
VALUUTTAKURSSIT  JA  VALUUTTA-
POLITI IKKA



SUOMEN  PANKIN
TALOUSTIETEELLISEN  TUTKIMUSLAITOKSEN

JULKAISUJA

SAR]A  8 : 9

MIKKO  TAMMINEN:  VALUUTTAKURSSIT  ]A  VALUUTTA-
POLITIIKKA.    I   osa

BANK  OF  FINLAND
INSTITUTE  FOR  ricoNOMIC  RESEARCH

PUBLICATIONS,  SERIES  8:9

MIKKO   TAMMINEN:    FOREIGN   EXCHANGE   RATES  AND
CURRENCY  POLICY.    Vol.  I

FOR  SALE  AT  THE  ACADEMIC  BOOK  SHOP,  HELsn\`Ki



MIKKO  TAMMINEN

VALUUTTAKURSSIT   JA

VALUUTTA POL]TIIKKA

4AJ±5/---l
9J».1. T{

JAKAJA,
AKATEEMINEN   KIR]AKAUPPA,  HELSINKI



/q{) : z-3v/ V

HELS`iw`   `i'Loi`,~ , uN  KIRJASTO
poisTET7.U    -k ft

Helsinki   1948

K.   F.   Puromiehon   Kirjapaino   O.-Y.



ESIPUHE

Kansainvälisen  talouselämän  probleemat,   jotka  äskettäin  käydyn
toisen ma.a,ilmansodan aikana suurelta osaltaan ikään kuin jäivät maail-
maa järkyttäneiden  poliittisten  tapahtumien  varjoon,  ovat  rauhan pa-
lattua jälleen kasva,vassa määrässä joutuneet yleisen mielenkiinnon koh-
teeksi.   Osaltaan tähän epäilemättä ovat vaikuttaneet  ne suunnitelma,t,
joita voittajavaltiot ovat viimeksi kuluneiden vuosien aikana - osa,ksi
sodan  vielä  ja,tkuessa  -  tehneet  sodan  runteleman maailman jälleen-
rakentamiseksi, maailmankaupan elvyttämiseksi ja sanottuun kauppaa.n
liittyvien  monetääristen  kysymysten  ratkaisemiseksi.

Esillä oleva tutkimus pyrkii tarjoamaam teoreettista i)ohjaa sellaisille,
joita nimenomaan ka,nsainvälisen kaupan monetääriset probleemat kiin-
nosta.vat.  En.s_immäinen .osa, joka nyt saatetaa.n  julkisuuteen,  käsittelee

:äåint::|t:aiuuvtet:å::isetjeaor"eve:?ianaesnt:mTuo:sde:|St:st:ap:i:::jF|;:|iamoanntåt|ee:
lenkiinnon  kohteina  tulevat  olemaan  valuutta.kurssit  i}poliittisina  hin-
toina.i),  mistä  syystä  se.n  kysymyksenasettelut  suuremmassa  määrässä
tulevat  olemaan käytännöllis:poliittisia.

Mieluisa  velvollisuuteni   on  kiittää  Suomen. Pankin  ta.loustieteellisen
tutkimuslaitoksen  johtajaa,   professori  A.  E.   TUDEERia  samoin kuin -
ketään nimeämättä,  ketään  unohtamatta - kaikkia laitoksen henkilö-
kunnan jäseniä,  jotka. tavalla, tai toisella  ovat myötävaikuttaneet työni
valmistumiseen,  siitä  suuriarvoisesta,  avusta,  jota  olen  heiltä  eri  muo-
¢oissa  saanut. Edelleen  olen  kiitollisuudenvela.ssa  vaimolleni,   £il.kand.
MAisi  TAMMisELi,E,  joka  aktiivisena, työtoverinani  on  osallistunut  eräi-
den  tutkimukseni  keskeisimpien  kysymysten  käsittelyyn.

Emil Aaltosen säätiöltä olen sa.anut työtäni varten apurahan.

Helsingissä,  lokakuussa  1948.
Mi,kko  Ta;mmi,nen
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Johdanto.

Esillä olevan tutkimuksen tarkoituksena on kuvata ja selittää valuut-
tamarkkinoiden hinna.nmuodostusta.  Toisin sanoen ta,rkastelun kohteena
on eräs puoli kansainvälisissä taloudellisissa suhteissa, nimittäin eri mai-
den  raha.yksiköiden  välisten  vaihtosuhteiden  eli  valuuttakurssien  muo-
dostuminen.    Niiden  probleemanasettelujen  selventämiseksi  ja. hava,in-
nollista,miseksi,  joihin  tällainen  tehtävä  anta,a,  aihetta,  voidaan  ottaa.
avuksi seuraava kuviteltu esimerkki, jonka kaltaisia kansainvälisiä raha-
taloudellisia suhteita käsittelevässä kirj allisuudessa toisinaan on esitetty.1

0letetaan,  että  on. olemassa  maa,  joka.  muodostaa  suljetun  talous-
piirin -joka siis ei ole missään taloddellisissa suhteissa muun maailman
kanssa - ja jonka  talouselämä pysyy ajankohda.sta toiseen staattisessa.
tasa,painotilassa.   Tämä  merkitsee  siis  sitä,  että  puheena  olevan  ma.a,n
talouselämässä ei tapahdu enempää laa,jenemista kuin supistumistakaan,
vaan kysyntä ja tarjonta kaikilla,  aloilla tasapaLinottavat jatkuvasti toi-
sensa samoin kuin tuotanto ja kulutus sekä rea,a,lipääoman kuluminen ja
reinvestoinnit.    Myöskään  hinnoissa  ei  ajankohdasta  toiseen  tapa,hdu
muutoksia.   Tälla,isten  edellytysten  vallitessa  myös  kunkin  yksittäisen
taloussubjektin  talous  ymmärrettävästi  on staa,ttisessa tasapainotila,ssa.

Kuviteltakoon  nyt,   että  valtiollinen  raja  vedetään   a,sianomaisen
talouspiirin  ha,lki.   Tällöin  tulee  yhden  ma.a.n  sijalle  kaksi  ma.ata,  joilla,
kummallakin  tietenkin  tulee  olla  oma  hallintokoneistonsa  ym.  laitok-
sensa.   Edelleen  oletetaa.n,  että  toisessa  maassa  -  nimitettäköön  sitä
A-maaksi  - kaikki  maksut  jatkuva,sti  suoritetaan  alkuperäisen,  ja.ka-
mattoma.n  maa,n  rahayksikössä,  josta  on  käytetty  ja,  jatkuvasti  käyte-
tään esim. nimitystä i)markka».   Sen sijaa,n toisessa maassa -B-maassa
-  otetaan  käytäntöön  uusi rahayksikkö,  minkä  edellytetään  tapahtu-
vaksi  siten, että siellä liikkeessä olevia markkoja aletaan nimittää esim.
t>kruunuiksii).   Täten  B-maasså kaikki maksut  on  suoritetta.va ja kaikki
tulevaisuuteen  ulottuvat  maksusopimukset  on  tehtävä  kruunuissa.   Ja

1   Ks.  esim.  GOTTFRiED  voN  HABERLER,  The  Theory  of lnternationa.1  Tra,de with  it§

Applications   to   Commercial  Policy,   London   1936,  s.  13 ja, seur.
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vihdoin   ota.ksutaan,   että   sovitaan   tietystä   kiinteästä   arvosuhteesta
markan ].aL kruunun välillä esim. siten,  että.  yksi kruunu vastaa a,rvoltaan
kymmentä markkaa.   Seurauksena tietenkin on, että kaikki hinna,t ym.
ra.hassa ilmaistut arvot B-ma,assa. on jaettava, kymmenellä.

Nyt kysytään, mikä on oleva seurauksena, edellä kuvatuista muutok-
sista.  Minkäla.isia. uusia taloudellisia probleemoja niiden johdosta. syntyy?
Kysymyksenasettelun   yksinkerta,istamiseksi   voidaa,n   jättää  huomioon
ottamatta ne va,ltiontaloudelliset seuraa,mukset, jotka, a,iheutuvat uuden
hallintokoneiston  ym.  1aitosten  perusta,misesta  toiseen  puheena  olevista
maista'

On  helppo  havaita,  että  niin  ka.uan  kuin  staattisen  tasa.painotilan
oletetaan  jatkuvan  sekä  A-  että  B-maan  ta.louselämässä,  uuden  raha-
yksikön, kruunun, käytäntöön ottaminen ei sinänsä a.iheuta mitään olen-
na,isia,   ta,loudellisia,   muutoksia,   kumma,ssa.kaan   maassa.    Taloudellinen
toiminta,  sekä  A-  että  B-ma,a.ssa  ja,tkuu  aivan  sa,manlaisena.  kuin  se  oli
ollut    alkuperäisessä    jakama,ttomassa   maa,ssa.   kokonaan   riippumatta.
siitä,  missä  kohden  uusi  valtiollrien  raja.viiva.  tulee  kulkemaa,n.     Tosi-
asiallisesti  ei tapahdu sen suurempia muutoksia, kuin siinäkään   tapa.uk-
sessa, että mitään uutta, rajaa, ei olisi vedetty, vaa.n sen sijaan jokin tietty
ryhmä  alkuperä,isen  suljetun  talouspiirin  sisäpuolella  toimivia,  ta,1ous-
subjekteja,  -  vaikkapa   ma,an   ka,ikki   kaljupäiset   asukkaat!   -   olisi
päättänyt   keskinäisissä   taloudellisissa,   suhteissaan   ottaa   käytäntöön
uuden  rahayksikön.    Se  tilanne,  joka,  syntyy,  kun  raja,viiva  vedetään
puheena  olevan  maan  ha,1ki,  eroaa  a,ika.isemma,sta  vain  siinä  suhteessa,
että  jokainen  paikasta.  toiseen  ta,pahtuva,  maksunsuoritus,  joka  ylittää
valtiollisen   ra,jan,   edellyttää   ma,rkkojen   vaihtamista   kruunuihin   tai
päinva,stoin,  siis  y 1 i m ä ä r ä i s t ä  v a. i h t o t o i m i t u s t a.

Se  seikka, että nä,in todella on la,ita,, johtuu siitä helposti ymmärrettä-
västä syystä, että jokainen A-maan taloussubjekti, joka on esim. myynyt
tavaraa B-ma,a,han, haluaa, siitä ma.ksun viime kädessä markoissa,, koskaL
vain niillä on ostovoimaa, A-ma,a,ssa„  Vastaa.vasti tietenkin B-maa.n ta,lous-
subjekti,  jolla.  on  saa,tavia  A-maasta,  haluaa  saada  niiden  suoritukseksi
kruunuja.   B-ma,an  taloussubjektilla,  jonka  on  suoritetta.va  ma,ksuja A-
maahan, ei kuitenkaan ))annettujen» edellytysten vallitessa ole ma,rkkoja,
sen enempää kuin A-ma,a,n taloussubjektilla,  jonka, on suoritetta,va ma.k-
suja  B-ma,ahan,   on  ha,11ussaan  kruunuja.    Näin  ollen  A-maan  talous-
subjektin on tietenkin, voidakseen huolehtia sitoumustensa täyttämisestä,
ensin tavalla ta,i toisella hankitta.va. kruunuja, a,ivan samoin kuin vastaa-
vassa  asema.ssa,  olevan  B-ma,a,n  taloussubjektin  on  saatava  käyttöönsä
markkoja~   Tarvitaan  toisin sa,noen erityinen  organisaatio huolehtima,an
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siitä,  että A-maa,ssa on  tarjolla. kruunuja,, joita sellaiset ta,loussubjektit,
joiden   on   suoritettava   maksuja   B-maahan,  voiva,t  osta.a  ma,rkoilla.
Vasta.a.vasti  tietenkin  B-ma,assa  tulee  olla  ostettavissa  markkoja  kruu-
nuilla, jotta B-maan taloussubjektit pystyisivät maksa,maan erääntyneet
markkamääräiset   velkansa.    Tällä   tavoin   päädytään   valuut ta-
m a. r k k i n a i n  käsitteeseen.

Niin kauan kuin markkoja. voidaan valuuttamarkkinoilla jatkuvasti
vaihtaa  kruunuihin  alun  perin  va,hvistetussa  suhteessa.  10 :  1,  so.  niin
ka,uan kuin marka,n ja kruunun välinen v a 1 u u t t a k u r s s i pidetään
muuttumattoma.na,,    valuutta,markkinoilla    va,llitsee    ta,sapa,ino,    mikä
merkitsee sitä, että. kruunujen kysyntä ja ta,rjonta A-maa,ssa, vasta.a.vat
toisiaa,n samoin kuin markkojen  kysyntä  ja,  tarjonta  B-maassa..   Ei  ole
vaikea havaita, että näin todella. täytyy olla, laita„   »Annettujen» edelly-
tysten va,1litessaha,n eivät ainoastaa,n kunkin yksittäisen ta,1oussubjektin
tulot  ja  menot  jatkuva,sti  tasapainota  toisiaa,n,.  vaan  myös  heidän  vel-
kansa. ja. saata,va.nsa.   Toisin-sanoen kunkin taloussubjektin koko »maksu-
tase)) on ja.tkuvasti tasa,pa,inossa.2   ]onkin taloussubjektiryhmän ja, ulko-
maailman  vä,linen  ma,ksutase  taas  ei  ole  mitään  muuta  kuin  ryhmän
jäsenten  ja  sen  ulkopuolella,  olevien  ta,1oussubjektien  välisten  maksu-
taseiden summa.   Näin  ollen A-maa.n taloussubjektien  saa,ta.vat  B-maa,n
ta.loussubjekteilta   ova.t   yhteensä   yhtä   suuret   kuin  heidän  velkansa„
niin  ikään  yhtenä  kokonaisi]utena.,  B-maan  taloussubjekteil]e.

Jotta  valuutta,ma,rkkinat  sä,ilyisivät  tasapa,inossa,  ei  mitenkään  ole
välttämätöntä,  että  juuri  niillä  A-maa,n  taloussubjekteilla,   joiden  on
suoritettava  tietynsuuruinen maksri B-ma.a,ham, olisi itsekullakin sa,ma,n-
suuruinen  vastasaa,ta,va  B-ma,a,sta„    Välttämätöntä  on   a,inoa,staan   se,
että  milloin  jonkun  tai  joidenkin  A-ma,an  ta,loussubjektien  suoritetta,-
va.na  on  yhteensä  tietynsuuruinen  kruunuvelka„  A-ma,assa. -sa.ma,naikai-
sesti on joku toinen tai joitakin toisia, taloussubjekteja, joilla. on yhteensä
sa,mansuuruinen  kruunumääräinen  saatava„   Todellisuudessa.  ne  talous-
subjektit,  joiden  on  suoritettava,  maksuja  ulkomaille,  eivät  tavallisesti
olekaan  samoja  kuin  ne  ta,1oussubjektit,  joilla,  on  ulkomaisia  sa.a,ta,via„
Nämä  ka,ksi ryhmää eivät  ylipäänsä  joudu edes välittömään  kosketuk-
seen   toistensa,   kanssa,,   vaa.n   va,]uuttamarkkinat   muodostavat   niiden
välisen  yhdyssiteen.

Kuten   edellä   todettiin,   sta,a,ttisen   tasapa.inotila.n   va,llitessa   myös
va.1uuttama,rkkinat  ova.t  pysyväisesti  tasa,painossa  j a  markkoja  va,ihde-

å  Maksutase   sanan   va,rsinaisessa,   mielessä   määrrtellään   tarkemmin   edempänä   11

luvussa.
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ta,an   ja,tkuvasti   kruunuihin   suhteessa   10 :  1.    Tällaisten  edellytysten
vallitessa  valuuttamarkkinain  lähempi  .tarkastelu  tulisi  kohdistumaa,n
Pääasiallisesti vain teknillis-juridisiin seikkoihin eikä tarjoaisi sanottavaa
mielenkiintoa   enempää,   talousteoreettiselta   kuin   käytännöllis-poliitti-
selta  kannalta.   Esillä  olevassa  tutkimuksessa  ei  oleka,an  tarkoituksena
lähteä   staattisen   tasapa,inotila,n   epärealistisesta  edellytyksestä,   vaa,n
valuutta,markkinoiden hinna,nmuodostusta pyritään tarka.stelemaan  toi-
saalta  kansantalousteorian  näkökulmasta,  toisaalta  sellaisena  kuin  se
erilaisten   olosuhteiden   vallitessa   todellisuudessa,   tapahtuu.    Tehtävä
tulee tällöin  olemaan kahdenlainen:  toisaalta, niiden tekijöiden toteami-
nen,  joista. valuuttakurssien muodostus riippuu sekä niiden ehtojen tut-
kiminen,  joiden  vallitessa  tasapaino  syntyy  valuuttåmarkkinoilla.,  toi-
selta,  puolen  taas sen meka,nismin tarkastelu, jonka avulla eri ra,hayksi-
köiden  välisen  vaihtosuhteen  häiriytynyt  tasa,paino  pala,utuu  -  ta,i
voidaan  pa,lauttaa. - ta,i  tietty,  syystä  tai  toisesta toivottavana  pidet-
tävä suhde voidaa,n sa.a.vuttaa ja ylläpitää.



I  luku.   Valuuttamarkkinat.

1  §.   Kansainvälisten   maksujen   luonne.    Vaikka,kaa,n   esillä    ole-
vassa  tutkimuksessa,  ei  ole  ta,rkoitus   käsitellä  valuutta,markkinoiden
hinnanmuodostusta. teknilliseltä tai j uridiselta, vaan pääasiallisesti talou--
delliselta   ka,nnalta   tarka.stettuna,   on   varsina,isen   apalyysin   pohjaksi
kuitenkin paikalla,an luoda ka.tsa,us niihin instituutionaalisiin puitteisiin,
j oissa, puheena oleva hinnanmuodostusprosessi todellisuudessa, tapahtuu,
so. valuuttamarkkinain rakenteeseen.  Täten joudutaa,n aluksi tarkastele-
maan  ka.nsainvälisten  maksujen  luonnetta,  kansainvälisiä  maksunväli-
neitä sekä niiden käytön tekniikkaa.

Sa,moin kuin johda,ntoluvussa, esitetyssä kuvitellussa tapa,uksessa oli
laita, samoin myös todellisuudessa ka,hden ma.a,ri välisissä maksusuhteissa
tulee  yleensä  kysymykseen  ka,hden  eri  raha,yksikön  käyttö.   ]okaisella,
maa,|la on tavallisesti oma raha,järjestelmänsä, jonka perusteet ja luonne
yksityiskohdittain  määritellään  kunkin   maan  ra,halainsäädännössä.   Se
raha,yksikkö  tai  ne  ra.hayksiköt,  jotka  maan  ra,halakien  mukaa,n  ovat
la.illisia. maksunvälineitä, ovat sellaisia, vain asianomaisen valtion alueella„
Sen sij aa,n kansainvälisiä ma.ksunsuorituksia va.rten ei ole olema.ssa, mitää n
yleistä, 1a,illisesti  pätevää  ma,ksunvälinettä; huoma,ttakoon, että  vaikka-
kin kulta on melkoisessa laa,juudessa ollut ja. jatkuvasti on kansa,invälinen
maksunvä,line  dG /¢c£o, se ei  kuitenkaa,n ole  sitä  dG  7.%yG.  Näin  ollen  kan-
sainvälisiä  maksuja ei myöskään voida järjestellä yhtä  yksinkertaisesti
kuh  »interregiona,a,1isia]),  so.  eri  paikkakuntien  välillä  jonkin  kansan-
talouden  puitteissa  suoritettavia  maksuja.   Suomalainen  viejä  ei  viime
kädessä  ha,1ua, Englantiin tai Yhdysvaltoihin viemistään tavaroista pun-
tia tai dollareita,  vaa,n  Suomen markkoja,  ja. vastaavasti ta.a.s englanti-
lainen tai a,merikkala.inen vientikauppias ei halua maksua, muihin maihin
myymistään ta,va,roista a,sianoma.isten maiden raha yksikössä, vaan oman
maansa.  raha,ssa.    Sa,ma  koskee  tietysti  muita,kin  kuin  ka.nsainvälisestä
ka,uppavaihdosta  aiheutuvia ma.ksuja,  perustuivatpa ne  sitten  erila.isiin
ka,nsainvälisiin pa,lvelussuorituksiin tms.   Siihen tosiasiaan, että kansain-
välisessä  maksuliikkeessä  joudutaan  tekemisiin  erila,isten  kansallisten
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ra,ha,yksiköiden kanssa, perustuu viime kädessä koko valuuttakurssi-pro-
bleeman  olemassaolo.  On  ehkä  kuitenkin  syytä  mainita,,  että eräät tut-
kijat  haluavat  kiistää  kansainvälisten maksujen erikoisluonteen ja täy-
sri  rinnastavat  maasta  toiseen tapa.htuvat maksunsuoritukset ylipäänsä
paikasta toiseen suoritettavien  eli ))interregionaalisteni) maksujen ka,nssa.].

