia erid, joudutaan —
jos Kansainvilisen valuuttarahaston maksutasekaavion asiajdrjestystd

14 Alaa kisittelevistd laajasta kirjallisuudesta viitattakoon tissi erityisesti OHLININ
teoksiin Interregional and International Trade (luvut I-—VII) ja Utrikeshandel och han-
delspolitik (luvut I—VI).

Viennin ja tuonnin »edullisuudesta» ja »epdedullisuudestas puhuttaessa on kysymysti

edelld tarkasteltu — jos niin voidaan sanoa — »puhtaasti» taloudelliselta kannalta, so.
siitd edellytyksestd lihtien, ettd vapaan kansainvilisen kauppavaihdon vallitessa maail-
man kokonaistuotanto — todennédkoisesti — muodostuu mahdollisimman suureksi ja

elintaso mahdollisimman korkeaksi. Siitd huolimatta esim. tuonnin rajoittamista tieten-
kin voidaan perustella poliittisilla yms. nikokohdilla.
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noudatetaan — ensiksi kiinnittdmadidn huomiota ei-monetddrisiin kullan-
liikkkeisiin. Tdmid maksutaseen erd voidaan kuitenkin kuitata lyhyesti.
Sikdli kuin kullan »laivaukset» eivdt perustu maksutaseen tasapainot-
tamispyrkimykseen, mitd kysymystd késitellddn edempdnd toisessa yh-
teydessd, vaan niiden aiheuttajana on lihinnd teollisuuden kullantarve,
kulta on tdysin rinnastettavissa muihin ulkomaankaupassa kiyviin
tavaroihin.’® Kun kauppatasetta on jo edelld kosketeltu, eivit kullan —
kauppatavaraksi kisitettynd — ostot ja myynnit tdssi yhteydessd kai-
paa seikkaperdisempdd kisittelyd. Sen sijaan saattaa olla paikallaan
todeta, ettd jakaessaan kansainviliset kullanliikkeet ei-monetddrisiin ja
monetddrisiin  Kansainvalisen valuuttarahaston standardikaavio mer-
kitsee tiettyd edistysaskelta edeltdjdansd, Kansainliiton ryhmittelyyn,
verrattuna, jossa kullanliikkeet sisdllytettiin yhtend ryhménd maksu-
taseen juoksevien erien joukkoon. Tdmd menettely olikin saanut osak-
seen kritiikkid: useat tutkijat ovat huomauttaneet, ettd katsoen (mone-
tadristen) kullanliikkeiden erityiseen asemaan kansainvilisen maksu-
lilkkeen mekanismissa, olisi tarkoituksenmukaisempaa erottaa ne koko-
naan omaksi ryhméikseen maksutaseen juoksevien erien ja pddoman-
lilkkeiden lisiksi.6 Tosiasiallisesti on téllaista ryhmittelyd noudatet-
tukin esim. Yhdysvaltojen maksutaselaskelmissa.

Aineellisten hyodykkeiden tuontia ja vientid on vanhastaan nimi-
tetty myss maan »ndkyviksiy tuonniksi ja vienniksi — mitd sanontaa
vield jatkuvastikin viljelldidn huolimatta siitd, ettd esim. HEILPERIN on
havaitsevinaan sen olevan »onneksi hdviimissd kansantaloustieteen
oppikirjoista».1® »Nikyvin» tuonnin ja viennin kisite perustuu lihinnd
tilastollis-teknillisiin nikokohtiin: tavaroiden tuonnin ja viennin suuruus
on yleensid suhteellisen helposti todettavissa, koska ne — tietenkin
mikili ei ole kysymys salakuljetuksesta — joutuvat kulkemaan tullin
kautta. Tosiasiallisesti tulliviranomaisten kerddmit tavarankauppaa kos-
kevat tilastotiedot ovatkin perdisin varhaisemmalta ajalta kuin useimmat
muut taloudellisen tilaston alat, seikka, joka lienee ollut osaltaan omansa

15 Erilaatuisista kullanliikkeisti ks. lihemmin Paur Einzig, International Gold
Movements, London 1929, erit. IT luku. :

16 Ks. esim. OuLIN, Interregional and International Trade, s. 382, ja HEILPERIN, m.t.,
s. 86. ’

17 Yhdysvaltojen maksutase ansaitsce osakseen erityisti huomiota sikdli, ettd se
edustaa taydellisintd ja seikkaperiisintd tilastollista selvitystd, mitd minkddn maan ulko-
maisista maksusuhteista siinnoéllisesti laaditaan ja julkaistaan. Yhdysvaltojen maksu-
taseen rakenteesta ks. lihemmin LEwIs, m.t., s. 88 ja seur.

18 HEILPERIN, m.t., s. 90.
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herdttimidin erityistd mielenkiintoa kauppataseeseen ja jopa johtamaan
sen merkityksen yliarvioimiseen.!?

»Nikyvien» erien lisiksi kaikkien maiden vaihtotaseeseen sisiltyy
suurempi tai pienempi midrd muita juoksevia erid, joiden suuruus ei
ole yhtd vilittomasti todettavissa ja joista analogisesti usein kidytetddn
nimitystd »ndkyméiton» tuonti ja vienti.?® Téllaisia erid ovat ensinnikin
ulkomaiseen matkailuun perustuvat tulot ja menot, jotka luon-
teensa puolesta, perustuivatpa ne sitten liike-, opinto-, huvi- tai viralli-
siin matkoihin, tosiasiallisesti ovat varsin lihelld kansainvilisestd kauppa-
vaihdosta aiheutuvia tuloja ja menoja. Tarkkaan ottaen erona on varsi-
naisesti vain se, ettd kun ulkomaankauppa — sama koskee tietenkin
myds »interregionaalistay kauppaa — siirtdd kulutuspaikalle kulutettavat
hyodykkeet, matkailuliikenne merkitsee sitd, ettd kuluttajat siirtyvit
sille paikalle, jossa kulutus tapahtuu. Ulkomaille matkustamisen ja
sithen liittyvdn ulkomaisten tavaroiden ja palvelusten ostamisen vaikutus
asianomaisen matkailijan kotimaan maksutaseen muodostumiseen on
aivan sama kuin vastaavansuuruisen tuonnin. Sellaisilla mailla taas
kuin Sveitsilld ja Italialla on, kuten sattuvasti on lausuttu, »hotelleis-
saan suuri vientiteollisuus, joka myy sekd aineellisia hyodykkeitd (ruoka
ja viini) ettd palveluksia vieraileville ulkomaalaisille»®. Todettakoon,
ettd ulkomaiseen matkailuun perustuvat erit ovat snormaaliaikoina»
kuuluneet myds Suomen maksutaseen suurimpiin sekd tulo- ettd meno-
eriin. Tavallaan matkailutulojen luonteisia olivat ne varsin huomattavat
yakymattomats tulot, joita Suomella ennen itsendisyyden saavutta-
mista oli maassa olevasta vendldisestd sotaviestd ja varsinkin Kannaksen
vendldisestd huvila-asutuksesta.

Tarkedn ryhmédn maksutaseen »ndkymidttomids erid muodostavat
erilaisiin  kansainvilisin palvelussuorituksiin perustuvat
tulot ja menot. Sanotut palvelussuoritukset liittyvit .suurelta osaltaan
vilittomasti kansainviliseen kauppavaihtoon. Tillaisia ovat meri-, maa-
ja ilmakuljetukset sekd kansainviliset vakuutukset. Myos sellaiset
erdt kuin esim. posti- ja lennidtintulot sekd -menot ovat enemmin
tai vdhemmin riippuvaiset kansainvilisen tavaranvaihdon laajuudesta.

19 Ks. Br. SuviraNTA, The Theory of the Balance of Trade in England, Helsinki
1923, s. 35 ja secur., sekd IVERSEN, m.t., s. 90.

20 Maksutaseen »nikyméttomien» erien toteaminen edellyttiid tavallisesti enemmaén tai
vihemmadn luotettavia arviolaskelmia. Hyvin kisityksen maksutaseen laatimiseen liitty-
visti, tilastollis-teknillisistd vaikeuksista tarjoavat Suomen osalta Tilastokatsauksissa vuo-
sittain julkaistut maksutasetta koskevat selvitykset.

21 OnriN, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 72.
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Samantapaisina palvelussuorituksina voidaan pitdid myos kansain-
vilisid pankkitoimia, vaikkakin ne Kansainvilisen valuuttarahas-
ton ryhmittelyssd onkin sijoitettu toiseen juoksevien erien ryhméén (sijoi-
tustulot). Edelld mainittuihin kansainvilisiin palveluksiin perustuvat »ni-
kymattomaty tulot esittdvit tai ovat esittdneet varsin huomattavaa osaa
erdiden maiden maksutaseen muodostumisessa. Esimerkkind voidaan
mainita ennen kaikkea Englanti, jonka suuri kauppalaivasto — sama kos-
kee myds esim. Norjaa — on »normaaleina» aikoina suorittanut runsaasti
kuljetuksia myos ulkomaiden vililldi. Melkoisia tuloja on Englannille
merkinnyt myds se, ettd Lontoo on pitkdn aikaa ollut maailman raha-
keskus ja samalla kansainvilisen kaupan edellyttdimien luottotoimien
keskipiste. Mutta myds Suomen maksutaseessa laivarahtitulot muo-
dostivat ennen toista maailmansotaa vientitulojen jilkeen suurimman
yksittdisen tuloerdn.

