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ESIPUHE

Kansainvilisen ' talouselimin probleemat, jotka &dskettdin 'ké'.ydyn
toisen maailmansodan aikana suurelta osaltaan ikdin kuin jaivit maail-
maa jarkyttdneiden poliittisten tapahtumien varjoon, ovat rauhan pa-
lattua jilleen kasvavassa midrissd joutuneet yleisen mielenkiinnon koh-
teeksi. Osaltaan tdhédn epdilemédttd ovat vaikuttaneet ne suunnitelmat,
joita voittajavaltiot ovat viimeksi kuluneiden vuosien aikana — osaksi
sodan vield jatkuessa — tehneet sodan runteleman maailman jélleen-
rakentamiseksi, maailmankaupan elvyttdmiseksi ja sanottuun kauppaan
liittyvien monetddristen kysymysten ratkaisemiseksi.

- Esilld oleva tutkimus pyrkii tarjoamaan teoreettista pohjaa sellaisille,
joita nimenomaan kansainvilisen kaupan monetéériset probleemat kiin-
nostavat. Ensimmiinen osa, joka nyt saatetaan julkisuuteen, kisittelee
ldhinpd valuuttakursseja »vapaasti muodostuvina hintoinay ja on titen
Iuonteeltaan verraten teoreettinen. Toisen osan piiasiallisimman mie-
lenkiinnon kohteina tulevat olemaan valuuttakurssit spoliittisina hin-
toina», mistd syystd sen kysymyksenasettelut suuremmassa médridssi
tulevat olemaan kidytdnnollis-poliittisia.

Mieluisa velvollisuuteni on kiittdd Suomen Pankin taloustieteellisen
tutkimuslaitoksen johtajaa, professori A E. TUDEERia samoin kuin —
ketdin nimedmitti, ketdin unohtamatta — kaikkia laitoksen henkils-
kunnan jdsenié, jotka tavalla tai toisella ovat myttivaikuttaneet ty6ni
valmistumiseen, siitd suuriarvoisesta avusta, jota olen heiltd eri muo-
doissa saanut. Edelleen olen kiitollisuudenvelassa vaimolleni, fil.kand.
Maist TAMMISELLE, joka aktiivisena tyotoverinani on osallistunut erdi-
den tutkimukseni keskeisimpien kysymysten kisittelyyn.

Emil Aaltosen s##tioltd olen saanut ty6tdni varten apurahan.

Helsingissd, lokakuussa 1948. - .
' Mikko Tamminen



SISALLYS

JOHDANTO .....ooivvvinns, e aaiiee et

I LUKU. VALUUTITAMAREKEKINAT ..., .iriiiiiitriininieratennnnn

1 §. Kansainvilisten maksujen luonne .........coviiiiiiiiiniiennn.

2 §. Kansainvilisten maksujen tekniikka .............cciiiiiiiiiiina,

3 §. Ulkomaan, valuutta ja valuuttakurssit: kisitteiden madrittelyji........

"II LUKU. MAKSUTASE ..iiiiiinnnnnnnnn e vmeem et e

1§. Alustavia huomautuksia .........: N e

2 §. Vienti ja tuonti. Kauppataseen »edullisuus» ja repdedullisuusy ........

3 §. Maksutaseen muut juoksevaterdt.......... ... ... . o i,

4 §. Kansainviliset pddomanliikkeet. Yleistd ............ccovivnivinnae,

5 §. Pitkdn ajan pddomanliikkeet ............. et

6 §. Lyhyen ajan pddomanliikkeet. Kullanliikkeet ........... ... ... ...

7 §. Piiomanliikkeiden suhde vaihtotaseeseen .................... ceeeen

8 §. Maksutaseen tasapalNo .....cuvuir it iiiriiiiiaiiitii et

III Luku. VALUUTTAKURSSIT VAPAASTI MUODOSTUVINA HINTOINA

1§. Tasapainokurssin késite ............oovuiiinn., e,

2 §. Maksutaseen ja valuuttakurssien vilinen riippuvuussuhde. Ns. maksu-

taseteoria .......... e e et e e

3 §. Analyysin edellytylset . .....eeeneeeriunerenrnrrrenrneneneeeenens

4 §. Tuonti ja vienti ulkomaan valuutan kysynnin ja tarjonnan ai-

noana lihteend. Kysynnéin ja tarjonnan joustavuus .............. ..

5§ Aikatekijl .......oovvienn.s U

6 §. Kustannustatason muutokset ............. ... i,

7 §. Tuotannon tehokkuuden merkitys ..............ciiiviiiiiiiiinnn,

8 §. »Spontaanisetsy muutokset kansainvilisessi kysynnidssi ja muita mai-

denviliseen tavaranvaihtoon ja valuuttakursseihin vaikuttavia tekij6ita

9 §. Ulkomaankauppaan perustuvan valuutan kysynnin ja tarjonnan jousta-

B TGP P

10 §. Maksutaseen »mikymittomiens erien vaikutus kurssinmuodostukseen. .

11 §. Valuuttakurssit ja pitkin ajan pddomanlitkkeet .............co0vuns

12 §. Maksutaseen »nidkymittomiiny eriin ja pitkin ajan piidomanliikkeisiin

pérustuvan ulkomaan valuutan kysynnin ja tarjonnan joustavuus..

13 §. Ulkomaan valuutan kokonaiskysynnin ja -tarjonnan muodostwminen.

ilman lyhyen ajan pddomanlifkkeitd........ ... il

14 §. Tasoittavat lyhyen ajan padomanliikkeet ............. ...,

15 §. Valunttakeinottelu, ns. psykologiset tekijat ja termiinakaupat ........
16 §.

Useamman kuin kahden maan tapaus. Arbitraashi ................

Sivu

13
13
15
19

- 24
24
29
31
39
41
44
51

. 60

65
65

68
75

78
86
91
98

106

113
121
126

131

139
153
160
169



IV LUKU. OSTOVOIMAPARITEETTITEORIA ......cciiivieininnnnnnnn.
1§ Kysymyksenasettelu ....... ..ot

2 §. Ostovoimapariteettiteoria Casselin esittimini ......................

.8 §. Ostovoimapariteettiteorian arvostelua .........cvieiriiiinnennn.n.
4 §. Ostovoimapariteetin tilastollinen toteaminen ...............cviurn.
5§ JORtODABLOKSIA  ...ovnernirninernereannennnn. e

Kirjallisuusluettelo ...... el e et ae e

Foreign Exchange Rates and Curvency Policy. Vol. I. {Contents in Englisil)



Johdanto.

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

Oletetaan, etti on olemassa maa, joka muodostaa suljetun ‘talous-
piirin — joka siis ei ole missddn taloudellisissa suhteissa muun maailman
kanssa — ja jonka talouseldmi pysyy ajankohdasta toiseen staattisessa
tasapainotilassa. Tami merkitsee siis sitd, ettd puheena olevan maan
talouselimissi ei tapahdu enempii laajenemista kuin supistumistakaan,
vaan kysynti ja tarjonta kaikilla aloilla tasapainottavat jatkuvasti toi-
sensa samoin kuin tuotanto ja kulutus sekd reaalipdioman kuluminen ja
reinvestoinnit. Mybskddn hinnoissa ei ajankohdasta toiseen tapahdu
muutoksia. Tillaisten edellytysten -vallitessa myos kunkin yksittdisen
taloussubjektin talous ymméirrettdvisti on staattisessa tasapainotilassa.

Kuviteltakoon nyt, ettd valtiollinen raja vedetdin asianomaisen
talouspiirin halki. Tallsin tulee yhden maan sijalle kaksi maata, joilla
kummallakin tieténkin tulee olla oma hallintokoneistonsa ym. -laitok-
sensa. . Edelleen oletetaan, etti toisessa maassa’— nimitettdkoon sitd
A-maaksi — kaikki maksut jatkuvasti suoritetaan alkuperdisen, jaka-
mattoman maan rahayksikossd, josta on kidytetty ja jatkuvasti kdyte-
tddn esim. nimitystd »markkay. ‘Sen sijaan tdisessa maassa — B-maassa
— otetaan kiytintoon uusi rahayksikks, minkd edellytetisn tapahtu-
vaksi siten, ettd sielld liikkeessd olevia markkoja aletaan nimittidd esim.
skruunuiksi». Tédten B-maassa kaikki maksut on suoritettava ja kaikki
tulevaisuuteen ulottuvat maksusopimukset on tehtivi kruunuissa. Ja

1 Ks. esim. GOTTFRIED VON H‘;.BERLER, The Theory of International Trade with "ij:s
Applications to Commercial Policy, London 1936, s. 13 ja seur. ’
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vihdoin otaksutaan, ettd sovitaan tietysti kiintedsti arvosuhteesta
markan ja kruunun valilld esim. siten, ettd yksi kruuny vastaa arvoltaan
kymment4 markkaa. Seurauksena tietenkin on, ettd kaikki hmnat ym.
rahassa ilmaistut arvot B-maassa on jaettava kymmenells.

Nyt kysytddn, mikd on oleva seurauksena edelld kuvatuista muutok-
sista. Minkélaisia uusia taloudellisia probleemoja niiden johdosta syntyy?
Kysymyksenasettelun yksinkertaistamiseksi voidaan jittdd huomioon
ottamatta ne valtiontaloudelliset seuraamukset, jotka aiheutuvat uuden
haHmtokone1ston ym laitosten perustamisesta toiseen puheena olevista
maista.

On helppo havaita, etti niin kauan kuin staattisen tasapalnotﬂan
oletetaan jatkuvan sekd A- etti B-maan talouselimissi, uuden raha-
yksikon, kruunun, kdytdntsén ottaminen ei sindnsi aiheuta mitéén olen-
najsia - taloudellisia muutoksia kummassakaan maassa. Taloudellinen
toiminta sekd A- etti B-maassa jatkuu aivan samanlaisena kuin se oli
ollut .alkuperidisessi jakamattomassa maassa kokonaan riippumatta
siitd, missd kohden uusi valtiollinen rajaviiva tulee kulkemaan. . Tosi-
asiallisesti ei tapahdu sen suurempia muutoksia kuin siindkddn tapauk-
sessa, ettd mitdén uutta rajaa eiolisi vedetty, vaan sen sijaan jokin tietty
ryhméd alkuperdisen suljetun talouspiirin sisdpuolella toimivia talous-
subjekteja — vaikkapa maan kaikki kaljupdiset asukkaat! — olisi
padttinyt keskindisissd taloudellisissa suhteissaan ottaa kidytintdon
uuden rahayksikén. Se tilanne, joka syntyy, kun rajaviiva vedetdin
puheena olevan maan halki, eroaa aikaisemmasta vain siind suhteessa,
ettd jokainen paikasta toiseen tapahtuva maksunsuoritus, joka ylittdd
valtiollisen rajan, edellyttdd markkojen vaihtamista kruunuihin tai
piinvastoin, siis yliméddrdistd vaihtotoimitusta.

Se seikka, ettd ndin, todella on laita, johtuu siitd helposti ymmaérretta-
vistd syystd, ettd jokainen A-maan taloussubjekti, joka on esim. myynyt
tavaraa B-maahan, haluaa siiti maksun viime kidessi markoissa, koska
vain niilld on ostovoimaa A-maassa. Vastaavasti tietenkin B-maan talous-
subjekti, jolla on saatavia A-maasta, haluaa saada niiden suoritukseksi
kruunuja. B-maan taloussubjektilla, jonka on suoritettava maksuja A-
maahan, ei kuitenkaan vannettujen» edellytysten vallitessa ole markkoja,
sen enempdd kuin A-maan taloussubjektilla, jonka on suoritettava mak-
suja B-maahan, on hallussaan kruunuja. Néin ollen A-maan talous-
subjektin on tietenkin, voidakseen huolehtia sitoumustensa tdyttamisestd,
ensin tavalla tai toisella hankittava kruunuja, aivan samoin kuin vastaa-
vassa asemassa olevan B-maan taloussubjektin on saatava kiyttoonsd
markkoja. Tarvitaan toisin sanoen erityinen organisaatio huolehtimaan
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siitd, ettd A-maassa on tarjolla kruunuja, joita sellaiset taloussubjektit,

joiden on suoritettava. maksuja B-maahan, voivat ostaa markoilla.:

Vastaavasti tietenkin B-maassa tulee .olla ostettavissa markkoja kruu-
nuilla, jotta B-maan taloussubjektit pystyisivit maksamaan erdintyneet
markkamdirdiset velkansa. Tilld tavoin pdiddytddn valuutta-
markkinain kisitteeseen.

Niin kauan kuin markkoja voidaan valuuttamarkkinoilla jatkuvasti
vaihtaa kruunuihin alun perin vahvistetussa subteessa 10 : 1, so. niin
kauan kuin markan ja kruunun vilinen valuuttakurssi pidetdin
muuttumattomana, valuuttamarkkinoilla vallitsee tasapaino, mikd
merkitsee sitd, ettd kruunujen kysyntd ja tarjonta A-maassa vastaavat
toisiaan samoin kuin markkojen kysyntd ja tarjonta B-maassa. Ei ole
vaikea havaita, ettd niin todella tdytyy olla laita. »Annettujens edelly-
tysten vallitessahan eivit ainoastaan kunkin yksittdisen taloussubjektin

- tulot ja menot jatkuvasti tasapainota toisiaan, vaan my6s heidin vel-
kansa ja saatavansa. ‘Toisin sanoen kunkin taloussubjektin koko ymaksu-
tase» on jatkuvasti tasapainossa.? Jonkln taloussubjektiryhmsn ja. ulko-
maailman vilinen maksutase taas ei ole mitdin muuta kuin ryhmin
jasenten ja sen ulkopuolella olevien taloussubjektien vilisten maksu-

taseiden Summa. Néin ollen A-maan taloussubjektien saatavat B-maan

taloussubjekteilta ovat yhteensi yhtd suuret kuin heiddn velkansa,
niin ikd4n yhtenid kokonaisuutena, B-maan taloussubjekteille.

Jotta valuuttamarkkinat sdilyisividt tasapainossa, ei mitenkéddn ole
vilttdmatontd, ettd juuri niilld A-maan taloussubjekteilla, joiden on
suoritettava tietynsuuruinen maksu B-maahan, olisi itsekullakin saman-
suuruinen vastasaatava B-maasta. Vilttimitonti on ainoastaan se,
ettd milloin jonkun tai joidenkin A-maan taloussubjektien suoritetta-
vana on vhteensi tietynsuuruinen kruunuvelka, A-maassa samanaikai-
sesti on jokil toinen tai joitakin toisia taloussubjekteja, joilla on yhteenséd
samansuuruinen kruunuméidrdinen saatava. Todellisuudessa ne talous-
_ subjektit, joiden on suoritettava maksuja ulkomaille, eivit tavallisesti
olekaan samoja kuin ne taloussubjektit, joilla on ulkomaisia saatavia.
‘Niami kaksi ryhmid eivit ylipidnsa joudu edes vilittémisin kosketuk-
seen toistensa kanssa, vaan valuuttamarkkinat muodostavat niiden
vilisen yhdyssiteen.

Kuten edelld todettiin, staattisen tasapainotilan Valhtessa myds
valuuttamarkkinat ovat pysyviisesti tasapainpssa ja markkoja vaihde-

2 Maksutase sanan varsinaisessa mielessi mdiidritellddn tarkemmin edempind II
lovussa.
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taan jatkuvasti kruunuihin suhteessa 10:1. Téallaisten edellytysten
vallitessa - valuuttamarkkinain ldhempi tarkastelu tulisi kohdistumaan
_pédasiallisesti vain teknillis-juridisiin seikkoihin eiké. tarjoaisi sanottavaa
mielenkiintoa . enempédd talousteoreettiselta " kuin kiytdnnollis-poliitti-
selta kannalta. . Esilld olevassa tutkimuksessa ei olekaan tarkoituksena
laihted staattisen tasapainotilan epirealistisesta edellytyksestd, vaan
valuuttamarkkinoiden hinnanmuodostusta pyritiin tarkastelemaan toi-
saalta kansantalousteorian nikokulmasta, toisaalta sellaisena kuin .se
erilaisten olosubteiden vallitessa todellisundessa tapahtuu. - Tehtdva
tulee tdlidin olemaan kahdenlainen: toisaalta.niiden tekijéiden toteami-
nen, joista valuuttakurssien muodostus riippuu sekd niiden ehtojen tut- .
kiminen, joiden .vallitessa tasapaino syntyy valuuttamarkkinoilla, toi-
selta puolen taas sen mekanismin tarkastelu, jonka avulla eri rahayksi-
koiden . vilisen wvaihtosuhteen hiiriytynyt tasapaino palautuu — . tai
voidaan palauttaa.— tai tietty, syystd tai toisesta toivottavana pldet-
tdvd suhde v01daan saavuttaa ja ylldpitd4.



I luku. Valuuttamarkkinat.

1 §. Kansainvilisten maksujen luonne. Vaikkakaan esilli ole-
vassa tutkimuksessa ei ole tarkoitus késitelld valuuttamarkkinoiden
" hinnanmuodostusta teknilliseltd tai juridiselta, vaan padasiallisesti talou-~
delliselta kannalta tarkastettuna, on varsinaisen analyysin pohjaksi
kuitenkin paikallaan luoda katsaus niihin instituutionaalisiin puitteisiin,
]01ssa puheena oleva hinnanmuodostusprosessi todellisuudessa tapahtuu,
so. valuuttamarkkinain rakenteeseen. Tatenjoudutaan aluksi tarkastele-
maan kansainvilisten maksujen luonnetta, kansainvilisid maksunvali-
neitd sekd niiden kdytén tekniikkaa. .
Samoin kuin johdantoluvussa esitetyssd kuvitellussa tapauksessa oli
laita, samoin my®s todellisuudessa kahden maan vilisissd maksusuhteissa
tulee yleensd kysymykseen kahden eri rahayksikon kiytts. Jokaisella
maalla on tavallisesti oma rahajirjestelménsd, jonka perusteet ja luonne
yksityiskohdittain médritelldsin kunkin maan rahalainsddddnntssid. Se
rahayksikk$ tai ne rahayksikét, jotka maan rahalakien mukaan ovat
laillisia. maksunvilineits, ovat sellaisia vain asianomaisen valtion alueella.
Sen sijaan kansainvilisid maksunsuorituksia varten ei ole olemassa mitdsn
yleistd, laillisesti patevdd maksunvilinettd; huomattakoon, ettd vaikka-
kin kulta on melkoisessa laajuudessa ollut ja jatkuvasti on kansainvélinen
maksunviline de facto, se ei kuitenkaan ole sitd de jure. Niin ollen kan-
sainvilisii maksuja el mydskiddn voida jirjestelld yhti yksinkertaisesti
kuin »interregionaalisia», so. eri paikkakuntien vililld jonkin kansan-
talouden puitteissa suoritettavia maksuja. Suomalainen viejd ei viime
kidessa halua Englantiin tai Yhdysvaltoihin viemistd4in tavaroista pun-
tia tai dollareita, vaan Suomen markkoja, ja vastaavasti taas englanti-
lainen tai amerikkalainen vientikauppias ei halua maksua muihin maihin
myymistiin tavaroista asianomaisten maiden rahayksikéssi, vaan oman
maansa rahassa. Sama koskee tietysti muitakin kuin kansainvéilisesti
kauppavaihdosta aiheutuvia maksuja, perustuivatpa ne sitten erilaisiin
kansainvilisiin palvelussuorituksiin tms. -Sithen tosiasiaan, ettd kansain-
vilisessd maksuliikkeessd joudutaan tekemisiin erilaisten kansallisten
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rahayksikéiden kanssa, perustuu viime kiddessd koko valuuttakurssi- pro-
bleeman olemassaolo. On ehkd kuitenkin syytd mainita, ettd erddt tut-
kijat haluavat kiistdd kansainvilisten maksujen erikoisluonteen ja tiy-
sin rinnastavat maasta toiseen tapahtuvat maksunsuoritukset ylipddnsi
paikasta toiseen suoritettavien eli »interregionaalisten» maksujen kanssa.
Koska kukin kansallinen rahayksikks pitee laillisena maksunvélineend
ainoastaan asianomaisessa maassa, jonkin maan rahalla ei toisissa maissa
ole muuta arvoa kuin se, mikd perustuu mahdollisuuteen kiyttdd sanot-
tua rahaa tavaroiden ja palvelusten ostamiseen alkuperimaassa. Téstd
on seurauksena, etti kansainviliset maksut eivit luonteeltaan voi olla
todellisia hetikdteisid suorituksia (Mikvidejd»), vaan niiden tdytyy mer-
kitd joko luotonantoa maasta toiseen tai laskujen kuittaamista vasta-
laskujen avulla. Kansainvilisten maksujen luonteen havainnollistami-
seksi seuraava ajatuskoe.? Kuvitellaan, etti joukko toistensa kanssa
kauppaa kdyvid liikkkeitd ei keskindisissd suhteissaan kdytd muita maksun-
. vilineitd kuin niiden omien tavaroiden saamiseen oikeuttavia »lahja-
korttejan. Jos jokin liike ottaa sellaisen vastaan toiselta litkkeeltd, edel-
linen tosiasiallisesti antaa jdlkimmadiselle luottoa. Jos lahjakortin anta-
jaa yleisesti pidetdéin vakavaraisena ja luotettavana, kortin vastaan-
ottaja voi kiyttdd sitd maksunvilineeni ostaessaan tavaraa kolmannelta
liikkeeltd, joka tdten vuorostaan joutuu esiintyméidn lainanantajana.
Jos lahjakortin antajan kyky4 lunastaa korttinsa aletaan pitdd kyseen-
alaisena, kortin arvo maksunvilineeni alenee. Niiden Iiikkgiden kanssa,
joita yleisesti pidetddn maksukyvyttéming, ei haluta kiydd muunlaista
kauppaa kuin sellaista, jossa tavaroita vilittéméisti vaihdetaan tava-
roihin ilman mink&4nlaista luotonantoa.

1 Niinpd HAwTREY korostaa, ettd vaihtotoimituksen olennaisena tehtdvini ei ole
mahdollistaa eri valuufoissa suoritettavien, vaan eri paikoissa suoritettavien velkojen
maksu (R. G. Hawrrey, Currency and Credit, London 1923, s. 105). Myds OnLIN alle-
kirjoittaa varauksitta téllaisen kisityskannan (ks. BerTin OHLIN, Interregional and
International Trade, Cambridge 1935, s. 385—3886). »Interregionaalisten» ja »internatio-
naalisten» maksujen erilaisuutta taas korostavat esim. IVERSEN (ks. CARL IVERSEN,
A'spects of the Theory of International Capital Movements, Copenhagen 1936, s. 32) ja
HeiPERIN (ks. MiceAEr HeIrLPERIN, International Monetary Economics, .Bristol 1939,
s. 105—106). Vrt. myds F. W. Paisn, Banking Policy and the Balance of Inter-
national Payments, Economica, New Series, Vol. 1T (1936), s. 406—407. — Kirjoit-
tajan kisityksen mukaan lihempi syventyminen pubeena olevaan erimielisyytts
aiheuttaneeseen kysymykseen olisi tissi yhteydessid jotemsakin hedelm#tontd, koska
l1ahtdkohdan erilaisuudella ei ole mitddn kiytinnollistd merkitystd esilld olevan tutki-
muksen, varsinaisen probleeman — valuuttamarkkinoilla tapahtuvan hinnanmuodostus-
prosessin — késittelyn kannalta., .

2 Ks. CARSTEN WELINDER, Ekonomisk teori och politik,_ Stockholm 1947, s. 410.
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Voidakseen suorittaa maksuja vieraaseen maahan velallisen on saa-
tava kiytttonsd asianomaisessa vieraassa maassa kiypid maksunvili-
neitd. Mahdollisuuden tdllaisten maksunvélineiden hankkimiseen tar-
joavat, kuten jo on todettu, valuuttamarkkinat. sMarkkinoillay ei tdssd
yhteydessd tietenkddn tarkoiteta markkinoita sanan skeskiaikaisessanr—
jos niin voidaan sanoa — merkityksessd, so. tiettyd paikkaa, jossa ostajat
ja myyjat méidrdajoin rybhmind kokoontuvat vaihtamaan hyodykkeitd.
Nykyaikaisessa kansantaloudellisessa kielenkédytossd tdmé jonkin verran
epdmdédrdinen, mutta tarkoituksenmukainen sana merkitsee »sitd ndyttd-

"mod, jolla tarjonnan ja kysynndn toisiaan vastaan taistelevat voimat
saatetaan yhteen ja saavat ilmauksensa tietyn tavaran hintana» taisitd
»molemminpuolisten vaihtosuhteiden jdrjestelmad, joka késittdd kaikki
ne yksilét tai yritykset, joiden toiminta joko kilpailevina ostajina tai
kilpailevina myyjini suoranaisesti vaikuttaa tietyn tavaran aktuaalisen
hinnan muodostumiseens.? Mit4 erityisesti valuuttamarkkinoihin tulee,
niiden ulkonaisen organisaation muodostaa nykyaikainen pankki- ja
porssijdrjestelmd, jossa eri maiden keskuspankeilla —— ndin ‘varsinkin
kultakannan vallitessa -— on keskeinen asema.

2 §. Kansainvilisten maksujen tekniikka. Valuuttamarkkinain
mekanismin valaisemiseksi on aluksi todettava, minkilaisia ovat ne
maksunvilineet, joita kansainvilisissdé maksuissa kidytetddn. Tosi- .
asiallisesti puheena olevat maksunvilineet ovat kdyneet ldvitse tietyn his-
toriallisen kehityksen. Varhaisempina aikoina ns. jalot metallit, so.
kulta ja hopea, joko rahan tai harkkojen muodossa, olivat yleisesti hy-
viksyttyjd maksunvilineitd niin hyvin kansainvilisessd kuin »interregio-
naalisessa» kaupassa. Nykyisin sen sijaan kultarahaa ei kdytetd juuri
laisinkaan, ja kullan kdytt6 muussakin muodossa rajoittuu padasiallisesti
vain maksutaseen tasoittamiseen, so. sellaisten maksujen stiorittamiseen,
joihin muut maksunvilineet eivit riitd. Myss setelien kdytts kansain-
vilisissd maksuissa on — ja on aina ollut — suhteellisen vdhdistd ja
rajoittuu péddasiallisesti matkailuliikenteeseen. Sen sijaan verrattomasti
tdrkeintd osaa kansainvilisten maksujen suorituksissa esittidvit erilaiset
pankki- eli luottomaksunvidlineet. 1800-luvulla ja vield
kuluvallakin vuosisadalla aina ensimméiseen maailmansotaan saakka
. tavaravekseli oli pddasiallisin kansainvilisissd maksuissa kdytetty mak-

3 ARrcHIBALD MacDowarp Mclsaac—JAMES GERARD SMmiTH, Den ekonomiska teo-
rins grunder (ruotsinnos englanninkielisestsd alkuteoksesta Introduction to Ecomomic
Analysis), Stockholm 1941, s. 28—29.
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sunvéline. Shekit, kansainviliset postiosoitukset ja ennen kaikkea
sihkoteitse tapahtuvat maksumiiridykset ("I.T.» = »telegraphic trans-
fer») ovat kuitenkin sittemmin kiytinnollisesti katsoen syrjiyttineet
vekselin, ja 1930-luvulla tuli kdytdnt6én kokonaan uudentyyppinen
. kansainvilinen laskutusjirjestelmd, nimittdin clearing.

Ennen kuin ryhdytddn ldhemmin tarkastelemaan kansainvélisten
maksujen tekniikkaa, on vastattava kysymykseen, miksi juuri luotto-
maksunvélineet ovat, saaneet keskeisen sijan kansainvilisind maksun-
vilineind. Korostettakoon heti aluksi, ettd ndmi syyt ovat luonteeltaan
padasiallisesti kdytdnnollisid. Periaatteessa olisi tietenkin ajateltavissa,
ettd mikdli A-maassa on saatavissa B-maan rahaa esim. seteleiden muo-
dossa, sellaiset A-maan taloussubjektit, joiden on suoritettava maksuja
B-maahan, ostavat sanottuja seteleitd oman maansa rahaa vastaan ja
lihettivit ne velkojilleen B-maassa. Vastaavien edellytysten vallitessa
voisivat tietenkin B-maan taloussubjektit menetelld samalla tavoin A-
maan rahan médriisten velkojensa hoitamiseksi. Mikali taas on kysymys
kultakannalla olevista maista, voitaisiin ymmérrettdvisti ajatella, ettd
ulkomaiset maksut suoritettaisiin kultaa ldhettdméilld. Mutta vaikka
olisikin mahdollista olettaa, ettd eri maiden pankit olisivat halukkaita
jatkuvasti huolehtimaan ulkomaan seteleiden riittdvastd tarjonnasta,
setelien kdytto kansainvilisten maksujen suorituksissa merkitsisi kui-
tenkin hankalaa ja tarpeetonta rahan edestakaisin lihettdmistd. Li-
" siksi setelien samoin kuin kullan lihettéiminen aiheuttaisi kuljetus-,
vakuutus- ym. kustannuksia. Milloin on kysymys pitkistd kuljetus-
matkoista, kuuluisi kustannuksiin vield suurempi tai pienempi korko-
tappio. _
Luottomaksunvilineiden kiytts sen 31]aan tletaa tuntuvaa ajan ja
kustannusten sifdstod, se kun tekee mahdolliseksi suorittaa suurimman
osan kansainvilisen maksuliikkeen edellyttdmistd ostokyvyn siirroista
tdysin riippumatta etdisyyksistd ja tarvitsematta turvautua rahan tai
kullan lahettdmiseen. Lisdksi niitd kdytettdessd ostajalle, kuten edem-
pind tarkemmin osoitetaan, kdy mahdolliseksi saada tavaraa luotolla,
samalla kun myyjid vol saada maksun vilittémisti4 Luottomaksun-
vilineiden = omaksuminen tidrkeimmiksi vélineeksi kansainvéilisessd
maksuliikkeessd on vihdoin myds sikili luonnollista, ettd kansainvélinen
vaihdanta on pidasiallisesti suurvaihdantaa, jossa my6s »interregionaali-
sissay pulttelssa — ja pddasiallisesti samoista sy1sta — suuressa madrdssi
kiytetddn sanottuja maksunvilineits.

4 Vrt. esim, P. T. ELLsworTH, International Economics, New York 1938, s 141.
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Kuten edelld huomautettiin, kauppavekseli on kuluvan vuosisadan
aikana saanut viistyd erdiden muiden menetelmien tieltd. Kaikesta
huolimatta vekseli edustaa kansainvilisen maksunvélineen prototyyppii,

mistd - syystd kansainvilisten maksujen tekniikkaa ja yleistd luonnetta
~ helpoimmin ja havainnollisimmin voidaan valaista tarkastelemalla juuri
vekselien tehtdvid ja merkitystd kansainvélisen maksuliikkeen mekanis-
missa, varsinkin kun muut edelli mamitut menetelmiit tosiasiallisesti
perustuvat samaan periaatteeseen. Huomautettakoon tissi yhteydessi,
ettd kun diskontatut kotimaiset tavaravekselit etupdissd ovat tuottajien
ja tukkukauppiaiden asiakkailtaan saamia tunnusteita, ulkomaan vek-
selit yleensd ovat vientikauppiaiden ulkomaisten ostajiensa maksettavaksi
kirjoittamia asetteita eli trattoja.® _

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

On ilmeistd, ettd maksujen suoritukset kahden maan vililld voivat
edelld kuvatulla tavalla muodostaa ikddn kuin suljetun ympyrinkehsn
vain siind nimenomaisessa tapauksessa, ettd vastakkain aina voidaan
asettaa samansuurniset saatavat ja velvoitteet. Niin ei todellisuudessa
tietenkddn yleensi ole laita, koska ulkomaan vekselit syntyvit pdi-
asiallisesti tavarankaupan yhteydessd eivdtkd ndin ollen voi olla aina
samoille pyéreille summille kirjoitettuja.. Mutta my6s todellisuudessa
kansainvilisten maksujen tasoittaminen voi sangen suuressa madrdssd
tapahtua edelld esitetyn periaatteen mukaisesti, koska valuuttamarkki-
noilla toimivat pankit, pankkiiriliikkeet, valuuttaptrssit, vekselinvilit-
tajat ym. ammattimaiset valuutankauppiaat suorittavat vilitystehtdvid
viejien ja tuojien kesken, siten laajentaen valuuttamarkkinoiden toi-
mintasidettd ja lisiten niiden joustavuutta.

5 Kyvosti JARVINEN, Pankkitekniikka, Helsinki 1935, s. 159.
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Kéytdnnossd esiintyvien menettelytapojen valaisemiseksi esitettd-
k66n, miten Suomen ja Englannin viliset maksut on »normaaliaikoinas
yleensd suoritettu. Suomalaiset viejit, jotka ovat myyneet tavaraa
"Englantiin, kirjoittavat englantilaisten tuojien maksettavaksi punta-
midrdisid vekseleitd. Viejdt diskontoivat ndmé vekselit Suomen pan-
keissa ja saavat siten maksun kéteisend, vaikka kysymyksessd olisikin
esim. kolmen kuukauden vekseli. Suomen pankit taas ldhettdvit pu-
heéna olevat vekselit kirjeenvaihtajapankkeihinsa Englannissa, so.
pankkeihin, joiden kanssa ne ovat siinnollisissd liikesuhteissa. - Jalkim-
mdiset pankit puolestaan perivdt vekselit, mikdli kysymys on avista-
vekseleistd, englantilaisilta tuojilta, tai muussa tapauksessa hankkivat
vekseleille hyviksymisen ja sen jilkeen tavallisesti diskontoivat ne muissa
Englannin pankeissa. Ndm4 siis maksavat englantilaisten tuojien saaman
Juoton vekseleiden erddntymishetkeen saakka. Vekselin Idhettineen
suomalajsen pankin tilid sen englantilaisessa ns. kirjeenvaihtajapankissa
hyvitetddn saadulla puntamaardlld vekselid perittdessd tai sitd diskon-
-toitaessa. Téaten syntyneet saatavansa.suomalainen pankki voi myyda
suomalaisille tuojille, jotka tarvitsevat puntamiiriisii maksunvilineitd
velkojensa suorittamiseksi. TAmé4 voi tapahtua siten, ettd suomalainen
-tuoja, joka on ostanut Englannista tavaraa, ostaa suomalaiselta pankilta
toivotunsuuruisen puntamiiridisen pankinvekselin' lihettden sen eng-
lantilaiselle saamamiehélleen, joka-puolestaan nostaa rahat -suomalaisen
pankin englantilaisesta kirjeenvaihtajapankista. Téssikin tapauksessa
on siis voity suorittaa velkojen ja saatavien tasoittaminen, ilman ‘ettd
asianomaisten tuojien ja viejien on tarvinnut kiyttdi kahta .éri raha-
lajia. C ' ' .
Korostettakoon, ettd edelld kuvattu menettely ei suinkaan ole ainoa
mahdollinen, vaan ainoastaan esimerkki erilaisista mahdollisquksista,
jotka voivat tulla kysymykseen. :Yhtd hyvin voidaan ajatella —ja
todellisuudessa se onkin tavallisempaa — ettd suomalainen tuoja, joka
.on ostanut tavaroita Englannista, ostaa pankistaan puntamiiriisen .
.vekselin sijasta puntamiirdisen shekin, joka asetetaan maksettavaksi
suomalaisen pankin englantilaisessa kirjeenvaihtajapankissa olevasta
-saatavasta, tai ettd. suomalainen pankki sihkoteitse tai kirjeellisesti
-madrid englantilaisen pankin asettamaan kysymyksessi olevan punta-
.mi4rin englantilaisen .viejin kiytettiviksi. Kysymyksessi on kuiten-
-kin, kuten jo edelld:on huomautettu, saman periaatteen soveltaminen.
Kun eroavuudet eri maksutapojen vililld ovat pikemminkin muodollista
ja juridista kuin taloudellista laatua, ei lihempi syventyminen niiden
teknillisiin yksityiskohtiin ole tdssd yhteydessa tarpeellista.-
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3 §. Ulkomaan valuutta ja valuuttakurssit: késitteiden maaritte-
lyjd. Valuuttamarkkinoilla muodostuvilla hinnoilla eli valuuttakurs-
seilla. tarkoitetaan yleisesti sanottuna jonkin kansallisen rahayksikon
arvoa jossakin toisessa kansallisessa rahayksiktssi lausuttuna. Tdmi
madritelmd ei kuitenkaan vield tyhjentdvisti ilmaise valuuttakurssin
kisitteen sisdltdd, vaan sen selvittdmiseksi on ensin lihemmin tarkas-
teltava, mitd kisitteelld »ulkomaan valuuttay ymmirretddn tai voidaan
ymmartdd. : )

. Eréddnlaisen kansainvilisen hyviksymisen saanut ulkomaan valuutan
miirittely esitetddn Zdskettdin perustetun kansainvilisen valuutta-
rahaston (International Monetary Fund) s#énnéissd, joiden mukaan
termi »valuuttay késittdd rajoituksitta kovan rahan, paperirahan,
pankkisaatavat, pankkitunnusteet ja valtionobligaatiot, joiden maksu-
piivddn ei ole vuotta pitempdd aikaa.® Kaikki edelld mainitut varat
luetaan rahaston jdsenvaltioiden valuuttavarantoon, jolla késitteelld
yleensd ymmdarretddn jonkin maan — ldhinnd sen pankkien — likvideji
ulkomaisia saatavia. Edelld esitetyssi médritelméissd valuutan kisit-
teelle ndytddn annetun jonkin verran laajempi sisdltd kuin silld tavalli-
sesti- on. Useimmiten ulkomaan valuutasta puhuttaessa tarkoitetaan
toisaalta ulkomaan rahaa sen eri muodoissa — tavallisesti ei kuitenkaan
kultarahaa — toisaalta ulkomaan rahan méiriisii saatavia, Iihinni ulko-
maisia pankkisaatavia tai ulkomaisen pankin takaamia saatavia. Kaiken- '
laatuisia saatavia ei kuitenkaan yleensi lueta valuuttoihin kuuluviksi,
vaan niiden tulee olla joko maksettavaksi erddntyneitd tai suhteellisen
lheisessd tulevaisuudessa erdfntyvii, kuten esim. kolmen kuukauden
vekselit. Toinen asia on, ettd esim. ulkomaisten obligaatioiden tai mui-
den arvopapereiden avulla voidaan hankkia erd#ntyneitd ulkomaan
rahan midrdisid saatavia. Tdstd syystd keskuspankin ja litkepankkien
hallussa olevat, helposti myytivit ulkomaiset obligaatiot tavallisesti
lasketaan kuuluviksi niiden valuuttavarantoon, koska ne joka tapauk-
sessa, edustavat likvidejd saatavia.?

Tulkoon tidssd yhteydessi todetuksi, ettd enempidd Suomen rahalaki
kuin Suomen Pankin ohjesddntckiddn eivit tunne kisitettd »ulkomaan
valuuttay. Sen sijaan jalkimméisessd pubutaan pankin »ulkomaan rahan
midriisistd varoistay. Nitd ovat pankin riidattomat saatavat sen ulko-
maisilta asiamiehiltd, ulkomailla maksettavat ulkomaan rahan madraiset

¢ INTERNATIONAL MoONETARY FUND, Articles of Agreement, Article XIX (d), Treat-
ies_and Other International Acts Series 1501, Washington 1946.

7 Vrt. BerTIL OHLIN, Vixelkurser och betalningsbalans, kokoomateoksessa Inter-
nationella ekonomiska fragor, Stockholm 1934, s. 9—10.
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vekselit, ulkomaisissa porsseissd noteeratut ulkomaiset obligaatiot, ulko-
maan rahan mdiédrdiset erddntyneet korkoliput ja ulkomaiset setelit.
Kaikkia edelld lueteltuja varoja ei Suomessa kuitenkaan lueta keskus-
pankin — tai, mikili niitd on lilkepankkien hallussa, jilkimmaisten —
valuuttavarantoon. Pankkien valuuttavarannolla tarkoitetaan Suomessa
vakiintuneen kdytdnndn mukaan ldhinnd niiden saatavia ulkomaisilta
kirjeenvaihtajiltaan. ' :

Kuten edelld esitetystd havaitaan, ei valuutta-kisitteen sisdlté ole
aivan riidaton. Mutta jos pidetddn silmilld niitd maksunvilineitd, joiden
avulla kansainvilisid maksuja pddasiallisesti todellisuudessa suoritetaan
ja jotka ovat kaupankdynnin kohteena valuuttamarkkinoilla — ja ote-
taan huomioon, ettd esim. obligaatiot ja miihin verrattavat eivit tillsin
tule kysymykseen ja ettd seteleiden ja kovan rahan kdytts on vihaistd — -
valuuttakurssit voidaan riittdvin tdsmillisesti médritelld likvidien
ulkomaisten saatavien hinnoiksi. Tosin raja likvi-
dien ja vidhemmin likvidien saatavien vililli saattaa olla melko epi-
médrdinen, mutta timi seikka aiheuttanee kdytdnnossd harvoin viirin-
kidsityksid. *Jos kotimaan rahaa vaihdetaan nimenomaan vieraan maan
rahaan — seteleihin tai kovaan rahaan — voidaan puhua, ja tosiasialli-
sesti toisinaan puhutaankin, my0s rahankurssista.® Sen sijaan nimitys
»vekselikurssi», jota aikaisemmin niin suomenkielessd kuin monissa muis-
sakin kielissd (ruots. yvdxelkursy, saks. sWechselkurs» tai sDevisenkursy)
yleisesti kdytettiin ja joka ennen ensimmaiistd maailmansotaa saattoikin
olla tdysin asianmukainen, on vekselin vidhentyneeseen merkitykseen
katsoen tuskin erityisen onnistunut, vaikka sitd vield nykyisinkin toisi-
naan ndkee harrastettavan. )

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

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

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

Jonkin maan rahayksikon sisdinen eli k otimain en arvo riippuu
sen ostovoimasta asianomaisessa maassa, toisin sanoen maan hintatason
korkeudesta, minkilaista indeksid sen mittapuuna sitten kiytettineen-
kin. Sen sijaan valuuttakurssien korkeus ilmaisee asianomaisen raha-
yksik6n ulkomaisen eli kansainvilisen arvon. Jos valuuttakurssit
nousevat, ja ulkomaan valuutasta siis on maksettava enemmin koti-
maan rahaa kuin aikaisemmin, se tietenkin merkitsee sitd, etti asian-
omaisen -maan rahan ostovoima ulkomaan valuuttaan ja samalla myd&s
ulkomaisiin hytdykkeisiin nihden vdhenee, eli toisin sanoen, ettd maan
rahayksikon ulkomainen arvo alenee. Pidinvastoin tietenkin valuutta-
kurssien ‘aleneminen merkitsee asianomaisen maan rahan ulkomaisen
arvon kohoamista. o

Yhden ja samankin ulkomaan valuutan noteeraukset saattavat jonkin
verran poiketa toisistaan riippuen siitd, minké&laisesta valuutan lajista -
on kysymys, so. ovatko kyseessé setelit ja kova raha, vaadittaessa mak-
settavat luottomaksunvilineet (avista-shekit, vekselit ja maksumadrdyk-
set) vai 2—3 kuukauden vekselit. Eroavuudet perustuvat ratkaisevasti
siihen, milloin asianomainen saatava erdintyy maksettavaksi; ymmirret-
tdvisti esim. avista-shekin hinta on jonkin verran korkeampi kuin kolmen
kuukauden vekselin.® Niin kauan kuin vekselit muodostivat tirkeim-

¢ Myds muita tekij6ita saattaa olla vaikuttamassa. Niinpé esim. vuonna 1920 mak-
* settiin ainakin Oslossa jonkin verran vihemmin suomalaisista seteleistd kuin suomalai- -
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min kansainvilisen maksunvilineen, valuuttamarkkinoilla noteeratut
kurssit ilmaisivat tietenkin juuri ulkomaisten vekselien kurssin. Vield
my6hemminkin »vekselikurssi» sanan varsinaisessa merkityksessi on
ollut johtava valuuttakurssi erdiden Eteli-Amerikan valuuttojen osalta.
Yleensd kuitenkin pidetddn nykyisin ulkomaisen sihkevaluutan notee-
rausta erdénlaisena pohjakurssina, jonka perusteella lasketaan vekselien
kurssit ottaen huomioon diskonttokoron korkeus siinid maassa, jonka
* .valuutassa vekseli on asetettu.® Suomessa kuitenkin, jossa ulkomaan
valuuttaa on normaaliaikoina myyty eniten shekkeini, pankkien avista-
myyntikurssit tarkoittavat ulkomaisen shekkivaluutan hintaa Suomed
markoissa. Puheena oleviin, luonteeltaan lihinnd pankkiteknillisiin
kysymyksiin ei tdssd kuitenkaan ole syytd seikkaperdisemmin syventy,
koska niilld ei esilld olevan probleeman kannalta ole sanottavaa merkl—
tysta.

Edelld esitettyjen kdsitteiden maarlttely]en ja alustavien, osaksi tek-
nillistd laatua olevien huomautusten jilkeen joudutaan vihdoin vastaa-
maan seuraavaan kysymykseen: mitkd seikat médrddvit valuutta-
kurssien korkeuden? Heti aluksi huomautettakoon, ettd puheena ole-
vaan kysymykseen, joka tosiasiallisesti muodostaa esilli olevan tutki-
muksen keskeisimmén probleeman, ei vield tdssd yhteydessd pyritd —
eikd tutkimuksen tdssid vaiheessa vield voitaisikaan pyrkid — etsimiin
tyhjentivdd vastausta. Toistaiseksi on ainoastaan tyydyttidvd toista-
maan se, jo aikaisemmin esitetty toteamus, ettd valuuttakurssit ovat
ulkomaan valuuttojen hintoja. Ulkomaan valuuttoja voidaan, jos niin
halutaan, erotukseksi kotimaan rahasta pitdd hyodykkeeni taistavaranay,
johon valuuttamarkkinoilla kohdistuu-tietty monetdidrinen kysyntd.
Niin ollen valuuttakurssien madriytyminen — edellyttien, etti se on
jitetty vapaaksi — tapahtuu hinnanmuodostuksen yleisten periaatteiden
mukaisesti, so. kysynnén ja tarjonnan lain pohjalla. Toisin sanoen ulko-
maan valuuttojen kysyondn lisddntyminen korottaa ceferis paribus
" niiden. kursseja, kun taas tarjonnan lisiéintyminen vaikuttaa kursseihin
alentavasti. Sama asia voidaan ilmaista m§ds siten, ettd jos valuutan

sille pankeille asetetuista shekeistd. Syynd oli se mahdollisuus, etts setelien j oulkossa olisi
ollut kapinahallituksen painattamia seteleitd, joita hallitus ei tunnustanut laillisiksi.
Toisinaan taas — erityisesti kriisitilanteessa — seteleisti on maksettu hiukan enemmin
kuin shekeisti. Ks. THoMAS SINDING, Pengévesen og konfunkturer, Oslo 1938, s. 98.
10 Ks. esim. R. F. HarroD, International Econmomics, Plymouth 1939, s. 93. Mai-
nittakoon, etts teoksessaan Interregional and International Trade my6s OHLIN ottaa tar-
kastelun kohteeksi ainoastaan sidhkevaluutan kurssit »as the most typical ra.’ce on the
market» (s. 386). S
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kysyntd jonkin tietyn kurssin vallitessa on suurempi kuin sen tarjonta,
kurssilla on taipumus kohota, jota vastoin kurssi pyrkii alenemaan, mil-
loin tilanne on pédinvastainen. Téaten vapaasti kysynnin ja tarjonnan
perusteella méirdytyvat valuuttakurssit pyrkivit, tdysin muiden hinto-
jen tapaan, asettumaan sellaiselle korkeudelle, ettd niiden kysyntd ja
tarjonta muodostuvat yhtd suuriksi. N&in ollen valuuttakurssien, kuten
muidenkin hintojen »tehtivinéd» om, jos CASSELIn tunnettua sanontaa
kiytetdsn, rajoittaa kysyntdd siind midrissi, ettd se voidaan tyydyttis
tarjolla olevalla hy6dykemaaralld. ’



I luku. Maksutase.

1 §. Alustavia huomautuksia. Jotta voitaisiin vastata kysy-
mykseen, mistd seikoista valuuttakurssien korkeus riippuu, on — koska |
kerran valuuttakurssit ovat kysynnédn ja tarjonnan pohjalla midriyty-
vid hintoja — ensimmdéiseksi kohdistettava huomiota niihin tekij&ihin,
joihin ulkomaan valuutan kysyntd ja tarjonta perustuvat. Toisin sanoen
on pyrittdvd muodostamaan selvd kisitys siitd, mihin eri tarkoituksiin
ulkomaan valuuttaa kysytdin samoin kuin niistd erilaisista lihteists,
joista ulkomaan valuutan tarjonta on perdisin. Lyhyesti sanottuna kaikki
ne tekijit, jotka aiheuttavat ulkomaan valuutan kysyntdd jossakin
maassa, esiintyvit asianomaisen maan maksutaseen menoering,
kun taas valuuttojen tarjonta perustuu maksutaseen tulopuolella esiin-
tyviin ldhteisiin. Néiin ollen maksutaseen rakenteen selvittely kuuluu
olennaisena ja tirkednd osana tutkimukseen, jonka tarkoituksena on
kuvata ja »selittddy valuuttamarkkinoilla tapahtuvaa hinnanmuodos-
tusprosessia.t . '

Havainnollisen kuvan saamiseksi maksutaseen luonteesta voidaan
turvautua samantapaiseen menettelyyn kuin esilli olevan tutkimuksen
johdantolivussakin: kuvitellaan raja vedetyksi tietyn suljetun talous-
delliset arvot, jotka siirtyvét tuon rajan yli kumpaankin suuntaan. Tai
vield mieluummin: koska jokaisella mielivaltaisen suuruisella ihmis-
ryhmilld, vielipd yksittdiselld individillikin tosiasiallisesti on oma
ymaksutaseensay, puheena oleva raja voidaan ajatella vedetyksi myds
jonkin alueen ympéri, jolloin sanottu alue voidaan ajatella vaikkapa niin
pieneksi, ettd se kisittdd vain yhden taloussubjektin, joko yksilon tai

1 Siitd merkityksestd, mikd maksutaseen eri tulo- ja menoerien selvittelylli on
valuuttakurssien teorian kannalta, lausui jo GoscuEN kuuluisassateoksessaan: »In study- ,
ing the subject as a whole, it is above all things necessary to form a clear view of what
is meant by international indebtedness, of the elements of which it is constituted, and
the various phenomena which it represents» (GEORGE J. GoscHEN, The Theory of Foreign
Exchanges, London 1932, s. 8). Tam4 alansa klassillinen tutkimus ilmestyi ensi kerran jo
vuonna 1861.
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juridisen henkilon. Téssd tapauksessa tietenkin tutkitaan niitd talou-
dellisten arvojen siirtymisid, jotka tapahtuvat asianomaisen alueen ja
koko muun maailman vlilld.?

Havaitaan, ettd ensinndkin saattaa tapahtua ihmisten siirtymistd
alueelta toiselle tai, jos kuviteltu rajaviiva samalla on kansallinen raja,
maasta toiseen. Taloudellisesti katsoen siirtolaisuus — emigraatio ja
immigraatio — edustaa tydvoiman kansainvilisid liikkeitd, joiden mer-
kitys, samoin kuin »interregionaalisten» tyovoiman liikkeiden, tietyissi
tapauksissa saattaa muodostua erittdin suureksi.? Todellisuudessa maksu-
tase ei kuitenkaan vilittomisti rekistersi ihmisten siirtymisid maasta
“toiseen, vaan — kuten nimityksestdkin ilmenee — ainoastaan kansain-
viliset maksut. Jalkimmdéiset taas vilittomisti perustuvat kokonaan
muihin tekij6ihin kuin tySvoiman kansainvéilisiin liikkeisiin, nimittdin
aineellisten hyddykkeiden ja palvelussuoritusten ostamiseen ja myymi-
seen, kansainvilisen lainaus- ja sijoitustoiminnan edellyttdmiin osto-
kyvyn siirtoihin ja ostokyvyn vapaaehtoisiin tai pakollisiin luovutuksiin.

Yhtenid kokonaisuutena katsottuna ne eri syistd aiheutuvat maksun-
suoritukset, jotka tapahtuvat edelld mainitun kuvitellun rajan yli, muo-
dostavat jatkuvan ja katkeamattoman, kumpaankin suuntaan kulkevien
maksujen virran. Maksutase, oli sitten kysymys kansallisten rajojen
ympirdimastd talouspiiristé tai pienemmists taloussubjektien ryhmaista,
voidaan alustavasti-méiritelld taseen muodossa esitetyksi yleiskatsauk-
seksi kaikkiin asianomaisen alueen ja ulkomaailman vilisiin maksu-
subteisiin tietyn ajanjakson kuluessa.t Periaatteessa maksutaseen

2 Vrt. CARL IVERSEN, Aspects of the Theory of Internatiomal Capital Movements,
s. 32. .
3 »...movements of men from country to country. .. are a most important item in
economic relations and in economic processes that take place internatiomally, just as
their interregionél movements are very important in the economic processes of any single
country» (HErLPERIN, International Monetary Economics, s. 79). Téssd kohden tarvitsee
ajatella vain siti suorastaan ratkaisevaa osuutta, joka siirtolaisuudella on ollut esim,
Yhdysvaltojen: taloudelliselle ekspansiolle.