Koska kukin kansa,llinen rahayksikkö pätee la,illisena maksunvä]ineenä
a,inoastaan asianomaisessa maassa, jonkin maan ra,halla ei toisissa maissa,
ole muuta arvoa kuin se, mikä perustuu ma,hdollisuuteen käyttää sanot-
tua rahaa tavaroiden ja palvelusten ostamiseen alkuperäma,assa.    Tästä
on  seurauksena,  että  kansainväliset  maksut  eivät  luonteeltaan  voi  olla
todellisia  hetikäteisiä  suorituksia  (i)1ikvidejäi)),  va,an  niiden  täytyy  mer-
kitä  joko  luotonantoa  maasta,  toiseen  ta,i  laskujen  kuittaamista  vasta-
laskujen  a,vulla.    Kansainvä.listen  maksujen  luonteen  havainnollistami-
seksi  seuraava  ajatuskoe.2    Kuvitellaan,  että,  joukko  toistensa  kanssa,
kauppaa käyviä liikkeitä ei keskinäisissä, suhteissaan käytä muita maksun-
välineitä  kuin  niiden  omien  ta.varoiden  saamiseen  oikeuttavia  »lahja,-
kortteja)).   Jos jokin liike ottaa sellaisen vastaa,n toiselta liikkeeltä,  edel-
linen  tosiasia,llisesti  a,ntaa jälkimmäiselle  luottoa.   ]os lahja,kortin  anta-

ja,a  yleisesti   pidetään  vakava,ra,isena,  ja  luotettavana,   kor.tin  vastaan-
ottaja voi käyttää sitä maksunvälineenä ostaessa,a,n tavaraa kolmannelta
liikkeeltä,  joka  täten  vuorostaan  joutuu  esiintymään  lainana,ntajana.
Jos Ja,hjakortin antajan kykyä lunasta,a korttinsa aletaan pitää kyseen-
ala,isena, kortin arvo maksunvälineenä alenee.   Niiden liikkeiden kanssa,,
joita yleisesti pidetään maksukyvyttöminä,  ei ha,luta, käydä muunlaista
kauppaa  kuin  sellaista,  jossa  tavaroita.  välittömästi  vaihdetaan  tava,-
roihin  ilman  minkäänlaista  luotonantoa.

1  Niinpä  HAWTRBy  korostaa,  että   vaihtotoimituksen  olennaisena,  tehtävänä  ei  ole

mahdollistaa  eri  ua)J%%!o;ss¢  suoritettavien,   vaa,n  eri  ¢¢G.Äo¢.ss¢   suoritettavien  velkojen
maksu    (R.  G.  HAWTREv,  Currency and  Credit,  London  1923,  s.105).    Myös  OHLiN  alle-
kirjoittaa  varauksitta  tällaisen   käsityskanna,n   (ks.   BERTiL   OHLn`',   Interregional   and
lnternational  Trade,  Cambridge  1935,  s.  385-386).   »Interregionaalisten))  ja,  ))interna,tio-
]iaa,listen»   maksujen   eri]aisuutta   taas   korostavat   esim.   IVBRSEN   (ks.   CARL   lvERSEN,
Aspects  o£  the  Theory  of  lnternationa,1  Ca,pita,l  Movements,  Copenhagen  1936,  s.  32)  ja,
HEiLPERiN  (ks.  MicHAEL  HEiLPERiN,  Intemational  Monetary  Economics,  Bristol  1939,
s.    105-106).   Vrt.     myös   F.  W.  PAisH,   Bankiiig  Policy  and   the   Balance   of   lnter-
national   Payments,   Economica„    New  Series,   Vol.  IrJ  (1936),  s.  406-407.   -Kirjoit-
taja,n    käsityksen    mukaa,n    lähempi    syventyminen    puheena    oleva,an    erimielisyyttä
aiheuttaneeseen  kysymykseen  olisi  tässä  yhteydessä,  jotensakin   hede]mä{öntä,   koska,
lähtökohda,n  erilaisuudella  ei  ole  mitään  käytännöllistä  merkitystå  esillä  olevan tutki-
muksen  varsina,isen  probleeman - va,luuttamarkkinoilla  tapahtuva,n  hinnanmuodostus-
prosessin - käsittelyn kannalta.

2   Ks.  CARSTEN  WELiNDER,  Ekonomisk  teori  och  i)olitik,  Stockholm  1947,  s.  410.
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Voidakseen  suorittaa  maksuja  vieraa.seen  maahan  velallisen  on  sa.a-
tava  käyttöönsä  asianomaisessa  vieraassa  maassa  käypiä  maksunväli-
neitä.    Mahdollisuuden  tällaisten  maksrinvälineiden  hankkimiseen  tar-
joavat, kuten jo on todettu, valuuttamarkkinat.   >)Ma,rkkinoilla,» ei tässä
yhteydessä tietenkään tarkoiteta markkinoita sanan y)keskiaikaisessat)-
jos niin voidaan sanoa -merkityksessä, so. tiettyä paikka.a, jossa ostajat
ja  myyjät  määräajoin  ryhminä kokoontuvat  vaihtamaan  hyödykkeitä.
Nykya,ikaisessa, kansa,ntaloudellisessa kielenkäytössä tämä j onkin verran
epämääräinen, mutta, tarkoituksenmukainen sana merkitsee i)sitä näyttä-
möä,  jolla  tar].onna,n  ja  kysynnän  toisia.a,n  vastaan  taistelevat  voimat
saatetaan yhteen ja saavat ilmauksensa tietyn tava,ra,n  hintana»  ta.isitä
i)molemminpuolisten  vaihtosuhteiden  järjestelmää,  joka  käsittää  kaikki
ne  yksilöt  tai  yritykset,  joiden  toiminta  joko  kilpailevina  ostajina  tai
kil.pailevina, myyjinä suoranaisesti vaikuttaa tietyn tavara,n aktuaalisen
hinnan  muodostumiseen».3   Mitä  erityisesti  valuuttamarkkinoihin  tulee,
niiden   ulkonaisen  organisaation  muodostaa,  nykyaika.inen  pankki-  ja
pörssijärjestelmä,  jossa  eri  maiden  keskuspankeilla  -  näin  varsinkin
kultakannan vallitessa -on keskeinen  asema.

3  §.    Kansainvälisten  maksujen   tekniikka.      Valuuttamarkkinain
mekanismin  valaisemiseksi   on  aluksi  todetta.va,   minkälaisia   ovat  ne
maksunvälineet,    joita    kansainvälisissä   ma,ksuissa  käytetään.     Tosi-
asia,11isesti puheena, olevat maksunvälineet ovat käyneet lävitse tietyn his-
toriallisen   kehityksen.   Varhaisempina,   aikoina   ns.   jalot   metallit,   so.
kulta ja hopea,  joko rahan  tai harkkojen muodossa, .olivat yleisesti hy-
väksyttyjä ma,ksunvälineitä niin hyvin kansa,invälisessä kuin i)interregio-
naalisessa))  kaupa.ssa.   Nykyisin  sen  sijaan  kultarahaa  ei  käytetä  juuri
la,isinkaan, ja kullan käyttö muussa.kin muodossa rajoittuu pääasiallisesti
vain  maksutaseen tasoittamiseen, so. sella,isten maksujen suorittamiseen,
joihin  muut  maksunvälineet  eivät  riitä.  Myös  setelien käyttö ka,nsain-
välisissä  maksuissa,  on  -  ja,  on  aina  ollut  --  suhteellisen  vähäistä   ja,
rajoittuu pääasiallisesti matkailuliikenteeseen.   Sen sijaan verrattomasti
tärkeintä osaa kansa,invälisten ma.ksujen suorituksissa, esittävät  erilaiset
p a n k k i-   eli   1 u o t t o m a k s u n v ä 1 i n e e t.   1800-luvulla, ja  vielä
kuluvalla,kin  vuosisadalla  aina  ensimmäiseen  maa,ilmansotaan  saa,kka,
tavaravekseli  oli pääasia,llisin  kansainv älisissä  ma,ksuissa  käytetty mak-

8  ARCHiBALD   MACDONALD   MclsAAc-]AMEs   GERARD  SMiTH,  Den  ekonomiska.  teo-

rins   grunder   (ruotsinnos   engla,nninkielisestä   alkuteoksesta,   Introduction   to   Economic
Analysis),  Stockholm  1941,  s.  28-29.
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sunväline.     Shekit,   ka,nsainväliset   postiosoitukset   ja    ennen   ka,ikkea
sähköteitse  tapahtuvat  ma,ksumääräykset ())T.T.i)   ±  »telegra,phic  trans-
fer»)   ovat  kuitenkin  sittemmin  käytännöllisesti  katsoen  syr].äyttäneet
vekselin,   ja,   1930-luvulla,   tuli   käytäntöön   kokonaan  uudentyyppinen
ka,nsainvälinen  laskutusjärjestelmä,  nimittäin  clearing.

Ennen  kuin  ryhdytään  lähemmin  ta,rkastelemaa,n  ka,nsainvälisten
maksujen  tekniikkaa,,  on  vastatta,va  kysymykseen,  miksi  juuri  luotto-
maksunvälineet  ovat  saaneet  keskeisen  sijan  kansainvälisinä  maksun-
välineinä.   Korostettakoon heti aluksi, että nämä syyt ova,t luonteelta,an
pääa.siallisesti käytännöllisiä.   Periaa,tteessa  olisi  tietenkin  a,jateltavissa,
että mikäli A-maassa on saata.vissa B-maan rahaa esim. seteleiden muo-
dossa,  sella,iset  A-maan  taloussubjektit,  joiden  on srioritettava. maksuja,
B-maahan,  ostavat  sanottuja  seteleitä  oman  maa,nsa  rahaa  vastaan  ja,
lähettävät ne velkojilleen B-maassa.   Vastaa,vien edellytysten vallitessa
voisivat  tietenkin  B-maa.n  taloussubjektit  menetellä  sa,malla.  ta.voin  A-
maan rahan määräisten velkojensa hoitamiseksi.    Mikäli ta.a.s on kysymys
kultakannalla  olevista,  ma,ista,  .v oita,isiin  ymmärrettävästi  ajatella,,  että
ulkoma,iset  maksut  suoritettaisiin  kultaa,  lähettämällä.    Mutta,  vaikkaL
olisikin  mahdollista  olettaa,  että  eri  maiden  pankit  olisivat  halukkaita
jatkuvasti  huolehtimaan  ulkomaan  seteleiden  riittävästä  tarjonnasta,,
setelien  käyttö  kansainvälisten  maksujen  suorituksissa,  merkitsisi  kui-
tenkih   hankalaa  ja,  ta,rpeetonta,  rahan  edestakaisin  lähettämistä.   Li-
säksi  se.telien  samoin  kuin  kullan  lähettäminen  aiheuttaisi  kuljetus-,
vakuutus-  ym.   kustannuksia.    Milloin  on  kysymys  pitkistä  kuljetus-
matkoista,  kuuluisi  kustannuksiin  vielä  suurempi  tai  pienempi  korko-
tappio.

Luottomaksunvälineiden  käyttö  sen  sija,an  tietää  tuntuvaa  ajan  ja
kusta,Erniisten  säästöä,  se kun tekee mahdolliseksi  suori-tt=Tiririmman
osäri  ka-n§a.invälisen -ri-aksuliikkeen  edellyttämistä  ostokyvyn  siirroista
täysin  riipp±±±±t±_? _e_t_ä_isy_yksistä  ja,  tarvitsematta  turvautua  rahan  tai
kullan  lähettämiseen.   Lisåksi niitä käytettäessä  ostajalle,  kuten  edem-
pänä  tark-emmin  osoitetaan,  käy  mahdolliseksi  sa.ada  £_aL¥ar_aa  luotolla,
samålla.  kun  myyjä  voi  sa,ada  maksun  välittömästi.4     Luottomaksun-
välineiden    omaksuminen    tär.keimmäksi    välineeksi    kansainvälisessä
maksuliikkeessä on vihdoin myös sikäli luonnollista, että ka,nsainvälinen
vaihda,nta on pääasial]isesti suurvaihdantaa, jossa, myös »interregionaali-
sissa,» puitteis.sa -ja pääasiallisesti sa.moista syistä, -suuressa määrässä
käytetään  sa,nottuja  maksunvälineitä.

4  Vrt.  esim.  P.  T.  ELLswoRTH,  Intemational  Economics,  New  York  1938,  S   141.
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Kuten  edellä  huomautettiin,  kauppavekseli  on  kuluvan  vuosisada,n
aikana  saanut  väistyä  eräiden  muiden  menetelmien   tieltä.   Kaikesta
huolimatta vekseli edustaa kansainvälisen maksunvälineen prototyyppiä,
mistä  syystä  kansa,invälisten  maksujen  tekniikkaa,  ja  yleistä  luonnetta
helpoimmin  ja havainnollisimmin voidaa.n valaista tarkastelemalla, juuri
vekselien tehtäviä ja merkitystä ka,nsainvälisen maksuliikkeen mekanis-
missa,  varsinkin   kun  muut  edellä  mainitut  menetelmät  tosiasiallisesti
perustuva,t sa,maan periaatteeseen.   Huoma.utettakoon tässä `yhteydessä,
että kun diskontatut kotimaiset ta,varavekselit etupäässä ovat tuottajien
ja  tukkuka<uppiaiden  asiakkailtaa,n  saamia  tunnusteita,  ulkomaan  vek-
selit yleensä ovat vientikauppiaiden ulkomaisten ostaj iensa ma,ksetta.vaksi
kirjoittamia, asetteita, eli trattoja.5

Kansainvälisten  maksujen  tekniikan  periaa,tetta  valaisee  seuraava
yksinkertaistettu  esimerkki,  jonka  kalta,isia  kirjallisuudessa  on  harras-
tettu aina ]oHN STUART MiLLin ajoista, lähtien.   0letetaan, että A-maan
vientiliike on myynyt ta,va,raa. B-ma{a,han, josta sen vasta-a,rvo on tuleva„
Lisäksi  ota,ksutaan,  että  A-maa,n  tuontiliike  on  tuonut  tava,roita  8-
maasta ja  on  siis suorittava niiden  vasta-arvoh  sinne.   Sen  sijaan,  että
kummankin  maan  velalliset  ostaisivat  kultaa, tai  toisen  ma,an  rahaa,  ja
lähettäisivät sitä velkansa suoritukseksi, tämä voi tapahtua vekseliä käyt-
täen  seuraavasti.   A-maa,n  vientiliike  asettaa  vekselin  B-maan  tuonti-
liikkeelle  ja  myy  sen  A-maan  rahaa  vastaa.n A-maan  tuontiliikkeelle.
Viimeksi  mainittu  taas  lähettää  vekselin  B-maan  vientiliikkeelle,  joka
esittää  sen  B-maan tuontiliikkeen hyväksyttäväksi ja sa,a  siltä maksun
A-maa,han toimitta,mista.an tavaroista. B-maan ra,ha,na.

On  ilmeistä,  että  maksujen  suoritukset  ka,hden  ma,an  välillä  voivat
edellä kuvatulla, ta,valla. muodostaa  ikään  kuin  suljetun  ympyränkehän
va.in  siinä  nimenomaisessa  tapauksessa,  että  vastakkain  aina  voidaan
asettaa samansuuruiset saatavat ja, velvoitteet.   Näin ei todellisuudessa
tietenkään  yleensä  ole  laita,  koska  ulkomaan  vekselit  syntyvät  pää-
a.sia,llisesti  tavarankaupan  yhteydessä  eivätkä  näin  ollen  voi  olla,  aina
samoille  pyöreille  summille  kirjoitettuja,.    Mutta,  myös  todellisuudessa
ka.nsa,invälisten  maksujen  tasoittaminen  voi  sangen  suuressa,  määrässä
tapahtua, edellä esitetyn  periaa,tteen mukaisesti,  koska valuuttamarkki-
noilla,  toimivat  pankit,  pa.nkkiiriliikkeet,  valuuttapörssit,  vekselinvälit-
täjät ym. ammattimaiset va,1uutankauppiaat suorittavat välitystehtäviä
viejien  ja  tuojien  kesken,  siten  laajenta,en  valuuttama.rkkinoiden  toi-
mintasädettä ja lisäten niiden jous.tavuutta.

5  KvösTi  ]ÄRviNEN,  Pankkitekniikka,  Helsinki  1935,  s.   159.

2
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Käytännössä. esiintyvien   menettelytapojen  vala,isemiseksi  esitettä-
köön,  miten  Suomen ja Englannin  väliset  maksut. on  i)normaa.1iaikoina»
yleer}_s_ä___sugritettu.    Suomala.iset   viejät,   jotka   ovat   myyneet   tavaraa
Englantiin,   kirjoittavat   englantila,isten  tuojien  maksettavaksi  punta.-
määräisiä  vekseleitä.   Viejät  diskontoivat  nämä  vekselit  Suomen  pa,n-
keissa  ja  saava,t  siten  maksun  käteisenä,  vaikka  kysymyksessä  olisikin
esim.  kolmen  kuuka,uden  vekseli.   Suomen  pankit  taas  lähettävät  pu-
heena    olevat   vekselit   kirjeenvaihta,japa,nkkeihinsa   Engla,nnissa,,    so.
pankkeihin,  joiden kanssa ne  ovat  säännöllisissä liikesuhteissa.   ]ä,1kim-
mäiset  pa,nkit  puolestaan  perivät  vekselit,  mikäli  kysymys  on  avistaT
vekseleistä,  engla,ntila,isilta  tuojilta,,  tai  muussa,  tapa,uksessa  hankkivat
vekseleille hyväksymisen j a, sen jälkeen tavallisesti diskontoiva,t ne muissa
Englannin pa,nkeissa„ Nämä siis maksava,t englamtilaisten tuojien saa,man
luoton   vekseleiden   erääntymishetkeen   sa,akka.    Vekselin   lähettäneen
suomalaisen pa,nkin tiliä sen englantilaisessa ns.  kirjeenvaihtaja,pankissa
hyvitetään saadulla puntamäärällä .vekseliä perittäessä  tai  sitä diskon-
toitaessa.   Täten  syntyneet  saata,vansa  suoma,1a,inen  pankki voi  myydä
suomalaisille tuojille,  jotka, tarvitsevat puntamääräisiä maksunvälineitä
velkojensa suorittamiseksi.   Tämä voi  tapåhtua siten,  että suomala,inen
tuoja, joka on ostanut Englannista tavaraa,, ostaa, suoma,laiselta pankilta,
toivotunsuuruisen  puntamääräisen  pankinvekselin  lähettäen  sen  eng-
1a,ntilaiselle  saamamiehelleen,  joka puolestaa,n nostaa ra,hat  suoma,la,isen

pankin  engla,ntilaisesta,  kirjeenvaihtaj apa,nkista.    Tässäkin  tapauksessa
on  siis  voitu  suorittaa,  velkojen  ja  sa,atavien  tasoittaminen,  ilman  että
asia,nomaisten  tuojien  ja  viejien  on  tarvinnut  käyttää  kahta  eri  raha,-
1ajia.

Korostettakoon, että edellä kuvattu menettely ei suinkaa,n ole ainoa
mahdollinön,  vaan  ainoa,staan  esimerkki  erilaisista  mahdollisuuksista,,
jotka  voiva,t  tulla,  kysymykseen.   Yhtä  hyvin  voidaa,n  ajatella  -  ja.
todellisuudessa,  se  onkin  tavallisempaa -että suoma,lainen  tuoja,,  joka
on   ostanut  tavaroita  Engla,nnista,   ostaa,  pa,nkistaan  punta,määräisen
vekselin  sijasta  puntamääräisen  shekin,  joka  aseteta,an  maksettavaksi
suoma,la,isen   pankin   en8lantilaisessa,   kirjeenva.ihta].apankissa   olevasta
saata,vasta,   tai  että  suomalainen  pankki  sähköteitse  tai  kirjeellisesti
määrää  englantilaisen  pankin  asettamaa,n  kysymyksessä  olevan  punta-
määrän  englantilaisen  viejän  käytettäväksi.   Kysymyksessä  on  kuiten-
kin,  kuten  jo  edellä  on  huomautettu,  sama,n  periaatteen  soveltaminen.
Kun eroavuudet eri ma.ksutapojen välillä ovat pikemminkin muodollista.
ja  juridista  kuin  taloudellista,  laa.tua,  ei  lähempi  syventyminen  niiden
teknillisiin  yksityiskohtiin  ole  tässä  yhteydessa  tarpeellista„
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3  §.    Ulkomaan  valuutta  ja valuuttakurssit: käsitteiden määritte-
lyjä.   Valuuttamarkkinoilla   muodostuvilla,   hinnoilla   eli  valuuttakurs-
seilla.   tarkoitetaan   yleisesti  sanottuna  jonkin  ka,nsallisen  rahayksikön
a,rvoa  jossa,kin  toisessa  ka.nsallisessa  raha,yksikössä  la.usuttuna.    Tämä
määritelmä  ei  kuitenka.an  vie].ä  tyhjentävästi  ilmaise  valuuttakurssin
käsitteen  sisältöä,  vaan  sen  selvittämiseksi  on  ensin  lähemmin  tarkas-
telta,va,  mitä käsitteellä ))ulkomaan valuutta» ymmärretään ta,i voidaa,n
ymmärtää.