Tulkoon tdssi yhteydessd vield todetuksi, ettdi useimpien maiden
ulkomaankauppatilastossa ilmoitetaan vienti- ja tuontitavaroiden arvo
silld hetkelld, jolloin ne ylittdvdt maan rajan, so. vientitavaroiden hinnat
fob-hintoina ja tuontitavaroiden cif-hintoina. Téten tuontitavaroiden
hintoihin sisidltyvit sekd vakuutus- ettd rahtimaksut. Niistd ensiksi
mainitut tietenkin koituvat sen maan hyviksi, jonka vakuutusyhtitt
ovat pubeena olevat tavarat vakuuttaneet, samoin kuin tavaroiden
hintaan sisdltyvdt maksut kuljetussuorituksista merkitsevit tuloa sille
maalle, jonka laivat tai rautatiet ovat huolehtineet kuljetuksesta; tuoja-
maalle rahtimaksut tietenkin aiheuttavat maksusitoumuksen vain siind
tapauksessa, ettd ne on suoritettava ulkomaisille laivanvarustajille. Pai-
asiana tdssi yhteydessi on kuitenkin todeta, ettd jos puheena olevaa
tilastollista menetelmdd noudatetaan — sen noudattamista edellytti
myos Kansainliiton Standard Scheme — kauppataseen loppusummiin
jo sellaisenaan sisdltyy joukko palvelussuorituksia, joten ne antavat
enemmin tai vihemmin harhaanjohtavan kuvan tuonnin ja viennin
todellisesta suuruudesta.?* Tdmdn epdkohdan vilttimiseksi Kansain-

22 Lisdttikoon edelld sanottuun vield, ettid on olemassa toinenkin syy, minkd joh-
dosta kauppataseen numerollisen tasapainon ei tarvitse merkiti sitd, ettd vientiin perus-
tuva ulkomaanvaluutan tarjonta olisi tismélleen vastannut tuonnin aiheuttamaa valuutan
kysyntidd siindkddn tapauksessa, ettd viejien edellytettdisiin vilittomésti tarjoavan kai-
ken saamansa ulkomaan valuutan tuojien ja muiden valuutantarvitsijoiden kdytettdviksi.
Tami syy on se, ettd viennisti saadut ja tuonnista suoritettavat maksut eivit yleensi
koske sitd vientid ja tuontia, joka kuluvalla hetkelld tapahtuu, vaan koska kansainvili-
sessi kaupassa tavallisesti saadaan ja myoénnetddn luottoa pitemmiksi tai lyhyemmaksi
ajaksi, jonkin verran aikaisemmin tapahtunutta tuontia ja vientii. Vrt. BARRETT WHALE,
International Trade, London 1934, s. 29.
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vilisen valuuttarahaston standardikaavio edellyttdd sekid tuonnin etti
viennin suuruuden ilmoittamista fob-arvoina.

Oman alaryhmédnsid puheena olevassa kaaviossa muodostavat edel-
leen kansainviliset sijoitustulot, so. korot ja osingot sekd yksityisistd
ettd julkisista ulkomaisista lainoista ja muista padomansijoituksista.
Kun puheena olevat erdt ovat luonteeltaan pddomansiirtoja — tisti
kisitteestd ldhemmin jdljempdnd — ne on toisinaan haluttu lukea kan-
sainvilisten pddomanliikkeiden pddryhmidn kuuluviksi.??> Kun niitd
toiselta puolen voidaan pitdd korvauksena tietystd palvelussuorituksesta,
nimittdin paddomankiyttdoikeudesta, ne kuitenkin yhtd hyvilld syylld
voidaan sijoittaa maksutaseen juoksevien erien joukkoon. Pidioman-
sijoittaja tai -lainaaja on tdssd tapauksessa tietenkin se taloussubjekti,
joka saa korvauksen ulkomaan taloussubjektille myontdméstdan oikeu-
desta pddomansa kdyttoon.* Se kvantitatiivinen merkitys, joka ko-
roilla. ja osingoilla on eri maiden maksutaseissa, vaihtelee ymméirretti-
vdsti maasta toiseen ja saattaa yhden ja saman maankin osalta olla eri
ajankohtina erilainen. Tapahtumien kulku osoittaa, ettd jotkin maat
saattavat pitkdhkojd aikoja olla velallisen asemassa, kun taas
toiset vuosikymmenien ajan toimivat kansainvilisini luotonantajina.
Ryhtymiattd tdssi yhteydessd mihinkddn taloushistoriallisiin katsauk-
siin todettakoon ainoastaan, ettd Englanti, jolla on takanaan pitempi
historia kansainvilisend luotonantajana kuin milldin muulla maalla,
sai ensimmdisen maailmansodan jilkeen vuosittain enemmin korko-
tuloja ulkomaisista lainoistaan ja muista sijoituksistaan kuin se myonsi
uusia lainoja.?

Seuraavina ryhmind esiintyvit Kansainvilisen valuuttarahaston
maksutasekaaviossa sellaiset hallituksen tulot ja menot, jotka eivit
sisdlly muihin ryhmiin, seki sekalaiset tulot ja menot. Edellisiin kuuluvat
esim. menot diplomaattiedustuksesta, konsulaateista jne. samoin kuin
osallistumisesta kansainvélisten jdrjestdjen kustannuksiin. Tulopuolella
taas esiintyvit sentapaiset tulot kuin erikoismaksut passien viseerauk-
sesta jne. Sekalaisten tulojen ja menojen ryhmid taas kisittdd esim.
kotimaan tyoldisten ansiot ulkomailla, voitot ja tappiot ulkomaisesta
liiketoiminnasta, tulot ja menot komissiokaupoista ja muista niihin ver-
rattavista liiketoimista, ilmoittelusta johtuvat tulot ja menot, patentti-
maksut jne., kaikki erid, joiden kvantitatiivinen merkitys ymméirretta-
visti saattaa suuresti vaihdella maasta toiseen.

2 Niin esim. WHALE, m.t., s. 31; ja HEILPERIN, m.t., s. 86—88.
2 Vrt. ELLsworTH, International Economics, s. 147.
25 ELLSWORTH, m.t., s. 148.
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Kaikille edella kosketelluille maksutaseen erille on olennaista, ettid
ne ovat vastasuorituksia tietyistd palveluksista, joita eri maat tai niiden
taloussubjektit tekevit toisilleen tai toistensa taloussubjekteille. Mutta
lisdksi maksutase tavallisesti kisittdd joukon erilaisia yksipuolisia suori-
tuksia, so. suorituksia, jotka eivdt aiheuta mitddn vastasuorituksia.
Kansainvilisen valuuttarahaston standardiryhmittelyssd tédllaiset erdt
esiintyvdt yleisotsakkeen »lahjoitukset» (domations) alapuolella. Tér-
keimmdt niistd ovat merimiesten ja siirtolaisten rahaldhetykset koti-
maahansa, hidinalaisten maiden ulkomailta tai kansainvilisiltd avustus-
jirjestoiltd — esim. Punaiselta Ristiltd, UNRRA:Ita jne. — saamat
avustukset ja rahalahjat sekd sotakorvaukset. Puheena olevat maksu-
taseen erdt joukko tutkijoita haluaisi lukea unilateraalisina varallisuuden-
siirtoina kansainvilisten pddomanliikkeiden pddryhmddn kuuluviksi.?
Viimeksi mainitut kuitenkin — ja sama koskee myos korkoja ja osinkoja,
jotka nekin toisinaan on pyritty sijoittamaan pddomanliikkeiden ryh-
maidn ¥ — poikkeavat kuitenkin luonteeltaan lahjoituksista sikili, etta
ne ovat unilateraalisia vain lyhyelld tahtdimelld katsoen: kun maa ottaa
ulkomaisen lainan, tdmi lisdd aluksi maksutaseen tulopuolta, mutta
niin pian kuin se kidytetdin tavaroiden tuontiin, se rasittaa taseen meno-
puolta, ja kun korkojen ja kuoletusten maksu alkaa, ne esiintyvit yksin-
omaan menopuolella. Ainoita sellaisia kansainvilisii maksunsuori-
tuksia, joissa vain toinen osapuoli esiintyy suorittajana ja toinen pelkés-
tddn vastaanottavana puolena, ovat juuri sentapaiset erdt kuin meri-
miesten ja siirtolaisten rahaldhetykset, kansainviliset lahjoitukset ja —
ehki kaikkein tyypillisimpind — sotakorvaukset.?® Lisdksi on huomau-
tettu, ettd puheena olevat pddomansiirrot eivdt varsinaisten pddoman-
liikkkeiden tavoin perustu ansiotaloudellisiin, vaan péddasiallisesti toisen-
luonteisiin motiiveihin.?® Jo tdstd syystd ne voidaan perustellusti sisdl-

26 Niin esim. OnLIN, Interregional and International Trade, s. 381, IVERSEN, m.t.
s. 35, ja HEILPERIN, m.t., s. 89.

27 Ks. edelld s. 23, alaviite 23.

28 yThe most clear-cut example ... of a unilateral operation is probably that of a
tribute or a reparation or a indemnity payment; in that case there is no quid pro quo
of any kind obtained either directly or indirectly, either immediately or ultimately, from
the country receiving the payment» (IVERSEN, m.t., s. 35).