¢ Seikkaperiisen maksutaseen méifritelmin on #skettdin esittinyt Kansainvilinen
valuuttarahasto: »The broad aim of the balance of payments is to show the economic
interrelationship between a national economy and the outside world. This interrelation-
ship has two aspects. The first is the flow of real goods and services from the national
economy and foreign countries. The second is the flow of financial payments and obli-
gations between the national economy and foreign countries. In order to cover both of
these aspects, the balance of payménts is defined ... as a systematic record of all eco-
nomic transactions between ... the reporting country and... other countries, i.e. for-
eignersy. Ks. INTERNATIONAL MONETARY FunD, Balance of Payments Manual, Washing-
ton, January 1948, s. 4. ~
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tulisi tdten kisittdd kaikki puheena olevan ajanjakson kuluessa todella
tapahtuneet maksunsuoritukset. Huomattava kuitenkin on, ettd maksu-
taseen tilastollisessa selvittelyssd on tavallisesti pakko tyytyd vain mo-
lemminpuolisten erddntyneiden velvoitteiden rekistersimiseen.
Jos kaikki erddntyneet velvoitteet todella on suoritettu, nimi kaksi
médritelmdd tietenkin peittdvit toisensa.® Todettakoon kuitenkin .jo
tdssd yhteydessd, ettd toisinaan maksutaseen kisitteelle pyritiin anta-
maan suppeampi sisilt, so. sithen sisillytetdin vain osa kyseisen a]an-
jakson puitteisiin mahtuvista maksunsuorituksista.é

Katsoen siihen edelld viitattuun tosiseikkaan, etti kansainvilinen
maksuliike paivistd paividn, vielipa tunnista tuntiin, muodostaa katkea-
mattoman maksujen virran, asioiden luonnosta ei millién tavoin johdu,
ettd maksutaseen tulisi kdsittdd juuri tietynpituisen ajanjakson, esim.
vuoden, aikana erddntyneet saatavat ja velvoitteet. Se seikka, ettd
maksutaseen tilastollisessa selvittelyssd tavallisesti esitetidn asianomai-
sen maan ulkomaiset maksusuhteet juuri kalenterivuoden aikana, johtuu
lahinnd siitd, ettd vuotta yleensd pidetdsin normaalina, luonnollisena ja
tarkoituksenmukaisena aikayksikkond kaikessa kirjanpidossa. Maksu-
taseen kisitteestd on tarkoin pidettivi erillidn velka t a s'e e n kisite.
Kun maksutase kisittds sen osan maan ulkomaisista — sekd julkisista
ettd yksityisistd — saatavista ja velvoitteista, joka on erdéntynyt tietyn
ajanjakson kuluessa, velkatase tarkoittaa selvitystd maan saatavista ja
veloista tiettynd ajankohtan a, riippumatta siitd, ovatko. asian-
omaiset velat ja saatavat erdéntyneet vai ei”

5 Vrt. IVERSEN, m.t., 8. 32—34.

8 HABERLERIN mukaan (The Theory of International Trade, s. 18—19) maksutase
-voidaan méiiritelld -perdti kuudella eri tavalla. Nalhm erilaisiin maa.mtelmun ei kuiten-
kaan ole tissd yhteydessi aihetta ldhemmin, puuttua

7 Maksutase ja velkatase edelld e51tetyssa mielessd vastaavat englann1nk1e1151a. ter—
mej4 »balance of paymentss.ja »balance of foreign indebtedness», sellaisina kuin esim.
IVERSEN ne miirittelee. IVERSENIn mukaan (m.t., s. 32 ja 38) sthe balance of payments.. .
refers to a certain period of time, but (vastakohtana kauppataseelle, josta lihemmin, jal-
jempidnd) it includes all the credits and debits which mature and are settled in this period
regardless of their origins. Sen sijaan sthe balance of foreign indebtedness or foreign invest-
ments . . . refers to a given instant of time . ., It comprises all foreign assets and all for-
" eign debts of the inhabitants of a country at a particular moment irrespective of their
ibeing due or noty. Todettakoon kuitenkin, ettd se kisitteistén ja terminologian kirjavuus,
joka yleensikin niyttdsd olevan olenmaista kansainvilisid taloudellisia suhteita kisittele-
ville kirjallisuudelle.— ja joka my6s melkoisessa m34rdssd on omansa vaikeuttamaan
puheena olevien kysymysten tutkimista — koskee myds maksu- ja pddomataseiden, kisit-
teitd. Niinpi esim. VINERIn mukaan »sthe . . : balance of international indebtedness is. ..
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Maksutaseen tulo- ja menoerdt voidaan ajatella ryhmiteltdviksi
monella eri tavalla riippuen eri maiden kansainvilisten maksusuhteiden
rakenteesta. Téten eri maiden maksutasetta koskevat tilastolliset selvi-
tykset saattavat melkoisesti poiketa- toisistaan, minks lisiksi useat tut-
kijat ovat esittdneet omia, tarkoituksenmukaisimpina pitdmid4n ryh-
mittelyperusteita. Téssd ei tietenkddn ole mahdollista, eikd edes tarpeel-
lista, ryhtyd selostamaan tirkeimpienkiin maiden maksutaseiden ko-
koonpanoa alan laajassa kirjallisundessa esitetyistd ehdotuksista puhu-
mattakaan. Maksutaseen rakenteen tarkastelua on kuitenkin omansa
helpottamaan se, ettd Kansainliitto on aikanaan tilastollista tutkimus-"
ja julkaisutoimintaansa varten laatinut. ns. Standard Scheme’in, erdin-
laisen standardisoidun kaavion, jota se ori soveltanut eri maiden maksu-
taseita koskeviin tietoihin, jotta ne saataisiin keskendidn vertailukelpoi-
siksi.8 Nyttemmin Kansainvilinen valuuttarahasto. on. tissi kohden
ryhtynyt jatkamaan Kansainliiton ty6td ja edelleen kehittinyt pu-
heena olevaa standardikaaviota. Koska kysymyksessa on erddnlainen
kansainvilisen hyviksymisen saanut maksutaseen.erien ryhmittely,
" ndyttdd sopivalta ja tarkoituksenmukaiselta seuraavassa_ tarkastella
maksutaseen tirkeimpid tulo- ja menoerii : paaa51alhsest1 sen poh—
]a.lla oo

" Kansainvilisen valuuttarahaston suositteleman - maksutasekaavmn
pddryhmit, jotka sekid debet- etti kredit-puolen osalta ovat-samat, ovat
jonkin verran yksinkertaistetussa muodossa esitettyind seuraavat *:

the difference of the totals of . .. debit and‘credit international transactions», kun taas
»balance of payments ... refersto the difference between immediate debit and credit obliga-
tions, and mnot to the difference between all debit and credit transactionsy. Ks. Jacos
VINER, Canada’s Balance of International Indebtedness, Canibridge 1924, s. 21—22." —
Lisattakoon edelld sanottuun vield, ettd H. WinDING PEDERSENIn dskettiin suomenne-
tussa oppikirjassa Kansantaloustieteen pé#ipiirteet (suomeént. Lauri O. af Heurlin, Hel-
sinki 1947) velkataseesta kiytetiin nimitysts rpiiomatases (alkuk. Kapitalbalance).
Kirjoittajan kisityksen mukaan jalkimmiinen termi kuitenkin paremmin soveltuu tar-
kojttamaan kokonaan toista kiisitetts. Ks. 28. ’ '

8 Ks. LEAGUE oF NATIONS, Memorandum on Internatlonal Trade and Balances ‘of
- Payments 1927—1929 Vol. II, Geneva 1981, s. 7—I0. Vrt. myds CLeona LEwIs, The
Interna.tlona.l Accounts, New York 1927, s. 79 ja seur. ]alklmmamen teos, joka nyttem-
"min tosin. on osaksi vanhentunut, sisiltdd varsin se1kkaperalsen selvityksen tarkeimpien
.maiden maksutaseen rakenteesta ja valaisevan esityksen monista maksutaseen tilastollis-
teknﬂllseen puoleen luttyvlsta. kysymyksistd. - .

* Ks. I\TDR\ATIONAL MoxeTARY FUXD, Balance of Paymen’cs Manual, erit. s. 10
ja 12 ) , .o T :



I. Juoksevat erit
1. Ulkomaankauppa
Ei-monetiddriset kullanliikkeet
Ulkomainen matkailu
Kuljetukset
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Sijoitustulot
Hallituksen tulot ja menot
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9. Lahjoitukset ’ .
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1. Pitkdn ajan pddomanliikkeet
2. Lyhyen ajan pddomanliikkeet
3.. Monetdiriset kullanliikkeet

PO W

Kuten havaitaan, puheena oleva asetelma késittdd kaksi padryhmis,
nimittdin toisaalta juoksevat eridt, toiselta. puolen pdiomaerdt. TAmi
kahtiajako esiintyy yleensikin aina, milloin maksutase todella koskee
asianomaisen maan kaikkia ulkomaisia maksusuhteita; sen sijaan
esim. Suomen maksutaseeseen sisdltyvit ainoastaan juoksevat tulo- ja
menoerdt.? Maksutaseen juoksevista eristd kiytetddn toisinaan yhteis-
nimitystd »tulotases (ruots. sinkomstbalansy) tai — OHLINIn mukaan —
svaihtotaser (»bytesbalans»).* Piiomaerit taas muodostavat »pidioma-
taseen» (»kapitalbalans»), joka osoittaa muutokset maan veloissa ja
saatavissa ulkomaihin ndhden. Puheena olevalla tavalla: ryhmiteltynd
maksutase pikemminkin rakentuu hallinnollisen kirjanpidon kuin liitke-
kirjanpidon periaatteille. L#hinnd se muodolliselta rakenteeltaan muis-
tuttaa valtion tulo- ja menoarviota, milloin jilkimmiinen, kuten esim.

10 Sypomen maksutase, josta vuosittain julkaistaan tiedot Tilastokatsauksissa, kisitti
vuonna 1947 seuraavat tuloerat: vienti, puuttuvia ahtauskustannuksia, kullan myynti,
satamaliikennetuloja, laivarahteja, siirtolaisten rahaldhetyksii, ulkomaalaisten matkat
Suomessa, vakuutusmaksuja, posti-jalennitinlaitoksen tuloja ulkomailta, osuus Kansain-
liiton omaisuuteen, ulkovaltain edustuskustannuksia Suomessa, korkotuloja, tavaralah-
joja ulkomailta, rahalahjoja. Menopuolen nimikkeet olivat seuraavat: tuonti, vihen-
nyksis suomalaisten yhtididen meri- ja kuljetusvakuutuksista, laivojen korjauksia, lahja-
tavarain tuonti, posti- ja lennitinlaitoksen sekd valtionrautateiden menocja ulkomaille,
edustuskustannuksia ulkomaille ja Suomen osuus kansainvilisiin kustannuksiin, raha-
lghetyksid siirtolaisille, menoja ulkomaanmatkoista, vakuutusmaksuja, korkoja. Lisiksi
Suomen Pankipn taloustieteellinen tutkimuslaitos suorittaa vuosittain arviolaskelmia
Suomen ja ulkomaiden vilisistd piaidomanliikkeistd. C

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

2 §. Vienti ja tuonti. Kauppataseen ,edullisuus” ja ,epdedulli-
suus.” Maksutaseen verrattomasti suurimmat yksittdiset juoksevat
tulo- ja. menoerdt aiheutuvat tavallisesti viennisti ja tuonnista,?
joihin perustuvat tulot ja menot muodostavat maan kauppa-
taseen. Tismillisemmin mdiiriteltynd kauppataseella, joka siis
tavallisesti on koko maksutaseen kvantitatiivisesti tirkein alaryhmi,
ymmadrretddn maahan tuotujen tavaroiden arvon suhdetta maasta vie-
tyjen tavaroiden arvoon asianomaisen ajanjakson kuluessa. Milloin maan
viennin arvo on suurempi kuin tuonnin arvo, kauppatasetta nimitetddn.
aktiiviseksi; positiiviseksi tai — vaikkakin aiheettomasti, kuten edem-
pand kiy ilmi — edulliseksi. Pidinvastaisessa tapauksessa taas, siis mil-
“loin tuonti arvoltaan ylittdd viennin, kauppatase luonnehditaan passii-

viseksi, negatiiviseksi tai epdedulliseksi. Puheena olevista attribuuteista
aktiivinen ja passiivinen samoin kuin positiivinen ja negatiivinen ovat
verraten neutraaleja siind mielessd, ettd niihin ei liity ainakaan mitdan
erityisen korostettua arvovarausta. Sen sijaan kauppataseen nimitti-
minen edulliseksi tai epdedulliseksi siitd riippuen, osoittaako se vienti-
. tal tuontiylijddmid, sisdltdd selvdsti lausutun arvostelman. Tosin pu-
heena olevasta arvostelmasta ei suoranaisesti kdy ilmi, missi suhteessa
aktiivinen kauppatase olisi maalle edullinen ja passiivinen epdedullinen,
mutta ndhtdvisti tdlldin ajatellaan maan yleistd hyvinvointia, jonka
kriteerioksi lienee lihinni katsottava kansantulo tai kansanvarallisuus.

Koska niilld probleemanasetteluilla, jotka littyvit sedulliseny ja
repdedullisen» kauppataseen kisitteisiin, on tietty merkityksensd esilld
olevan tutkimuksen keskeisimpien probleemojen kannalta — sanottu
koskee erityisesti maksutaseen tasapainon késitettd, jota edempind jou-

12 Jos ha,luta:an tarkemmin mi4ritells ndmd kisitteet, on huomattava, ettd viennills
ja tuonnilla ei ymmirretd ainoastaan niiden edellyttimin vaihtotoimituksen varsinaista
-taloudellista puolta, so. ostoa ja myyntii, vaan myds teknillistd puolta, so. kyseesss ole-
vien hy8dykkeiden siirtimistd rajan yli maasta toiseen. Niin iki4n vienti ja tuonti sanan
varsinaisessa merkityksessi kohdistuvat yksinomaan aineellisiin hyddykkeisiin — »tava-
roihiny — mutta eiviit sen sijaan palveluksiin, Lisiksi kysymykseen saattavat tulla vain
sellaiset aineelliset hyddykkeet, jotka ovatliikuteltavissa taisiirrettivissi, eisiis maapohja,
rakennukset, voimalaitokset yms. Xs. ALFRED AwmONN, Volkswirtschaftliche Grund-

- begriffe und Grundprobleme, Jena 1938, s. 116.
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dutaan tarkemmin kisittelemdin — puheena olevien attribuuttien sisil-
t6on ja niiden stakanay olevaan ajatuksenjuoksuun on syytd jossakin
médrin syventy4. Tu,tklmuksen esilld olevassa vaiheessa ei mikd4n perus-
teellinen analyysi kuitenkaan vield ole mahdollinen, vaan tdssid kohden
on tyydyttivd vain erdisiin alustaviin huomautuksiin.

Ennen kaikkea on.paikallaan todeta, ettd edullisen ja epdedullisen
kauppataseen kidsitteet juontavat juurensa merkantilismin opeista,
joiden mukaan maan etujen mukaista on kaikin keinoin pyrkid vienti-
ylijgdmadn. Viimeksi mainitun edullisunden katsottiin perustuvan, sii-
hen, ‘ettd kun maasta vieddsn enemmin tavaraa kuin sinne tuodaan,
ulkomaat joutuvat maksamaan erotuksen, mistd oli seurauksena jalojen
metallien, so. kullan ja hopean, Virtaaminen maahan. Koska juuri mer-
~ kantilismin a.1k01h1n Euroopan ]ohtav1ssa maissa oli kdynnissa siirtyminen
Iuontoistaloudesta rahatalouteen ja sen johdosta maksunvilineiden, so.
kullan ja hopean, tarve oli voimakkaasti lisdintymaissi, on varsin ymméir-
rettividd, ettd tuohon aikaan jalojen metallien maahan saamista pidettiin
sangen tirkedni; tdssd suhteessa mentiin jopa niin pitkille, ettd maassa
olevaa kullan ja hopean miirid pidettiin kansakunnan rikkauden ja
hyvinvoinnin varsinaisena mittapuuna. Téllaista taustaa vastaan on
my®ds helposti ymmérrettdvissd, ettd vientivoittoinen kauppatase muo-
dostui koko talouspolitiikan tdrkeimmaksi ja keskeisimméiksi tavoitteeksi,
ja ettd tdllaista kauppatasetta alettiin nimittai edulliseksi. Tiysin ana-
logisesti taas leimattiin epdedulliseksi sellainen kauppatase, joka osoitti
tuontiylijidmad, koska sen seurauksena oli jalojen metallien virtaa-’
minen maasta, minka katsottlm merkitsevin samaa kuin maan koyh-
tyminen.

Huolimatta siits, ettd uudempi kansantaloudellinen ajattelu on 0soit-
tanut vidriksi merkantilismin opit kullan ja hopean merkityksestd kansa-
kunnan rikkauden mittapuuna samoin kuin ulkomaankaupan osuu-
desta tuon rikkauden ainoana lihteend, edullisen ja epdedullisen kaup-
pataseen kisitteet ovat osoittautuneet tavattoman sitkedhenkisiksi. Vield
nykyisin saa kuulla viitettivin, etti kotimaisia tuotteita ostettaessa
srahat jadvit maahany, kun ne sen sijaan muka »virtaavat pois maastan,
jos ulkomaisia tavaroita ostetaan. Ndhtdvisti timidntapaiset sanonnat,
kuten OHLIN huomauttaa, perustuvat sellaiseen ajatukseen, ettd ulko-
maisia tuotteita ostettaessa maksu todella suoritetaan »kilisevissd
rahassan® Tillainen ajattelutapa ja samalla myds puhuminen edulli-
sesta tai epidedullisesta kauppataseesta on kuitenkin osoitus kansain-

13 bHLIN, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 70—71.
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vilisen kaupan Iuonteen vairinkidsittimisesti. Todellisuudessahan
ulkomaankauppa on rolemukseltaany hy 6 dykkeid en vaihtamista
hyodykkeisiin. Ndin ollen kansainvilisestd kaupasta koituvat edut perus-
tuvat — mahdollisimman yksinkertaisesti sanottuna -—— siihen, ettd
maasta voidaan viedd tavaroita, joita siellii voidaan suhteellisen edulli-
sesti tuottaa, ja saadaan korvaukseksi sellaisia tavaroita, joita ei voida
yhtd edullisesti tuottaa omassa maassa. Ulkomainen kaupankiynti voi
niin ollen — edelleen mahdollisimman yksinkertaisesti sanottuna — olla
maallé »vahingollistay vain siiné tapauksessa, ettd maahan tuodaan tava-
roita, jotka sielld olisi voity valmistaa edullisemmin kuin ne tavarat, jotka
_ maasta korvaukseksi viedddn. Vaikkakin tillainen tilanne kenties voi
tilapaisesti syntyi, sitd ei hevilld voida ajatella jatkuvana olotilana, koska
-se on jyrkdssd ristiriidassa kansainvilisen tyonjaon péddperiaatteen
kanssa, jonka'mukaan kukin maa erikoistuu tuottamaan juuri niitd hyo-
dykkeitd, joiden valmistamiseen silld suhteessa tai toisessa on erltylsen
hyvat edellytykset.14 . R

. Kuten edelld esitetystd kdy ilmi, sellalnen ka51tys ettd vienti sellai-
senaan olisi maalle edullista, mutta tuonti sen sijaan vahingollista, ei
voi pitdd paikkaansa. Tosiasiallisesti voitaisiin pikemminkin viittdd, ettd
vienti merkitsee maalle uhrausta. Jos jonkin maan ei olisi pakko myyd4
tuotteitaan ulkomaille, ne jiisivit yksinomaan maan omien kansalaisten
kiyttoon — tai vientiteollisuuden kdyttdmit tuotantovoimat voitaisiin
ohjata kotimarkkinoita varten tydskentelevin teollisuuden palvelukseen
— jolloin tuotanto kokonaisuudessaan jiisi kohottamaan maan omien.
kansalaisten elintasoa. Todellisuudessa kuitenkin miltei kaikki maat
tarvitsevat ulkomaisia hy8dykkeitd, mistd syystd niiden on pakko
tuontinsa maksamiseksi harjoittaa vientia.

'3 §. Maksutaseen muut juoksevat erdt. Kun lihemmin syverf—
nytaan tarkastelemaan maksutaseen muita juoksevia erii, joudutaan —
jos Kansainvilisen valuuttarahaston maksutasekaavion asiajirjestystd

713 Alaa késittelevists laajdsta kirjallisundesta viitattakoon, tissd erityisesti OmnriNin
teoksiin Interregional and International Trade (luvut I—VII) ja Utrikeshandel och han-
delspolitik, (luvut I—VI).

_ Viennin ja tuonnin redullisuudestas ja »epaedulhsuudesta» puhuttaessa on kysymystd

‘edells, tarkasteltu — jos niin voidaan sanoa — »spuhtaastiy taloudelliselta kannalta, so.
siitd edellytyksestd 1dhtien, ettd vapaan kansainvilisen kauppavaihdon vallitessa maail-
man kokonaistuotanto — todennikéoisesti — muodostuu mahdollisimman, suureksi ja

elintaso mahdollisimman 'korkeaksi. 'Siit4 huolimatta esim. tuonnin rajoittamista tieten-
kin voidaan perustella poliittisilla yms. nikokohdilla.
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noudatetaan — ensiksi kiinnittdmi4n huomiota ei-monetdirisiin kullan-
liikkeisiin. Tdmi maksutaseen erd voidaan kuitenkin kuitata lyhyesti.
Sikdli kuin kullan slaivaukset» eivdt perustu maksutaseen tasapainot-
tamispyrkimykseen, mitd kysymystd kisitellidn edempini toisessa yh-
teydessd, vaan niiden aiheuttajana on 14hinni teollisuuden kullantarve;
kulta on tdysin rinnastettavissa muihin ulkomaankaupassa kidyviin
tavaroihin.'® Kun kauppatasetta on jo edelld kosketeltu, eivit kullan —
kauppatavaraksi kidsitettynd — ostot ja myynnit tdssi yhteydessi kai-
paa seikkaperdisempdd kisittelyd. Sen sijaan saattaa olla paikallaan
todeta, etti jakaessaan kansainviliset kullanliikkeet ei-monetdirisiin ja
monetddrisiin  Kansainvilisen valuuttarahaston standardikaavio mer-
kitsee tiettyd edistysaskelta edeltdjddnsd, Kansainliiton ryhmittelyyn,
verrattuna, jossa kullanliikkeet sisillytettiin yhteni ryhmini maksu-
taseen juoksevien erien joukkoon. Tdmi menettely olikin saanut osak-
seen kritiikkid: useat tutkijat ovat huomauttaneet, ettd katsoen (mone-
tadristen) kullanliikkeiden erityiseen asemaan kansainvilisen maksu-
liikkeen mekanismissa, olisi tarkoituksenmukaisempaa erottaa ne koko-
naan omaksi ryhméikseen maksutaseen juoksevien erien ja pddoman-
liikkeiden lisiksi® Tosiasiallisesti on tillaista ryhmittelyd noudatet-
tukin esim. Yhdysvaltojen maksutaselaskelmissa.l?

Aineellisten hyddykkeiden tuontia ja vientid on vanhastaan nimi-
tetty myos maan.»ndkyviksiy tuonniksi ja vienniksi — mit4 sanontaa
-vield' jatkuvastikin viljelliin huolimatta siitd, ettd esim. HEILPERIN on
havaitsevinaan sen olevan »onneksi hidvidmissi kansantaloustieteen

oppikirjoistar.!® »Néakyvins tuonnin ja viennin kisite perustuu lahinng -

tilastollis-teknillisiin ndkckohtiin: tavaroiden tuonnin ja viennin suuruus
~on yleensid suhteellisen helposti todettavissa, koska ne — tietenkin
mikdli ei ole kysymys salakuljetuksesta — joutuvat kulkemaan tullin
kautta. Tosiasiallisesti tulliviranomaisten kerddmit tavarankauppaakos-
kevat tilastotiedot ovatkin perdisin varhaisemmalta ajalta kuin useimmat
muut taloudellisen tilaston alat, seikka, joka lienee ollut osaltaan omansa

15 Erilaatuisista kullanliikkeisti ks. lihemmin Paur Einzic, International Gold
Movements, London, 1929, erit. 1T luku.

16 Ks. esim. OnLIN, Interregional and International Trade, s, 382, ja HEILPERIN, m.t.,
s. 86.

17 Yhdysvaltojen maksutase ansaitsee osakseen erityistd huomiota sikili, ettd se
edustaa tiydellisinti ja seikkaperdisintd tilastollista selvitysts, mitd mink#én maan ulko-
maisista maksusuhteista sddnnollisesti laaditaan ja julkaistaan. Yhdysvaltojen maksu-
taseen rakenteesta ks. lihemmin LEwis, m.t., s. 88 ja seur.

18 HEILPERIN, m.t., s. 90.
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herdttdmdin erityistd mielenkiintoa kauppataseeseen ja jopa johtamaan
sen merkityksen yliarvioimiseen.'®

»Nikyvien» erien lisiksi kaikkien maiden vaihtotaseeseen sisdltyy
stiurempi tai pienempi miirs muita juoksevia erid, joiden suuruus ei
ole yhtd vilittomésti todettavissa ja joista analogisesti usein kdytetddn .
nimitystd yndkymdton» tuonti ja vienti.?’ Téllaisia erid ovat ensinndkin
ulkomaiseen matkailuun perustuvat tulot ja menot, jotka luon-
teensa puolesta, perustuivatpa ne sitten liike-, opinto-, huvi- tai viralli-
siin matkoihin, tosiasiallisesti ovat varsin ldhelld kansainvilisestd kauppa-
vaihdosta aiheutuvia tuloja ja menoja. Tarkkaan oftaen erona on varsi-

. naisesti vain se; ettd kun.ulkomaankauppa — sama koskee tietenkin
myds »interregionaalistan kauppaa — siirtdd kulutuspaikalle kulutettavat
hyddykkeet, matkailuliikenne merkitsee sitd, ettd kuluttajat siirtyvit
sille paikalle, jossa kulutus tapahtuu. Ulkomaille matkustamisen ja
siihen liittyvin ulkomaisten tavaroiden ja palvelusten ostamisen vaikutus.
asianomaisen matkailijan kotimaan maksutaseen muodostumiseen on
aivan sama kuin vastaavansuuruisen tuonnin. Sellaisilla mailla taas
kuin Sveitsilld ja Italialla on, kuten sattuvasti on lausuttu, shotelleis-
saan suuri vientiteollisuus, joka myy seké aineellisia hysdykkeitd {ruoka
ja viini) ettd palveluksia vieraileville ulkomaalaisilles®. ~Todettakoon,
ettd ulkomaiseen matkailuun perustuvat erit ovat »normaaliaikoinay
ku_ulu_.neet myds Suomen maksutaseen suurimpiin sekd tulo- ettd meno-
eriin. Tavallaan matkailutulojen luonteisia olivat ne varsin huomattavat
ynakymittométy tulot, joita Suomella ennen itsendisyyden saavutta-
mista-oli maassa olevasta venildisestd sotaviestd ja varsinkin Kannaksen
vendldisestd huvila-asutuksesta.

Térkedn ryhméin maksutaseen »nakymattomla» erid muodostavat
erilaisiin  kansainvilisin palvelussuorituksiin perustuvat
tulot ja menot. Sanotut palvelussuoritukset liittyvét suurelta osaltaan
valittomasti kansainviliséen kauppavaihtoon. Téllaisia ovat meri-, maa-
ja ilmakuljetukset sekd kansainviliset vakuutukset. My0s sellaiset
erit kuin esim. posti- ja lenndtintulot sekd -menot ovat enemmin
tai vdhemmén riippuvaiset. kansainvilisen tavaranvaihdon laajuudesta.

1?2 Ks. Br. SUVIRANTA, The Theofy of the Balance of Trade in England,. Helsinki
1923, s. 35 ja seur., sekd IVERSEN, m.t., s. 90.

20 Maksutaseen ynikymittomiens erien toteaminen edellytti tavallisesti enemmén tai
" vihemmin luotettavia arviolaskelmia. Hyvin kisityksen maksutaseen laatimiseen liitty-
vistd tilastollis-teknillisists vaikeuksista tarjoavat Suomen osalta Tilastokatsauksissa vuo-
sittain julkaistut maksutasetta koskevat selvitykset.

21 OnriN, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 72.
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Samantapaisina palvelussuorituksina voidaan pitdd myds kansain-
vilisid pankkitoimia, vaikkakin ne Xansainvilisen valuuttarahas-
ton ryhmittelyssi onkin sijoitettu toiseen juoksevien erien ryhmésn (sijoi-
tustulot). Edelld mainittuihin kansainvilisiin palveluksiin perustuvat »mi-
kymittomaty tulot esittdvit tai ovat esittéineet varsin huomattavaa osaa
erdiden maiden maksutaseen muodostumisessa. Esimerkkini voidaan
mainita ennen kaikkea Englanti, jonka suuri kauppalaivasto — sama kos-
kee myos esim. Norjaa — on snormaaleina» aikoina suorittanut runsaasti
kuljetuksia myos ulkomaiden vélilli. Melkoisia tuloja on Englannille
merkinnyt myos se, etti Lontoo on pitkdn aikaa oltut maailman raha-
keskus ja samalla kansainvilisen kaupan edellyttimien luottotoimien
keskipiste. Mutta myds Suomen maksutaseessa laivarahtitulot muo-
dostivat ennen toista maailmansotaa vientitulojen jilkeen suurimman
yksittdisen tuloerdn. '
Tulkoon tédssi yhteydessi vield todetuksi, ettd useimpien maiden
ulkomaankauppatilastossa ilmoitetaan vienti- ja tuontitavaroiden arvo
silld hetkelld, jolloin ne ylittdvit maan rajan, so. vientitavaroiden hinnat
fob-bintoina ja tuontitavaroiden cif-hintoina. Téten tuontitavaroiden
hintoihin sisdltyvit sekd, vakuutus- ettd rahtimaksut. Niistd ensiksi
mainitut tietenkin koituvat sen maan hyviksi, jonka vakuutusyhtiot
ovat puheena olevat tavarat vakuuttaneet, samoin kuin tavaroiden
hintaan sisdltyvdt maksut kuljetussuorituksista merkitsevit tuloa sille
maalle, jonka ldivat tai rautatiet ovat huolehtineet kuljetuksesta; tuoja-
maalle rahtimaksut tietenkin aiheuttavat maksusitoumuksen vain siind
tapauksessa, ettd ne on suoritettava ulkomaisille laivanvarustajille. Paa-
asiana tdssi yhteydessi on kuitenkin todeta, ettd jos puheena olevaa
tilastollista menetelmdd noudatetaan — sen noudattamista edellytti
my6s Kansainliiton Standard Scheme- — kauppataseen loppusummiin
jo sellaisenaan sisiltyy joukko palvelussuorituksia, joten ne antavat
enemméin tai vihemméin harhaanjohtavan kuvan tuonnin ja viennin
todellisesta suuruudesta.?? Tdmin epdkohdan vilttimiseksi Kansain-

22 T isittakoon edelld sanottuun vield, ettd on olemassa toinenkin syy, minki joh-
dosta, kauppataseen numerollisen tasapainon ei tarvitse merkitd sitd, ettd vientiin perus-
tuva ulkomaanvaluutan tarjonta olisi tisméilleen vastannut tuonnin atheuttamaa valuutan
kysyntid siinilkisn tapauksessa, ettd viejien edellytéttiisiin vilittomasti tarjoavan kai-
ken saamansa ulkomaan valuutan tuojien ja muiden valuutantarvitsijoiden kiytettivaksi.
Tami syy on se, etti viennistd saadut ja tuonnista suoritettavat maksut eivit yleensi
koske sitd vientid ja tuontia, joka kuluvalla hetkelld tapabtuu, vaan lkoska kansainvali-
sessd kaupassa tavallisesti saadaan ja mytnnetddn luottoa pitemmiksi tai Iyhyemmiksi
ajaksi, jonkin verran aikaisemmin tapahtunutta tuontia ja vientis. Vrt. BARRETT WHALE,
International Trade, London 1934, s. 29.
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vélisen valuuttarahaston standardikaavio edellyttaa seki tuonnm ettéd
viennin-suuruuden ilmoittamista fob-arvoina. -

Oman alaryhminsi puheend olevassa kaav1ossa muodostavat edel-
leen kansainviliset sijoitustulot, so. korot ja osingot sekd yksityisistd
ettd julkisista ulkomaisista lainoista ja muista paddomansijoituksista.
Kun puheena olevat erdt ovat luonteeltaan piddomansiirtoja — tistd
késitteestd lihemmin jiljempidnd — ne on toisinaan haluttu lukea kan-
sainvilisten pddomanliikkeiden pddryhmddn kuuluviksi?® Kun niitd
toiselta puolen voidaan pitdd korvauksena tietystd palvelussuorituksesta,
nimittdin pddomankdyttooikendesta, ne kuitenkin yhtd hyvilld syylld
voidaan sijoittaa maksutaseen -juoksevien erien joukkoon. Piioman-
sijoittaja tai -lainaaja on tdssid tapauksessa tietenkin se taloussubjekti,
-joka saa korvauksen ulkomaan taloussubjektille myontdméistdin oikeu-
desta pddomansa kidyttoon.* Se kvantitatiivinen merkitys, joka ko-
roilla ja osingoilla on eri maiden maksutaseissa, vaihtelee ymmarretti-
visti maasta toiseen ja saattaa yhden ja saman maankin osalta olla eri
ajankohtina erilainen. Tapahtumien kulku osoittaa,.ettd jotkin maat
" saattavat pitkdhkojd aikoja olla velallisen asemassa, kun taas .
toiset vuosikymmenien ajan toimivat kansdinvilisind luotonantajina.
Ryhtymittd téssi yhteydessi mihinkddn taloushistoriallisiin katsauk-
“siin -todettakoon ainoastaan, ettd Englanti, jolla on takanaan pitempi
‘historia "kansainvilisend luotonantajana kuin milldin muulla maalla,
sai ensimmadisen maailmansodan jidlkeen vuosittain enemmin korko-
tuloja ulkomaisista lainoistaan ]a mulsta sijoituksistaan kuin se my®onsi
uusia lainoja.?

Seuraavina ryhmind esiintyvdt Kansainvilisen valuuttarahaston
maksutasekaaviossa sellaiset hallituksen tulot’ ja menot, jotka eivit
sisilly muihin ryhmiin, sekd sekalaiset tulot ja menot. Edellisiin kuuluvat
esim. menot diplomaattiedustuksesta, konsulaateista jne. samoin kuin
osallistumisesta kansainvilisten jirjestdjen kustannuksiin.” Tulopuolella
taas esiintyvidt sentapaiset tulot kuin erikoismaksut passien viseerauk-
sesta jne. Sekalaisten tulojen ja menojen ryhmi taas kisittid esim.
kotimaan tyolalsten ansiot ulkomailla, voitot ja tapplot ulkomaisesta
litketoiminnasta, tulot ja menot. komissiokaupoista ja muista niihin ver-
rattavista liiketoimista, ilmoittelusta johtuvat tulot ja menot; patentti-
maksut jne., kaikki erid, joiden kvantitatiivinen merkitys ymméarrettd--
visti saattaa suuresti vaihdella maasta toiseen.

28 Niin esim. WuaALE, m.t., s. 31; 4ja HreiLperiw, m.t., s. 86—88.

2¢ Vrt. ELLsworTH, International Economics, s. 147.
25 EL1LSWORTH, m.t., s. 148.
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Kaikille edelld kosketelluille maksutaseen erille on olennaista, ettd
ne ovat vastasuorituksia tietyistd palveluksista, joita eri maat tai niiden
taloussubjektit tekevit toisilleen tai toistensa taloussubjekteille. Mutta
lisdksi maksutase tavallisesti kisittdd joukon erilaisia yksipuolisia suori-
tuksia, so. suorituksia, jotka eivdt aiheuta mitdidn vastasuorituksia.
Kansainvilisen valuuttarahaston standardiryhmittelyssd tédllaiset erit
esiintyvdt yleisotsakkeen »lahjoituksety (domations) alapuolella. Tir-
keimmdt niistd ovat merimiesten ja siirtolaisten rahaldhetykset koti-
maahansa, hididnalaisten maiden ulkomailta tai kansainvilisilti avustus-
jarjestsiltd — esim. Punaiselta’ Ristiltd, UNRRA:Ita jne. — saamat
avustukset ja rahalahjat sekid sotakorvaukset. Puheena olevat maksu-
taseen erit joukko tutkijoita haluaisi lukea unilateraalisina varallisuuden-
" siirtoina kansainvélisten pdiomanliikkeiden pddryhmiin kuuluviksi.2
Viimeksi mainitut kuitenkin — ja sama koskee my&s korkoja ja osinkoja,
jotka nekin toisinaan on pyritty sijoittamaan piZomanliikkeiden ryh-
médn ¥ — poikkeavat kuitenkin luontéeltaan lahjoituksista sikili, ettd
ne ovat unilateraalisia vain lyhyelld tahtidimelld katsoen: kun maa ottaa
ulkomaisen lainan, timi lisdd aluksi maksutaseen tulopuolta,” mutta
niin pian kuin se kiytetdin tavaroiden tuontiin, se rasittaa taseen meno-
puolta, ja kun korkojen ja kuoletusten maksu alkaa, ne esiintyvét yksin-
omaan menopuolella. Ainoita sellaisia kansainvilisii maksunsuori-
tuksia, joissa vain toinen osapuoli esiintyy suorittajana ja toinen pelkas-
tddn vastaanottavana puolena, ovat juuri sentapaiset erit kuin.meri-
miesten ja siirtolaisten rahalihetykset, kansainviliset lahjoitukset ja —
ehki kaikkein tyypillisimpind — sotakorvaukset.?® Lisdksi on huomau-
tettu, ettd puheena olevat paiomansiirrot eivit varsinaisten pddoman-
liikkeiden tavoin perustu ansiotaloudellisiin, vaan pidasiallisesti toisen-
luonteisiin motiiveihin.® Jo tédsti syystd ne voidaan perustellusti sisil-

2 Niin esim. OuviN, Interregional and International Trade, s. 381, IVERSEN, m.t.
s. 35, ja HeILPERIN, m.t., s. 89.

27 Ks. edelld s. 23, alaviite 23. .

28 yThe most clear-cut example . .. of a unilateral operation is probably that of a
tribute or a reparation or a indemnity payment; in that case there is no quid pro quo
of any kind obtained either directly or indirectly, either immediately or ultimately, from
the country receiving the payment» (IVERSEN, m.t., s. 85).. '

29 Sanotut motiivit saattavat tietenkin vaihdella. Niinpd Euroopan maista kotoisin
olevat, Yhdysvalloissa asuvat siirtolaiset haluavat rahaféhetyksill'alﬁ.n lahinnd avustaa
sukulaisiaan entisessd kotimaassaan tai, varsinkin aikaisemmin, jolloin siirtolaisuudella
oli laajemmat mittasuhteet, tehdd heillekin mahdolliseksi siirty4 valtameren toiselle puo-
lelle. Sen sijaan senemmistd Yhdysvalloissa oleskelevien satoihin tuhansiin nousevien
kiinalaisten m#srdstd uneksii voivansa luopua tydstddn ja viettids vanhuutensa Kiinassa
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lyttdd maksutaseen juoksevien erien joukkoon sen.sijaan, ettd niitd tar-
kasteltaisiin kansainvélisten pddomanliikkeiden yhteydessd tai ettd
niistd muodostettaisiin kokonaan oma, suhteellisen merkityksetén —
ainakin, jos sotakorvaukset jitetdin huomiotta — pidiryhminsi.®
Todettakoon, etta siirtolaisten rahaldhetyksilld on ollut suhteellisen suuri
merkitys mm. Suomen maksutaseen tulopuolella, mutta vield suurempi
osuus niilld on ollut erdissd muissa maissa, kuten esim. Italiassa, joiden
siirtolaisuus on ollut suhteellisesti suurempi kuin Suomen.3

- Lopuksi saattaa vield olla paikallaan viitata seuraavaan probleemaan.
Tuntuva osa ulkomaisista lahjoituksista ja avustuksista saadaan —
etenkin nykylsm — tavaroiden muodossa, ja herdd kysymys, onko ne
siindkin tapauksessa otettava mukaan maksutaseeseen. Jos pidetdin
silmdlld vain niitd tekijoitd, jotka suoranaisesti vaikuttavat ulkomaan
valuutan kysyntddn ja tarjontaan, eindin ilmeisestikd4n tarvitse tehdai.
Mutta toiselta puolen on asiallisesti tdysin yhdentekevdd, saako jokin
ahdingossa elivid maa avustuksensa tavaran muodossa vai saako se,
kuten my6s usein tapahtuu, kidytettdvikseen rahaa nimenomaan voi-
dakseen ostaa joitakin tiettyjd tavaroita ulkomailta. Jalkimmiisessd
tapauksessa saatu lahjoitus esiintyy aluksi taseen tulopuolella ja, niin
pian kuin asianomaiset tavarat on ostettu, samansuuruisena myos
menopuolella. Johdonmukaisuuden vuoksi olisi myds edellisessd tapauk-
sessa meneteltdvd samalla tavoin, siis toisin sanoen, otettava saatujen
tavaroiden arvoa edustava summa mukaan maksutaseen sekd tulo-
ettd menopuolelle. Taseen mahdolliseen ylijidmddn tai vajaukseen se
el tdten tietenkddn tulisi vaikuttamaan. Tillaista menettelyd tukee vield
se ndkokohta, ettd sen johdosta mahdollisuudet maksutaseen lukujen
avulla. tarkkailla: maan taloudellisen aseman, nimenomaan huolto-
tilanteen kehitystd, paranevat. Ilmeisesti edelld esitetty ajatuksen-
juoksu on mutatis mutandis sovellettavissa myos sotakorvauksiin, jotka
nekin nykyisin sddnnéllisesti suoritetaan tavarana. Tosiasiallisesti Kan-

palvoen kotijumaliaan ja nauttien elimistiin silli tavoin kuin kiinalaisten kﬁ.sityksen.
mukaan elimistsd on nautittavas, minki pasmitrin saavuttamiseksi he etukiteen lihet-
t&vat vuosittain huomattavia rahasummia Kiinaan. Xs. Omrin, Utrikeshandel och
handelspolitik. s. 72.

© 8 Yrt, ELLSWORTH, m.t., 5. 146.

. 3¢ Niinp4 vuonna 1921 Yhdysvalloissa asuvien 1tahalalsten siirtolaisten rahaldhetyk-
set entlseen kotimaahansa arvioitiin 4.5 miljardiksi liiraksi, minks summan suuruus kiy
havainnolliseksi, kun otetaan huomioon, ettd-samanaikaisesti ulkomaalaisten matkailijoi-
den menot Italiassa, sen jilkeen kun italialaisten matkailijoiden menot ulkomailla oli
niistd vzhennetty, nousivat ainoastaan 2 miljardiip liiraan. Ks. OurIN, Utrikeshandel
och handelspolitik, s, 72. :
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sainvilisen valuuttarahaston maksutasekaavio edellyttdikin juuri sel-
laista menettelys, josta edelld on ollut puhe, so. ettd niin hyvin varsi-
naiset lahjoitukset kuin sotakorvauksetkin esiintyvdt maksutaseen’
sekd tulo- ettd menopuolella; Suomen maksutaseessa sotakorvaus--
suoritukset kuitenkin esiintyvdt omana ryhminiin varsinaisen taseen
ulkopuolella.

Vaikkakin vienti ja tuonti jokseenkin poikkeuksetta edustavat maksu-
taseen suurimpia yksittdisid tulo- ja menoeria — erityisen suuri
merkitys niilli on mm. Suomen maksutaseessa — ne eivit kuiterkaan,
kuten edelld suoritettu katsaus osoittaa, ole ainoita erii. Sanotun kat-
sauksen perusteella voidaan todeta — sitd varten ei edes tarvitse tilaston
valossa tarkastella maksutaseen kokoonpanoa eri maissa - miten puut-
teellisen ja monessa suhteessa suorastaan harhaanjohtavan kuvan jonkin
maan taloudellisista suhteista muuhun maailmaan voi saada, jos tyydy-
tddn tekemiidn johtopddtOksid yksinomaan kauppataseen lukujen perus-
teella. Katsoen siihen, miten monisiikeisiksi kansainviliset taloudelliset
suhteet ovat aikojen kuluessa kehittyneet, tekisi mieli HEILPERININn
tavoin nimitt44 suorastaan ratavistiseksi» sellaista merkantilistiseen ajat-
teluun pohjautuvaa katsantokantaa, joka yksipuolisesti kiinnittds huo-
miota ainoastaan maidenviliseen tavaranvaihtoon.’? Tunnetuimman
esimerkin maasta, jonka kauppatase on yleensd jatkuvasti osoittanut
tuontiylijadmad, ilman ettd se suinkaan olisi merkinnyt maan kéyhty-
mistd, tarjoaa tiettivisti.Englanti. Tamin selittdd se tosiseikka, ettd
Englannin maksutaseen muut juoksevat erit, erityisesti korko- ja rahti-
tulot, ovat toiséen maailmansotaan saakka olleet voimakkaasti posi-
titvisia, jolloin maan vaihtotase kokonaisuudessaan on osoittanut yli-
jadmdd. Vastakkaisena esimerkkinid voitaisiin mainita Yhdysvallat
ensimméiisen maailmansodan jilkeen, jolloin maan kauppatase osoitti
tuntuvaa vientiylijddmad. Tamin seikan Yhdysvaltojen liikemiehet ja
monet »populddriekonomistity totesivat suurella tyydytykselld ottamatta
lainkaan huomioon, etti tuon ylijidméin oli tehnyt yksinkertaisesti-
valttdmattomiksi se, ettd maksutaseen erddt muut juoksevat erdt osoit-
tivat vastapainoksi tuntuvaa alijdimdd; ennen kaikkea tdméd johtui
Yhdysvaltojen kauppalaivaston suhteellisesta pienuudesta, mistd syysta
maa joutui suorittamaan melkoisia rahtimaksuja ulkomaille, minki

lisdksi myds amerikkalaisten matkailijoiden menot Euroopassa nousivat
huomattaviin summiin.33

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

. Kaikilla maksutaseen juoksevilla erilld on — yksisuuntaisia maksuja
lukuun ottamatta — tietty yhteinen piirre, nimitt4in se, ettd niiden osalta
suoritukset ja vastasuoritukset ikdsn kuin kokonaan peittivit toisensa.

. Eli tdsmillisemmin sanottuna: kun maksu »juoksevasti» vastaanotetuista
tavaroista ja palveluksista on suoritettu, vaihtotoimitus kokonaisuudes-
saan on toteutettu, eikd se jitd jdlkeensd mitdédn pitkdaikaisia tai pysyvid
saatavia ja velvoitteita. Toisin on kansainvilisten pddomanliikkeiden
laita, jotka vaihtotaseen lisiksi muodostavat maksutaseen toisen pai-
ryhmin. Kun nimittidin maa lainaa toiselta tai-toiselle, syntyy pysyvii-
nen kansainvilinen. velvoite ja saatava, kunnes velka on maksettu ta-
kaisin, Tdten voidaan myds sanoa, ettd kansainviliset padomanliikkeet,

. kuten asia on toisinaan kirjallisuudessa ilmaistu, ovat luonteeltaan
vitsestddn palautuviay (self-reversing)®, so. ne johtavat aina — tietenkin

. edellyttden, ettd velallinen ei kieltiydy -tdyttdmdistd sitoumuksiaan,
mikd sekdidn ei ole harvinaista — vastakkaiseen suuntaan tapahtuviin
maksuihin korkojen ja kuoletusten muodossa.

-Syystd on korostettu, ettd kansantaloudellinen tutkimus on tuskin
toistaiseksi tyydyttivilld tavalla pystynyt ratkaisemaan kansainvilisiin
péddomanliikkeisiin liittyvii probleemoja, jotka monessa suhteessa ovat-
kin vaikeampia ja monisiikeisempii kuin vaihtotaseen tarjoamat. Sa-
nottu ei koske ainoastaan pdiomanliikkeiden empiiristd ja tilastollista
selvittelyd, vaan suuressa midrdssd myos niiden luonnetta ja meka-
nismia.?® Ilmeisesti juuri puheena olevien probleemojen vaikeusasteesta

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

35 Ks. esim. RaeNAR NURKSE, Internationale Kapitalbewegungen, Wien 1935, s. 231.
Vrt. myds MAcELUPIn toteamusta; »The analysis of changes in capital items is much more *
complicated than the analysis of current item changes in the balance of payments. The
mere mechanisms as such are not easy to understand; the problems of causation are per-
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suurelta osaltaan johtuu se yllattivi terminologian ja kisitteiston kirja-
vuus, joka yleensikin koskee kansainvilisid: taloudellisia suhteita kisit-
televdd kirjallisuutta, mutta on sille erityisen -olennaista juuri kansain-~-
vilisten pddomanliikkeiden osalta. Tdma tosiseikka on tietenkin omansa
vaikeuttamaan selvdn kdsityksen saamista kansainvilisiin pddoman--
liikkeisiin Hittyvistd kysymyksistd, miké esilld olevan tutkimuksen-kan-
nalta on sitdikin valitettavampaa, kun pdiomanliikkeiden merkitys
valuuttamarkkinoilla tapahtuvan hinnanmuodostuksen kannalta :on
periaatteessa yhtd tirked kuin maksutaseen juoksevienkin erien.
Ensimmiinen' kysymys, joka- herdd ryhdyttdessi tarkastelemaan
kansainvéalisid pddomanliikkeitd on, mitd késitteelld spddomar téssd
‘yhteydessa on ymmérrettivd. Kuten tunnettua, pdioma-sanaa on
kansantaloustieteessd kidytetty merkitsemidn varsin erilaisia asicita.
Téssd ei tietenkddn ole mahdollista eikd tarpeellistakaan ryhtyd seikka-
perdisesti selvittelemddn kaikkia pddoman késitteen erilaisia tulkintoja.
Riittdd, kun tyydytdin toteamaan, ettd pddomalla voidaan ymmértds
joko reaalipddomaa eli tuotettuja tuotannonvélineitd tahi rahapddomaa.
Yleisesti sanottuna reaalipddoman kisitteelld operoidaan tavallisesti ns.
puhtaassa teoriassa, kun taas kansainvilisen kaupan teoriassa padomalla
ylipddnsd ymmadrretddn rahapdfomaa, so. eri mupdoissa esiintyvid
vostovoimavarastoar®™. Tamédn mukaisesti- kansainvilisilld pddoman-
lilkkeills tavallisesti tarkoitetaan sitd, etfd jonkin maan ‘monetadristd
ostovoimaa muodossa tai toisessa asetetaan toisen maan kiytettivilksi
ilman valitontd vastasuoritusta tavaroina tai palveluksina.. L#hinnd
makuasiaksi voitaneen leimata kysymys siitd, onko padoman- -
liikkeilld tarkoitettava, kuten erdit tutkijat tekevit, jokaista
yksittdistd, erillistd pddomansiirtoa (framsfer of capital)® vai, kuten
esim. OHLIN ndyttdd puheena olevan termin -kisittivin, tietyn ajan-
jakson kuluessa tapahtuvien jatkuvien pddomansiirtojen sarjaa.’®
Kansainvilisia pidomanliikkeitd kisittelevissi kirjallisuudessa puhu-

plexingy (Fritz Macmrup, International Trade and the National Income Multiplier,
Philadelphia 1943, s. 130). )

36 Titen esim. HEILPERIN (m.t., s. 92) tarkoittaa »paiomallas, milloin kansainvili-
sistd padfomanliikkeistsd on kysymys, sthe fund of purchasing power made available for
investment». : ’ -

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

38 OmLINin kisitys kiy ilmi seuraavasta lainauksesta (Interregional and International
Trade, s. 411): »The matter to be examined here is the effect of the original disturbance

- in the form of a changed or new capital movement which exercise pressure during at last
few years in a certain direction». -
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taan .toisinaan erotukseksi smonetidirisisti .padomansiirroistay myds
»reaalisista piddomansiirroistay (the real tramsfer of capital)®. - Nailld
tarkoitetaan .yleensi sitd kahden maan vilisessd vaihdossa syntyviid
tavaroiden ja palvelusten ylijidmad, joka, kuten edempénd seikkaperdi-
semmin esitetddn,. on valttimdton . seuraus monetddrisen .ostokyvyn
siirrosta maasta toiseen. Tédten puheena olevalla kisitteelld ei tieten-
kddn sellaisenaan ole ymmérrettdvi reaalipddoman ostamista ja myy-
misti. On kuitenkin syyti viitata sithen, etti sanotun termin kiytossi
toisinaan esiintyy episelvyyttd. Niinpi talouspoliittisessa keskustelussa
esim. koneiden maastavienti saatetaan leimata »pidomanvienniksi»
sellaisessakin tapauksessa, ettd sanotun viennin tarkoituksena on ainoas-
taan vastaavansuuruisen tuonnin maksaminen.. Analogisesti taas ku-
lutustavaroiden -tuontiylijidmii usein pidetiin merkkind siitd, ettd
ulkomaisia lainoja on kdytetty skulutustarkoituksiiny eikd stuottaviin
tarkoituksiinn.4® Osaksi juuri siitd syystd, ettd »reaalisen pddoman-
siirron» kisite helposti antaa aihetta viiriin tulkintoihin, koko késitteen
tarpeellisuus ja kiyttokelpoisuus .onkin toisinaan tahdottu .asettaa
kyseenalaiseksi®t . . S ‘

- .5 §. Pitkdn ajan pddomanliikkeet. 4 -§:ssd esitettyjen alustavien:
huomautusten jilkeen esilli olevassa ja seuraavassa pykildssi tarkastel-’
laan seikkaperiisemmin kansainvilisten paiomanliikkeiden luonnetta ja
ilmenemismuotoja. - Tami- tapahtuu "sopivimmin siten, etti otetaan:

‘lahtokohdaksi sanottujen pddomanliikkeiden tavanomainen jako pits’

kdaikaisiin -ja lyhytaikaisiin? Ratkaisevana kritee-
riona titd jakoperiistetta sovellettaessa on lahinni pidettivd pdfioman>
sijoittajan -suunnitelmia tai tarkoituksia sijoitusperiodin pituuteen nih-

- 39 Esim. OH1AN, m.t., s. 411. . . - . L T

+10 Vrt. edempini s.-57. . L . Coes S

41 Karin Kock, Nagra problem rérande defmltloner och termmolog1 i teorin for de
internationella kaplta,lrorelsema Ekonomisk Tidskrift, 41. érg (1939), s. 319.

2 Kansajnvilisia maksusuhfeita koskevan kisitteiston ja terminologian alkalsemmm
viitattu kirjavuus koskee mm. pitkiin ja lyhyen ajan pa4omanliikkeiden nimityksid. Niinps '
esim: Kansainliiton Standard Scheme'issé maksutaseen paiomaerdt jaetaan ryhmiin
»long-term operations» ja »short-term operatmns» Sen sijaan Kansainvilisen valuutta-’
rahaston maksutasekaaviossa puhutaan kisifteistsi »long-term capital movementsy ja.
»shiort-term capital movementsy, kun taas esim. Yhdysvaltojen maksutaseen paddomaerien
nimikkeet ovat slong-term cé.pital movementsy jasshort-term banking fundsy. Lisdksi eri
tutkijat kiiyttavit usein erilaisia nimityksid, kuten esim. »long-term loansy — »short-term
transactions» (OmLIN), »long-term foreign .investments» —-. yshort-term international
loansy (ELLSWORTH), »capital movementsy — sshort-term fundsy (HEILPERIN)-jne. ’
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den eikd muodollista laatua olevia seikkoja. On kuitenkin syyti korostaa,
ettd puheena oleva kahtiajako ei suinkaan ole joka suhteessa tyydyttiva.
Kansainvilisten pd&domanliikkeiden luonnehtiminen toisaalta pitkdn
ajan, toiselta puolen lyhyen ajan pidomanliikkeiksi saattaa konkreetti-
sessa tapauksessa olla sangen vaikea tehtivid, miki ilmenee siitikin,
ettd toisinaan puhutaan my6s »puolipitkistds kansainvilisistd lainoista.’®
Tosiasiallisesti puheena olevaa jakoa vastaan voidaan kohdistaa niin
painavia huomautuksia, ettd sen-koko tarkeituksenmukaisuus .on toisi-
naan haluttu tehdd kyseenalaiseksi.®* Esitettyihin huomautuksiin ei-
tdssd yhteydessd kuitenkaan ole aihetta lihemmin puuttua, ja esilld
olevassa tutkimuksessa, joka ei ole tarkoitettn miksikdin kansain-
vilisid pddomanliikkeitd. koskevaksi monografiaksi, on kaikesta huoli-
matta pidetty tarkoituksenmukaisena pysytelld kyseisen, traditionaalisen
ja jatkuvasti yleisesti kiytetyn jakoperusteen pohjalla. Aloitettakoon
tarkastelu pitkdn ajan pddomanliikkeistd.

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

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

43 Esim. OHLIN katsoo, ettd tavanomaiset 6 kuukauden kauppaluotot ovat pitkin ja
lyhyen ajan lainojen rajamailla. Interregional and International Trade, s. 337.
4 Vrt. edempidnd s. 49. ’ :
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sen johdosta ulkomaiden vaatimukset kotimaahan nihden pienenevit
aivan samoin kuin siindkin tapauksessa, ettd ulkomailta saatua lainaa
Iyhennetddn aikaisemmin tehdyn sopimuksen mukaisesti. Myds ulko-
maan valuuttojen kysyntdin ja tarjontaan kansainviliselli lainaus- ja
sijoitustoiminnalla on tdysin samanlaiset vaikutukset. Ulkomaisen lai-
nan ottaminen ja ulkomaalaisten tekemit sijoitukset kotimaahan mer-
kitsevit tietenkin kotimaassa kiytettdvissi olevien ulkomaan valuutto-
jen mdadrin lisddntymistd, kun taas lainaaminen ja muu piddoman si-
joittaminen ulkomaille johtaa siihen, ettd ulkomaan valuuttaa kysytaan
enemmin kuin muuten olisi laita.

Milloin jokin maa — joko valtio, muut julkiset yhdyskunnat tai yksi-
tyiset taloussubjektit — ottaa lainoja ulkomailta tai milloin ulko-
maalaiset sijoittavat piddomaa maahan, sanotaan asianomaisen maan
harjoittavan pddoman tuontia. Analogisesti taas tarkoitetaan pdi-
oman viennilld lainojen mydntamistd tai muuta pddoman sijoitta-
mista ulkomaille. Viennin ja tuonnin kisitteiden kdyttdminen kansain-
vilisten pddomanliikkeiden yhteydessd tapahtuu tdlldin tavallaan péin-
vastaisessa mielessd kuin niitd yleensd kiytetddn. Pddomantuonnilla ja

-viennilld ei nidet, kuten jo edelld sanotusta kiy ilmi, tarkoiteta konkreet-
 tisten, aineellisten hyodykkeiden, vaan abstraktisen ostovoiman siirti-
mistd maasta toiseen. Tdten pddomantuonti ei merkitse ulkomaisten
arvopapereiden maahantuontia eiki piiomanvienti kotimaisten arvo-
papereiden maastavientid, vaan, sikdli kuin kansainvilinen lainaus- ja’
sijoitustoiminta tapahtuu arvopapereiden ostamisen ja myymisen muo-
dossa, piddoman vienti pdinvastoin edellyttdd arvopapereiden tuontia
ja pddoman tuonti niiden vientid. Tdten my0s pddomantuonnin ja -vien-
vin vaikutus ulkomaan valuuttojen kysyntddn ja tarjontaan on tidsmail-
leen pdinvastainen kuin tavaroiden tuonnin ja viennin.