Eräänlaisen kansainvälisen hyväksymisen saanut ulkomaa,n valuutan
'  määrittely   esitetään   äskettäin   perustetun   kansainvälisen   valuutta-

ra,ha,ston    (International   Moneta.ry   Fund)   säännöissä,  joiden   mukaa.n
\  termi   .i)valuutta»   käsittää    rajoituksitta   kovan   ra,han,    pa,perira,ham,

pankkisaa.tavat,  pa,nkkitunnusteet  ja  valtionobligaatiot,  joiden maksu-
päivään  ei  ole  vuotta  pitempää  aika.a.6   Kaikki  edellä  mainitut  va,.rat
luetaa.n   rahaston   jä,senvaltioiden   \raluutta.varantoon,   jolla   käsitteellä
yleensä ymmärretään jonkin maan - lähinnä sen pa,nkkien -likvidejä
ulkoma,isia  saa,tavia.    Edellä  esitetyssä  määritelmässä  valuutan  käsit-
teelle näytään  a,nnetun jonkin verran laajempi sisältö kuin sillä tavalli-
sesti  on.    Useimmiten  ulkomaa,n  valuutasta  puhutta,essa  tarkoitetaan
toisaalta, ulkoma,an rahaa sen eri muodoissa - tavallisesti ei kuitenkaan
kultarahaa. -toisaalta ulkohaan raha,n määräisiä §aatavia, lähinnä ulko-
maisia pankkisaatavia ta,i ulkomaisen pa,nkin taka,a,mia saatavia.  Kaiken-
laatuisia  saata,via  ei  kuitenkaa,n  yleensä  lueta  valuuttoihin  kuuluviksi,
vaan niiden  tulee  olla  joko  maksetta,vaksi  erääntyneitä  tai  suhteellisen
läheisessä  tulevaisuudessa  erääntyviä,  kuten  esim.  kolrien  kuukauden
vekselit.   Toinen asia on,  että esim.  ulkomaisten obligaa,tioiden tai mui-
den  arvopa.pereiden   avulla   voidaan  hankkia  erääntyneitä  ulkoma,an
rahan  määräisiä  saa,tavia..   Tästä  syystä  keskuspankin  ja  liikepankkien
hallussa   oleva.t,  helposti  myytävät  ulkoma.iset  obliga,a,tiot  tava,llisesti
lasketaan  kuuluviksi  niiden  va,luuttava,rantoon,  koska  ne joka tapauk-
sessa  edustavat  likvidejä  saatavia.7

Tulkoon  tässä yhteydessä todetuksi,  että  enempää,  Suomen ra,halaki
kuin  Suomen  Pankin  ohjesääntökään eivät  tunne käsitettä i)ulkomaa,n
va,1uutta,».   Sen sijaan jälkimmäisessä puhutaan pankin i)ulkomaa,n rahan
määräisistä varoistai).   Näitä ovat pankin riida,ttomat saa,tavat sen ulko-
maisilta asiamiehiltä, ulkomailla maksettavat ulkoma,ån rahan määräiset

6  INTERNATioNAL  MONETAR¥  FUND,  Articles  o£  Agreement, Article XIX  (d),  Treat-

ies   and   Other   lnterna,tiona.l   Acts   Series   1501,   Washington   1946.
7  Vrt.  BERTiL  OHLiN,  Växelkurser  och  betalningsbalans,  kokoomateoksessa,  Inter-

nationella  ekonomiska, frågor,  Stockholm  1934,  s.  9-10.



20

vekselit, ulkoma,isissa pörsseissä noteeratut ulkomaiset obligaa,tiot, ulko-
maa,n   rahån  määräiset   erääntyneet   korkoliput   ja   ulkomaiset   setelit.
Kaikkia  edellä  lueteltuja,  varoja  ei  Suomessa.  kuitenkaa,n  lueta  keskus-
pa,nkin - ta,i,  mikäli niitä on  liikepankkien hallussa,  jä,lkimmäisten -
valuuttavarantoon.  Pankkien valuuttavarannolla, tarkoitetaa,n Suomessa,
vakiintuneen  käytännön  mukaan  lähinnä  niiden  saatavia,  ulkoma.isilta
kirjeenvaihtajiltaan.

Kuten  edellä  esitetystä  ha.vaitaan,  ei  va.luutta-käsitteen  sisältö  ole
aivan riida,ton. Mutta. jos pidetää,n silmällä niitä maksunvälineitä, joiden
a,vulla kansainvälisiä  ma,ksuja, pääasiallisesti  todellisuudessa  suoritetaan
ja jotka ovat  ka.upa,nkäynnin kohteena. valuuttama,rkkinoilla. -ja, ote-
taan huomioon,  että esim.  obligaa.tiot ja niihin verratta,va,t  eivät tällöin
tule kysjmykseen ja että seteleiden ja. kova,n rahan käyttö on vä,häistä T
valuuttakurssit voidaan  riittävän  täsmällisesti  määritellä 1 i k v i d i e n\iulkomaisten    sa,atavien    hinnoik-S-i:-Tosin    raja    likvi-

' dien  ja  vähemmän  likvidien  sa,a,tavien  välillä  sa,attaa  olla  melko  epä-

määräinen, mutta tä,mä seikka a.iheuttanee käytännössä ha,rvoin vää,rin-
käsityksiä.   ]os kotimaa,n  rahaa, va,ihdeta,a,n  nimenomaan  vieraa,n ma,an
rahaa,n -seteleihin tai kovaan ra.haan -voidaan puhua,  ja tosiasialli-
sesti  toisinaa,n  puhutaankin,  myös  rahankurssista.8   Sen  sija,a,n  nimitys
»vekselikurssi.)), jota a,ikaisemmin niin suomenkielessä kuin monissa, muis-
sakin  kielissä  (ruots.  »växelkurs»,  sa,ks.  i)Wechselkurs» tai i)Devisenkurs»)

yleisesti  käyte'ttiin ja, joka  ennen ensimmäistä maailmansotaa. sa,attoikin
olla  täysin  asia,nmuka,inen,   on  vekselin  vähentyneeseen  merkitykseen
katsoen tuskin erityisen  onnistunut,  vaikka sitä vielä nykyisinkin toisi-
naa,n näkee ha,rrastettavan.

Valuuttakurssien  n o t e. e r a u s  saattaa ta,pahtua kahdella eri ta,va,lla.
Toinen rioteärausm-a-ri-åtteiy,  jota, useimmissa maissa nouda.tetaa,n,  on  se,
että kurssilla ilmaistaa,n,  mikä on vieraa,n ra,ha.yksikön - tai  100 raha-
yksikön  -hinta,  maan  omassa  rahayksikössä  lausuttuna„   Täten  esim.
Yhdysva.ltojen   dollarin   kurssilla   Suomessa   ta,rkoitetaan   sitä  markka-
määräistä hintaa, ].oka yhdestä dolla,rista kulloinkin on maksettava, kun
ta,as esim. Ruotsin kruunun kurssi tarkoitta,a 100 kruunun hintaa Suomen
ma,rkoissa. ilma,istuna.   Sen sija,an Englannissa -samoin myös aikoinaan
Venäjällä  -valuuttakurssien  noteerausten. pohjana pidetään kQtimaa,n
rahayksikköä,   jolloin   kurssit   ilmaisevat,   miten   pa,ljon   vieraita,  raha-
yksiköitä  kulloinkin  on  saa,tavissa  yhdellä  tai  100:lla  punna,lla„    Tämä
menettely johtunee siitä keskeisestä ja hallitsevasta a,sema,sta,, joka Lon-

8  Vrt.  PAAvo  KORpisAARi,  Raha ja pamkit,  Porvoo  1930,  s.  105.
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toolla  on  yli  vuosisadan  ajan  ollut  kansainvälisillä  rahama,rkkinoilla.
Tulkoon ma,inituksi, että vastaavassa asemassa oli a,ikaisemmin ltämeren
piirissä  Ha,mpuri:  kursseja  noteerattaessa  »Hamburger  Ba,nco»  otettiin
kiinteäksi lähtökohda,ksi ja ilmoitettiin, kuinka paljon yhdellä »bamcolla»
kulloinkin oli saatavissa muita rahalajeja.

On  selvää,  että  puhuttaessa  valuuttakurssien  kohoamisesta,  tai  a,le-
nemisesta.  ta,rkoiteta,an  aivan  päinvastaisia  asioita  riippuen  siitä,  kum-
malla edellä esitetystä kahdesta tavasta kurssien noteeraus on suoritettu
tai  ajatellaan  suoritetuksi.    Edellisessä  tapauksessa.,   jolloin  valuutta-
kurssi ilmoittaa ulkomaa,n valuutan hinnan oman maa,n raha.ssa lausut-
tuna,  kurssin kohoaminen merkitsee sitä,  että ulkoma.an rahan arvo  on
noussut suhteessa oma,n riaan raha.an ta,i, mikä on sa.ma asia,, kotima,an
ra,han  arvo .on alentunut  suhteessa ulkömaan  rahaan.   Engla,nnin  osalta
valuuttakurssien nousu sitä vastoin ta.rkoittaa punnan arvon kohoa.mista
suhteessa  muihin   valuuttoihin.    Selvyyden   vuoksi  huomautetta,koon,
että  esillä  olevassa  tutkimuksessa  noteeraus  edellytetään  suoritetuksi
edellisellä,  yleisemmällä  tavalla.

]onkin maan rahayksikön sisäinen eli k o t i m a, i n e n arvo riippuu
sen ostovoimasta, asianoma,isessa maassa, toisin sanoen maan hintatason
korkeudesta,  minkälaista  indeksiä  sen  mittapuuna  sitten  käytettäneen-
kin.    Sen  sijaan  valuuttakurssien  korkeus  ilmaisee  asianomaisen  raha-
yksikön  u 1 k o m a i.s e n  eli  kansa.invälisen  arvon.   ]os  valuuttakurssit
nousevat,   ja  ulkomaan  valuutasta  siis  on  maksetta,va  enemmä,n  koti-
maan  rahaa  kuin  aikaisemmin,  se  tietenkin  mörkitsee  sitä,  että  asian-
omaisen  maan  rahan  ostovoima  ulkomaan  valuutta,an  ja  samalla myös
ulkomaisiin hyödykkeisiin nähden vähenee, eli toisin sa.noen,  että maa,n
rahayksikön  ulkomainen  arvo  alenee.   Päinvastoin  tietenkin  valuutta-
kurssien  aleneminen  merkitsee  asianomaisen  maan  rahan  ulkomaisen
arvon  kohoamista.

Yhden ja samankin ulkoma,an va,1uutan noteera.ukset saatta,vat jonkin
verram  poiketa  toisistaan  riippuen  siitä,  minkälaisesta  valuutan  lajista
on kysymys, so.  ovatko kyseessä setelit ja kova raha, va,adittaessa mak-
settava.t luottomaksunvälineet (a,vista-shekit , vekselit j a, ma,ksumääräyk-
set) va,i 2~3 kuukauden vekselit.   Eroavuudet  perustuvat ratkaisevasti
siihen, milloin asianomainen saa.tava erääntyy maksettavaksi.: ymmärret-
tävästi esim. avista-shekin hinta on jonkin verra,n korkea.rppi kuin kolmen
kuukauden  vekselin.9   Niin  ka.uan  kuin  vekselit  muodostivat  tärkeim-

0  Myös  muita tekijöitä saattaa o]la vaikuttamassa.   Niinpä esim.  vuonna,  1920 mak-

settiin  ainakin  Oslossa  jonkin  verra,n  vähemmän  suomalaisista,  sete]eistä  kuih  suomala,i-
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män   kansa,invälisen   maksunvälineen,  valuutta,markkinoilla noteeratut
kurssit  ilmaisiva,t  tietenkin  juuri  ulkomaisten  vekselien  kurssin.   Vielä.
myöhemminkin   y)vekselikurssi»   sanan   varsinaisessa   merkityksessä   on
ollut johta,va valuutta.kurssi eräiden Etelä-Amerika,n va,luuttojen osa,lta„
Yleensä  kuitenkin  pidetään  nykyisin  u;|!gQm_aise.n  s_ähkevaluuta,n  notee-
raust.a,  eräänlaisena, pohjakurssina,  jonka, perusteellå lasketa.a,n vekselien
k~urssit   ottaen  huomioon  diskonttokoron  korkeus   siinä maa,ssa,  ].onka
valuutassa  vekseli  on  asetettu.[°   Suomessa  kuitenkin,  jossa  ulkomaa,n
valuuttaa 6n norma.alia,ikoina myyty eniten shekkeinä, pankkien avista,-
myyntikurssit  ta.rkoittavat  ulkomaisen  shekkivaluuta,n  hinta.a  Suomen
markoissa,.     Puheena   oleviin,   luonteeltaan   lähinnä   pankkiteknillisiin
kysymyksiin ei tässä kuitenkaa,n ole syytä seikkaperäisemmin syventyä,
koska niillä ei esillä olevan probleeman  kanna,lta ole sanottavaa merki-
tystä.

Edellä  esitettyjen  käsitteiden  määrittelyjen ja, a.lustavien, osa.ksi tek-
nillistä laatua olevien huomautusten jä,lkeen ].oudutaan vihdoin vastaa-
maan   seuraa,vaan   kysymykseen:   mitkä   seikat   määräävät   va,luutta-
kurssien   korkeuden?   Heti  aluksi  huomautetta,koon,  että  puheena;  ole-
va,an  kysymykseen,  joka,  tosiasiallisesti  muodostaa,  esillä  olevan  tutki-
muksen  keskeisimmän  probleeman,  ei  vielä  tässä yhteydessä, pyritä  -
eikä tutkimuksen tässä va.iheessa, vielä voita,isikaam pyrkiä - etsimään
tyhjentävää  va.stausta..   Toistaiseksi  on  a,inoastaan  tyydyttävä  toista-
maan  se,  jo aikaisemmin esitetty   toteamus,  että va,luuttakurssit  ovat
ulkomaan  valuuttojen  hintoja~   Ulkomaa,n  valuuttoja.  voidaa,n,  jos  niin
halutaan, erotukseksi kotimaa,n rahasta, pitää hyödykkeenä tai »tavarana»,
johon   valuuttamarkkinoilla   kohdistuu   tiett`y   mone`täärinen   kysyntä.
Näin  ollen  valuuttakurssien  määräytyminen - edellyttäen,  että  se  on
jätetty vapaaksi -tapahtuu hinnanmuodostuksen yleisten peria,a,tteiden
mukaisesti, so. kysynnän ja tarjonnan lain pohja.lh   Toisin sanoen ulko-
maan    valuuttojen   kysynnän   lisääntyminen   korottaa   cG¢Gyo.s    ¢¢yo.Ö%s
niiden kursseja,  kun taas tarjonnan lisääntyminen vaikutta,a  kurssöihih
alentavasti.   Sa,ma  asia,  voidaan  ilmaista, myös siten,  että jos valuuta,n

sille pankeille asetetuista shekeistä.   Syynä, oli se ma,hdollisuus, että setelien joukossa. olisi
ollut  kapinahallituksen  painattamia  seteleitä,   ].oita  hallitus  ei  tunnustanut  laillisiksi.
Toisinaan taa.s - erityisesti kriisitilanteessa - seteleistä. on maksettu hiuka,n enemmän
kuin  shekeistä.    Ks.  THOMAs  SiNDiNG,  Pengevesen  og  konjunkturer,  Oslo  1938,  s.  98.

10   Ks.  esim.  R.  F.  HARROD,   Interna,tional   Economics,   Plymouth  1939,  §.  93.   Mai-

nitta,koon,  että teoksessa,a,n lnterregiona,l and lntemational Trade myös OHLiN ottaa tar-
kastelun  kohteeksi  ainoastaan  sähkeva,1uuta.n  kurssit  i)as  the  most  typical  rate  on  the
market»  (s.  386).
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kysyntä jonkin tietyn kurssin va,llitessa, on suurempi kuin sen ta,rjonta,
kurssilla on ta.ipumus kQhota,  jota. vastoin kurssi pyrkii a,1enemaan, mil-
loin  tilanne  on  päinvastainen.   Täten  vapa,asti  kysynnå..n  ja.  tarjonnan
perusteella määräytyvät va,1uutta,kurssit pyrkivät, täysin muiden hint.o-
jen  tapa,an,  asettumaan  sellaiselle  korkeudelle,  että  niiden  kysyntä  ja
tarjonta muodostuvat yhtä suuriksi.`  Näin ollen valuuttakurssien, kuten
muidenkin  hintojen  ))tehtävänä»  on,  jos  CAsSELin  tunnettua  sanonta,a
käytetä.än, rajoittaa kysyntää siinä määrässä, että se voida,an` tyydyttää
ta,rj olla, olevalla. hyödykemäärällä.



11  ldu.    Maksutase.

1  §.    Alustavia   huomautuksia.      ]otta   voitaisiin   vastata   kysy-
mykseen, mistä seikoista valuuttakurssien korkeus riippuu, on - koska
kerran  va.luuttakurssit  ova,t  kysynnän ja  ta,rjonnan  pohjalla, määräyty-
viä  hintoja -  ensimmäiseksi  kohdistetta.va  huomiota  niihin  tekijöihin,
joihin ulkomaan valuutan kysyntä ja tarjonta, perustuva.t.  .Toisin sanoen
on pyrittävä muodostamaan  selvä käsitys  siitä,  mihin  eri  tarkoituksiin
ulkomaan  valuuttaa  kysytään  samoin  kuin  niistä  erilaisista  lähteistä,
joista, ulkomaan valuutan tarjonta on peräisin.  Lyhyesti sanottuna kaikki
ne   tekij.ä_t,   jotka   a,iheuttava.t   ulkomaan   valuutan._kysyntää   jossakin
maassa,  esiintyvät  asianomaisen  maan  m a k s u t a s e e n  menoerinä,
kun  taas va±.j!Fttojen  tarjonta perustuu maksutaseen  tulopuolella  esiin-
tyviin  lähteisiin.   riäin  ollen  maksutaseen  rakenteen  selvittely  kuuluu
olenna,isena  ja  tärkeänä  osana  tutkimukseen,  jonka  tarkoituksena,  on
kuvata  ja  »selittää»  va.luuttamarkkinoilla  tapahtuvaa  hinnanmuodos-
tusprosessia.i

Havainnollisen  kuvan  saamiseksi  ma,ksuta,seen  luonteesta  voidaan
turvautua  sa.mantapaiseen  menettelyyn  kuin  esillä  olevan  tutkimuksen
johdantoluvussakin:  kuvitellaa,n  raja,  vedetyksi  tietyn  suljetun  talous-
piirin halki ja, tarkastellaa,n, minkälaisiin tekijöihin perustuva,t ne talou-
delliset  arvot,  jotka siirtyvät  tuon raja,n yli kumpaankin  suunta,a,n.  Ta,i
vielä   mieluummin:   koska,   jokaisella   mielivaltaisen   suuruisella   ihmis-
ryhmällä,   vieläpä   yksittäisellä   individilläkin   tosiasiallisesti   on   oma,
i)maksutaseensa,y),  puheena  oleva  raja  voidaa,n  aja,tella  vedetyksi  myös

jonkin alueen ympäri, jolloin sanottu a,lue voidaan ajatella vaikkapa, niin
pieneksi,  että  se  käsittää  vain  yhden  taloussubjektin,  joko  yksilön  ta,i

1  Siitä,   merkityksestä,   mikä   maksutaseen   eri   tulo-   ja   menoerien   selvittelyllä   on

valu uttakurssien teorian kannalta, la,usui jo GoscHEN   kuuluisassa teoksessaan: t)In study-
ing the subject a.s a who]e,  it is above a,ll things necessary to  form a clear view of wha,t
is  mea,nt  by  interna,tiona,l  indebtedness,  of the  elements  of  which it  is  constituted,  and
tlie  various phenomena which it represents»  (GEORGE  ].  GoscHEN, The Theory of Foreign
Exchanges,  London  1932,  s.  8).   Tämä alansa klassillinen tutkimus ilmestyi ensi kerran jo
vuonna  1861.
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juridisen   henkilön.    Tässä  ta,pauksessa  tietenkin  tutkitaan  niitä  ta,lou-
dellisten  arvojen  siirtymisiä,  jotka  tapahtuvat  asianomaisen  alueen  ja.
koko muun  maailman  välillä.2

Havaitaa.n,. että  ensinnäkin  saa,tta.a  tapahtua.  ihmisten  siirtymistä
alueelta. toiselle tai,  jos kuviteltu rajaviiva samalla  on  kansallinen  ra,ja,
maasta  toiseön.    Taloudellisesti  katsoen  siirtolaisuus  -  emigraatio  ja.
immigraatio - edustaa työvoiman kansa,invälisiä liikkeitä,  joiden  mer-
kitys,  samoin. kuin  ])interregionaalisten»  työvoiman  liikkeiden,  tietyissä
ta.pauksissa sa.attaa, muodostua erittäin suureksi.3 Todellisuudessa maksu:
tase  ei  kuitenkaa,n  välittömästi  rekisteröi  ihmisten  siirtymisiä  maasta
toiseen, vaan - kuten nimityksestäkin ilmenee - ainoastaan ka,nsa.in-
väliset  maksut.    ]älkimmäiset  taas  välittömästi  pefustuvat  kokonaan
muihin  tekijöihin  kuin  työvoiman  kansainvälisiin  liikkeisiin,  nimittäin
aineellisten  hyödykkeiden  ja  pa,lvelussuoritusten  ostamiseen ja myymi-
seen,   kansainvälisen  la.inaus-  ja  sijoitustoiminnan   edellyttämiin  osto-
kyvyn siirtoihin ja ostokyvyn va,paaehtoisiin tai pa.kollisiin luovutuksiin.

Yhtenä kokonaisuutena, ka'tsottuna ne eri syistä aiheutuvat maksun-
suoritukset, jotka. tapahtuvat edellä ma,initun kuvitellun rajan yli, muo-
dostavat jatkuvan ja katkeamattoman, kumpaa,nkin suuntaan kulkevien
maksujen  virran.    Mj¥ksutase,   oli  sitten  kysymys  kansallisten  rajojen
ympäröimästä ta,louspiiristä ta,i pienemmästä ta,loussubj ektien ryhmästä,
voidåan  alustava,sti määrit.ellä taseen muodossa esitetyksi yleiskatsauk-
seksi  kaikkiin  asianomaisen  alueen  ja   ulkomaa,ilman   välisiin   maksu-
suhteisiin  tietyn  a j a, n j a k s o n  kuluessa.4   Periaa,tteessa  maksutaseen

2  Vrt.  CARL  lvERSEN,  Aspects  of  the  Theory  of  lnternationa,l  Capital  Movements,

s.   32.
3  » . . .movements  o£ men  from country to country . . .  are a most importamt item in

economic  re]ations  and  in  economic  processes  that  take  pla,ce  intema.tionally,  just  as
their interregional movements are very important in the economic processes  of  any  single
country»  (HEiLPERiN,  International Monetary Economics,  s.  79).   Tässä kohden tarvitsee
a,jatella,  vain  sitä.  suorastatan  ratkaisevaa  osuutta,  joka,  siirtolaisuudella  on  ollut  esim.
Yhdysvaltoj en  taloudellise]le  ekspansiolle.