29 Sanotut motiivit saattavat tietenkin vaihdella. Niinpd Euroopan maista kotoisin
olevat, Yhdysvalloissa asuvat siirtolaiset haluavat rahaldhetyksilliin lihinnd avustaa
sukulaisiaan entisessi kotimaassaan tai, varsinkin aikaisemmin, jolloin siirtolaisuudella
oli laajemmat mittasuhteet, tehdd heillekin mahdolliseksi siirtyd valtameren toiselle puo-
lelle. Sen sijaan »enemmisté Yhdysvalloissa oleskelevien satoihin tuhansiin nousevien
kiinalaisten midristd uneksii voivansa luopua tyostddn ja viettid vanhuutensa Kiinassa
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lyttdd maksutaseen juoksevien erien joukkoon sen sijaan, etti niitd tar-
kasteltaisiin kansainvéilisten pddomanliikkeiden vhteydessi tai ettd
niistd muodostettaisiin kokonaan oma, suhteellisen' merkitykseton —
ainakin, jos sotakorvaukset jdtetddn huomiotta — pddryhminsi.?
Todettakoon, etti siirtolaisten rahaldhetyksilld on ollut suhteellisen suuri
merkitys mm. Suomen maksutaseen tulopuolella, mutta vield suurempi
osuus niilld on ollut erdissd muissa maissa, kuten esim. Italiassa, joiden
siirtolaisuus on ollut suhteellisesti suurempi kuin Suomen.3!

Lopuksi saattaa vield olla paikallaan viitata seuraavaan probleemaan.
Tuntuva osa ulkomaisista lahjoituksista ja avustuksista saadaan —
etenkin nykyisin — tavaroiden muodossa, ja herdd kysymys, onko ne
siindkin tapauksessa otettava mukaan maksutaseeseen. Jos pidetdin
silmélld vain niitd tekijoitd, jotka suoranaisesti vaikuttavat ulkomaan
valuutan kysyntddn ja tarjontaan, ei niin ilmeisestikiin tarvitse tehda.
Mutta toiselta puolen on asiallisesti tdysin yhdentekevdd, saako jokin
ahdingossa elivd maa avustuksensa tavaran muodossa vai saako se,
kuten my0s usein tapahtuu, kdytettdvikseen rahaa nimenomaan voi-
dakseen ostaa joitakin tiettyjd tavaroita ulkomailta. Jdlkimméiisessd
tapauksessa saatu lahjoitus esiintyy aluksi taseen tulopuolella ja, niin
pian kuin asianomaiset tavarat on ostettu, samansuuruisena myds
menopuolella. Johdonmukaisuuden vuoksi olisi myos edellisessd tapauk-
sessa meneteltivi samalla tavoin, siis toisin sanoen, otettava saatujen
tavaroiden arvoa edustava summa mukaan maksutaseen sekd tulo-
ettd menopuolelle. Taseen mahdolliseen ylijddmadn tai vajaukseen se
el titen tietenkdidn tulisi vaikuttamaan. Tdllaista menettelyd tukee vield
se ndkokohta, ettd sen johdosta mahdollisuudet maksutaseen lukujen
avulla tarkkailla maan taloudellisen aseman, nimenomaan huolto-
tilanteen kehitystd, paranevat. Ilmeisesti edelld esitetty ajatuksen-
juoksu on mutatis mutandis sovellettavissa myos sotakorvauksiin, jotka
nekin nykyisin siannollisesti suoritetaan tavarana. Tosiasiallisesti Kan-

palvoen kotijumaliaan ja nauttien elimistddn silli tavoin kuin kiinalaisten kisityksen
mukaan elamisti on nautittavas, minkd pidméirian saavuttamiseksi he etukiteen lihet-
tivit vuosittain huomattavia rahasummia Kiinaan. Ks. Onrin, Utrikeshandel och
handelspolitik. s. 72.

30 Vrt. ELLSWORTH, m.t., s. 146.

31 Niinpd vuonna 1921 Yhdysvalloissa asuvien italialaisten siirtolaisten rahaldhetyk-
set entiseen kotimaahansa arvioitiin 4.5 miljardiksi liiraksi, minkd summan suuruus kiy
havainnolliseksi, kun otetaan huomioon, etti samanaikaisesti ulkomaalaisten matkailijoi-
den menot Italiassa, sen jilkeen kun italialaisten matkailijoiden menot ulkomailla oli
niistd vihennetty, nousivat ainoastaan 2 miljardiin liiraan. Ks. Onrix, Utrikeshandel
och handelspolitik, s. 72.
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sainvilisen valuuttarahaston maksutasekaavio edellyttddkin juuri sel-
laista menettelyd, josta edelld on ollut puhe, so. ettd niin hyvin varsi-
naiset lahjoitukset kuin sotakorvauksetkin esiintyvidt maksutaseen
sekd tulo- ettd menopuolella; Suomen maksutaseessa sotakorvaus-
suoritukset kuitenkin esiintyvdt omana ryhménddn varsinaisen taseen
ulkopuolella.

Vaikkakin vienti ja tuonti jokseenkin poikkeuksetta edustavat maksu-
taseen suurimpia yksittdisid tulo- ja menoeria — erityisen suuri
merkitys niilld on mm. Suomen maksutaseessa — ne eivit kuitenkaan,
kuten edelld suoritettu katsaus osoittaa, ole ainoita erii. Sanotun kat-
sauksen perusteella voidaan todeta — sitd varten ei edes tarvitse tilaston
valossa tarkastella maksutaseen kokoonpanoa eri maissa — miten puut-
teellisen ja monessa suhteessa suorastaan harhaanjohtavan kuvan jonkin
maan taloudellisista suhteista muuhun maailmaan voi saada, jos tyydy-
tddn tekemiddn johtopddtoksid yksinomaan kauppataseen lukujen perus-
teella. Katsoen sithen, miten monisiikeisiksi kansainviliset taloudelliset
suhteet ovat aikojen kuluessa kehittyneet, tekisi mieli HEILPERINIn
tavoin nimittdd suorastaan ratavistiseksi» sellaista merkantilistiseen ajat-
teluun pohjautuvaa katsantokantaa, joka yksipuolisesti kiinnittdd huo-
miota ainoastaan maidenviliseen tavaranvaihtoon.?> Tunnetuimman
esimerkin maasta, jonka kauppatase on yleensd jatkuvasti osoittanut
tuontiylijddmid, ilman ettd se suinkaan olisi merkinnyt maan koyhty-
mistd, tarjoaa tiettdvasti Englanti. Tdmén selittdd se tosiseikka, ettd
Englannin maksutaseen muut juoksevat erit, erityisesti korko- ja rahti-
tulot, ovat toiseen maailmansotaan saakka olleet voimakkaasti posi-
tiivisia, jolloin maan vaihtotase kokonaisuudessaan on osoittanut yli-
jdamdd. Vastakkaisena esimerkkind voitaisiin mainita Yhdysvallat
ensimmiisen maailmansodan jilkeen, jolloin maan kauppatase osoitti
tuntuvaa vientiylijidmii. Tdmin seikan Yhdysvaltojen liikemiehet ja
monet »populddriekonomistity totesivat suurella tyydytykselld ottamatta
lainkaan huomioon, ettid tuon ylijadmdn oli tehnyt yksinkertaisesti
vilttimattomiksi se, ettd maksutaseen erddt muut juoksevat erdt osoit-
tivat vastapainoksi tuntuvaa alijidmidid; ennen kaikkea tdmd johtui
Yhdysvaltojen kauppalaivaston suhteellisesta pienuudesta, mistd syystd
maa joutui suorittamaan melkoisia rahtimaksuja ulkomaille, minkd

lisdksi my6s amerikkalaisten matkailijoiden menot Euroopassa nousivat
huomattaviin summiin.??

32 HEILPERIN, m.t., s. 90.
33 Ks. ELLsSWORTH, m.t., s. 160.
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4 §. Kansainviliset padomanliikkeet. Yleistid. Vaikkakin edelld
on korostettu sitd, ettd oikean kdsityksen saamiseksi jonkin maan talou-
dellisesta asemasta ulkomaihin nihden ei ole tyydyttdvi vain ulkomaisen
tavaranvaihdon suuruutta osoittavien lukujen tarkasteluun, vaan on
otettava huomioon vaihtotase kokonaisuudessaan, tdstd ei ole tehtdva
sitd johtopddtostd, ettd edes koko vaihtotaseenkaan positiivisuuden tai
negatiivisuuden aina tarvitsisi olla ilmaus tilanteesta, joka sellaisenaan
voitaisiin leimata maalle edulliseksi tai epdedulliseksi. Perusteltu vas-
taus kysymykseen, milloin jonkin maan ulkomaisten taloudellisten suh-
teiden kehitys on mahdollista leimata epdedulliseksi ja milloin edulli-
seksi, voidaan antaa vasta sen jilkeen, kun ensin on tarkasteltu kansain-
vilisid padomanliikkeiti.