Pitkdaikaisten kansainvilisten paddomanliikkeiden yleinen suunta on:
pidasiallisesti kdynyt vanhemmista, kehittyneemmistd maista, joiden
piddomanmuodostus on ollut runsasta ja korkokanta alhainen, uusiin,
kehittymdttomiin maihin, joissa pddomaa on niukalti ja korkokanta
siitd syystd korkeampi; pidinvastaisiakin esimerkkejd on kuitenkin ole-
massa.?® Ennen ensimmiistd maailmansotaa Englanti, Ranska ja Hol-
lanti toimivat kansainvilisind lainanantajina, ja myos Saksa esiintyi
jossakin m#drin pidomaa vievdnid maana. Lainanottajia olivat Yhdys-
vallat, miltei kaikki Eteli-Amerikan valtiot, Vendjd, Englannin dominiot

4% Kansainvdlisen pitkdn ajan lainaus- ja sijoitustoiminnan syisti ks. lihemmin

Onriv, Interregional and International Trade, XVII luku, NUrksE, m.t., IV luku ja -
IverseN, m.t., II luku.
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Intia, Kiina ja Japani. Ensimméisestd maailmansodasta oli seurauksena,
ettd Englannin ja Ranskan asema luotonantajana heikkeni, mutta sen
sijaan Yhdysvalloista tuli velallismaan sijasta velkojamaa samalla kun
eradt pienehkot Euroopan maat kuten Sveitsi ja Ruotsi alkoivat esiintyd
lainanantajina. ~ Toisen maailmansodan lopullisista vaikutuksista kan-
sainviliseen lainaustoimintaan on vield liian aikaista sanoa mitdin var-
maa, mutta todenndkoiseltd kuitenkin ndyttdd, ettd ainakaan Englanti,
Joka sodan johdosta joutui realisoimaan suurimman osan ulkomaisista
sijoituksistaan ja vield lisiksi suuresti velkaantumaan ja jonka maksu-
taseen tasapainottaminen tulee 1dhivuosina tuottamaan suuria vaikeuksia,
el epdmédrdisiin aikoihin voi saavuttaa entisti asemaansa kansainvali-
‘send luotonanta]ana : o

6 §. Lyhyen ajan pddomanliikkeet. Kullanliikkeet. Kuten pitki-
aikainen kansainvédlinen lainaus- ja sijoitustoimintakin, samoin myds
kansainviliset lyhyen ajan pddomanliikkeet- saattavat esiintyd var-:
sin, moninaisissa: muodoissa: pankkien keskiniisind luotonantoina ja
" -ottoina, ulkomaisten vekselien ostamisena ja myymisend, talletusten
sifrtoina, kauppaluottoina, ulkomaisten valtionvekselien ostamisena ja
myymisend, ulkomaisten pitkdaikaisten arvopaperien ostamisena ulko-
maan markkinoilta:silmélla pitden niiden ldheisessd tulevaisuudessa ta-
pahtuvaa takaisin myyntid jne. Mutta esiintyivitpd puheena olevat
pidomanliikkeet missd muodossa tahansa, niilld on joka tapauksessa-
ensiarvoisen tdrked merkitys sen mekanismin toiminnalle, jonka avulla-
ulkomaisten maksusuhteiden tasoittaminen tapahtuu. Tdmi merkitys’
perustuu ennen kaikkea siihen, ettd tdllaiset ostokykyvarannot, »fondity,
milloin ‘erityisid taloudellista tai poliittista, laatua .olevia hiiriétekijoitd
. ei ole vaikuttamassa, siirtyvit sangen herkésti maasta toiseen erityisesti;
milloin on’ kysymys kehittyneistd rahamarkkinoista.

;. Sen osuuden - havainnollistamiseksi, joka lyhytaikaisilla pddoman-
liikkkeilld on kansainvilisten maksusuhbteiden edelld viitatussa mekanis-
missa, todettakoon aluksi ne keinot, joita maksutaseen tasapainottami-
seksi ylipddnsd voidaan kdyttdd. Otaksutaan, ettd jonkin maan tiettynd
ajanjaksona erddntyneet maksuvelvoitteet ylittdvdt vastaavanaaikana
erddntyneet ulkomaiset saatavat. Mikdli asianomaisella maalla ei ‘ole
kiytettdvissi aikaisemmin hankittuja likvidejd ulkomaisia saatavia, so.
valuuttavarantoa, silli* on valittavana kaksi mahdollisuutta maksu-
taseen tasoituksen aikaansaamiseksi. Ensinndkin vajaus voidaan peit-
tdd kultaa viemilld. Kuten aikaisemmin on todettu, kulta on myds
~paper1rahakannan vallitessa yléisesti hyviksytty, ]oskaan ei laﬂhsesti
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pitevd kansainvilinen maksunviline, puhumadttakaan. kultakannasta,
jonka mekanismin varsinaisena perustana se on. Tosiasiallisesti kuiten-
kin kullanliikkeiden merkitys maksutaseen tasapainottamisessa on ensim-
miisen maailmansodan jdlkeen suuresti pienentymyt. Verrattomasti
tavallisempi keino maksutaseen tasoituksen aikaansaamiseksi puheena
_olevassa tapauksessa on, etti asianomainen maa muodossa tai toisessa
lainaa tasapainon aikaansaamiseksi valttdmattomat erdt ulkomailta.
~ Kysymykseen tulevat lihinni erilaiset lyhytaikaiset luotot tai lainat,
joita juuri tarkmtetaan kansainvélisistd lyhyen ajan pddomanliikkeistd - -
puhuttaessa. .

Jos taas-tarkasteltavana olevan maan erdintyneet saatavat tietyn
a]an]akson kuluessa ylittivdt sen velvoitteet, erotus voidaan peittdi
tuomalla maahan kultaa tai myontimilld muodossa tai toisessa luottoa
sille maalle tai niille maille,.joiden maksutase osoittaa alijidmii. Ta-
vallisesti viejit ja muut taloussubjektit, jotka puheena olevat luotot
myontdvit, myyvit tdten syntyneet saatavansa maan pan1<k11a1tok—
selle, jolle titen syntyy valiuttavaranto.

. Pankit pitdvit lyhytaikaiset ulkomaiset saatavansa yleensa kahdessa
muodossa _ Ensinnékin niilli on ns. kirjeenvaihtajapankeissaan, so.
sellaisissa tirkeiden ulkomaisten liikekeskusten pankeissa, joiden kanssa
e ovat pysyvissd litkesuhteissa, asianomaisen ulkomaan valuutan méirii-
sid. tilejd, joista kdytetddn yhteisnimitystd mostro-tilit. Sekd keskus-
ettd lilkepankkien suurimmat tilit ovat tavallisesti maailman tdrkeim-
misséi,rahakeskliksissa, ennen kaikkea Lontoossa ja New Yorkissa. Juuri
tillaisilla tileilld on sidnndnmukaisesti valtaosa mm. Suomen Pankin
ja Suomen liikepankkien valuuttareservistd, joihin pankit turvautuvat
myydessdin ulkomaan valuuttaa tuojille ja muille valuutan tarvitsijoille.
Toisen, tavallisesti pienemmin osan ulkomaan valuutoistaan, nimen-
- omaan ulkomaiset vekselit, pankit sen sijaan pitdvit rsalkussaan» koti-
maassa. Tulkoon tdssd yhteydessd mainituksi, ettd nostro-tilien kédytto
lisd4ntyi suuresti ensimmaiisen maailmansodan jélkeen varsinkin keskus-
pankkien osalta, joille tdllainen menettely teki mahdolliseksi supistaa
vastaavassa miirissi lain vaatimaa kultakassaansa. Vuonna 1930
arvioitiin timintyyppiset ulkomaiset saatavat New Yorkissa kolmeksi
miljardiksi dollariksi, samalla kun Yhdysvaltojen saatavat Lontoossa ja
muualla nousivat suunnilleen puoleen sanotusta summasta.6

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

48 OHLIN, Interregional'and International Trade, s. 387.
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ryhm&én, samoin my6s lyhytaikaisissa pddomanliikkeissi usein erote-
taan kaksi piddtyyppid, jolloin jakoperusteena ei kuitenkaan pidetd
niiden paddomansiirtojen ulottuvaisuutta ajassa, vaan muita ndkskohtia.

Niinpd NURKSE puhuu toisaalta »johdetuistas (induziert), toisaalta
vautonomisistas lyhyen ajan pddomanliikkeistd. Erottavana tekijini
on se, ettd edelliset ovat ainoastaan seurausilmié maksutaseen muiden
erien keskindisten suhteiden muutoksista, kun taas jalkimmiiset edusta-
vat suhteellisen itsendistd tekijdd, jolla puolestaan on vaikutusta maksu-
taseeseen.*” Ldhinnd edellisti tyyppid vastannevat IVERSENin termino-
logian mukaan »tasoittavat lyhyen ajan pddomanliikkeety (shori-term
equalising capital movements). Kun »reaalisteny pddomanliikkeiden —
mitd nimitystd Iversen k#yttdd pitkdaikaisista pddomanlitkkeistd —
pddsuunta on kidynyt etupddssi vanhoista pddomarikkaista maista
nusiin  maihin, joissa pddomaa on niukalti ja korkokanta siitd syystd

korkea, ja niiden tdrkeimpdnid aiheuttajana ovat juuri eri maiden véa-

liset korkoeroavuudet, tasoittavat pddomaanliikkeet ovat luonteeltaan-
tilapdisid ja perustuvat maksutasehdirididen aiheuttamiin muutoksiin
valuvttakursseissa. ja lyhytaikaisten lainojen korkokannassa. Sen sijaan,

ettd »reaalisteny pddomanliikkeiden ollessa kysymyksessi maksutase

mukautun pddomanliikkeiden mukaan, stasoittavaty pidfomanliikkeet

ovat seuraus maksutaseessa tapahtuneesta mukautumisprosessista.s

KINDLEBERGER taas kdyttdd nimitystd stasapainottavaty (equilibrating)

pddomanliikkeet sellaisista lyhytaikaisista pddomanliikkeistd, jotka

suoranaisesti johtuvat maksutaseen muiden erien muutoksista.? »Ta-

sapainottavaty pddomanliikkeet eivit tarkkaan ottaen ole tiysin sama

asia kuin Iversenin »tasoittavaty pddomanliikkeet, koska edellisten ulko-

puolelle jddvidt sellaiset. pddomanliikkeet, jotka eivdt »suoranaisestis

aiheudu maksutaseen muista eristi. -

Mitenkd todellisuudessa syntyvit sellaiset kansainviliset velkasuhteet,
joita ei, jos NURKSEnN terminologiaa kdytetddn, voidd pitdid luonteeltaan
autonomisina, vaan jotka ovat.ikddn kuin korollaarioita maksutaseen
muiden erien muutoksista? Ensinnidkin on t&lléin mainittava lyhyt-
aikaiset kansainviliset kauppaluotot. On yleisesti tunnettua, ettd kahden
maailmansodan vilisens aikana velkojan asemassa olevat maat, kuten

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

.48 IvERSEN, m.t., erit. s. 453 ja 465. — Iversenin terninologian johdosta on syytid
huomanttaa, ettd nimitys rreaalisety I}é'géiomalnliikkeet. on tuskin erityisen onnistunut,
koska ne helposti voidaan 'sekoittaa niihin reaalisiin pi#omansiirtoihins (the real transfer
of ca.pi‘cal), joista ailkaisemmin on ollut puhetta (ks. s. 41).

49 KINDLEBERGER, m.t., s. 7.
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Yhdysvallat ja Englanti, ovat maksaneet tavarantuontinsa keskim##rin
tuntuvasti lyhyemmassi ajassa kuin ne itse ovat saaneet maksun vien-
nistddn muihin maihin. Tédten jdlkimméisilld mailla on jatkuvasti ollut
lyhytaikainen velkasaldo ensiksi mainittuihin maihin n#hden. Kun
pitkdaikaisesta pdiomanviennisti — kuten edempini lihemmin esite-
tddn — aina tdytyy olla seurauksena lisddntynyt tavaranvienti tai pie-
nentynyt tuonti, esiintyi se mielenkiintoinen ilmis, ettd aina, milloin
esim. Yhdysvallat lisdsivdt pitkdaikaista lainaustoimintaansa, siitd oli
seurausilmioni myds maan Iyhytaikaisen pidomanviennin lisééintyminen.
Toinen tdrked ryhmi »johdettuja» lyhytaikaisia pddomanliikkeitd syn-
tyy pitkdaikaisten lainojen yhteydessi silld tavoin, ettd ulkomailta saatu
laina aluksi sijoitetaan lainansaajan tilille ulkomaan pankkiin ja »vede-
tddny sitten vidhitellen — tavaroiden muodossa — asianiomaiseen lainan-
ottajamaahan. Titen jdlkimméiisen maan pitkdaikaisen velan vasta-
painona on, kunnes lainasumma on kokonaan kiytetty, lyhytaikainen
ulkomainen saatava. Puheena oleva ilmis on yhteni, joskaan ei ainoana
syynd sithen, ettd kansainvéliset velkojamaat ovat yleensd samanaikai-
sesti harjoittaneet pitkdaikaista pddomanvientid ja lyhytaikaista pdd-
omantuontia.5 '

Kuten havaitaan, lyhytaikaiset pddomanliikkeet ovat edelld koske-
telluissa tapauksissa suoranaisesti »johtuneet» tietyistd muista maksu-
taseen eristd. Mutta lisdksi esiintyy sellaisia lyhytaikaisia pididoman-
liikkeitd, jotka eivit suoranaisesti perustu johonkin tiettyyn maksu-
taseen erddn, vaan pikemminkin maksutaseen kokonaiskehitykseen.
Niiden valittomind aiheuttajana on ldhinnd kaksi tekijdd. Toinen niistd
on valuuttakurssien heilahtelu, joka tarjoaa mahdollisuuden kannatta-
viin termiinakauppoihin, joista lihemmin edempini. Tillaiset lyhyt-
aikaiset pddomanliikkeet ovat NUrRkSEn mukaan jo varsin lihelld auto-
nomisia. Vield enemmdin sitd ovat sellaiset piddomanliikkeet, joiden

- aiheuttajana on keskuspankkien diskonttopolitiikka, siis toisin sanoen
Iyhyen ajan korkokannan erilaisuus eri maissa.®® Samoin kuin pitkd-
aikaisten lainojen korkoeroavuudet eri maissa ovat pitkdn ajan pdi-
omanliikkeiden tdrkeimpid aiheuttajia, samoin talletuskoron erilaisuus
on omansa houkuttelemaan pddomanomistajia — tietenkin ceferis
paribus — pitdmidin kassavaransa tai talletuksensa sellaisessa valuu-
tassa, jossa heiddn pddomansa kulloinkin tuottaa suurimman koron.

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

51 Keskuspankkien diskonttopolitiikkaa kisitellddn seikkaperdisemmin edempéni,
tutkimuksen toisessa osassa.
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Juuri tdllainen pddoma on sangen likkuvaista ja siirtyy herkédsti-maasta
toiseen siten esittden tdrkedtd osaa tasapainon yllipitdmisessd kansain-
vilisissd maksusuhteissa.

Rajan vetdminen toisaalta autonomisten — jos jatkuvasti pysytellaan
NurkSEn terminologian pohjalla — toisaalfa johdettujen, tasoittavien
tai-tasapainottavien lyhytaikaisten pddomanliikkeiden vilille on varsin
vaikeata. Niinpid kaikki tutkijat eivit piddkddn esim. viimeksi kosketel-
tua pddomanliikkeen tyyppid luonteeltaan johdettuna, vaan autonomi-
sena tai, kuten HEILPERIN sanoo, »riippumattomanay (independent).’.
Lisiksi esiintyy my®0s sellaisia Iyhyen ajan pddomanliikkeitd, joiden auto-
nomisesta luonteesta ei ndy vallitsevan mitddn erimielisyyttd. Talloin
on kysymys sellaisista kassavarojen siirroista maasta toiseen — tai
pikemminkin valuutasta toiseen — joiden pddmotiivina on turvallisuus-
nikokohta. Edelld viitattu ceferis paribus-ehto ei nimittdin suinkaan ole
aina. tdytetty, vaan wvaltiolliset olot, eri maissa noudatettu talous- ja
sosiaalipolitiikka yms. tekijit saattavat saada aikaan yleisen luottamuk-
sen horjumisen johonkin tiettyyn valuuttaan. Poliittisten ja sosiaalisten
jarkytysten tai tietynlaisen talouspolitiikan'— esim. korkean verotuksen
— pelko voi johtaa siithen, ettd pddomanomistajat siirtdvat likvideja
varojaan turvallisemmalle. tai turvallisempana pidetylle maaperlle.
Huomattakoon, ettd turvallisuusnikdkohta voi monessa tapauksessa
painaa vaa’assa enemmén kuin ansionikckohta. NURKSE korostaa, ettd
puhtaasti autonomiset lyhyen ajan pddomanliikkeet perustuvatkin
yleensd ei-taloudellisiin tekijoihin: padomanomistajalle ei esim. uhkaa-
valta niyttdvidssd poliittisessa tilanteessa ole yhtd tidrkedtd saada mah-
dollisimman suurta korkotuottoa rahoilleen kuin voida sijoittaa ne mah-
dolhslmman varmalla ja likvidilld tavalla.’®

" Korostettakoon vihdoin, ettd kahta viimeksi késiteltyd tyyppid olevat
lyhytaikaiset pddomanliikkeet eivit suinkaan kaikissa oloissa ole maksu-

52 HerLperIN, m.t., s. 99.
53 NURKSE, m.t., s. 228—229. — On ymmarretta,vastl makuasia, onko ta.lla.lsessa
tapauksessa aihetta puhua ei-taloudellisista tekijoistd. IIEILPERIN on epa,ﬂema‘tta.mkeassa
huomauttaessaan, ettd kassavarojen ja lyhytaikaisten talletusten turvallisuutta koskevat
" tulevaisuuden ennakoinait ovat tiysin yhtd taloudellisia luonteeltaan kuin piioman
tuottoon kohdistuvat laskelmatkin. Piiomanomistaja saattaa yksinkertaisesti tietyissd
oloissa tyytys pienempisn tucttoon tai luopua koko tuotosta, kunhan itse pdfoman koh-
talo niyttia turvatulta, kuin havitella suurempaa tuottoa, johon liittyy suurempi tai
pienemfi padoman menettdmisen vaara. Uhkaapa tuo vaara miltd taholta tahansa —
sodan, inflaation tai valuutan nlkomaijsen arvon alenemisen johdosta — puheena olevien
paiomansiirtojen motiivina on viime kéddessid tappion pelko. Vrt. HEILPERIN, m.t., s.
99—100.
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taseen kannalta katsottuina »tasoittavias tai stasapainottaviar. Piin-
vastoin  erityisesti turvallisuusndkokohtiin perustuvat piddomanliikkeet,
ns. irtolaispddoma (hot money, nomadic funds, vefugee capital), ovat kah-
den maailmansodan vélisend aikana ajoittain merkinneet varsin huomat-
tavaa epavarmuustekljaa. kansainvélisissid raha0101ssa kuten edempana
seikkaperdisemmin esitetdin.

Kuten jo aikaisemmin viitattiin (s. 42), kaikki tutkijat eivdt pidéi
kansainvilisten pddomanliikkeiden valilld -suoritettua tavanomaista
jakoa pitkd- ja lyhytaikaisiin tarkoituksenmukaisena. Niinpd esim.
Karin Kocx pitdd sopivampana jakaa kaikki pddomanliikkeet toisaalta
unilateraalisiin ‘maksuihin, so. maksuihin, jotka eivit ole suorituksia
tavaroista tai palveluksista, ja toisaalta muutoksiin ulkomaan rahan
madriisissd kassavaroissa. Jdlkimmdiisiin kuuluisivat kova raha, setelit
ja ennen kaikkea shekkisaatavat, siis toisin sanoen sellaiset ulkomaiset
avista-saatavat, joita kisitteelld ulkomaan valuutta tavallisesti tarkoi-
tetaan.® Niin ikd4n MACHLUP on esittinyt oman ryhmittelynsd, jota
tdssd on syytd jossakin mdidrin kosketella, koska hdnen esittdminsi
nidkokohdat ovat — mikdli kirjoittaja ymmirtdd — osaltaan omansa
melkoisessa midrdssi luomaan Vala.lstusta lyhytaikaisten paaoman—
liikkeiden ongelmaan.

. MAcCHLUP % érottaa toiselta puolen »spontaanisety paaomanlnkkeet
jotka paaa51a1hsest1 ovat luonteeltaan. pitkdaikaisia, toiselta puolen
tasoittavat ja muodollisesti Iyhytaikaiset pdfdomanliikkeet, joista hidn —
tarkastellen kysymystd etupddssi lainanantajamaan kannalta — kiyt-
tdd nimitystd smyGtiilevay (accomodating) padomanvienti tai lainananto.
Myétailevit pasomanliikkeet johtuvat siité, ettd jokaisen sellaisen raha-
jarjestelmin vallitessa, joka edes jossakin masrassd pyrkii huolehtimaan
valuuttakurssien vakavuudesta — ja ndin on, kuten edempénd tullaan
havaitsemaan, yleensd ollut laita — asianomaisen maan keskuspankki,
liitkepankit, pankkiiriliikkeet ym. valuuttamarkkinoilla ammattimaisesti
toimivat taloussubjektit ovat halukkaita hankkimaan ja pitdmdin hal-
lussaan vieraan valuutan miiriisid lyhytaikaisia ulkomaisia saatavia,
joiden tarjonnasta huolehtivat pddasiassa viejit. On huomattava, ettd
mikili jokin tietty valuuttakurssien taso halutaan ylldpitdd, sen edelly-
tyksend on, ettd iaan keskuspankki, erityinen valuutanvakauttamis-
rahasto tai mahdollisesti joukko johtavia liikepankkeja on aina
valmis ostamaan tarjolla olevat ulkomaan valuutat (ja kullan)ja

54 KAriN Kocg, m.a., s. 314 ja seur.
8 Ks. Macarup, m.t., VIII luku.
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vastaavasti myymiin kulloinkin kysyttivin miirdn ulkomaan valuut-

-toja-(tai kultaa).’® Lisitessddn ulkomaisten saataviensa miirdi pankit
harjoittavat lyhytaikaista ulkomaista lainanantoa ja pdinvastoin vievit
pidomaa supistaessaan hallussaan olevien ulkomaan valuuttojen mai-
rdd. Puheena olevan lyhytaikaisen ulkomaisen lainanannon aiheutta-
jana ei ole mikddn ulkomaan valuuttojen spontaaninen kysyntd, vaan
pikemminkin pankkijirjestelmin: »latentti valmius tehdd palveluksia
sellaisille, jotka tulevat tarvitsemaan ulkomaan valuuttaay (¢ latent
. preparedness to accomodate those who come to dispose foreign balances).5?
Viejit nimittdin ovat vain harvoin — ja vain lyhyeksi ajaksi — haluk-
kaita itse pitdmé&n hallussaan ulkomaiset saatavansa ja rahoittamaan
viennin (vientitavaroiden tuotannon) kotimaisilla pankkitalletuksillaan
tai lainaamalla rahaa pankeista. Useimmiten rahoitus tapahtuu siten,
ettd valuuttamarkkinoihin ammattimaisesti osallistuvat taloussubjektit,
mahdolliset valuutanvakauttamisrahastot mukaan luettuina, ostavat
viejien lyhytaikaiset unlkomaiset saatavat.

Huomattava kuitenkin on, ettd maan pankkﬂaltos ei harjoita
ymyotiilevddy pddomanvientiddn pelkdstd hyvéntahtoisuundesta koti-
maisia asiakkaitaan kohtaan. Pidin vastoin puheena oleva ulkomaan
valuuttojen ostaminen ja myyminen on kannattavaa valuuttamarkki-
noihin ammattimaisesti osallistuville taloussubjekteille. Rahaviran-
- omaisia lukuun ottamatta kaikki edelli mainitut harjoittavatkin pu-
heena olevaa litketoimintaa pddasiallisesti juuri siitd syystd. »My®otdile-

véissdy ulkomaisessa lainanannossa V01daan motiiviensa perusteella erottaa -

seuraavat kolme tapausta:
1) Pankit tai pd&omanomistajat ostavat ulkomaan valuuttoja saa-
dakseen niistd korkotuloa. Liikkeelle panevana voimana on erotus
- kotimaisen ja ulkomaisen korkokannan vililli (tai piioman suhteellisen
tuoton vililld kotimaassa ja ulkomailla). ‘

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

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

© %8 Kysymysti kisitellddn seikkaperdisemmin edempénid (IIT luku, 14 §).
5% MAcuLUP, m.t., s. 184.
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3) Kolmannentyyppisid »myostdilevids pddomanliikkeitd edustaa
vihdoin se tapaus, etti keskuspankki tai valuutanvakauttamisrahasto
‘ostaa ulkomaan valuuttoja estdikseen valuuttakursseja alenemasta.
T#lloin ne voivat joko pitdd asianomaiset valuutat hallussaan, kunnes
valuuttamarkkinoilla on tapahtunut kaanne tai kdyttdd ne kulta-
varannon hankkimiseen.

" Kaikki muut pddomanliikkeet, oli lainaperiodin pituus sitten suurempi
tai pienempi, kuuluvat MACHLUPIn jakoperusteiden mukaan autonomi-
siin eli spontaanisiin pddomanliikkeisiin, jotka suurin piirtein vastaavat
niitd pddomanliikkeitd, jotka tavanom_éisen terminologian mukaan luon-
nehditaan pitkiaikaisiksi. '

«Mitd vihdoin kansainvilisiin kullanliikkeisiin tulee, ne voidaan tissi
yhteydessi kuitata lyhyesti, koska niiden kisittely sopivimmin tapahtuu
toisessa yhteydessi kultakammasta puhuttaessa. Tulkoon ainoastaan
todetuksi — mihin jo aikaisemmin on viitattukin — ettd ne esittivit
maksutaseen tasoituskeinona jokseenkin samanlaista osaa kuin lyhyen
ajan padomanliikkeetkin. Pankkien kultavarannot siilytetdin tavalli-
sesti osaksi ulkomailla, osaksi kotimaassa asianomaisen pankin omassa
kultaholvissa. Edellisessd tapauksessa on kysymyksessd ns. earmarked
— »omistajan merkilld varustettu» — kulta, jonka keskuspankit pitdivit
erdanlaisena talletuksena maailman suurissa rahakeskuksissa, 1dhinni
B‘a,nk of England’issa Lontoossa ja Federal Reserve Bank’issa New
Yorkissa. Mitd4n varsinaista kdytannollistd eroa nididen kahdenlaatuis-
ten kultavarantojen vililld ei ole olemassa mitd niiden merkltykseen ja
vaikutuksiin tulee.

7 §. Pddomanliikkeiden subde vaihtotaseeseen. Maksutasetta
koskeva esitys jiisi varsin epitdydelliseksi, jos sitd riippuvuus- tai kau-
saalisuhdetta, joka paiomanliikkeiden ja maksutaseen muiden erien
- vililld vallitsee, ei edes jossakin médrissd kosketeltaisi. Téllainen katsaus
on tarpeen erityisesti siind suhteessa, etti se muodostaa taustan, jota
vastaan kysymysti redullisesta» tai »epdedullisesta» kauppataseesta on
tarkasteltava, jos mielitisin lopullisesti vastata kysymykseen, onko
niiden kisitteiden »takanay muutakin kuin pelkkd merkantilismin aikai-
seen ajatteluun perustuva virhepddtelma.

Edelld viitattu suhde on antanut aihetta samantapaisiin kiistoihin
kuin vanha kysymys siit4, kumpi on ollut olemassa aikaisemmin, kana
vai muna. Tarkemmin sanoen erimielisyys on koskenut sen kausaali-
suhteen suuntaa, joka vallitsee pitkdn ajan kansainvilisten p&i-
omanliikkeiden ja kauppataseen — tai pikemminkin vaihtotaseen —
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valilli. Kuten OHLIN huomauttaa, sellainen kisitys on varsin yleinen,
ettd jokin maa saattaa pitkienkin ajanjaksojen kuluessa harjoittaa
slilan suurtar tuontia ja titen joutuu starpeettomastiy velkaantumaan
ulkomaille; jos sen sijaan olisi suuremmassa miirissi kidytetty koti-
maisia tuotteita, sanotusta ulkomaisen velan kasvusta olisi voitu vilt-
© tyd.®® Taméin ajatustavan mukaan siis tietyt muutokset kauppataseessa
olisivat syy ja kansainviliset pddomanliikkeet vaikutus. Mutta lisiksi
kyseiselld késityskannalla on ollut kannattajansa myds kansantalous-
miesten keskuudessa: ei sen vdhiisempi tieteensd edustaja kuin KEYNES
on sekd teoreettisin ettd historiallisin perusteluin puoltanut siti kisi-
tysti, ettd ulkomaisella sijoitustoiminnalla, siis kansainvilisilli pidoman-
liikkeilld, on ollut ainakin tietyssi méirissd taipumus sopeutua kauppa-
taseen muutosten mukaan eikd pdinvastoin.®® Sen sijaan kysymystd
késitelleiden kansantaloudentutkijain suuri enemmistd on ollut ja jat-
kuvasti on vastakkaisella kannalla, jonka mukaan pddomanliikkeet
ovat syy ja kauppataseen muutokset vaikutus. T#t4d kantaa edusta-
vista kansantaloustieteen klassikoista mainittakoon HumEe, THORNTON,
WHEATLEY, RicarpO, LoNGFIELD, TorRENS, JopLIN, J. ST. MiLL,
CAIRNESS, BASTABLE ja NICHOLSON. Sanotun ajattelutavan nykyaikai-
sempia, enemmin tai vdhemmdin selvipiirteisid edustajia ovat mm.
Taussic, WickseLL, Mises, CAsseL, ANGELL, OHLIN, IVERSEN ja
HABERLER, kun taas esim. VINER on lihinnid vilittdvilldi kannalla,
pitden kumpaakin vaihtoehtoa mahdollisena.® :

Se ristiriita, joka tdten vallitsee toisaalta »uusmerkantilistisen», toi-
saalta, »klassillisen» ja ruusklassillisen» ajattelutavan vililld, ei kuitenkaan
ndytd ratkaisemattomalta. Kuten MACHLUP on hiljattain ilmestyneessd
teoksessaan osoittanut —.ja, mikili kirjoittaja kisittds, varsin vakuutta-~
vasti — kysymyksen ratkaisu riippuu siitd, tarkoitetaanko kansainvili-
silld padomanliikkeills pitkiaikaisia pddomanliikkeitd vai nettopddoman-
liikkeitd, jotka jalkimmaiset kdsittdvit myos muntokset pankkien Iyhyt- -
aikaisissa ulkomaisissa saatavissa. Jos pddomanliikkeilld ymmérretddn
nettopddomanliikkeitd, niiden muutokset ovat (ottaen huomioon mahdol-
liset meutraloivat kullanliikkeet) seuraus kauppataseen tai tdsméllisem-
min sanoen vaihtotaseen muutoksista. Jos taas pddomanliikkeistd pu-

58 OmLIN, Utrikeshandel och handelspdlitik; s: 80.

58 JouNn MavwarD KEvNES, The German Transfer Problem, The Economic Jour-
nal, Vol. 39 (1929), s. 6.

80 TUseimpien edelld lueteltujen tutkijain kisitykset on esitetty seuraavissa teoksissa: :
James W. Angerr, The Theory of International Prices, Cambridge 1926, luvut IT—VI;
JacoB ViINER, Studies in the Theory of Intérnational Trade, London 1937, erit. VI luku.
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huttaessa niilld ymméarretddn pitkdaikaisia — tai, kuten MACHLUPin oma
termi kuuluu, spontaaneja — pddomanliikkeitd, on ainakin teoreettisesti
todenndkdoistd, ettd vaihtotase sopeutuu niiden mukaan. Mutta myos
kysymyksestd suoritettujen empiiristen tutkimusten tulokset ovat
omansa viittaamaan siithen, ettd niin myos todellisuudessa on useimmi-
ten tapahtunut.®

Kansainvilisten paaomanlukkelden ja maksutaseen muiden erien
vilinen riippuvuussuhde muodostaa niin laajan ja monisiikeisen prob-
leemakompleksin, ettd sitd ei tdssd yhteydessid voida seikkaperdisesti
kosketella. Monetddristen ja »reaalisteny piddomanliikkeiden vilistd
yhteyttd tutkittaessa alaa késittelevissd modernissa kirjallisuudessa
tavallisesti ldhdetddn kuvitellusta tasapainotilasta ja pyritdén osoitta-
maan, minkélaisen mekanismin avulla pddomaa tuovan ja pddomaa
vievin maan vilinen tavaranvaibto mukautuu niiden vililld suoritetun
yksisuuntaisen ostokyvyn siirron mukaan.®®? Otaksuttakoon, ettd jokin
maa, joka ei ole harjoittanut enempid pididomantuontia kuin -vientii-
kddn, joten sen vaibtotase on ollut tasapainossa, alkaa lisitd reaalipdi-
omaansa ja rakentaa esim. rautateitd — jos tdmd paljon kiytetty esi-
merkki valitaan — sekd tarvitsee siiben tarkoitukseen tietyn miidrin
rahapddomaa. Jos kysymyksessi on »nuori» maa, jossa rahapidioman
muodostus on suhteellisen heikkoa, mutta sen kysyntd voimakasta,
maan korkokanta ilmeisesti on korkea verrattuna vanhempiin ja rik-
kaampiin maihin, joissa pddomanmuodostus on runsaampaa. T#llaisissa
oloissa asianomainen maa. lainaa tietyn vuosijakson ajan pdiomaa ulko-
mailta. Tilloin on ensinnikin muistettava, ettd kyseinen ulkomainen
pddoma voidaan »vetdd» maahan ainoastaan tavaroiden — ja peri-
aatteessa tietenkin myos palvelusten — muodossa. T4mi merkitsee sité,
ettd lainaamisen avulla hankittu ostokyvyn lisdys kiytetddn tuonnin
lisidmiseen, 1dhinnd ymmairrettivisti sellaisten tavaroiden, joita vilitts-

61 MACHLUP, m.t., s. 139 ja seur. — Viitatuista empiirisistd tutkimuksista — joita
MAcHLUP tosin ei mainitse — tﬁnnetuimpia lienevit VINER, Canada’s Balance of Inter-
national Indebtedness, ja Jorn H. Wirriams, Argentine International Trade under Incon-
vertible Paper Money 1880—1900, Cambridge 1920. Niissi teoksissa tarkastellaan pai-
asiallisesti pddomantuonnin vaikutuksia. Pddomaa vievdn maan tapauksesta (Englanti)
ks: esim. F. W, Taussic, International Trade, New York 1928, luvat 20—21. :

62 Alan laajasta kirjallisuudesta ks. erityisesti OHLIN, Interregional and International
Trade (fuvut XX~—XXII) sekd Iversen, m.t., III luku. Kansanomaisemmalla tavalla
kasitellddn kysymystd myoés Omvinin teoksessa Utrilkeshandel och handelspolitik, s. 74—
"87. Erittsin selked yleistajuinen esitys on J. R. Hicksin teoksessa Yhteiskunnan talou-
dellinen rakenne (suomennos englannink. alkuteoksesta The Social Framework), Helsinki
1948, s. 122—132.
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misti tai vilillisesti tarvitaan rautateiden rakentamiseen. Mutta, lisiksi
maan taloudellisessa rakenteessa tapahtuu muitakin muutoksia. - Rauta-
teiden rakentamista varten tarvitaan tietenkin tytvoimaa. Jos joukko-
tyGttomyyttd ei vallitse, kuten ei varemmin, so. ennen 1930-lukua,
yleensd ollutkaan laita, tuotannon lisddntymisestd yhtddlld tiytyy tie-
tenkin olla seurauksena sen supistuminen toisaalla. Jos kdynnissd ole-
vaan sijoitustoimintaan tarvittava tydvoima otetaan kotimarkkina-
teollisuudesta, sen tuotanto supistuu, todennédkoisesti sellaisten tavaroiden
osalta, jotka helpoimmin voidaan korvata vastaavilla ulkomaisilla tuot-
teilla. Seurauksena on tuonnin lisi&ntyminen myd0s tistd syystd, mikali
kulutusta ei haluta vastaavassa médrdssd supistaa, mikd tuskin kuiten-
kaan on todennikdistd, niin kauan kuin sidistimisessd ei tapahdu muu-
toksia. Jos taas tarvittava tyGvoima otetaan vientid varten tydskentele-
vistd teollisuudesta, viennin tiytyy supistua. Jos otaksutaan,-ettd
puheena oleva maa itse harjoittaa rautateiden rakentamiseen tarvitta-
vien hyodykkeiden tuotantoa, niiden vientid on ymmaérrettdvisti pakko
supistaa tai niiden tuotantoa on lisdttivd. Mikali rautatiemateriaalin
kotimaista tuotantoa pyritddn kohottamaan, sithen tarvittava lisityo-
voima on otettava muilta tuotannonaloilta, mikid merkitsee sitd, etti
kyseisten tavaroiden vienti supistuu tai tuonti lisddntyy. Sanalla sa-
noen, lopputuloksena on joka tapauksessa tuontiylijdadmi, joka
rahoitetaan juuri ulkomaisilla lainapddomilla.

Sen jilkeen kun tarkasteltavana oleva maa on lopettanut ulkomaisen
pddoman tuonnin, kehityksessi tapahtuu kddnne pidinvastaiseen sutin-
taan. Otaksutaan yksinkertaisuuden vuoksi, ettd sddstdminen maassa
on pysynyt munttumattomana, mutta nudet pddomansijoitukset tulevat
vuosittain olemaan juuri niin paljon pienemmait kuin mikd vastaa edel-
listen vuosien aikana otettujen ulkomaisten lainojen vuotuisia maarii,
joten uusi lainanotto ei ole endd tarpeellista. Téllsin ensinnédkin loppuu
sellaisten tavaroiden tuonti, joita edellisind vuosina tarvittiin sité sijoitus-
toimintaa — rautateiden rakentamista — varten, jonka ulkomaiset lai-
nat olivat tehneet mahdolliseksi. Toinen seuraus piddomantuonnin lop-
pumisesta on se, ettd ne tuotannontekijit, jotka edellisind vuosina oli
kdytetty sekid suoranaisesti rautateiden rakentamiseen ettid sen edellytti-
midn kotimaisten tavaroiden tuotantoon, nyt voidaan ohjata muille
tuotannonaloille. "Edellyttien, etti kulutustavarain kysynti ei ole =
lisddntynyt, vapautuneet tuotantovoimat voidaan siirtdd joko vienti-
teollisuuteen, jolloin vienti lisiéntyy, tai sellaisille tuotannonaloille; joi- .
den tuotteet kilpailevat tuontitavaroiden kanssa, mistd puolestaan on
seurauksena tuonnin supistuminen. Seurauksena on aikaisempina vuo-
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sina syntyneen tuontiylijadmin hiviiminen ja vaihtotaseen tasapainon
saavuttaminen, kunnes ulkomaisten lainojen takaisin maksaminen alkaa
ja vuorostaan tekee vientiylijddmdn syntymisen vAlttAmatts-
miksi. . ‘

Edelld esitetty .k'eh”ityksen kulku on ddarimmilleen yksinkertaistettu®,
mutta tarjoaa kuitenkin kaikessa kaayamaisuudessaan sen pohjan, jolla
kysymystd kauppataseen redullisuudestay tai »epdedullisuudesta» on
tarkasteltava. Maat, joiden kauppatase jatkuvasti tai ainakin pitkdhkon
aikaa on aktiivinen, ovat tavallisesti — mikali ei ole kysymys pidomaa
vievistd maista, joista léhemmin edempidnd — sellaisia, jotka aikaisem-
min ovat harjoittaneet pddomantuontia ja jotka joutuvat maksamaan
korkoja ja lyhennystd ulkomailta saamistaan lainoista. Tami taas edel-
lyttdd, ettd asianomaisen maan, mikili silld ei ole mahdollis,ﬁutta lisdtd.
riittdvissd midrissi muita juoksevia tulojaan, miki useimmiten lienee

- epdtodenniksistd, on vietdvd enemmin kuin olisi valttdmatontd pelkds-
tdédn juoksevan tuonnin maksamiseksi. Téllaisessa tapauksessa aktiivinen
vaihtotase ei tietenkdédn sellaisenaan ole millddn tavoin edullinen: maan .
Kansanvarallisuus tai -tulo ei suinkaan lisddnny pelkdstddn siitd syystd,
ettd vaihtotase osoittaa ylijadmdd. Toiselta puolen voidaan yhtd
hyvilld syylld sanoa, ettei vaihtotaseen aktiivisuus ole maan kannalta
epdedullistakaan. Tosiasiallisesti kysymys on asetettava kokonaan
toisin. On nimittdin kysyttdvd, onko puheena olevaa vaihetta edeltdnyt
pddomantuonti ollut maalle eduksi vai ei. Koska sanotun piioman-
tuonnin, niin kauan kuin sitd jatkuu, taytyy ilmetd passiivisena vaihto-
taseena, joudutaan samalla vastaamaan kysymykseen, onko vaihto-
taseen, passiivisuus maalle vahingoksi.

Lopullinen vastaus kysymykseen, onko ulkomainen lainanotto
maalle eduksi vai ei, rilppuu siitd, milli tavoin lainattuja pidfdomia on
kdytetty. Useimmissa tapauksissa pddomaa tuovat maat ovat edistyvid
maita, jotka tarvitsevat ulkomaisia lainoja lisddntyvdd sijoitustoimin-

' taansa varten, siis reaalipdioman muodostukseen. Téllaiselle maalle

olisi tietysti eduksi, jos se voisi kehittdd tuotantokoneistoaan turvautu-

83 Sitd olisi modifioitava mm. siini suhteessa, ettd edistyvissi yhteiskunnassa ei
niinkdin suuressa mi#rissd tule kysymykseen tydvoiman ja reaalipdioman siirtiminen -
tuotannonalalta. toiselle kuin viestén lisidntymiseen perustuvan uuden tydvoiman
ohjaaminen niille aloille, joita nimenomaan pyritd4n laajentamaan suhteessa muihin.
Tillaisessa tapauksessa, kuten OnLIN huomauttaa (Utrikeshandel och handelspolitik,
s. 87), piiomantuonnin lakkaamisesta ei ole seurauksena tuonnin absoluuttinen véhene-
minen- ja tietty lisdys viennissi, vaan pieni lisiys tuonnisse: ja tuntuva lisdys vienniss.
Empiirisen aineiston perusteella voidaan osoittaa, ettd niin on kiytinndssi todella ta-
pabtunut.
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matta ulkomaiseen lainanottoon. Mutta juuri nuorissa, edistyvissd
maissa sidstopiiomanmuodostus useimmiten on kysyntiin nihden
riittdmétontd ja korkokanta siitd syysti korkea. Jos tdllaisen maan
onnistuu, saada halvempikorkoisia ulkomaisia lainoja ja niiden avulla
kehittdd tuotantokoneistoaan nopeammin ja tehokkaammin kuin muuten
olisi ollut laita, siitd on epiileméttd maalle hyotyd. Tdlloin sen tosin
on suoritettava ulkomaille koronmaksuja, mutta timéin seikan mahdolli-
sen epdedullisuuden pohtiminen on jotensakin tarkoituksetonta siind
tapauksessa, ettd lainaaminen — kuten tarkasteltavassa tapauksessa on
edellytetty — on ainoa tapa lisiti maan kiytettivissi olevan ostovoiman
méddrdd. Lyhyesti voidaan sanoa, ettd ulkomaisen lainanoton edulli-
suuden — ja samalla vaihtotaseen aktiivisuuden edullisuuden seki sitd
edeltineen passiivisuuden epiedullisuuden — mi4rds se, onko laina-
pidomia kiytetty tuottavalla tavalla vai ei. Tuottavuuden kri-
- teerioksi on esitetty mm. kansanvarallisuutta: koska velallismaan kansan- -
varallisuus on yhtd suuri kuin sen hallussa olevien pddomahytdykkeiden
-arvo vihennettynd maan ulkomaisilla veloilla, ensiksi mainittu kasvaa
ulkomaisen lainanoton johdosta siinid tapauksessa, ettd lainapddomien
avulla tuotettujen pddomahyodykkeiden arvo lisidntyy enemmdin kuin
mikd vastaa uutta velkaantumista.* On laustttu myos sellainen ajatus,
ettd pddomansijoitusten tuoton tulisi riittd4 ulkomaille meneviin koron-
maksuihin, jotta pdfomantuonti olisi maalle eduksi.®® On kuitenkin
pidettivid kyseenalaisena, onko tarkoituksenmukaista soveltaa ndin
ahdasta kriteeriota. Voidaan hyvin ajatella sellaisia pddomansijoituksia
— todennikoisesti esim. Suomen valtion rautatiet — jotka eivit ole
olleet edelld esitetyssd puhtaasti yksityistaloudellisessa mielessi kannat-
tavia, mutta joiden aiheuttama vilillinen hyoty maan talouselamélle on
ollut niin suuri, ettei niiden edellyttdmai pddomantuontia hevilld voida
leimata muuksi kuin maan kannalta edulliseksi. Ehkid vield paremman
esimerkin tarjoaa sellainen ulkomaisin lainavaroin rahoitettu »sijoitus-
toiminta», jonka tarkoituksena on kansanterveyden edistdminen.
Hyvalld syylld voidaan lihted siitd — mitd kriteeriota sitten kiytetts-
neenkin — ettd valtaosa useimpien nuorten ja edistyvien maiden paa-
omantuonnista on ollut asianomaisille maille edullista. Niinpd
esim. Epnglannin dominiot, enempdd kuin Yhdysvallatkaan, tuskin oli-
sivat voineet kehittd4d talouseldm&insi niin nopeassa tahdissa kuin
todellisuudessa on tapahtunut — ja tuskin my®skisn niiden viestd

8 Hicks, m.t., s. 129, )
% Esim. Onvrix, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 78.
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olisi voinut lisd4ntyd niin ripedsti — ilman tuntuvaa ulkomaista lainan-
ottoa. Jos ulkomaiset lainapddomat on kdytetty tuottavalla tavalla, ei
myoskaan yleensd ole tuottanut vaikeuksia saada aikaan sitd viertiyli-
jddmaid, joka on tarpeen velkojen takaisin maksamiseksi ja useinkin suu-
riksi kasvaneiden korkojen suorittamiseksi. Asianomaisen maan tuo-
tantokoneiston vahvistaminen on lisinnyt maan tuotantokykyi ja lisidn-
tyneestd tuotannosta on riittdvin suuri osa voity kdyttdd vientiin, ilman
ettd kotimaista kulutusta on tdstd syystd tarvinnut supistaa. Hyvin ja
laheisen esimerkin téllaisesta kehityksestd tarjoaa 1930-luvun Suomi,
. joka ei ainoastaan pystynyt maksamaan edellisten vuosikymmenien -
aikana ottamiensa lainojen korkoja ja samalla suuressa midrdssd ly-
hentdmidn sanottuja lainoja, vaan joka  samanaikaisesti sai nauttia
voimakkaasti lisidntyvistd hyvinvoinnista, joka erityisen selvisti il-
meni kansantulon nopeana kasvuna. )

Kokonaan toisin on pddomantuonnista johtuvaa negatiivista vaihto-
tasetta ilmeisesti arvosteltava silloin, kun lainapddomat kdytetddn
kulutustarkoituksiin. Esimerkkind tillaisesta menettelystd
voidaan mainita joukko Eteld-Amerikan valtioita, jotka ovat kdyttineet
ulkomaisia lainoja mm. budjetinvajausten peittimiseen. Seurauksena
on useimmiten ollut kansantulon pieneneminen, jolloin — mikali tillai-
nen peruste hyviksytddn ulkomaisen lainanoton edullisuuden tai epi-
edullisuuden kriteerioksi — passiivista vaihtotasetta voidaan pitdd asian-
omaisten maiden kannalta epdedullisena.®® Edelld sanotun perusteella
on kuitenkin varottava tekemisti siti johtopddtdsti, ettd lainavaroin
rahoitettu kulutushytdykkeiden tuonti vilttimdttd merkitsisi samaa
kuin lainapddomien kdyttiminen kulutustarkoituksiin. Kysymyksen

~havainnollistamiseksi ajateltakoon edelld esimerkkini esitettyd rauta-
teiden rakentamista. Lainavaroin aikaansaatu tuonnin lisdys voi késittds
sekd ulkomaista rautatiemateriaalia ettd kulutushyddykkeitd, mutta
kulutustavaroiden tuonti puolestaan voi vapauttaa kulutustavarain
kotimaiseen tuotantoon sidottuja tuotantovoimia, jotka voidaan siirtdd
uusien pidomahyddykkeiden tuotannon lisddmiseen. Jos puheena olevaa
tuontia ei laisinkaan olisi esiintynyt, sanotut kulutustavarat olisi koko-
naisuudessaan tdytynyt tuottaa kotimaassa. Esimerkki on tietenkin
voimakkaasti yksinkertaistettu, mutta myos konkreettisessa tapauk-
sessa sama ajatuksenjuoksu pitdd paikkansa. Néin ollen tuontitilaston
lukujen tutkiminen, mitd toisinaan harrastetaan tuonnin »hyodyllisyy-
den» toteamiseksi, tosiasiallisesti valaisee kysymystd sangen vihan.s

68 Vrt. OHLIN, U’crikeshandel och handelspolitik, s. 78.
87 Vrt. OHLIN, U‘Eri}:eshand_el och handelspolitik,’s. 82.
. !
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~Edelld vaihtotaseen »edullisuudesta» ja »epdedullisuudestas puhut-
taessa on kysymystd tarkasteltu ainoastaan pdiomaa tuovan maan
kannalta. Toisen esimerkin aktiivisesta vaihtotaseesta tarjoavat pii-
omanvientid harjoittavat. Jokin maahan voi lainata rahaa ulkomaille,
so. luovuttaa ostokykyd ulkomaiden kiyttoon, vain silld tavoin, ettd se
vie tavaroita enemmén kuin se tuo, ilman ettd se vientiylijidméistddn
toistaiseksi saa mitdéin vastasuoritusta.® Tarkemmin sanottuna vaihto-
taseen aktiivisuus merkitsee sitd, ettd asianomaisen maan pddoman-
vienti lisittynd kullantuonnilla nousee suuremmaksi kuin sen mahdolli-
- nen piddomantuonti, joten esiintyy pddoman nettovientid. Tillaisen
tilanteen edullisuus tai epdedullisuus asianomaisen maan kannalta ilmei-
sesti riippuu siitd, minkédlainen vastaus annetaan kysymykseen, onko
edullisempaa lainata rahaa ulkomaille, jotta siitd myshemmin saataisiin
korkotuottoa, vaiko sijoittaa puheena olevat pidomat kotimaahan;
vedullisuuden» kriteerioksi voidaan tdssikin tapauksessa ajatella 1dhinnd
maan kansantulon tai -varallisuuden kehitysti. Itsestiin selvii on,
ettd mitddn yleispitevdd vastausta ei tidllaiseen kysymykseen voida
antaa. Sen verran voidaan kuitenkin sanoa, ettd merkantilistisella kisi-
tyskannalla kauppataseen edullisuudesta tai epiedullisuudesta ei ole
puheena olevan probleeman kanssa mitddn tekemistd.®?

Joudutaan vihdoin helposti kysyméiin, onko olemassa joitakin eri-
tyisid syitd siihen sitkeyteen, jolla redullisen» ja »epdedullisens kauppa-
taseen kisitteet jatkuvasti ovat pysytelleet hengissi. Oma merkityk-
sensd on ilmeisesti tietyilld virheellisilld yksityistaloudellisilla analogia- .
pddtelmilld; tunnettuahan on, ettd puhtaasti yksityistaloudellista aja-
tuksenjuoksua dséin sovelletaan sekd valtiontalouteen ettd kansantalou-
teen. Ldhdetddn siitd, ettd koska yksityishenkils tai liike, joka kdyttda
ostovoimaa enemmin kuin tulot edellyttivit, jatkuvasti koyhtyy, sama
koskee my®s maata, joka tietyn ajanjakson kuluessa tuo enemmén kuin
vie. Edelld on toivottavasti kuitenkin riittdvilld selvyydelld kdynyt
ilmi tillaisen ajattelutavan pinnallisuus samoin kuin se, ettd lainanoton
edullisuus riippuu kokonaan siitd, milld tavoin lainatut ulkomaiset pad-

88 On tietenkin muistettava, etti vientiylijiimi ei aina merkitse samaa kuin pis-
omanvienti, koska edellisen tehtivini on joissakin tapauksissa muodostaa vastapaino
joillekin maksutaseen snikyméattomiller erille (vrt. edelld s. 38). Myos esilld olevassa ta-
pauksessa on niin,ollen tarkoituksenmukaisempaa puhua vaihto- kuin kauppataseen
aktiivisuudesta ja passiivisuudesta. :

8 Vrt. OnLIN, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 77.
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omat kiytetdin.”® Mutta vaikuttamassa on lisiksi, kuten OHLIN
osoittaa, joukko muitakin tekijoitd.” :

Ensinndkin ndyttdd siltd, ettd kauppataseen edullisuudesta tai epi-
edullisuudesta puhuttaessa ei useinkaan ajatella sen pysyviistd aktiivi-
suutta tai passiivisuutta, vaan tilap dist & muutosta suuntaan tai
toiseen. Monet sellaisista tekijoistd, joiden johdosta kauppatase kehittyy
passiivisemmaksi kuin aikaisemmin, ovat omansa vaikuttamaan yhteis-
kunnan tuotantokoneiston toimintaan epdedullisesti ja ovat siten itses-
sddn epdedullisia. T&lloin helposti pdddytddn siihen, ettd sanotun.epi-
edullisen kehityksen lopputulos, nimittdin kauppataseen kehitys kohti
suurempaa passiivisuutta, varustetaan attribuutilla »epdedullineny. Esi-
merkkind' voidaan mainita katovuosi tai poikkeuksellisen huono sato;
joka johtaa lisidntyneeseen viljantuontiin ja sen johdosta kenties pas-
siiviseen kauppataseeseen. - Se, mikad tdllaisessa. tapauksessa on epé-
edullista, on ymmarrettivisti kotimaisen viljantuotannon supistuminen

_eikd tuonnin lisidntyminen. Jalkimmdiistd voidaan pitdd pikemminkin
maan kannalta edullisena, jos toisena vaihtoehtona on huoltotilanteen
heikkeneminen tai suorastaan nildnhiti. Toisena esimerkkini voidaan
esittdd diskonttokoron korottaminen, -joka saattaa olla seurauksena
kauppataseen kehittymisestd passiiviseen suuntaan. Puheena olevan
toimenpiteen avulla — diskonttopolitiikan osuutta valuuttapolitiikassa
késitellddn seikkaperdisemmin edempénd — keskuspankki pyrkii lyhyeksi
ajaksi houkuttelemaan maahan ulkomaista piiomaa, jotta maksutase
voitaisiin pitdd tasapainossa snormaalimpiiny aikoihin saakka. Kun
diskontonkorotus yleensd ei ole elinkeinoeldmin kannalta tervetullut,
sithen johtaneet syyt helpostileimataan epdedullisiksi. Lisdttakoon edelld
sanottuun vield, ettd vastaavasti aktiivista vaihtotasetta usein pidetddn
edullisena siitd syystd, ettd se — tai pikemminkin sen muuttuminen
aktiiviseen suuntaan — on seurausilmi6 kehityksesti, esim. maan vienti-
tavaroiden lisddntyneestd kysynndstd ulkomailla, jota hyvilld syylld
voidaan pitdd maan kannalta edullisena, koska se merkitsee tysllisyyden
lisddntymistd, kansantulon kohoamista jne.

" Vrt. Avmonw, m.t., s. 122—123. — Huomattakoon, ettd myoéskidn jokin likeyritys
ei koyhdy, jos se kayttii lainavaroja stuottavallay tavalla, esim. laajentaakseen tuotanto-
laitoksiaan tms. Ei edes sen seikan, ettd jokin yksittdinen henkils jonkin aikaa, elds laina-
tuilla varoilla, tarvitse merkitid huonoa taloudenpitoa. Opintolainat!

1 QuriN, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 78—79.
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8 §. Maksutaseen tasapaino, Kauppa- ja vaihtotaseen tasapainon
kisitteet — ja sama koskee myds aktiivista ja passiivista kauppa- seki
vaihtotasetta — ovat siind mdidrin selvit ja riidattomat, ettd ne tuskin
antavat aihetta erimielisyyksiin tai vddrinkdsityksiin. Sen sijaan maksu-
taseen tasapainon kisite ei ole yhtd itsestdén selvid, vaan kaipaa lihempid
analyysia samoin kuin edullisen ja epiedullisen maksutaseen kisitteet-
kin, joita ei vield toistaiseksi ole tarkasteltu.