4  Seikkaperäisen  maksutaseen  määritelmän  on  äskettäin  esittänyt  Kansainvälinen
valuuttarahasto:  i)The  broad  aim  of  the  balance  o£  payments  is  to  show  the  economic
interrela,tionship  between a natioiial 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 pa,yments  and  obli-
ga,tions between the national  economy and foreigii countries.   In order to  cover both  of
these  aspects,  the  balance  of payments is  defined . . .  as  a  systematic  record  of all  eco-
nomic  tra,n§actions  between .  .  .  the  reporting  country  aiid .  .  .  other  countries,  i.e.  for-
eigners».    Ks.  INTERNATioNAL  MONETARy  FUND,  Balance  of  Payments  Manual,Washing-
ton,  Ja,nuary  1948,  s.  4.
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tulisi t.äten  käsittää  kaikki puheena,  olevan  a,janjakson  kuluessa, todella
tapa.htuneet maksunsuoritukset.  Huomattava kuitenkin on, että maksu-
taseen  tilastollisessa selvittelyssä  on tava,llisesti pakko tyytyä vain mo-
lemminpuolisten   e r ä ä n t y n e i d e n   velvoitteiden   rekisteröimiseen.
]ös  kaikki  erääntyneet  velvoitteet  todella  on  suoritettu,  nämä,  kaksi
määritelmää  tietenkin  peittävät  toisensa.5   Todettakoon  kuitenkin  jo
tässä yhteydessä,  että toisinaan  maksutaseen käsitteelle pyritään  anta-
maan  suppeampi sisältö,  so.  siihen  sisällytetään vain  osa. kyseisen  a,jan-
j akson` puitteisiin  mahtuvista  ma,ksunsuorituksista..6

Kats'oen  siihen  edellä  viita,ttuun  tosiseikkaa,n,  että  kansa,invälinen
maksuliike päivästä päivään, vieläpä tunnista tuntiin, muodostaa katkea-
mattoman maksujen virran,  a.sioiden luonnosta ei millään ta,voin johdri,
että  maksutaseen  tulisi  käsittää  juuri  tietynpituisen  aja,njakson,  esim.
vuoden,  aikana  erääntyneet  sa.a,tava,t  ja  velvoitteet.    Se  seikka,  että
maksutaseen  tilastollisessa  selvittelyssä  tavallisesti  esitetään  asianoma,i-
se.n maa,n ulkomaiset maksusuhteet juuri kalenterivuoden aikana,, johtuu
lähinnä siitä,  että vuotta yleensä pidetään  normaalina.,  luonnollisena, ja,
tarkoituksenmukaisena,  aika,yksikkönä  kaikessa,  kirja,npidossa.    Ma,ksu-
taseen käsitteestä on tarkoin pidettävä erillään v e 1 k a, t a. s e e n käsite.
Kun  maksuta.se  käsittää  sen  osan maan ulkoma.isista - sekä julkisista,
että y~k;-ityisistä -saatavista 'j a velvoitteista, ].oka, on erääntynyt tietyn
ajanjakson kuluessa,,  velka.tase  ta.rkoittaa  selvitystä maa.n  saa,ta.vista ja
veloista  tiettynä  a j_at,p.k _Q h.± ? n a,,   riippuma,tta  siitä,   ova.tko   asian-
omaiset velat ja  saatava,t erääntyneet  va,i ei.7

5  Vrt.  IVERSE>',  m.t.,  s.  32-34.
0  HABBRLBRin  mukaan  (The  Theory  of  lntema,tional  Tra,de,  s.   18-19)  maksutase

\-oidaan  määritellä  peräti  kuudella  eri  tava.lla.   Näihin  erilaisiin  mä,äritelmiin  ei  kuitei`-
kaan ole tässä yhteydessä aihetta lähemmin puuttua.

7  Måksutase  ja  velkatase  edellä  esitetyssä  mielessä,  vastaavat  englanninkielisiä  ter-

mejä  )}balance  of  pa.yments»  ja  ))balance  of  foreign  indebtednessJ),   sellaisina  kuin  esim.
IVERSEN ne määrittelee. IVERSENinmukaan (m.t., s.  32 ja 38)  »the balance of payments .  .  .
refers  to a certain period of time,  but (vastakohtana kauppa,taseelle, josta lähemmin jäl-
jempänä) it includes all the credits and debits which mature and are settled in this period
regardless of their origin)).   Sen sija,a,n »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  inha,bitants  of  a,  country  at  a,  pa,rticula.r  moment  irrespective  of their
being due or notJ).   Todetta,koon kuitenkin, että se käsitteistön ja, terminologia,n kirjavuus,
joka,  yleensäkin näyttää  olevam  olennaista  kansa.invälisiä  taloudellisia  suhteita,  käsittele-
`'älle  kir].amsuudelle  -  ja  joka.  myös  melkoisessa  määrässä  on  oma.nsa,  vaikeutta,maan

puheena olevien  kysymysten tutkimista -koskee myös maksu-ja pääomataseiden käsit-
teitä.   Niinpä esim.  ViNERin  mukaan »the  .  .  . balance of intemational indebtedness is .  .  .
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Maksutaseen   tulo-   ].a   menoerät   voidaa,n   a.ja,tella   r.yhmiteltäviksi
monella eri tavalla, riippuen eri maiden ka,nsa,invälisten maksusuhteiden
rakenteesta,.   Täten eri maiden maksuta.setta koskevat tilastolliset selvi-
tykset saatta,vat melkoisesti poiketa. toisistaan,  minkä lisäksi useat tut-
kijat  ova,t  esittäneet  omia,,  ta,rkoituksenmuka,isimpina  pitämiään  ryh-
mittelyperusteita. Tässä ei tietenkään ole mahdollista, eikä edes tarpeel-
lista,  ryhtyä  selosta,maan  tärkeimpienkään  ma,iden  ma,ksutaseiden  ko-
koonpanoa  alan  laa.ja,ssa,  kirja,1lisuudessa. esitetyistä.  ehdotuksista  puhu-
mattaka,an.  Maksutaseen   ra,kenteen   ta,rka,stelua,  on  kuitenkin  oma,nsa
helpottamaa,n  se,  että,  Ka,nsa,inliitto  on  a,ikaiiaam  tila,stollist'a tutkimus-
ja  julkaisutoiminta,ansa~Jai, tl6ri-1å~å-tinut  ns.  S.L¢_@ä4zyd.Sc%ey¢G'in,  örään-
laisen  sta,ndardisoidun ka,avion, jota se on sovelta,nut eri maide-n ma,ksu-
taseita koskeviin tietoihin,  jotta ne sa,a,taisiin keskenään  vertailukelpoi-
siksi.8    Nyttemmin  Kansainvälinen  yaluutta,ra,hasto  on  tässä  kohden
ryhtynyt   ja,tkama,an   Kansa,inliiton   työtä   ja   edelle_en_  .keh±±_t.äpyt  pu-
heena  olevaa.  standa,rdika,a,viota.    Koska,  kysymyksessa  on  eräänla,inen
kansainvälisen   hyväksymisen   saanut   maksutaseen  erien  ryhmittely,
näyttää   sopivalta,  ja  tarkoituksenmukaiselta,   söuraavassa   ta,rkastella
maksuta,seen   tärkeimpiä   tulo-   ja.   menoeriä   pääasiallisesti   sen   poh-
jalh

Kansainvälisen   vahuttaraha,ston   suositteleman   maksuta.sekaa,vion
pääryhmät, jotka sekä d`ebet-että kredit-puolen osalta ovat sa,ma,t, ova,t
jonkin  verra,n  yksinkertaistetussa  muodossa  esitettyinä  seuraavat 9:

the  difference  o£` the  totals  o£ .  .  .  debit  and  credit  internationa.l  transactionsi),  kun  taas
i)bala,nce of payments . . . refers to the difference between ¢.m%ed¢.¢¢e debit a,nd credit obliga-
tions,  and  not to  the  difference  between  ¢ZJ  debit a.nd credit transa,ctions».   Ks.  ]AqoB
ViNER,  Canada's  Balance of lnternational  lndebtedness,  Cambridge  1924,  s.  21-22.  -
Lisåttäköön  edellä,  sa,nottuun  vielä,  että  H. WiNi)iNG  PEDERSENin  äskettäin suomenne-
tussa.  oppikirjassa   Kamsa.ntaloustieteen  pääpiifteet `(suoiriL6rit.   La,uri 0.  a£ Heurlin,  Hel-
sinki   1947)   v;8!!s±£gseesta   kä,ytetään   niFi±y+=±äL±päägp±a.tase»>   (alkuk.  Kapitalbalance).
Kirj_Qitta,jan  käsityksen  mukaa.n  jälkimmäinen  termi  kuitenkin  paremhin soveltuu tar-
kojttamaan kokonaa,n toista käsitettä.   Ks.  28.

8. Ks.  LEAGUE  oF  NATioNs,  Memorandum  on  lntema,tional  Trade  and  Ba,lances  of

Payments  1927-1929,  Vol.  11,  Geneva  1931,  s.  7-10.   Vrt.  myös  CLEONA  LEwis,  The
lnternational Accounts,  New York  1927,  s.  79 ja seur.   Jä,lkimmåinen teos, joka nyttem-
min tosin  on osaksi vanhentunut,  sisältää  varsin seikkaperäisen selvityksen  tä,rkeimpien
maiden  maksutaseen  ra,kenteesta, j a valaisevan esityksen monista ma,ksutaseen tilastoms-
tekn illiseen puoleen liittyvistä kysymyksistä.

9   Ks.   INTERNATioNAL   MONETARv   Fux.D,    Balance  ot.  Paymen.ts  Manual,  erit.  s.   10

ja  l2.
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1.  ]uoksevat erät
1.  Ulkomaankauppa
2.  Ei-monetääriset  kullanliikkeet
3.  Ulkomainen matkailu
4.   Kuljetukset
5.  Va,kuutukset
6.  Sijoitustulot
7.  Hallituksen tulot ja menot
8.  Seka,1ai§et  tulot  ja menot
9.  La,hjoitukset

11.  Pääomanliikkeet ja monetääriset  kullanliikkeet
1.  Pitkän  ajan  pääomanliikkeet
2.  Lyhyen  ajan  pääomanliikkeet
3.  Monetääriset  kullanliikkeet

Kuten havaitaan, puheena oleva a.setelma käsittää kaksi pääryhmää,
nimittäin  toisaa,lta  juoksevat  erät,  toiselta  puolen  pääomaerät.   Tämä
kahtiajako  esiintyy  yleensäkin  aina,  milloin  maksutase  todella  koskee
asianomaisen  maan  k a i k k i a,  ulkomaisia  maksusuhteita; jig+_±ij±±!=n
e=§ig±ksi±Qm£nmaksulaseeseeno£isäå*gzszätajflQa£staåasE±j±±g}s§e][atl±±lQ=.ia

j¥£Ena£äki°  M_?ksutaseen juoksevista eristä käytetään toisinaan yhteis-
nimitystä  t)tulotase»   (iiiots. ])inkomstbalapsj)) tai - OHLiNin mukaan -
»_v?ihtotase»  (;bytesbalansi)).]1   Pääoma.erät  taas  muodostai7at  »pääoma-
taseen»    ())kapitalbalans))),   joka   osoittaa  ^muutokset   maa,n   veloissa,   ja
sa.a,tavissa  ulkomaihin  nähden.   Puheena  olevalla  ta,valla  ryhmiteltynä
maksutase  pikemminkin  ra,kentuTi  ha,11innollisen  kirjanpidon  kuin  liike-
kirja,npidon periaatteille.   Lähinnä se muodolliselta, rakenteeltaan muis-
tuttaa valtion  tulo-ja menoarviota,,  milloin  jälkimmäinen,  kuten  esim.

io  Suomen ma,ksutase, josta vuosittain julka.ista.a,n tiedot Tilastoka,tsauksissa,  käsitti

vuonna  1947  seuraavat  tuloerät:  vienti,  puuttuvia  ahtauskustannuksia„  kullan  myynti,
satamaliikennetuloja,   Iaivarahtej a,  siirtolaisten  rahalähetyksiä,  ulkomaalaisten  matkat
Suomessa, vakuutusmaksuj a, posti-j a lennätin]a.itoksen tuloja ulkomailta, osuus Ka,nsain-
liiton  oma,isuuteen,  ulkovalta,in  edustuskustannuksia  Suomessa„  korkotuloja,  ta,varalah-

joja   ulkomailta,   rahalahjoja.   Menopuolen   nimikkeet   olivat  seuraa,vat:  tuonti,  vähen-
nyksiä  suoma,la,isten yhtiöiden meri-ja kuljetusvakuutuksista, laivojen korjauksia, lahja-
ta,varain  tuonti,  posti-  ].a, lemätinlaitoksen  sekä  valtionrautateiden  menoja  ulkomaille,
edustuskustamnuksia  ulkomaille  ja  Suomen  osuus  ka,nsa,invälisiin  kustannuksiin,   raha-
]ähetyksiä,  siirtola,isille,  menoja  ulkomaa,nma.tkoista,  vakuutusmaksu].a,  korkoja.   Lisäksi
Suomen   Pankin   taloustieteellinen   tutkimuslaitos   suorittaa   vuosittain  arviola,skelmia
Suomen  ja  ulkomaiden  vä]isistä  pääoma,n]ijkkeistä.

11  Ks.  OHLiN,  Utrikeshandel  och  handelspolitik,  Stockholin,   1943   s.  77.
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Skandina,vian  maissa.  on  la,ita,  on  jaettu  käyttöbud].ettiin  ja  pääoma-
budjettiin, joista edellinen käsittää juoksevat tulot ja. menot ja jälkim-
mäinen valtiolle otettavat laina.t ta,i valtion antamien lainojen.takaisin-
ma,ksut sekä sijoitukset liikeyrityksiin.

3  §.    Vienti  ja  tuonti.    Kauppataseen  „edullisuus"  ja  „epäedulli-
suus."    Maksutaseen   verra,ttomasti   suurimmat  yksittäiset  juoksevat
tulo-    ja,    menoerät   aiheutuvat    tåvallisesti    vienn±s±ä___j_a_tuonnista,,12
joihin   perustuvat   tulot   ja   menot   muodostavaTt   maa,n   .k_a_i! p p a-
t a. s e en.     Täsmällisemmin    määriteltynä    ka.uppataseella,    joka    siis
tavallisesti  on  koko  ma.ksutaseen  kvantita,tiivisesti  tärkein  alaryhmä,
ymmärretään ma,ahan tuotujen tava,roiden arvon  suhdetta maasta vie-
tyjen tavaroiden arvoon a.sianomaisen ajanja,kson kuluessa,.   Milloin maa.n
viennin a,rvo on suurempi kuin tuonnin a,rvo, kauppa,ta,setta nimitetään
aktiiviseksi,  positiiviseksi  tai -  va.ikkakin  a.iheettomasti,  kuten  edem-
pänä käy ilmi - edulliseksi.   Päinvasta,isessa. tapa,uksessa. taas,  siis mil-
1oin  tuonti  arvolta,a.n  ylittää  viennin,  kauppata,se luonnehdita,a,n passii-
viseksi, nega,tiiviseksi tai epäedulliseksi.   Puheena olevista attribuuteista
aktiivinen  ja passiivinen  samoin  kuin  positiivinen  ja negatiivinen  ovat
verraten neutraaleja siinä mielessä,  että niihin ei liity ainakaa,n mitään
erityisen  korostettua  a,rvova,rausta.   Sen  sija,an  kauppataseen  nimittä-
minen  edulliseksi .tati epäedulliseksi siitä  riippuen,  osoittaako  se  vienti-
tai  tuontiylijäämää,  sisältää  selvästi  la,usutun  arvostelman.   Tosin  pu-
heena.  olevasta  arvostelma,sta,  ei  suoranaisesti käy  ilmi, missä suhteessa
aktiivinen kauppatase olisi maa,11e edullinen ja, pa.ssiivinen epäedullinen,
mutta  nähtävästi  tällöin  ajatellaan  maan  yleistä  hyvinvointia,,  jonka,
kriteerioksi lienee  lähinnä  ka.tsottava kansantulo  tai ka.nsa,nvarallisuus.

Koska,   niillä  probleemama,setteluilla,   jotka   liittyvät   »edullisen»   ja
»epäedulliseni)  ka,uppa.taseen  käsitteisiin,  on  tietty  merkityksensä esillä
olevan  tutkimuksen  keskeisimpien  probleemojen  kanna.1ta.  -  sanottu
koskee erityisesti ma,ksutaseen tasa.pa,irion käsitettä, jota, edempänä jou-

12  ]os ha,lutaan ta,rkemmin mä,ä,ritellä, nämä käsitteet, on huoma.ttava,  että viennillä

j a tuonnilla, ei ymmä.rretä ainoasta,a,n niiden edellyttämän vaihtotoimituksen va,rsinaista
taloudellista puolta„  so.  ostoa ].a myyntiä,  vaan myös teknillistä puolta„  so.  kyseessä ole-
vien hyödykkeiden siirtämistä rajan yli maasta, toiseen. Niin ikään vienti ja tuonti sa,nan
va,rsinaisessa merkityksessä kohdistuvat yksinoma,a,n aineellisiin hyödykkeisiin - »tava-
roihin)) - mutta eivät sen sijaatn pa,lveluksiin.   Lisäksi kysymykseen saatta,vat tulla vain
sella,iset aineelliset hyödykkeet, j otka ova,t liik.uteltavissa tai siirrettävissä, ei siis maa,pohj a,
rakeiinukset,   voima,laitokset   yms.     Ks.   ALFREi)   AMONN,   Volkswirtscha,ftliche   Gmnd-
begriffe  und  Grundprobleme,  ]ena  1938,  s.  116.
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dutaa,n ta,rkemmin käsittelemään - puheena. olevien attribuuttien sisäl-
töön  ja  niiden  »ta.kaLna])  olevaan  a,ja.tuksenjuoksuun  on  syytä  jossakin
määrin syventyä.  Tutkimuksen esillä olevassa vaiheessa ei mikään perus-
teellinen anålyysi kuitenkaan vielä  ole mahdollinen,  vaan tässä kohden
on tyydyttävä va,in eräisiin alustaviin huomautuksiin.

Ennen  kaikkea.  on  pa,ikallaan  todeta,  että  edullisen.ja  epäedullisen
kauppata,seen   käsitteet   juontavat   juurensa   m6rka'ritilismin   opeista,
joiden  mukaan maan etujen muka,ista on kaikin keinoin .pyrkiä vienti-
ylijäämään.   Viimeksi  mainitun  edullisuuden  ka.tsottiin  perustuvan  sii-
hen,  että  kun  maa,sta  viedään  enemmän  tava,ra,a,  kuin  sinne  tuodaan`,
ulkomaat joutuvat maksamaan erotuksen, mistä oli seurauksena jalojen
metallien, so. kullan ja hopeam, virtaaminen maa,ha.n.   Koska juuri mer-
kantilismin a.ikoihin Euroopan j ohtavissa. maissa, oli käynnissä siirtyminen
luontoistaloudesta,  raha,ta,1outeen. ja  sen  johdosta. maksunvälineiden, so.
kullan ja hopean, tarve oli voimakkaasti lisääntymässä, on varsin ymmär-
rettävää, että tuöhon a,ikaan jalojen metallien maaha.n saa,mista pidettiin
sangen tärkeänä; tässä suhteessa mentiin jopa, niin  pitkälle,  että ma.a.ssa.
oleva,a  kullan  ja  hopean  määrää  pidettiin  kansa,kunnan  rikka,uden  ja.
hyvinvoinnin  varsinaisena  mittapuuna„    Täll.aista,  ta,usta,a  vastaa,n  on
myös  helposti ymmärrettävissä,  että  vientivoittoinen  kauppatase muo-
dostui koko talouspolitiikan tärkeimmäksi j a keskeisimmäksi tavoitteeksi,
ja että tälla.ista kauppatasetta a,lettiin nimittää edulliseksi.   Täysin ana-
logisesti taas leima,ttiin epäedulliseksi sella,inen kauppatase,  joka osoitti
tuontiylijäämää,   koska   sen  seurauksena  oli  jalojen  meta.llien  virtaa.-
minen  maa,sta,  minkä  katsottiin merkitsevän samaa, kuin ma,an  köyh-
tyminen.

Huolima,tta siitä, että uudempi kansantaloudellinen ajattelu on osoit-
ta,nut vääriksi merkantilismin opit kullan ja hopea.n merkityksestä kansa-
kunnan   rikka,uden   mittapuuna  sa,moin  kuin  ulkomaankaupa,n   osuu-
desta tuon rikkauden ainoa,na lähteenä,  edullisen ja, epäedullisen  kaup-
pata.seen käsittee_t ovat osoittautuneet tavattoman sitkeähenkisiksi. Vielä
nykyisin  saa  kuulla  väitettävän,  että  kotimaisia,  tuotteita  ostetta,essa,
»raha.t jäävät ma,a,hani), kun ne sen sija,an muka. »virtaavat pois maasta,)),
jos ulkoma,isia ta,varoita  ostetaan.   Nähtävästi tämänta,paiset sanonna.t,
kuten  OHLiN  huomauttaa,  perustuvat  sellaiseen  aja,tukseen,  että  ulko-
ma.isia   tuotteita   ostetta,essa   maksu    todella,   suoritetaa,n    »kilisevässä
rahassa».13   Tälla,inen  aja,ttelutapa,  ja.  samalla  myös  puhuminen  edulli-
sesta.  tai  epäedullisesta.  kauppata,seesta  on  kuitenkin  osoitus  kansain-

13  0HLiN,  Utrikeshandel  och handelspolitik,  s.  70-71.