Kaikilla maksutaseen juoksevilla erilld on — yksisuuntaisia maksuja
lukuun ottamatta — tietty yhteinen piirre, nimittdin se, ettd niiden osalta
suoritukset ja vastasuoritukset ikddn kuin kokonaan peittdvit toisensa.
Eli tdsméllisemmin sanottuna: kun maksu »juoksevasti» vastaanotetuista
tavaroista ja palveluksista on suoritettu, vaihtotoimitus kokonaisuudes-
saan on toteutettu, eikd se jatd jilkeensd mitddn pitkdaikaisia tai pysyvid
saatavia ja velvoitteita. Toisin on kansainvilisten piddomanliikkeiden
laita, jotka vaihtotaseen lisiksi muodostavat maksutaseen toisen pdd-
ryhmén. Kun nimittdin maa lainaa toiselta tai toiselle, syntyy pysyvii-
nen kansainvilinen velvoite ja saatava, kunnes velka on maksettu ta-
kaisin. Tédten voidaan my®ds sanoa, ettd kansainviliset padomanliikkeet,
kuten asia on toisinaan kirjallisuudessa ilmaistu, ovat luonteeltaan
ritsestddn palautuvian (self-reversing)®, so. ne johtavat aina — tietenkin
edellyttden, ettd wvelallinen ei kieltiydy tdyttimédstd sitoumuksiaan,
mikéd sekddn ei ole harvinaista — vastakkaiseen suuntaan tapahtuviin
maksuihin korkojen ja kuoletusten muodossa.

Syystd on korostettu, ettd kansantaloudellinen tutkimus on tuskin
toistaiseksi tyydyttivilld tavalla pystynyt ratkaisemaan kansainvélisiin
pddomanliikkeisiin liittyvid probleemoja, jotka monessa suhteessa ovat-
kin vaikeampia ja monisdikeisempid kuin vaihtotaseen tarjoamat. Sa-
nottu ei koske ainoastaan pddomanliikkeiden empiiristd ja tilastollista
selvittelyd, vaan suuressa mddrdssi myos niiden luonnetta ja meka-
nismia.?> Ilmeisesti juuri puheena olevien probleemojen vaikeusasteesta

3 Ks. GEOFFREY CROWTHER, An Outline of Money, London 1946, s. 248.

35 Ks. esim. RAGNAR NURKSE, Internationale Kapitalbewegungen, Wien 1935, s. 231.
Vrt. myés MacHLUPIn toteamusta: »The analysis of changes in capital items is much more
complicated than the analysis of current item changes in the balance of payments. The
mere mechanisms as such are not easy to understand; the problems of causation are per-
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suurelta osaltaan johtuu se yllittiva terminologian ja kisitteiston kirja-
vuus, joka yleensidkin koskee kansainvilisid taloudellisia suhteita kisit-
televdd kirjallisuutta, mutta on sille erityisen olennaista juuri kansain-
valisten pddomanliikkeiden osalta. Tdmai tosiseikka on tietenkin omansa
vaikeuttamaan selvan' kdsityksen saamista kansainvilisiin pddoman-
liikkeisiin liittyvistd kysymyksistd, mikd esilld olevan tutkimuksen kan-
nalta on sitdkin valitettavampaa, kun pddomanliikkeiden merkitys
valuuttamarkkinoilla tapahtuvan hinnanmuodostuksen kannalta on
periaatteessa yhtd tirked kuin maksutaseen juoksevienkin erien.
Ensimmiinen kysymys, joka herdd ryhdyttdessi tarkastelemaan
kansainvilisii pddomanliikkeitd on, mitd kisitteelld »pddomar tdssd
yhteydessa on ymmdirrettivd. Kuten tunnettua, pddoma-sanaa on
kansantaloustieteessd kidytetty merkitsemdin varsin erilaisia asioita.
Tidssd ei tietenkddn ole mahdollista eikd tarpeellistakaan ryhtyé seikka-
perdisesti selvittelemddn kaikkia pddoman kisitteen erilaisia tulkintoja.
Riittdd, kun tyydytddn toteamaan, ettd pddomalla voidaan ymmirtdd
joko reaalipddomaa eli tuotettuja tuotannonvilineitd tahi rahapddomaa.
Yleisesti sanottuna reaalipddoman kisitteelld operoidaan tavallisesti ns.
puhtaassa teoriassa, kun taas kansainvilisen kaupan teoriassa pidomalla
ylipddnsd ymmadrretddn rahapddomaa, so. eri muodoissa esiintyvadd
rostovoimavarastoay®. Tamdn mukaisesti kansainvilisilli padoman-
liikkeilld tavallisesti tarkoitetaan sitd, ettid jonkin maan monetddrista
ostovoimaa muodossa tai toisessa asetetaan toiséh maan kiytettaviksi
ilman vdliténtd vastasuoritusta tavaroina tai palveluksina. Lahinnd
makuasiaksi voitaneen leimata kysymys siitd, onko pddoman-
liikkeilld tarkoitettava, kuten erddt tutkijat tekevit, jokaista
yksittdistd, erillistd pddomansiirtoa (fransfer of capital)® vai, kuten
esim. OHLIN ndyttdd puheena olevan termin kisittdvin, tietyn ajan-
jakson kuluessa tapahtuvien jatkuvien pddomansiirtojen sarjaa.’s
Kansainvilisid padomanliikkeitd kisittelevissd kirjallisuudessa puhu-

plexing» (Fritz Macurup, International Trade and the National Income Multiplier,
Philadelphia 1943, s. 130). ’

3 Taten esim. HEILPERIN (m.t., s. 92) tarkoittaa »pddomallay, milloin kansainvili-
sistd pddomanliikkeistd on kysymys, »the fund of purchasing power made available for
investmenty.

37 Niin esim. Ch. P. KINDLEBERGER, International Short-term Capital Movements,
New York 1937, s. 5.

38 Ownrinin kidsitys kdy ilmi seuraavasta lainauksesta (Interregional and Internationa!
Trade, s. 411): »The matter to be examined here is the effect of the original disturbance
in the form of a changed or new capital movement which exercise pressure during at last
few years in a certain directiony.
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taan toisinaan erotukseksi »monetddrisistd pddomansiirroistay myos
reaalisista pddomansiirroistay (the real transfer of capital)®. Niilld
tarkoitetaan yleensd sitd kahden maan vilisessd vaihdossa syntyvii
tavaroiden ja palvelusten ylijaidmid, joka, kuten edempdnd seikkaperdi-
semmin esitetddn, on vidlttimdton seuraus monetddrisen ostokyvyn
siirrosta maasta toiseen. Tédten puheena olevalla kidsitteelld ei tieten-
kddn sellaisenaan ole ymmirrettdvd reaalipddoman ostamista ja myy-
mistd. On kuitenkin syytd viitata siihen, ettd sanotun termin kiytossi
toisinaan esiintyy epéselvyyttd. Niinpid talouspoliittisessa keskustelussa
esim. koneiden maastavienti saatetaan leimata »pddomanvienniksi»
sellaisessakin tapauksessa, ettd sanotun viennin tarkoituksena on ainoas-
taan vastaavansuuruisen tuonnin maksaminen. Analogisesti taas ku-
lutustavaroiden tuontiylijidmdd usein pidetddn merkkind siitd, ettd
ulkomaisia lainoja on kiytetty »kulutustarkoituksiiny eikd »tuottaviin
tarkoituksiiny.®® Osaksi juuri siitd syystd, ettd »reaalisen pddoman-
siirron» kisite helposti antaa aihetta viariin tulkintoihin, koko kisitteen
tarpeellisuus ja kédyttokelpoisuus onkin toisinaan tahdottu asettaa
kyseenalaiseksi.*!

5 §. Pitkdn ajan padomanliikkeet. 4 §:ssid esitettyjen alustavien
huomautusten jilkeen esilld olevassa ja seuraavassa pykilissi tarkastel-
laan seikkaperdisemmin kansainvilisten padomanliikkeiden luonnetta ja
ilmenemismuotoja. Tdm& tapahtuu sopivimmin  siten, etti otetaan
lihtokohdaksi sanottujen pddomanliikkeiden tavanomainen jako p1it-
kdaikaisiin ja lyhytaikaisiin?* Ratkaisevana kritee-
riona tdtd jakoperustetta sovellettaessa on ldhinnd pidettivd padoman-
sijoittajan suunnitelmia tai tarkoituksia sijoitusperiodin pituuteen nih-

39 Esim. O"rLiN, m.t., s. 411.

10 Vrt. edempind s. 57.

#1 Karix Kock, Nagra problem rérande definitioner och terminologi i teorin for de
internationella kapitalrorelserna, Ekonomisk Tidskrift, 41. arg. (1939), s. 319.