Sen perusteella, mitd esilld olevassa luvussa on aikaisemmin esitetty,
voitaisiin kenties sanoa, ettd tosiasiallisesti kysymys maksutaseen tasa-
painosta ei tarjoa mitddn probleemaa, koska taseen kokonaisuudessaan
aina tdytyy olla tasapainossa — tietenkin edellyttden, ettd sen kaikki
erdt voidaan tilastollisesti todeta. Jos nimittiin maksutase kisittad
kaikki mahdolliset erit ja jos lisiksi noudatetaan, kuten yleensi tehdiin,
sitd kirjanpidollista menettelyd, etti juoksevat tulot viedddn kredit-
puolelle ja juoksevat menot debet-puolelle, kun taas ulkomaille myon-
netyt lainat esiintyvdt debet-puolella ja ulkomailta saadut kredit-
puolella, taseen loppusummien tdytyy erddnlaisella kirjanpidollis-
loogisella vilttdmittomyydelld aina olla yhtd suuret ex post.”? Timi
on tosiasiallisesti aksiooma, joka seuraa jo taseen kisitteestd. Jokaisen
erdsntyneen maksuvelvoitteen vastapainonahan tiytyy olla vastaavan-
suuruinen erd taseen kredit-puolella. Jos maan on jonkin ajanjakson
kuluessa maksettava. ulkomaille enemmén kuin - silli on vastaavana
aikana erddntyvid ulkomaisia saatavia, on tietenkin vAlttAmitontd;
ettd se saa lykkiystd. osasta maksuvelvollisuuttaan. Toisin sanoen ulko-.
maat joutuvat myontdméin asianomaiselle maalle muodossa tai toisessa
Inottoa, joka vahvistaa maan maksutaseen kredit-puolta ja saa aikaan

" Ex post-kisite knuluu ns. Tukholman koulukunnan (LINDAHL, MYRDAL, OHLIX,
LUNDBERG -ym.) luomaan terminologiseen komneistoon, jota menestyksellisesti voidaan’
kayttad apuna monja kansantaloudellisia ilmi6its analysoitaessa. Puheena olevat kansan-
taloudentutkijat ovat ensimméiisend alkaneet tarkastella sellaisia ilmititd kuin sdistd-
mistd, sijoitfamista, kokonaistuloja jne. kahdessa mielessd, nimittdin ex ante ja ex post.
OnLIN méidrittelee ndiden kisitteiden sisdllon seuraavaan tapaan: Ensinndkin on seki
kiytinnén talousmichelle ettd talousteoreetikolle vilttdm#témtd voida jiljestdi piin
todeta, mitd jonkin tietyn ajanjakson kuluessa todella on tapahtunut, so. minkilainen
sanotun ajanjakson kuluessa todellistunut taloudellinen prosessi on ollut, T&lléin on kysy-
mys ex post-analyysista. Puheena oleva tarkastelutapa ei kuitenkaan yksindidn riitd. Se
ei ndet vield s e1i ¢ 4 mitasn, koska se ei sano mitasn vallitsevista syy- tai funktionaali-
sista yhteyksistd. Lisiksi on tarkasteltava ihmisten tulevaisuuden ennakointeja, jotka
juuri madradvit heiddn taloudellisen toimintansa. Tillainen eteenpdin ajassa tapahtuva
analyysi on ‘ex anfe-analyysia. Ks. OHLIN, Some Notes on the Stockholm Theory of
Savings and Investments, The Economic Journal, XLVII (1937), s. 58—59.
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tasapainon syntymisen. Téllaisessa kirjanpidollisessa mielessd maksu-~
taseen on aina oltava tasapainossa, oli sitten kysymys miten lyhyestd
ajanjaksosta tahansa.

Niin ollen maksutaseen tasapainosta puhuttaessa silld ei voidakaan
tarkoittaa k ok o maksutaseen loppusummien yhtdsuuruutta, vaan
sitd, ettd tietyt kredit- ja debet-puolen erit tai taseen alaryhmit vastaa-
vat suuruudeltaan toisiaan. Téssd suhteessa maksutase on erddssid mie-
lessd rinnastettavissa aikaisemmin viitattuun valtion tulo- ja meno-
arvioon®, jonka loppusummien niin ikddn aina tdytyy olla tasapainossa
ex post. Téstd syystd ei myOskddn finanssiteoriassa tulo- ja menoarvion
tasapainolla tarkoiteta sen kirjanpidollissmuodollista, tasapainoa, vaan
edellytyksend on, ettd tietynlaiset menot on peitetty tietynlaisilla tu-
loilla. Toisinaan puhutaankin tulo- ja menoarvion kvalitatiivisesta tasa-
painosta erotukseksi kvantitatiivisesta tasapainosta, jolla ymmirretdan
vain tulo- ja menopuolien loppusummien yhtdsuuruutta.?

Kuten jo aikaisemmin huomautettiin, tavallisimmin kdytetty maksu-
taseen erien ryhmittely rakentuu muodollisesti ldhinnd sentapaisille peri-
" aatteille, joita noudatetaan hallinnollisessa kirjanpidossa; liikekirjan-
pidon terminologiaa kiyttden voitaisiin ehkd puhua erddnlaisesta yhdis-
tetystd tulos- ja omaisuustaseesta. Maksutaseen tasapainon ja samalla
myos aktiivisen ja passiivisen maksutaseen késitteiden havainnollistami-
seksi on kuitenkin tarkoituksenmukaisempaa ryhmitelld maksutaseen
erdt 1ldhinnd k a s s a tilin muotoon, mikd paremmih vastaisi nimitystd
maksu t a s e. Niin menetellen kaikki ne skassanlisiykset», jotka aiheu- _
tuvat viennistd samoin kuin muista juoksevista tuloeristd sekd eri
muodoissa ulkomailta saaduista lainoista, viedddn taseen debet-puolelle
ja vastaavasti tuonnista, muista juoksevista menoista sekd ulkomaille -
mydnnetyista lainoista johtuvat »kassanvihennyksets kredit-puolelle.”
Niinikd4n on paikallaan erottaa lyhytaikaiset tasoittavat pddomanliikkeet
samoin kuin-tasoittavat kullanliikkeet, joita yhteisesti voitaisiin nimittda
maksutaseen »tasoituseriksi»®, kokonaan omaksi ryhméikseen; jos nimit-
tdin néin ei menetelld, pddomanliikkeiden muutokset ainoastaan kuvas-
tavat vaihtotaseen saldoa. Téaten maksutaseen rakenne tulee olemaan
seuraavanlainen:

% Ks. edelld s. 28.

7 Ks. ldhemmin Mrxko TAMMINEN, Tulo- ja menoarvion tasapaino finanssitieteelli-
send probleemina, Kansantaloudellinen Aikakauskirja, X vuosik. (1938), s. 233.

% Vrt. WELINDER, m.t., s. 421.

76 Titd suomenkielistd termid kiytetiin WINDING PEDERSENIn e.rn. teoksessa, S.
297—298.
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Debet . Kredit

I. Evidntyneet erdt . I. Evdintyneet evit”
A. Vaihtotase ‘ A. Vaihtotase
1. Vienti . 1. Tuonti : ,
2. Muut juoksevat tulot ’ 2. Muut juoksevat menot
B. Pddomatase © 'B. Pidomatase
1. Ulkomaille annettujen 1. Ulkomailta saatujen
lainojen kuoletukset lainojen kuolétukset
2. Péddomantuonti 2. Péddomanvienti
II. Tasoituserit 5 | . I1. Tasottuserdt
1. Ulkomaisten saatavien =~ 1. Ulkomaisten saata-
viheneminen : vien lisddntyminen
2. Kullanvienti " 2. Kullantuonti

- Jos edelld esitetyssd yhdistelmissi debet-puoli on vaihtotaseen ja
pitkdaikaisten pddomanliikkeiden osalta suurempi kuin kredit-puoli, se
merkitsee ikddn kuin maan »kassatilanteen» vahvistumista, jolloin »kas-
salla» ymmarretddn lyhytaikaisten ulkomaisten saatavien ja velkojen—
kullantuonti ja kullanvienti niihin luettuina — nettom#sras. Tallaisessa
tapauksessa maksutase kokonaisuudessaan on aktiivinen eli, jos OHLINIn
suosittelemaa attribuuttia halutaan kiyttid, vahva. Jos taas kredit
on vaihtotaseen ja pitkidaikaisten pddomanliikkeiden osalta suurempi
kuin debet, maksutase on passiivinen eli h eik k 0.7 Asian havainnol-
listamiseksi kuviteltakoon lifketti, joka ostaa ja myy tavaraa ainoastaan
 kiiteiselld sekd antaa ja ottaa luottoa yksinomaan myymilli ja ostamalla
obligaatioita. ~ Jos tdllaisen liikkeen »maksutaser.on vahva, se merkitsee
sitd, ettd liikkeen juoksevat tulot lisittynd obligaatioiden myynnistd
saaduilla tuloilla jonkin tietyn ajanjakson kuluessa ylittivit juoksevien
menojen ja obligaatioiden -ostamisesta koituvien menojen summan, jol-
loin liikkeen kassa kasvaa. Passiivinen eli heikko maksutase sen sijaan
johtaa kassanvihennykseen.”® Kuten havaitaan, maksutase kokonai-
suudessaan saattaa hyvinkin olla aktiivinen, vaikka vaihtotase olisikin
passiivinen ja vice versa. '

Edell4 esitetyn kaavion nojalla on niin ikd4dn helppo havaita, minka-
laisissa tapauksissa maksutase on vahva ja minkéilaisissa heikko. Jos

77 OHLIN, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 74 ja passim.
78 Vrt. WELINDER, m.t., s. 421—422.
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maksutaseen tasoituskeinona kiytettdisiin yksinomaan kullan »laivauk-
sian, maksutase tietenkin olisi vahva, milloin kullantuonti ylittdd kullan-
viennin, ja heikko, milloin tilanne on pidinvastainen. Jos taas kullan-
tuontia ja -vientid ei laisinkaan esiintyisi, vaan maksutase tasoitettaisiin
ainoastaan lyhytaikaisen luotonoton ja -annon avulla, maksutase olisi
vahva, jos lyhytaikaiset tasoittavat pddomanliikkeet osoittavat netto-
saatavaa. Milloin maan lyhytaikaiset nettosaatavat ulkomailta lisddnty-
vit, mutta maasta samanaikaisesti viedddn kultaa, nettoluotonannon
tdytyy ymmérrettdvésti olla suurempi kuin kullanvienti, jotta maksu-
tase olisi vahva. Sellaisessa tapauksessa taas, ettd maahan tuodaan
kultaa, mutta samanaikaisesti lyhytaikaiset velat ylittdvit vastaavan-
laiset saatavat, maksutase on edelleen vahva siind tapauksessa, ettd
kullan tuonti on suurempi. Sen sijaan maksutase on heikko, jos saman-
aikaisesti maasta viedddn kultaa ja lyhytaikainen piddomanliike osoittaa
nettovelkaa. Tdten pdddytddn sithen, ettd maksutaseen voidaan sanoa
olevan tasapainossa jonkin mielivaltaisen ajanjakson kuluessa, jos asian-
omaisen maan »tasapainottavissa» ulkomaisissa veloissa ja saatavissa
sekd kultavarannossa eituona aikana tapahdu nettomuutoksia enem-
pa4 positiiviseen kuin negatiiviseenkaan suuntaan.” T#sti taas seuraa,
ettd mik#li pitkdaikaisia pddomanliikkeitd ei esiinny, maksutase on tasa-
painossa, jos vaihtotase on tasapainossa.

On kuitenkin huomattava, ettd vaikka maksutaseen tasapainon-
samoin kuin vahvan ja heikon maksutaseen kisitteet teoreettisesti
ovatkin verraten helposti johdettavissa, niiden kiytdntoon sovelta-
minen saattaa muodostua sangen vaikeaksi. Korostettakoon vield, ettd
maksutaseen tasapainon tai sen puuttumisen toteamiseksi maksutase
on voitava laatia 1dhinnd erddnlaisen kassatilin muotoon, josta kidyvit
ilmi kaikki ne kansainviliset litke- ym. toimet, jotka lisdivit tai vihen-
tavit maan valuutta- ja kultavarantoa. Kysymyksessd on talloin erddn-
lainen ideaalityyppinen ryhmittely, jonka toteuttaminen ei useimpien
maiden osalta tuottane ainoastaan suuria, useissa tapauksissa suorastaan
voittamattomia tilastollis-teknillisii vaikeuksia, vaan johon voi liittyd
erditi periaatteellisiakin probleemoja. Viimeksi mainitut aiheutuvat
ennen kaikkea siitd, ettd saattaa kiydd vaikeaksi maidrittdd, mitkd pdi-
omanliikkeet todella ovat vaikutukseltaan stasoittavias eli »tasapainot-
taviay, ja mitks eivit sellaisia ole. Merkitsee todellisuuden liian pitkalle
vietyd yksinkertaistamista, jos edelliset ilman muuta samaistetaan Iyhyen
ajan pidomanliikkeiden kanssa, kuten toisinaan menetellddn. Kuten jo

79 Vrt. Omriy, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 74 ja 92; ks. myts NURKSE,
International Currency Experience, League of Nations, Princeton 1944, s. 124—125.
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aikaisemmin on korostettu,®® kaikki lyhyen ajan pddomanliikkeet eivit
suinkaan ole maksutaseen nékokulmasta katsottuna tasapainottavia,
vaan erdit niistd ovat pdin. vastoin omansa aiheuttamaan tasapainon
puutetta. Tillaisia ei edusta ainoastaan ns. irtolaispddoma (hot money),
vaan myds tietynlaiset »spontaanisety pddomanliikkeet pddomarunsaista
paddomakdyhiin maihin. Sen sijaan taas jotkin muodollisesti pitkdaikaiset
pddomanliikkeet saattavat olla luonteeltaan tasapainottavia.8® Téten
maksutaseen tasapainon tai tasapainon puutteen empiirisen toteamisen
tidytyy pakostakin monessa tapauksessa jdddd summittaiseksi ja epd-
eksaktiseksi, seikka, joka on syytd pitdd mielessi.

Mitd vihdoin tulee kysymykseen, onko vahvaa maksutasetta pidet-
tdvd maan -kannalta edullisena ja heikkoa epdedullisena, sitd kisitel-
ladn seikkaperdisemmin edempidnd eri yhteyksissd. Tassd voidaan
tyytyd alustavasti toteamaan, ettd tuntuva ja jatkuva heikkous maan
maksutaseessa muodostuu maalle sikidli vaaralliseksi, etti se tekee
maan rahayksikén kansainvilisen arvon siilyttimisen vaikeaksi tai suo-
rastaan mahdottomaksi. Téssi mielessd heikko maksutase epdilemdttd
voidaan — jos niin halutaan — leimata epdedulliseksi. Tam4 ei kuiten-
kaan merkitse samaa kuin sellainen johtopditds, ettd vahva maksutase
olisi ajan mittaan maalle eduksi, silld jatkuvana olotilana sekin on omansa
horjuttamaan kansainvilisti monetdiristi tasapainoa ja ennen pitkid
aiheuttaa reaktioita, joiden johdosta kehitys kddntyy toiseen suuntaan.8?

80 Ks. edelld s. 48.

81 Ks. HABERLER, Currency Depreciation and the International Monetary Fund,
The Review of Economic Statistics, Vol. XX VI (1944), s. 178—179.

82 Maksutaseen edullisuutta ja epdedullisuutta tai oikeammin vahvuutta ja heik-
koutta on edelld tarkasteltu —— esills olevan tutkimuksen luonteen mukaisesti — puhtaasti
monetadriseltd kannalta. Samat kisitteet voidaan Hicksin mukaan, tulkita my0s
toisella ja. tarkoituksenmukaisemmalla tavalla, nimittdin pitdm#lli kriteeriona ulko-
maisten maksusuhteiden vaikutuksia maan pidoman miirdin. »Edullinen maksu-
tase merkitsee . . . silloin, ettid kullan nettotuonti plus. sddstévarojen nettosijoitus ulko-
maille yhteensi muodostavat positiivisen summan. T#mi voi... tapahtua ainoastaan
silloin, kun maan omien tuotteiden’ viennin summa plus ulkomaisista saatavista saatu
nettotulo on suurempi kuin maahan tuodaan omassa maassa tapahtuvaa kulutusta ja
investointia varten (jolloin kullan tuontia ei lueta mukaan sijoituksiin). Missd masrin
maan maksutase silloin on edullinen, nikyy niiden molempien summien erosta. Jos esiin-
tyy erotusta toiseen suuntaan, voidaan sanoa maan maksutaseen olevan epdedullisen.
Epiedullisen (tissi mielessd) maksutaseen olemassaolo merkitsee, ettd maa kuluttaa sitd
osaa kansallisomaisuudestaan, jonka muodostaa sen kultavarasto plus sen nettosaatavat
ulkomailta. Tamin ei kuitenkaan tarvitse merkiti siti, ettd maan omaisuus kokonaisuu-
tena katsoen vihenee. Tappio yhtdadlld voi tulla tasoitetuksi toisaalla syntyvan voiton
johdosta. Negatiivista maksutasetta voi toisin sannen korvata nettoinvestointi omassa
maassa.» Hicks, m.t.,, s. 198—199.



III luku. Valuuttakurssit vapaasti muodostuvina
hintoina.

1 §. Tasapainokurssin kisite. Kuten jo aikaisemmin on todettu,
ulkomaan valuuttoja voidaan pitid hysdykkeini, joihin valuuttamarkki-
noilla kohdistuu tietty monetdirinen — maan omassa rahayksikossa
ilmaistu — kysyntd. Samoin kuin hinnat yleensi vapaan kilpailun valli-
tessa pyrkivit asettumaan sellaiselle tasolle, ettd kysyntd ja tarjonta
vastaavat toisiaan, samoin my®s vapaasti muodostuvilla valuutta-
kursseilla on taipumus hakeutua sellaiselle korkeudelle, jossa valuuttojen
kysyntd ja tarjonta muodcstuvat yhtd suuriksi. Niinpd se seikka, ettd
punnan kurssi Suomessa helmikuun 1. pdivdnd 1922, siis ajankohtana,
jolloin Suomen Pankki ei suoranaisesti puuttunut valuuttakurssien
méﬂﬁréytymiseep, oli' 211 markkaa eikd esim. 210 tai 212 markkaa, oli
yksinkertaisesti seuraus siitd, ettid tuona ajankohtana maailmanmarkki-
noilla vaikuttaneiden kysynti-, tarjonta-, hinta*, kuljetus- ym. suhteiden
johdosta vienti ja tuonti seki lisiksi Suomen ja ulkomaiden viliset
pédomanliikkeet samoin kuin muut maksutaseen erdt saivat aikaan pun-
nan kysynnin ja tarjonnan yhtdsuurvuden juuri kurssiin 211: —

Hintaa, jonka vallitessa kysyntd ja tarjonta vastaavat to151aan ja
asmnomalsﬂla markkinoilla vallitsee tasapaino, nimitetddn MARSHALLIn
_ mukaan tasapainohinnaksi? Analogisesti voidaan puhua myds tasa-
painokurssista, so. kurssista, jonka vallitessa ulkomaan valuutan kysyntd
ja tarjonta peittivit toisensa ja asianomaisen maan ulkomaisten maksu-
suhteiden sekd valuuttamarkkinoiden voidaan katsoa olevan tasapai-
nossa. Tasapainokurssi tilli tavoin ymmérrettynd voidaan siis lyhyesti
médritelld sellaiseksi kurssiksi, joka tasapainottaa maan maksutaseen,
mikéi, kuten edellisessd pykildssd havaittiin, merkitsee sitd, ettd .asian-

3 ALFRED MarsHALL, Principles of Economics, London 1922, s. 345. — Tasapaino-
hintaa ei ole -sekoitettava kisitteeseen »hinnanmuodostuksen tasapainotilas, joka on
" »sellainen toisistaan riippuvaisten tekijdin vilinen tila, joka pyrkii siilyméén niin kauan
kuin sithen vaikuttavat tekijit siilyvit muuttumattominas. Ks. Lavrt O. AF HEURLIN,
I—Imnanmuodostuksen monikisitteinen tasapainotila vapaan kilpailun vallitessa, Helsmkl
1944, s, 8—9.
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omaisen maan kulta- ja valuuttavarannossa ei tietyn ajanjakson kuluessa
tapahdu nettomuutoksia. Tassd  yhteydessd on kuitenkin paikallaan
todeta, ettid alan kirjallisuudessa ja varsinkin »kdytinnollisessdy valuutta-
kysymyksid koskevassa keskustelussa — sikili kuin jilkimmiisessd yli-
malkaan operoidaan tdsmillisin kisittein — tasapainokurssista usein
esitetddn toisenlainenkin médritelmd, joka periaatteessa olennaisesti
eroaa esilli olevassa tutkimuksessa omaksutusta. Tasapainokurssilla
nimittdin toisinaan tarkoitetaan sellaista valuuttakurssia, jonka valli-
tessa maksutaseen juoksevat tulo- ja menoerit va.staa.vat toisiaan
ja joka siis tasapainottaa vaihtotaseen.? :

Puheena, olevan médirittelyn lihtSkohtana on sellainen: nakokanta
ettd maksutaseen voidaan katsoa olevan tasapainossa vain siind tapauk-
sessa, ettd vaihtotase tdyttdd tdmin ehdon. Sanottua lihtokohtaa
enempédd kuin siitd johdettua tasapainokurssin kisitettd tuskin kuiten-
kaan voidaan pitdd tarkoituksemmukaisena ja hyviksyttdvdni. Jos
maksutaseen myotnnetddn olevan tasapainossa vain silld ehdolla, ettd
sen juoksevat erdt tasapainottavat toisensa, siitd tietenkin seuraa, ettd
maksutasé?“osoittga vajausta, jos maa harjoittaa pdiomantuontia ja
ylijadmid, kun se maksaa entisid velkojaan tai muuten vie pdidomaa.
Puheena olevan ajattelutavan mukaisesti mm. edistyvit maat, jotka
lainaavat pddomia ulkomailta tuotantokoneistonsa kehittdmiseksi,
olisivat useimmiten ikddn kuin ennakolta tuomitut kérsimidn jatku-
vasta maksutaseenvajauksesta, niin kauan kuin pddomantuontia jatkuu.
Leimaamalla k aik ki pddomanliikkeet tavallaan erdinlaisiksi hiiris-
tekijoiksi kansainvilisissd taloudellisissa suhteissa kyseinen katsanto-
kanta ndyttdd viime kddessi juontavan juuremsa merkantilistisista
vedullistan ja »epdedullistas kauppatasetta koskevista arvopiitel-
mistd. Todellisuudessa kuitenkin kansainviliset ostokyvyn siirrot —
ja ndin varsinkin poliittisesti ja taloudellisesti sterveissd» oloissa. —
kuuluvat olennaisena ja tirkedni tekijani normaaleihin kansainvilisiin
suhteisiin.

2 Maksutaseen juoksevien erien tasapainosta valuuttakurssien tasapainopisteen.
erdand Lriteriona puhuu esim. JORGEN PEDZRSEN.. Ks. Das Gleichgewicht der Wechsel-
kurse und seine Bestimmungsgrunde, Kieler Vortrige 58, Jena 1939, s. 7 ja seur., sekd

Pengeteori og Pengepolitik, Kebenhavn 1944, s. 198 ja seur. Vrt. myds Ghkonomiske

Efterkvigstidsproblemer, Beteonkning afgivet af Finansministeriets Udvalg af 30. Januar
1943, Del I, Kobenhavn, 1945, s. 88 ja seur. — Vield pitemméille menee CAssEL madritel-
lessddn tasapainokurssin (ostovoimapariteetin) sellaiseksi kurssiksi, joka tasapainottaa
kauppataseen (ks. IV luku). Vrt. myds P. B. WHALE, The Theory of International
Trade in the absence of an International Standard, Economica, Vol. IIT (1936), s. 32—35.
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Tasapainokurssin maédritteleminen sellaiseksi kurssiksi, joka tasa-
painottaa.vaihtotaseen,.saattaa kenties-joissakin .tapauksissa perustua
sithen, ettd vaihtotasetta usein yksinkertaisestinimitet4 4 n maksu-
taseeksi® Toisinaan tdmi ehkd tapahtuu tilastollis-teknillisistd syistd,
ennen kaikkea sen johdosta, ettd kansainvilisten pddomanliikkeiden
tilastollinen. toteaminen on monesti sangen vaikeata, kun taas  maksu--
taseen juoksevia erid koskevat mumerotiedot ovat yleensi helpommin
saatavissa. On my0s ajateltavissa, ettd asiaan vaikuttaa seuraava niko-
kohta: kun kidytinnollisessi valuuttapolitiikassa joudutaan tilastollis-
laskelmallista tieti ex ante miirittimidn sellainen valuuttakurssi, joka
tasapainottaa maksutaseen ex post, tehtivd on — kuten edempénd eri-
" tyisesti ns. ostovoimapariteettiteoriaa kisiteltiessi tullaan havaitse-
maan — vield vaikeampi tyydyttdvilld eksaktisuudella suorittaa, jos
silmimiiring pidetddn koko maksutaseen eikd vain vaihto- tai oikeam-
min kauppataseen tasapainoa. Terminologian horjuvuus ja epdtarkoi-
tuksenmukaisuus, tilaston puutteelliéuudet tal valuuttakurssien laskel-
malliseen-midrittimiseen liittyvit vaikeudet eivit kuitenkaan sellaise-
naan.voi muuttaa itse kisitteiden asiallista sisiltsd. Téstd syystd esilld
olevassa tutkimuksessa maksutaseen tasapaino jatkuvasti kisitetddn,
kuten se edelld on médritelty. Milloin nimenomaan on kysymys vaihto-
taseesta, siitd vdirinkdsitysten vilttdmiseksi erityisesti mainitaan.

~ Toisaalta on kuitenkin todettava, ettd tasapainokurssin méiéritelmid
siind muodossa, kuin se edelld on esitetty, on pidettdvé-vain alustavana,
ikdin kuin ensimméisend approksimaationa. Niitd modifikaatioita,
jotka sen suhteen on tehtdvid, on kuitenkin sopivinta padasiallisesti
kisitelld vasta edempidnid. Viitattakoon tdssd yhteydessd ainoastaan
yhteen nikokohtaan, nimittdin siihen, ettd kdytinndssd ei voida ajatella
jonkin maan maksutaseen pysyttelevdn ajankohdasta toiseen jatkuvasti
tasapainossa ilman tilapiisid tasapainonhdiriviti. Erityisen ilmeistd
tdmd on sellaisten maiden kuin mm. Suomen osalta, joiden ulkomaan-
kauppa on voimakkaiden kausivaihtelujen alainen. Kun nimit-

tdin suurin osa maamme satamista jdityy talveksi, vienti yleensd talvi-
" kuukausina jii verraten vihiiseksi lisddntyikseen sitten voimakkaasti
purjehduskauden alettua. Tuonti sitid vastoim on voimakkaimmin kes-
kittynyt syyskuukausiin. Niistd seikoista johtuen Suomen Pankki
on, kuten KORPISAARI huomauttaa, joutunut lisidmiin valuuttavaran-
toaan kesilli ja syksylld voidakseen sen avulla tyydyttdd talven ja

8 Kysymyksessi on yksi HABERLERIn mainitsemasta kuudeésta maksutaseen eri
midritelmisti. Vrt. edelld s, 26, alaviite 6.
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kevdin valuutankysynnin.* Selvdd on, ettd puhuttaessa stietynpitui-
sesta» ajanjaksosta, jonka kuluessa maksutaseen on oltava tasapainossa,
jotta wvallitsevaa valuuttakurssia voitaisiin pitdd tasapainokurssina,
kyseistd ajanjaksoa ei esim. Suomen tapauksessa voida ajatella miten
lyhyeksi-tahansa, esim. vain kuukausia tai viikkoja kisittdviksi, vaan
- vdhintddn vuoden pituiseksi. -Mutta lisiksi voidaan ajatella tapauksia,
joissa pitkdaikaisempikin tasapainon puute maksutaseessa voidaan
leimata luonteeltaan tilapiiseksi ja maan talouseldimdn kannalta vaa-
rattomaksi. Nimenomaan kidytdnnollisen valuuttapolitiikan ndké-
kulmasta edelld esitettyd tasapainokurssin miiritelmis — varsinkin
kun tasapainon ja sen puutteen toteaminen tiysin eksaktisesti saattaa
olla sangen vaikeata — on ilmeisesti sovellettava ssuurpiirteisestiy ja
verraten pitkdd tihtdintd kiyttden. Tasapainokurssi olisi ehkd tillgin
l1ahinnd kisitettdvd kurssiksi, jonka vallitessa ei esiinny jyrkkidi ja sel-
visti havaittavaa yksipuolista tendenssid kullan ja lyhytaikaisten ulko-
maisten saatavien nettovarantojen supistumiseen tai kasvamiseen.

2 §. Maksutaseen ja valuuttakurssien vilinen riippuvuussuhde.
Ns. maksutaseteoria. Hinta, joka tdyttdd tasapainon ehdot, ilman
ettd ulkoapdin millddn tavoin puututaan hintamekanismin vapaaseen
"toimintaan, leimataan usein »luonnolliseksiy tai »normaaliksi» hinnaksi.?
Vastaavasti puhutaan toisinaan myds sluonnollisestas, »normaalistay tai
jopa roikeasta» valuuttakurssista. Ovatko téllaiset attribuutit aiheellisia
vai eivit, sithen kysymykseen pyritdin antamaan perusteltu vastaus
vasta tutkimuksen myshemmdissd vaiheessa. Keskeisen probleeman esillé
olevassa luvussa muodostaa kysymys siitd, milld tavoin itse tasapaino-
kurssi muodostuu, eli tdsmillisemmin sanottuna, mitkd ovat valuutta-
.markkinain tasapainon ehdot tiettyjen edellytysten vallitessa ja minka-
laisten reaktioiden vaikutuksesta sanottujen markkinoiden hiiriytynyt
tasapaino palautuu. '

Téallsin joudutaan aluksi, seikkaperdisemmin kuin tdhin saakka on
tapahtunut, tarkastelemaan sitd riippuvuussuhdetta, joka wvallitsee
maksutaseen ja valuuttakurssien vililli. Se toteamus, ettd ulkemaan
- valuuttojen kurssi riippuu niiden kysynnistd ja tarjonnasta, jotka puo-
lestaan ilmenevit maksutaseen tulo- ja menoerind, ei vield riittdvin

¢ Korrisaari, Raha ja pankit, s. 297.

5 yLuonnollistas hintaa ylli esitetyssi mielesss kisitettyni ei tietenkdin ole sekoi-
. tettava klassikoiden — lihinnd Abam SwmiTHIn ja RicarpDon — vastaavaan termiin,
jolla ymmirretdsn tuotantokustannuksia vastaavaa -hintaa, keskiajan skolastikkojen
soikeasta hinnastay, justum pretiumista, puhumattakaan.
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selvisti ilmaise sanotun suhteen luonnetta. Ensinndkin nousee vastatta-
vaksi kysymys, onko maksutase tissi yhteydessa kisitettivi ex amie
vai ex post. Vihiisen harkinnan jilkeen kdy ilmeiseksi, ettd maksu-
taseella jalkimmaiisessd mielessd kisitettynd saattaa olla varsin vihiinen
suoranainen merkitys kuluvan hetken kurssinmuodostukseen jo siitd

syystd, ettd menneen ajanjakson maksutaseen sisdltimit kansainviliset
* liike- ym. toimet ovat jo padasiallisesti loppuun suoritettuja. Ilmeists
on, ettd ratkaiseva merkitys timén pdivin valuuttakurssille ei ole ainoas-
taan niilld saatavilla ja velvoitteilla, jotka eridntyvit juuri kuluvalla
hetkelld, vaan myos niilld, joiden odotetaan erdéintyvin tietyn ajanjakson
kuluessa tulevaisundessa. Miten kaukaisessa tulevaisuudessa tapahtuvat
kansainviliset litketoimet vield saattavat vaikuttaa pidivin kurssiin, sithen
el ymmirrettidvisti voida antaa mitdédn yleispdtevid vastausta; itsestdidn
selvdd joka tapauksessa lienee, ettei mistddn esim. vuoden kestdvists,
médriajasta voi olla kysymys. Voidaan ainoastaan yleisesti sanoa, etti
mitd tdydellisemmin valuuttamarkkinat ovat organisoituneet ja mitd
paremmin pankit ym. sapottuihin markkinoihin osallistuvat talous-
subjektit pystyvit ennakoimaan puheena olevilla markkinoilla tulevai- -
suudessa tapahtuvat ostot ja myynnit, sitd pitemmalle tulevaisuuteen ne
voivat ennakolta suunnitella toimintansa ja sitd pitemméksi muodostuu
se aika, jonka kuluessa ex anfe kisitetyn maksutaseen debet ja kredit-
erit vaikuttavat nykyhetken kurssinmuodostukseen. Tulevaisuuteen
kohdistuvat :sitoumukset saattavat vaikuttaa pidivin valuuttakurssiin
esim. siten, ettd.2 tai 3 kuukauden kuluttua erdédntyvd vekseli diskon-
toidaan pankissa aikaisemmin, jos vientikauppias, jonka hallussa vekseli
.on, jo ennen sen erddntymispdividd tarvitsee kotimaan rahan midraisid
maksunvilineiti; tdmi tietenkin merkitsee ulkomaan valuutan tarjonnan
lisddntymistd nykyhetkelld.

Edelld esitetyn perusteella voidaan tehdd se yleinen toteamus, ettd
ratkaiseva merkitys kurssinmuodostukselle kunakin hetkend on maksu- -
taseella kisitettynd ex amte, tarkemmin sanottuna kaikilla niilli ulko-
maisilla saatavilla ja velvoitteilla, joiden odotetaan erdéntyvin riit-
td v 4 n ldheisessd tulevaisuudessa voidakseen vaikuttaa pidivin kurs-
siin. : , '
Mutta valuuttakurssien ja maksutaseen vilinen suhde kaipaa tds-
mennnystd toisestakin ndkokulmasta katsottuna. Kuten edelld on to-
dettu, ulkomaan valuuttojen kysyntd ja tarjonta ilmenevit maksutaseen
erind, ja siind mielessi voidaan sanoa valuuttakurssien »riippuvan»
maksutaseesta. Puheena oleva riippuvuussuhde kidsitetddn kuitenkin
usein silli tavoin kuin maksutaseen luvut todella voisivat osoittaa ulko-

i
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maan valuuttojen kulloisenkin kysynnin ja tarjonnan voimakkuuden
ja samalla pystyisivit selittdimidn valuuttamarkkinoilla tapahtuneet
muutokset. Tdhdn erehdykseen syyllistyy ns. maksutaseteoria, joka on
ollut eridinlainen hallitseva valuuttakurssiteoria aina siithen saakka,
kunnes CaAsseEL ensimmdiisen maailmansodan jilkeen esitti tunnetun
ostovoimapariteettiteoriansa.® Naiiveimmassa muodossaan maksutase-
teoria lausuum ainoastaan sen viittdmin, etti- koska valuuttakurssit
riippuvat ulkomaan valuuttojen kysynnisti ja tarjonnasta ja nimi
puolestaan ilmenevdt maksutaseesta, viimeksi mainittu »m&drdd» va-
luuttakurssien korkeuden. Sellaisenaan ja oikein ymmérrettynd tallai-
nen vdittdmad tietenkin pitdd paikkansa, mutta tieteellinen teoria tuskin
voi tyytyd nidin yksinkertaiseen selitykseen; sehén olisi jokseenkin samaa
kuin jos yleisen hintateorian ainoa sisdlté olisi se triviaalinen toteamus,
ettd hinta riippuu kysynnésté ja tarjonnasta. Seuraava vastattava kysy-
mys on, mikd midrdd valuuttojen kysynndn ja tarjonnan. Kehitty-
neemmassd muodossaan maksutaseteoria pyrkii vastaamaan téhdn kysy-
mykseen viittaamalla niihin maksutaseen eri eriin, jotka ovat ulkomaan
- valuuttojen kysynnidn aiheena ja niiden tarjonnan lihteend. Talloin
sanottu teoria kuitenkin jattdd huomiotta kysynnin ja tarjonnan lain
todellisen sisdllon. Jo J. S. Mirvristd ldhtien kansantaloustiede on oival-
tanut, ettid sanottu »lakiy ilmaisee ainoastaan kysymmin ja ‘tarjonnan
tasapainotilan, tarkemmin sanottuna sen tosiasian, etti vapaan kilpai-
lun vallitessa hinta pyrkii asettumaan sellaisella korkeudelle, jossa ky-
syntd ja tarjonta vastaavat toisiaan. Yhtd hyvin kuin.voidaan sanoa
kysynnén ja tarjonnan miirddvin hinnat, yhtd hyvin voidaan kuitenkin
vaittdd hintojen madrddvin kysynnidn ja tarjonnan. Se suhde, joka
vallitsee toisaalta kysynnén ja tarjonnan, toisaalta hinnan vilills, ei ole
yksipuolinen syyn ja vaikutuksen, vaan molemminpuolisen vuorovaiku-
_tuksen suhde. Maksutaseteoria ldhtee siitd, ettd maksutaseen erdt ovat
padasiallisesti -riippumattomia . valuuttakurssien. korkeudesta. Paitsi
sellaisia kiinteitd suorituksia kuin sotakorvauksia ja koronmaksuja,
timi pitdisi paikkansa myos esim. monien ulkomaisten raaka-aineiden

¢ Maksutaseteorian klassillisena edustajana voidaan pitid Gosczenia (ks. Theory of
Foreign Exchanges, erit. II luku). Teorian my&hemmistd kannattajista mainittakoon
FRIEDRICE BENDIXEN (ks. Die Bestimmungsgriinde der intervalutarischen Kurse, ko-
koomateoksessa, Wihrungspolitik und Geldtheorie im Lichte des Weltkrieges, Jena
1919, s. 165 ja seur.) ja Karr ELsTER (Die Seele des Geldes, Jena 1920, s. 318 ja seur.).
Erddnlaista vilittivdi kantaa maksutaseteorian ja ostovoimapariteettiteorian valilla
edustaa Kare Dienr (Uber Fragen des Geldwesens und der Valuta wihrend des Krieges
und nach dem Kiriege, Jena 1921, s. 51 ja seur.).
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tuontiin ndhden, joiden kysyntd on varsin epidjoustavaa — kysynnin
joustavuuteen liittyvid probleemoja kisitellddn seikkaperdisemmin
esilli olevan luvun 9 §:ssi — koska niitd on saatavissa vain ulkomailta.’
Todellisuudessa kuitenkin, kuten edempéni kiy ilmi, ne erilaiset kansain-
véaliset liiketoimet, jotka maksutase rekistersi, varsin olennaiselta osal-
taan ovat riippuvaisia valuuttakurssien korkeudesta. Varsinkin timi
- koskee kansainvilistd tavaranvaihtoa, kuten ns. ostovoimapariteetti-
teoria — jonka syntymistd voidaan erdédssi mielessd pitdd maksutase-
teorian aiheuttamana vastavaikutuksena — erityisesti korostaa.® Koko
maksutaseteoria edelld esitetylld tavalla ymmdirrettynd kaatun tosi-
asiallisesti sen seikan johdosta, ettd maksutaseen luvut eivit ole ainoas-
taan valuuttakurssien kulloisenkin korkeuden syy, vaan suurelta osal-
taan sen vaikutuksen tulos. Ilmeistihdn on, ettd jotakin ilmittd ei
voida yksipuolisesti selittdd jonkin toisen ilmitén avulla, joka puolestaan
on ensiksi mainitusta riippuvainen.

Jotta maksutaseteoreettiseen ajatteluun sisiltyvd perusvirhe kivisi
tdysin selvdksi, ja ennen kaikkea, jotta saataisiin ldhtSkohta todelli-
suutta paremmin vastaavan valuuttakurssien teorian kehittelylle, on
tarpeen lihemmin syventyd kysynndn ja tarjonnan kisitteisiin. Tosi-
asiallisesti nimittdin niitd kisitteitd kdytetddn eri merkityksissd ja
useinkin tekemitti itselleen tdysin selviksi, mistd merkityksestd kul-
loinkin on kysymys. Jonkin hyddykkeen kysynndlld voidaan ensinndkin
tarkoittaa »sitd mddrdd (kg, kpl. jne.) kyseistd hyodykettd, joka tiet-
tynd aikana ja tarkastelun kohteena olevalla markkina-alueella saadaan
‘meneméddn kaupaksi tiettyyn hintaan».® Se hyddykemddrd, joka kul-
loinkin ostetaan ja myydddn, on riippuvainen hinnan korkeudesta;
yleisend sddntoni, josta tosin on poikkeuksia, on, ettd mitd korkeampi
hinta, sen pienempi menekki ja vice versa. Kunkin yksittdisen talous-
subjektin kysyntdd samoin kuin markkinakysyntd4 kokonaisuudessaan
voidaan havainnollistaa taulukon avulla, jossa esitetddn sarja hintoja ja
niiden rinnalla se hyddykemdadrd, jonka asianomainen taloussubjekti tai
kaikki markkinoihin ostajina osallistuvat taloussubjektit yhteensd oli-
sivat halukkaat ostamaan kuhunkin ajateltuun hintaan. Tillaisesta
hintojen ja niitd vastaavien hytdykeméérien luettelosta voidaan suomen-
kielessi kdyttd4d nimitystd kysyntdsarja (demand schedule)®

7 Vrt. HABERLER, The Theory of International Trade, s. 31. .

8 Ks. erit. Lupwic Misgs, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, Miinchen und
Leipzig 1924, s. 234—236.

9 WINDING PEDERSEN, Kansantaloustieteen padpiirteet, s. 112.

10 Ks. WINDING PEDERSEN, m.t., s. 112.
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Mutta lisaksi kysyntd-kidsitteelld voidaan ymmartdd koko kysynti-
sarjaa eli koko kysyntitilannetta, so. niiti eri madrii hy6dyk-
keitd, jotka jokin markkinoihin osallistuva tai — jos markkinoilla esiin-
tyvistd kokonaiskysynndsti on kysymys — kaikki markkinoihin osal-
listuvat taloussubjektit olisivat tiettynid ajankohtana halukkaat osta-
maan erilaisiin ajateltuihin hintoihin, jos muut asiaan vaikuttavat teki-
jit oletetaan muuttumattomiksi. Koska ostettava hyodykemadrd on
riippuvainen hinnan korkeudesta, voidaan myds sanoa, etti puheena
olevassa mielessi kdsitettynd kysynndlld ymmérretddn kysynti-
funktiotatai — koska sanottua-funktiota kansantaloustieteellisessi
analyysissa usein havainnollistetaan graafisesti®* — kysyntd k 4 y r 4 4.
Todellisuudessa termid -»kysyntds useimmiten kédytetddnkin kansan-
taloustieteessi merkitsemdin koko kysyntitilannetta tiettyni ajan-
kohtana.l? : v

Mitd taas tarjontaan tulee, titd kisitettd kiytetddn joskus merkitse-
miin sitd hysdykemidrii, joka tietyilld markkinoilla on tiettyni ajan-
kohtana todella myyty tiettyyn hintaan — ja joka ymmérrettivisti on
tdsmilleen yhtd suuri kuin vastaavana ajankohtana ostettu hyodyke-
midrid. Mutta lisiksi — ja useimmiten — tarjontakisitteelld kansan-
taloustieteessd ymmirretddn myytiviksi tarjotun hyddykeméadrin
tapaa reagoida ajateltavissa oleviin hinnanmuutoksiin, jos muut asiaan
vaikuttavat tekijit oletetaan muuttumattomiksi. Jalkimmiisessd mie-
lessd kdsitettynd tarjonnalla toisin sanoen tarkoitetaan tarjonta-
funktiota,sitd asiantilaa, ettd muutoin samanlaisissa oloissa myyta-
viksi yleensd tarjotaan pienempi midrd hyodykkeitd, silloin kun hinta on
alhainen kuin korkeamman hinnan vallitessa. My0s tarjontapuolta voi-
daan havainnollistaa kulloinkin kyseessd olevan hyodykkeen tarjonta-
sarjan tai tarjontakiyrin avulla. TAmi merkitsee sitd, ettd vaikkakin
jonakin tiettynid ajankohtana suurempi hyddykemd&idrid tarjottaisiipy
myytdviksi, jos hinta olisi korkeampi kuin se todella on, ja toisaalta
myytiviksi tarjottu tavaramidri olisi pienempi, jos hinta olisi alhai-
sempi, yhden ja saman- tarjontakiyrin kuitenkin katsotaan edustavan
kaikkia erisuuruisia, ajateltuja eri hintoja vastaavia hyddykéemidrid.
Niin' kauan kuin muut olosuhteet oletetaan muuttumattomiksi, tarjot-
tujen hyodykeméddrien vaihtelut toisin sanoen tarkoittavat tarjonta-
kdyrdn eri pisteitd, joista jokainen vastaa tiettyd hintaa.l®

11 Kysyntakiyran graafisesta kuvaamisesta ks. esilld olevan luvun 4 §.
1% Vrt. McIsaac—SwmITH, Den ekonomiska teorins grunder, s. 43.
13 Vrt. McIsaac—SmiTH, Den ekonomiska teorins grunder, s. 73—74.
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Tassa yhteydessa on vield paikallaan seuraava terminologinen huo-
mautus. Kuten jo'edelld viitattiin, ostettu. hyodykemaara yleensa lisddn-
tyy, kun hinta alenee ja vice versa. T4llsin puhutaan tavallisesti kysyn-
nin kasvamisesta tai suurenemisesta. Mutta nditd termejd kiytetdan
usein tarkoittamaan myo0s sitd tapausta, ettd sam a an hintaan ollaan
syystd tai toisesta halukkaita ostamaan suurempihyodykemé&drd kuin
aikaisemmin, tai ettd samasta hyodykemadrdstd voidaan saada korkeampi
hinta kuin aikaisemmin. Puheena oleva tapaus voidaan ilmaista myds
siten, ettd kysyntidsarjassa kutakin ajateltua hintaa vastaa suurempi
hyddykemisra kuin aikaisemmin. Episelvyyksien vilttimiseksi olisi
talloin kuitenkin tarkoituksenmukaisempaa kysynnin kasvamisen tai
lisaantymisen sijasta puhua kysynndn vahvistumisesta ja
piinvastaisessa tapauksessa kysynndn heikentymisestéd. Ana-
- logisesti voitaisiin puhua my®s tarjonnan vahvistumisesta (heikentymi-
sestd) tarkoitettaessa sitd ilmiotd, ettd markkinoilla tarjoojina esiinty-
vat taloussubjektit ovat kuhunkin ajateltuun hintaan halukkaat myy-
miin’ suuremman. (pienemmin)- hyddykemairdn kuin aikaisemmin.¢
Edelld esitetyn- ajatuksenjuoksun havainnollistamiseksi kuvitelta-
koon esim.; ettd torilla jonakin pdivind myydddn. 150 litraa mansikoita
“hintaan 200 mk litralta. Tillgin tiedetdén, ettd 150 litraa mansikoita
on ostettu ja sama midrd myyty juuri mainittuun hintaan, mutta sen
sijaan timin tosiseikan perusteella ei vield tunneta enempéi mansikoi-
den kysyntd- kuin niiden tarjontafunktiotakaan. Jos seuraavana pdi+
vind edelleen myydéddn 150 litraa mansikoita, mutta tdlla kertaa hin-
taan 225 mk litralta, ei voida tietds, onko timi seuraus siitd, ettd mansi-
koiden kysyntd on vahvistunut edellisestd pdivistd vai niiden tarjonta
heikentynyt, vai onko nusi-hinta kenties tulos sekd kysynnédn vahvistu-
misesta ettd tarjonnan samanaikaisesta heikentymisestd. Sanalla sanoen;
se seikka, ettd tiedetddn kulloinkin ostettu ja myyty hyodykemiidrd ja -
todella maksettu hinta, ei vield riitd selittdmddn markkinoilla-tapahtuvia
muutoksia, vaan sitd varten olisi tunnettava myds asianomaiset kysynté-
ja tarjontafunktiot tai — jos puheena olevia funktioita kuvataan graafi-
sesti — kysyntd- ja tarjontakdyrien kulku. Tosiasiallisesti ylld olevassa
esimerkissa mainittu mansikkamidrd, 150 litraa, osoittaa amoastaan
y h-d e n mansikoiden kysynti- ja tarjontakdyrien pisteen. .
Edelld sanotun perusteella voidaan todeta, ettd selittiessddn valuutta-
kurssien »riippuvany maksutaseesta tai jdlkimmiisen »madrddviny

14 Pyuheena olevia suomenkielisid termejd on tiettdvasti ensi kerran kiytetty Winbing
ProersENin e.m. teoksessa, s. 125. -
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valuuttakurssit maksutaseteoria sekoittaa toisiinsa kulloinkin ostetut ja
myydyt ulkomaan valuutan méédrdt ja ulkomaan valuutan kysynti- ja
- tarjontafunktiot eli — jos IRvING FISHERIn sanontaa kidytetddn —
valuutan kysynnidn ja tarjonnan »in the schedule senser. Valuutta-
kurssien muutoksia ei yksinkertaisesti voida selittdd niiden valuutta-
mdadrien avulla, jotka on ostettu ja myyty kulloinkin vallinneeseen
kurssiin ja joiden suuruus ilmenee maksutaseen luvuista. Sanotut luvut
voidaan todeta vasta ex post, ja silloin ne suuremmassa tai pienemmissi
madrdssd ovat syntyneet kulloinkin vallinneen valuuttakurssin vaiku-
tuksen alaisena. Silld kuten MACHLUP asian ilmaisee — ja kuten jo aikai-
semmin on todettu — maksutaseen eri erissi tapahtuneista muutok-
sista ei voida tietdd, mitki niistd ovat »spontaanejay ja mitkd taas »joh-
dettujay (induced) esim. siind mielessd, ettd ne ovat seuraus valuutta-
kursseissa tapahtuneista muutoksista.}s Jos tiedetdidn, ettd esim. tuonti
on lisddntynyt johonkin aikaisempaan ajanjaksoon verrattuna, tdméin
tosiseikan perusteella ei voida tehdid mitddn johtopddtoksid siitd, onko
ndin tapahtunut sen johdosta, ettd tuontitavarain kysynti on vahvis-
tunut, vai siitd huolimatta, ettd se on pysynyt muuttumattomana .tai
suorastaan heikentynyt. Sen enempidd kuin edelld esitetyssd esimerkissd
torilla myyty mansikkaméird my6skiin maksutase ei voi osoittaa muuta
kuin yhden pisteen ulkomaan valuuttojen kysynté- ja tarjontakdyrilld.
Tarkkaan ottaen tdmikdan ei pidd paikkaansa, jos pidetdidn silmalld
jonkin tietyn ajanjakson, esim. vuoden maksutasetta, silli puheena ole-
van ajanjakson kuluessa toteutetut kansainviliset liike- ym. toimet ovat
saattaneet olla monien kysynti- ja tarjontatilanteessa tapahtuneiden
muutosten tulos. A v ‘

Johtopditoksend on, ettd jos halutaan tutkia valuuttamarkkinoilla
tapahtuvaa hinnanmuodostusta —-ja sama koskee tietenkin hinnan-
muodostusprosessia yleensd — ei voida 1dhted mistdén olemassa olevien
saatavien ja velvoitteiden midristd, kuten maksutaseteoria menettelee,
vaan samalla on todettava, miten erilaiset saatavat ja velvoitteet ovat
syntyneet. On siis tutkittava valuuttamarkkinoihin osallistuvien talous-
subjektien valmiutta ostaa ja myydd ulkomaan valuuttoja tdhén tai
tuohon hintaan (kurssiin), siis sanalla sanoen koko kysyntd- tai tarjonta-
tilanteen muutoksia. Tdmi puolestaan edellyttdd, ettd tarkasteltavana
olevien erityisten markkinoiden analysoimiseen kiytetddn yleisessd
hintateoriassa sovellettua koneistoa, jonka avulla ei tutkita ainoastaan

15 B, Macuarur, The Theory of Foreign Exchanges II, Economica, New Series, Vol.
VII (1940), s. 49.
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hinnan riippuvuutta kysynnéstd ja tarjonnasta, vaan — miki on aivan
yhtd tdrkedtd — myo6s kysynndn ja tarjonnan riippuvuutta hinnasta.l®

3 §. Analyysin edellytykset. Ennen kuin seuraavissa pykalissa
ryhdytddn tarkastelemaan sitd kysyntd- ja tarjontamekanismia, joka
valuuttamarkkinoilla oh toiminnassa, on paikallaan riittdvin yksityis-
kohtaisesti-médrittdd ne edellytykset, joiden vallitessa valuuttamarkki-
nain hinnanmuodostusprosessia aluksi pyritddn erittelemddn. Kuten
hintateoreettisessa tutkimuksessa yleensikin myds esilld olevassa tutki-
muksessa ldhdetddn tietyistd premisseistd, jotka osaksi merkitsevit to-
dellisuuden tietoista yksinkertaistamista. Tutkimuksen kestdessi aja-
tuksenjuoksua pyritddn modifioimaan silld tavoin, kuin empiirisen to-
dellisuuden huomioon ottaminen edellyttds.

Ensinndkin kysymystd tarkastellaan aluksi yksinkertaisuuden vuoksi
vain yhden ainoan maan — nimitettdkosn sitd vaikkapa A-maaksi —
kannalta, jonka otaksutaan kidyvin kauppaa ja olevan muissa taloudelli-
sissa. suhteissa vain yhden ‘ainoan ulkomaan, B-maan, kanssa. Jos
niin halutaan, jilkimmiisen voidaan katsoa edustavan koko muuta
maailmaa. Puheena oleva lihtSkohta on tietenkin sellaisenaan epi-
realistinen, mutta tosiasiallisesti kuitenkin saavutetut tulokset ja johto-
pidtokset, kuten edempdnd havaitaan, pitdvdt paikkansa myds siind
todellisuutta vastaavassa tapauksessa, ettd A-maa on taloudellisissa suh-
teissa lukuisiin muihin maihin ja jdlkimméiiset puolestaan vield keske-
nddn. Tarkastelun kohteena tulevat siis olemaan markkinat, joilla oste-
taan ja myydéén tiettyd hyddykettd, nimittdin B-maan valuuttaa, johon
sanotuilla markkinoilla kohdistuu A-maan rahayksikossd ilmaistu kysynta.