*
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välisen    kaupan    luonteen    väärinkäsittämisestä.     Todellisuudessa,han
ulkg_F±a_,Ekapp_pa  on  »olemukselta.ani)  h y.ä 4. y k k eTd~e:n _vaihtamista
hyö4!±s!sLeisi_in.  Näin ollen kansa,invälise;tä kaupasta koituvat edut perus-
tuvat  -  mahdollisimman  yksinkerta.isesti  sanottuna  -  siihen,  että
ma.asta, voidaa,n viedä  tava,roita,  joita siellä voidaa,n  suhteellisen  edulli-
sesti tuottaa.,  ja, sa,a,daan korvaukseksi sella,isia ta,varoita„  joita  ei voida.
yhtä edullisesti tuottaa oma,ssa, ma.assa„   Ulkomainen kaupankäynti voi
näin ollen - edelleen mahdollisimman yksinkertaisesti sa,nottuna - olla
maalle »vahingollista» vain siinä tapauksessa,, että maahan tuodaan tava-
roita, jotka, siellä olisi voitu va.lmistaa, edullisemmin kuin ne tava,rat, jotka
maasta.  korvaukseksi  viedään.   Vaikkakin  tälla,inen  tilanne  kenties  voi
tilapäisesti syntyä, sitä ei hevillä voida ajatella ja,tkuvana olotilana., koska
se   on   jyrkässä   ristiriidassa   kansa.invälisen   työnjaon   pääperiaatteen
kanssa, jonka, .mukaan kukin ma.a erikoistuu tuottamaan juuri niitä hyö-
dykkeitä,  joiden valmistamiseen sillä suhteessa tai tgisessa on erityisen
hyvät edellytykset.i4

Kuten edellä esitetystä käy ilmi,  sellainen käsitys,  että vienti sella,i-
senaan  olisi  maalle  edullista,  mutta  tuonti  sen  sijaa,n  vahingollista,  ei
voipitääpaikkaansa.Tosiasiallisestivoitaisiinpi±e_T_mj_P_kj±`_V±[t±ää_~e+!ä
vienti mgrki_t_see`-maaued]hra:u§±g=.m Jos jonkin ma.a,n ei olisi pa,kko myydä
tu`o~tE-ä'itaan ulkomaille, ne jäisivät yksinomaan maa,n omien kansalaisten
käyttöön - tai vientiteollisuuden käyttämät tuotantovoimat voitaisiin
ohj a,ta kotimarkkinoita varten työskentelevän teollisuuden palvelukseen
-  jolloin  tuota,nto  kokonaisuudessaa,n  jäisi  kohotta,ma.an  maan  omien
kansala,isten  elintasoa„    Todellisuudessa  kuitenkin  miltei  ka,ikki  ma,at
tarvitsevat  ulkomaisia   hyödykkeitä,   mistä   syystä   niiden   on   pakko
tuontinsa maksamiseksi harjoittaa vientiä.

3  §.    Maksutaseen  muut  juoksevat  erät.    Kun  lähemmin  syven-
nytään tarkastelemaan maksutaseen muita. juoksevia eriä, joudutaa,n -
jos  Kansainvälisen  valuuttara,haston  maksuta.sekaavion   asia,järjestystä

14  Alaa käsittelevästä, laa].a,sta, kirjallisuudesta viita,ttakoon tässä erityisesti OHLiNin

teoksiin lnterregiona,l amd lnternational Trade  (luvut I-VII)  ja Utrikeshamdel och ha,n-
delspolitjk  (Iuvut I-VI).

Viennin  ].a,  tuonnin »edullisuudesta)) j a »epäedullisuudesta,» puhuttaessa on kysymystä
edellä  tarkasteltu  - jos  niin  voidaam  sa,noa, -  »puhtaasti»  ta,loudelliselta.  kannalta,  so.
siitä edellytyksestä lähtien,  että, va,paa.n ka,nsainvälisen kauppava,ihdon vallitessa, ma.ail-
man  kokonaistuotanto  -  todennä,köisesti  -  muodostuu  mahdollisimman  suureksi  ja
elintaso ma,hdollisimman korkeaksi.   Siitä huolima.tta esim.  tuonnin raj oittamista, tieten-
kin  voida,an perustella poliittisilla yms.  näkökohdilla.
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noudaLtetaan - ensiksi kiinnittämään huomiota ei-monetäärisiin kullan-
liikkeisiin.   Tämä  maksutaseen  erä  voidaa,n  kuitenkin  kuita,ta  lyhyesti.
Sikäli   kuin  kullan  >)laiva,ukset»  eivät  perustu  ma.ksutaseen  tasapa,inot-
ta<mispyrkimykseen,  mitä kysymystä käsitellään edempänä toisessa yh-
teydessä,  va.an niiden aiheuttajana on lähinnä teollisuuden kulla.ntarve,
kulta   on   täysin   rinna,stettavissa,   muihin   ulkoma,ankaupassa   käyviin
tava,roihin.L5 Kun kauppata,setta. on jo edellä kosketeltu, eivät kullan -
ka,uppatavaraksi käsitettynä -ostot ja myynnit  tässä  yhteydessä kai-
paa  seikkaperäisempää  käsittelyä.    Sen  sijaan  saa,ttaa.  olla  paikallaan
todeta,  että  ja,kaessaa,n  kansa,inväliset  kullanliikkeet  ei-monetäärisiin  ja
monetäärisiin   Kansainvälisen   valuuttara.ha,ston   standa,rdikaavio   mer-
kitsee  tiettyä  edistysaskelta  edeltäjäänsä,  Ka,nsainliiton  ryhmittelyyn,
verrattuna,  jossa,  kullanliikkeet  sisällytettiin  yhtenä  ryhmänä  maksu-
taseen  juoksevien  e`rien joukkoon.   Tämä menettely  olikin  saanut  osa,k-
seen kritiikkiä:  useat tutkijat ova,t huoma.uttaneet,  että katsoen  (mone-
tääristen)   kullanliikk-eiden   erityiseen   asemaa,n   kansa,invälisen   maksu-
liikkeen mekanismissa,  olisi  tarkoituksenmuka,isempaa erottaa, ne koko-
naan  oma,ksi  ryhmäkseen  maksutaseen  ].uoksevien  erien  ja  pääoman-
liikkeiden  lisäksi.L6    Tosiasia,llisesti  on   tällaista.  ryhmittelyä  noudatet-
tukin  esim.  Yhdysvaltojen  maksuta,selaskelmissa.17

Ain_eellisten  hyödykkeiden. tuontia  ja  vientiä  on  vanhastaan  nimi-
tetty  myös  maan  i)pä_ky_väksi»  tuonniksi  ja  vienniksi  -  mitä  sanontaa
vielä  jatkrivastikin  viljellään  huolimatta, siitä, että esim.  HEiLPERiN one==
havaitsevinaan   sen   olevan   i>onneksi   häviämässä   kansanta.lo`ristieteen
oppikirjoista».18   i>Näkyvän»  tuonnri ja  viennin  käsite  perustuu  lähinnä
tilastollis-teknillisiin näkökohtiin: ta,varoiden tuonnin ja, viennin suuruus
on   yleensä   suhteellisen   helposti   todettavissa.,  koska.   ne  -  tietenkin
mikäli  ei  ole  kysymys  sala,kuljetuksesta.  -  joutuva.t  kulkema,a,n  tullin
kautta„  Tosia,siallisesti tullivira,nomaisten keräämät tavarankauppaa. kos-
kevat tilastotiedot ovatkin peräisin varha,isemha.1ta aLj alta kuin useimma.t
muut taloudellisen tilaston ala,t, seikka, joka lienee ollut osa,ltaan oma,nsa

15  Erilaatuisista   kullanliikkeistä,   ks.   lähemmin   PAUL   EiNziG,   Intemational   Gold

Movements,  London  1929,  erit.  11  luku.
1°  Ks. esim.  OHLiN,  Interregiona,l and lntemational Tra,de,  s. 382, ja HEILPERIN,  m.t.,

s.   86.
17  Yhdysva,ltojen  maksutase  a,nsaitsee  osakseen  erityistä  huomiota,  sikäli,   että  Se

edustaa, täydellisintä j a seikkaperäisintä tilastollista selvitystä,  mitä minkä,än maan ulko-
maisista  ma,ksusuhteista  sä.ännöllisesti  laa,ditaan  ja  julkaistaan.   Yhdysvaltojen  maksu-
taseen rakenteesta ks.  lähemmin LEwis,  m.t.,  s.  88 ja seur.

18   HEiLPERiN,   m.t.,  S.   90.
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herättämään erityistä mielenkiintoa kauppataseeseen ja jopa johtamaan
sen merkityksen ylia,rvioimiseen.19

y}Näkyvien»  erien  lisäksi  ka,ikkien  ma,iden  vaihtotaseeseen  sisältyy
suurempi tai pienempi   määrä muita   juoksevia  eriä,  joiden  suuruus ei
ole   yhtä välittömästi todettavissa ja. joista analogisesti usein käytetään

:iFoiiyasitsä::'åä¥t¥:"i:uuo:tij;eåes::iJ2:tTätl|:itsi;aeriä:noovt:tj::åä:ååi:
teensa, puolesta„  perustuLivatpa, ne sitten liike-,  opinto-,  huvi-  ta,i viralli-
siin ma,tkoihin, tosia.siallisesti ovat varsin lähellä ka,nsainvälisestä kauppa-
vaihdosta aiheutuvia tuloja ja menoja.  Tarkka,an ottaen erona, on varsi-
na,isesti  va,in  se,  että  kun  ulkomaa,nka.uppa  -  sama.  koskee  tietenkin
myös »interregiona,a,lista» ka,uppaa, - siirtää kulutuspaikalle kulutettavat
hyödykkeet,  matkailuliikenne  merkitsee  sitä,  että  kulutta.jat  siirtyvät
sille   paikalle,  jossa,  kulutus  tapahtuu.    Ulkomaille  ma,tkustamisen  ja
siihen liittyvän ulkomaisten tava,roiden j a palvelusten ostamisen vaikutus
asianoma.isen  matkailija,n  kotimaan   maksutaseen   muodostumiseen  on
aivan   sama,   kuin  va.staavansuuruisen  tuonnin.    Sellaisilla  mailla,  ta.as
kuin  Sveitsillä  ja.  Italialla.  on,  kuten  sattuvasti on lausuttu,  »hotelleis-
saan suuri vientiteollisuus, joka myy sekä aineellisia hyödykkeitä (ruoka
ja  viini)  että  pa,lveluksia,  vieraileville  ulkomaalaisille»2l.   Todetta.koon,
että  .ulkomaiseen  ma,tkailuun  perustuvat  erät  ovat  »normaa,1iaikoina»
kuuluneet myös Suomen maksuta,seen suurimpiin sekä tulo- että meno-
.eriin.  Ta,vallam matkailutulojen luonteisia, oliva,t ne varsin huomatta.vat
»näkymättömät»  tulot,  joita  Suomella  ennen  itsenäisyyden  .saa,vutta-
mista oli maa,ssa, olevasta venäläisestä sotaväestä ja, varsinkin Kannaksen
venäläisestä huvila-asutuksesta„

eri|a|igieä:a::åi::å|isTriaks;t::e;ne|'':ä:ksyg:Tiä'k::i:nm::f:::::::
tulot  ja,  menot.   Sanotut  pal$6ITssuoritukse't  liittyvät. suurelta osaltaan
välittömästi kamsainväliseen ka,uppavaihtoon.  Tällaisia ovat meri-, maa-
•ja   ilmakul].etukset   sekä   kansainväliset   vak±ukset.    Myös  sellaiset
erät   kuin   esim.   posti-ja  lennätintulot  sekä  -menot   ovat. enemmän
tai  vähemmän riippuva.iset  ka,nsa,invälisen tavaranva,ih,don  laajuudesta.

19  Ks.  BR.  SuviRANTA,  The  Theory  of  the  Balance  of  Trade  in  England,  Helsinki

1923,  s.  35 ].a seur.,  sekä lvERSEN,  m.t.,  s.  90.
20  Maksuta,seen »näkymättömien» erien toteami.nen edellyttää tavallisesti enemmän ta,i

vähemmän luotetta,via arviolaskelmia.   Hyvän käsityksen ma,ksutaseen laatimiseen liitty-
vistä, tilastollis-teknillisistä va,ikeuksista tarjoa,vat Suomen osalta Tilastokatsauksissa, vuo-
sitta.in j ulka,istut  maksutasetta koskeva,t selvitykset.

21  0HLiN,  Utrikeshandel  och  ha,ndelspolitik,  s.   72.

3



34

Sama,ntapaisina    palvelussuorituksina    voida.an    pitää   myös   kansain-
välisiä    pankkitoimia,,   vaikka,kin    ne    Kansa,invälisen    valuuttara,has-
ton ryhmittelyssä onkin sijoitettu toiseen juoksevien erien ryhmään (sijoi-
tustulot). Edellä mainittuihin ka,nsainvälisiin palveluksiin perustuvat »nä-
kymättömäti) tulot esittävät tai ovat esittäneet va.rsin huomattavaa osa.a,
eräiden  ma.iden  ma,ksutaseen  muodostumisessa.     Esimerkkinä  voidaa,n
mainita ennen kaikkea Englanti, jonka suuri ka,uppala,iva,sto -sama, kos-
ke e myös esim. Norjaa -on »normaaleina» aikoina suorittanut runsaasti
kuljetuksia  myös  ulkomaiden  välillä.    Melkoisia  tuloja  on  Englannille
merkinnyt  myös  se,  että  Lontoo  on pitkän aikaa  ollut maa,ilman  raha,-
keskus  ja  samalla  kansa.invälisen  kaupa,n  edellyttämien  luottotoimien
keskipiste.    Mutta,  myös   Suomen   maksutaseessa   laivarahtitulot  muo-
dostivat  ennen  toista.  ma.a.ilmansotaa  vientitulojen  jälkeen  suurimman
yksittäisen tuloerän.

Tulkoon  tässä  yhteydessä  vielä  todetuksi,  että  useimpien  maiden
ulkomaa.nkauppatilastossa  ilmoitetaa,n  vienti-].a  tuontitava.roiden arvo
sillä hetkel}ä, jolloin ne ylittävät maam rajan, so. vientitavaroiden hrinat
/oZ)-hintoina.  ja  tuontitavaroiden   cG./-hintoina.    Täten  tuontitava,£oiden
hintoihin  sisältyvät  sekä  vakuutus-  että  ra.htimaksut.    Näistä  ensiksi
mainitut  tietenkin  koituvat  sen  ma,an  hyväksi,  jonka  vakuutusyhtiöt
ovat  puheena  oleva.t  tavarat   vakuuttaneet,   sa,moin  kuin  ta.varoiden
hintaan  sisältyvät  maksut  kuljetussuorituksista  merkitsevät  tuloa.  sille
ma.alle, jonka laivat tai rauta,tiet ovat huolehtineet  kuljetuksesta;  tuoja-
maa.1le rahtimaksut  tietenkin  aiheutta.vat  maksusitoumuksen  vain  siinä
ta.pauksessa,, että ne on suoritetta.va, ulkomaisille la,iva,nvarustajille.   Pää-
asiana  tässä  yhteydessä  on  kuitenkin  todeta,  että  jos puheena  olevaa,
tilastollista  menetelmää  noudateta,a,n  -  sen  noudattamista,  edellytti
myös   Kansainliiton  S¢¢%da#cZ   Sc%G%G  -  ka,uppata,seen  loppusummiin

jo  sellaisenaa,n  sisältyy  ].oukko  palvelussuorituksia,   joten  ne  antavat
enemmän  tai  vähemmäri  harhaa.njohtava,n  kuvan  tuonnin  ja  viennin
todellisesta,  suuruudesta.22   Tämän  epäkohdan  välttämiseksi  Kansain-

92  Lisättäköön   edellä  sanottuun  vielä,  että  on  olemassa  toinenkin  syy,  minkä  joh-

dosta kauppataseen numerollisen ta,sapainon ei tarvitse merkitä sitä,  että vientiin perus-
tuva. ulkomaa.nvaluuta,n ta,rjonta, olisi täsmälleen va,stannut tuonnin aiheuttamaa valuuta,n
kysyntää siinä,kä,än tapauksessa,,  että  viejien  edellytettäisiin  välittömästi  ta,rjoavan  kai-
ken saamansa, ulkomaan va,luutan tuojien j a muiden va,luutamtarvitsij oiden käytettäväksi.
Tämä syy   on se,  että viennistä saadut ja,  tuonnista suoritetta,va,t  maksut  eivät yleensä
koske sitä vientiä ja tuontia,, joka, kuluvalla, hetkellä, tapa,htuu,  vaa,n   koska, kansa,inväli-
sessä  ka,upassa tavallisesti sa,a,daan ja  myönrietään  luottoa pitemmä.ksi tai  lyhyemmäksi
ajaksi, jonkin verra,n a<ikaisemmin ta,pahtunutta tuontia ja vieritiä.   Vrt. BARRETT WHALE,
International Tra,de,  London  1934,  s.  29.
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välisen  valuutta,rahaston  standardikaavio  edellyttää  sekä  tuonnin  että
viennin suuruuden  ilmoittamista /oZ)-arvoina.

Oman  alaryhmänsä  puheena  olevassa  ka.aviossa  muodostavat  edel-
leen  kansa,inväliset  sijoitustulot,  so.  korot  ja  osingot  sekä  yksityisistä
että  julkisista  ulkomaisista  lainoista  ja  muista  pääomansijoituksista„
Kun  puheena  olevat  erät  ovat  luonteeltaan  pääomansiirtoja  -  tästä
käsitteestä lähemmin jäljempänä -ne on toisina,an håluttu lukea. kan-
sainvälisten   pääoma,nliikkeiden  pääryhmään   kuuluviksi.23    Kun   niitä,
toiselta puolen voidaa,n pitää korvauksena tietystä palvelussuorituksest a,
nimittäin  pääomankäyttöoikeudesta,  ne  kuitenkin  yhtä hyvällä  syyllä
voidaan  sijoittaa,  maksutaseen  juoksevien  erien  joukkoon.    Pääoman-
sijoitta,ja.  ta,i  -lainaaja,  on  tässä  ta,pauksessa  tietenkin  se  taloussubjektij
joka saa korvauksen ulkomaan  taloussubjektille myöntämästään  oikeu-
desta  pääomansa  käyttöön.24     Se  kvantitatiivinen  merkitys,  joka  ko-
roilla* ja,  osingoilla   on  eri maiden  maksutaseissa,  vaihtelee  ymmärrettä-
västi maasta toiseen ja saattaa yhden ja, saman maa,nkin osa.lta, olla, eri
ajankohtina  erilainen.   Tapa,htumien  kulku  osoittaa,,  että  jotkin  maat
saattavat    pitkähköjä    a,ikoja    olla,    velallisen    asemassa,    kun   ta,a,s
toiset   vuosikymmenien   ajan   toimivat  kansainvälisinä luotonanta,jina.
Ryhtymättä  tässä  yhteydessä  mihinkään  ta,loushistoriallisiin  katsauk-
siin  todettakoon  ainoa.sta,an,  että  Engla,nti,  jolla.  on  takanaa,n  pitempi
historia  ka,nsa,invälisenä  luotonantajana.  kuin  millään  muulla  maa,11a,
sai  ensimmäisen  maailmansodan  jälkeen  vuosittain  enemmän  korko-
tuloja ulkpmaisista lainoistaan ja, muistä sijoituksistaan kuin se myönsi
Uusia  lainoja.25

Seura.a,vina.   ryhminä   esiintyvät   Kansainvälisen   valuuttarahaston
maksutasekaaviossa,   se.llaiset  hallituksen  tulot   ja  menot,   jotka,  eivät
sisälly muihin ryhmiin, sekä sekalaiset tulot ja menot. Edellisiin kuuluvat
esim.  menot  diplomaattiedustuksesta,  konsulaateista  jne.  samoin  kuin
osa.11istumisesta kansainvälisten  järjestöjen kustannuksiin.   Tulopuolella,
taas  esiintyvät  sentapaiset  tulot  kuin  erikoismaksut  passien  viseerauk-
sesta  jne.    Sekalaisten  tulojen  ja  menojen  ryhmä  taas  käsittää  esim.
kotimaan  työläisten  ansiot  ulkomailla„  voitot  ja  tappiot  ulkomaisesta,
liiketoiminnasta, tulot ja menot komissiokaupoista ja, muista. niihin ver-
ratta.vista liiketoimista,  ilmoittelusta, johtuva.t tulot ja. menot, patentti-
ma.ksut  jne.,  kaikki eriä,  joiden  kvantita.tiivinen merkitys ymmärrettä-
västi saattaa suuresti vaihdella, maasta, toiseen.