#2 Kansainvilisida maksusuhteita koskevan kisitteiston ja terminologian aikaisemmin
viitattu kirjavuus koskee mm. pitkdn ja lyhyen ajan pidomanliikkeiden nimityksid. Niinpa
esim. Kansainliiton Standard Scheme’issi maksutaseen pddomaerit jaetaan ryhmiin
»long-term operations» ja »short-term operationss. Sen sijaan Kansainvilisen valuutta-
rahaston maksutasekaaviossa puhutaan kisitteistd »long-term capital movements» ja
»short-term capital movements», kun taas esim. Yhdysvaltojen maksutaseen pidomaerien
nimikkeet ovat »long-term capital movements» ja »short-term banking funds». Lisdksi eri
tutkijat kiyttavit usein erilaisia nimityksid, kuten esim. »long-term loans» — »short-term
transactions» (OHLIN), »long-term foreign investments» — »short-term international
loans» (ELLsWORTH), »capital movements» — »short-term funds» (HEILPERIN) jne.
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den eikd muodollista laatua olevia seikkoja. On kuitenkin syytd korostaa,
ettd puheena oleva kahtiajako ei suinkaan ole joka suhteessa tyydyttdva.
Kansainvilisten pddomanliikkeiden luonnehtiminen toisaalta pitkdn
ajan, toiselta puolen lyhyen ajan padomanliikkeiksi saattaa konkreetti-
sessa tapauksessa olla sangen vaikea tehtdvid, mikid ilmenee siitdkin,
ettd toisinaan puhutaan myds »puolipitkistd» kansainvilisistd lainoista.?®
Tosiasiallisesti puheena olevaa jakoa vastaan voidaan kohdistaa niin
painavia huomautuksia, ettd sen koko tarkoituksenmukaisuus on toisi-
naan haluttu tehdd kyseenalaiseksi** Esitettyihin huomautuksiin ei
tassd yhteydessd kuitenkaan ole aihetta lihemmin puuttua, ja esilld
olevassa tutkimuksessa, joka ei ole tarkoitettu miksikddn kansain-
valisid pddomanliikkeitd koskevaksi monografiaksi, on kaikesta huoli-
matta pidetty tarkoituksenmukaisena pysytelld kyseisen, traditionaalisen
ja jatkuvasti yleisesti kdytetyn jakoperusteen pohjalla. Aloitettakoon
tarkastelu pitkdn ajan pddomanliikkeista.

Pitkdn ajan pddomanliikkeet voivat aiheutua sekd ulkomaisten laino-
jen ottamisesta ja antamisesta ettd muusta kansainvilisestd sijoitus-
toiminnasta. Kuten aikaisemmin todettiin, jotkut tutkijat haluaisivat
lukea niihin kuuluviksi my&s erditd muita maksutaseen erid, kuten meri-
miesten ja siirtolaisten rahaldhetykset, sotakorvausmaksut seké vieldpa
korot ja osingotkin; kun puheena olevat erdt, kuten edelld on koetettu
osoittaa, perustellusti voidaan sijoittaa maksutaseen juoksevien erien
joukkoon, kysymykseen ei tissd yhteydessd kuitenkaan ole aihetta endd
puuttua.

Kansainviliset pitkdn ajan pddomanliikkeet saattavat esiintyd
varsin monissa eri muodoissa, ja ne voidaan ryhmitelld usealla eri tavalla.
Useimmiten puheena olevat ostokyvyn siirrot kuitenkin muodollisesti
toteutetaan samalla tavoin, nimittdin péddasiallisesti arvopapereiden, so.
osakkeiden ja obligaatioiden, ostamisen ja myymisen muodossa. Téas-
millisemmin sanottuna ulkomaisen lainan ottaminen useimmiten mer-
kitsee kotimaisten arvopapereitten myymistd ulkomaille, ja samoin on
laita siinékin tapauksessa, ettd ulkomaalaiset tekevit sijoituksia koti-
maahan. Vastaavasti taas lainan myontdminen tai pddoman sijoittami-
nen ulkomaille tavallisesti tapahtuu ulkomaisia arvopapereita ostamalla.
Ulkomaisissa kisissd olevien kotimaisten arvopapereiden takaisin osta-
minen taas on rinnastettavissa ulkomaisen velan kuolettamiseen, koska

13 Esim. Ourix katsoo, ettd tavanomaiset 6 kuukauden kauppaluotot ovat pitkén ja
lyhyen ajan lainojen rajamailla. Interregional and International Trade, s. 337.
M Vrt. edempind s. 49.
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sen johdosta ulkomaiden vaatimukset kotimaahan nidhden pienenevit
aivan samoin kuin siindkin tapauksessa, ettd ulkomailta saatua lainaa
lyhennetddn aikaisemmin tehdyn sopimuksen mukaisesti. Myds ulko-
maan valuuttojen kysyntddn ja tarjontaan kansainviliselld lainaus- ja
sijoitustoiminnalla on tdysin samanlaiset vaikutukset. Ulkomaisen lai-
nan ottaminen ja ulkomaalaisten tekemdit sijoitukset kotimaahan mer-
kitsevit tietenkin kotimaassa kiytettdvissid olevien ulkomaan valuutto-
jen médrdn lisddntymistd, kun taas lainaaminen ja muu pddoman si-
joittaminen ulkomaille johtaa siihen, ettd ulkomaan valuuttaa kysytdin
enemmain kuin muuten olisi laita.

Milloin jokin maa — joko valtio, muut julkiset yhdyskunnat tai yksi-
tyiset taloussubjektit — ottaa lainoja ulkomailta tai milloin -ulko-
maalaiset sijoittavat pddomaa maahan, sanotaan asianomaisen maan
harjoittavan padoman tuontia. Analogisesti taas tarkoitetaan pai-
oman viennilli lainojen myontimistd tai muuta pddoman sijoitta-
mista ulkomaille. Viennin ja tuonnin kisitteiden kdyttdiminen kansain-
vilisten pddomanliikkeiden yhteydessd tapahtuu tdllgin tavallaan pdin-
vastaisessa mielessd kuin niitd yleensd kdytetddn. Pddomantuonnilla ja
-viennilld ei ndet, kuten jo edelld sanotusta kiy ilmi, tarkoiteta konkreet-
tisten, aineellisten hyddykkeiden, vaan abstraktisen ostovoiman siirti-
mistd maasta toiseen. Tédten pddomantuonti ei merkitse ulkomaisten
arvopapereiden maahantuontia eikd pidiomanvienti kotimaisten arvo-
papereiden maastavientid, vaan, sikédli kuin kansainvilinen lainaus- ja
sijoitustoiminta tapahtuu arvopapereiden ostamisen ja myymisen muo-
dossa, pddoman vienti pdinvastoin edellyttdd arvopapereiden tuontia
ja pddoman tuonti niiden vientid. Tdten myds pddomantuonnin ja -vien-
vin vaikutus ulkomaan valuuttojen kysyntddn ja tarjontaan on tdsmdl-
leen pdinvastainen kuin tavaroiden tuonnin ja viennin.

Pitkdaikaisten kansainvilisten padomanliikkeiden yleinen suunta on
pddasiallisesti kdynyt vanhemmista, kehittyneemmistd maista, joiden
pddomanmuodostus on ollut runsasta ja korkokanta alhainen, uusiin,
kehittyméttomiin maihin, joissa pddomaa on niukalti ja korkokanta
siitd syystd korkeampi; pdinvastaisiakin esimerkkejd on kuitenkin ole-
massa.*> Ennen ensimmdistd maailmansotaa Englanti, Ranska ja Hol-
lanti toimivat kansainvilisind lainanantajina, ja myds Saksa esiintyi
jossakin médrin pddomaa vievdnid maana. Lainanottajia olivat Yhdys-
vallat, miltei kaikki Eteld-Amerikan valtiot, Venijd, Englannin dominiot

45 Kansainvilisen pitkdn ajan lainaus- ja sijoitustoiminnan syistd ks. lihemmin
Onrin, Interregional and International Trade, XVII luku, NURKSE, m.t., IV luku ja
IVERSEN, m.t., IT luku.
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Intia, Kiina ja Japani. Ensimmaiisestd maailmansodasta oli seurauksena,
ettd Englannin ja Ranskan asema luotonantajana heikkeni, mutta sen
sijaan Yhdysvalloista tuli velallismaan sijasta velkojamaa samalla kun
erdit pienehkot Euroopan maat kuten Sveitsi ja Ruotsi alkoivat esiintyé
lainanantajina. Toisen maailmansodan lopullisista vaikutuksista kan-
sainviliseen lainaustoimintaan on vield lilan aikaista sanoa mitdin var-
maa, mutta todenndkdoiseltd kuitenkin ndyttdd, ettd ainakaan Englanti,
joka sodan johdosta joutui realisoimaan suurimman osan ulkomaisista
sijoituksistaan ja vield lisdksi suuresti velkaantumaan ja jonka maksu-
taseen tasapainottaminen tulee ldhivuosina tuottamaan suuria vaikeuksia,
el epamaddrdisiin aikoihin voi saavuttaa entistd asemaansa kansainvéli-
send luotonantajana. '