Hintateoreettisessa tutkimuksessa on vanhastaan ollut tapana lihted
tdydellisen kilpailun tapauksesta — siitdkin huolimatta, ettd se vain
harvoin, jos koskaan esiintyy nykyaikaisessa yhteiskunnassa — ja vasta
sen jilkeen kohdistaa huomiota muihin tapauksiin, nimittdin tdydelli-
" seen monopoliin, joka sekin on suhteellisen harvinainen, ja tdydelli-
sen kilpailun sekd tdydellisen monopolin vilimuotoihin, jotka viimeksi
mainitut useimmiten parhaiten vastaavat empiiristd todellisuutta. Koska
hinnanmuodostus valuuttamarkkinoilla ei periaatteessa millddn tavoin

16 Kuten HaBERLER huomauttaa, on jo aikoinaan RICARDO MALTHUKSEN kanssa
k#ymissisn Lkirjeenvaihdossa korostanut puheena olevan nikbkohdan merkitysti.
HABERLER itse on siti mieltd, etti maksutaseen kisittiminen sarqanaikaisesti valiutta-
kurssien kulloisenkin korkeuden syyni ja niiden vaikutuksena edustaa sen kuudetta méd-
ritelmid, joka samalla on ainoa mahdollinen, milloin valuuttamarkkinain hinnanmuo-
dostuksen selittimisestsd on kysymys. Ks. The Theory of International Trade, s. 19
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eroa hinnanmuodostuksesta milld muilla markkinoilla hyvinsi, on vas-
taavanlainen menettely esilld olevassakin tutkimuksessa perusteltavissa,
joten valuuttakurssien muodostumista tarkastellaan aluksi lihtien siitd,
ettd niiden midrdytyminen saa tapahtua vapaasti kysynnin ja tarjonnan
pohjalla. Tdm4d edellyttdd ensinndkin sitd, ettd ulkomaan valuutan osta-
misen ja myymisen oletetaan tapahtuvan tiysin esteettomdsti, ilman
ettd maan rahaviranomaiset — ldhinnid keskuspankki — suoranaisesti
sddnnostelisivit sen kysyntdd tai tarjontaa enempdd kuin kurssin
korkeuttakaan. Mutta lisiksi on edellytettivi, ettd viranomaiset eivit
pyri vaikuttamaan kurssien midrdytymiseen mydskddn vilillisesti,
.nimittdin puuttumalla maksutaseen muodostumiseen. Téstd syystd
otaksutaan toistaiseksi, ettd kansainvéilistd maksuliikettd ja pddoman-
siirtoja_ei millddn tavoin ole rajoitettu sekd ettd.kansainviliseen kaup-
paan ‘ei sovelleta ns. kvantitatiivisia rajoituksia (kiintist ym.), vaan
ettd niin hyvin tavaroiden kuin pddoman siirrot maasta, toiseen — esilli
“olevassa tapauksessa A- ja B-maiden vililld — saavat tapahtua tdysin
vapaasti. Huomattakoon, ettei tédllainen lihtokohta edellytd sitd, ettd
vapaakauppa vallitsisi, so. ettd mitdédn suojelutulleja ei esiintyisi, vaan
ainoastaan sitd, ettd jokainen taloussubjekti on oikeutettu tuomaan ja
viem#in tavaroita niin paljon kuin haluaa, kunhan vain maksaa mahdolli-
sesti siaddetyn tullin. Lihtokohtana on siis lyhyesti sanottuna tilanné,
jossa — jos CASSELIin sanontaa kiytetddn — vallitsee »normaali kaupan
vapausy, stunnilleen sellaisepa.kuin se on todellisuudessa esiintynyt
ennen ensimméistd maailmansotaa ja jossakin mddrin vield 1920-
luvullakin?? Mutta jotta kurssinmuodostuksen vapaus olisi- mahdolli-
simman tiydellinen, on mentidvi vield askelta pitemmélle ja otaksut-
tava, etti.rahaviranomaiset eivit harjoita mitdin sellaistd rahapolitiik-
kaa, jonkanimen om aisen a tarkoituksena on vaikuttaa valuutta-
kursseihin. Valuuttamarkkinain. hinnanmuodostukseen nimittdin voi-
daan, kuten jo aikaisemmin on huomautettu ja kuten edempdni
lihemmin esitetddn, vaikuttaa my0s siten, ettd keskuspankki pyrkii -
kiiruhtamaan maksutaseen hiiriytyneen tasapainon palautumista hou-
kuttelemalla ns. diskonttopolitiikkansa avulla maahan lyhyeksi ajaksi
ulkomaista piddomaa. - Kuten CAsseL huomauttaa, tédllainen »utrikes
diskontopolitiky on periaatteessa luonteeltaan aivan toisenlaista kuin
sellainen korko- ja luottopolitiikka, jonka ensisijaisena tehtdvind on
maan rahanarvon sidnnosteleminen.’® Jalkimmiistd laatua oleva raha-

17 Vrt. edempédnd s. 178. . .
18 GusTAv CasseL, ‘Teoretisk Socialekonomi, Stockholm 1938, s. 486.
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- politiikka samoin kuin kaikki muutkin rahapoliittiset toimenpiteet,
joiden nimenomaisena tarkoituksena on tiettyjen, maan sisdiselle talous-
politiikalle asetettujen tavoitteiden saavuttaminen, oletetaan sen
sijaan mahdolliseksi — olkoonkin, ettid puheena olevillakin toimenpiteills
saattaa olla vilittémat ja vililliset vaikutuksensa valuuttakurssien muo-
dostumiseen.

Edell3 esitettyihin premisseihin on vield lisittivi yksi, nimittdin se,
ettd toistaiseksi otaksutaan, ettei enempidd A- kuin B-maankaan raha-
yksikkd ole sidottu kultaan tai muuhun jalometalliin, vaan ettd molem-
mat maat ovat paperirahakannalla. Tillainen kisittelyjdrjestys .poik-
keaa epiilemittid tavanomaisesta oppikirjatraditiosta, jonka mukaista
olisi aluksi esittii valuuttamarkkinain hinnanmuodostus kultakannan -
vallitessa ja vasta sen jilkeen siirtyd tarkastelemaan paperirahajirjestel-
méii; ndin ndhtivisti 1dhinni silld perusteella, ettd historiallisesti katsoen
kehitys on kulkenut metallirahasta. paperirahaan. Tosiasiallisesti pdin-
vastainen jirjestys on jo sikili tiysin perusteltavissa, ettd se tavallaan
seuraa erdfdnlaisena korollaariona siitd lihtokohdasta, ettd valuutta-
‘kurssien otaksutaan saavan muodostua tdysin vapaasti. Sanottu ldhto-
kohta ndet sellaisenaan edellyttdd paperirahakannan olemassaoloa,
koska kultakantainen jirjestelmd itsessddn on erds muoto »managed
currency»a, ja sen ylldpitiminen edellyttdd tiettyjen, melko tarkoin
miidrittyjen spelinsidntojeny noudattamista. Mutta lisiksi on huomat-
tava, ettd samalla kun kehitys on johtanut metallirahasta paperirahaan
— ja siitid edelleen »abstraktisiiny pankki- eli luottomaksunvilineisiin
(shekit ym.) — se on samalla jatkuvasti laajentanut raha-kéasitteen sisél-
tod. Taloudellisen teorian tehtdvinid puolestaan on pyrkid selittimdin
yleisid ilmioitd — mitd teoreettisempi tutkimus, sitd yleisempid sen
toteamat lainalaisuudet luonteeltaan ovat — joten myos-tdstd ndko-
kulmasta katsottuna -on perusteltua aluksi-.tutkia valuuttakurssien
muodostumista mahdollisimman laajan rahakisitteen pohjalla eli toisin
sanoen paperirahakannan vallitessa, ja vasta myShemmin ottaa tarkas-
teltavaksi se suppeampi erikoistapaus, jota kultakantainen jirjestelmi
edustaa.’®

Sille yvapaiden valuuttakurssiens jirjestelmille, jota esilld olevassa
luvussa tullaan analysoimaan, on luonteenomaista, ettd A- ja B-maan
valuutat ovat, kuten sanonta kuuuluu, sriippumattomiar (independent) -
toisistaan. Mik4li sanottu riippumattomuus on tdydellinen, se merkitsee,
kuten HABERLER asian ilmaisee, sitd, ettd »ne rahat, jotka kiertdvit tie-

1% Vrt. HEILPERIN, International Economics, s. 104.
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tyssi maassa, rajoittuvat ankarasti asianomaisen maan alueeseen.
Mitdidn sellaisia jirjestelyjd ei voida suorittaa, joiden avulla rahaa voi-
taisiin siirtd4 maasta toiseen ja kidyttdd sielli velkojen maksamiseen tai
tavaroiden ostamiseen, jolloin toisen valuutan litkkeessi oleva m#iri
supistuisi ja toisen lisddntyisi, ei suoranaisesti eikd myoskdan epasuorasti
keskuspankin tai valuntanvakauttamisrahaston vilitykselld, joilla on
varastoituna ulkomaan rahaa»?® Lisdttikson tdhidn kuitenkin, ettd jo
esilld olevassa luvussa-on edempind pakko jossakin médrin tinkid siitd
edellytyksestd, ettd liikkeessi oleva rahamdiri asianomaisissa maissa
olisi tdysin riippumaton ndiden maiden kansainvilisistd transaktioista.

Voitaisiin kenties huomauttaa, etti edelld midritetyt premissit ovat
epirealistisia. Nain kieltdmdttd onkin laita. Kuvatunlaista, tdysin
vapaiden valuuttakurssien jdrjestelmidd on tuskin koskaan missddn
esiintynyt, ainakaan tdysin puhtaaksiviljellyssi muodossaan. Kuten
edemping tullaan nikemddn, valuutta- ja rahaolojen historiassa on har-
voin esiintynyt sellaisia tapauksia, ettd rahaviranomaiset eivit mil-
14 4 n tavoin olisi pyrkineet vaikuttamaan valuuttakurssien muodostu-
miseen. Mutta, kuten edelli jo on huomautettu, hintateoreettisessa
tutkimuksessa on tapana, ldhted mahdollisimman yksinkertaisista edelly-
tyksistd, joita sitten analyysin jatkuessa modifioidaan todellisyutta pa-
remmin vastaaviksi. T4lld tavoin saavutetaan mahdollisuus tarkastella
hinnanmuodostusilmittd — jos niin voidaan sanoa — mahdollisimman
pelkistettynd. Lisdksi, kuten on huomautettu, kuvatunlaisen rideaali-
tyyppiseny jdrjestelmédn toiminnan tutkiminen on monessa suhteessa
opettavaista, mm. siitd syystd, ettd jirjestelmén polaarisen vastakohdan,
vortodoksisens kultakannan luonne ja mekanismi tulevat kontrastivaiku-
tuksen johdosta esiintyméiin erityisen selvépiirteisind.?!

4 §. Tuonti ja vienti nulkomaan valuutan kysynnin ja tarjonnan
ainoana lihteend. Kysynnin ja tarjonnan joustavuus. Kun seuraa-
vassa ryhdytddn - edellisessd pykdldssd esitettyjen premissien puit-
teissa — analysoimaan siti vuorovaikutusta, joka esiintyy toisaalta
valuuttakurssien, toisaalta tdrkeimpien sellaisten tekijoiden valilld,
joilla on vaikutusta niiden muodostumiseen, puheena olevat tekijit
otetaan perinniisti menettelytapaa noudattaen tarkasteltavaksi yiksi
kerrallaan. Tallgin voidaan myoss ajatella turvauduttavan samantapai-
seen graafiseen kdyrdanalyysiin perustuvaan menettelyyn, jota MARSHALL

20 HABERLER, Prosperitit und Depression, Bern 1948, s. 422.
21 Vrt. HABERLER, m.t., 5. 421.
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— ja hinen jilkeensi moni muukin tutkija — on menestyksellisesti
soveltanut »partiaaliseen analyysiiny tutkiessaan sitd riippuvuussuhdetta,
joka markkinoilla vallitsee hintojen ja kaupaksi menevien hyddyke-
médrien vdlilld.22 On tosin myonnettivi, ettd esilld olevassa tapauksessa
kyseisen tutkimustavan oikeutus ei ole yhti kiistaton kuin tutkittaessa
jonkin yksittdisen tavaran hinnanmuodostusta. Menetelmidn avulla
pyritidin niet analysoimaan toisaalta hinnan ja toisaalta asianomaisen
hytdykkeen kysynndn ja tarjonnan vilisid suhteita, jos kaikki muut
hinnanmuodostusprosessiin vaikuttavat tekijit edellytetddn muuttu-
mattomiksi. Téllainen otaksuma on enemmdn tai vdhemmén epdrealis-
tinen silloinkin, kun tutkitaan jonkin yksittdisen tavaran hinnanmuodos-
tusta, mutta vastaa epdileméttd kuitenkin paremmin todellisuutta kuin
kysymyksen ollessa ulkomaan valuuttojen hinnoista, jotka ovat valitts-
missi ja vilillisessd riippuvuussuhteessa sangen laajoihin talouseldimin
aloihin. Siitdkin huolimatta puolustaa graafiseen analyysiin perustuva
spartiaalineny tutkimustapa paikkaansa my6s valuuttamarkkinoiden
hinnanmuodostusta selvitettdessd, koska se joka tapauksessa tarjoaa
kiyttokelpoisen vilineen valuuttakurssien ja hintajirjestelmédn muiden
suureiden vilisen yhteyden ymmirtimiseksi?® Menetelmin rajoitukset
on tietenkin johtopddtoksid tehtdessd pidettdvid mielessd.

Otaksuttakoon aluksi, etti maksutase kisittds ainoastaan kauppa-
taseen eli sndkyvany tuonnin ja viennin. Koska minki4nlaista, enempad
lyhyt- kuin pitkdaikaista, ulkomaista lainaustoimintaa ei tdllin esiinny,
ulkomaan valuutan tarjontaa svanhoista varastoista», so. olemassa ole-
vista valuuttavarannoista ei tapahdu, vaan sanottu tarjonta perustuu
yksinomaan. viejien saamiin ulkomaan valuutan médrdisiin tuloihin.
Vastaavasti valuuttoja ei laisinkaan kysytd edelld mainittujen varanto-
jen hankkimiseksi, vaan yksinomaan vilittomaésti tapahtuvaa tuontia
varten. ‘

Edelld viitatun menetelmédn mukaisesti ulkomaan valuutan kysynti-
ja tarjontatilanteen muutoksia voidaan graafisesti havainnollistaa seu-
raavasti. Otaksutaan, ettd tunnetaan ulkomaan valuutan kysyntisarja

22 Ks. MARSHALL, m.t., passim. )

23 Vrt. JorRGEN PEDERSEN, Pengeteori och Pengepolitik, s. 184. — Tosiasiallisesti
puheena olevaa menettelytdpda on toisinaan sovellettukin valuuttamarkkinain hinnan-
muodostusta selitettiessd. Niisti tutkimuksisista, joista kirjoittaja lhinni on saanut
vaikutteita, on mainittava paitsi PEDERSENin e.m. teosta (XII luku), ennen kaikkea
Macurup, The Theory, of Foreign Exchanges I—II, Economica 1939 ja 1940. Vrt. ki
tenkin myds HABERLER, The Theory of International Trade, s. 19—21, ja O=xLIN, Vixel-
kursernas jamviktslige, Ekonomisk Tidskrift, 23. arg. (1921).
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tiettynd aikana, so. se ulkomaan valuutan miiri, jonka tuojat ovat ha-
lukkaat ostamaan erilaisten ajateltujen kurssien — kotimaan rahayksi-
kossd ilmaistujen ulkomaan valuutan hintojen — vallitessa. Suorakul-
maiseen koordinaatistoon (ks. kuvio 1, s. 81) merkitddn pystysuoralle
(y-) akselille asianomaiset valuuttakurssit ja vaakasuoralle (x-) akselille
vastaavat ulkomaan valuutan madrit. - Ndin saatujen y- ja x-akselin
pisteiden kautta ajatellaan vedetyksi kohtisuorat akseleita vastaan, jol-
loin jokainen kohtisuorien leikkauspiste edustaa yhtd kysyntikdyrin
pistettd. Yhdistimalld titen saadut pisteet kiyrilli, saadaan ulkomaan
valuutan kysyntikdyrd (KK’ kuviossa 1). Vastaavasti otaksutaan tunne-
tuksi ulkomaan valuutan tarjontasarja, so. ne valuuttamiirit, jotka
samana ajankohtana tarjottaisiin kaupaksi erilaisiin ajateltuihin kurs-
seihin. Tarjontakdyrd (T'1” kuviossa 1) piirretddn tdysin vastaavalla
tavalla kuin kysyntdkédyrd, se tietenkin erona, etti kunkin ajatellun
kurssin vallitessa kysytyn valuuttamédirin sijasta x-akselille merkitddn
asianomaista kurssia vastaava kaupaksi tarjottu valuuttamidird. Jos
jostakin kysyntdkiyrdn mielivaltaisesta pisteestd piirretddn kohtisuorat
sekd y- ettd x-akselille, akseleilta voidaan lukea asianomaista kdyrdn
pistettd vastaava hinta (valuuttakurssi) ja sanottuun hintaan kysytty
valuuttamédrd. Vastaavalla tavalla saadaan tietenkin selville my®s .
tarjontakdyrin mielivaltaista pistettd vastaavat arvot.

Kun ldhemmin tarkastellaan kuviossa 1 esitettyjen kdyrien yleistd
muotoa, havaitaan, ettd kysyntdkiyrd laskee ylhddltd vasemmalta alas
oikealle. Jos kysyntdkadyrd yleensd on muodoltaan tillainen, se merkit-
see tietenkin sitd, ettd hinnan noustessa kysytty hyddykemidrd pienenee
tai — mikd on sama asia — ettd tietystd hyodykemidrdstd saatava
hinta on sitd alhaisempi, mitd suuremmasta midristd on kysymys. Se

2 Kuvattaessa kysynté- ja tarjontafunktioita kdyrin tai — kuten myds usein mene-
telladn ja kuten my®s esilli olevassa tutkimuksessa on yksinkertaisuuden vuoksi mene-
telty — suoran avulla, ldbdetdin ymmairrettivisti siitd edellytyksestd, ettd asianomaiset
funktiot ovat jatkuvia. Tamin edellytyksen oikeutus perustun periaatteeseen, jonka
MARrsSHALL sattuvalla tavalla ilmaisee valitsemalla pidteoksensa motoksi lauseen Natura
non facit saltum. — Huomautettakoon, ettd myds empiirisesss, tilastolliseen aineistoon
perustuvassa kysyntdanalyysissd.on yleensd paikallaan kuvata haettua funlktiosuhdetta
kédyralla tai suoralla, joka erilaisia menetelmis kiyttien pyritdin piirtdmain siten, ettd
havaintopisteiden hajaantuminen kiyrain tai suoraan nidhden tulee olemaan mahdolli-
simman pieni. Silloinkin, kun sanotut pisteet hajaantuvat suhteellisen paljon kidyrdn mo-
lemmille puolille, kdyrd useimmiten paremmin kuvaa kyseistd funktiota kuin havainto-
pisteitd yhdistivd murtoviiva. Vrt. esim. Krauvs Waris, Kuluttajien tulot, kulutus ja
sidstiminen suhdannekehityksen valossa Suomessa vuosina 1926—1938, Helsinki 1945,
s. 356—36.
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seikka, ettd ulkomaan valuutan kysyntédfunktiota kuvaava kiyri laskee
vasemmalta oikealle, milloin valuuttaa kysytddn yksinomaan tuontia
varten, on helposti selitettévissid seuraavasti. Mitd korkeampi kurssi
on, sitd kalliimpia ovat ceteris paribus tietenkin tuontitavarat maan
omassa rahayksikdssd mitattuna. Jos kotimaisissa tuotannon edelly-
tyksissd ei ole tapahtunut mitd4n muutoksia, kdy vihemméin kannatta-
. vaksi kuin aikaisemmin tuoda maahan sellaisia tavaroita, jotka kilpai-
levat vastaavien kotimaisten tuotteiden tai sellaisten kotimaisten tuot-
teiden kanssa, joilla tuontitavarat helposti voidaan korvata. Seurauk-
sena on, ettd suurempi tai pienempi médrs siitd ostokyvystd, joka aikai-
semmin kdytettiin tuontitavaroiden ostamiseen ja siten ulkomaan va-
luutan kysyntddn, nyt kdytetddn kotimaisten tavaroiden ostamiseen,
jolloin ulkomaan valuutan kysyntd supistuu. Jos taas valuuttakurssit
alenevat, ulkomaiset tavarat tulevat piinvastoin halvemmiksi kuin
aikaisemmin kotimaan rahayksikossd mitattuna, jolloin ne entisti pa-
remmin pystyvit kilpailemaan kotimaisten tuotteiden kanssa. Seurauk-
sena on tuonnin ja samalla tietenkin my6s ulkomaan valuutan kysynnin
lisddntyminen. ' :
Ulkomaan valuutan tarjontakiyrin kaartuminen alhaalta vasem-
malta ylos oikealle taas ilmaisee sen yleisen sidnnénmukaisuuden, ettd
kurssin noustessa tarjottu valuuttamiird kasvaa. On ilmeistd, ettd ndin
on yleensi laita, milloin valuutan tarjonta perustuu yksinomaan vien-
tiin, kuten on edellytetty. Mit4d korkeampi valuuttakurssi on, sitd pa-
.remman hinnan kotimaan rahayksik6ssd ilmaistuna viejét ceferis paribus
saavat tuotteistaan. Jos ldhdetddn siitd, ettd menekkimahdollisuudet

6
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kotimaan markkinoilla ovat pysyneet muuttumattomina — tai, kuten
asia my0s voidaan ilmaista, ettd tavaroiden tarjontafunktioissa koti-
maassa ei ole tapahtunut muutoksia?® — puheena oleva seikka on
omansa kiithottamaan vientid, jonka lisidntyminen puolestaan merkit-
see myytdviksi tarjotun ulkomaan valuutan médrdn lisddntymistd.

. Vastaavasti valuuttakurssien alenemisesta on seurauksena viejien saa-

mien kotimaan rahayksikossd ilmaistujen tulojen viheneminen, viennin
supistuminen ja tarjolla olevan ulkomaan valuutan médrin pieneneminen.

Se seikka, miten suuren kysynndn ja tarjonnan muutoksen tietty
valuuttakurssin muutos aiheuttaa, riippuu asianomaisesta kysynti- ja
tarjontafunktiosta. Jos kysyntd- ja tarjontafunktioita ajatellaan kuva-
tuiksi suorilla, muutoksen suuruuden ilmaisee sanottujen suorien kalte-
vuus x-akseliin nihden. Jos taas puheena olevat kuvaajat ovat kiyrii,
sitd osoittaa ndiden kiyrien kaltevuus kussakin pisteessddn. Mitd loi-
vempia asianomaiset kdyrdt x-akseliin ndhden ovat, siti suuremman
muutoksen kysynndssd ja tarjonnassa tietty kurssinmuutos aiheuttaa,
eli toisin sanoen, sitd joustavampaa kysyntd ja tarjonta on.
Niitd tekijoitd, joista ulkomaan valuutan kysynnén ja tarjonnan jousta-
vuus riippuvat, milloin sen kysynti ja tarjonta perustuvat yksinomaan
ulkomaankauppaan,; kisitellddn seikkaperdisemmin jiljempdnd (9 §).
Téssd yhteydessd riittdkoon joustavuuden kisitteen tdsmillisen sisdllon
toteaminen.?8

Sellaisenaan joustavuus- on puhtaasti matemaattinen kisite. Jos
k on riippumattoman muuttujan x:n funktio, 2 = f (¥), niin A jousta-
vuudella x:44n ndhden & (k) tarkoitetaan A:n &4drett6min pienen
suhteellisen muutoksen suhdetta x:n vastaavaan HirettSméin pieneen
suhteelliseen muutokseen, eli mainitun funktion derivaattaa pisteessd
(x, k) kerrottuna x:n ja kn suhteella. Kaavalla ilmaistuna

_dk dx_  x dh
Tk x Tk dx

1) & ()

Kun ylld esitettyd yleis.té', joustavuuskésitettd sovelletaan esilld olevaan
erityiseen tapaukseen, siis ulkomaan valuutan kysynndn ja tarjonnan
riippuvuuteen valuuttakurssista,” on tietenkin huomattava, ettd ulko-

26 Vrt. PEDERSEN, Pengeteori og Pengepolitik, s. 185.
26 Joustavuuden kisitteestd ja sen eri lajeista ks. lihemmin M 1xxo TAMMINEN, Suo-

" men kaupunkien asuntotuotannon vaihtelut ja niiden syyt itsendisyyden aikana, Helsinki

1945, s. 90—93. Vrt. my6s esim. McIsasac—SmrItH, m.t., s. 69—70.
# Vastaavalla tavalla, so. derivoimalla asianomainen funktio, saadaan myds mia-

- ritetyksi esim. kysynnin joustavuus kuluttajan tuloihin nihden jne.
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maan valuutan kysynndlld on taipumus vdhentyd ja sen tarjonnalla

lisddntyd hinnan (kurssin) kohotessa, joten tarjonnan joustavuus on

etumerkiltddn positiivinen ja kysynnin joustavuus negatiivinen.
Suoranainen seuraus edelld esitetystd kaavasta (1) on

(2 B % Gk_ dlogh
=) =* 5 0= Tl

Viimeinen lanseke ilmaisee sen, ettd — milloin valuuttakurssien muu-
tokset ovat suhteellisen vdhdisid — ulkomaan valuutan tarjonnan jousta-
vuutta kurssiin ndhden osoittaa likimdardisesti prosentuaalisten kurssin-
muutosten ja vastaavien prosentuaalisten ‘tarjonnanmuutosten vilinen
suhde ja kysynnidn joustavuutta taas prosentuaalisten kurssinmuutosten
ja vastaavien vastakkaisten prosentuaalisten kysynndnmuutosten suhde.

Joustavuuden likiarvoja ilmaistaan tavallisesti ns. joustavuuskertoi-
.mien avulla, jotka osoittavat sen herkkyyden asteen, jolla funktion arvo
reagoi argumentin arvojen muutoksiin. Jos esim. ulkomaan valuutan
tarjonnan joustavuus valuuttakurssiin ndhden on 0.5, se merkitsee
sitd, ettd kurssin kohoaminen esim. 10 %:lla lisd4d valuutan tarjontaa
n. b %. Jos taas valuutan kysynnidn joustavuudella on sama lukuarvo,
se merkitsee — koska kysynnén joustavuus hintaan ndhden tissi tapauk-
sessa, ja yleensdkin, on negatiivinen — ettd 10 9,:n kurssinnousu vihen-
tdd valuutan kysyntdd n. 5 9%,. "

Kysynnin’ (ja tarjonnan) sanotaan olevan normaalijousta-
vaa, ylijoustavaa tai alijoustavaa riippuen siitd, onko
asianomaisen joustavuuskertoimen lukuarvo yhtd suuri, suurempi vai
pienempi kuin 1. Jos ulkomaan valuutan tarjonta on kurssiin ndhden
normaalijoustavaa, se merkitsee sitd, ettd kurssin kohoaminen tai alene-
minen aiheuttaa subteellisesti yhtd suuren lisiyksen tai vihennyksen
valuutan tarjonnassa (tarjotussa médrdssi). Jostarjonta on ylijoustavaa,
se lisiéintyy tai vihenee suhteellisesti enemmén kuin kurssi nousee tai
laskee, ja jos taas tarjonta on alijoustavaa, se lisdéntyy tai vdhenee
suhteellisesti vihemman kuin kurssi nousee tai laskee. Milloin tarjonnan
joustavuus = 0, tarjonta on tdysin epdjoustavaa eikd millddn tavoin
reagoi kurssinmuutoksiin, joten jalkimmiisilld ei ole mitddn vaikutusta
valuutan tarjontaan. Jos vihdoin valuutan tarjonta on negatiivisen
joustavaa, niin valuuttakurssin nousu aiheuttaa tarjotun valuutta-
médrdn vihenemisen ja vice versa.

. Mitd taas ulkomaan valuutan kysyntddn tulee, sen normaalijousta-
vuus tarkoittaa sitd, ettd tietty valuuttakurssin muutos aiheuttaa kysy-
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tyssd valuuttamddrdssi yhtd suuren suhteellisen muutoksen, mutta
vastakkaiseen suuntaan. Tdten valuutan kysyntd kotimaan raha-
. yksikdssd mitattuna pysyy kurssin vaihdellessa samana. Jos ky-
syntd on alijoustavaa, niin kurssin nousu vihentdd ja sen aleneminen
lisdd kysyttyd valuuttamddrdd, mutta suhteellisesti vihemmin kuin
kurssi muuttuu. Téaten valuutan ostamiseen kdytettivd mdidrd koti-
maan rahaa lisdfntyy kurssin noustessa ja vihenee sen alentuessa.
Valuutan kysynnidn ylijoustavuus taas merkitsee sitd, ettd kurssin koho-
tessa kysytty valuuttamidrd vdhenee suhteellisesti enemmain ja kurssin
alentuessa lisddntyy suhteellisesti enemmin, kuin kurssi muuttuu. Ky-
syntd on toisin sanoen niin herkkdd kurssinmuutoksiin nihden, ettd
valuutan ostamisesta koituva rahanmeno lisidntyy kurssin aletessa ja
vihenee kurssin noustessa. Jos valuutan kysynnidn joustavuus kurssiin
nihden on = 0, kysytty ulkomaan valuutan m#iri ei laisinkaan reagoi
kurssin muutoksiin, jolloin valuutan ostamiseen kiytetty midrd koti-
maan rahaa muuttuu suhteellisesti yhtd paljon kuin kurssikin. Peri-
aatteessa voidaan vihdoin ajatella valuutan kysynndn olevan tiettyjen
edellytysten vallitessa positiivisen joustavaa, jolloin kysytty Valuutta-
midrd lisddntyy kurssin noustessa ja vdhenee sen alentuessa.

Edelld esitettyjen alustavien huomautusten jilkeen tarkasteltakoon
ldhemmin esilld olevaa tapausta. Siitd edellytyksestd, ettd ulkomaan
valuutan tarjonta perustuu yksinomaan vientiin ja ettd sitd kysytdén
ainoastaan tuontia varten, seuraa tietenkin loogisesti viennin ja tuonnin
vhtdsuuruus ajankohdasta toiseen. Toisin sanocen, jos kansain-
vilistd lainaustoimintaa ei missidin muodossa tapahdu, vienti- tai tuonti-
ylijddmad ei voi esiintyd edes lyhyen ajan kuluessa. Tadméd vaittdm4 saat-
taa kenties ensi ajattelemalta tuntua epirealistiselta. Onkin epidilemattd
vaikea kuvitella vietyjen ja tuotujen tavaraméiédrien aina ylittivin maan
rajan tdsmélleen samanaikaisesti. My®&skddn ei ole hevilld ajateltavissa,
ettd tuontia varten tapahtuvan ulkomaan valuutan kysynnin lisisnty-
minen voisi saada aikaan samanaikaisen lisidntymisen sekd
tuonnissa etti viennissd, jos silmilli pidetddn sitd ajankohtaa, jolloin
tavarat ylittdvit rajan tai kulkevat tullikamarin kautta. Mitdin vai-
keuksia ei tdssd kohden kuitenkaan esiinny, jos pidetdidn silmilld sitd
ajankohtaa, jolloin maasta vietdvid tavaroita koskevat tilaukset teh-
dddn ja vastaanotetaan, ja otaksutaan, ettd kunkin tilauksen tapahtuessa
viejd myy ja maahantuoja ostaa asianomaisen valuuttamiidrin. Tosi-
asiallisesti tdmi olettamus vastaakin tavanomaista menettelyid snormaa-
leissay oloissa, jolloin ulkomaan valuutoilla harjoitetaan ns. termiina-
kauppaa, so. kauppaa, jossa ostot ja myynnit sovitaan toteutettaviksi
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ja hinta suoritettavaksi vasta tiettynd ajankohtana tulevaisuudessa.?
Tarkemmin sanoen tuoja ostaa tarvitsemansa valuutan termiinakauppo-
jen markkinoilta sind hetkend, jolloin hén tekee tilauksensa ulkomaisille
kauppatuttavilleen, ja vastaavasti viejd myy samoilla markkinoilla
sen ulkomaan valuutan, jonka hin odottaa tulevaisuudessa saavansa,
sind ajankohtana, jolloin hidn puolestaan sopii kaupoistaan omien ulko-
maisten asiakkaittensa kanssa.??

Siis sanalla sanoen: jos jokainen tuoja ostaa tarvitsemansa ulkomaan
valuutan silld hetkelld, jolloin hin tekee ulkomailta tilauksensa, ja jos
hin lisiksi, kuten nimenomaan oletetaan, ei enempdd vilillisesti kuin
valittomistikddn voi saada valuuttaa muilta kuin viejiltd, tuonti ei voi
edes lyhyenkddn.ajan kuluessa ylittdd vientid eikd myoskiddn vice versa.
Sen sijaan sekd viennin ettd tuonnin volyymi ymmirrettivisti riippuu
siitd, miten korkea kulloinkin on se valuuttakurssi, joka tekee kysytyn
ja tarjotun valuuttaméédridn yhtd suureksi.

Valuuttamarkkinoilla tapahtuvaa hinnanmuodostusta puheena ole-
vien edellytysten vallitessa havainnollistaa kuvio 1 (s. 81). Kuten kuvio
osoittaa, ulkomaan valuutan kysyntdkidyrd (KK’) ja tarjontakdyrd
(TT”) leikkaavat toisensa pisteessd P. Tamé& merkitsee sitd, ettd on ole-
massa yksi, ja vain yksi valuuttakurssi — puheena olevassa tapauksessa
sitd osoittaa jana OV — joka tdyttdd valuuttamarkkinoiden tasapainon
ehdot, so. tekee ulkomaan valuutan kysynndn ja tarjonnan eli toisin
sanoen tuonnin ja viennin yhti suuriksi. Sanomattakin lienee selvid,
. ettd tdmd yhtdsuuruus pitdd paikkansa, mitattakoon sitten viennin ja
tuonnin suuruutta ulkomaan valuutassa -(jana OM) tai kotimaan
rahayksikdssd (OV - OM eli nelikulmion OM PV pinta-ala). Jos valuutta-
kurssi olisi korkeampi, esim. OV, niin seurauksena olisi vientiylijidma,
jonka suuruus ulkomaan valuutassa lausuttuna olisi OM,—OM,; = M, M,
ja kotimaan rahayksikgssd mitattuna OV, - OM, — OV, -OM, =
OM,P,V, — OM,P,V; = M,M,P,P;. Jos taas kurssi olisi alempi, esim.
OV,, tuloksena olisi tuontiylijddmi, jonka suuruus ulkomaan valuu-
tassa olisi OM, — OM, = M,M, ja kotimaan rahayksikdssd lausuttuna
oV, -0M, — OV, .0OM, = OM,P,V, — OM,P,V, = M;M,P,P,.
Koska edellytysten mukaan mitddn kansainvilistd lainaustoimintaa
el esiinny, kurssin on titen vilttdmdttomyyden pakosta — niin kauan
kuin kysynti- ja tarjontafunktioissa ei tapahdu muutoksia — oltava
= OV. ’

28 Termiinakauppoja tarkastellaan seikkaperdisemmin edempdnd’ 15 §:ssi.
29 Vrt, Macurup, The Theory of Foreign Exchanges I, s. 377—378.
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5 §. Aikatekija. Edellisessd pykilissi esitetyssd ajatuksenjuoksussa
on jdtetty kokonaan huomioon ottamatta aikatekijéi, so. se tosi-
seikka, ettd markkinoilla:— sekd valuuttamarkkinoilla ettd markkinoilla
yleensd — tapahtuvat muutokset, koskivatpa ne sitten kysyntii, tar-
jontaa tai hintoja, vaativat toteutuakseen enemmin tai vihemmin
aikaa. Titen myo0s esilld olevassa analyysissa on tehtidvd selviksi, miten
pitkd on se ajanjakso, jota kysyntd- ja tarjontakdyrien — tai ehkd tds-

millisemmin sanottuna niiden ilmaisemien markkinareaktioiden — -

ajatellaan koskevan. Kyseinen ajanjakso voidaan ymmirrettivisti
valita miten lyhyeksi tai pitkdksi hyvdnsd. Voidaan ensinnikin puhua
ssilménripayskayristds (sustantaneous curves), milloin kysymyksessi ovat
sellaiset kysyntd- ja tarjontakdyrit, jotka eivdt »myonnid» markkina-
‘reaktioille aikaa laisinkaan. Mutta lisiksi voidaan — kysymyksen
ollessa nimenomaan valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksesta —
Macururin tavoin tehdd ero seuraavien kolmea eri tyyppid edustavien
kdyrien valilld: slyhimméin ajany (shortest period), slyhyen ajan» (short
period) ja »pitkdn ajany (long period) kdyrdt.30
Lyhimmin ajan kédyrdt kuvaavat tilannetta, jossa valuuttakurssien
muutokset ehtivdt vaikuttaa ainoastaan tuojien tekemiin ja viejien
saamiin tilauksiin kummankin kysymyksessd olevan maan kotimaisten
hintojen sen sijaan jdddessd muuttumattomiksi. Lyhyen ajan tarkas-
telutapa sen sijaan lihtee siitd, ettd molemmat pubeena olevat reaktiot
ehtivdt tapahtua. Téten lyhyen ajan kdyrit osoittavat esim., miten vie-
jien tarjoamien ulkomaan valuuttojen midrit reagoivat valuuttakurs-
sien nousuun sen jilkeen, kun vientiteollisuus on ehtinyt sopeuttaa
kotimaan rahayksikdssd mitatut myyntihintansa tuotannon laajentumi-
sen mukaisiksi. T#ten siis lyhyen ajan kiyrit eivdt perustu vannettuihiny
tavaranhintoihin asianomaisissa maissa, vaan »annetuiksiy edellytetddn
niissd kulloinkin vallitsevat kysyntd- ja tarjontasuhteet. Sanotut suh-
teet puolestaan pohjautuvat toisaalta »annettuihiny kulutustapoihin,
toisaalta kiinteisiin, olemassa oleviin tuotantolaitoksiin. Mitd vihdoin
_pitkdn ajan kiyriin tulee, ne perustuvat olosuhteisiin, jotka pitkalls tih-
tdimelld tarkasteltuna vallitsevat asianomaisten maiden tavaramarkki-
noilla. Pitkdn ajan kdyrit eivdt titen ainoastaan »my&nnds kysynnille
ja tarjonnalle aikaa reagoida kurssinmuutoksiin olemassa olevien tuo-
tantolaitosten kapasiteetin sallimissa puitteissa, vaan reaktioaika edel-
lytetddn niin pitkiksi, ettd sanottujen laitosten olennainen laajentaminen
tai supistaminen ehditddn toteuttaa. Jos esim. vienti on syystd tai toi-

30 MACHLUP, -m.a. I, s. 378—37.9. .
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sesta tuntuvasti lisddntynyt ja yrittdjidt odottavat tdmin lisiyksen
~ muodostuvan pysyviiseksi, se voi johtaa tuotantolaitosten kapasiteetin
laajéntamiseen, miki puolestaan saattaa ilmetd tuotannon lisddntymisend
taifja hintojen alenemisena. Taten pitkdn ajan kiyrit ilmeisesti ovat
‘joustavampia kuin lyhyen ajan kiyrit.

Vastattavaksi nousee nyt kysymys, mikd edelld viitatuista tarkas-
telumahdollisuuksista on esilli olevan tutkimuksen kannalta sopivin.
Jos ei haluta tyytyd vain ikddn kuin erdénlaisten »silménripdysvalo-
kuvieny nidppddmiseen valuuttamarkkinain eri tilanteista, joudutaan
tietenkin »varaamaany markkinareaktioille enemmin tai vihemmin
aikaa. Mitd ensinndkin lyhimmén ajan kdyriin tulee, voitaneen sanoa,
ettd pelkidstiain kurssinmuutosten vaikutukset tuontia ja vientid koske-
viin tilauksiin, asianomaisten maiden kotimaisten hintatasojen jdddessd
muuttumattomiksi, ovat luonteeltaan liian tilapiisid, jotta ne voisivat
tarjota sanottavaa analyyttista mielenkiintoa. On niet huomattava,
ettd todellisuudessa muutokset kansainvélisessid kaupassa kdyvien tava-
roiden médrissd vaikuttavat vdhiisen viivdstyksen jidlkeen — tai suo-
rastaan ilman mitd4n viivdstysti — niihin hintoihin; joihin tuottajat
ovat halukkaita myyméddn tavaransa ja tavaroiden jakelijat taipuvaisia
ne ostamaan. On tuskin tarkoituksenmukaista pyrkid operoimaan aina-
kaan lyhyemmailld reaktioajalla kuin on se aika, joka vaaditaan tuotan-
non laajentamiseen ja supistamiseen olemassa olevien tuotantolaitosten
kapasiteetin sallimissa puitteissa.

Sellaisen tarkastelutavan valitsemisen puolesta, joka »myontdds
markkinareaktioille suhteellisen runsaasti aikaa, voidaan esittdi my0s
seuraava nikokohta. Erddt tutkijat ovat kiinnittdneet huomiota siihen
— tavallaan paradoksaaliseen — vaikeuteen, joka.tiysin ‘vapaasti hei-
lahtelevien valuuttakurssien vallitessa johtuu siitd, ettd kunakin ajan-
kohtana joukko kansainvilisid maksuja on suuruudeltaan sidottu aikai-
semmin tehdylld sopimuksella 3i; sanottu koskee niin hyvin maiden vili- -
sestd tavaranvaihdosta aiheutuvia maksuja, jotka tdhin mennessd ovat
olleet yksinomaisen tarkastelun kohteena, kuin muitakin maksu-
taseen erid. Kuten esilld olevassa luvussa pyritdédn osoittamaan, vapaasti
vaihtelevien valuuttakurssien jirjestelmid merkitsee periaatteessa sitd,
ettd juuri kurssinmuutokset, aiheuttamalla tiettyji kysynté- ja tarjonta-
reaktioita, saavat aikaan valuuttamarkkinain hiiriytyneen tasapainon
palautumisen; niin kauan kuin nidin on laita, kurssien vaihtelut ovat,

31 Probleemaa on tiettdvisti ensimm diseni kisitellyt F. D. Gramam artikkelissaan
Self-limiting and Self-inflammatory Movements in Exchange Rates, The Quarterly Jour-
nal of Economics, Vol. 43 (1929), s. 221—249. Ks. my6s P. B. WHALE, m.a., s. 27 ja seur.
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jos GRAHAMIn sanontaa kidytetddn, »itseddn rajoittaviay (self-limiting).
Mutta kansainvilisten maksujen edelld viitatusta osittaisesta sidonnai-
suudesta seuraa, etti kurssinmuutosten tasapainottava vaikutus ei ole
mitenkdin varma, vaan riippuu siitd, missd valuutassa tiettynd ajan-
kohtana erddntyvit velat on sovittu maksettaviksi. Jos kaikki maksut,
joista on sovittu kahden maan vililld, on ilmaistu toisen maan valuu-
tassa, on selvidid, etteli mikdin valuuttakurssin muutos voi muuttaa
maksutaseen molempien puolien vilistd suhdetta. Jos A-maan maksutase
osoittaa vajausta ja jos A-maan kaikki tuloerdt on ilmaistu sen omassa
valuutassa ja sen kaikki menoerdt B-maan valuutassa, niin vilitén seu-
raus A-maan valuutan kansainvilisen arvon alenemisesta, so. B-maan
valuutan kurssin kohoamisesta A-maan valuutassa mitattuna, on vallit-
sevan maksutaseen vajauksen suureneminen — ja valuuttakurssin edel-
leen kohoaminen. Tallsin »alkuperdineny kurssinmuutos on GRAHAMIn
terminologian mukaan luonteeltaan »itseddn kiihoittavay (self-inflam-
matory).3? Ainoastaan siini.tapauksessa, ettdi A-maan kaikki menoerét
on ilmaistu sen omassa valuutassa ja kaikki tuloerdt B-maan valuutassa,
B-maan valuutan kurssin kohoaminen automaattisesti palauttaa va-
luuttamarkkinain tasapainon. ,
HABERLER, joka niin ikd&n viittaa puheena olevaan probleemaan —
tosin todeten, ettd se todennikoisesti on vailla kdytinnsllistd merkitystd
— valttdd sithen liittyvidt vaikeudet tinkimalld sen verran kurssin-
muodostuksen tiydellisests vapaudesta, etté voidaan otaksua mahdolli-
siksi tietyt yksityiset tai julkiset toimenpiteet kyseisten tilapaisten
kurssinmuutosten tasoittamiseksi, mikd edellyttdd tietynlaisten lyhyen
ajan pddomanliikkeiden olemassaoloa.’® Téllainenkaan myonnytys on
tuskin kuitenkaan tarpeen, jos reaktioaika oletetaan niin pitkéksi, ettd
valkuperdineny - kurssinmuutos ehtii vaikuttaa tuontiin ja vientiin ja
siten palauttaa valuuttamarkkinoiden tasapainon. Niyttdd toden-
nakoiseltd, ettd jo ns. lyhyen ajan kiyrien valitseminen analyysin poh-
jaksi kdytdnnollisesti katsoen riittdd kyseisen probleeman eliminoimiseen.
" Kun vield otetaan huomioon, ettd kovin pitkdnkddn reaktioajan valitse-
minen tuskin on tarkoituksenmukaista tiettyd hinnanmuodostusproses-
sia tutkittaessa — puhumattakaan niistd suorastaan teknillistd laatua
olevista vaikeuksista, joita tuollaiseen ajanjaksoon mahtuvien markkina-

‘.

32 Tulkoon mainituksi, etti se empiirinen aineisto, jonka avulla Gramam valaisee
edelly mainittuja kahdentyyppisii kurssinvaihteluita, koskee Saksan inflaatiokehitysts
ensimmaéisen maailmansodan jilkeen. Ks. m.a., s. 233 ja seur.

33 HABERLF:R, Prosperitit und Depression, s. 423.
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reaktioiden kuvaaminen kdyrdanalyysin avulla tuottaisi — on tar-
koituksenmukaisinta tutkia esilld olevassa luvussa valuuttamarkkinain
hinnanmuodostusta, sekd parhaillaan tarkasteltavien tekijoiden osalta,
ettd yleensikin, pddasiallisesti lyhyen ajan kysyntd- ja tarjontakdyrien
avulla., Tdmi tarkastelutapa on kaiken lisiksi hintateoreettisessa ana-
lyysissd erdissi mielessd traditionaalinen.

Se seikka, ettd lyhyen ajan tarjonta todellisuudessa vaatii jonkin
verran aikaa ehtidkseen reagoida valuuttakurssien ja hintojen muu-
toksiin, ei tee tyhjdksi sitd tosiasiaa, ettd milloin valuutan kysyntd ja
tarjonta perustuvat yksinomaan ulkomaankauppaan, viennin ja tuon-
nin tdytyy jatkuvasti ajankohdasta toiseen.mwuodostua yhtd suuriksi.
Valuuttakurssien médrdytymistd ssilmédnrépédystarjonnany joustavuuden
ollessa = 0 voidaan kuvata samaan tapaan kuin TAUssIG sen tekee tun-
netussa valuuttakurssien »térméysteoriassaany (impact theory). Pubeena
olevan teorian mukaan kahden valuutan vilinen -vaihtosuhde paperi-
rahakannan vallitessa riippuu kunakin hetkend niiden valuuttamé&érien
— so. kotimaan rahayksikdssd mitatun kysynnédn ja ulkomaan valuu-
tassa ilmaistun tarjonnan — volyymeistd, jotka kohtaavat toisensa va-
luuttamarkkinoilla. Néiden kahden voiman »yhteentSrmiyksens tulok-
sena on kurssi, joka tekee kysynnin ja tarjonnan raha-arvoltaan yhtid
suuriksi mitattuina kummankin asianomaisen maan rahayksikolld.3

Graafisesti edelld kuvattua prosessia voitaisiin havainnollistaa seuraa-
vasti (kuvio 2 s. 91). Olkoon KK’ ulkomaan valuutan kysyntikdyrd ja
TT’ vastaava ulkomaan valuutan tarjontakdyri. Ne leikkaavat toisensa
pisteessd P, joten. valuuttakurssi OV tasapainottaa kysynnén ja tarjon-
nan — eli tuonnin ja viennin — kummankin suuruuden ollessa ulko-
maan valuutassa lausuttuna OM ja kotimaan rahayksikdssd mitattuna
OV - OM = OMPV. Otaksuttakoon nyt, ettd jostakin syystd, esim.
noususuhdanteen aiheuttaman tulojen lisiintymisen johdosta taikulutus-
tapojen muuttumisen takia, ulkomaisia tavaroita aletaan kysyd enemmén
kuin aikaisemmin. Tédméd merkitsee ulkomaan valuutan kysynndn vah-
vistumista, sitd. ilmi6td, ettd kutakin ajateltua valuuttakurssia
nyt vastaa suurempi kysytty méaard ulkomaan valuuttaa kuin aikaisem-

3 ».. . the price of foreign exchange, the purchasing power of one currency in terms
of the other, depends at any given time on the respective volumes of remittances. It
results from the impact of two forces that meet. The outcome is simply such as to equalize
the remittances; such that the money value of the two, expressed in the currency of
either country, is the same. The price of foreign currency thus may change without
any movement in the general range of prices in either country.» F. W. Taussic, Inter-
national Trade, New York 1928, s. 344—345.
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min. Graafisessa esityksessd tdllaista "ilmiotd kuvaa kysyntidkiyrin
siirtyminen oikealle. Jos kysyntdkidyrd siirtyy esim. asemaan K,K;’,
ulkomaan valuutan kysyntd kurssin OV vallitessa tulisi olemaan OM;,
mitd mdidrdsd ei tietenkdidn ole tarjolla. Koska tarjonnan lyhyen ajan
reaktio todellisuudessa vaatii aikaa, mutta toisaalta »silminrdpiys-
tarjonta» on edellytetty tiysin joustamattomaksi, kurssin tiytyy valtta-
méttémyyden pakosta nousta. Tarkasteltavassa tapauksessa se nousee,
OV :een, mikd kutssi tekee valuutan kysynndn ja tarjonnan eli tuonnin
ja viennin yhtd suuriksi. Ulkomaan valuutassa mitattuna niiden suu-
ruus on sama kuin aikaisemminkin eli OM. Sen sijaan kummankin arvo
kotimaan rahayksikossd ilmaistuna on noussut, koska OV1 OM =
OMP,V,> OV . OM = OMPV.

Jos taas tarjonnalle smytnnetdiny aikaa reagoida kurssinmuutokseen
olemassa olevan laitoskapasiteetin puitteissa? — eli jos Kysynti- ja
tarjontakdyrit otaksutaan lyhyen ajan kdyriksi — valuuttamarkkinoeilla
edelleen tapahtuvia muutoksia voidaan kuvion 2 avulla havainnollistaa
seuraavasti.  Valuutan kysynnin vahvistumisen aiheuttamasta kurssin-
noususta on seurauksena tarjolla olevan valuuttamairin lisidntyminen,
jolloin »uusiy kysyntdkdyrd leikkaa tarjontakidyridn pisteessd P;. Uusi ,
valuuttakurssi, joka tasapainottaa kysynnin'ja tarjonnan, tulee ole-
maan OV,, minkd kurssin vallitessa viennin ja tuonnin arvo ulkomaan
valuutassa lausuttuna on = OM, ja kotimaan rahassa mitattuna =
OM,P,V,. »

Mitd pitemmdaksi reaktioaika otaksutaan, siti useampien kysynti-
ja tarjontatilanteessa tapahtuneiden muutosten tulos kulloinenkin
valuuttakurssi ymmaérrettdvisti tulee olemaan. Lihttkohtana olevien
edellytysten vallitessa se kuitenkin aina tasapainottaa ulkomaan valuu-
tan kysynnin ja tarjonnan, so. tekee tuonnin ja viennin yhtd suuriksi.
Empiirisessi todellisuudessa viennin ja tuonnin ei tietenk#in — siind-
kddn tapauksessa, ettd vaihtotase késittdd ainoastaan kauppataseen —
aina tarvitse olla yhtd suuret jonkin mielivaltaisen ajanjakson, esim.
vuoden kuluessa. Kauppatase voi sanotun ajanjakson aikana osoittaa
joko vajausta, joka tavallisesti peitetdédn olemassa olevia valuutta-
varantoja kdyttimalld tai muodossa tai toisessa otetulla lyhytaikaisella
ulkomaisella lainalla, tai ylijaamii, joka merkitsee lyhytaikaisen saata-

35 Tavssicin simpact theory» on tietenkin vain lihtdkohta valuuttamarkkinain
hinnanmuodostuksen edelleen analysoimiselle: »This... is our first proposition and a
fund?;mental one. In the absence of a common monetary standard the rate of foreign
exchange depends on the more impact of the two quantities on hand at the moment»
(m.t., s. 345).
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Kuvio 2.

(y)

(x)

van syntymistd asianomaiselle maalle. Mutta niin kauan kuin ulkomai-
nen lainaustoiminta kaikissa muodoissaan on jitetty mahdollisuuksien
ulkopuolelle, viennin ja tuonnin jokahetkinen yhtidsuuruus on looginen
vilttdmattomyys.

6 §. Kustannustason muutokset. Edellisessd pykildssd kosketeltiin
lyhyesti sellaista tapausta, ettd tuontitavaroita jostakin syystd ale-
taan kysyd enemmén kuin aikaisemmin, samoin kuin niitd seurauksia,
jotka tillaisesta kehityksestd on valuuttakurssien muodostumiselle. Itse
asiassa tarkastellun probleeman kannalta oli tdysin toisarvoista, mistd
syystd puheena oleva muutos kansainvilisessi tavaranvaihdossa ta-
pahtui, vaan pddasiana oli todeta ainoastaan sanotun muutoksen seu-
raukset. Seuraavana tehtdvind tulee olemaan tdrkeimpien sellaisten
tekijoiden tarkastelu, joilla on vaikutusta maidenvilisen tavaranvaih-
don laajuuteen ja samalla ulkomaan valuutan kysyntaan ja tarjontaan
sekd kurssinmuodostukseen.

Kaikkein tdrkeimpid syitd kansainvilisessi kaupassa tapahtuviin
vaihteluihin ovat muutokset tuotantokustannusten tasossa vaihtoon
osallistuvissa maissa, probleema, joka kansantaloustieteen alkuajoista
lihtien on ollut tutkimuksen mielenkiinnon kohteena. Havainnollisin
kuva puheena olevan tekijin merkityksesti valuuttakurssien muodostu-
miselle saadaan ottamalla tarkasteltavaksi sellainen tapaus, ettd A-
maassa syntyy inflaatio, jota sen sijaan ei esiinny B-maassa.
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Inflaatio voidaan luonnehtia sellaiseksi stalouseldmin kehitysvai-
heeksi, jolle on tunnusomaista maksuvilineiden midrin ja rahatulojen
paisuminen . .. ja yleinen hintatason nousuy 3. Tassd yhteydessi ei ole
mahdollista eikd tarpeenkaan ryhtyd seikkaperdisesti erittelemddn in-
flaation syntymiseen vaikuttavia syitd enempdid kuin itse inflaatio-
prosessin yksityiskohtia. Todettakoon ainoastaan lyhyesti, ettd vapaan
hinnanmuodostuksen vallitessa — jota esilli olevan luvun premissit
edellyttaviat — inflaatio syntyy seuraavaan tapaan. Aluksi tapahtun
yhteiskunnan kokonaiskysynnin »primiirinen kasvuy, joka voi perustua
vaihteleviin syihin, kuten valtion menojen voimakkaaseen paisumiseen —
tavallisin syy, joka useimmiten on pdissyt vaikuttamaan sodan aikana
ja sen johdosta — yksityistd. sijoitustoimintaa varten tapahtuneeseen
luotonlaajennukseen, poliittisen painostuksen tietd aikaansaatuihin
palkankorotuksiin jne. Mahdollisesti useampia tillaisia tekijoitd on
samanaikaisesti ollut vaikuttamassa. Kokonaiskysynnin priméddrinen
kasvu puolestaan antaa sysdyksen yhteiskunnan kokonaistulojen
ssekundiiriselle kasvamiselles, mikd tapahtuu modernin talousteorian
toteamien kerroin(multiplier)- ja kiihtyvyys(acceleration)vaikutusten
tietd. Niin syntyvd kokonaiskysynnédn lisddntyminen, jota ei vastaa
hytddykkeiden kokonaistarjonnan laajeneminen, johtaa yleisen hinta-
tason kohoamiseen. Sodan poikkeuksellisissa oloissa on hintojen nousua
vield ornansa kithdyttimain siviilikulutukseen tarkoitettujen hyodyk-
keiden tarjonnan supistuminen ja sen aiheuttama »niukkuushinnan-
nouswy. Sddnnostelytaloudessa inflaation ei anneta vapaasti kehittyé,
vaan valtio puuttuu sen kulkuun sidnndstelemilld hinnanmuodostusta.
Tédmd saa aikaan sen, ettd inflaatioprosessi hidastun ja muutenkin saa
toisenlaisen luonteen kuin vapaan hinnanmuodostuksen vallitessa. .
Nimenomaan priméédristen inflaatioyllykkeiden laajeneminen sekunddi-
riseksi kysynnén paisumiseksi ei samassa médrdssd pidse tapahtumaan
sddnnostelytalouden vallitessa.??

Inflaation syntyminen A-maassa merkitsee edelld sanotun mukai-
sesti sitd, ettd maan taloussubjektien palkatjamuut rahatulot kasvavat,
samalla kun yleinen hintataso — milld indeksilld titd varsin epdmé&draista
stasoan sitten mitattaneenkin — kohoaa. Joka tapauksessa kaikkien
tavaroiden hinnat nousevat, oli sitten kysymys valmiista tuotteista tai
raaka-aineista, puolivalmisteista, koneista, polttoaineista ym. tuotannon-

26 T. Junwira, Inflaatio, Ensimmiinen osa, Helsinki 1947, s. 11.
37 Inflaation synnysti ja kehittymisestd toisaalta vapaan hinnanmuodostuksen, toi-
saalta sidnnostelytalonden vallitessa, ks. lihemmin Junwnira, m.t., s. 159—180.
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vilineistd. Sanalla ' sanoen maan tuotantokustannusten
taso kohoaa. Koska B-maan rahan arvossa edellytysten mukaan ei
tapahdu muutoksia, pddasiallisesti vientid varten tytskentelevit teolli-
suudet saavat — niin kauan kuin B-maan valuutan kurssi A-maassa
pysyy ennallaan — ulkomaille myymistddn tuotteista saman méiidrin
kotimaan rahayksikditd kuin aikaisemmin. Kun lisiksi vientitavaroiden
hinnat eivit myoskidin kotimaassa voi ainakaan sanottavasti kohota —
silld silloinhan niitd kannattaisi ostaa takaisin ulkomailta kotimaista
kulutusta varten — vientiteollisuus ei en#i saa inflaation johdosta
kohonneita kustannuksiaan peitetyiksi. Téten vientii varten tyosken-
televdt tuotantolaitokset joutuvat supistamaan tarjontaansa, jolloin
vientitavaroiden tarjonta kokonaisuudessaan supistuu. Mikili inflaatio
tapahtuu sodan aikana, A-maan vientimahdollisuuksia on vield omansa
rajoittamaan valttimattdmyys keskittdd maan tuotantovarat, niin
hyvin tyovoima kuin reaalipifioma, ‘sodankdynnin palvelukseen.®
Viennin - viheneminen puolestaan merkitsee samaa kuin ulkomaan
valuutan tarjonnan heikkeneminen, mitd graafisesti kuvaa tarjonta-
kdyrdn siirtyminen vasemmalle.