23  Näin  esim.  WHALE,  m.t.,  s.  31,.  ja  HBiLPERiN,  m.t.,  s.  86-88.
24  Vrt.  ELLswoRTH,  Interna,tional  Economics,  S.   147.
Q5   ELLswoRTH,   m.t.,  s.   148.
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Kaikille  edellä  kosketel]uille  ma,ksuta,seen  erille  on  olennaista,  että
ne ovat va,stasuorit-uksia. tietyistä pa.lveluksista, joita eri maat ta,i niiden
taloussubjektit tekevät  toisilleen  tai toistensa, ta,loussubjekteille.   Mutta
lisäksi maksutase tavallisesti käsittää joukon erilaisia yksipuolisia suori-
tuksia,   so.   suorituksia,   jotka  eivät   aihe-uta  mitään  vasta.Suorituksia.
Kansainvälisen  valuutta,rahaston.`.stand_ardiryhmittelyssä   tällaiset   erät
esiintyvät   yleisotsakkeen   »lahjoitukset»   (¢o%cz¢o.o%s)    a,1apuolella.     Tär-
keimmät  niistä  ovat  merimiesten  ja,  siirtola,isten  raha,lähetykset  koti-
ma,a,hansa,, hädäna,laisten ma.iden ulkoma,ilta, tai ka,nsainvälisiltä avustus-
järjestöiltä  -  esim.  Punaiselta  Ristiltä,  UNRRA:lta  jne.  -  saa,ma,t
avustukset  ja,  ra,ha,1ahja,t  sekä  sotakorvaukset.   Puheena  olevat  maksu-
taseen erät j oukko tutkij oita haluaisi lukea, unilateraalisina va,rallisuuden-
siirtoina  kansainvälisten  pääomanliikkeiden  pääryhmään  kuuluviksi.26
Viimeksi maiiiitut kuitenkin -ja sama koskee myös korkoja ja osinkoja,
jotka,  nekin  toisinaan  on  pyritty  sijoitta,maan  pääoma,nliikkeiden  ryh-
mään 27 -poikkea,va,t  kuitenkin luonteelta,an  la,hjoituksista, sikäli,  että
ne ovaLt uhilatera,alisia va,in lyhyellä tähtäimellä katsoen: kun maa, ottaa
ulkomaisen  laina,n,   tämä  lisää  a,1uksi  ma,ksutaseen  tulopuolta,  mutta,
niin piam kuin se käytetään ta,varoiden tuontiin, se rasittaa taseen meno-
puolta, ja. kun korkojen ja kuoletusten ma,ksu alkaa, ne esiintyvät yksin-
omaan   menopuolella.  J  Ainoita   sellaisia   kansa,invälisiä   maksunsuori-
tuksia,, joissa, vain toinen osapuoli esiintyy suorittajama ja toinen pelkäs-
tään  vasta.anottavana, puolena,  ovat  juuri  sentapaiset  erät  kuin  meri-
miesten ja siirtolaisten rahalä,hetykset,  kansa,inväliset lahjoitukset ja -
ehkä kaikkein tyypillisimpinä - sotakorva,ukset.28  Lisäksi -on huoma,u-
tettu,  että  puheena  olevat  pääomäH5iiTrTot  eivät  va.rsina,isten  pääoma,n-
1iikkeiden  tavoin  perustu  a,nsiota,loudellisiin,  vaa,n pääa,sia.1lisesti toisen-
luonteisiin motiiveihin.29   ]o tästä syystä ne voida,a,n perustellusti sisäl-

26  Näin  esim.  OHLiN,  Interregiona,l  and  lntemational  Trade,  s.  381,  IVERSBN,  m.t.

s.   35,  ja  HEiLPERiN,  m.t.,  s.  89.
27   Ks.  edellä  s.  23,  a,la,viite  23.
28  »The  most  clear-cut  example . .  .  of  a,  unila,teral  operation  is  proba,bly  tha,t  of  a

tribute   or   a  reparation   or. a  indemnity payment;  in tha,t  case  there  is  no  g%c.d ¢7o  go4o
of  any kind obta,ined either directly or indirectly,  either  immediately or ultima,tely, from
the  country receiving the  payment»  (IvpRSBN,  m.t.,  s.  35).

20  Sanotut motiivit saattavat tietenkin vaihdella„   Niinpä  Euroopam maista, kotoisin

oleva,t,  Yhdysvalloissa,  asuvat  siirtolaiset  ha,1uavat  raha,1ähetyksillään  lähinnä  avustaa
sukulaisiaan   entisessä  kotima,assaa.n  tai,  varsinkin  aikaisemmin,  jolloin  siirtola,isuudella
oli laaj emma,t mittasuhteet, tehdä heillekin mahdolliseksi siirtyä va,lta,meren toiselle puo-
1elle.    Sen  sija,a,n  ))enemmistö  Yhdysvalloissa  oleskelevien  sa,toihin  tuhansiin  nousevien
kiinala,isten  määrästä uneksii voivansa, luopua työstään ja viettää, va,nhuutensa,  Kiinassa,
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1yttää maksutaseen juoksevien erien joukkoon sen sijaan,  että niitä ta.r-
kasteltaisiin   kansa,invälisten   pääoma.nliikkeiden   yhteydessä   ta,i   että
niistä  muodostetta,isiin  kokonaan  omag  suhteellisen. merkityksetön  -
ainakin,   jos   sotakorvaukset   jätetään   huomiotta   -   pääryhmänsä.30
Todettakoon, että siirtolaisten rahalähetyksillä on ollut suhteellisen suuri
merkitys mm.  Suomen maksutaseen tulopuolella,  mutta vielä  suurempi
osuus niillä on ollut eräissä muissa maissa,  kuten esim.  Italiassa.,  joiden
Siirtolaisuus  on  ollut  suhteellisesti  suurempi  kuin  Suomen.31

Lopuksi saattaa vielä ol`la paikallaan viitata, seura.avaan probleemaa.n.
Tuntuva  osa  ulkojEaisista  lahjoj±!±ksista  ja  avustuksista  saadaan  -
etenkin  nykyisin - ta.varoiden  muodossa„  ja herää  kysymys,  onko  ne
siinäkin  tapauksessa  otä-t-tava  mukaan  maksutaseeseen.     Tos  pidetään
silmällä  vain  niitä  tekijöitä,  jotka  suoranaisesti  vaikuttavat  ulkoma,an
valuutan kysyntään ja tarjontaan, ei näin ilmeisestikään tarvitse tehdä.
Mutta.  toiselta  puolen  on asiallisesti  täysin yhdentekevää, sa.ako  jokin
ahdingossa  elävä  maa.  avustuksensa,  tavaran  muodossa.  vai  saako  se,
kuten  myös  usein  tapahtuu,  käytettäväkseen  rahaa  nimenomaan  voi-
dakseen  ostaa  joitakin  tiettyjä  tavaroita  ulkomailta.    ]älkjmmäisessä
tapauksessa.  saatu  lahjoitus  esiintyy  aluksi  taseen  tulopuolella,  ja,,  niin
pian   kuin   asianomaiset   tavarat   on   ostettu,   samansuuruisena   myös
menopuolella.   ]ohdonmukaisuuden vuoksi olisi myös edellisessä tapa,uk-
sessa.  meneteltävä  sama,1la  tavoin,  siis toisin  sanoen,  otettava  saa,tujen
tavaroiden   arvoa   edustava   summa  mukaan  maksutaseen  sekä  tulo-
että  menLgpuolelle.    Taseen  mahdolliseen  ylijäämään  tai  vajaukseen se
ei täten tietenkään tulisi vaikuttamaa,n. Tälla.ista menettelyä tukee vielä
se  näkökohta,  että  sen  johdosta  mahdollisuudet  maksutaseen lukujen
avulla   tarkkailla   maan   taloudellisen   aseman,   nimenomaan   huolto-
tilanteen   kehitystä,   paranevat.    Ilmeisesti   edellä  esitetty  ajatu.ksen-
juoksu  on  7%%£cz¢o.s  77¢%¢%%do.s  sovelletta,vissa  myös  sota,korvauksiin,   jotka,
nekin  nykyisin  säännöllisesti suoritetaan tavarana.  Tosiasiallisesti Kan-

Pa,lvoen  kotijumaliaa,n  ja,  nauttien  elämästään  sil]ä.  ta,voin  kuin  kiinalaisten käsityksen
mukaan elämästä on nautittava]),  minkä, päämäärän saavuttamiseksi he etukäteen lähet-
tävä,t   vuositta,in   huomattavia   rahasummia   Kiinaan.    Ks.   OHLiN,   Utrikesha.ndel   och
handelspolitik.  s.  72.

30   Vrt.  ELLswoRTH,  m.t.,  S.  146.
3]  Niinpä vuonna,  1921  Yhdysvalloissa asuvien italialaisten siirtolaisten rahalähetyk-

Set  entiseen  kotima,a,hansa  arvioitiin  4.5  mil].ardiksi  liiraksi,  minkä summan suuruus käy
havainnolliseksi,  kun oteta.a.n huomioon, että samana,ikaisesti  ulkoma,a,laisten matka,ilij oi-
den  menot   ltaliassa,   sen  jälkeen   kun  italialaisten matkailijoiden  menot u]komailla oli
niistä  vähennetty,   nousiva,t  ainoastaan   2   mi]jardiii). liiraan.   Ks.  OHLi`',  Utrikesha,ndel
och  ha,ndelspolitik,  s.  72.
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sa,invälisen  valuuttarahaston  maksuta,seka,avio  edellyttääkin  juuri sel-
laista.  menettelyä,  josta, edellä on  ollut puhe,  so.  että niin hyvin varsi-
naiset   lahjoitukset   kuin   sota,korvauksetkin   esiintyvät    maksuta.seen
sekä   tulo-   että   menopuolella;   Suomen   maksutaseessa.   sota.korvaus-
suoritukset  kuitenkin  esiintyvät  omana  ryhmänään  varsina,isen  taseen
ulkopuolella.

Va,ikka,kin vienti ja tuonti jokseenkin poikkeuksetta edustavat ma,ksu-
ta,seen    suurimpia.   yksittäisiä   tulo-   ja,   menoeria   -   erityisen   suuri
merkitys niillä  on mm.  Suomen maksutaseessa, - ne  eivät  kuitenkaan,
kuten edellä  suoritettu  ka,tsa,us  osoittaa,  ole  ainoita eriä.   Sa,notun  kat-
sa,uksen perusteella voida,an todeta - sitä varten ei edes ta,rvitse tilaston
valossa, ta,rkastella maksutaseen kokoonpa,noa eri maissa - miten puut-
teellisen ja, monessa, suhteessa suorastaan ha,rha,anjohtava,n kuvan jonkin
maan taloudellisista. suhteista. muuhun maa,ilma.a,n voi saada, jos  tyydy-
tään tekemään johtopäätöksiä yksinomaa.n ka,uppataseen lukujen perus-
teella.   Ka,tsoen siihen, miten monisäikeisiksi ka,nsainväliset ta,1oudelliset
suhteet   ova.t   a,ikojen   kuluessa,  kehittyneet,   tekisi  mieli  HEiLPERiNin
tavoin nimittää suorasta,a,n y)ata,vistiseksi» sella,ista merkantilistiseen aj a.t-
teluun pohjautuvaa, katsa,ntokantaa,  joka yksipuolisesti kiinnittää huo-
miota,   ainoastaan   ma,idenväliseen   tavara,nvaihtoon.3.2    Tunnetuimman
esimerkin  ma.asta„  jonka  ka,uppa.tase  on  yleensä  ja,tkuvasti  osoittanut
tu-ontiylijäämää,  ilman  että  se  suinkaan  olisi merkinnyt  maa,n  köyhty-
riistä,  ta,rjoa,a  tiettävästi  Englanti.   Tämän  selittää  se  tosiseikka,,  että
Englannin maksutaseen muut juoksevat erät, erityisesti korko-ja  rahti-
tulot,   ova,t  toiseen  ma.ailmansotaa,n  saakka  olleet  voimakkaasti  posi-
tiivisia,  jolloin  maa,n  va.ihtota.se  kokonaisuudessaan  on  osoitta,nut  yli-
jä,ämää.     Va,sta.kka,isena,   esimerkkinä   voitaisiin   mainita,   Yhdysvallat
ensimmäisen  maa.ilmansoda.n  jälkeen,  jolloin  ma,am  kauppatase  osoitti
tuntuvaa vientiylijäämää.   Tämän  seika,n  Yhdysvaltojen  liikemiehet  ja
monet ))populääriekonomistit» totesivat suurella tyydytyksellä ottamatta
lainka.an   huomioon,   että   tuon   ylijäämän   oli  tehnyt  yksinkertaisesti
välttämättömäksi se, että maksutaseen eräät muut juoksevat erät osoit-
tiva,t  vasta,painoksi  tuntuva,a  alijäämää;  ennen  kaikkea  tämä  johtui
Yhdysvaltojen kauppalaivaston suhteellisesta pienuudesta,  mistä syystä
maa   joutui   suorittamaan   melkoisia   rahtimaksuja   ulkoma.ille,   minkä
lisäksi myös amerikkalaisten matkailijoiden  menot Euroopassa, nousivat
huomatta.viin summiin. 33

32   HEiLPERiN,  m.t.,  S.   90.

33   Ks.   ELLswoRTH,   m.t.,   S.   160.
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4  §.    Kansainväliset  pääomanliikkeet.   Yleistä.     Vaikkakin   edellä
on korostettu sitä, että oikea,n käsityksen saa,miseksi jonkin maan talou-
dellisesta asemasta ulkomaihin nähden ei ole tyydyttävä vain ulkomaisen
ta,varanvaihdon  suuruutta  osoitta,vien  lukujen  tarka,steluun,  vaan  on
otettava  huomioon  vaihtotase  kokonaisuudessaan,  tästä  ei  ole  tehtävä

• sitä  johtopäätöstä,  että edes koko va.ihtotaseenkaa,n  positiivisuuden tai

negatiivisuuden  aina  ta,rvitsisi olla  ilmaus  tilanteesta,  joka  sellaisenaan
voitaisiin  leimata  maalle  edulliseksi 'tai  epäedulliseksi.   ,Perusteltu  vas-
ta,us kysymykseen,  milloin jonkin maam ulkomaisten taloudellisten suh-
teiden  kehitys  on  ma,hdollista  leima,ta  epäedulliseksi  ja  milloin  edulli-
seksi, voidaan a,ntaa, va,sta sen jälkeen, kun ensin on tarkasteltu kansa,in-
välisiä  pääomanliikkeitä.

Ka,ikilla, maksutaseen j_ugLts_evilla erillä on -yksisuuntaisia maksuja
lukuun otta,ma,tta -tietty yhteinen piirre, nimittäin se, että niiden osa,lta.
suoritukset ja. va.stasuoritukset ikään kuin kokonaan peittävät toisensa,.
Eli täsmällisemmin sa.nottuna: kun ma.ksu »juoksevasti» vastaanotetuista
tavaroista ja pa,lveluksista, on suoritettu, vaihtotoimitus kokonaisuudes-
saan on toteutettu, eikä se jätä jälkeensä mitään pitkäåikaisia tai pysyviä
saata,via.  ja  velvoitteita.   Toisin  on  kansa.invälisten  pääomanliikkeiden
laita,  jotka,  vaihtotaseen :1i§äksi  muodostava,t  ma,ksutaseen  toisen  pää-
r-yhmän.   Kun nimittäin maa lainaa toiselta tai toiselle, syntyy pysyväi-
nen  kansainvälinen  velvoite  ja  saata,va,  kunnes velka  on  maksettu ta-
ka,isin.  Täten voidaan myös sanoa, että kansainväliset pääomanliikkeet,
kuten   asia   on   toisinaa.n   kirja.llisuudessa,  ilmaistu,   ovat   luopteelta.an

|   ))itsestään palautuvia»  (sGJ/-7tGUG/s¢.7Gg)34,  so.  ne .johtava,t  aina  -tietenkin
edellyttäen,   että   velallinen  ei  kieltäydy  täyttämästä  sitoumuksiaan,
mikä  sekään  ei  ole harvinaista - vast.akkaiseen suuntaa,n  tapahtuviin
m`ak§uihin ko.rko_jep ja _kpoletusten mu6dossa,.

Syystä  on  korostettu,  että  kansanta,1oudellinen  tutkimus  on  tuskin
toistaiseksi tyydyttävällä tavalla, pystynyt ratkaisemaan ka.nsainvälisiin
pääomanliikkeisiin liittyviä probleemoja,  jotka monessa suhteessa ovat-
kin  vaikea,mpia  ja,  monisäikeisempiä  kuin  vaihtotaseen  ta,rjoamat.   Sa-
nottu  ei  koske  a.inoasta,an  pääoma.nliikkeiden  empiiristä  ja  tilastollista,
selvittelyä,  vaan  suuressa  määrässä  myös  niiden  luonnetta  ja  meka-
nismia..35   Ilmeisesti juuri puheena olevien probleemojen vaikeusa.steesta

34   Ks.  GEOFFRE¥  CRowTHER,  An  Outline  of  Money,  London  1946,  s.  248.
35  Ks.  esim.  RAGNAR NURKSE,  Internationale  Ka,pitalbewegungen,  Wien  1935,  s.  231.

Vrt.  myös MACHLupin toteamusta: t)The analysis of chamges in capital items is much more
complicated than the ana,1ysis of curreiit 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 osa,ltaa,n johtuu se yllättävä terminologian j a. käsitteistön kirja-
vuus,  joka yleensäkin koskee kansainvälisiä ta,loudellisia suhteita, käsit-
televää  kirjallisuutta,  mutta, on sille erityisen  olennaista  juuri kamsain-'
välisten pääomamliikkeiden osalta„  Tämä tosiseikka on tietenkin oma,risa
vaikeuttamaa,n   selvän. käsityksen   saamista   kansainvälisiin. pääoman-
1iikkeisiin liittyvistä kysymyksistä, mikä esillä olevan tutkimuksen ka,n-
nalta,   on   sitäkin   va|itettavampa,a,,   kun   pääoma,nliikkeiden   merkitys
valuuttamarkkinoilla   tapahtuvan   hinnanmuodostuksen   kanna,lta   on
periaatteessa yhtä tärkeä kuin maksutaseen juoksevienkin erien.

Ensimmäinen   kysymys,   jo,ka   herää   ryhdyttäessä   tarka,stelemaan
kansainvälisiä   pääomanliikkeitä   on,   mitä   käsitteellä   »pääoma»   tässä
yhteydessa   on   ymmärrettä,vä.    Kuten   tunnettua,   pääoma-sa,naa   on
kansa,ntaloustieteessä   käytetty   merkitsemään   varsin   erilaisia   asioita„
Tässä ei tietenkään  ole mahdollista, eikä ta,rpeellistakaa,n ryhtyä, seikka-
peräisesti selvittelemään ka,ikkia pääoman  käsitteen  erila,isia. tulkintoja.
Riittää,  kun  tyydytään  totea,maan,  että pääomalla voidaan  ymmärtää
joko reaa,1ipääomaa, eli tuotettuja tuotannonvälineitä tahi rahapääomaa.
Yleisesti sanottuna reaalipääoma,n käsitteellä operoida,an tavallisesti ns.
puhta,assa teoriassa, kun taas kansa.invälisen kaupan teoriass-a, pääoma,lla
ylipäänsä   ymmärretään   rah?pä_äg_maa,   so.   eri   muodoissa   esiintyvää
i)ostovoimavarastoat)36.     Tämän   mukaisesti   kansainvälisillä   Dääoman-

ionkin  maa.n  monetääristä
toisen  maan

liikkeillä  tavallisesti  tarkoitetaan_ sitä,  että

m_akt±asiaksi    voitaneen    leimata    kysymys     siitä,     onko    pääoman-
li`ikk eillä   tarkoitettava,   kuten   eräät   tutkijat   -t-ekevät,   jokaista
yksittäistä,   erillistä   pä,äoma.nsiirtoa   (¢7'¢7¢s/Gy   o/   ccz¢¢.¢¢/) 37    va,i,   kriten
esim.  OHLiN  näyttää  puheena  olevan  termin  käsittävän,  tietyn  aja.n-
jakson  kulu6ssa  tapa,htuvien  jatkuvien  pääomansiirtojen  sarjaa.38

Kansainvälisiä pääoma,nliikkeitä käsittelevässä kirj allisuudessa puhu-

plexing»   (FRiTz   MACHLup,   International   Trade   amd   the   National. l.ncome  |\Iultiplier,
Philadelphia  1943,  s.130).

30  Tä,ten  esim.  HEiLPERiN  (m.t.,  s.  92)  tarkoittaa  i>pääomalla»,  mjlloin  kansainväli-

sistä  pääomanliikkeistä  on  kysymys,  ))the  £und  of  purchasing  power  made  ava,ilable  for
investment>).

°7  Nä,in  esim.  Ch.  P.  KiNDLEBERGER,  Intemational  Short-term  Capital  Movements,

New York  1937,  s.  5.
38  0HLiNin käsitys käy ilmi seuraavasta lainauksesta (Interregional and lnternationa!