6 §. Lyhyen ajan pddomanliikkeet. Kullanliikkeet. Kuten pitki-
aikainen kansainvdlinen lainaus- ja sijoitustoimintakin, samoin myds
kansainviliset lyhyen ajan pddomanliikkeet saattavat esiintyd var-
sin moninaisissa muodoissa: pankkien keskindisind luotonantoina ja
-ottoina, ulkomaisten vekselien ostamisena ja myymisend, talletusten
siirtoina, kauppaluottoina, ulkomaisten valtionvekselien ostamisena ja
myymisend, ulkomaisten pitkdaikaisten arvopaperien ostamisena ulko-
maan markkinoilta silmélld pitden niiden ldheisessd tulevaisuudessa ta-
pahtuvaa takaisin myyntid jne. Mutta esiintyivdtpd puheena olevat
pddomanliikkeet missd muodossa tahansa, niilld’ on joka tapauksessa
ensiarvoisen tdrked merkitys sen mekanismin toiminnalle, jonka avulla
ulkomaisten maksusuhteiden tasoittaminen tapahtuu. Tdmid merkitys
perustuu ennen kaikkea siihen, ettd tillaiset ostokykyvarannot, »fondity,
milloin erityisid taloudellista tai poliittista laatua olevia héirictekijoitd
ei ole vaikuttamassa, siirtyvit sangen herkédsti maasta toiseen erityisesti,
milloin on kysymys kehittyneistd rahamarkkinoista.
~ Sen osuuden havainnollistamiseksi, joka lyhytaikaisilla pdZdoman-
liikkeilld on kansainviélisten maksusuhteiden edelld viitatussa mekanis-
missa, todettakoon aluksi ne keinot, joita maksutaseen tasapainottami-
seksi ylipddnsd voidaan kdyttdd. Otaksutaan, ettd jonkin maan.tiettyna
ajanjaksona erddntyneet maksuvelvoitteet ylittdvdt vastaavana aikana
crddntyneet ulkomaiset saatavat. Mikdli asianomaisella maalla ei ole
kdytettdvissd aikaisemmin hankittuja likvidejd ulkomaisia saatavia, so.
valuuttavarantoa, silli on valittavana kaksi mahdollisuutta maksu-
taseen tasoituksen aikaansaamiseksi. Ensinndkin vajaus voidaan peit-
tdd kultaa viemilli. Kuten aikaisemmin on todettu, kulta on myos
paperirahakannan vallitessa yleisesti hyvdksytty, joskaan ei laillisesti
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pdtevd kansainvilinen maksunviline, puhumattakaan kultakannasta,
‘jonka mekanismin varsinaisena perustana se on. Tosiasiallisesti kuiten-
kin kullanliikkeiden merkitys maksutaseen tasapainottamisessa on ensim-
miisen maailmansodan jdlkeen suuresti pienentynyt. Verrattomasti
tavallisempi keino maksutaseen tasoituksen aikaansaamiseksi puheena
olevassa tapauksessa on, ettd asianomainen maa muodossa tai toisessa
lainaa tasapainon aikaansaamiseksi vilttimédttomét erdt ulkomailta.
Kysymykseen tulevat lihinni erilaiset lyhytaikaiset luotot tai lainat,
joita juuri tarkoitetaan kansainvilisistd lyhyen ajan pddomanliikkeistd
puhuttaessa.

Jos taas tarkasteltavana olevan maan erddntyneet saatavat tietyn
ajanjakson kuluessa ylittdvdt sen velvoitteet, erotus voidaan peittid
tuomalla maahan kultaa tai myontdmalld muodossa tai toisessa luottoa
sille maalle tai niille maille, joiden maksutase osoittaa alijidmdd. Ta-
vallisesti viejdt ja muut taloussubjektit, jotka puheena olevat luotot
. myontdvit, myyvit tdten syntyneet saatavansa maan pankkilaitok-
selle, jolle tdten syntyy valuuttavaranto.

Pankit pitdvat lyhytaikaiset ulkomaiset saatavansa yleensd kahdessa
muodossa. Ensinnédkin niilld on ns. kirjeenvaihtajapankeissaan, so.
sellaisissa tdrkeiden ulkomaisten liikekeskusten pankeissa, joiden kanssa
ne ovat pysyvissa liikesuhteissa, asianomaisen ulkomaan valuutan maarii-
sid tilejd, joista kdytetddn yhteisnimitystd mostro-tilit. Sekd keskus-
ettd liikkepankkien suurimmat tilit ovat tavallisesti maailman tdrkeim-
missd rahakeskuksissa, ennen kaikkea Lontoossa ja New Yorkissa. Juuri
tdllaisilla tileilld on sddnnonmukaisesti valtaosa mm. Suomen Pankin
ja Suomen liikepankkien valuuttareservistd, joihin pankit turvautuvat
myydessddn ulkomaan valuuttaa tuojille ja muille valuutan tarvitsijoille.
Toisen, tavallisesti pienemmin osan ulkomaan valuutoistaan, nimen-
omaan ulkomaiset vekselit, pankit sen sijaan pitdvit »salkussaan» koti-
maassa. Tulkoon tdssd yhteydessd mainituksi, ettd nostro-tilien kdytto
lisddntyi suuresti ensimméisen maailmansodan jilkeen varsinkin keskus-
pankkien osalta, joille tdllainen menettely teki mahdolliseksi supistaa
vastaavassa mddrdssd lain vaatimaa kultakassaansa. Vuonna 1930
arvioitiin tdméntyyppiset ulkomaiset saatavat New Yorkissa kolmeksi
miljardiksi dollariksi, samalla kun Yhdysvaltojen saatavat Lontoossa ja
muualla nousivat suunnilleen puoleen sanotusta summasta.46

Samoin kuin kansainviliset pddomanliikkeet yhtend kokonaisuutena
tavallisesti jaetaan sijoitusajanjakson pituuden perusteella kahteen pédi-

46 OnLIN, Interregional and International Trade, s. 387.
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ryhmdédn, samoin myos lyhytaikaisissa pddomanliikkeissd usein erote-
taan kaksi pdidtyyppid, jolloin jakoperusteena ei kuitenkaan pidetd
niiden padomansiirtojen ulottuvaisuutta ajassa, vaan muita nikokohtia.
Niinpd NURKSE puhuu toisaalta »johdetuistay (induziert), toisaalta
»autonomisista» lyhyen ajan pddomanliikkeisti. Erottavana tekijind
on se, ettd edelliset ovat ainoastaan seurausilmié maksutaseen muiden
erien keskindisten suhteiden muutoksista, kun taas jalkimmadiset edusta-
vat suhteellisen itsendistd tekijdd, jolla puolestaan on vaikutusta maksu-
taseeseen.’” Lihinnd edellistd tyyppid vastannevat IVERSENIn termino-
logian mukaan »tasoittavat lyhyen ajan pddomanliikkeety (short-term
equalising capital movements). Kun rreaalisten» pddomanliikkeiden —
mitd nimitystd Iversen kdyttdd pitkdaikaisista pddomanliikkeistd —
pddsuunta on kdynyt etupddssd vanhoista pddomarikkaista maista
uusiin maihin, joissa pddomaa on niukalti ja korkokanta siitd syystd
korkea, ja niiden tdrkeimpdnd aiheuttajana ovat juuri eri maiden vi-
liset korkoeroavuudet, tasoittavat pddomaanliikkeet ovat luonteeltaan
tilapdisid ja perustuvat maksutasehdirividen aiheuttamiin muutoksiin
valuuttakursseissa ja lyhytaikaisten lainojen korkokannassa. Sen sijaan,
ettd »reaalisteny pddomanliikkeiden ollessa kysymyksessi maksutase
mukautuu padomanliikkeiden mukaan, »tasoittavaty pdiomanliikkeet
ovat seuraus maksutaseessa tapahtuneesta mukautumisprosessista.®
KINDLEBERGER taas kdyttdd nimitystd stasapainottavaty (equilibrating)
pddomanliikkeet sellaisista lyhytaikaisista pddomanliikkeistd, jotka
suoranaisesti johtuvat maksutaseen muiden erien muutoksista.? »Ta-
sapainottavaty pddomanliikkeet eivdt tarkkaan ottaen ole tdysin sama
asia kuin Iversenin »tasoittavaty pddomanliikkeet, koska edellisten ulko-
puolelle jddvit sellaiset pddomanliikkeet, jotka eivdt »suoranaisesti»
aitheudu maksutaseen muista erista.