Samanaikaisesti inflaatio aiheuttaa myds sen, ettd A-maan pié-
asiallisesti kotimarkkinoita varten tyOskentelevien tuotannonalojen
mahdollisuudet menestyksellisesti kilpailla vastaavien B-maan teolli-
suuksien kanssa heikkenevit. Koska B-maan tavaroita edellytysten
mukaan saa vapaasti tuoda A-maahan, puheena oleva kilpailu, mikali
se on jotensakin tehokas, pitdd huolta siitd, ettd niin kauan kuin tuonti-
tavaroiden B-maan rahan midrdiset hinnat ja B-maan valuutan kurssi
‘A-maassa pysyvidt muuttumattomina, my&skddn kyseisten tavaroiden
A-maan rahan médrdiset hinnat eivat voi ainakaan sanottavasti kohota.
Kun kilpailevia ulkomaisia tuotteita tarjotaan markkinoilla muuttu-
mattomiin hintoihin, jotka eivdt ole riittdvdn korkeita, jotta koti-
markkinateollisuus niiden wvallitessa saisi kohonneet kustannuksensa
peitetyiksi, sanottujen teollisuuksien on pakko supistaa tuotantoaan,
jolloin tuonti — tai ehkd paremminkin stuontialttiusy®® — lisd4ntyy.
Tahin vaikuttaa myds se — tosin vain niin kauan kuin valuuttakurssi
el muutu — ettd kysymyksessd olevien tavaroiden kysyntd A-maassa
vahvistuu, koska niiden hinnat ovat pysyneet ainakin suurin piirtein

38 T#std tarjoaa esim. Suomen talouselimin sodanaikainen kehitys hyvin ja ldheisen
havaintoesimerkin. B

89 Kisitteesti »stuontialttius» tai tisméllisemmin sanottuna »rajatuontialttiusy
(Marginal Propensity to Imporf) ks, ldhemmin F. W. ParsH, Banking Policy and the
Balance of International Payments, s. 414415, '
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muuttumattomina, mutta viestén rahatulot ovat inflaation johdosta
kasvaneet. Jos on kysymys sodan ajasta, erityisesti raaka-aineiden
tuonti pyrkii kasvamaan. »Tuontialttiuden» lisddntyminen puolestaan
merkitsee sitd, ettd ulkomaan valuuttaa ollaan halukkaita kulloinkin
vallitsevaan kurssiin ostamaan enemmén kuin aikaisemmin, so. kysyn—
nin vahvistumista eli kysyntdkdyrdn siirtymistd oikealle.

Sekd ulkomaan valuutan tarjonnan heikkeneminen ettd sen kysynnéin
vahvistuminen vaikuttavat tietenkin valuuttakurssiin samansuuntai-
sesti, nimittdin korottavasti. Kurssin kohoamisesta puolestaan on seu-
rauksena sekd A-maahan tuotujen tavaroiden etti A-maan omien vienti-
tavaroiden hinnannousu maan omassa rahayksikidssi mitattuna. Tuonti-
tavaroiden osalta on ilmeistd, ettd ndin tdytyy olla laita, koska muuttu-
mattomiksi edellytetyt ulkomaan rahan méiiriiset hinnat nyt tulevat
muunnetuiksi kotimaan rahan mé#rdisiksi korkeamman kurssin mukaan
kuin aikaisemmin. Viejit taas saavat, myydessidn tuotteensa ulko-
maille sikdldisiin muuttumattomiin hintoihin, paremmat hinnat kuin
aikaisemmin kotimaan rahassa mitattuna, joten he vaativat vastaavan
hinnan my6s myydessidn samoja tavaroita kotimaan markkinoilla.
Téten valuuttakurssin noususta on seurauksena, ettd viejien kotimaan
rahan midrdiset tulot lisddntyvit, mikd neutraloi tuotantokustannusten
nousun vaikutukset. Toisin sanoen vientiteollisuuden kannattavuus
paranee, jolloin se jalleen kykenee ja on halukas lisidmiin tuotantoaan,
vaikka vientituotteiden ulkomaan valuutan midrdiset hinpat ovatkin
pysyneet muuttumattomina. Lisiksi on huomattava, etti vientituot-
teiden kotimaan rahan mdidrdisten hintojen kohoaminen vihentdd
ceteris paribus niiden kotimaista kysyntéi, jolloin niitd lilkenee enemmén
vietdviksi. Toisaalta taas tuontitavaroita kysytddn vihemmin kuin
aikaisemmin, koska mniiden kotimaan rahan méirdiset hinnat ovat
nousseet, ja samasta syystd vastaavat kotimaiset tuotteet pystyvit
tuotantokustannusten kohoamisesta huolimatta paremmin kilpailemaan
maahan tuotujen tavaroiden kanssa. Valuuttakurssin kohoaminen siis
sanalla sanoen vaikuttaa kiihoittavasti vientiin ja ehk#isevisti tuontiin,
jolloin valuuttamarkkinain tasapaino jilleen saavutetaan uuden, alku-
perdistd tasapainokurssia korkeamman kurssin vallitessa.

Edelld sanottua havainnollistaa graafisesti kuvio 3 (s. 95). Tarkoit-
takoon kdyrd KK’ B-maan valuutan kysyntdfunktiota A-maassa
ennen inflaatioprosessin alkamista ja kdyrd I'T” vastaavaa tarjonta-
funktiota. Kysyntd ja tarjonta peittdvit toisensa, eli toisin sanoen
tuonti ja vienti ovat yhtd suuret valuuttakurssin OV vallitessa. A-maan
kustannus-, tulo- ja hintatason kohoamisen aiheuttaman viennin supis-
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tumisen johdosta ulkomaan valuutan tarjontakiyri siirtyy vasemmalle
asemaan 1;7; samalla kun kysyntdkdyrd tuonnin (tuontialttiuden)
lisa4ntymisen johdosta siirtyy oikealle asemaan K;K,’. Nimi reaktiot
pakottavat valuuttakurssin kohoamaan. Kuviossa 8 uusi tasapaino-
kurssi, joka tekee viennin ja tuonnin yhtd suuriksi, on = OV,. Kurssin
kohoamisen vilttimittomyys tasapainon saavuttamiseksi on ilmeinen:
jos esim. viranomaiset estdisivit kurssin kohoamisen, kauppataseeseen
syntyisi vajaus, jonka suuruus ulkomaan valuutassa mitattuna olisi
OM, — OM, = M,M, ja kotimaan rahayksikossd lausuttuna OM, P,V —
OM,P,V = M,M ,P,P,. Tami olisi kuitenkin mahdottomuus, niin kaunan
kuin ulkomaan valuutan kysyntd ja tarjonta — kuten toistaiseksi edelly-
tetdin — perustuvat yksinomaan tuontiin ja vientiin. Yhtd ilmeistd
myds on, ettd uusi kurssi ei kuvion 3 havainnollistamassa tapauksessa
voi olla korkeampi kuin OV, koska kauppatase siind tapauksessa osoittaisi
ylijadmad, miks sekin vallitsevien edellytysten mukaan olisi mahdotonta.
Kuten kuviosta edelleen havaitaan, uudessa tasapainotilassa tuonnin ja
viennin arvo tulee kotimaan rahassa mitattuna olemaan suurempi kuin
aikaisemmin (OMP,V;> OMPYV). Sen sijaan kauppavaihdon arvo, jos
ulkomaan valuuttaa kdytetddn mittayksikkond, eli — koska kerran B-
maan rahanarvon otaksutaan pysyneen muuttumattomana — viennin ja
tuonnin volyymi on yhtd suuri kuin ennen inflaatioprosessin alka-
mista eli = OM.
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Vastattavaksi nousee nyt kysymys, miten paljon valuuttakurssin on
inflaation johdosta kohottava, jotta A-maa voisi jatkuvasti viennilliin
maksaa entisen suuruisen tuonnin eli toisin sanoen jotta sen kansain-
vilinen, kilpailukykyisyys pysyisi muuttumattomana. Ei ole vaikea
havaita, ettd niiden edellytysten vallitessa, joille kuvio 8 rakentuu,
kurssin on kohottava tdsmilleen .samassa suhteessa kuin A-maan tuo-
tantokustannukset, rahatulot ja hinnat. On kuitenkin huomattava, ettd
erdiden ehtojen tulee olla tiytetyt, jotta kurssin kohoaminen tdsmélleen
inflaation astetta vastaavassa suhteessa kiihottaisi vientid ja supistaisi
tuontia juuri niin paljon, ettd ulkomaankauppa jilleen saavuttaisi enti-
sen reaaliarvonsa eli volyyminsd tai — koska valuuttakurssit vapaiksi
jatettyind todennidkoéisesti tulisivat jokseenkin vilittomésti my6taile-
médn kustannustason nousua?® — jotta ulkomaankaupan volyymi
inflaation kestiessd pysyisi muuttumattomana. Ensinnikin on ilmeists,
ettd A-maan kotimarkkinoiden kokonaiskysynndn tulee olla riippuma-
tonta rahan arvossa tapahtuneista muutoksista, so. ettd toisaalta hinto-
jen nousun, toisaalta taloussubjektien inflaation johdosta tapahtuneen
rahatulojen lisddntymisen vaikutukset kysyntdidn tarkalleen kumoavat
toisensa. Mutta timakasn ei vield riitd, vaan lisiksi on edellytettavi, ettd
vientitavaroiden kotimaisen kysynnédn osuus niiden kokonaiskysynnists
sekd kysynnin jakaantuminen kotimaisten tuotteiden -ja niiden kanssa
kilpailevien tuontitavaroiden osalle on inflaatioprosessin padtyttyd sama
kuin ennen sen alkamista, tai ettd puheena olevat osuudet, jos valuutta-
kurssin otaksutaan kohoavan tiysin samassa tahdissa kuin kustannus-
taso, pysyvit sanotun prosessin kestdessd muuttumattomina. Jos ndin
ei olisikaan laita, vaan A-maan kysyntirakenteessa tapahtuisi inflaation
johdosta esim. sellainen muutos, ettd rahatulojen lisddntyessid tuonti-
tavaroita aletaan niiden hintojen samanaikaisesta noususta huolimatta
kysyd suhteellisesti enemmén kuin aikaisemmin, ulkomaan valuutan
kysyntdkdyrd ei pysdhtyisikddn asemaan K K,’, vaan siirtyisi vield
enemmin oikealle, esim. asemaan K,K,. Kuten havaitaan, valuutta-
markkinain tasapainoa ei tdllgin saavutettaisikaan valuuttakurssin OV,
vaan kurssin OV, vallitessa, joka on edellistd korkeampi. Samalla myos
viennin ja tuonnin volyymi tulisi olemaan suurempi kuin edelld kisitel-
lyssd tapauksessa (OM,> OM). Jos sen sijaan tuontitavaroiden kysyntd
inflaation- johdosta suhteellisesti vihenisi kotimaisten tavaroiden hy-

40 Tosiasjallisesti valuutan ulkomainen arvo alenee voimakkaan inflaatioprosessin
aikana kokemuksen mukaan jopa nmopeammin kuin sen kotimainen arvo. Ks. lihemmin
jaljempini s. 162. ’
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viksi, ulkomaan valuutan kysyntdkdyrd pysidhtyisi esim. asemaan
K K., jolloin valuuttakurssi (OV,) tulisi olemaan alempi ja ulkomaan-
kaupan reaaliarvo pienempi kuin »alkuperdisessd» tapauksessa (OM, <
OM). Tiysin vastaavalla tavalla voitaisiin todeta uuden tasapaino-
kurssin korkeus ja sitd vastaava kauppavaihdon suuruus sellaisessa ta-
pauksessa, “ettd vientitavaroiden kotimaisessa kysynnassa tapahtuisi
inflaation johdosta suhteellisia muutok31a

. Tosiasiallisesti edelld mainitut edellytykset ovatkin enemmdn tai vi-
) hemman epirealistisia. On varsin epatodennakmsta etti kulutus olisi
rllppumaton rahan arvon' vaihteluista, vaan pdinvastoin on luultavaa,
ettd A-maan kysyntidrakenteessa tapahtuu inflaation ‘johdosta juuri
sentapaisia muutoksia, joihin edelld on viitattu. Niin ollen se mahdolli-
suus, ettd valuuttakurssin kohoaminen tismilleen-samassa suhteessa,
kuin maan kustannustaso nousee, saisi aikaan maan ulkomaankaupan
volyymin pysymisen ruuttumattomana, saattaa toteutua vain sattu-
malta. Sen sijaan voidaan.sanoa, etti milloin A-maassa on kiynnissi
inflaatio, jota B-maassa ei esiinny, B-maan valuutan kurssin A-maassa
tdytyy kohota suurin piirtein samassa suhteessa — olosuhteista riippuen
enemméin tai vihemmin — kuin maan kustannustaso, jotta maan
viennin ja tuonnin laajuus ceteris paribus siilyisi ennallaan.

Edelld suoritetun ajatuksenjuoksun perusteella voidaan analogisesti
paatelld, ettd jos tuotantokustannusten taso A-maassa alenee, so. jos
sielld tapahtuu deflatorinen kehitys, jota ei esiinny B-maassa, valuutta-
kurssin tdytyy alentua jokseenkin samassa suhteessa, jotta maan viennin
ja tuonnin laajuudessa ei tapahtuisi muutoksia. Edelleen voitaisiin hel-
posti osoittaa, ettd milloin sekd A- ettd B-maan rahan arvossa s a m a n-
aikaisestitapahtuu muutoksia, ndiden maiden valuuttojen vélisen
kurssin on valittujen -edellytysten vallitessa muututtava suunnilleen
samassa suhteessa kuin niiden kustannustasot muuttuvat, jotta maiden
vilisen kauppavaihdon volyymi pysyisi ennallaan.

Edelld esitetystd seuraa kiidntden, etti jos vapaasti muodostuvien
valuuttakurssien edellytyksestd luovutaan ja otaksutaan, etti B-maan
valuutan kurssi- A-maassa pidetddn muuttumattomana, A-maan kil-
pailukykyisyyden B-maahan n#hden m#drdd sen kustannustason
korkeus B-maan tuotantokustannuksiin verrattuna. Jos B-maan
kustannustasossa tapahtuu muutoksia, A-maan tuotantokustannusten
on ceteris paribus muututtava suunnilleen samassa suhteessa, jotta se
jatkuvasti voisi maksaa viennilliin entisen suuruisen 'tuonnin, so.
jotta sen ulkomaankaupan laajuude'séa ei tapahtuisi muutoksia.
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_ 7 §. Tuotannon tehokkuuden merkitys. Edellisessi pykilissi
todettiin alustavasti, ettd tuotantokustannusten suuruuteen vaikutta-
vat rahapalkat ja hintatason korkeus. Tdmd ei kuitenkaan vield tyh-
jentéiviisti ilmaise, mitkd tekijit mairidviat niiden korkeuden. Tarkem-
min sanottuna jonkin maan tuotantokustannukset riippuvat tu o-
tannontekijodiden hinnoista, siis rahapalkkojen korkeudesta,
maankorosta ja pddomankorosta sekd lisiksi tietyistd »sosiaalisista kus-
tannustekijoistdr. 2 Jalkimmdiisid edustavat mm. verotus ja monopoli-
soituminen niin hyvin tavara- kuin tyomarkkinoilla (esim. ammatti-
yhdistykset). Sanottujen tekijoiden vaikutus lopullisten kustannusten
muodostumiseen saattaa ymmirrettivisti tuntuvasti vaihdeélla, ei ai-
noastaan maasta toiseen, vaan myds tuotannonalalta toiselle.

On tietenkin selvii, ettd sellaisilla aloilla, joilla tarvitaan runsaasti
erilaisia ns. alkuperdisid tuotantovoimia, kuten maata, vesivoimaa jne.,
niiden hinnoilla on suhteellisen suuri merkityé kokonaiskustannusten
muodostumiselle. Vastaavasti pddomankoron osuus on suhteellisen suuri
sellaisilla tuotannon aloilla, jotka vaativat runsaasti rahapddomaa. Kui-
tenkin voidaan sanoa, etti ratkaisevaa osaa tuotantokustannusten muo-
dostumisessa esittdvit yleensd tyokustannukset Niiden mer-
kitys tdssi suhteessa saattaa tietenkin tuntuvasti vaihdella, mutta
karkeasti voidaan kuitenkin arvioida, ettd tyGvoiman palkkauksen
aiheuttama kustannuseri kaikenlaatuisessa teollisuudessa, maatalou-
dessa ja lilkenteessd edustaa vahintiddn kahta kolmasosaa tukkuhinnoista
(sen jdlkeen kun maahan tuotujen raaka-aineiden ja puolivalmisteiden
‘arvo on vihennetty), joten siis korkeintaan kolmanneksen muodostavat
alkuperdisten tuotantovoimien ja rahapdioman omistajien saama kor-
vaus sekd pddomankoron ylittdvd yrittdjinvoitto.2 Niin ollen edelli-
sessd pykéldssa esitetyt, tuotantokustannusten tason ja valuuttakurssien
vilistd riippuvuussuhdetta koskevat johtopddtdkset voitaisiin, teke-
mittid suurtakaan vikivaltaa todellisuudelle, esittdd myds siind muodos-
sa, ettd jos A-maan palkkataso kohoaa tai laskee B-maan palkkatasoon
verrattuna, B-maan valuutan kurssin A-maassa tdytyy nousta tai laskea
suunnilleen samassa suhteessa, jotta maa jatkuvasti voisi viennillddn
maksaa entisen suuruisen tuonnin. Ké#4ntden taas voidaan sanoa, etti
jos valuuttakurssit tietoisesti pidetdin vakaina, maan kansainvilinen
kilpailukykyisyys riippuu ratkaisevasti sen palkkakustannusten korkeu-
desta muuhun maailmaan verrattuna.

41 Termistd »sosiaaliset kustannustekijaty (sociala kostnadselement) ks. OHLIN,
Utrikeshandel och handelspolitik, s. 61.
4 OHLIN, m.t., s. 55—56.
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On kuitenkin huomattava, ettd tuotantokustannusten todellinen,
reaalinen, suuruus ei riipu yksinomaan siitd, kuinka suuri rahallinen kor-
vaus tydvoimalle ym. tuotannontekijsille kulloinkin on maksettava kuta-
kin »tuotantosuoritustay — jos téllaista termid voidaan kayttdd —
kohden, vaan myds siitd, kuinka suuret médrdt tuotannontekijsitd,
kuinka monta »tuotantosuoritustas, kulloinkin' tarvitaan tietyn hyo-
dykemddrdn aikaansaamiseksi. Toisin sanoen tuotantokustannusten
suuruuden midrddvit toisaalta tuotannontekijdin hinnat, toisaalta
tuotannon tehokkuwus. Jilkimméisen kriteeriona wvoidaan pitdd

" tietyt Jaatuvaatimukset tdyttdvien aineellisten hyddykkeiden tai pal-

velussuoritusten médrdd tyontekijdd tai tiettyd aikayksikkod — ldhinnid
tyotuntia — kohden, kun sanotusta méirdstd ensin on vihennetty se
tuotannon méiri, jonka arvo vastaa muilla aloilla toimiville tuotannon-
tekijsille maksettua korvausta osallistumisesta puheena olevaan.tuo-
tantoon.®® Tuotannon tehokkuuden puolestaan méadrdd toisaalta tyo-
voiman, toisaalta aineellisten tuotannonvilineiden tehokkuus. Edellinen
riippuu tyontekijdiden ruumiillisesta ja henkisestd kunnosta, ominaisuuk-
sista~ja koulutuksesta, tyohalusta.ja, tietyn tyontekijdryhmén osalta
yhtend kokonaisuutena, ryhmén kokoonpanosta sukupuolta, koulutus-
tasoa, ikdd ym. seikkoja silmall pitien. Aineellisten tuotannontekijsi-
den tehokkuuden taas midrddvit Jdhinnd kiinteiden ja muuttuvien tuo-
tannonvilineiden mé4rd ja laatu, organisaatio ja — mitd yhteiskuntaan
kokonaisuudessaan tulee — tuotannon jakaantuminen erilaista teknillista
ja organisatorista tasoa edustavien liikkeiden ja tuotannonalojen kes-
ken.14 .

Periaatteessa tuotannon tehokkuuden merkitys tuotantokustannus-
ten muodostumisen kannalta on yhtd suuri kuin tuotannontekijsille mak-
settujen rahallisten korvaustenkin. Tédstd voitaisiin esittdd milterpd
lukemattomia esimerkkejd. Niinpd tyOpalkat olivat Yhdysvalloissa
1930-luvulla noin kaksi kertaa niin korkeat kuin Englannissa ja jdlkim-
miisessd maassa puolestaan noin kaksi kertaa niin korkeat kuin Rans-

4 Vrt. OHLIN, m.t., s, 53, JoRGEN PEDERSEN, Pengeteori och Pengepolitik, s. 156 ja
174, ja ARNE LunD, Produktivitet og fuld Beskesftigelse, Pohjoismaiden nuorten kansan-
taloustieteilijain kokouksessa Oslossa kesiikuussa 1947 -pidetty esitelméd. — Huomatta-
koon, ettd OmLINin puhuessa tuotannon tehokkuudesta (veffektiviteetistin), mo-
lemmat jalkimmiiset puhuvat samaa asiaa tarkoittaen tydém tuottavuudesta
(»produktiviteetistis). Tissd esityksessd on pidetty sopivampana kiyttdd termid tehok-
kuus, koska tuottavuudella ldhinnd ymmérrettineen tuotannon taloudellista tuotta-
vuutta, so. tuoton ja tuotantokustannusten vilistd suhdetta.

4 Vrt, LuND, main. esitelmi.

e
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kassa ja Italiassa. Tastd huolimatta molemmat ensiksi mainitut maat
pystyividt tehokkaasti kilpailemaan molempien jalkimméisten kanssa
esim. tietyntyyppisten automobiilien valmistuksessa. Syyni oli yksin-
kertaisesti se, ettd raaka-aineiden saantimahdollisuudet, markkinoiden
syuruus, organisaatio yms. tekijdt saivat aikaan, ettd tuotanto muo-
dostui tehokkaammaksi, so..tietylld miirilld tuotantovoimia saatiin
aikaan vastaavasti parempi tulos Yhdysvalloissa kuin Englannissa, ja
jalkimméisessd maassa taas parempi kuin Ranskassa ja Italiassa. Toi-
‘sena hyvinid ja Suomen kahnalta liheisempdni esimerkkinid voidaan
esittdd, ettd vaikka Ruotsin sahateollisuuden tuotannon tehokkuus on’
aina ollut suurempi kuin Suomen, johtuen ennen kaikkea sahojen edulli-
sesta sijainnista Norrlannin jokien varrella sekd lyhyemmistd matkoista
menekkimarkkinoille, Suomi on kuitenkin sahateollisuustuotteiden vien-
nissd pystynyt menestyksellisesti kilpailemaan Ruotsin kanssa ennen
kaikkea tuntuvasti alhaisemman palkkatasonsa ansiosta.*%

Kuten edelld esitetyn perusteella voidaan paitelld, tuotannon tehok-
- kuuden lisidntyminen (vdheneminen) merkitsee ceteris paribus sitd, ettd
tietylld madrilld tuotannontekijoitd saadaan-tyontekijdd tai aikayksik-
ko4 kohden suurempi (pienempi) tuotannontulos, tai ettd tietyn tuo-
tantomddrin aikaansaamiseksi tarvitaan pienempi (suurempi) miard
tuotantovoimia kuin aikaisemmin, siis sanalla sanoen tuotantokustan-
nusten suhteellista alenemista (kohoamista). Téten tuotannon tehok-
kuudessa tapahtuvasta muutoksesta on — edelleen tietenkin ceferis
paribus — seurauksena, ettd jos valuuttakurssien muodostuminen on
jatetty vapaaksi, ne pyrkivit vastaavassa midrissi muuttumaan, mutta
vastakkaiseen suuntaan. Jos esim. vientiteollisuuden tydntekijdin
henkilkohtainen tysteho paranee, sen tuotanto kasvaa rahallisten kus-
tannusten silti kohoamatta, mistd on seurauksena viennin lisddntyminen,
ulkomaan valuutan tarjonnan vahvistuminen — graafisessa esityksessi
tarjontakdyrédn siirtyminen oikealle — ja valuuttakurssien aleneminen.
Jos tybtehon nousu on. yleinen ja siten koskee myds kotimarkkinateolli-
suutta, sen aiheuttama kustannustason suhteellinen aleneminen saman-
aikaisesti lis#d kotimaisten tuotteiden kilpailukykyisyyttd vastaaviin
ulkomaisiin nihden, vaikuttaa supistavasti tuontiin — jolloin ulkomaan
valuutan kysyntikdyrd siirtyy vasemmalle — ja siis tdtdkin tietd alen-
taa valuuttakurssia. Pdinvastainen vaikutus on tietysti tyotehon alene-
misella.

Tuotannon tehokkuutta ei kuitenkaan, kuten edelld todettiin, miardd

% Esimerkit OmriNin, m.t., s. 50 ja 53.



101

yksinomaan tyontekijoiden henkildkohtainen panos, vaan se on riippu-
vainen monesta muustakin tekijésté, joilla tdten on vaikutusta hinnan-

muodostukseen valuuttamarkkinoilla. Seuraavassa muutama esimerkki -

viitatuista tekijoistd.

Tuotannon tehokkuudessa saattaa tapahtua muutoksia mm. siitd
syystd, ettd tarkastelun kohteena oleva maa joko piisee yleisessi tek-
nillisessd kehityksessd muusta maailmasta edelle — esim. maassa teh-
d4dn uusia keksintsjd, jotka olennaisesti lisddvit sen teollisuuden tuo-
tantokykyd — tai vice versa. Vaikutus valuuttakurssiin on tdysin saman-
lainen kuin siindkin tapauksessa, ettd tyontekijoiden henkilokohtainen
tytteho paranee, nimittdin se, ettd kurssi muodostuu alemmaksi kuin
tyopalkkojen ja muiden tuotannontekijoille maksettavien rahallisten
kustannusten korkeus ulkomaan vastaaviin kustannuksiin verrattuna -
edellyttisi. Jalkimmiisessd tapauksessa kurssi tietenkin muodostuu
korkeammaksi kuin puheena oleva suhde edellyttisi.

* Voitaneen sanoa, ettd industrialismin lipimurtokauden jilkeen —
jota erdiden tutkijoiden mukaan tosin on jatkunut vield kuluvan vuosi-
sadan ensimméisten vuosikymmenien aikanakin 4 — teknillinen edis-
tyminen yleensd on tapahtunut suhteellisen tasaisesti eri maissa. My®s- -
kddn tyontekijoiden henkilskohtaisessa tyotehossa »normaaliaikoinan
harvoin tapahtuu mitdén &killisid ja voimakkaita muutoksia. Sen sijaan
tuotannon tehokkuudessa jossakin maassa saattaa tapahtua tillaisia
muutoksia ~esim. sadonvaihtelujen johdosta. Otaksuttakoon, ettd
maassa jonakin vuonna saadaan poikkeuksellisen hyvi viljasato, kun
sen sijaan sato on ulkomailla ja4inyt normaaliksi. Tdmi merkitsee ilmei-
sesti sitd, ettd ensiksi mainitussa maassa viljantuotanto tyontekijdd tai
jotakin aikayksikkod kohden lisidntyy eli siis edelld esitetyn médritel-
mén mukaan tuotannon’ tehokkuuden kohoamista asianomaisella tuo-
tannon alalla. Seurauksena on, jos kysymyksessid on viljaa vievd maa,
ettd se voi muuttumattomien hintojen ja valuuttakurssien vallitessa
lisdtd vientiddn, jolloin ulkomaan valuutan tarjonta maassa vahvistuu
ja kurssi alenee. Jos taas asianomainen maa tuo viljaa, se voi vihentai
tuontiaan, jolloin valuutan kysyntd heikkenee ja kurssi niin ikd4n alenee.
Poikkeuksellisen huonon sadon seuraukset tietenkin ovat aivan péin-
vastaiset: viljaa vievin maan osalta viennin supistuminen ja valuutan
tarjonnan heikkeneminen, viljaa tuovan maan tapauksessa tuonnin

lisidntyminen ja.valuutan kysynnin vahvistuminen, ja kummassakin

4 Ks, ALvin H. Hansen, Fiscal Policy and Business Cycles, New York 1941, s.
349 ja seur.
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tapauksessa valuuttakurssin nousu. Edelld esitetty ajatuksenjuoksu on
epdilemattd sikdli epz'irealistinen; etti todellisuudessa valuuttakurssin
ei luultavasti annettaisi kohota huonon-sadon johdosta, vaan valuutan
kysynndn ja tarjonnan véilinen epdsuhde todennikdisesti peitettdisiin,
jos mahdollista, olemassa olevien valuuttareservien avulla tai niiden
puutteessa ulkomaisella lﬁotolla, sikédli kuin sithen olisi mahdollisuuksia.
Yhtd kaikki sen paikkansapitdvyys on kuitenkin kiistaton niiden edelly-
tysten vallitessa, joista esilld oleva analyysi lihtee.

Todettakoon vihdoin, ettd muutokset jonkin maan tuotannon tehok-
kuudessa ulkomaihin verrattuna snormaaleinas aikoina usein — ehkédpi
useimmiten — perustuvat muutoksiin ilmigssd, josta suomen kielessd
voitaisiin paremman puutteessa kiyttdd nimitystd ulkomaankaupan
vaihtosuhde (engl. the barter tevms of trade). Iimid sellaisenaan on
ollut kauan tunnettu kansantaloustieteessid, mutta kisitteen on tietti-
visti varsinaisesti luonut vasta MARSHALL,* ja sitd on sittemmin tds-

“mentdnyt erityisesti TAUSSIG, joka my0s ensimmdisend on suorittanut
ulkomaankaupan vaihtosuhteen kehitystd koskevia empiirisid tutki-
‘muksia. TAUSsIGin tavoin puheena oleva suhde voidaan mairitelld siksi
»fysikaaliseksiy madrdksi tuontitavaroita, jotka vaihdossa saadaan tie-
tylld »fysikaalisellay madrdlli vientitavaroita.®® Kansantaloudellisesti
katsoen voidaan tdten sanoa jonkin maan vientiteollisuuden tuotannon
tehokkuuden riippuvan siitd médrdstd (kvantiteetista) tuontitavaroita,
jonka vientiteollisuus kulloinkin »tuottaay tyontekijdd tai tyotuntia
kohden . , . ’

Ulkomaankaupan vaihtosuhteen kehityssuunta ilmenee suoranai-
‘simmin keskimiirdisten-tuonti- ja-vientihintojen vilisen suhteen kehi-
tyksestd; jo varhaisimmat klassikot kiinnittivit puheena olevaan hinta-
suhteeseen huomiota tutkiessaan sitd »etua», joka maalla kulloinkin on
ulkomaankaupasta.’® Jos tuonti- ja vientihintaindeksin suhde jonakin
tiettynd perusvuotena merkitddn 100:ksi, tdmdn suhdeluvun kohoami-

nen esim. 120:een jonakin seuraavana vuonna merkitsee sitd, ettd tuonti-

47 ALFRED MarsEALL, Money, Credit and Commerce, London 1924, erit. IIT kirja,
VI luku. s

48 Taussic, m.t., s. 8—9.

49 Vrt. JoRGEN PEDERSEN, Das Gleichgewicht der Wechselkurse und seine Bestim-
mungsgriinde, s. 12, sekd LUND, main. esitelms. ’

50 Ks, VINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 555. — Edelld on ollut
pubetta yksinomaan tavaranvaihdosta, TAvussigin tavoin (m.t., s. 113—114) voidaan
kuitenkin tehdi ero snettovaihtosuhteens (the net barter ferms) tai — jos VINERin termino-
logiaa kidytetiin — »stavaranvaihtosuhteens (the commodity terms) ja »bruttovaihto-
suhteen» (the gross barier tevms) valilla.
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hinnat ovat nousseet 20 9, verrattuna vientihintoihin. Vaihtosuhde on
tdalloin huonontunut, so. asianomainen maa saa tietylld m#drillad vienti-
tavaroita vdhemmin tuontitavaroita kuin aikaisemmin.® On tosin
huomattava, ettd tdllaiset hintavertailut saattavat olla harhaanjohtavia,
mitd niiden osoittamaan »edulliseens tai sepdedulliseens kehitykseen
tulee. Ne pitdvit paikkansa, so. todella osoittavat jonkin maan ulko-
maankaupasta saaman »eduny-lisidntyvdd tai vihenevdd suuntaa vain
tiettyjen edellytysten vallitessa, joihin tdssd ei ole syytd eikd mahdolli-
suuksia ldhemmin puuttua.??

Ulkomaankaupan vaihtosuhteen — minkélaista tilastollista menet-
telyd sen laskemiseksi sitten kdytetddnkin — merkitys maalle on ilmei-
sestikin sitd suurempi, mitd tdrkedmpi osuus ulkomaankaupalla maan
talouseldmissd on. Sanottu osuus puolestaan riippuu olennaisesti siitéd,
miten yksipuoliset maan luontaiset apuldhteet ja talousrakenne ovat.
Mitid pienempi maa, sitd yksipuolisempaa sen tuotanto, joten vaihto-
suhteen muutoksilla on pienille maille yleensd suurempi merkitys kuin
suurille, joiden taloudelliset apuldhteet tavallisesti ovat monipuolisem-
mat. Mitd yksipuolisempi viennin rakenne on, sitd suurempi vaikutus
muutoksilla ulkomaiden kauppapolitiikassa, kulutustavoissa yms. saat-
taa olla asianomaisen maan ja ulkomaiden vilisen vaihtosuhteen kehi-
tykseen, ja sitd tietd valuuttakurssien muodostumiseen asianomaisessa
maassa.-

Edelli esitettyd ajatuksenjuoksua voidaan graafisesti havainnollistaa
seuraavalla tavalla. Kuviossa 4 (s. 104) ulkomaan valuutan kysyntdkdyréd
KK’ ja tarjontakidyrd 7T leikkaavat toisensa pisteessd P, joten valuutta-

markkinat ovat tasapainossa valuuttakurssin.OV vallitessa. Otaksutta--

51 Tami on Taussigin menetelmd ulkcmaankaupan (tavaran)vaihtosuhteen laske-
miseksi (m.t., s. 250 ja seur.). VINER (mu.t., s. 558) taas esittdd sen méidrittdmiseksi kaavan

‘P, p,
c ePo ' iPO)

jossa. symboli P tarkoittaa hintaindeksid, e vientitavaroita, ¢ tuontitavaroita, 0 perus-
vuotta ja I »annettuas vuotta. Kuten havaitaan, VINERIn indeksi on sikili tiysin vastak-
kainen TAussicin esittimille, ettd edellisen n o usu kuvastaa vaihtosuhteen edullista
kehitystid ja vice versa. — Ulkomaankaupan vaihtosuhteen erilaisista madritelmistd ja
tilastollisista laskemistavoista ks. edelleen VINER, m.t., s. 558—564.

% ViNERin mukaan (m.t., 5. 555) »systematic discussion of the qualiﬁcaﬁoné which.
are necessary, or the nature of the connection between the commodity terms of trade and
the amount of gain from the trade, seems to be almost totally lacking in the literatures.
Probleemaa on kuitenkin lyhyesti kisitellyt esim. OnrLIN, Utrikeshandel och handels-
politik, s. 59—60.
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koon nyt, ettd tarkastelun kohteena olevan maan vientituotannon tehok-
kuus jostakin syystd heikkenee verrattuna tuotannon tehokkuuteen
ulkomailla. Kuten edelld todettiin, syyt saattavat olla erilaisia: kysy-
myksessd voi olla tyéntekijoiden henkilgkohtaisen ty6tehon aleneminen,
huono sato — t4lléin otaksutaan, ettd asianomainen maa vie viljaa —
ulkomaankaupan vaihtosuhteen epdedullinen kehitys jne. Mutta til-
laisen kehityksen seuraukset ovat jokaisessa tapauksessa samat, nimit-
tdin tarjolla olevan ulkomaan valuutan médrdn supistuminen — tar-
jontakiyrin siirtyminen vasemmalle esim. asemaan T,7," — ja, koska
ulkomaan valuutan kysyntdd ei voida tyydyttdd tarjolla olevalla mii-
rilld, valuuttakurssin kohoaminen niin paljon, ettd kurssi tulee vastaa-
maan kysyntéd- ja tarjontakdyrien uutta leikkauspistettd P,. Tarkastel-
tavassa tapauksessa uusi tasapainokurssi on OV,. Tuotannon tehokkuu-
den heikkenemisestd on edelleen seurauksena ulkomaan valuutassa mita-
tun tuonnin viheneminen, koska asianomainen maa ei i)ysty maksamaan
supistuneella viennillidn entisen suuruista tuontia. Kuvion esittimissd
tapauksessa ulkomaankauppa védhenee mddrdlld, jonka suuruus —
ulkomaan valuutassa mitattuna —on OM — OM,-= M;M. Sen sijaan
kauppavaihdon arvo kotimaan rahassa pienenee vain siind tapauksessa,
ettd OV, - OM; = OM,P,V, <OV . OM = OMPV. Niin on ilmeisesti
kuitenkin laita vain silld edellytykselld, ettd ulkomaan valuutan, eli
toisin sanoen tuontitavaroiden, kysynti tarkasteltavana olevassa maassa
sattuu olemaan ylijoustavaa, so. ettd asianomaisen joustavuuskertoimen
Iukuarvo on > 1. Jos puheena oleva kysyntd sen sijaan on normaali-
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joustavaa, ulkomaankaupan arvo kotimaan rahassa laskettuna pysyy
muuttumattomana, ja jos vihdoin tuontitavaroiden kysynti on ali-

_ joustavaa, ulkomaankaupan arvo, samanaikaisesti kun se supistuu

ulkomaan valuutassa mitattuna, lisidntyy kotimaan rahassa ilmaistuna.

Mikili taas ‘siind tapaukséssa, ettd tuotannon tehokkuuden vihe-
neminen perustuu poikkeuksellisen huonoon satoon, on kysymys viljaa
tuovasta maasta, sanotun heikkenemisen vaikutukset valuutta-
markkinoihin tulevat olemaan jonkin verran toisenlaiset kuin edelld on
esitetty. Tillsin nimittdin ulkomaan valuutan kysynti vahvistuu,
mitd kuviossa 4 kuvaa kysyntikayrin siirtyminen oikealle esim. asemaan
K,K,'. Téssikin tapauksessa seurauksena on valuuttakurssin nousu —
yksmkertalsu,uden vuoksi” otaksutaan kysyntikidyrin siirtyvin ]111],1'1

_ niin paljon, ettd uudeksi tasapainokurssiksi nytkin tulee OV, — mutta

ulkomaankauppa ei supistu, vaan pdinvastoin laajenee, koska tuonti on
lisdantynyt ja maan on pakko sen maksamiseksi lisiti myos vientidan.
Huomattava on; ettd tarkasteltavassa tapauksessa kauppavaihto kasvaa
riippumatta siitd, mitataanko sitd ulkomaan valuutassa vai kotimaan
rahayksikossi. Edelliselld tavalla mitattuna lisiys on OM, — OM =
MM,, jilkimmdistd mittayksikkod kidyttden OM,P,V, — OMPV.
Vastaavanlainen ajatuksenjuoksu pitee ilmeisesti yleensikin, milloin
]onkln maan tuotantotehon aleneminen’ johtaa tuontitavaroiden kysyn-
nin vahvistumiseen.

Tuotannon tehokkuuden muutosten aiheuttama muutos valuutta-
kurssissa puolestaan saa aikaan uusia lyhyen ajan markkinareaktioita,
joita esilld olevassa pykdldssd ei kuitenkaan ole tarpeen lihemmin tarkas-
tella, koska pddasiana on ainoastaan ollut korostaa puheena olevan teki-
jdn merkitystd tuotantokustannusten muodostumiselle. Sen sijaan
saattaa olla paikallaan viitata sithen, ettd toistaiseksi on otaksuttu tuo-
tannon tehokkuuden muutosten ikddn kuin tdydelld voimallaan suora-
naisesti vaikuttavan valuuttakursseihin. Niin ei kuitenkaan kiytin-
ndssd tarvitse olla laita, vaan todellisundessa tdllaiset muutokset —
silloinkin, kun valuuttakurssien muodostus -on jitetty vapaaksi —
vaikuttavat palkkatasoon, nimenomaan siten, ettd tuotannon tehokkuu-
den lisidntyminen johtaa rahapalkkojen kohoamiseen. Sen perusteella,
mitd edelld on sanottu, voidaan p#itelld, ettd mitd enemmin tuotannon
tehokkuus jossakin maassa nousee, siti enemmin palkkataso voi kohota,
ilman ettd se heikentdd maan kansainvilistd kilpailukykyisyyttd ja siten-
vaikuttaa valuuttamarkkinoihin. Vastaavasti tuotannon tehokkuuden
heikkeneminen- edellyttdisi palkkatason alenemista, jos asianomainen
maa mielii sdilyttdd kilpailukykyisyytensd maailmanmarkkinoilla muut-
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tumattomana. Toinen asia on, ettd erityisesti ammattiyhdistysliikkeen
voimistumisen johdosta tillainen tekijd nykyisessid yhteiskunnassa har-
voin johtaa rahapalkkojen alenemiseen. Lopuksi on vield syytd huo-
mauttaa, ettd vaikka edelld on ik@4n kuin hiljaisesti otaksuttu tuotannon
tehokkuuden muutosten olevan yleisid ja koskevan tasaisesti kaikkia
tuotannonaloja — miké edellytys epdilemdttd onkin oikeutettu pyrit-
tdessd toteamaan yleisid sidnnonmukaisuuksia niiden ja valuuttamarkki-
nain hinnanmuodostuksen vililldi — n#in lienee todellisuudessa vain
suhteellisen harvoin laita, vaan useimmiten tillaisia muutoksia esiintyy
vain joillakin erityisilla aloilla ja/tai niiden suuruus vaihtelee alalta
toiselle. Tdllsin esim. tehokkuuden lisddntymisen ei tietenk&didn tarvitse
johtaa eikd se yleensd johdakaan yleiseen ja yhtédldiseen rahapalkko-
jen nousuun.

8 §. »Spontaaniset» muutokset kansainvilisessd kysynnéssi ja muita
maidenviiliseen tavaranvaihtoon ja valuuttakursseihin vaikuttavia teki-
joitd. Niin tdrked merkitys kuin eri maiden kustannus-, tulo- ja hinta-
tasojen viélisten suhteiden muutoksilla- — kisitteeseen kustannustaso
sisdllytettynd my0s tuotannon kulloinenkin tehokkuus — onkin kansain-
vilisessi _tavaranvaihdossé tapahtuvien muutosten aiheuttajana. ja
siten valuuttakurssien muodostumiseen vaikuttavana tekijdni, sanottu
tekijd ei kuitenkaan ole ainoa mahdollinen. Tosiasiallisesti on olemassa
lukuisia luonteeltaan erilaisia syitd, joilla ei ole mitd4dn tekemistd puheena
olevien muutosten kanssa, mutta jotka siitd huolimatta aiheuttavat
muutoksia kansainvilisessi kaupankiynnissi. Seuraavassa tarkastel-
laan joitakin sellaisia mahdollisuuksia, jotka kdytinngssd saattavat tulla
kysymykseen. Itsestddn selvdd om, ettd tdlloin on pakko tyytyd vain
joihinkin esimerkkeihin pyrkiméattdkddn enemmén tai vihemméin syste-
maattisesti luetteloimaan kaikkia ajateltavissa olevia erilaisia tapauksia.

Jonkin maan ulkomaankaupassa tapahtuvat muutokset voivat en-
sinndkin perustua — jos HABERLERIn sanontaa kiytetddn — kansain-
vilisen kysynnidn »spontaaneihiny muutoksiin.’® Siten A-maan vienti-
tavaroiden kysyntd maailmanmarkkinoilla saattaa vahvistua sen joh-
dosta, ettd kulutustavoissa tapahtuu muutoksia. Jos esim. kirjojen
ja sanomalehtien levikki lisifintyy maailmassa taifja tekosilkkiteolli-
suutta voimakkaasti laajennetaan, tdllainen kehitys ilmenee Suomen ja

-Ruotsin ym. selluloosaa ja paperia tuottavien maiden viennin lisdin-

83 HABﬁRLER, The Choice of Exchange Rate after the ‘War, The American Economic
Review, Vol. XXXV (1945), s. 311,
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tymisend.* Myo0s- sellainen mahdollisuus on olemassa, ettd B-maassa
pddsee alkuun ekspansioprosessi, jota A-maassa ei esiinny — tai joka
A-maassa ei muodostu yhtd voimakkaaksi — ilman ettd B-maan
kustannus- ja hintatasossa ainakaan aluksi tapahtuu kohoamista. T#l-
lainen, lahinni teknilliseen edistymiseen ja organisaation paranemiseen
perustuva »rationalisoimissuhdanne» ei ainoastaan ole teoreettisesti tiy-
sin ajateltavissa,® vaan suhdannevaihtelujen historia tarjoaa sellaisesta
myds konkreettisia esimerkkejd.’® Seurauksena saattaa olla, ettd aluksi
tuotantohyddykkeiden vienti A-maasta B-maahan lisddntyy, ja myohem-
min, jilkimmaisen maan taloussubjektien ostokyvyn kasvaessa, kenties
my0s kulutustavaroiden vienti. B-maan taloudellisen ekspansion ei
tietenkddn tarvitse pohjautua »luonnolliseeny tai »automaattiseen» suh-
dannekehitykseen, vaan se saattaa suuremmassa tai pienemméssd mad-
rissi olla julkisen vallan toimenpitein aikaansaatu. Hyvédni ja Suomen
kannalta ldheisend esimerkkind mainittakoon Englannin rakennustoi-
minnan nousu vuodesta 1933 lihtien, joka ratkaisevasti perustui valtion
toimenpiteisiin — paitsi sitd, ettd yksityistd rakennustoimintaa pyrit-
tiin elvyttimiin, ohjelmassa oli myds Englannin suurkaupunkien slum-
mikortteleiden »puhdistaminens (ns. slum clearance) — ja joka valitts-
misti aiheutti Suomen sahatun puutavaran viennin lisddntymisen rinta
rinnan sanotun nousun kanssa. : ]
A-maan vientitavaroiden kysynnidn vahvistuminen -- perustuipa
se sitten edelld mainittuihin tai muihin nithin verrattaviin syihin —
merkitsee jo sellaisenaan tarjolla olevan ulkomaan valuutan méE#rin
lisddntymistd sanotussa maassa. Mutta valuutan tarjonta saattaa vah-
vistua vield edelleen sen-johdosta, ettd puheena olevien tavaroiden ulko-
‘maan valuutan miirdiset hinnat niiden kysynnin vahvistuessa toden-
nikoisesti ennen pitkdd nousevat. Graafisessa esityksessd (kuvio b,
s. 109) ulkomaan valuutan tarjonnan vahvistumista kuvaa tarjonta-

-5 QHLINID mainitsema esimerkki, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 96. — Hyvini
esimerkkind kansainvilisen kysynn#n suurista muutoksista voidaan mainita, ettd
synteettisten typpivalmisteiden ilmaantuessa markkinoille ensimmiisen maailmansodan
jilkeen mne tdysin syrjayttivat Chilen salpietarin, joka 1800-luvulla oli tyydyttinyt
koko maailman typpilannoitteiden tarpeen.

55 Tallaista suhdannekiertoa on teoreettisesti tutkinut Erix LUNDBERG, Studies
in the Theory of Economic Expansion, London 1937, s. 235 ja seur,

56 Kenties parhaan esimerkin tarjoaa Yhdysvaltojen noususuhdanne vuosina 1926—
1929. Huomattakoon, ettd myds maailmankaupassa kiyvien tavaroiden hintakehitys oli
tuona aikana pikemminkin laskeva kuin nouseva.

57 Ks. Miriam Exsorm, Economic Recovery in Finland since 1931, Bank of Finland
Monthly Bulletin, Vol. XVI (1936), N:o 11, s. 31—32.
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kayrdn TT’ siirtyminen oikealle, esim. asemaan T,7,’. . Koska jatkuvasti
edellytetddn, ettd A-maan keskuspankki ei ryhdy..toimenpiteisiin
valuuttakurssin pitdmiseksi muuttumattomana — lihinnd ostamalla
viejiltd heiddn ulkomaiset saatavansa ja siten hankkkimalla itselleen -
valuuttavarannon — kurssi tietenkin alenee. Kuvion esittimissd ta-
pauksessa uusi kurssi on OV;. ' :

Kurssin alenemisesta puolestaan on seurauksena, ettd A-maan vienti-
teollisuuden kannattavuus heikkenee m u i d en kuin niiden tavaroiden
osalta, joiden kysynti ulkomailla on vahvistunut ja hinnat kohonneet,
koska ensiksi mainittujen tavaroiden viejit nyt tulevat saamaan tietystd
médristd ulkomaan valuuttaa vihemmén kotimaan rahaa kuin aikaisem-
min, samanaikaisesti kun vientiteollisuuden tuotantokustannukset on
edellytetty muuttumattomiksi. Tdten puheena olevien tavaroiden vienti
vihenee. Tuonti sen sijaan kokonaisuudessaan lisidntyy, koska tuonti-
tavarat, niiden A-maan rahan m#sriisen hinnan alentuéssa, entistd pa-
remmin pystyvit kilpailemaan vastaavien kotimaisten tuotteiden kanssa.
Seurauksena on, ettd ulkomaan valuutan tarjontakiyrd jilleen siirtyy,
mutta tdlld kertaa vasemmalle. Olkoon 7,7, tarjontakdyridn uusi
asema kuviossa 5. Samanaikaisesti valuutan kysyntd vahvistuu, -jolloin
kysyntdkiyrd siirtyy oikealle, esim. asemaan K, K,". Téten valuutta-
kurssi jdlleen jonkin verran kohoaa. Sé ei kuitenkaan voi kohota alku-
perdiselle tasolleen, koska silloin edelld kuvattu prosessi alkaisi uudel-
leen. Esilld olevassa tapauksessa uusi tasapainokurssi on oleva OV,.%8

Kuten havaitaan, tarkastellussa esimerkissd A- ja B-maan vélisessd
kauppévaihdossa ja samalla valuttakurssissa on tapahtunut muutoksia,
ilman ettd ndiden maiden tuotantokustannusten tason vilinen suhde
olisi muuttunut ainakaan vastaavassa midrdssi. On ajateltavissa,
ettd ddrimmdisessd tapauksessa kustannustasojen vélinen suhde ei muutu
lajsinkaan. On tosin mahdollista, ettd A-maan vientitavaroiden ulko-
maisen kysynnidn voimakkaan vahvistumisen ja niiden viennin lisidn-
tymisen johdosta tiettyjen A-maan tuotannontekijéiden kysyntd vah-
vistuu ja niiden hinnat nousevat, jolloin maan keskiméirdinen kustan-
nustaso kohoaa B-maan vastaavaan tasoon verrattuna. Mutta t&llgin-
kddn tuotantokustannusten muutokset eivit ole valuuttakurssien mun-
tosten aiheuttajia, vaan piin vastoin niiden vaikutuksen tulos. Lisiksi
B-maan valuutan kurssi A-maassa on tissi tapauksessa — toisin kuin
edelld 6 §ssi analysoidussa »normaalitapauksessa» — kehittynyt

58 Esitetty ajatuksenjudksu on ilmeisesti sovellettavissa myos siihen edellisessd
pykilassi kosketeltuun tapaukseen, etti jonkin maan vientikykyisyys jollakin alalla
lisdantyy tuotannon tehokkuuden kohoamisen johdosta.
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piainvastaiseen suuntaan kuin nédiden maiden kustannustasojen
vélinen suhde. Lisdttdkoon edelld sanottuun vield, ettdi mydskddn
puheena olevien maiden hintatasojen suhteen ei tarvitse muuttua sa-
massa midrissi kuin niiden vidlinen valuuttakurssi.” B-maan hinnat
ovat tosin luultavasti kohonneet niiden A-maan vientitavaroiden osalta,
joiden kysynts B-maassa on vahvistunut, samanaikaisesti kun seké tuonti-
tavaroiden hinnat A-maassa etti niiden.maan omien vientitavaroiden
hinnat, joita edelld mainitty kysynndn vahvistuminen ei koske, tulevat
valuuttakurssin alenemisen johdosta olemaan alemmat kuin aikaisem-
‘min. A-maan keskimdéérdisen hintatason ei kuitenkaan tarvitse alentua
samassa suhteessa, koska niiden A-maan vientitavaroiden hinnat, jotka
ovat kohonneet B-maassa, kohoavat my0s A-maassa siten muodostaen
vastapainon muiden vientitavaroiden kotimaisten hintojen sekd tuonti-
tavaroiden hintojen alenemiselle. Samansuuntainen vaikutus on tieten-
. kin silld, ettd joidenkin erityisen voimakkaasti kysyttyjen tuotannonteki-
joiden hinnat A-maassa kenties nousevat. Pddasiana tissd on kuitenkin
todeta, etti mahdolliset muutokset A- ja B-maiden »syleistens hinta-
tasojen vilisessd suhteessa eivit ole ndiden maiden vilisessi tavaran-
vaihdossa tapahtuneiden muutosten ja niiden aiheuttamien kurssin-
muutosten syy — kuten ns. ostovoimapariteettiteoria, johon edempini
palataan, esittdd® — vaan kausaalisuhde on tdsmilleen piinvastainen.