Trade,  s.  411):  ))The  ma.tter to be exa,mined here is the  effect  of  the  original disturbance
in the form of a cha,nged or new capital movement which  exercise pressure durjng at last
few  years`in  a  certain  direction)).
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taan    toisinaan    erotukseksi   t)monetäärisistä   pääoma,nsiirroista,»   myös
»reaalisista   pääomansiirroista»    (¢%G   7G¢J   ¢y¢%s/Gy   o/   c¢¢¢.¢#)39.      Näillä
tär-k-6i-tetaan   yleensä   sitä  k_ah_deri_-__maa,n   välisessä   vaihdossa   syntyvää
ta,varoiden j a pa,lvelusten yliiäLjpää, joka, kuten edempänä seikka,peräi-
semmin   esitetään,   on   väTlttämätön   seuraus   monetäärisen   ostokyvyn
siirrosta  maasta  toiseen.    Täten  puheena  oleva,1la,  käsitteellä  ei  tieten-
kään  sellaisenaan  ole  ymmärrettävä  reaalipääoman  ostamista  ja  myy-
mistä.   On kuitenkin syytä viitata siihen,  että sa.notun  termin käytössä
toisina,an esiintyy epäselvyyttä.   Niinpä talouspoliittisessa, keskustelussa
esim.    koneiden   maastavienti   saatetaan   leimata   »pääomanvienniksi))
sellaisessa,kin tapauksessa, että Sanotun viennin tarkoituksena, on ainoa.s-
taa.n  vastaa,vansuuruisen  tuonnin  maksaminen.    Ana,logisesti  taa,s  ku-
]utustavaroiden  tuontiylijäämää  usein  pidetään  merkkinä   siitä,   että
ulkomaisia  la,inoja  on  käytetty  »kulutustarkoituksiini)  eikä  i)tuottaviin
tarkoituksiin».4°    Osaksi   juui   siitä   syystä,   että   i)reaalisen   pääoman-
siirroni) käsite helposti anta.a aihetta vääriin tulkintoihin, koko käsitteen'
tarpeellisrius   ja   käyttökelpoisuus   onkin   toisinaan   tahdottu   asettaa
kyseenalaiseksi.41

5  §.    Pitkän   ajan  pääomanliikkeet.    4  §:ssä  esitettyjen  alusta,vien
huomautusten  jälkeen esillä, olevassa ja seuraa.Vassa pykälässä tarkastel-
laan  seikkaperäisemmin kansainvälisten pääomanliikkeiden luonnetta ja
ilmenemisriuotoja.    Tämä   tapahtuu   sopivimmin. siten,   että   otetaan
lähtökohdaksi  sa.nottujen  pääomanliikkeiden  tavånomainen  jako  p i t-
_kä_aikaisiin     ja     lyhytaikaisiin.42    Ratkaisevana    kritee-
riona tätä jakoperustetta sovellettaessa. on lähinnä pidettåTv~ä-Fää`o-riån-

\   s_ijoittajan suunnitelmia tai tarkoituksia sijoitusperiodin pituuteen näh-

39   Esim.   oHLIN,   m.t.,  S.  411.

40  Vrt.  edempänä  s.  57.
41  KARiN  KocK,  Några problem rörand6  definitioner och  terminologi  i  teorin  för  de

int,emationella,  kapitalrörelsema,  Ekonomisk  Tidskrift,  41.  årg.  (1939),  s.  319.
48  Ka,nsainvälisiä maksusuhteita `koskevan käsitteistön j a terminologian aikaisemmin

viita.ttu kirjavuus koskee mm. pitkän j a lyhyen ajam pääomanliikkeiden nimityksiä.  Niinpä
esim.    Ka,nsainliiton   S¢cJ%dawc!   Sc%G%e'issä   maksuta,seen   pääomaerät   jaetaan   ryhmjin
))long-term   operations»  ja  »short-term  opera.tions)).   Sen  sijaan  Kansainvälisen  va,luutta-
raha.ston   ma,ksutaseka,aviossa,   puhuta,a,n   käsitteistä   t)long-term   capital   movements»   ja
i)short-term capital movements», kun taas esim. Yhdysvaltojen maksutaseen pääoma,erien
nimikkeet ovat }>Iong-term capital movements)) ja ))short-term ba,nking funds».   Lisäksi eri
tutkijat käyttävät usein erilaisia nimityksiä, kuten esim.  ))long-term loans» -»short-term
transactions»    (OHLiN),   !}long-term   foreign   investmentst)   -   t)short-term   internationa,l
]oans»  (ELLswoRTH),  ))ca,pita,l  movements)) -i)short-term  funds»  (HEiLPERiN)  jne.
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den eikä muodollista laatua olevia seikkoja„  On kuitenkin syytä korostaa,
että puheena oleva kahtiajako ei suinkaa,n ole joka suhteessa tyydyttävä.
Kansajnvälisten   pääoma,nliikkeiden   luonnehtiminen   toisaa,lta   pitkän
ajan,  toiselta puolen lyhyen  ajan pääoiri-anliikkeiksi sa.atta,a konkreetti-
sessa  tapauksessa  olla  sangen  va,ikea,  tehtävä,,   mikä  ilmenee  siitäkin,
että toisinaa,n puhutaan myös y)puolipitkistä» ka,nsainvälisistä lainoista„43
Tosiasiallisesti  puheena   oleva,a  jakoa  vasta,an  voidaan kohdistaa  i}iin
painavia huomautuksia,  että  sen  koko  tarkoituksenmukaisuus  on  toisi-
naan  haluttu  tehdä   kyseenalaiseksi.44    Esitettyihin  huomautuksiin  ei
tässä  yhteydessä  kuitenkaan  ole  aihetta  lähemmin  puuttua.,   ja,  esillä
olevassa.   tutkimuksessa,,   joka,   ei   ole   ta.rkoitettu   miksikään   ka,nsa.in-
välisiä  pääoma,nliikkeitä  koskevaksi  monografiaksi,  on  kaikesta  huoli-
matta pidetty tarkoituksenmuka,isena pysytellä kyseisen, traLditiona,alisen
ja  jatkuva.sti  yleisesti  käytetyn  jakoperusteen  pohjalla..   Aloitettakoon
ta,rkastelu  pitkäm  ajan  pääoma,nliikkeistä.

Pitkän a,jan pääomanliikkeet voivat aiheutua sekä ulkomaisten laino-
jen  ottamisesta,  ja  antamisesta  että  muusta  ka.nsa.invälisestä  sijoitus-
toiminnasta.   Kuten  aika,isemmin  todettiin,  jotkut  tutkijat  haluaisivat
lukea niihin kuuluviksi myös eräitä muita, maksuta.seen eriä, kuten meri-
miesten  ja,  siirtolaisten  rahalähetykset, sotakorvausmaksut sekä vieläpä
korot  ja  osingotkin;  kun puheena  oleva,t  erät,  kuten  edellä  on koetettu
osoittaa,  perustellusti  voidaa,n  sijoittaa  maksutaseen  juoksevien  erien
joukkoon, kysymykseen ei tässä yhteydessä kuitenkåa,n ole aihetta enää
puuttua-

Kansa,inväliset   pitkän    aja,n   pääomanliikkeet    sa,atta.vat    esiintyä
va.rsin monissa, eri muodoissa, ja ne voida.an ryhmitellä usealla, eri tavalla.
Useimmiten  puheena  olevat  ostokyvyn  siirrot  kuitenkin  muodollisesti
toteuteta,a,n samalla ta,voin, nimit`täin pääasiallisesti a,rvopapereiden,  so.
osa{s]s£iden  ja,  obliga,±oiden,  osta,misen  ].a,  myymisen  muodossa„   Täs-
mällisemmin  sanottuna,  ulkoma,isen  lainan  ottaminen useimmiten  mer-
kitsee  kotimaisten  arvopapereitten  myymistä  ulkomaille,  ja  samoin  on
la.ita  siinäkin  tapauksessa,  että  ulkoma.a,laiset  tekevät  sijoituksia  koti-
maahan.   Vastaa,vasti ta.as lainan myöntäminen tai pääoman sijoittami-
nen ulkomaille tava.1lisesti ta,pahtuu ulkomaisia, arvopa,pereita ostama,1la.
Ulkomaisissa  käsissä  olevien  kotimaisten  arvopapereiden  takaisin  osta-
minen taas on rinnastetta,vissa ulkomaisen velan kuolettamiseen,  koska

43  Esim.  OHLi`.  katsoo,  että tavanomaiset 6 kuuka,uden ka.uppaluotot ovat pitkän ja

lyhyen aja,n la,inojen ra,jamailla.   Interregional and lntemationa,1 Trade,  s.  337.
J4  Vrt.  edempänä  s.  49.
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sen  johdosta  ulkomaiden  va,atimukset  kotimaahan  nähden  pienenevät
aivan  samoin  kuin  siinäkin  ta.pauksessa,  että  ulkomailta  saa,tua, `lainaa,

:,:o::uns;tä:m:,tnt:ol;::n;S¥s?a:j:|åjnhs:?mn::Sr|:a:;åua:nsa:k:aun:ur:;;v:å;1Ss:ilfoMiayai:aeu:si|kaJo|/
nan  ottaminen  ja ulkomaa,la,isten  tekemät  sijoitukset  kotimaahan  rie£-
kitsevät tietenkin kotima,a,ssa käytettävissä olevien ulkoma,an va,luutto-
jen  määrän  lisääntymistä,  kun  taa,s  laina.aminen  ja  muu  pääoma,n  si-
joittaminen ulkomaille johtaa siihen, että ulkomaan va,luuttaa kysytään
enemmän kuin muuten olisi laita.

Milloin jokin maa, -joko valtio, muut julkiset yhdyskunnat tai yksi-
tyiset   taloussubjektit   -   ottaa,   lainQja .ulkomailta   tai   milloin -ulko-
maa.laiset  sijoitta.vat  pääom~äå  ma,ahan,  sanota,a,n  asianoma.isen  maan
harjoittavan pääoman  t u o n t i a.   Ana,logisesti taas  tarkoitetaa,n  pää-
oman v i e n n i 11 ä lainojen myöntämistä  tai muuta pääoman  si].o_itta-
mista ulkoma,ille.   Viennin ja tuonnin  käsitteiden käyttäminen kansain-
välisten pääomanliikkeiden yhteydessä tapahtuu tällöin tavalla,a,n päin-
vastaisessa. mielessä kuin niitä yleensä käytetään.   Pääomantuonnilla, ja.
-viennillä ei näet, kuten jo edellä sa,notusta käy ilmi, tarkoiteta konkreet-
tisten,  aineellisten  hyödykkeiden,  vaan  abstraktisen  ostovoiman  siirtä-
mistä  maasta  toiseen.    Täten  pääomantuonti  ei  merkitse  ulkoma,isten
arvopapereiden  maaLhantuontia,  eikä  pääomanvienti  kotimaisten  arvo-
papereiden  maasta.vientiä, .vaa,n,  sikäli  kuin  kansainvälinen  lainaus-  ja
sijoitustoiminta tapa,htuu arvopa,pereiden  ostamisen ja  myymisen  muo-
dossa,  pääoma.n  vienti  päinvastoin  edellyttää  arvopapereiden  tuontia.
ja päLäom_ai}`_tuonti niiden vientiä. Täten myös pääomantuonnin ja -vien-
vin va,ikutus ulkomaan valuuttojen kysyntään ja tarjontaan on täsmäl-
leen päinvastainen kuin tava,roiden tuonnin ja viennin.

Pitkäaikaisten kansainvälisten pääomanliikkeiden yleinen suunta, on
pääasiallisesti  käynyt  vanhemmista,  kehittyneemmistä  maista,,  joiden
pääomanmuodostus  on  ollut  runsasta,  ja  korkokanta  alha,inen,  uusiin,
kehittymättömiin  maihin,  joissa  pääoma,a  on  niuka,1ti  ja,  korkokanta,
siitä  syystä  korke.ampi;  päinva.staisia,kin  esimerkkejä  on  kuitenkin  ole-
massa.45   Ennen  ensimmäistä  ma.ailmansota,a  Englanti,  Ra,nska.  ja,  Hol-
1a.nti  toimivat  kansa,invälisinä  laina,nanta,jina,  ja  myös  Saksa.  esiintyi
jossa,kin  määrin pääomaa vievänä  maana.   La,inanottajia  olivat  Yhdys-
vallat, miltei ka,ikki Etelä-Amerikan valtiot, Ve-riäjä, Englannin dominiot

45  Kansa,invälisen   pitkän   a,jan  lainaus-   ja  si].oitustoiminnan  syistä   ks.   lähemmin

j2E±±LN.   Interregional  and  lntemational  Trade,   XVIl  luku,   NURKSE,   m.t.,   IV  luku  ja,
IVERSEN,  m.t.,  11  luku.
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Intia,  Kiina, ja Japani. Ensimmäisestä maailmansodasta, oli seurauksena,
että  Englannin  ja  Ranskan  asema  luotonantajana  heikkeni,  mutta  sen
sija.an  Yhdysvalloista  tuli  velallismaa,n  sijasta  velkojamaa  samalla  kun
eräät pie~ri€HkötT Eu-ioopan riaat kuten Sveitsi ja Ruotsi alkoiva.t esiintyä
lainanantajina.    Toisen  maailmansodan` lopullisista  vaikiituksista  kan-
sa,inväliseen  lainaustoiminta.a,n  on vielä liian  aikaista  sanoa mitään var-
ma,a,  mutta todennäköiseltä kuitenkin näyttää,  että aina.kaan Englanti,
joka.  sodan  johdosta  joutui  r-ealisoimaan  suurimman  osan  ulkomaisista
sijoituksista,an  ja  vielä  lisäksi  suuresti  velkaa,ntumaan  ja.  jonka, maksu-
taseen ta,sa,painottaminen tulee lähiv uosin a. tuottamaan suuria vaikeuksia,
ei  epämääräisiin  aikoihin  voi  saavuttaa.  entistä  asemaa,nsa kansainväli-
senä  luotonantaja,na.

6  §.    Lyhyen  ajan  pääomanliikkeet.  Kullanliikkeet.    riuten  pitkä-
aikainen   kansainvälinen   lainaus-  ja  sijoitustoimintakin,  samoin myös
kansainväliset   lyhyen   ajan  pääomanliikkeet  saatta.vat  esiintyäL¥r-
sin   moninaisissa   muodoissa:   pankkien   keskinäisinä   luotona,ntoina,   ja
-ottoina,  ulkomaisten  vekselien  osta,misena  ja  myymisenä,  talletusten
sii+toina,  kauppaluottoina,  ulkoma.isten  valtionvekselien  osta,misena,  ].a
myymisenä,  ulkomaisten  pitkäaikaisten  arvopaperien  ostamisenaL  ulko-
maan markkinoilta  silmällä pitäen niiden läheisessä tulevaisuudessa.  ta,-
pa,htuvaa  taka.isin  myyntiä  jne.    Mutta  esiintyivätpä  puheena  olevat
pääomanliikkeet   missä  muodossa  tahansa,  niillä.  on  joka  tapauksessa,
ensiarvoisen  tärkeä merkitys  sen mekanismin  toiminnalle,  jonka.  avulla
ulkomaisten  maksusuhteiden  tasoittaminen  tapahtuu.   Tämä  merkitys
perustuu ennen kaikkea siihen, että tälla.iset ostokykyvarannot, i}fondit»,
mil_loin  erityisiä  taloudellista,  tai  poliittista  laatua  olevia  häiriötekijöitä
ei ole vaikuttamassa, siirtyvät sangen herkästi maasta toiseen erityisesti,
milloin  on  kysymys  kehittyneistä  rahamarkkinoista.

Sen   osuuden   havainnollistamiseksi,  joka.  lyhytaika,isilla  pääoman-
liikkeillä  on  kansainvälisten  maksusuhteiden  edellä  viitatussa meka,nis-
missa.,  todettakoon  a,luksi ne keinot,  joita maksutaseen tasapainottam.i-
seksi ylipäänsä voidaan käyttää.   Otaksuta,a.n, että jonkin maanc±iettynä
ajanjaksona  erääntyneet  maksuvelvoitteet  ylittävät  vastaavana  a,ikana.
erääntyneet  ulkomaiset  sa.a,tavat.    Mikäli  a,sia,nomaisella  maa,lla  ei  ole
käytettävissä aikaisemmin hankittuja likvidejä ulkomaisia saata,via,  so.
valuuttavarantoa,   sillä   on  valitta,vana  kaksi  mahdollisuutta  maksu-
taseen  tasoituksen  aikaansaamiseksi.   Ensinnäkin  vajaus  voida,an  peit-
tää .|g±±t±a  vi.epiäll_ä.    Kuten  aikaisemmin`-6h-  t6döttu,  kulta  on  myös
paperiraha.kannan  vallitessa  yleisesti  hyväksytty,  joskaaLn  ei  la,illisesti
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pätevä   kansa.invälinen  maksunväline,  puhumattakaan  kultakannasta,
jonka, meka,nismin varsinaisena perustana se on.   Tosiasiallisesti kuiten-
kin kullanliikkeiden merkitys maksutaseen ta,sapainottamisessa on ensim-
mäisen`  maa,ilma,nsodan   jälkeen   suuresti   pienentynyt.    Verrattomasti
ta,vallisempi  keino  maksutaseen  tasoituksen  a,ikaansaamiseksi  puheena
olevassa,  tapauksessa,  on,  että  asianomainen maa  muodossa  tai  toisessa

i#ikst:es:-Pt=rö°+nata£]käaha£:åaäa:r£]S[ea¥£tv]ä;tht;t=[Pkt::s:tät[ue:::tu:::Täa£:[::;
joita juuri tarkoitetaan  kansa,invälisistä  lyhyen  ajan pääoman-liikkeistä
puhuttaessa.

]os  taa,s  ta,rkastelta.va,na  olevan  maan  erääntyneet j±g±La_y_at  tietyn
ajanjakson  kuluessa,  ylittävät  sen  velvoitteet,  erotus  voida,a,n  peittää
tuomalla. maahan kuliäälä_i._myöntämällä muodossa, ta.i toisessa luottoa
sil-1-e`-maari;  tai  niille  maille,  joiden  maksutase  osoittaa  alijäämää.   Ta-

\    vallisesti  viejät  ja,  muut  taloussubjektit,  jotka  puheena  olevat  luotot
myöntävät,   m}z]z][ä±jäie_n_  synty_neet  saa,tavansa  ip?an  pa,nkkilaitok-
sgl_le_,  j olle  täten._syp±yy_`.7_±r±t.t.avaranto.

Pankit pitävät lyhytaikaiset ulkoma,iset sa,atavansa yleensä kahdessa
muodossa.    Epsinnäkin   niillä   on   ns.   kirjeenvaib_t?japankeissa,an,   so.     ,)
sellaisissa.  tärkeiden ulkomaisten liikekeskusten pankeissa, joiden kanssa
ne ovat pysyvissä liikesuhteissa, asianoma,isep ulkoma,an va±uu.tan määräi-
siä  tilejä,  joista  käytetään  yhteisnimitystä

\_
%os¢7'o-tilit.     Sekä  keskus-

ett`ä- 1iik-epänkkien  suurimma.t  tilit  ova,t  tavallisesti  maailman  tärkeim-
missä, raha,keskuksissa, ennen kaikkea, Lontoossa, ja New Yorkissa,.   ]uuri
tällaisilla,  tileillä  on  säännönmukaisesti  va]taosa.  mm.  Suom.en  Pankin
ja  Suomen  liikepankkien  valuutta.reservistä,  joihin  pa,nkit  turva,utuvat
myydessään ulkoma,an valuutta.a, tuojille ja muille valuutan tarvitsijoille.
T±p`,  tavallisesti  pienemmän  osan  ulkoma,a,n  va.1uutQistaan,  nimen-
omaan ulkomaiset vekselit;  pankit sen sijaan pitäLVLät
maa.ssa.  Tulkoon  tässä  yhteyd6ssä  mainituksi,  että  nostro-tilien

))  koti-
kåry-t-tö

1isääntri. suuresti ensimmäisen ma,ailmansodan j älkeen Vårsinkin keskus-
pa,nkkien  .osa,lta,  joille  tälla.inen  menettely  teki  mahdolliseksi  supistaa
vastaavassa,   määrässä   la,in   vaatimaa,   kultakassaa,nsa„    Vuonna   1930
arvioitiin  tämäntyyppiset  ulkomaiset  saa,tavat  New  Yorkissa  kolmeksi
miljardiksi dolla,riksi, samalla kun Yhdysvaltojen saa,tavat Lontoossa ja
muualla,  nousiva.t  suunnilleen  puoleen  sa,notusta,  summasta„46

Samoin kuin kansainväliset pääomanliikkeet yhtenä kokona,isuutena
ta.vallisesti jaetaan sijoitusa,janjakson pituuden perusteella kahteen pä,ä-

46  0HLiN,  Interregional  and  lnterna,tionå,1  Trade,  s.  387.
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ryhmään,  samoin  myös  l,yh=ytaikaisi_s_sa  pääomanliikkeissä  usein  erote-
taan    kaksi   päätyyppiä,  `jolloin   jakoperusteena  ei  kuitenka,an  pidetä
näiden|åä-oiria-ri;iirtojen ulottuvaisuutta, aja.ssa,, vaan muita näkökohtia.
Niinpä    NURKSE    puhuu    toisaalta   +)johdetuista»    (o.7¢d%zG.Gy¢),    toisaalta
y>ari-tt;nom`isista»   lyhyen   aja.n   pääomanliikkeistä.    Erottavana   tekijänä
on  se,  että  edelliset  ovat  ainoastaan  seurausilmiö  maksuta,seen  muiden
erien keskinäisten suhteiden muutoksista, kun taas jälkimmäiset edusta-
våt suhteellisen itsenäistä tekijää, jolla puolestaan on vaikutusta maksu-
taseeseen.47   Lähinnä  edellistä tyyppi.ä  vastannevat  lvERSENin  termino-
logia,n   mukaan   »tasoittavat   lyhyen   ajan   pääoihanliikkeeti)   (s%o7¢-fGy%
Gg%%J®.so.7¢g   c¢¢.¢¢Z   7%ouG7;G%¢s).     Kun   i)rea.alisten»   pääomanliikkeiden   ~
riitä  .nimitystä   lversen  käyttää  pitkäaikaisista pääomanliikkeistä  -
i)ääsuunta,    on   käynyt   etupäässä   vanhoista   pääomarikkaista   maista
uusiin   ma.ihin,  joissa  pääomaa  on  niukalti  ja  korkokanta  siitä  syystä
korkea,   ja  niiden  tärkeimpänä  aiheuttajana  ovat  juuri  eri maiden vä-
liset  korkoeroavuudet,   tasoittavat pääomaa,nliikkeet  ovat  luonteeltaan
tilapäisiä,   ja  perustuvat  maksutasehäiriöiden  aiheuttamiin  muutoksiin
valuutta.kursseissa  ja lyhytaikaisten lainojen korkokannassa.  Sen sijaa,n,
että    i)T?_a_,q_lis_tg_nL2_   pääomanliikkeiden   ollessa,   kysymyksessä,  maksutase
inukautuu   pääomanliikkeiden  mukaan,   »tasoittavat»  pääomanliikkeet
ovaLt    seura,uS   maksutasee-ssa   tapahtuneesta   mukaTitumisprosessista.48
K iNDLE~BERGER  taas  käyttää  nimitystä  j)tasapainottavat»  (€g%¢.Z4.Öyc}¢4.7¢g)

pääomanliikkeet    sellaisista.    lyhytaikaisista   i)ääoma.nliikkeistä,    jotka
suoranaisesti  johtuvat  maksutaseen  muiden  erien muutoksista.49    y)Ta-
sa,pa,inottavat»  pääomanliikkeet   eivät  ta,rkkaa,n  ottaen  ole täysin sa,ma
asia.  kuin  lversenin ))tasoittavat» pääomanliikkeet, koska edellisten ulko-
puolelle   jäävät   sellaiset   pääomanliikkeet,   jotka  eivät   »suoranaisestii}
a,iheudu  maksutaseen  muista eristä.   . -

Mitenkätodellisuud6ssasyntyvätsellaisetkansainvälisetvelkasuhteet,
joita. ei, jos NURKSEn terminologia,a, käytetään, voida. pitää luonteeltaan
a.utonomisina,  vaan  jotka  ovat  ikään  kuin  korolla.a,rioita  ma,ksuta.seen
muiden  erien  muutoksista?    Ensrinäkin  on  tällöin  mainittava  lyhyt-
a,ikaiset kansainväliset ka,uppaluotot.  On yleisesti tunnettua, että ka.hden
maail.ma.nsodan  välisenä  aikana  velkojan  asemassa  olevat  ma,at,  kuten

47   NURKSE,   m.t.,. s.   225.

48  IVERSEN,  m.t.,  erit.  s.  453  ja  465.  -  Iversenin  teminologian  johdosta  on  syytä,

huoma,uttaa„   että  nimitys  »reaaliseti)  pääomanliikkeet  on  tuskin  erityisen  onnistunut,
koska,  ne helposti voidaan sekoittaa niihin rea,alisiin  i)ääomansiirtoihin»  (the real transfer
of capital),  joista  a,ikaisemmin  on  ollut puhetta  (ks.  s.  41).