Mitenka todellisuudessa syntyvit sellaiset kansainvaliset velkasuhteet,
joita ei, jos NURKSEnN terminologiaa kiytetdin, voida pitid luonteeltaan
autonomisina, vaan jotka ovat ikddn kuin korollaarioita maksutaseen
muiden erien muutoksista? Ensinndkin on tidllgin mainittava lyhyt-
aikaiset kansainvéliset kauppaluotot. On yleisesti tunnettua, ettd kahden
maailmansodan vilisend aikana velkojan asemassa olevat maat, kuten

47 NURKSE, m.t., s. 225.
48 IveRSEN, m.t., erit. s. 453 ja 465. — Iversenin terninologian johdosta on syytd
huomauttaa, ettd nimitys »reaalisety padomanliikkeet on tuskin erityisen onnistunut,
koska ne helposti voidaan sekoittaa niihin reaalisiin pddomansiirtoihin» (the real transfer
of capital), joista aikaisemmin on ollut puhetta (ks. s. 41).

49 KINDLEBERGER, m.t., s. 7.
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Yhdysvallat ja Englanti, ovat maksaneet tavarantuontinsa keskiméddrin
tuntuvasti lyhyemmaéssd ajassa kuin ne itse ovat saaneet maksun vien-
nistddn muihin maihin. Téten jdlkimmadisilld mailla on jatkuvasti ollut
lyhytaikainen velkasaldo ensiksi mainittuihin maihin nihden. Kun
pitkdaikaisesta pddomanviennistd — kuten edempidnd lihemmin esite-
tddn — aina tdytyy olla seurauksena lisidntynyt tavaranvienti tai pie-
nentynyt tuonti, esiintyi se mielenkiintoinen ilmid, ettd aina, milloin
esim. Yhdysvallat lisisivdt pitkdaikaista lainaustoimintaansa, siitd oli
seurausilmiond myos maan lyhytaikaisen pddomanviennin lisddntyminen.
Toinen tédrked ryhmi »johdettujan lyhytaikaisia pddomanliikkeitd syn-
tyy pitkédaikaisten lainojen yhteydessi silld tavoin, ettd ulkomailta saatu
laina aluksi sijoitetaan lainansaajan tilille ulkomaan pankkiin ja »vede-
tddny sitten vidhitellen — tavaroiden muodossa — asianomaiseen lainan-
ottajamaahan. Tédten jdlkimmdiisen maan pitkdaikaisen velan vasta-
painona on, kunnes lainasumma on kokonaan kiytetty, lyhytaikainen
ulkomainen saatava. Puheena oleva ilmi6 on yhtend, joskaan ei ainoana
syynd siihen, ettd kansainviliset velkojamaat ovat yleensd samanaikai-
sesti harjoittaneet pitkdaikaista pddomanvientid ja lyhytaikaista pdd-
omantuontia.5

Kuten havaitaan, lyhytaikaiset padomanliikkeet ovat edelld koske-
telluissa tapauksissa suoranaisesti »johtuneet» tietyisti muista maksu-
taseen eristd. Mutta lisiksi esiintyy sellaisia lyhytaikaisia pdioman-
liikkeitd, jotka eivdt suoranaisesti perustu johonkin tiettyyn maksu-
taseen erddn, vaan pikemminkin maksutaseen kokonaiskehitykseen.
Niiden vélittoménd aiheuttajana on ldhinnd kaksi tekijdd. Toinen niistd
on valuuttakurssien heilahtelu, joka tarjoaa mahdollisuuden kannatta-
viin termiinakauppoihin, joista lihemmin edempind. Tillaiset lyhyt-
aikaiset pddomanliikkeet ovat NURKSEn mukaan jo varsin ldhelld auto-
-nomisia. Vield enemmdin sitd ovat sellaiset pddomanliikkeet, joiden
aiheuttajana on keskuspankkien diskonttopolitiikka, siis toisin sanoen
Iyhyen ajan korkokannan erilaisuus eri maissa.®® Samoin kuin pitka-
aikaisten lainojen korkoeroavuudet eri maissa ovat pitkdn ajan pdd-
omanliikkeiden tdrkeimpid aiheuttajia, samoin talletuskoron erilaisuus
on omansa houkuttelemaan piddomanomistajia — tietenkin ceferis
paribus — pitdméddn kassavaransa tai talletuksensa sellaisessa valuu-
tassa, jossa heidin pddomansa kulloinkin tuottaa suurimman koron.

50 NURKSE, m.t., s. 226.

51 Keskuspankkien diskonttopolitiikkaa kisitelliin seikkaperiisemmin edempini,
tutkimuksen toisessa osassa.
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Juuri téllainen pddoma on sangen liikkuvaista ja siirtyy herkisti maasta
toiseen siten esittden tdrkedtd osaa tasapainon yllidpitimisessi kansain-
vilisissd maksusuhteissa.

Rajan vetdminen toisaalta autonomisten — jos jatkuvasti pysytelldian
NURKSEn terminologian pohjalla — toisaalta johdettujen, tasoittavien
tai tasapainottavien lyhytaikaisten padomanliikkeiden vilille on varsin
vaikeata. Niinpd kaikki tutkijat eivdt piddkddn esim. viimeksi kosketel-
tua pddomanliikkeen tyyppid luonteeltaan johdettuna, vaan autonomi-
sena tai, kuten HEILPERIN sanoo, »riippumattomanay (independent).
Lisdksi esiintyy my0s sellaisia lyhyen ajan pddomanliikkeitd, joiden auto-
nomisesta luonteesta ei ndy vallitsevan mitdin erimielisyyttd. Tallin
on kysymys sellaisista kassavarojen siirroista maasta toiseen — tai
pikemminkin valuutasta toiseen — joiden pddmotiivina on turvallisuus-
nikokohta. Edelld viitattu ceferis paribus-ehto ei nimittdin suinkaan ole
aina tédytetty, vaan valtiolliset olot, eri maissa noudatettu talous- ja
sosiaalipolititkka yms. tekijit saattavat saada aikaan yleisen luottamuk-
sen horjumisen johonkin tiettyyn valuuttaan. Poliittisten ja sosiaalisten
jarkytysten tai tietynlaisen talouspolitiikan — esim. korkean verotuksen
— pelko voi johtaa siihen, ettd pddomanomistajat siirtivit likvidejd
varojaan turvallisemmalle tai turvallisempana pidetylle maaperille.
Huomattakoon, ettd turvallisuusndkokohta voi monessa tapauksessa
painaa vaa’assa enemmaén kuin ansiondkékohta. NURKSE korostaa, ettd
puhtaasti autonomiset lyhyen ajan pddomanliikkeet perustuvatkin
yleensd ei-taloudellisiin tekijoihin: pddomanomistajalle ei esim. uhkaa-
valta ndyttdvdssd poliittisessa tilanteessa ole yhtd tdrkedtd saada mah-
dollisimman suurta korkotuottoa rahoilleen kuin voida sijoittaa ne mah-
dollisimman varmalla ja likvidilld tavalla.??

Korostettakoon vihdoin, ettd kahta viimeksi késiteltyd tyyppid olevat
lyhytaikaiset padomanliikkeet eivdt suinkaan kaikissa oloissa ole maksu-

52 HEILPERIN, m.t., s. 99.

53 NURKSE, m.t., s. 228—229. — On ymmarrettivisti makuasia, onko tillaisessa
tapauksessa aihetta puhua ei-taloudellisista tekijcistd. HEILPERIN on epdilemétti oikeassa
huomauttaessaan, etti kassavarojen ja lyhytaikaisten talletusten turvallisuutta koskevat
tulevaisuuden ennakoinanit ovat tdysin yhtd taloudellisia luonteeltaan kuin pddoman
tuottoon kohdistuvat laskelmatkin. Piiomanomistaja saattaa yksinkertaisesti tietyissd
oloissa tyytyd pienempéddn tucttoon tai luopua koko tuotosta, kunhan itse pddoman koh-
talo nayttdd turvatulta, kuin havitella suurempaa tuottoa, johon liittyy suurempi tai
pienempi pddoman menettimisen vaara. Uhkaapa tuo vaara miltd taholta tahansa —
sodan, inflaation tai valuutan ulkomaisen arvon alenemisen johdosta — puheena olevien
pddomansiirtojen motiivina on viime kiddessd tappion pelko. Vrt. HEILPERIN, m.t., s.
99—100.
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taseen kannalta katsottuina »tasoittavias tai »tasapainottavian. Piin-
vastoin erityisesti turvallisuusndkokohtiin perustuvat padomanliikkeet,
ns. irtolaispddoma (hot money, nomadic funds, refugee capital), ovat kah-
den maailmansodan viliseni aikana ajoittain merkinneet varsin huomat-
tavaa epavarmuustekijad kansainvilisissd rahaoloissa, kuten edempidni
seikkaperdisemmin esitetddn.