Se edelld korostettu tosiseikka, etti kahden maan vilisen valuutta-
kurssin muutokset ovat mahdollisia, ilman ettd ndiden maiden kustannus-

59 Ks. IV luku.
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tasojen suhteessa tapahtuu vastaavia muutoksia — tai ddrimmaisessd
tapauksessa mitddn muutoksia ylimalkaan — ei tietenkddn tarkoita
sitd, etteivdt jalkimmadiset muutokset lainkaan olisi mahdollisia, milloin -
kansainvilisessd kysynnéssd tapahtuu muita, luonteeltaan »spontaanejay
vaihteluita. Pdinvastoin suhteellisten kustannustasojen muutokset eiviit
ole ainoastaan mahdollisia, vaan varsin todenndkéisidkin, milloin tarkas-
teltavana olevat maat ovat paperirahakannalla, kuten esilld olevassa
analyysissa edellytetddn. Jos otaksutaan, ettd A-maan kustannustaso
kohoaa jollakin tietylld prosenttimddrilld, samanaikaisesti kun tuotanto-
kustannukset ulkomailla ovat jaineet muuttumattomiksi, timi merkit-
see, kuten edellisessd pykédldssd todettiin, ettd B-maan valuutan kurssin
tulee kohota suunnilleen samassa suhteessa, jotta ulkomaankaupan vo-
lyymi pysyisi muuttumattomana. Mutta jos A-maan vientitavaroiden
kysyntd maailmanmarkkinoilla sentapaisista syistd, joita edelld on kos-
keteltu, samanaikaisesti riittdvassd méddrdssd vahvistuu ja niiden hinnat
kohoavat, on ajateltavissa, ettd tdmé osaksi tai kokonaan eliminoi kus-
tannustason kohoamisen vaikutukset, joten valuuttakurssin ei tarvitse-
kaan kohota samassa suhteessa tai kenties ei laisinkaan kauppavaihdon
laajuuden pysyttimiseksi ennallaan. Jos sen sijaan A-maan kustannus-
taso alenee, timd merkitsee ceferis paribus siti, ettd ulkomaan valuutan
kurssin sanotussa maassa tulee alentua suunnilleen yhtd paljon, jotta
maan vienti ja tuonti sdilyisivdt entisen suuruisena. Mutta jos jilleen
samanaikaisesti maan vientitavaroita on alettu kysyi entisti enemmin,
B-valuutan kurssin on alennuttava enemmin kuin kustannustaso on
" alentunut, jotta sen ulkomaankaupan volyymi ei muuttuisi. .
Esilld olevassa pykéldssd on tdhdn mennessd pidetty silmilld ainoas-
taan sitd mahdollisuutta, ettd jonkin maan vientitavaroiden kysynndssi
on tapahtunut »spontaaniy vahvistuminen. Téysin analogisen ajatuksen-
juoksun avulla voidaan helposti osoittaa, miten ulkomaan valuutan
kurssi jossakin maassa muuttuu, jos maan vientitavaroiden.ulkomainen
kysyntd jostakin syystd heikkenee; seurauksena on ymmarrettdvasti
valuuttakurssin kohoaminen, ellei samanaikainen aleneminen maan
kustannustasossa eliminoi kysynn#n heikkenemisen vaikutuksia, tai
sitdkin voimakkaampi kohoaminen, jos kysynnédn heikkeneminen tapah- -
tuu samanaikaisesti maan kustannustason nousun kanssa. Kysymystid -
voidaan vihdoin tarkastella myos sellaisen maan kannalta, jossa tuonti-
tavaroita jostakin syysti aletaan kysyi entisti enemmin, ilman ettd
timd olisi johtunut suhteellisten kustannus- ja hintatasojen muutok-
sista. Téllainen kysynnin vahvistuminen saattaa perustua erilaisiin
tekijoihin, kuten edells todettiin kosketeltaessa mahdollisia syitd A-maan
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tuotteiden kysynnan »spontaaniiny vahvistumiseen B-maassa. Erds syy,
jota aikaisemmin ei ole mainittu, saattaa olla se, ettd A-maassa pyritiin
suhdannevaihtelujen tasoittamiseen ns. vastakonjunktuurin luomisen
avulla, mistd syystd maan keskuspankki harjoittaa ekspansiivista luotto-
politiikkaa saadakseen maan viesttn rahassa ilmaistun kokonaisosto-
kyvyn ja kokonaiskysynnin lisiintym#4n.® Huomattava on, etti niin
kauan kun tuotantovoiinia on kiyttimé&ttomind, so. niin kauan kun
taystyollisyyttd ei ole saavutettu, kysynnin lisidntyminen — tai oi-
keammin vahvistuminen — on mahdollinen ilman sanottavaa hintojen
ja kustannusten nousua. Jos tuontia ei pyritd millddn tavalla rajoitta- .
maan, vahvistuva kysyntd kohdistuu suuremmassa tai pienemméssi
midrdssi myds tuontitavaroihin samoin kuin maan omiin vientitavaroi-
hin. Seurauksena on toisaalta tuonnin lisdédntyminen ja ulkomaan valuu-
tan kysynndn vahvistuminen, toisaalta viennin supistuminen ja valuutan
té.rj onnan heikkeneminen, jotka molemmat vaikuttavat valuuttakurssiin
samansuuntaisesti, nimittdin korottavasti. Kuten havaitaan, tissikidin
tapauksessa valuuttakurssin muutos ei ole johtunut kotimaan ja ulko-
maan suhteellisten kustannus- ja hintatasojen muutoksesta, vaan jil-
kimmiinen muutos — sikili kuin sellaista ylimalkaan on tapahtunut —
on aiheutunut edellisestd, ja molemmat puolestaan ovat viime kidessd
seuraus harjoitetusta luottopolitiikasta.®*

Niistd tekijoistd, jotka saavat aikaan muutoksia kansainvilisessi
tavaranvaihdossa ja siten vilillisesti valuuttakurssissa, on tissd yhtey-
dessd vield erityisesti syytd mainita tullipolitiikka. Esilld
olevan luvun premissit sellaisenaan edellyttdvit tuontitullien olemassa-
olon mahdolliseksi, mutta tdhin mennessd on ikd4dn kuin hiljaisesti otak-
suttu, ettd niitd joko ei lainkaan ole esiintynyt, tai ne ovat olleet niin
alhaiset, ettei niiden vaikutusta tuontitavaroiden hintaan vaikuttavana
tekijind ole tarvinnut yleisen teoreettisen ajatuksenjuoksun puitteissa
ottaa huomioon. Luovuttakoon tistd edellytyksestid nyt ja otaksutta-
koon, ettd jokin maa korottaa ulkomaisten tavaroiden tuontitulleja niin
suuressa maarissd, ettd silld on merkitystd sanottujen tavaroiden kysyn-
nin kannalta. Tullin korottaminen merkitsee tietenkin kyseisten tava-
roiden kotimaan rahan miirdisten hintojen kohoamista tullin masralld
kotimaan markkinoilla. Siinnénrukainen seuraus téstd on tuonti-
- tavaroiden kysynnin ja siten my6s tuonnin viheneminen. Miten paljon
puheena oleva kysyntd tullinkorotuksen johdosta supistuu, riippuu

8 Vrt. edelld s. 76—77.
81 Vrt. OuLiN, Utrikeshandel och handelspolitik, s. 98.
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pubeena olevien tavaroiden kysynnin (hinta)joustavuudesta tarkastel-
tavana olevassa maassa, mihin puolestaan vaikuttavat monet eri tekijit,
mm. mahdollisuus korvata tuontitavarat vastaavilla kotimaisilla tuot-
teilla, kuten seuraavassa pykdldssd pyritddn seikkaperdisemmin osoitta-
maan. Tuonnin supistuminen tietenkin merkitsee samaa kuin ulkomaan
valuutan kysynndn heikkeneminen, mikd ceferis paribus aiheuttaa va-
luuttakurssin alenemisen. Kurssin aleneminen puolestaan tdssd tapauk-
sessa kuten yleensdkin ehkiisee vientid, siten heikentfien ulkomaan va-
lyutan tarjontaa, sekd kiihottaa tuontia, mikd merkitsee valuutan kysyn-
ndn vahvistumista. Seurauksena on, ettd kurssi jdlleen enemmin tai
vihemmin nousee jiiden kuitenkin todennikéisesti ralkuperdistiy tasa-
painokurssia alemmaksi. Ndiden markkinareaktioiden jilkeen joukko
tavaroita tulee kotimaan markkinocilla olemaan halvempia kuin aikai-
semmin, nimittdin toisaalta ne -tuontitavarat, joita tullinkorotus ei
koske, ja toiselta puolen ne kotimaiset tavarat, jotka sanotuilla markki-
" noilla kilpailevat ensiksi mainittujen kanssa.” Sen sijaan ne tuontitavarat,
joiden tullia on korotettu, tulevat olemaan kalliimpia kuin aikaisemmin.
On niin ollen varsin mahdollista, ettd maan hinta- ja kustannustaso on
jidnyt muuttumattomaksi,” vaikka valuuttakurssi onkin alempi kuin
aikaisemmin. Ja vaikka hinta- ja kustannustasossa olisikin tapahtunut
muutoksia, ne eivit tdssdkiidn tapauksessa ole kurssinmuutosten syy,
.vaan piinvastoin niiden —ja viime kddessi tietenkin tullien korottamisen
— seurausilmio.®? o
Todettakoon lopuksi, ettd samantapainen vaikutus valuuttakurssien

¢ Vrt. OpLIiN, m.t., s. 99. — Lisdttikoon edelld sano’qtuun vield, ettd pifemmalls

tahtaimelld katsoen tullien vaikutus valuuttakursseihin tuskin muodostuu niin suureksi,
. kuin kenties voisi odottaa. Kun jokin maa tullin avulla rajoittaa tuontiaan, vilittémans
seurauksena on ceferis paribus tietenkin sanotun maan valuutan ulkomaisen arvon kohoa-
minen. Mutta tullin kdytintéén ottaminen — tai korottaminen — johtaa todellisuudessa
usein vastatoimenpiteisiin ulkomaiden taholta, so. nekin ottavat kaytdntoon tulleja tai
korottavat niitd, mikid suuremmassa tai pienemmdssd mdiddrdssd, kenties tdydellisesti,
saattaa neutraloida alkuperidisen toimenpiteen vaikutuksen valuuttakursseihin. Milloin
jokin maa onnistuu tullipolitiikallaan rajoittamaan tuontiaan silti vaarantamatta vien-
ti#dn, sen valuutan kansainvilinen arvo tietenkin tulee pysyvéisesti olemaan korkea.mpi
kuin muuten olisi laita. Poikkeuksellisen hyvit edellytykset tillaisen suvereenin tulli-
politiikan harjoittamiseen on kokemuksen mukaan Yhdysvaltojen kaltaisella- maalla,
jonka vientitavarat ovat suurelta osaltaan niin tirkeitd muille maille, ettd jalkimmaiset
ovat baluttomia tai suorastaan kykenem#ttémia tehokkaisiin vastatoimenpiteisiin. Juuri
Yhdysvaltojen tullipolitiikasta on pidasiallisesti johtunut, ettd vuosikymmenien aikana
dollareilla on voitu ostaa enemmin, kun ne on vaihdettu puntiin ja kiytetty tavaroiden
ostamiseen Englannista, kuin jos niilld olisi ostettu tavaroita Yhdysvalloissa. Vrt.
GEOFFREY GROWTHER, An Outline of Money, London 1946, s. 250 ja 254.
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muodostumiseen kuin tuontitulleilla on myds vientipa lkkioilla,
jotka nekin voidaan periaatteessa olettaa mahdollisiksi tutkittavana ole-
van vapaiden valuuttakurssien jdrjestelmén puitteissa. Kun A-maa ottaa
kaytantoon vientipalkkiot — mikd voi tapahtua esim. ulkomaan valuu-
tan tarjonnan heikentyessi vientihintojen alenemisen johdosta — se
merkitsee sitd, ettd A-maan vientiteollisuus voi viedd enemmin tavaroita
kuin aikaisemmin vallitseviin hintoihin ja samalla saa tuotantokustan-
nuksensa peitetyiksi. Miten paljon vientiteollisuuden ulkomaan rahan
mdiriiset tulot samalla mahdollisesti lisddntyvit, riippuu tietenkin val-
litsevista kysynté-.ja tar] ontasuhteista ulkomailla. Mit4 tdrkedmpi mer-
kitys B-maalla on A-maan vientituotteiden ostajana — erityisen suuri se
tietenkin on, milloin B-maan otaksutaan edustavan koko muuta maail-
maa — sitd enemmén ilmeisesti ulkomaan valuutan tarjonta A-maassa
vahvistuu. Seurauksena on kurssin aleneminen, miikd ehkéisee vientii ja
kiithoittaa tuontia. Téten kurssi jilleen pyrkii kohoamaan, mutta toden-
nikaisesti se kuitenkin tulee olemaan alempi kuin muuten olisi ollut laita.
Niin varsinkin siind tapauksessa, ettd vientipalkkiot ajatellaan rahoite-
tuiksiverotuksen avulla, joka enemmaén tai vihemmén, mahdollisestikoko
mé4rdllddn, supistaa kulutusta A-maassa. Téstd taas on todenndkdisesti
seurauksena A-maan tuonnin supistuminen ja viennin lisidntyminen,
mikd saattaa muodostaa vastapainon niille markkinareaktioille, jotka
kurssin aleneminen sellaisenaan aiheuttaisi.®?

.9 §.. Ulkomaankauppaan perustuvan valuutan kysynnén ja tar-
jonnan joustavuus. Koska esilld oleva analyysi ei ole tarkoitettu koske-
maan ainoastaan sellaisia — jos niin voi sanoa — minuutista toiseen
tapahtuvia markkinareaktioita, joita voidaan kuvata tdysin joustamatto-
mien silménripiyskdyrien avulla; vaan valuuttakurssien muodostu-
mista tarkastellaan pddasiallisesti ns. lyhyen ajan kysyntd- ja tarjonta-
kéyrien pohjalla edellisissd pykiilisséi tehtyjd johtopéliitéksiéi on lopuksi
tan kysynnédn ja tarjonnan lyhyen ajan ]oustavuus ensi sijassa riippuu
ja joita tihdn mennessd on kosketeltu vain viittauksittain. Tami on
tutkimuksen luonteeseen katsoen perusteltua siindkin tapauksessa, ettei
ulkomaan valuutan kysynnin ja tarjonnan joustavuuden tutkimista
haluttaisikaan MACHLUPIn tavoin leimata suorastaan valuuttakurssien
teorian keskeisimméiksi ongelmaksi.®*

63 Vrt. JoRGEN PEDERSEN, Pengeteori og Pengepolitik, s. 178—179 ja 193.
$¢ MacHLUp, The Theory of Foreign Exchanges I, s. 381.
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Edellytettdkoon jatkuvasti, ettd ulkomaan valuutan kysynti ja
tarjonta perustuvat yksinomaan ulkomaankauppaan. Talléin on ilmeists,
ettd valuutan kysynnin joustavuuden tdytyy riippua niistd tekijoists,
jotka mdadrddvat tuontitavaroiden kysynnin joustavuuden kurssin
muutoksiin ndhden. Vastaavasti valuutan tarjonnan joustavuuden
tiytyy olla riippuvuussuhteessa niihin tekijoihin, jotka miarddvit koti-
maan vientituotteiden tarjonnan ja niiden ulkomaisen kysynnih jousta-
vuuden. 5

Jos tarkastelu aloitetaan valuutan kysynnists, nousee siis ensinnékin
vastattavaksi kysymys, minkilaisista seikoista riippuu, miten paljon
tuonti vihenee valuuttakurssin noustessa ja lisddntyy sen alentuessa.
Kaikkein ilmeisimpid asiaan vaikuttavia tekijéitd ovat tietenkin tuonnin
kvantitatiiviset rajoitukset. Esilld olevassa analyysissd on tosin toistai-
seksi edellytetty, ettd kurssinmuodostus saa tapahtua tdysin vapaasti,
mink4d ehtona mm. on se, ettid ulkomaankaupan kvantitatiivisia rajoituk-
sia ei esiinny. Tdydellisyyden vuoksi, ikd4n kuin »pydreiny kokonaiskuvan
saamiseksi ulkomaan valuutan kysynnin ja tarjonnan joustavuuteen
vaikuttavista tekijoistd, lienevit kuitenkin erddt, ikdin kuin sulkeissa
esitetyt, viittaukset puheena olevien rajoitusten merkitykseen tdssd
yhteydessd puolustettavissa; tdllsin on tietenkin tilapdisesti luovuttava
siitd edellytyksestd, ettd kurssit saisivat madrdytyd tiysin vapaasti, ja
tarkasteltava ainoastaan, miten niiden muutokset ylimalkaan — koko-
naan riijppumatta siitd, perustuvatko ne »luonnollisiiny markkinareak-
tioihin wai rahaviranomaisten tietoiseen politiikkaan — vaikuttavat
ulkomaan valuutan kysyntddn ja tarjontaan, jos ulkomaankauppaan
sovelletaan kvantitatiivisia rajoituksia.

Otaksuttakoon, ettd A-maa on méirdnnyt knntlct kaikille B-maasta
tuotaville tavaroille. Niin kauan kuin tuonti B-maasta A-maahan ei ole
kaikkien asianomaisten tavaroiden osalta saavuttanut kiintisiden siatd-
mid enimmdiismidrdd, sanottujen tavaroiden kysynnin joustavuus A-
maassa on todennikoisesti suurempi kuin 0, jolloin tuonti ja valuutan
kysyntd B-maan valuutassa mitattuina vdhenevit kurssin — so. B-

8 Seuraava esitys perustuu, mitd johtopditSksiin tulee, olennaisessa mairissd
Macururin analyysiin (ks. The Theory of Foreign Exchanges I, s. 381 ja seur.), joka
kirjoittajan kisityksen mukaan on vakuuttava. Vrt. kuitenkin my&s MarsuaLL, Money,
Credit and Commerce, III kirja, VII luku, ELrswoRrTH, m.t., s. 164—166, sekd GEORGE
N. Harm, Monetary Theory, Philadelphia 1948, s. 159-—163. — Viimeksi mainittua teosta,
jolla valuuttakurssien teorian osalta (erit. luvut 11 ja 18) ndyttdd olevan tiettyjd yhtymd-
kohtia esilli olevan tutkimuksen kanssa, ei ole voitu kidyttid hyviksi, koska kirjoittaja
on tutustunut siihen vasta painatusvaiheessa.
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maan valuutan hinnan A-maan rahassa ilmaistuna — noustessa ja lisiin-
tyvit sen alentuessa. Mutta jos otaksutaan, ettd kurssi jatkuvasti alenee,
se saavuttaa vihdoin sellaisen pisteen, jossa tuonti kaikkien B-
maan tavaroiden osalta on saavuttanut kiintividen salliman ylirajan.
Valuuttakurssin vaihdellessa timédn srajakurssiny alapuolella B-maan
tuotteiden ja valuutan kysyntd A-maassa on tdysin epidjoustavaa, so.
sen joustavuus = 0, silld vaikka kurssi edelleen alenisi ja tuontitavarat
siten jatkuvasti halpenisivat, tuonnin lisidntyminen on teknillisesti
mahdotonta, jolloin my6skddn valuutan kysyntd ei lisddnny. Toisaalta
myd6skddn kurssin nousu puheena olevan rajan alapuolella ei supista
tuontia, koska jalkimméinen kuitenkin on kaikkien B-maasta tuotujen .
tavaroiden osalta kannattavaa.

Toinen ulkomaan valuutan kysynnén joustavuuteen vaikuttava-tekija
on tullipolitiikka; tdmin tekijin tarkastelu ei edellytd tilapiistd-
kddn luopumista mistdén esilld olevan luvun 8 §:ssd esitetystd premis-
sistd. Jos A-maa tuo tavaraa B-maasta tietynkorkuisten tullien ollessa
voimassa, tuonti lisddntyy, jos valuuttakurssin aleneminen tekee puheena
olevat tavarat halvemmiksi A-maan ostajille. Miten paljon ostettu tavara-
midrd lisidntyy, riippuu mm. tullien korkeudesta. Mitd suurempi tullien
osuus on A-maan ostajien omassa rahayksikdssddn maksamasta hinnasta,
sitd vihemmén ymmérrettdvisti kurssin nousu tai lasku nostaa tai alen-
taa asianomaista hintaa. Sitd vihemmaén joustavaa myds B-maan tava-
roiden kysyntd A-maassa on kurssinmuutoksiin nihden ja sitd pienempi
tietenkin B-maan valuutan kysynnin joustavuus. Se merkitys, mikd
kotimaisten kuljetus- ja jakelukustannusten korkeundella A-maassa on
B-maan tuontitavaroiden kysynnin joustavuudelle, on ymmérrettiavisti
tdysin analoginen edelld esitetyn kanssa; mitd suurempi osuus sano-
tuilla kustannuksilla on siitd hinnasta, jonka A-maan ostajat joutuvat
. maksamaan B-maan tavaroista, sitd vihemamén joustavaa ndiden tava-
roiden kysyntd on kurssinmuutoksiin nihden. Edelld esitetyn perusteella
havaitaan ensinndkin, ettd ulkomaan valuutan kysyntdi on sitd
joustavampaa, mitd joustavampaa tuontitavaroiden
kysyntd on. '

Toiseksi on otettava huomioon se mahdollisuus, ettd samoja tai
vastaavanlaisia tavaroita, joita B-maasta tuodaan A-maahan, kenties
valmistetaan myds jilkimmaiisessd maassa. B-maan tuontitavarat tule—
vat tietenkin A-maan ostajille halvemmiksi kurssin alentuessa ja kal-
liimmiksi. kurssin kohotessa, mutta se seikka, miten paljon niiden
kysyntdi A-maassa kurssinmuutosten johdosta lisddntyy tai vihenee,
riippuu mm. siitd, miten paljon A-maan vastaava kotimainen tuotanto
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— tai ehki paremmin vastaavien tuotteiden tarjonta — samanaikaisesti
supistuu tailaajenee. Jos otaksutaan, ettd valuuttakurssi laskee — tdmé
saattaa johtua esim. ulkomaan valuutan tarjonnan vahvistumisesta,
jonka puolestaan on aiheuttanut A-maan vientitavaroiden lisddntynyt
kysyntd ulkomailla — B-maan tavarat halpenevat A-maan rahassa mi-
tattuina, miki on omansa alentamaan myd6s vastaavien A-maassa tuo-
tettujen tavaroiden hintoja. Edellyttien, ettd tuontitavaroiden kanssa -
kilpailevien kotimaisten tavaroiden tuottajat tdllgin suuresti supistavat
tuotantoaan, so. jos heidén tarjontansa on sangen joustavaa, tuonti
lisddntyy siindkin tapauksessa, ettd puheena olevien tavaroiden kysyntd
A-maassa on suhteellisen epdjoustavaa. Pédinvastoin taas tuonti A-
maahan supistuu voimakkaasti, jos kotimaiset tuottajat valuuttakurs-
sien kohoamisen aiheuttaman hintojen nousun tapahtuessa voimak-
kaasti lisd4dvit tarjontaansa. Tédten pdddytddn seuraavaan johtopddtok-
seen: ulkomaan valuutan kysyntd on sitd joustavampaa, mitd jous-
tavampaa on sellaisten kotimaisten tuotteiden
tarjonta, jotka kilpailevat markkinoilla tuonti-
tavaroiden kanssa.

Niin ikd#4n on ilmeisti, etti ulkomaan valuutan kysynndn jousta-
vuuden tdytyy olla tietyssd riippuvuussuhteessa tuontitavaroiden tar-
jonnan joustavuuteen. Jos B-maan tavaroiden hinnat valuuttakurssin
alenemisen johdosta halpenevat A-maan rahayksikossi mitattuina,
tuonti B-maasta A-maahan ei kuitenkaan voi lisiintyid, olipa asian-
omaisten tavaroiden kysyntd A-maassa miten joustavaa hyvénsd, jos
kyseisten tavaroiden tarjonta B-maassa on tdysin epdjoustavaa. Tar-
kasteltavassa tapauksessa puheena olevien tavaroiden myyntihinnat
B-maan rahassa ilmaistuina todenndkéisesti pyrkivédt kohoamaan niin
paljon, etti timi hinnannousu korvaa tuottajille sen A-maan raha-
yksikdssd mitatun hintojen alenemisen, jonka valuuttakurssin lasku
aiheuttaa. Kolmantena johtopddttksend on tédten oleva, ettd ulko-
maan valuutan kysynti on sitd joustavampaa, mitd jousta-
vampaa maahan tuotavienulkomaisten tavaroi-
den tarjonta on. i

Tamén sddnnon ei kuitenkaan tarvitse olla ehdoton. Jos nimittdin
B-maan tuottajat eivit pysty laajentamaan tuotantoaan edelld koske-
tellun B-maan valuutassa mitatun hintojen nousun tapahtuessa, on
sekin ‘mahdollisuus olemassa, ettdi B-maan kuluttajat suuremmassa tai
pienemmissi midridssd piddttyvit oman maansa tavaroiden ostami-
sesta siten ikddn kuin jittden ne A-maan taloussubjektien kayttoon.
T4lloin tietenkin tuonti B-maasta A-maahan voi lisddntyd siindkin ta-
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pauksessa, ettd asianomaisten tavaroiden tarjonta B-maassa on tiysin
epdjoustavaa.. Néin ollen ulkomaan valuutan kysyntd on sitd jous-
tavampaa, mitd joustavampaa vientitavaroiden koti-
mainen kysyntd on tuottajamaassa.

My6s niiden tekijoiden osalta, joista ulkomaan valuutan tarjonnan
joustavuus riippuu, jos sanottu tarjonta perustuu. yksinomaan vientiin,
pdadytddn neljddn oivallukseen, jotka p#iasiallisesti ovat analogisia
edelld esitettyjen kanssa.

Ensinndkin on ilmeistd, ettd jos B-maa on méfdrinnyt kiintist kai-
kille A-maan vientitavaroille, ja vienti A-maasta B-maahan on saavutta-
nut kiintididen salliman laajuuden, B-maan valuutan tarjonta A-maassa
vilttiméittomyyden pakosta muodostuu tidysin joustamattomaksi, niin
pian kuin valuuttakurssi — B-maan valuutan hinta A-maan rahayksi- -
kossd —-on kohonnut tiettyyn pisteeseen. Vaikka kurssi jatkuvasti
kohoaisi ja A-maan - vientiteollisuuden kannattavuus ceferis paribus
paranisi, vienti enempid kuin ulkomaan valuutan tarjontakaan ei siitd
huolimatta voi lisdsnty4. Puheena olevan rajakuissin alapuolella, so.
niin kauan kuin vienti ei vield ole saavuttanut suurinta mahdollista laa-
juuttaan, vientitavaroiden tarjonnan joustavuus tietenkin saattaa olla
ja todennikdisesti onkin suurempi kuin 0. Niin ikddn tullien samoin
kuin kuljetus- ja jakelukustannusten nousun korkeudella B-maassa on
vastaavanlainen merkitys B-maan valuutan tarjonnan joustavuudelle
* A-maassa kuin niiden korkeudella A-maassa todettiin olevan B-maan
valuutan kysynndn joustavuudelle A-maassa; mitd korkeampi tullien

sekd kotimaisten kuljetus- ja jakelukustannusten osuus on A-maan tava-
roiden hinnasta B-maassa, sitd vdhemman joustavaa B-maan kuluttajien
A-maan tavarcihin kohdistama kysyntd on kurssinmuutoksiin nédhden.
Téten siis ulkomaan valuutan tarjonta on sitd joustavampaa,
mitid joustavampaa vientitavaroiden kysynti
ulkomailla on. ) :

- Niin ikd4n on ilmeistd, ettd milloin samoja tai samankaltaisia tava-
roita, joita A-maasta viedddn B-maahan, valmistetaan myos jalkimmai-
sessd maassa, A-maan vienti B-maahan lisddntyy (supistuu) sitd enem-
min, mitd enemmin B-maan vastaava kotimainen tuotanto supistun
(laajenee), kun A-maan kilpailevia tuotteita tarjotaan B-maan markki-
noilla alentuneeseen (kohonneeseen) hintaan. Toisin sanoen ulkomaan
valuutan tarjonta on sitd joustavampaa, mitd joustavampaa
onniidenulkomaistentavaroidentarjonta jotka
kilpailevat markkinoilla kotimaanvientitava-
roidenkanssa. ' ‘ '
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Edelleen on selvid, ettd jotta vienti A-maasta B-maahan voisi li-
sddntyd, vientiteollisuuden tuotantoa on voitava lisitd, miki mahdolli-
suus ymmdirrettivisti rilppuu sanotun teollisuuden kapasiteetista.
Toisin sanoen ulkomaan valuutan tarjonta on sitd joustavampaa,
mitd joustavampaa vietdviksisoveltuvien tava-
roiden tarjonta on. Mutta yhtd ilmeistd on, ettd viennin lisdi-
mismahdollisuudet riippuvat my®0s siitd, miten voimakkaasti vietiviksi
soveltuvien tavaroiden kotimainen kysyntd reagoi niiden hinnanmuu-
toksiin. Téten siis ulkomaan valuutan tarjonta on sitd joustavampaa,
mitdjoustavampaaonsellaistentavaroidenkoti-
mainen kysynts, joiden ylijddmidtuotanto vie-
dddn ulkomaille. Néiden kahden viimeksi esitetyn viittiméin’
sisdllon selventdmiseksi otaksuttakoon, ettd sellaisten hyddykkeiden
tuotanto, joista osa viedddn ulkomaille, olisi tdysin epdjoustavaa. Tami
merkitsee -sitd, ettd nousevatpa asianomaisten hyodykkeiden hinnat
miten paljon hyvénsd, niiden vientid ei kuitenkaan voida lisiti. Mutta
jos tdllaisten tavaroiden kysyntd kotimaassa on sangen joustavaa, se
supistuu, voimakkaasti suhteellisen védhdisenkin hinnannousun tapah-
tuessa, jolloin niiden vienti ja samalla ulkomaan valuutan tarjonta saat-
taa lisddntyd siitdkin huolimatta, ettd tuotanto ei lisddnny.

Edelld on kosketeltu yksinomaan niitd tekijoitd, joilla on vaikutusta
ulkomaan valuutan kysynnin ja tarjonnan muodostumiseen. Sen sijaan
itse joustavuuden asteesta eri tapauksissa ei ole pyritty tekemiin mitdin
johtopdidtcksid, lukuun ottamatta sitd — periaatteessa esilld olevan
analyysin ulkopuolelle jddvi4 — tapausta, ettd ulkomaankaupassa sovel-
letaan kvantitatiivisia rajoituksia. Ilmeistd onkin, etti kysymykseen,
miten joustavaa valuutan kysyntd ja tarjonta kulloinkin on, ei @ priori
voidakaan yleisen teoreettisen ajattelun avulla antaa mitddn tdsméallistd
ja yleispitevdd vastausta. Kysymystd voitaneen eksaktisella tavalla
valaista ainoastaan empiirisen aineiston pohjalla ja modernin tilastollisen
kysyntdanalyysin menetelmid kdyttden. Erfiden todennidkdisten yleis-
luonteisten otaksumien esittiminen on kuitenkin mahdollista.

Mit4 ensinnikin ulkomaan valuutan tarjontaan tulee, on luultavaa,
ettd mikdli ulkomaankaupan kvantitatiiviset rajoitukset jdtetddn huo-
miotta, sen joustavuuden aste on yleensd suhteellisen korkea. Niin
siitd syystd, ettd kotimaan vientitavaroiden ulkomaisen kysynndn jousta-
vaus on todennikéisesti suurempi kuin 7 ainakin seuraavissa tapauk-
sissa. Ensinndkin voidaan otaksua ndin olevan, milloin kotimaan
vientituotteet joutuvat ankarasti kilpailemaan vastaavien ulkomaisten
tuotteiden kanssa ulkomaan markkinoilla. Kunkin yksittiisen myyjin
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(tai myyjdmaan) kannalta katsottuna asianomajsten tavaroiden ky-
synnin joustavuus on riippuvainen siitd, miten moni yksittdinen myyjd
(tai myyjdmaa) kilpailee keskenddn kansainvdlisilli markkinoilla mah-.
dollisimman suuren osuuden saamiseksi kokonaismyynnistd. Jos A-maa
on paljon pienempi kuin B-maa ja etenkin jos jdlkimmdéinen »maan
edustaa koko muuta maailmaa, A-maan myynnin osuus markkinoiden
kokonaismyynnistd on useimmiten pieni. Téstd puolestaan on seurauk-
sena, ettd nimenomaan A-maan tavaroiden kysyntid kansainvilisilli
markkinoilla on melkoisella todennikéisyydelld ylijoustavaa.

Toinen seikka, joka on omansa puhumaan ulkomaan valuutan tar-
jonnan korkean joustavuuden asteen puolesta, on »potentiaalisteny —
jos tdllaista sanontaa voidaan kiyttdd — vientitavaroiden olemassaolo.
Varsinkin milloin on kysymys maista, joiden vililld vallitsevat ldhei-
set kaupalliset suhteet ja joiden teollisuudet kilpailevat keskenddn — ja
joiden tuotantolaitosten kapasiteetti sallii tuotannon laajentamisen —
on useimmiten olemassa sellaisia tavaroita, joita aikaisemmin ei ole kan-
nattanut viedd ulkomaille, mutta joista valuuttakurssin riittdvasti koho-
tessa tulee wvientikelpoisias. Téten miiden tarjonta on tietyissi kurssi-
rajoissa voimakkaasti ylijoustavaa, koska sanottujen tavaroiden vienti
niiden saavuttaessa »vientikelpoisuuden» lisdédntyy nollasta johonkin
positiiviseen arvoon. .

Edelld sanottuun on vield syytd lisdtd, ettd milloin niiden B-maan
tavaroiden tarjonta, jotka kilpailevat A-maan vientituotteiden kanssa,
on sangen joustavaa, ulkomaan valuutan tarjonta A-maassa saattaa
muodostua joustavuudeltaan positiiviseksi — jolloin siis tarjontakdyra
nousee vasemmalta oikealle — siindkin tapauksessa, ettd A-maan vienti-
tavaroiden kysynnin joustavuus B-maassa sattuu olemaan pienempi
kuin 7. Jos sanottu kysynti on alijoustavaa, kysytty tavaramééri tosin
lisidntyy hintojen alentuessa, mutta ei lisddnny samassa suhteessa, jol-
loin puheena olevien tavaroiden ostamiseen kdytetty B-maan valuutan
médrd vihenee. Tdmd ymmdrrettdvisti merkitsee sitd, ettd B-maan
valuutan tarjonta A-maassa muodostuu negatiivisen joustavaksi, so.
tarjontakiyrd kaartuu taaksepdin oikealta vasemmalle. Mutta jos A-
maan vientitavaroiden hintojen — B-maan rahayksikossd mitattuna—
alenemisesta samanaikaisesti on seurauksena B-maan kilpailevan koti-
maisen tarjonnan supistuminen, A-maan vienti saattaa kaikesta huoli-
matta lisddintyd riittdvisti johtaakseen' B-maan valuutan tarjonnan
lisdsintymiseen A-maassa. Siis sanalla sanoen: vaikka sellaisten tai
vastaavien tuotteiden kysynts ulkomailla, joita jonkin maan vienti kédsit-
tad, olisikin alijoustavaa, juuri kyseisen maan tuotteiden kysyntd saattaa
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kuitenkin muodostua ylijoustavaksi, jos kilpaileva ulkomainen tarjonta
on riittdvin joustavaa.% '

Tulkoon mainituksi, ettd MacHLUP tarkastelee sellaistakin tapausta,
jolloin ulkomaan valuutan tarjonta todella on negatiivisen joustavaa.®
Katsoen siihen, mit4 edelld on todettu, on tuskin kuitenkaan luultavaa,
ettd tdllainen mahdollisuus olisi olemassa sellaisten edellytysten valli-
tessa, jotka kdytdnnossd voisivat toteutua, joten sen lihempi tarkastelu
ei liene tdssd-yhteydessd aiheellista. Vaikka sanotun tapauksen perus-
teella kenties voitaisiinkin tehdd joukko puhtaasti teoreettisessa mielessi
mielenkiintoisia johtopddtoksid, kysymyksessd olisi kuitenkin vain
erdénlainen J'art pour I ari-ajatusvoimistelu, jolla tuskin olisi sanottavaa
merkitystd esilld olevassa tutkimuksessa kisiteltivien probleemojen
kannalta. _ .

Sen sijaan on lopuksi paikallaan asettaa vastattavaksi kysymys,
onko my®ds ulkomaan valuutan kysynnin joustavuudella taipumus muo-
dostua suuremmaksi kuin 7, kuten ndyttdd olevan tarjonnan joustavuu-
den laita. Voidaanko kenties kysynnénkin osalta viitata samantapaisiin
tekijoihin kuin edelld? Niin on ilmeisesti kuitenkin laita vain osaksi.
Mitd nimittdin tulee kilpailun asteeseen kansainvilisilld markkinoilla,
on huomattava, etti tuontitavaroiden kysynnin joustavuus el tuoja-
maan kannalta katsottuna millddn tavoin ole myyjien Iukum&irin
funktio. Kysymyksessd on koko markkinakysynnin joustavuus, joka
riippuu mitd moninaisimmista, mutta kokonaan toisista seikoista:
kulutustottumuksista, tulojen jakautumisesta, asianomaisten tuonti-
tavaroiden vélttdmittomyys- tai ylellisyysluonteesta, maan omien
tuotantovarojen monipuolisuudesta jne. Se seikka, ettd A-maa on pie-
nempi kuin B-maa, ei ilmeisestikddn sellaisenaan anna mitddn aihetta
otaksua, ettd B-maan, tuotteiden kysyntd A-maassa olisi ylijoustavaa,
ei edes siindkddn tapauksessa, etti ajateltaisiin B-maan edustavan
koko muuta maailmaa. Pikemminkin tuntuisi todennikéiseltd, ettd
tuontitavaroiden kysyntd pienessi maassa on suhteellisen epidjoustavaa,
varsinkin jos maan omat tuotantovarat ovat yksipuoliset; kuten tillai-
sissa tapauksissa usein on laita.®

Toinen edelld esitetyistd tekijoistd, joka viittaa ulkomaan valuutan

8 Ulkomaan valuutan tarjonnan joustavuuden astetta koskevista johtopié,tiiksisté.‘
vrt. myds MarsHALL, Money, Credit and Commerce, s. 171, TIABERLER, Some Comments
of Professor Hansen’s Note, The Review of Economic 'Statistics, Vol. XXVI (1944),
s. 191, sekd sama, Prosperitit und Depression, s. 424.

87 Xs. Macurup, m.a. I, s. 384—3885. .

%8 Vrt. MarsHaLL, Money, Credit and Commerce, 's. 168—170.
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tarjonnan suhteellisen korkeaan joustavuuden asteeseen, on »potentiaa-
* listen» vientitavaroiden olemassaolo. Vastaavanlainen piittely pitds
ilmeisesti paikkansa my6s valuutan kysynnidn joustavuuteen nihden.
Toisin sanoen useimmissa tapauksissa on epdilemittd olemassa sellaisia
tavaroita, joita ei toistaiseksi ole tuotu maahan, mutta joilla on edelly-
tykset tulla »tuontikelpoisiksiy, jos valuuttakurssi riittdvisti alenee.
Téllaisten tavaroiden kysyntd on ymmdirrettdvisti tiettyjen kurssi-
rajojen vililld ylijoustavaa, koska se kurssin alentuessa lisidntyy nollasta
johonkin positiiviseen arvoon. Mutta riitt4dks tdmd mahdollisuus teke-
midn tuontitavaroiden kysynnin kokonaisuudessaan ja samalla ulko-
maan valuutan kysynnin joustavuudeltaan suuremmaksi kuin 7 vai ei,.
se on kuitenkin kysymys, johon teoreettisen ajattelun avulla ei voitane
. loytdd yleispitevdd vastausta.

Miti vihdoin tulee mahdollisuuteen, ettd ulkomaan valuutan kysynti
jossakin tapauksessa saattaisi muodostua positiivisen joustavaksi, se
ndyttdd sangen epdtodenndkoiseltd. - Sehdn merkitsisi sitd,. ettd kysytty
valuuttamiard lisddntyisi kurssin noustessa ja vice versa, miki edellyt-
tdisi, ettd ulkomaisten — lihinnid kaiketi ylellisyysluonteisten — tava-
roiden prestige-arvo olisi niin suuri kotimaan kuluttajien silmissi, ettd
niiden kysyntd lisd4ntyy, milloin niiden hinta kotimaan rahayksikossd
mitattuna nousee, mahdollisuus, joka tuntuu liian epitodennikoiseltd,
jotta sitd kannattaisi ldhemmin tarkastella.

10 §. Maksutaseen »ndkyméttémien» erien vaikutus kurssinmuo-
_ dostukseen. Valuuttakurssien muodostumista on esilld olevassa luvussa
tdhdn mennessd tarkasteltu edellyttimailld, ettd ulkomaan valuutan
kysyntd ja tarjonta perustuisivat yksinomaan kansainvéliseen tavaran-
vaihtoon. Tdllainen l#htokohta on tietenkin epdrealistinen; todelli-
suudessahan jokaisen maan maksutaseeseen kuuluu my®s muita erid,
nimittdin toisaalta maksutaseen muut juoksevat —ns. ndkymittomit —
erit ja toiselta puolen seki pitkdn ettd Iyhyen ajan piiomanliikkeet,
joilla kaikilla on tietty vaikutuksensa ulkomaan valuutan kysyntédén ja
tarjontaan ja sitd tietd kurssinmuodostukseen. Seuraavana tehtdvini
on pyrkid tiydentimiin edelld muodostettua kuvaa valuuttamarkki-
nain hinnanmuodostuksesta tutkimalla vuoron perddn myds ylld mainit-
tujen tekijoiden osuutta sanotussa prosessissa. Otettakoon aluksi tar-
kastelun kohteeksi maksutaseen »ikymittomits erit ja’otaksuttakoon
jatkuvasti, ettd enempii pitkdn kuin lyhyenkdidn ajan pddomanliikkeits
ei esiinny. ‘
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Tarkoittakoon kdyrd KK’ kuviossa 6 (s. 123) sellaista ulkomaan
valuutan kysyntdid, joka aiheutuu yksinomaan tavaroiden tuonnista.
Kéayrd TT’ taas kuvatkoon tavaroiden vientiin perustuvaa ulkomaan
valuutan tarjontaa. Niin kauan kuin edellytetiin, etti maksutase ei
kisitd mitddn muita erif, valuuttamarkkinat ovat tasapainossa kurssin
OV wvallitessa, joka tekee tuonnin ja viennin yhtd suuriksi mitattuna seki
ulkomaan valuutassa (OM) ettd kotimaan rahayksikgssd (OV . OM =,
OMPYV). Otaksuttakoon nyt, ettd tarkastelun kohteena oleva maa alkaa
muodossa tai toisessa harjoittaa myds snidkymétontis tuontia. Esilld
olevan analyysin kannalta on periaatteessa yhdentekevdd, minki-
laisista maksutaseen juoksevista eristd tilloin on kysymys: kenties maan
asukkaat alkavat tehdd matkoja ulkomaille tai maahan muuttaneet
siirtolaiset alkavat lihettd4 rahaa entiseen kotimaahansa, maa joutuu
suorittamaan ulkomaan rahan mé#ridisid rahti- tms. maksuja, maan
maksettavaksi on médridtty ulkomaan rahassa suoritettava sotakorvaus

" jne. Samoin kuin tavaroiden tuontiinkin perustuvaa ulkomaan valuutan
kysyntdd, samoin voidaan myds puheena olevaa, muiden juoksevien
erien aiheuttamaa kysynt44 havainnollistaa kysyntdsarjan tai/ja kysynti-
kdyrdn avulla. Kéyrdn yleinen muoto riippuu tédssikin tapauksessa
kysynnin joustavuudesta kurssinmuutoksiin nihden. Oletetaan aluksi,
ettd puheena oleva kysyntd on riippumatonta valuuttakurssin kulloi-
sestakin korkeudesta. Niin ikdidn ldhdettdkoon toistaiseksi siitéd, ettd
ymikymattominy tuonnin aiheuttama lisikysyntd ei sellaisenaan vaikuta .
mitédédn sithen ulkomaan valuutan kysyntdén ja tarj' ontaan, joka perustuu
tavaranvaihtoon, Minkilaisia ovat tdllaisten edellytysten vallitessa
valuuttamarkkinoilla syntyvit reaktiot? '

Kun maksutaseen snikyméittémien» ervien aiheuttama ulkomaan
valuutan lisikysyntd otaksutaan riippumattomaksi valuuttakurssin
korkeudesta, sitd ulkomaan valuutan kysynndn vahvistumista, jota
puheena oleva lisikysyntd merkitsee, kuvaa kysyntdkdyran KK’ paral-
leelinen siirtyminen oikealle. Olkoon kysyntdkdyrdn uusi asento K K,’.
Se tarkoittaa tilloin, koska kerran ralkuperfinen» kysyntdfunktio
oletetaan muuttumattomaksi, markkinoiden kokonaiskysyntdd kisit-
tden siten valuutan kysynnin sekd »ndkyvads ettd mikymatontis tuon-
tia varten, joten ulkomaan valuutan kysynti, joka aikaisemmin on ollut
VP = OM, nyt tulee olemaan VP, = OM,. Koska edellytysten mu-
kaan Iyhyen ajan pddomanliikkeitd ei esiinny ja valuutan tarjonta ole-
massa olevista varannoista ei siis ole mahdollista, niin puheena olevaa
ulkomaan valuutan miirdd ei markkinoilla ole tarjolla, vaan kurssin
on pakko kohota. Kuvion 6 havainnollistamassa tapauksessa uusi tasa-
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painokurssi tulee olemaan OV, joka tekee kysynnidn ja tarjonnan yhtd
suuriksi sekd ulkomaan valuutassa ilmaistuna (OM,) ettd kotimaan raha-
yksikossd mitattuna (OM,P,V,). ‘

Voidaan siis ensinnidkin todeta, ettd wvaluuttakurssi muodostuu
ceteris paribus korkeammalksi kuin se muuten olisi, jos maan maksutase
kisittdd tuonnista ajheutuvien ulkomaisten maksujen lisiksi myds muita
juoksevia erid. Mutta lisdksi kuvion 6 perusteella voidaan tehdd erditd
muitakin havaintoja. Kun valuuttakurssi kohoaa sen kysynnin vahvis-
tumisen johdosta, joka aiheutuu »ndkymédttémiens menoerien ilmaantu-
misesta maan maksutaseeseen, néihin eriin’perustuva valuutan kysyntd
pysyy edellytysten mukaan muuttumattomana my®s uuden, korkeam-
man kurssin vallitessa. Sen sijaan valuutan kysyntd tuontitarkoituksiin
muodostuu pienemmiksi korkeamman kuin alemman kurssin vallitessa
(V. Py = OM,; < VP = OM), kun taas vienti ja siten ulkomaan valuutan
tarjonta tulee olemaan suurempi (V, P, = OM, > VP = 0M). Edell4 esite-
tyn perusteella havaitaan helposti, inistd maksutaseen muiden juoksevien
menojen suorittamiseen tarvittava ulkomaan valuutan mi#rd on perdi-
sin: se saadaan »hankituksiy valuuttamarkkinoille siten, ettd kysynnin
vahvistumisen aiheuttama valuuttakurssin kohoaminen toisaalta lisdid
vientid ja siten valuutan tarjontaa (lisdys on = V,P, — VP = P,P,
eli OM, — OM = MM,) seki toiselta puolen vdhentdi tavaroiden tuon-
tia varten tapahtuvaa valuutan kysyntdd (vdhennys on = VP —
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V,Py = P,P, eli OM — OM, = M,M). Siten mikymitsny tuonti on
= tavaroiden tuonnin vihennys -+ viennin lisidys, eli M,M, = M M +
MM,. '

On kuitenkin huomattava, ettd tuonnin supistuminen on ehdotto-
masti seurauksena vain siing tapauksessa, ettd seki viennin ettd tuonnin
suuruutta mitataan ulkomaan valuutassa. Jos sen sijaan mitta-
puuna kiytetdin kotimaan rahayksikkod, tulos saattaa olla erilainen
riippuen tuontia varten tapahtuvan valuutan kysynnédn-joustavuudesta
- kurssinmuutoksiin nihden. Jos puheena oleva kysynti sattuu olemaan
ylijoustavaa, so. jos joustavuuskerroin on > 1, tietenkin myos OM,P,V,
< OMPYV. Mutta jos sen sijaan sanottu kysyntd on normaalijoustavaa,
tuonnin kotimaan rahan méidrdinen arvo pysyy kurssin kohoamisesta
huolimatta muuttumattomana (OM,P,V, = -OMPV). Ja jos vihdoin
kysyntd on alijoustavaa, kurssinnousun seurauksena on tuonnin lisdan-
tyminen kotimaan rahayksikdssd mitattuna (OM,P,V, > OMPV).
Toisaalta kuitenkin kauppataseen kehittyminen vientivoittoiseksi seu-
rauksena »nikyméattomien» menoerien aiheuttamasta ulkomaan valuutan
kysynndn vahvistumisesta pitdd rannettujeny edellytysten vallitessa
valttdmattd paikkansa riippumatta siitd, mitataanko viennin ja tuonnin
laajuutta ulkomaan vai kotimaan rahayksikolld, Toisin sancen tavaroi-
den viennin tulee joka tapauksessa olla = tuonti + juoksevat menoerit;
ulkomaan valuutassa ilmaistuna OM, = OM, + M,M, ja kotimaan
rahassa mitattuna OM,P,V, = OM PV, + M,M,P,P,.

Maksutaseen »mikyméattomien» tuloerien vaikutusta kurssinmuodos-
tukseen ja valuuttamarkkinoilla tapahtuviin kysynté- ja tarjontareak-
tioihin voidaan tarkastella tdysin vastaavanlaisen graafisen analyysin
avulla. Olkoot kdyrat KK’ ja TT’ kuviossa 7 (s. 125) ulkomaan valuutan
kysyntéd- ja tarjontakdyrid, jotka kuvaavat yksinomaan kansainvidliseen
tavaranvaihtoon perustuvaa ulkomaan valuutan kysyntdi ja tarjontaa.
Valuuttamarkkinat ovat tasapainossa kurssin OV wvallitessa. Jos nyt
asianomainen maa alkaa saada muitakin juoksevia ulkomaan valuutan
midrdisid tuloja kuin yksistddn viennistd johtuvia, s€ merkitsee ulko-
maan valuutan tarjonnan vahvistumista eli tarjontakidyrdn siirtdmistd
oikealle. Edellytettikotn myos tdssd tapauksessa, ettd puheena oleva
valuutan lisitarjonta ei vaikuta ulkomaankauppaan perustuvaan kysyn-
- tddn ja tarjontaan. Jos lisdksi tdssdkin tapauksessa toistaiseksi otaksu-
taan, ettd maksutaseen »ndkyméttomity tulot ovat riippumattomia
valuuttakurssin  korkeudesta, wvaluutan kokonaistarjontaa kuvaava
‘kdyrd T,T," on yhdensuuntainen 77°-kdyrdn kanssa. Niin kauan kuin
valuuttakurssi OV on voimassa, tarjolla oleva valuuttamdiri VP =
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OM ei kokonaisuudessaan mene kaupaksi, koska-valuuttaa kysytdin
ainoastaan tuontitarkoituksiin eikd valuuttavarantojen hankkiminen
edellytysten mukaan tule kysymykseen. Kurssin tdytyy siis alentua.
Kuvion 7 havainnollistamassa tapauksessa uusi kurssi on oleva OV},
joka tasapainottaa kysynnén ja tarjonnan kummankin suuruuden ollessa
ulkomaan valuutassa lausuttuna OM, ja kotimaan rahassa mitattuna
. OM.P,V,. '

Jos siis maan maksutase kisittdd muitakin juoksevia tuloja kuin
viennistd aiheutuvia, valuuttakurssi tulee ceferis paribus olemaan alhai-
sempi kuin siind tapauksessa, ettd silli olisi pelkdstdan vientituloja.
Lisiksi havaitaan kuvion 7 perusteella, ettd edellisessd tapauksessa maa
voi maksaa pienemmélld viennilld suuremman tuonnin — so. ulkomaan-
kaupan vaihtosuhde on sille edullisempi — kuin siind tapauksessa, ettd
ynikymittomidy tuloja ei laisinkaan olisi. »Ndkyméattomiens tuloerien
aiheuttama valuuttakurssin aleneminen ei tosin edellytysten mukaan
vaikuta niiden tulojen suuruuteen, mutta sen sijaan siitd on seurauksena
- vientiin perustuvan valuutan tarjonnan pieneneminen (vihennys on=VP
— VP, = P,P, = M,M) ja toisaalta tuontia varten tapahtuvan kysyn-
nin lisddntyminen (lisiys on = V,P, — VP = P,P, = MM,). Toisin
sanoen »nikymittdméts tulot ovat = viennin wihennys - tuonnin
lisdys, eli M, M, = M M + MM,. Pitddko tdmi yht4lo paikkansa siiné-
kin tapauksessa, etti viennin ja tuonnin suuruutta mitataan kotimaan
rahayksikdlld, riippuu tuontitavaroiden kysynnén joustavuudesta. Jos
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sanottu joustavuus on > [, seurauksena maksutaseen »nikyméittomiens
tuloerien aiheuttamasta valuuttakurssin laskusta ilmeisesti on tuonnin
lisidntyminen myds kotimaan rahassa mitattuna (OM,P,V, > OMPYV),
mutta jos joustavuus on = I, kotimaan rahan miérdinen tuonti pysyy
muuttumattomana - (OM,P,V, = OMPYV), ja jos vihdoin joustavuus
sattuu olemaan < I, tuonnin arvo kotimaan rahassa tulee olemaan
pienempi kuin aikaisemmin (OM,P,V, < OMPYV).

Jos maan maksutaseessa — kuten todellisuudessa sddnnollisesti on
laita — on erilaisia »nakyméttomids erid sekd tulo- ettd menopuolella,
tédllaista tapausta voidaan ajatella graafisesti havainnollistettavaksi tdy-
sin vastaavalla tavalla kuin edelld on menetelty, ottaen huomioon, ettd
ulkomaan valuutan lisdkysyntdd.edustaa »nikymittdmiensy menoerien
nettomiidrd ja lisitarjontaa »nikymittémiens tuloerien nettom#iri.
Jos maksutaseen tulo- ja menopuolen mikymittoméity erdt ovat tismil-
leen yhtd suuret, niilld ei tietenkddn ole mitddn vaikutusta. kurssin-
muodostukseen niiden edellytysten vallitessa, joista esilld olevassa ana-
lyysissa on lihdetty. )

Mitd vihdoin tulee siihen tapaukseen, ettd kansainviliset lahjoitukset
tai sotakorvaukset on suoritettava — kuten nykyisin on tavallista —
tavaroina eikd rahana, niin ei tdstd ymmérrettdvisti suoranaisesti atheudu
enempédd ulkomaan valuutan kysyntdd kuin tarjontaakaan. TaAmE el
kuitenkaan merkitse sitd, ettei sotakorvauksilla olisi vaikutusta hinnan-
muodostukseen valuuttamarkkinoilla. Niiden merkitys voitaneen par-
haiten todeta silld tavoin, ettd ajatellaan ulkomaille lahjoituksina tai
sotakorvauksina Jahetettdvien tavaramédirien vastaavassa madrédssd hei-
kentdvin maan vaihtosuhdetta ulkomaihin nihden ja maan lahjoituk-
sina tai sotakorvauksina vastaanottamien tavaroiden parantavan sanot-
tua suhdetta. Toisin sanoen edellinen tapaus vastaa maan tuotannon
tehokkuuden vihenemistd ja jilkimmdinen sen lisddntymistd.
Kummankin ilmién vaikutusta valuuttakurssien muodostumiseen on jo
tdssd luvussa tarkasteltu (7 §).

11 §. Valuuttakurssit ja pitkin ajan paddomanliikkeet. Jitettd-
k6on lyhyen ajan pddomanliikkeet vield toistaiseksi tarkastelun wulko- -
puolelle ja tutkittakoon seuraavassa pitkdn ajan péddomanliikkeiden
osuutta valuuttamarkkinoilla tapahtuvassa hinnanmuodostusprosessissa.

Otaksutaan, ettd A-maan on tietyn ajanjakson kuluessa suoritettava
B-maalle joukko maksuja, jotka eividt aiheudu enempdd »nikyvistds
kuin snikymittomistikiiny tuonnista. Kysymyksessi saattaa olla
pddomien sijoittaminen B-maahan, sanotusta maasta aikaisemmin ote-
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tun lainan lyhentdminen tai takaisin maksaminen jne., siis sanalla sanoen
pddomanvienti muodossa tai toisessa. Joka tapauksessa pddomanvienti
edellyttdd ulkomaan valuutan kysyntdd, ja tdllaisen lisikysynnin vaiku-
tusta valuuttamarkkinoilla tapahtuvaan hinnanmuodostusprosessiin voi-
daan graafisesti havainnollistaa aivan samalla tavoin kuin edellisessi
pykildssd valaistiin maksutaseen nikyméttomien erien vaikutuksia
t4ssd suhteessa. Otaksuttakoon, ettd kiyrd KK’ aikaisemmin tarkastel-
lussa kuviossa 6 (s. 123) kuvaa sellaista ulkomaan valuutan kysyntés,
joka perustuu kaikkiin vaihtotaseen menoeriin. Kysymyksessi eivit
siis ole pelkdstddn tavaroiden tuonnista aiheutuvat ulkomaiset maksut,
vaan myds maksutaseen sndkyméittomity menoerdt. Vastaavasti tar-
jontakdyrd TT’ tarkoittakoon koko vaihtotaseen tuloeriin perustuvaa
valuutan tarjontaa®. Niin kauan kuin pddomanvientid ei esiinny,
valuuttamarkkinat ovat tasapainossa kurssin OV vallitessa, joka tekee
vaihtotaseen tulo- ja menopuolen yhtdsuuriksi sekd ulkomaan valuu-
tassa ettd kotimaan rahayksikgssd mitattuna. Pidomanviennin alkaessa
valuuttamarkkinoilla sen sijaan kysytddn enemmin ulkomaan valuuttaa’
kuin aikaisemmin. Tésmillisemmin sanottuna kysynti lisiintyy —
oikeammin: ‘vahvistuu —.silld ulkomaan valuutan maarilld, jonka pii-
omanviejit ‘ovat halukkaita ostamaan wvallitsevaan kurssim OV. Jos
tdssdkin tapauksessa alustavasti otaksutaan, ettd pddomanvientid var-
ten tapahtuva ulkomaan valuutan kysyntd on riippumatonta valuutta-
kurssin korkeudesta, so. etti sanotun kysynndn joustavuus kurssin
muutoksiin ndhden on = ¢, sen aiheuttamaa markkinakysynndn vah-
vistumista voidaan graafisesti havainnollistaa KK’ -kdyrin paralleelisella
siirtymiselld oikealle. Uudessa asennossaan (K K,’) kysyntikayri,
jos edelleen edellytetdin — samoin kuin edellisessikin pykalissi suorite-
tussa analyysissa — ettd pddomanviennin ajheuttama ulkomaan valuu-
tan kysynti ei aiheuta muutoksia maksutaseen juokseviin meno- ja
tuloeriin perustuvassa kysynnédssid, kuvaa valuuttamarkkinoiden koko-
naiskysyntdd késittden siis ulkomaan valuutan kysynndn sekd juoksevia
menoja ettd pidomanvientid varten. Koska valuutan tarjonta ei edelly-
tysten mukaan voi vahvistua, valuuttakurssi ei jatkuvasti voi olla

8 Pitkdn ajan piiomanliikkeiden liittdminen »kuvaan» voitaisiin ymmirrettivisti
ajatella suoritettavaksi myds siten, ettd tarkasteltaisiin niiden aiheuttamia markkina-
reaktioita'edellyttéien, ettd kidyrit KK’ ja TT’ kuviossa 6 edelleenkin tarkoittaisivat
yksinomaan tavaranvaihtoon perustuvaa ulkomaan valuutan kysyntdd ja tarjontaa.
Talloin ei analyysi kuitenkaan tulisi missddn suhteessa eroamaan edellisessd pykildssd
suoritetusta. Lisiksi valittu menettelytapa vastaa paremmin todellisuutta. Vrt. edell§
s. 58.
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= OV, vaan sen tiytyy kohota, kuvion edellyttimdissi tapauksessa
OV ,:een. Tamd kurssi, kuten kuvio osoittaa, tekee ulkomaan valuutan
kokonaiskysynnin ja tarjonnan yhtd suuriksi seki ulkomaan valuutassa
ettd kotimaan rahayksikossd ilmaistuna. Téten siis voidaan ensinnikin
todeta, ettd valuuttakurssi tulee ceferis paribus olemaan korkeampi kuin
se muuten olisi, jos asianomainen maa sijoittaa pdiomaa ulkomaille,
lyhentdd tai maksaa takaisin vanhoja velkojaan tai jossakin muussa
muodossa harjoittaa pddomanvientis. Téstd seuraa korollaariona, ettd
niin kauan kuin tédllaiset maksunsuoritukset jatkuvat, maan hintataso
tulee olemaan korkeampi tai/ja palkkataso alhaisempi kuin muutoin
olisi laita; sama seuraus on tietenkin myds suurista juoksevista netto-
menoista, johtuivatpa ne sitten sotakorvauksista, koronmaksuista tms.