40   K|NDLEBERGER,  m.t.,  S.  7.
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Yhdysvallat ja Englanti, ovat maksa,neet ta,va,rantuontinsa keskimäärin
tuntuvasti lyhyemmässä a,jassa kuin ne itse ovat saaneet maksun vien-
nistään  muihin maihin.   Täten jälkimmäisillä mailla, on jatkuvasti ollut
lyhytaikainen   velkasaldo   ensiksi   mainittuihin   maihin   nähden.    Kun
pitkäaikaisesta pääoma.nviennistä  -  kuten  edempänä  lähemmin  esite-
tään - aina täytyy ona seurauksenå lisääntynyt ta,varanvienti tai pie-
nL£nty=iyrtiro-rit-i,`-esiintyi  se  mielenkiintoinen  flmiö,  etiä  aina,  milioin
esim.  Yhdysvalla`t- lisäsivät  pitkäaikaista  laina,ustoimintaa.nsa,  siitä  oli
seurausilmiönä myös .ma.an lyhytaikaisen pääoma,nviennin lisääntyminen.
Toinen   tärkeä  ryhmä  i}johdettuja»  lyhytaikaisia  pääoma,nliikkeitä  syn-
tyy pitkäa.ika,isten lainojen ypteydessä sillä tavoin, että ulkoma,ilta saatu
la.ina aluksi sijoitetaan lainan5aajan tilille ulkomaan pankkiin ja »vede-
tään» sitten vähitellen - tavaroiden muodossa, - asianomaiseen lainan-
ottajama,aha:n.    Täten  jälkimmäisen  maan  pitkäaikaisen  velan  vasta-
painona  on,  kunnes  la,inasumma  on  kokonaan  käytetty,  lyhytaikainen
ulkomainen saa,tava.   Puheena oleva ilmiö on yhtenä, joskaan ei a,inoana
syynä siihen,  että kansainväliset velkoja,maat  ovat yleensä samanaikai-
sesti  harjoittaneet  pitkäaikaista  pääomanvientiä  ja  lyhytaikaista  pää-
omantuontia.5o

Kuten  havaitaan,  lyhytaika.iset  pääoma,nliikkeet  ovat  edellä  koske-
telluissa  tapauksissa  suoranaisesti  i)johtuneet»  tietyistä  muista,  maksu-
ta,seen  eristä.    Mutta  lisäksi  esiintyy  sella.isia  lyhytaikaisia  pääoma,n-
1iikkeitä,  jotka  eivät  suoranaisesti  perustu  johonkin  tiettyyn  maksu-

\   taseen   erään,   vaan   pikemminkin   maksuta,seen   kokonaiskehitykseen.
Niiden välittömänä aiheuttajana onlähinnä ka,ksi tekijää.  Toinen niistä
on  valuuttakurssien  heilahtelu,  joka  ta,rjoaa  mahdollisuuden  kannatta-
viin   termiinaka,uppoihin,   joista  lähemmin  edempänä.   Tällaiset  lyhyt-
aika.iset pääomanliikkeet ovat NURKSEn mukaan jo Varsin lähellä auto-

• nomisia„    Vielä  enemmän  sitä   ovat   sellaiset  pääoma,nliikkeet,   joiden
aiheuttajana,  on  keskuspankkien  diskonttopolitiikka,  siis  toisin  sanoen
lyhyen  ajan  korkokannan  erilaisuus` -e-ri  riaissa.51   Samoin  kuin  pitkä-
aikaisten  lainojen  korkoeroavuudet  eri maissa,  ovat  pitkän  ajan pää,-
omanliikkeiden  tärkeimpiä  aiheuttajia,  samoin  ta,lletuskoron  erila,isuus
on    omansa.   houkuttelemaan   pääomanomistajia,   -   tietenkin    cG¢Gy¢.s
¢%y¢.Ö%s  -  pitämään  kassa,vara,nsa,  tai  talletuksensa  sella,isessa,  valuu-
tassä,   jossa  heidän  pääomansa  kulloinkin   tuottåa  suurimman  koron.

60   NURKSE,  m.t.,  s.  226.

61   Keskuspamkkien   diskonttopolitiikkaa   käsitellää,n   seikkaperäjsemmin   edempäiiä,

tutkimuksen toisessa, osa,ssa.
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]uuri tällainen pääoma on sangen liikkuvaista. ja siirtyy herkästi ma,asta
toiseen siten esittäen  tärkeätä osaa tasapainon ylläpitämisessä ka,nsain-
välisissä ma.ksusuhteissa,.

Rajan vetäminen toisaalta autonomisten -jos jatkuvasti pysytellään
NURKSBn  terminologian  pohjalla  -  toisaa,1ta.  johdettujen,  tasoitta,vien
ta,i tasapa,inottavien  lyhytaikaisten pääomamliikkeiden välille  on  varsin
va,ikeata.   Niinpä ka.ikki tutkijat eivät pidäkään esim. viimeksi kosketel-
tua pääomanliikkeen tyyppiä  luonteeltaan johdettuna,  vaa.n  autonomi-
sena,   ta,i,   kuten   HEILPERiN   sa,noo,   »riippuma,ttoma.na»   (o.%dG¢G%ZG%¢).52
Lisäksi esiintyy myös sellaisia lyhyen a,jan pääomanliikkeitä, joiden auto-
nomisesta  luonteesta  ei näy  vallitsevan  mitään  erimielisyyttä.   Tällöin
on  kysymys  sellaisista  kassa,va,rojen  siirroista  maasta  toiseen  -  tai
pikemminkin valuutasta toiseen -joiden päämotiivina on turvallisuus-
näkökohta,.   Edellä viitattu cG¢G7G.s ¢¢7'¢.Ö%s-ehto ei nimittäin suinka,a.n ole
aina  täytetty,  vaan  valtiollisöt  olot,  eri  maissa,  noudatettu  talous-  ja,
sosia,alipolitiikka yms. tekijät saa.ttavat saa,da, aikaa,n yleisen luottamuk-
sen horjumisen johonkin tiettyyn valuuttaari.   Poliittisten ja sosia,a,1isten
järkytysten tai tietynlåisen talouspolitiikan -esim. korkean verotuksen
-  pelko  voi  johtaa,  siihen,  että  pääomanoinista,jat  siirtävät  likvidejä
varojaan   turvallisemmalle   tai   turvallisempa,na   pidetylle   maa,perälle.
Huomatta,koon,   että   turvaltlisuusnäkökohta  voi  monessa   tapauksessa,
painaa va,a'assa enemriän kuin a,nsionäkökohta.   NURKSE korostaa, että
puhtaasti   autonomis'et   lyhyen   ajan   pääoma,nliikkeet   perustuvatkin
yleensä  ei-taloudellisiin  tekijöihin:  pääomanomista].alle  ei  esim.  uhkaa-
valta näyttäväs§ä poliittisessa tilanteessa. ole yhtä tärkeä,tä  saada mah-
dollisimman suurta, korkotuottoa, rahoilleen kuin voida §ijoittaa ne ma,h-
dollisimman varmalla ja likvidillä ta.va|la.53

Korostetta.koori vihdoin, että ka,hta viimeksi käsiteltyä tyyppiä olevat
lyhytaika.iset pääomanliikkeet eivät suinkaan ka,ikissa, oloissa ole maksu-

62   HEiLPERiN,  m.t.,  s.  99.

63  NURKSE,   m.t.,   s.   228-229.   -  On  ymmäriettävästi  makuasia,,  onko tällaisessa

ta,pauksessa aihetta puhua ei-ta,1oudellisista tekij öistä.  HEiLPERiN on epäilemättä oikeassa
huomauttaessaam, että kassava,roj en ja lyhytaikajsten ta.1letusten turvållisuutta koskevat
tulevaisuuden   enna,koinoit   ovat   täysin  yhtä ta,1oudellisia  luonteeltaa.n  kuin  pääoman
tuottoon  kohdistuva.t  laskelmatkin.   Pääoma,nomistaj a  saa,ttaa  yk§inkertaisesti  tietyissä
oloissa, tyytyä pienempään tucttoon ta,i luopua koko tuotosta,  kunhan itse pääoman koh-
talo  näyttää  turvatulta„  kuin  havitella  suurempa,a  tuottoa,  ].ohon   liittyy  suurempi  ta,i
pienempi  pääoman  menettämisen  vaara.   Uhkaapa  tuo  vaara,   miltä  taholta.taha,nsa  -
sodam,   inflaation ta,i vaiuuta.n uikomaisen arvon aienemisen johdos.ta - puheena oieviån
pääomansiirtojen  motiivina  on  viime  kädessä  tappion  pelko.    Vrt.  HEiLPERiN,  m.t.,  s.
99-100.
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ta,Se,en  kannalta  ka,tsottuina  »tasoittavia»  ta`i  »tasa,painotta,viai).   Päin-
vastoin. erityis6sti  turvallisuusnäkökohtiin i)erustuvat  pääomanliikkeet ,
rrs. ±rtoriaisp.äjä,o;r[La, (hob money , homadi,c funds , refugee cat>dtal) , oval ka+.h
den maailmans,odan välisenä aika,na ajoittain merkinneet varsin huoriiat-
ta.vaa epävarmuustekijää  kansainvälisissä  raha61oissa,  Imten  edömpänä
seikkaperäisemmin  esitetään.

Kuten  jo  aika,isemmin`viitattiin  (s.  42),  ka,ikki  tutkijat  eivät  pidä
kansainvälisten   pääomanliikkeiden   välillä   suoritettua   tavanomaista
jakoa   pitkä-   ja   lyhytaikaisiin   tarkoituksenmukaisena.    Niinpä,   esim.
KÅRiN r±QQ±LK_pitää sopivampana iakaa  kaikki pääomanliikkeet  toisaa,lta
unilatera,a.lisiin  maksuihin,  so.  maksuihin,  jotka  eivät  ole  suorituksia
ta~vTäTroista   tai  pa,iveiuksista,  ja toisaa,1ta  muutoksiin   ulkomaan rahan
määräisissä kassavaroissa.   ]älkimmäisiin kuuluisivat k`o-va raha,  setelit
ja  åL-n-e-ri- k~aikke`a  shekkisaatavat,  siis  toisin sanoen seiiaiset  uikomaiset
avista-saatavat,  joita käsitteellä  ulkomaan  valuutta.  tavallisesti ta,rkoi-
tetaa,n.54   Niin  ikään  MACHLup  on  esittänyt  oma,n  ryhmittelynsä,  jota,
tässä  on  syytä  jossakin  määrin  kosketella,  koska  hänen  esittämänsä
näkökohdat  ovat  - mikäli  kirjoittaja  ymmärtää  -  osaltaan  omansa
melkoisessa,   määrässä   luomaa.n   vala.istusta   lyhytaikaisten   pääoman-
1iikkeiden  ongelmaan.

MAciiLup 55  erottaa  toiselta  puolen  »spontaaniset»  pääomanliikkeet,
jo±_k_F[[jääTa-siallisesti   ovat   luonteeltaän  jlEkäaika,isia,   toiselta   puoien
tasoittavat ja muodollisesti lyhytaikaiset p_äägma,nliikkeet, joista hän -
taikastellen kysymystä  etupäässä  lainanantajama,an kannalta - käyt-
tää nimitystä j)myötäilevä» ,(¢£9o#od¢¢4.7¢g) pääoma,nvienti ta,i la,inananto.
Myötäilevät päå6Tmanliik-keet johtuvat siitä, että joka.isen sellaisen raha-
järjestelmän vallitessa,, joka edes jossakin määrässä pyrkii huolehtimaan
valuuttakurssien va,ka,vuudesta - ja näin  on,  kuten edempänä tullaan
havaitsemaan, yleensä ollut  la.ita - asianomaisen inaan keskuspankki,
liikepankit, pa,nkkiiriliikkeet ym. valuu ttama,rkkinoilla, ammattimaisesti
toimivat  taloussubjektit  ovat halukkaita hankkimaa,n  ja, pitämään ha,1-
lussaa,n  vieraan  valuuta,n  mää.räisiä  lyhytaikaisia  ulkomaisia  saata,via,
joiden  tarjonnasta, huolehtivat pääa.siassa viejät.   On huomattava,  että
mikäli jokin tietty valuuttakurssien ta,so halutaan ylläpitää, sen edelly-
tyksei}ä  on,  että  maan  keskuspankki,  erityinen  valuutanva,kautta,mis-
rahasto   tai   mahdoiiises.ti    joukko    johtaviå    iiikepankkeja    on   airia
valmis    ostamaan   tarjolla  olevat   u]komaan   variutat   (ja   kullan)   ja

54   KARiN  KocK;  m.a,.,  s.  314 ja  Seur.
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vastaavasti myymään kulloinkin kysyttävän määrän ulkomaan va,luut-
toja  (ta,i kultaa,).56   Lisätessään ulkomaisten  saa.taviensa määrää  pankit
harjoittavat  lyhyta,ikaista ulkomaista, lainanantoa ja päinvastoin vievät
pääomaa  supistaessaan  hallussaa,p  olevien  ulkomaan  valuuttojen  mää-
rää.    Puheena  olevan  lyhytaikaisen  ulkomaisen  laina,na,nnon  aiheutta-.
jana  ei  ole  mikään  ulkomaän  valuuttojen sponta,a,ninen kysyntä,  vaan
pikemminkin   pa,nkkijärjestelmän   »latentti  valmius   tej}dä_palveluksia.
sellaisille,   jotka   t-uieva,t   tarvitsemaan   ulkoma.an   valuuttaa,»   (¢   Z%¢G%¢

Prepayedne-ss  io  ac;omoda,le  ihose  who  come  io  dispose  foreign  bajamces).&h
Viejät nimittäin\ ova,t vain harvoin -ja vain lyhyeksi ajaksi -haluk-
ka.ita,  itse  pitämään  hallussaan  ulkomaiset  saa,tava,nsa  ja  rahoitta,maan
viennin  (v.ientita,va,roiden  tuotannon)  kotimaisilla  pa,nkkita,1.1etuksillaam
tai  ]ainaamalla  rahaa  pankeista.   Useimmiten  rahoitus  ta,pa,htuu  siten,
että valuuttamarkkinoihin amma.ttimaisesti osa,llistuvat ta,loussubjektit ,
mahdolliset   va,1uutanva.kauttamisrahastot   mukaan  luettuina,,   osta,vat

vi€jien  lyhytaikaiset  ulkomaiset  saatavat.
Huomatta,va.   kuitenkin    on,    että   ma,an   pa,nkkilaitos   ei  ha,rjoita

»myötäilevää»   pääomanvientiään   peikästä   hyväntahtoisuudesta   koti-
maisia  a.siakkaitaam  kohta,an.    Päin  vastoin  puheena  oleva  ulkomaa,n
valuuttojen  ostaminen  ja,  myyminen  on  kannattåvaa  valuuttama,rkki-
noihin    ammattima.isesti   osallistuville   taloussubjekteille.     Rahaviran-
omaisia  lukuun  otta,matta  ka.ikki  edellä  mainitut  harjoittavatkin  pu-
heena.  olevaa. liiketoimintaa i)ääasiallisesti  juuri  siitä  syystä.   »_M~y.ö~t.ä±±e-
vässä» ulkomaisessa, laina,nannossa. voidaan motiiviensa perusteella erotta,a,
seuraavat  k_olipe..tapausta,:

1)    Pankit  tai pääomaLnomistajat  ostavat  ulkomaan  valuuttoja  saa-
da,kseen   niistä   korkotulQa..    Liikkeelle   panevaria   voimana   on   erotus
kotimai-s-en--jä-Luik€h k6-ikokannan välil]ä  (tai pääoman suhteellisen
tuoton  välillä  kotimaassa  ja  ulkomailla).

2)   Pankit ja muut valuutankauppiaat ostavat ulkomaan valuuttoja

pm#äikå:e:a::aTg::,e:tTäin;i::luoti:af::::i::ovdaokt:::::oeli:vf:t::r:å:::
pänä ta,rkemmin tulee käymään ilmi, merkitse samaa kuin niiden ehdo-
ton  kiinteys,  vaan  kultaka,nna,nkin  vallitessa  va,luuttakurssit  saattavat
j ossakin  määrin  vaihdella.)

Kumma,ssakin   edellä   ma,initussa   tapauksessa   molemmat   motiivit
saattava,t  vaikuttaa  sama.naikaisesti,  eivätkä  ne  ajna  olekaan toisistaan
erotettavissa.

56  Kysymystä  käsitellään  seikkaperäisemmin  edempä,nä  (111  luku,14  §).
57   MACHLup,   m.t.,   s.   134.
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3)   Kolmannentyyppisiä    i)myötäileviäi)    pääomanliikkeitä    edustaa
vihdoin  se  tapa,us,  että  keskuspankki  ta.i  valuutanvakauttamisraha,sto
ostaa   ulkomaan   va.1uuttoja   estääkseen   valuuttakursseja   alenemasta„
Tällöin  ne  voivat  joko  pitää  asianomaisöt  i7äruTHa-.tHliis-s-ä:åri-,--kunnes
valuutta,markkinoilla   on   tapahtunut   käänne,   tai  käyttää  ne   kulta.-
varannon ha,nkkimiseen.

tai-:i:iäEig;:::thåi:::taklii5:::t:iålijlaai:å:::isottåepnit:uusks:tat::a=å:9?::

:£ä±£:äe;±äsapoo=:::]:±s±±en£tå:;:¥]afivEakne:s;±åj;:å:±=::::::;:g:;]=t::kvaaasntTu:::
nehditaap_`_p_ij±a~i_kgisiksi.

Mitä vihdoin kansa,invälisiin kullanliikkeisiin tulee, ne voidaan tässä
yhteydessä kuitata lyhyesti, koska niiden käsittely sopivimmin ta,pahtuu
toisessa  yhteydesså  kultakannasta  puhutta,essa..    Tulkoon   ainoastaan
todetuksi  - mihin  jo  aika,isemmin 6n  viitattukin - että ne  esittävät
•maksutaseen  ta,soituskeinona.  jokseenkin  samanlaista  osaa  kuin  lyhyen
ajan  pääoma.nliikkeetkin.   Pankkien  kultavarannot  säilytetään  tavalli-
sesti  osaksi  ulkomailla,  osaksi kotima,a,ssa  asianomaisen  pankin  omassa
kultaholvissa,.   Edellisessä  tapauksessa,  on  kysymyksessä  ns.  e¢77%czyÄed
-»omistajan  merkillä  varustettu» -kulta, jonka keskuspankit pitävät
eräänlaisena  ta,lletuksena  maa,ilman  suurissa  raha,keskuksissa,  lähinnä
Bank   o£  England'issa.  Löntoossa  ja,  Federar Reserve   Bank'issa,  New
Yorkissa.   Mitään varsinaista käytännöllistä  eroa näiden kahdenlaatuis-
ten kultavarantojen välillä ei ole olemassa,, mitä  niiden merkitykseen ja.
vaikutuksiin tulee.

7   §.      Pääomanliikkeiden   suhde   vaihtotaseeseen.     Ma,ksutasetta
koskeva esitys jäisi varsin epätäydelliseksi, jos  sitä.J riippuvuus-tai.kau-
saalisuhdetta,   joka  pääomanliikkeiden  ja  maksutaseen   muiden  erien
välillä vallitsee, ei edes jossakin määrässä, kosketeltaisi.  Tälläinen katsa,us
on  tarFeen  erityisesti  siinä  suhteessa,  että  se  muodostaa  taustan,  jota
vastaam  kysymystä  »edullisesta»  ta,i  »epäedullisesta»  kauppata,seesta,  on
tarkasteltava,,   jos   mielitään   lopullisesti   vastata.   kysymykseen,   onko
näiden käsitteiden i)takana» muutakin kuin pelkkä merka,ntilismin aikai-
s een ajatteluun perustuva virhepäätelmä.

Edellä  viitattu  suhde  on  antanut  aihetta  sama,ntapaisiin kiistoihin
kuin vanha kysymys siitä,  kumpi  on ollut  olemassa, aikaisemmin,  kana
vai  muna.   Tarkemmin  sanoen  erimielisyys  on  koskenut  sen  kausaa,1i-
suhteen  s u u n t a a,   joka,  va,11itsee^ pitkän   ajan  kansainvälisten  pää-
omanliikkeiden  ja  kaupf;ataseen  -  tai  pikemminkin  vaihtotaseen  -