Kuten jo aikaisemmin viitattiin (s. 42), kaikki tutkijat eivdt pidd
kansainvilisten pddomanliikkeiden vililld suoritettua tavanomaista
jakoa pitkd- ja lyhytaikaisiin tarkoituksenmukaisena. Niinpd esim.
Karin Kock pitdd sopivampana jakaa kaikki pddomanliikkeet toisaalta
unilateraalisiin maksuihin, so. maksuihin, jotka eivdt ole suorituksia
tavaroista tai palveluksista, ja toisaalta muutoksiin ulkomaan rahan
madrdisissd kassavaroissa. Jdlkimmdisiin kuuluisivat kova raha, setelit
ja ennen kaikkea shekkisaatavat, siis toisin sanoen sellaiset ulkomaiset
avista-saatavat, joita kisitteelld ulkomaan valuutta tavallisesti tarkoi-
tetaan.®* Niin ikddn MACHLUP on esittdnyt oman ryhmittelynsd, jota
tdssd on syytd jossakin mdidrin kosketella, koska hidnen esittdminsi
ndkokohdat ovat — mikédli kirjoittaja ymmértdd — osaltaan omansa
melkoisessa mddrdssi luomaan valaistusta lyhytaikaisten pddoman-
liikkeiden ongelmaan.

MACHLUP % erottaa toiselta puolen »spontaanisety pddomanliikkeet,
jotkéiﬁééasiallisesti ovat luonteeltaan E‘&kéaikaisia, toiselta puolen
tasoittavat ja muodollisesti lyhytaikaiset pddomanliikkeet, joista hin —
tarkastellen kysymystd etupédédssd lainanantajamaan kannalta — kéyt-
tdd nimitystd »myotdilevir (accomodating) paidomanvienti tai lainananto.
Myétiilevit pidomanliikkeet johtuvat siiti, ettd jokaisen sellaisen raha-
jirjestelmin vallitessa, joka edes jossakin méddrdssd pyrkii huolehtimaan
valuuttakurssien vakavuudesta — ja ndin on, kuten edempéné tullaan
havaitsemaan, yleensd ollut laita — asianomaisen maan keskuspankXki,
liikkepankit, pankkiiriliikkeet ym. valuuttamarkkinoilla ammattimaisesti
toimivat taloussubjektit ovat halukkaita hankkimaan ja pitdmddn hal-
lussaan vieraan valuutan méidrdisid lyhytaikaisia ulkomaisia saatavia,
joiden tarjonnasta huolehtivat pddasiassa viejit. On huomattava, ettd
mikili jokin tietty valuuttakurssien taso halutaan yllipitdd, sen edelly-
tyksend on, ettd maan keskuspankki, erityinen valuutanvakauttamis-
rahasto tai mahdollisesti joukko johtavia liikepankkeja on aina
valmis ostamaan tarjolla olevat ulkomaan valuutat (ja kullan) ja

54 KariN Kock, m.a., s. 314 ja seur.
55 Ks. MacurLup, m.t., VIII luku.

4



50

vastaavasti myymain kulloinkin kysyttivin mi4ran ulkomaan valuut-
toja (tai kultaa).’® Lisdtessddn ulkomaisten saataviensa midrdd pankit
harjoittavat lyhytaikaista ulkomaista lainanantoa ja pdinvastoin vievit
pddomaa supistaessaan hallussaan olevien ulkomaan valuuttojen méai-
rdd. Puheena olevan lyhytaikaisen ulkomaisen lainanannon aiheutta-.
jana ei ole mikdan ulkomaan valuuttojen spontaaninen kysyntd, vaan
pikemminkin pankkijirjestelmédn »latentti valmius tehdd palveluksia
sellaisille, jotka tulevat tarvitsemaan ulkomaan valuuttaay (a lafent
preparedness to accomodate those who come to dispose foreign balances).5?
Viejit nimittdin ovat vain harvoin — ja vain lyhyeksi ajaksi — haluk-
kaita itse pitdimddn hallussaan ulkomaiset saatavansa ja rahoittamaan
viennin (vientitavaroiden tuotannon) kotimaisilla pankkitalletuksillaan
tai lJainaamalla rahaa pankeista. Useimmiten rahoitus tapahtuu siten,
ettd valuuttamarkkinoihin ammattimaisesti osallistuvat taloussubjektit,
mahdolliset valuutanvakauttamisrahastot mukaan luettuina, ostavat
viejien lyhytaikaiset ulkomaiset saatavat.

Huomattava kuitenkin on, ettd maan pankkilaitos ei harjoita
ymyotdilevddy padomanvientiddn pelkidstd hyvintahtoisuudesta koti-
maisia asiakkaitaan kohtaan. Pdin vastoin puheena oleva ulkomaan
valuuttojen ostaminen ja myyminen on kannattavaa valuuttamarkki-
noihin ammattimaisesti osallistuville taloussubjekteille. Rahaviran-
omaisia lukuun ottamatta kaikki edelld mainitut harjoittavatkin pu-
heena olevaa liiketoimintaa pddasiallisesti juuri siitd syystd. »Myotdile-
viassdy ulkomaisessa lainanannossa voidaan motiiviensa perusteella erottaa
seuraavat kolme tapausta:

1) Pankit tai pddomanomistajat ostavat ulkomaan valuuttoja saa-
dakseen niistd korkotuloa. Liikkeelle panevana voimana on erotus
kotimaisen ja ulkomaisen korkokannan valill (tai pddoman suhteellisen
tuoton vililld kotimaassa ja ulkomailla).

2) Pankit ja muut valuutankauppiaat ostavat ulkomaan valuuttoja
myyddkseen ne mychemmin, jolloin kurssien odotetaan olevan korkeam-
pia. (Huomattakoon, etti valuuttakurssien vakavuus ei, kuten edem-
pédnd tarkemmin tulee kiyma&&n ilmi, merkitse samaa kuin niiden ehdo-
ton kiinteys, vaan kultakannankin vallitessa valuuttakurssit saattavat
jossakin médrin vaihdella.)

Kummassakin edelld mainitussa tapauksessa molemmat motiivit
saattavat vaikuttaa samanaikaisesti, eivitka ne aina olekaan toisistaan
erotettavissa.

36 Kysymystd kasitelladn seikkaperdisemmin edempédnd (III luku, 14 §).
57 MACHLUP, m.t., s. 134.
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3) Kolmannentyyppisid »myoétdilevidy pddomanliikkeitdi edustaa
vihdoin se tapaus, etti keskuspankki tai valuutanvakauttamisrahasto
ostaa ulkomaan valuuttoja estdikseen valuuttakursseja alenemasta.
Téalloin ne voivat joko pitdd asianomaiset valuutat hallussaan, kunnes
valuuttamarkkinoilla on tapahtunut k&ddnne, tai kdyttid ne kulta-
varannon hankkimiseen.

Kaikki muut padomanliikkeet, oli lainaperiodin pituus sitten suurempi
tai pienempi, kuuluvat MACHLUPIn jakoperusteiden mukaan autonomi-
siin eli spontaanisiin péiéiomiinliikkeisiin,\ jotka suurin piirtein vastaavat
niitd padomanliikkeitd, jotka tavanomaisen terminologian mukaan luon-
nehditaan pitkdaikaisiksi.

Mitd vihdoin kansainvilisiin kullanliikkeisiin tulee, ne voidaan tidssa
yhteydessi kuitata lyhyesti, koska niiden kisittely sopivimmin tapahtuu
toisessa yhteydessi kultakannasta puhuttaessa. Tulkoon ainoastaan
todetuksi — mihin jo aikaisemmin on viitattukin — ettd ne esittdvit
maksutaseen tasoituskeinona jokseenkin samanlaista osaa kuin lyhyen
ajan padomanliikkeetkin. Pankkien kultavarannot sdilytetdin tavalli-
sesti osaksi ulkomailla, osaksi kotimaassa asianomaisen pankin omassa
kultaholvissa. Edellisessd tapauksessa on kysymyksessd ns. earmarked
— »omistajan merkilld varustettu» — kulta, jonka keskuspankit pitivit
erddnlaisena talletuksena maailman suurissa rahakeskuksissa, lihinni
Bank of England’issa Lontoossa ja Federal Reserve Bank’issa New
Yorkissa. Mitddn varsinaista kdytannollistd eroa ndiden kahdenlaatuis-
ten kultavarantojen vililld ei ole olemassa, mitd niiden merkitykseen ja
vaikutuksiin tulee.

7 §. P&didomanliikkeiden suhde vaihtotaseeseen. Maksutasetta
koskeva esitys jdisi varsin epatdydelliseksi, jos sitd riippuvuus- tai kau-
saalisuhdetta, joka pddomanliikkeiden ja maksutaseen muiden erien
valilld vallitsee, ei edes jossakin madrdssd kosketeltaisi. Tédllainen katsaus
on tarpeen erityisesti siind suhteessa, ettd se muodostaa taustan, jota
vastaan kysymystd »edullisesta» tai »epdedullisestas kauppataseesta on
tarkasteltava, jos mielitddn lopullisesti vastata kysymykseen, onko
ndiden kisitteiden »takanay muutakin kuin pelkkd merkantilismin aikai-
seen ajatteluun perustuva virhepditelmd.

Edelld viitattu suhde on antanut aihetta samantapaisiin kiistoihin
kuin vanha kysymys siitd, kumpi on ollut olemassa aikaisemmin, kana
vai muna. Tarkemmin sanoen erimielisyys on koskenut sen kausaali-
suhteen suuntaa, joka vallitsee pitkdn ajan kansainvilisten pié-
omanliikkeiden ja kauppataseen — tai pikemminkin vaihtotaseen —