Ne vaikutukset, jotka pddomanviennilld pitkalld tdhtdimelld katsoen
on asianomaisen maan talouselimiin, eivit kuitenkaan kuulu timéin
esityksen puitteisiin. Todettakoon sen sijaan, ettd piddomanviennin

" . aiheuttamasta valuutan kysynnin vahvistumisesta johtuva valuutta-
"kurssin kohoaminen saa valuuttamarkkinoilla aikaan tdysin vastaavan-

laisia Iyhyen ajan reaktioita kuin ne, joita edellisessd pyk#ldssi kisitel-
tiin maksutaseen »nikymadattomien» menoerien vaikutuksia tutkittaessa.
Toisin sancen pddomanviennistd on seurauksena juoksevien menojen
viheneminen ja juoksevien tulojen lisddntyminen, edellyttien, ettd kum-

. mankin suuruutta mitataan ulkomaan valuutassa. Titen pddoman-

vienti on = vaihtotaseen tulopuolen lisdys -+ vaihtotaseen menopuolen
vahennys, eli M, M, = M,M + MM,. Jos jatkuvasti pidetddn kiinni siitd
edellisessd pykildssd esitetystd edellytyksestid, ettd sndkymattomiens tulo-
jen ja menojen joustavuus on == {, sanottu vaihtotaseen menopuolen su-
pistuminen tietenkin perustuu yksinomaan tuonnin supistumiseen. Jos
taas tédstd edellytyksestd luovutaan — kuten edempidnd havaitaan, se
voidaan tosiasiallisesti vaikeuksitta tehdikin — menot saattavat pie-
nentyd myos muiden juoksevien erien osalta. Se seikka, onko vdhenemi-
nen suurempi tuontimenojen vai »nikyméittomiens» menojen kohdalla,
riippun tietenkin kunimankin menoryhmin joustavuudesta kurssin-
muutoksiin ndhden, mitd jilkimméisen osalta ldhemmin tarkastellaan
seuraavassa pykildssd. Vastaavat huomautukset pdtevit ymmérrettd-
visti myds vaihtotaseen tulopuolen lisdykseen nédhden.

Jos sen sijaan maan kansainvilisten maksujen suuruutta mitataan
kotimaan rahayksikissd, pddomanviennin vaikutukset vaihtotaseen
kehitykseen saattavat muodostua erilaisiksi riippuen sen juoksevien
menojen joustavuudesta kurssinmuutoksiin ndhden. Sanottu joustavuus
on ymmérrettivisti = wvaihtotaseen eri menoerien joustavuuden pun-
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nittu keskiarvo. Jos se on > I, seurauksena on juoksevien menoerien
kokohaismidrin supistuminen my6s kotimaan rahayksikdssd ilmaistuna.
Mutta tillsinkin on se — ainakin teoreettinen — mahdollisuus olemassa,
ettd vaikka juoksevat kokonaismenot supistuvatkin, samanaikaisesti
joko tuonnista aiheutuvat tai muut juoksevat menot lisidntyvit. Edelly- .
tyksend tietenkin on, ettd jommankumman mainitun menoryhméin jous-
tavuus on niin paljon suurempi kuin 7, ettd se riittdd korvaamaan toisen
menoryhméin mahdollisen alijoustavuuden ja tekemiin valuutan koko-
naiskysynnin juoksevia menoja varten ylijoustavaksi. Jos taas vaihto-
taseen juoksevien menojen aiheuttama ulkomaan valuutan kokonais-
kysyntd on normaalijoustavaa, sen kotimaan rahan méiirdinen arvo
pysyy muuttumattomana pddomanviennistd huolimatta. Samoin perus-
tein kuin edelldkin voidaan kuitenkin pddtelld, ettd tuonnista aiheutuvat
_menot saattavat samanaikaisesti lisddntyd ja muut juoksevat menot vi-
hentyid tai vice versa. Mikdli vihdoin maksutaseen juoksevat kokonais-
menot ovat alijoustavia kurssinvaihteluihin nihden, pddomanviennin
aiheuttamasta ulkomaan valwutan kysynndn vahvistumisesta on seu-
rauksena sanottujen menojen lisddntyminen kotimaan rahayksikossd
mitattuna, miki el tosin periaatteessa estd joko sndkyvistds tahi sniky-
mittomastds tuonnista aiheutuvaa kysyntdd samanaikaisesti vihene-
misti. .

Edelld esitetty ajatuksenjuoksu ei kuitenkaan tee tyhjaksi sitd, ettd
jos maksutase on aikaisemmin kisittinyt ainoastaan vaihtotaseen ja
maa alkaa muodossa tai toisessa harjoittaa piddomanvientid, siitd on
joka tapauksessa seurauksena vaihtotaseen kehittyminen aktiiviseksi,
ilmaistakoon maksutaseen erien suuruutta sitten ulkomaan tai kotimaan
rahayksikdssd. Maksutaseen juoksevien tulojen summan tulee joka
tapauksessa olla arvoltaan = juoksevien menojen summa -+ péii-
omanvienti eli, kuvion 6 mukaan, OM, = OM, + M,M, ja OM,P,V, =
OM,P,V, 4+ M;M,P,P,. ‘

Pidomantuonnin aiheuttamien lyhyen ajan markkinareaktioiden ha-
vainnollistamiseen voidaan kdyttdd aikaisemmin tarkasteltua kuviota 7
(s. 125). Kayrit KK’ ja TT’ kuvatkoot maksutaseen juoksevien meno-
ja tuloerien aiheuttamaa kysyntdi ja tarjontaa, jotka ovat tasapainossa
kurssin OV vallitessa. Jos maa alkaa muodossa tai toisessa ottaa lainoja

“ulkomailta tai jos sen aikaisemmin utkomaille my6ntimii lainoja aletaan
Iyhentdd tai maksaa takaisin, seurauksena on tietenkin ulkomaan valuu-
tan tarjonnan vahvistuminen. Jos jilleen aluksi otaksutaan, ettd pdi-
omantuontiin perustuva tarjonnan joustavuus kurssinmuutoksiin néh-
den on = 0 seki ettd sanottu lisdtarjonta jattdd salkuperdiseny kysynnin
9
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ja tarjonnan muuttumattomaksi, tarjontakiyrd siirtyy paralleelisesti
oikealle, esim. asemaan T,7,’. Koska tarjolla oleva valuuttamiiri ei
.vallitsevaan kurssiin mene kokonaisuudessaan kaupaksi, kurssin tiytyy
alentua, kuvion 7 esittimdssi tapauksessa OV :een. Tédten pddoman-
tuonnista on niin kauan kuin siti kestdd seurauksena, ettd valuutta-
kurssi muodostuu ceferis paribus alemmaksi kuin muuten olisi laita.
Edelleen pddomantuonnista on seurauksena toisaalta maksutaseen
juoksevien ulkomaan valuutan méirdisten kokonaismenojen lisd4dntymi-
nen, mikd kiytinnossi voi aiheutua joko sekd »ndkyvin» ettd »niky-
mittominy tuonnin tahi vain jommankumman lisddntymisestd, ja
toisaalta juoksevien tulojen viheneminen, joko siten, ettd sekd vienti-
ettd muut tulot, tahi siten, ettd ainoastaan jommatkummat supistuvat.
Juoksevien tulojen vdhennys lisittynd juoksevien menojen lisdykselld
vastaa tdsmilleen suuruudeltaan pddomantuontia, jos mittayksikkoni
kiytetdin ulkomaan valuuttaa (kuviossa 7 M M, = M,M + MDM,).
Jos sen sijaan mittayksikkénd kdytetddn kotimaan rahayksikksd, vaihto-
taseen kehitys tdssdkin tapauksessa riipput »nékyvédny ja mikymétts-
miiny tiontiin perustuvan ulkomaan valuutan kysynnin joustavuu-
desta kurssinmuutoksiin nihden. Jos se, koko kysynnidn huomioon
ottaen, on > I, pidomantuonnista on seurauksena juoksevien tulojen
supistuminen, jos se on = I, juoksevat tulot pysyvit muuttumattomina,
ja jos se vihdoin on < I, pddomantuonti aiheuttaa maksutaseen koti-
maan rahan méiirdisten juoksevien menojen vihenemisen. Toisaalta
vaihtotase kuitenkin kehittyy pddomantuonnin johdosta passiiviseksi
kokonaan riippumatta siitd, ilmaistaanko sen tulo- ja menoerit ulko-
maan valuutassa vai kotimaan rahayksikdssd. Vaihtotaseen meno-
puolen loppusummanhan tdytyy kummassakin tapauksessa olla = tulo-
puolen loppusumma - pddomantuonti. Kuvion 7 esittimissi tapauk-
sessa siis OM, = OM, + MM, ja OM,P,V, = OM,P,V, + M,M,P,P,.
Mitd vihdoin tulee siihen tapaukseen, ettd jokin maa samanaikaisesti
sekd vie ettd tuo pidomaa, esim. siten, ettd samalla kun se lainaa pii-
omaa ulkomaille, jilkimmaiset lyhentdvit tai maksavat takaisin aikai-
semmin saamiaan lainoja, on edelld sanotun perusteella helppo havaita,
miti seurauksia siitd on kurssinmuodostukselle ja vaihtotaseen kehityk-
selle. Jos pddomanvienti ylittdd pddomantuonnin, ulkomaan valuutan
kysyntd maassa vahvistuu erotuksen méddrdlld, valuuttakurssi nousee,
ja vaihtotase kehittyy aktiiviseksi. Jos taas pddomantuonti ylittdd
pddomanviennin, ulkomaan valuutan tarjonta vahvistuu, valuutta-
kurssi alenee ja vaihtotase kehittyy passiiviseksi. Jos taas maa jonkin
ajanjakson kuluessa tuo pdfiomaa tdsmélleen yhtd paljon kuin se vie,
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valuuttakurssi tietenkin pysyy celeris paridus muuttumattomana ja
vaihtotaseen tasapaino sallyy

12 §. Maksutaseen »nikymittdmiin» eriin sekd pitkdn ajan péi-
omanliikkeisiin perustuvan ulkomaan valuutan, kysynnin ja tarjon=
nan joustavuus. Erf#nlaisena lyhyend yhteenvetona 10 ja 11 §:ssd
suoritetusta analyysista voidaan todeta, ettd jos maksutase juoksevien
erien lisiksi késittdd myos pitkdn ajan pddomanliikkeitd, niin vaihto-
taseen kehityksen madrdd pddomatase. Tdahidn tosiseikkaan on jo aikai-
semminkin eri’ yhteyksissd viitattu, mutta vasta kahdessa edellisessd
pykildssd on pyritty osoittamaan, mikd osuus asianomaisiin markkina-
reaktioihin on valuuttakurssin muutoksilla, milloin kurssmmuodostus
on jitetty tdysin vapaaksi. :

-On kuitenkin muistettava, ettd edelld suoritettu analyy51 lahtee kah-
desta nimenomaisesta edellytyksesti. Ensinnikin maksutaseen juokse-
viin meno- ja tuloeriin perustuvat kysyntéi— ja tarj ontakélyréit on edelly-
lisikysynnistd ja —tar]onnasta, ja toiseksi on otaksuttu, ettd niin hyvin
»nakymattomény tuonnin ja viennin-kuin pddomanviennin ja -tuonnin
aiheuttama valuutankysynti ja -tarjonta on tdysin joustamatonta
kurssinmuutoksiin' ndhden. Niin kauan kuin n#mi edellytykset ovat
voimassa ja lyhyen ajan pddomanliikkeet jatkuvasti on jitetty tarkas-
telun ulkopuolelle, ulkomaan valuutan kokonaiskysynti — tietenkin
ymmérrettynd »in the schedule sense» — saadaan ikddn kuin lasketuksi
seuraavan yksinkertaisen yhteenlaskutoimituksen avulla: tavaroiden
tuontiin perustuvaan kysyntidén, joka vaihtelee valuuttakurssin korkeu-
desta riippuen, lisdtddn »ndkyméittomény tuonnin aiheuttama, kurssin
- korkeudesta riippumaton lisikysyntd ja ssummaany vield pddomanvien-
nistd johtuva, niin ikd&n kurssin korkeudesta riippumaton valuutan-
kysynti. Vastadvasti ulkomaan valuutan kokonaistarjonta on = tava-
roiden tuontiin perustuva tarjonta + mikymittomistisy viennisti ai-
heutuva tarjonta + pddomantuonnista johtuva tarjonta. Tédten koko
maksutaseen meno(tulo)puoleen perustuva ulkomaan valuutan kysynté-
(tarjonta)kdyrd aina on vaihtotaseen meno(tulo)puocleen perustuvan
kysyntd(tarjonta)kdyrdn oikealla- puolella ja jalkimmdiinen kdyrd puo-
lestaan oikealla kauppataseen menopuoleen perustuvasta kysynti-
(tarjonta)kdyrdstd. Lisiksi kaikki kolme eri kysyntikiyrii ja vastaa-
vasti kaikki kolme tarjontakdyridd ovat keskenddn yhdenswuntaiset.

Ennen kuin 10 ja 11 §ssi tehtyjd johtopddtoksii voidaan pitdi
slopullisinas, on edelld mainittujen edellytysten paikkansapitivyys
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ilmeisesti otettava ldhemmin tarkasteltavaksi. Mikdli tulos osoittautuu -
kielteiseksi, on edelleen tutkittava, milld tavoin johtopddtdksid mahdolli-
sesti olisi modifioitava, jotta ne vastaisivat todellisuutta. Otaksuttakoon
vield toistaiseksi, ettd edellytys »alkuperdistens kysyntid- ja tarjonta-
funktioiden — oli sitten kysymys kauppataseen tai vaihtotaseen meno-
ja tulopuoleen perustuvista funktioista — riippumattomuudesta jatku-
vasti pitdd paikkansa ja tarkasteltakoon aluksi snikymittémiiny tuon-
tiin ja vientiin sekd pddomanvientiin ja -tuontiin perustuvan valuutan-
kysynnin ja -tarjonnan joustavuutta kurssinmuutoksiin nihden.
On tuskin tarpeellista kohdistaa huomiota maksutaseen kaikkiin
médkymittdmiing eriin, vaan erddt tyypilliset esimerkit riittdnevit.?
Mitd ensinnidkin matkailuliikenteeseen tulee, siiti aiheutuvat menot
ovat luonteeltaan pddasiallisesti kulutusmenoja. Niiden suuruus riippuu
ilmeisesti toisaalta matkailua harrastavien viestéryhmien matkustus-
halusta ja tuloista, toiselta puolen taas matkailun ajheuttamista kustan-
nuksista erilaisten kurssitasojen vallitessa. Ajan mittaan kunkin maan
smatkailevan luokany tulot riippuvat sellaisista tekijoistd kuin tuotannon
tehokkuudesta asianomaisessa maassa, tuotannontekijoiden omistuksen
jakautumisesta jne. Lyhyelld tahtaimells katsottuna taas eri yksilsiden
ja yksiloryhmien tulojen suuruus on riippuvainen mm. suhdannevaihte-
luista. Matkustushaluun puolestaan vaikuttavat ensisijaisesti kasvatus,
kansalliset sekd paikalliset tavat ja tottumukset, matkailumainonnan te-
hokkuus jne. Jos otaksutaan kaikki muut tekijit rannetuiksiy ja tar-
kastellaan yksinomaan matkailuliikenteen laajuuden riippuvuutta va-
luuttakurssista, ndyttdd todennikoiseltd, ettd niin kauan kuin kurssin-
vaihtelut ovat suhteellisen vihdisid, kuten erityisesti kultakannan valli-
tessa on laita, valuutan kysyntd ulkomaanmatkoja varten on verraten
epdjoustavaa kurssinmuutoksiin ndhden. Jos sen sijaan valuuttakurs-
seissa tapahtuu voimakkaita heilahteluja, kuten paperirahakannan
vallitessa on mahdollista, valuutan kysyntid matkailutarkoituksiin’sita
_vastoin lienee verraten joustavaa. Kurssin kohotessa osa suunnitelluista
ulkomaanmatkoista todenndkdisesti lykdtddn tuonnemmaksi — sikdli
kuin niistd ei kokonaan luovuta — tai/ja ulkomaan valuuttaa ostetaan
vaatimattomampaa kulutusta silmalld pitden kuin aikaisemmin oli aja-
teltu. Kurssien voimakkaasti alentuessa ihmiset luultavasti ovat haluk-
_kaat matkustamaan tuntuvasti enemmin ja myds taipuvaiset ostamaan

70 Maksutaseen »nikyméattdmiens erien samoin kuin pitkdn ajan padfomanliikkeiden
joustavuutta kurssinmuutoksiin ndhden koskettelevat jossakin midrin ELLSWORTH,
m.t,, s. 145—146 ja 164—169, MacuLUP, m.a. I, s. 392—393, sekd Haim, m.t, s. 163—-
170
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suhteellisesti runsaammin ulkomaan valuuttaa, mm.. ulkomailla suori-
tettavia ostoksia silmdlld pitden. Miten joustavaa puheena oleva
valuutankysyntd todellisuudessa on, siitd on ymmérrettdvisti mahdo-
tonta sanoa mitddn yleispdtevdd. Kulutustottumusten tunnetun jaykki-
liikkeisyyden . johdosta se tuskin kuitenkaan voinee olla suuresti yli-
joustavaa, .

Sen ulkomaan valuutan kysynnin ja tarjonnan suuruus, joka perus-
tun merikuljetuksiin ym. niihin verrattaviin kansainvilisiin palvelus-
suorituksiin, on siini suhteessa erikoisasemassa, etti se on enemman tai
vihemmin suoranaisessa riippuvuussuhteessa kansainvilisen tavaran-
vaihdon kulloiseenkin volyymiin. Tamd riippuvuussuhde ei kuitenkaan
ole mitenkddn yksikdsitteinen, vaan saattaa muodostua varsin kompli-
soiduksi. Otettakoon esimerkiksi merikuljetukset A- ja B-maiden valill4.
Oletetaan aluksi, ettd A-maalla ei ole laisinkaan omaa kauppalaivastoa,
seki ettd tavaroiden hinnat, jotta kuljetusmaksut saataisiin niistd »irroi-
tetuiksi», on kyseisten maiden vélisessi kaupankdynnissi madritty fob
alkuperd- tai myyjdmaan-satamassa. Jos nyt valuuttakurssi — B-maan
valuutan hinta A-maan rahayksikgssd lausuttuna — nousee, vienti A-
maasta B-maahan lisddntyy ja samaten merikuljetusten kysyntd tdysin
samassa suthteessa. Mutta samanaikaisesti tuonti B-maasta A-maahan
supistuu ja niin my0s puheena olevan. tuonnin aiheuttama kuljetuspalve-
lusten kysyntd, niin ik#4n samassa suhteessa. Tdten merirahtien aiheut-
taman valuutankysynnin lisidntymisen yhtdalld neutraloi suuremmassa
tai pienemméssd méidrdssi sen samanaikainen viheneminen toisaalla.
Néiden eri suuntiin kdyvien kysyntdreaktioiden nettovaikutus tietenkin
riippuu toisaalta vientitavaroiden ulkomaisen kysynnén, toiselta puolen
taas tuontitavaroiden kysynnin joustavuudesta kurssinmuutoksiin ndh-
den. Adrimmaiisessd tapauksessa, so. milloin tarkasteltavana olevien mai-
den vilisen kaupan volyymi pysyy kurssin vaihdellessa muuttumatto-
mana, kuljetussuoritusten kysynnin lisidntyminen vientid varten ja sen
viheneminen tuontia varten tdsmilleen-’kumoavat toisensa, joten puheena
olevaan tarkoitukseen tarvittavan ulkomaan valuutan kysynnin jousta-
vuus valuuttakurssiin ndhden on = 0. Téten sen graafinen kuvaaja on
x-akselia vastaan piirretty kohtisuora. Joka tapauksessa sanottu ky-
syntd on »annettujeny edellytysten vallitessa varsin epdjoustavaa.

Jos taas otaksutaan, ettdi B-maalla ei ole omaa kauppalaivastoa,
vaan sen tdytyy kaikissa merikuljetuksissaan turvautua A-maan ton-
nistoon, jdlkimmdisen maan valuutan kysyntd B-maassa on sangen epé-
~ joustavaa ja ddrimmdisessd tapauksessa tdysin joustamatonta. Kun
B-maa voi valuuttakurssin kohotessa kidyttid vastaavassa madréissd
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vihemmain omaa valuuttaansa rahtimaksuihin tarvittavan, suhteellisen
muuttumattoman A-maan valuutan méidrdn ostamiseen, rahtituloihin
perustuva B-maan valuutan tarjonta A-maassa on negatiivisen jousta-
vaa, joten sitd kuvaava kiyri kaartuu vasemmalta alas oikealle. A&rim-
méiisessd tapauksessa asianomainen joustavuuskerroin on = —I. T4llgin
tarjontafunktio on yleistdi muotoa xy = £k, jossa x = valuuttakurssi,
y = B-maan rahtimenot sen omassa rahayksikossi laskettuna eli B-
maan valuutan tarjonta A-maassa ja vakio £ = B-maan rahtimenot
A-maan valuutassa ilmaistuina, joten rahtituloihin perustuvaa ulko-
maan valuutan tarjontaa B-maassa kuvaa tasasivuinen hyperbeli.

- Jos sen sijaan sekd A- ettd B-maalla on oma kauppalaivastonsa, jotka
kilpailevat kesken#dn, ja varsinkin, jos sen maan laivasto, jonka kan-
nalta kysymystd kulloinkin ei tarkastella, edustaa koko muun maailman
tonnistoa, puheena oleva ulkomaan valuutan kysynnidn ja tarjonnan
joustavuus muodostuu »snormaalimmaksi». Kun valuuttakurssi — so.
B-maan valuutan arvo A-maan valuutassa — kohoaa, vienti A-maasta
B-maahan lisddntyy samalla kuin tuonti B-maasta A-maahan supistuu,
jolloin maidenvilisen kaupan volyymissa ei kenties tapahdu suuriakaan
muutoksia. Mutta samanaikaisesti B-maan laivaston kuljetussuoritukset
kallistuvat A-maan valuutassa mitattuina ja A-maan tonniston palve-
lukset halpenevat B-maan rahassa laskettuina. Seurauksena on sekid
B-maan kauppalaivaston kuljetuspalvelusten kysynnin viheneminen
ettd A-maan kuljetussuoritusten kysynnin lisddntyminen. Jos edelld
© viitattu kilpailu on riittdvdn tehokasta, kurssin kohoaminen saattaa
téten tuntuvasti supistaa kansainvilisistd merikuljetuksista aiheutuvaa
B-maan valuutan kysyntdd A-maassa — siitdkin huolimatta, ettd B-maan
kauppalaivasto kenties alentaa rahtejaan — jolloin siis sanottu kysyntd
on suhteellisen joustavaa kurssinmuutoksiin nihden. Vastaavasti
kurssin noususta saattaa, B-maan tonniston rahtien mahdollisesta
alentamisesta huolimatta, olla seurauksena -A-maan saamien B-maan
valuutan midrdisten rahtitulojen lisdidntyminen siind madrissd, ettd
sanotun valuutan tarjonta A-maassa muodostuu suhteellisen jousta-
vaksi kurssinvaihteluihin nihden. Miten suuren joustavuuden asteen
kysyntd ja tarjonta voivat saavuttaa, siitd on tietenkin tdssidkin tapauk-
sessa mahdotonta esittdd mitdsn yleispitevid arviointia. Edelld sanottu
pitdd ymmirrettivisti mutatis mutandis paikkansa muihinkin kansain-
vilisiin liilkenne- ym. palveluksiin nihden.

Koron- ja osingonmaksuihin ja niihin verrattaviin maksutaseen eriin
perustuvan ulkomaan valuutan kysynnin ja tarjonnan joustavuus
saattaa vaihdella suuresti riippuen siitd, onko asianomaisten maksujen
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suuruus madritty velallis- vai velkojamaan rahayksikossd. Jos otaksu-
taan, ettid korkojen taifja osinkojen suuruus on ilmaistu velallis-
maan (A) valuutassa, maan on miirdajoin ostettava tietylld summalla
omaa rahaansa velkojamaan (B) valuuttaa maksujensa suorittamiseksi,
jolloin valuuttakurssin kohotessa kysytty B-maan valuutan miidri
supistuu samassa suhteessa kuin kurssi nousee. Téten kysynnén jousta-
vuus kurssinmuutoksiin nihden on = 7. Asianomainen kysyntifunktio
on tdssdkin tapauksessa yleistd muotoa xy = &, jossa ¥ = valuuttakurssi,
y = ostettu B-maan valuutan méi4ri ja vakio £ = koron- tai osingon-
maksujen médrd A-maan rahayksikossd mitattuna, joten sen kuvaaja
on hyperbeli. Jos taas A-maa on velkojamaa ja maksun suuruus on
midritty velallismaan (B) rahayksikossd, A-maa saa aina korkoina ja
osinkoina tietyn médrdn B-maan valuuttaa, joten sanotun valuutan
tarjonnan joustavuus A-maassa on = 0.

Mikdli maksettava rahasumma on médrdtty velkojamaan (B)
rahayksikossd, velallismaan (A) on kulloinkin ostettava kurssista riip-
pumatta tietty kiinted médrd B-maan valuuttaa. Kysyntd on tillaisessa
tapauksessa periaatteessa tdysin joustamatonta. Tdhidn on kuitenkin
syytd lisitd, ettd kdytdnnossd puheena oleva kysyntd kuitenkin saattaa
olla jossakin madrin joustavaa. Toisaalta nimittdin kansainvaliset koron-
ja kuoletusten maksut usein hoidetaan ulkomaisten pankkien vilityk-
selld, esim. silld tavoin, ettd tarkoitusta varten otetaan lyhytaikainen
ulkomaan rahan méérédinen laina, jonka takaisin maksaminen valuutta-
kurssin kohotessa — milloin nimittdin sanotun nousun ei odoteta muo-
dostuvan jatkuvaksi — saatetaan lykdtd myShemp#dn ajankohtaan.
Toiselta puolen taas velalliset saattavat kurssin-alentuessa — jos ei ole
syytd odottaa alenemisen muodostuvan jatkuvaksi — ostaa ulkomaan
valuuttaa etukdteen tulevia koron ja kuoletusten maksuja silmalla
pitden.™

Mitd vihdoin tulee korkoihin ja kuoletuksiin ym. nithin verrattaviin
lahteisiin .perustuvan ulkomaan valuutan tarjontaan siind tapauksessa,
etti maksettavan summan suuruus on miiritty velkojamaan raha-
yksiktssd, se on ilmeisesti negatiivisen joustavaa; tdsméllisemmin sanot-
tuna téllaisen tarjonnan joustavuus on = -—J. Kun nidet B-maan on
midrdajoin maksettava A-maalle tietty summa jilkimmiisen maan
valuuttana, valuuttakurssin kohoaminen — so. B-maan valuutan kansain-

~vilisen arvon nousu A-maan valuuttaan verrattuna — merkitsee siti,
* ettd se mddrd B-maan valuuttaa, joka sanotun maan kulloinkin on kiy-

71 Ks. ELLswWORTH, m.t., s. 167—168.
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tettivd A-maan valuutan ostamiseen, alenee tismilleen samassa suh-
teessa kuin valuuttakurssi kohoaa. B-maan valuutan tarjontaa A-maassa
kuvaa tdten hyperbeli. .

Merimiesten ja siirtolaisten rahaldhetykset, kansainviliset raha-
.lahjat, rahana suoritettavat sotakorvaukset yms. niihin verrattavat
maksutaseen erdt antavat, mitd niihin perustuvan ulkomaan valuutan
kysynnin ja tarjonnan joustavuuteen tulee, aihetta samantapaisiin
johtopaitoksiin kuin korot ja osingot. Rahalihetysten ja kansainvilisten
avustusten suuruus saattaa riippua joko ldhettdjdn budjetista tai maksu-
halusta tahi vastaanottajan tarpeista. Edellisessd tapauksessa maksun
suuruus on ymméirrettdvisti midritty lihettdjamaan rahayksikéssi,
jalkimmadisessd tapauksessa taas vastaanottajamaan valuutassa. Niin
ikddn sddnnollisesti maksettavien rahallisten -sotakorvausten suuruus
saattaa olla vahvistettu joko velallismaan tai velkojamaan rahayksi-
kossd. Edellisessd tapauksessa asianomaisen maksunsuorituksen edel-
lyttdméin ulkomaan valuutan kysynnin joustavuus on = I, jalkimma4i-

sessd tapauksessa = (. Vastaavasti ulkomaan valuutan tarjonnan
joustavuus vastaanottavassa maassa on edellisessi tapauksessa = 0
ja jalkimmadisessd = —I. Jos taas ldhetyksen tai lahjoituksen suuruus

on riippuvainen sekd ldhettdjdn varallisuudesta tai maksuhalusta etti.
vastaanottajan tarpeista, siitd aiheutuvan ulkomaan valuutan kysynnin
joustavuus ymmérrettdvisti saattaa vaihdella I'n ja 0:n vililld.

Jos sitten siirrytdén tarkastelemaan pddomanviennin aiheuttaman
ulkomaan valuutan kysynnin ja piiomantuontiin perustuvan tarjonnan
joustavuutta, havaitaan helposti, etti puheena oleva joustavuus saattaa
tissikin tapauksessa vaihdella melkoisesti riippuen kysymykseen tule-
vien kansainvilisten maksu]en laadusta ja niihin liittyvistd ehdoista.
"Ne toteamukset, joita tissd suhteessa voidaan tehdi, ovat osaksi tiysin
analogisia niiden johtopditosten kanssa, joihin edelld paddyttiin erdisiin
»nakymattomun» tulo- ja menoeriin perustuvan valuutan kysynnéin ja
tarjonnan joustavuuden osalta. Jos esim. kysymyksessi on sellainen
ulkomaisen velan lyhennys tai takaisin maksaminen, joka edellyttd,
ettd tietty médrd kotimaan rahaa kulloinkin on kiytettdvd ulkomaan
valuutan ostamiseen, jolloin kysytty valuuttamairs vaihtelee samassa
suhteessa kuin valuuttakurssi, mutta vastakkaiseen suuntaan, kysynnén
joustavuus on = I ja kysyntdfunktion graafinen kuvaaja tasasivuinen
hyperbeli. Ulkomaan valuutan tarjonnan joustavuus vastaanottavassa
maassa on tdssd tapauksessa = 0. Jos taas puheena olevat maksunsuori-
tukset edellyttivit, ettd kulloinkin on ostettava tietty, kiinted maard
ulkomaan valuuttaa, sen kysyntd ynmirrettdvisti on tiysin riippuma- -
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tonta kurssinmuutoksista, joten sen joustavuus on = (. Ulkomaan
valuutan tarjonnan joustavuus vastaanottavassa maassa on tdllgin
= —J]. Edelli sanottuun on kuitenkin syytd lisitd, ettd kysyntd saattaa
todenniksisesti olla tdysin joustamatonta kurssinmuutoksiin ndhden
vain, tiettyyn pisteeseen saakka: jos nimittdin valuuttakurssi nousee
riittdvin paljon, on ajateltavissa, ettd velan suorittaminen saattaa muo-
dostua velalliselle ylivoimaiseksi, jolloin se voi kieltdytyd tdyttdmists
sitoumuksiaan.

Edelld on kosketeltu ainoastaan sellaisia tapauksia, joissa ulkomaisen
maksun suuruus on kiinted, oli se sitten méiritty maksavan tai vastaan-
ottavan maan rahayksikdssd. Kansainvilinen pitkdn ajan lainaus- ja
muu sijoitustoiminta ei tietenkdén edellytd mitddn, enempdd kotimaan
kuin ulkomaan valuutassa midrdttyjd, kiinteitd maksuja, vaan ulko- -
maisten arvopapereiden hankkimista varten ostettavat ulkomaan valuu-
tan madrit saattavat suurestikin vaihdella asianomaisten piioman-
sijoittajien tulevaisuudenennakoinneista riippuen. On ilmeistd, ettd til-
laiset valuutanostot eivdt voi olla riippumattomia kurssinvaihteluista,
vaan jilkimmdiset vaikuttavat edellisiin periaatteessa samaan tapaan
kuin kansainvilisen tavaranvaihdonkin laajuuteen. Jos oletetaan, ettd
pitkdn ajan korkokannan suhteellinen korkeus A- ja B-maissa pysyy
muuttumattomana ja B-maan valuutan kurssi’ A-maassa nousee, B-
maan arvopaperit tietenkin tulevat kalliimmiksi A-maan pddomansijoit-
tajille ja A-maan arvopaperit pdin vastoin halvemmiksi B-maan pia-
omanomistajille. Seurauksena on ceferis paribus, etti A-maan talous-
'subjektit vdhentdvit sijoitustoimintaansa B-maassa, kun taas B-maan
kansalaiset lisidvit sijoituksiaan A-maahan.”? On ajateltavissa, etti
milloin poikkeuksellisen suuret kurssinvaihtelut saavat aikaan sen, ettd
luottamus jommankumman maan valuuttaan horjuu, sijoitustarkoi-
tuksia varten tapahtuva valuutan kysyntd muodostuu tdysin epidjousta-.
vaksi, so. ettd sen joustavuus tulee olemaan = 0. “Todenndkoistd kui-
tenkin on, ettd snormaalissa» tapauksessa kysynnin joustavuus on pitké-

72 Jos kysymysti tarkastellaan pitemm&lla tdhtdimelld, on edelld sanottuun lisdttivi,
ettd kuvatut muutokset kansainvilisessi sijoitustoiminnassa saavat aikaan vastavaiku-
tuksen aibeuttamalla muutoksia pitkdn ajan korkokannassa molempien maiden markki-
noilla. Kuvatussa tapauksessa A-maan arvopapereiden hinnoilla on taipumus alentua,
kun sen sijaan B-maan arvopaperien hinnat pyrkivit kohoamaan. Mutta kiintedts tuloa
tuottavien arvopapereiden (obligaatiot) osalta hinnan aleneminen merkitsee samaa kuin
pitkdn ajan korkokannan kohoaminen ja vice versq. Titen kurssinmuutoksen vilittomit
vaikutukset tulevat ennen pitkdd suuremmassa tai pienemmissi mésrissd eliminoiduiksi,
ja kansainvilisten sijoitusten wvirta» stabilisoituu uudelle tasolle. Vrt. esim. ELLSWORTH,
m.t., s. 167.
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aikaisten sijoitusten osalta suurempi kuin 0, ehki suorastaan suurempi
kuin 1, mitd esim. MACHLUP pitd4d mahdollisena.”

Kuten edelld suoritettu analyysi osoittaa, se edellytys ettd enempdd
maksutaseen »ndkyméttdmiing eriin kuin kansainvilisiin pitkdn ajan
padomanliikkeisiinkddn perustuva ulkomaan valuutan kysyntd ja. tar-
jonta olisivat riippumattomat valuuttakurssista, ei pidd paikkaansa.
Tosiasiallisesti ndin on laita vain joihinkin yksittdisiin maksutaseen eriin
nihden ja silloinkin vain erityisten edellytysten vallitessa. Kun jokaisen
maan maksutaseessa yleensd esiintyy erilaatuisia mikymattomids erid
ja usein myds erityyppisid pddomaerid, ei myoskddn hevilld ole ajatelta-
vissa, ettd tdllaisten erien aiheuttama »lisikysyntdn tai »lisitarjonta»
kokonaisuudessaan voisi olla joustavuudeltaan = 0. Miten korkeasta
joustavuuden asteesta todellisuudessa on kysymys, sithen on tietenkin
mahdotonta antaa mitdidn yleispidtevdd vastausta. Korkeintaan voita-
neen sanoa, ettd luultavasti maksutaseen »nikyméattomien» erien jousta-
- vuus kurssinmuutoksiin ndhden — ja sama koskee todennikdisesti myds
padomaerid — on kokonaisuudessaan alempi kuin pelkistddn tavaran-
kauppaan perustuvan valuutan kysynnin ja tarjonnan. Tédten ne muu-
tokset, joita pddomanviennin ja -tuonnin edelld 11 §:ssd todettiin aiheut- -
tavan vaihtotaseessa, ilmeisesti padasiallisesti johtuvat kauppataseessa
ja vain vdhdisemmdissd midrdssi vaihtotaseen »nikymittomissidn erissd
tapahtuvista muutoksista. Péddasiana on tédssd -yhteydessd kuitenkin
todeta, ettd se edellytys, jonka mukaan ne kysynti- ja tarjontakiyrit,
jotka perustuvat koko maksutaseeseen, olisivat yhdensuun‘éaiset vaihto-
ja kauppataseeseen perustuv1en kysyntd- ja tar]ontakaynen kanssa, ei
todellisuudessa voi pitdd paikkaansa.

Tosiasiallisesti ne johtopddtokset, joihin kahdessa edellisessd pyka—
lassd paidyttiin, eivdt kuitenkaan kestd tai kaadu siitd riippuen, onko
maksutaseen yndkyméttomistas eristd sekd pitkdn ajan pddomanliikkeistd
aiheutuva ulkomaan valuutan kysyntd ja tarjonta tdysin joustamaton
kurssinmuutoksiin néhden vai ei. Vidhdisen harkinnan jilkeen kiy ni-
mittdin ilmeiseksi, ettd sanotut johtopddtckset pitdvdt paikkansa, ei
ainoastaan siing tapauksessa, ettd kysynnidn ja tarjonnan joustavuus
= 0, vaan myos silld edellytykselld, ettd kysynti onnegatiivisen
joustavaa, so. ettd kysyntdkdyrd snormaalistir kaartuu vasemmalta
alas oikealle, ja ettd tarjonta on p o sitiivisen joustavaa, jolloin sitd
kuvaava kdyrd snormaalisti» kaartuu vasemmalta ylos oikealle. Myds
jalkimmaisessd tapauksessa »nikymittomistds tuonnista ja piddoman-

7% MAcHLUP, m.a. I, s. 388.
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viennistd on seurauksena ulkomaan valuutan kysynnin Vahvistuminer;,
" jota kuvaa kysyntikdyrdn siirtyminen oikealle, olkoonkin, etti timi
siirtyminen ei tapahdukaan yhdensuuntaisesti »alkuperdisens kysynti-
kdyrdin kanssa. Vastaavasti »mikymitény vienti tai pddomantuonti
aiheuttaa my0s niihin perustuvan tarjonnan ollessa positiivisen jousta-
vaa sanotun tarjonnan vahvistumisen ja tarjontakdyrdn siirtymisen
oikealle; lopputulos ei periaatteessa tdssdkddn tapauksessa muutu, vaikka
siirtyminen ei tapahtuisikaan yhdensuuntaisesti »alkuperdisen» tarjonta-
kdyrin kanssa.

Jos sen sijaan »nikyméttdmiiny tuontiin ja pddomanvientiin perus-
tuva ulkomaan valuutan tarjonta olisi negatiivisen joustavaa ja »niky-
mittémistds tuonnista -ja pidomanviennisti johtuva kysynti posi-
titvisen joustavaa, jolloin tarjonta lisddntyisi valuuttakurssin alentuessa,
mutta kysyntd sen ‘sijaan vahenisi, tarjontakdyrd tulisi vastaamaan
muodoltaan »mormaaliay kysyntdkdyrid ja kysyntdkiyri snormaalias
. tarjontakdyrdd, miki tietenkin kokonaan veisi pohjan kahdessa edelli-
sessd pykildssi suoritetulta analyysiltd. Kuten edelld havaittiin, tar-
jonnan negatiivinen joustavuus onkin erdissd tapauksissa ainakin teo-
reettisesti mahdollinen. Huomattava kuitenkin on, ettd tdlléin on kysy-
mys vain tietyistd yksittdisistd maksutaseen »nikymittomistdy tulo-
eristd aivan tietynlaisten edellytysten vallitessa. Ei ole luultavaa, ettd
vaikka vaadittavat edellytykset kidytinnossikin sattumalta toteutuisi-
vat, puheena olevien maksutaseen tuloerien osuus kaikista juoksevista
tuloista ja pddomantuonnista kuitenkaan olisi niin suuri, ettd se osa
ulkomaan valuutan tarjonnasta, joka ei perustu vientituloihin, k o k o-
naisuudessaan muodostuisi. negatiivisen joustavaksi; ainakin
tdllainen mahdollisuus ndyttid perdti epidtodenndkoiseltd.

13 §. Ulkomaan valuutan kokonaiskysynnin ja -tarjonnan muo-
dostuminen ilman lyhyen ajan padomanliikkeitd., Ne muutokset,
joita maksutaseen »nikyméattomien» erien edelld 10 §:ssd todettiin aiheut-
tavan viennin ja tuonnin suuruudessa, sisdltdvit sen, ettd ne kysynti- ja
tarjontakdyrien pisteet, jotka osoittavat, miten paljon ulkomaan valuut-
taa todella ostetaan ja myyddin kuhunkin valuuttakurssiin, siirtyvit
ikdin kuin paikoilleen jaineiti salkuperfisidy kysyntd- ja tarjonta-
kdyrid pitkin. Vastaavasti niitd muutoksia, jotka piddomanviennin
ja ~tuonnin 11 §:ssd osoitettiin aiheuttavan vaihitotaseessa, kuvaa ostet-
tuja ja myytyji valuuttamiirii osoittavan pisteen siirtyminen pitkin
salkuperdisiis kysynti- ja tarjontakiyrii, jotka tarkoittavat vaihto-
taseen meno- ja tulopuoleen perustuvaa ulkomaan valuutan kysyntid
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ja tarjontaa. Puheena olevissa pykélissi saavutettujen tulosten var-
mistamiseksi on vield tutkittava, eivitks »alkuperdisets kysyntd- ja
tarjontakdyrit voi myds kokonaisuudessaan siirtys markkinoille tulevan.
lisskysynnén ja -tarjonnan johdosta, so. tarkasteltava, miten ulkomaan
valuutan kokonaiskysynté ja -tarjonta todellisuudessa muodostuvat, jos
niiden komponentteina ovat ulkomaankauppaan, vaihtotaseen »niky-
méttomiiny eriin sekd pitkdn ajan pddomanliikkeisiin perustuva kysynts
ja tarjonta. ' :

Probleemanasettelun selventdmiseksi vield seuraavat huomautukset.
Ne muutokset, joita markkinoille tuleva lisdkysynt4 ja -tarjonta mahdol-
lisesti saavat aikaan ralkuperdisissdy» kysyntd- ja tarjontafunktioissa,
eivit tutkittavassa tapauksessa tietenkiddn voi olla selitettivissi sen
ostovoiman siirtymisen (ransfer of purchasing power) avulla, joka todelli-
suudessa tapahtuu maksavasta maasta vastaanottavaan maahan,
Puheena oleva ilmio nimittédin edellyttds, ettd lilkkeelld oleva rahamiiri
tarkasteltavissa maissa on riippuvainen sanottujen maiden kansainvili-
sistd maksusuhteista. Toistaiseksi on kuitenkin, kuten edelld 3 §:ssi
korostettiin, nimenomaan ldhdetty siitd, ettd asianomaiset valuutat
ovat tissi suhteessa »riippumattomiay. Titen maksutaseen ynakymatts-
miiny eriin tai pitkdn ajan pddomanliikkeisiin perustuva ulkomaan va-
Iuutan kysyntéd ja tarjonta eivit voi svetdd» rahaa pois liikkeestd sen
enempdd kuin lisdtd liikkeessd olevaa rahamiirid, vaan ne saattavat
-periaatteessa aiheuttaa muutoksia ainoastaan rahavirransuunnassa
kansallisen talouspiirin puitteissa. . Mahdolliset muutokset »alkuperii-
sissd» kysyntd- ja tarjontafunktioissa voivat siten selittyd ainoastaan til-
laista tyyppid -olevien monetddristen: muutosten perusteella.?

“ Kuten edempénid (14 §:ssd) tullaan havaitsemaan, valuuttojen »riippumattomuu-
den» edellytyksestd on pakko luopua jo paperirahakannankin vallitessa, niin pian kuin
lyhyen ajan pifomanliikkeet »sijoitetaan’ kuvaany. Tosiasiallisesti se lihtkohta, ettd
kansainviliset transaktiot eivit laisinkaan vaikuttaisi -rahankiertoon tarkasteltavissa
maissa, on jossakin méidrin epérealistinen siindkin ta;ﬁa:uksessa, ettd sanotut lyhyen.ajan
péfomanlitkkeet jdtetdsin huomiotta. Niinpd lisdintyneet ulkomaiéet sijoitusmahdolli-
suudet saattavat, kuten MacHLuP (m.a. I, s._‘395)_huomauttaa, johtaa »dishoardingriin
tai lisiintyneeseen luotonottoon pankeista. Lisdksi on sangen mahdollista, ettd siirty-
miset rahavirran suunnassa saavat aikaan joitakin vihiisid muutoksia stulovelositeetissas.
(Viimeksi mainitusta kisitteestd ks. ldhemmin J. M. Kevnes, The General Theory of
Employment, Interest and Money, London 1936, s. 201.) Mutta paitsi sits, ettd tillaisten
muutosten mahdollisista vaikutuksista »salkuperdisiiny kysynti- ja tarjontafunktioihin
- on jotensakin vaikeata sanoa mitiin varmaa, ne todennékéisesti parhaassakin tapauksessa
jagvat vihaisiksi, Teoreettisessa tutkimuksessa, jonka tarkoituksena on tiettyjen perus-
tosiasioiden selvittiminen, puheena olevien mahdollisuuksien huomiotta jattdminen lienee
oikeutettua. -—— Seuraavassa esitettivin ajatuksenjuoksun lihtokohtana ovat ldhinnd
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Tarkasteltakoon aluksi, vaikuttaako ja milli tavoin pddomanvienti
pelkdstdin ulkomaankauppaan perustuviin kysyntid- ja tarjontafunk-
tioihin. Kuvatkoot kdyrat KK’ ja T1” kuviossa 8 (s. 142) tédllaisia funk-
-tioita. Tasapainokurssi on = OV sekd ostetut ja myydyt valuutta-
médrdt = OM. Kun maa alkaa harjoittaa pidiomanvientid, kysynti-
kdyra siirtyy oikealle. Jos alkuperdiset kysyntd- ja tarjontafunktiot
otaksutaan muuttumattomiksi, valuutan kokonaiskysyntdd kuvaavan
kdyrin asema tulee olemaan esim K K. Kysytddn, jadvitkd alku-
perdiset kiyrdt todella paikoilleen, vai tapahtuuko niissi piddoman-
- viennin johdosta siirtymisii ja — jos niin on laita — mika tillsin on
oleva kokonaiskysyntikiyrdn »lopullineny asema.?

Jotta nidihin kysymyksiin voitaisiin vastata, on tutkittava, miltd
markkinoilta »vedetddn» se kotimaan rahan mé#irdinen ostovoima, joka
kiytetddn ulkomaan valuutan ostamiseen pddomanvientid varten.
Seuraavat mahdollisuudet ovat ajateltavissa. 1. Pddomanvientiin tar-
vittava ostovoima hankitaan kdyttdmilla sithen sdidstdmisessd tapahtu-
nutta lisiysti. 2. Se otetaan sdistimisen normaalista »virrastas. 3.
Aiottuja sijoituksia kotimaassa jatetddn tekeméttd, 4. Tarvittava osto-
voima otetaan »sukanvarsiv(hoarding)-varoista. 5. Pddomanvienti ra-
hoitetaan pankkien luotonlaajennuksen avulla. Mikéli rahoitus tapah-
tuu kahdella viimeksi mainitulla tavalla, pidomanviennin ei tarvitse
aiheuttaa kysynndn muutoksia millddn alalla. Talloin ovat kuitenkin
kysymyksessd muutokset liikkeessd olevassa raliamddrdssi, mikd mah-
dollisuus on toistaiseksi jatetty tutkimuksen ulkopuolelle.

Jos pddomanvientiin tarvittava kotimaan rahan miiriinen ostovoima
on otettu lisidntyneesti sidstimisestd, sitd on tietenkin edeltinyt kulu-
tuksen supistuminen. Sanottu supistuminen saattaa kohdistua seki
tuontitavaroihin ettd kotimaisiin tavaroihin. Jilkimmdiset puolestaan
voidaan karkeasti jakaa kahteen pddryhmédan, nimittdin vientiin sovel-
tuviin tavaroihin ja »puhtaisiiny kotimarkkinatavaroihin. On ilmeisti,

ettd kulutuksen supistuminen saattaa kohdistua — ja todennékdisesti

yleensd kohdistuukin — samanaikaisesti ndihin kolmeen tavararyhmé#én.

erddt Macurupin (m.a. I, s. 393—396) oivallukset. Vrt. kuitenkin my6s Nurkse, Inter-
nationale Kapitalbewegungen, s. 142—148, seki HABERLER, Prosperitit und Depression,
5. 426—429.

" Kuten edellisessd pykilasss todettiin, ei ole luultavaa, ettd piiomanvientiin (sen

enempid kuin maksutaseen snikyméattdmiiny eriinkisn) perustuva ulkomaan valuutan ky-

" syntd olisi tidysin epijoustavaa kurssinmuutoksiin nihden. Yksinkertaisuuden vuoksi —
ja koska silld ei ole merkitysts lopputuloksen kannalta — kiyri, KK’ kuviossa 8 on
kuitenkin piirretty yhdensuuntaiseksi kiyrin KK’ kanssa.
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Kuvio 8.

(%) ) '

x)

Otaksuttakoon aluksi, ettd se tapahtuu tasaisesti ]okalsen tavararyhmin
osalta. :

Jos tuontitavaroita aletaan kysyd vihemmin kuin aikaisemmin,
seurauksena on tuonnin supistuminen ja ulkomaan valuutan kysynnin
heikkeneminen, »Alkuperdinen» kysyntikiyri siirtyy t4llsin vasemmalle
asemaan K,K,. Tuontitavaroiden supistuneen kysynnidn aiheuttama
ulkomaan valuutan kysynnin heikkeneminen ei kuitenkaan voi vastata
koko sitd ostovoimap madrdd, joka on jatetty kidyttiméitti tuonti-
tavaroiden ostamiseen. Niin siitd syystd, ettd tuontitavaroiden hintoi-
hin kotimaan markkinoilla 51saltyy, paitsi niistd ulkomaille maksettavaa
hintaa, my6s joukko palkkioita erilaisista kotimaisista jakelu- ja pal-
velussuorituksista (maahantuojan, tukkukauppiaan, v&hittdiskaup-
piaan, kuljetusliikkeiden jne.). Sen sijaan tuontitavaroiden kulutusta
supistamalla sddstetty rahamidrd voidaan kokonaisuudessaan kiyttad
pidomanviennin rahoittamiseen. Tdten pddomanvientid varten kysytty
ulkomaan -valuutan midrd on kunkin ajatellun valuuttakurssin valli-
tessa jonkin verran suurempi kuin se méddrd, jolla valuutan kysynti
heikkenee, kun tuontitavaroiden kulutusta pdfomanviennin johdosta
supistetaan. Padomanviennistd on tietenkin seurauksena, ettd valuutan
kysyntdd kuvaava kiyri siirtyy oikealle, mutta koska kuitenkin »alku-
perdineny kysyntdkdyrd on siirtynyt vasemmalle asemaan. K,K,’,
»lopullistay kokonaiskysyntdd ei kuvaa kidyrd K K1 , vaan siitd vasem-
malla oleva kayra KK,

*
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Koska piddomanvienti edellytysten mukaan aiheuttaa myds koti-
maisten tavaroiden kulutuksen supistumisen, se tietenkin vaikuttaa
myts ulkomaan valuutan tarjontaan (tarjontafunktioon). Vientitava-
roiden kotimaisen kulutuksen vdhentyessd niitd tietenkin liikenee enem-
min vietdviksi. Vientivarastojen titen kasvaessa vientiteollisuus luulta-
vasti alkaa tunnustella tuotteilleen menekkimahdollisuuksia ulkomailla,
ja mikili se siind onnistuu, vienti ennen pitkdd lisddntyy ja ulkomaan
valuutan tarjonta vahvistuu. Huomattava on, ettd tarjonta ei kuiten-
kaan parhaassakaan tapauksessa voi ceferis paribus vahvistua koko silld
madrilld, mikd vastaa vientiin soveltuvien tavaroiden kotimaisen kulu-
tuksen supistumista, koska sanottujen tavaroiden kotimaisiin hintoihin
sisdltyy kotimaisia jakelu- ym. palkkioita. Sikidli kuin vientiteollisuus
onnistuu sijoittamaan ylijddmédtuotantonsa ulkomaille, tarjontakiyrd
siirtyy oikealle asemaan 7,7,". Mikdli taas kulutuksen supistuminen
kohdistuu »puhtaisiiny  kotimarkkinatuotteisiin, joilla ei missdin
tapauksessa ole edellytyksid joutua ulkomaankauppaan, silld ei myds-
kdin ymmdirrettivisti ole mitddn vilitontd vaikutusta alkuperiisiin
- kysyntid- ja tarjontafunktioihin.

Edelld suoritettu ajatuksenjuoksu on miltei sellalsenaan sovelletta-
vissa my0s tapauksiin 2 ja 3. P#dasiallisena erona on se, ettd kun edelld
kisitellyssi tapauksessa kulutuksen supistuminen kohdistui pa4asiallisesti
kulutustavaroihin, normaalin sidstdmisen »virrastay otettujen varojen
kiyttiminen pddomanvientiin tai sen rahoittaminen suunniteltujen koti-
maisten sijoitusten kustannuksella merkitsee ldhinnd tuotantohysdyk-
keiden kysynnin heikkenemistd kotimaassa. Joka tapauksessa voidaan
edellyttda sanotun heikkenemisen koskevan sekd ulkomaisia ettd koti-
maisia tuotantohytddykkeitd, jolloin sen vaikutukset tuontiin ja vientiin
sekd sitd tietd ulkomaan valuutan kysyntddn ja tarjontaan ovat ana-
logisia aikaisemmin esitettyjen kanssa.

Se, mitd edelld on todettu pddomanviennin vaikutuksistd alkuperdi-
-siin kysynti- ja tarjontafunktioihin, pitid mutatis mutandis paikkansa
my6s kysymyksen ollessa »ndkyméttoméistds tuonnista. Jéilkirnmé'.inen.
saattaa esiintyd varsin moninaisissa muodoissa, joten sitd ei kaikessa
laajuudessaan ole mahdollista ottaa tarkasteltavaksi. Valittakoon esi-
merkiksi matkailuliikenne. Jos tarkasteltavana olevan maan talous-
subjektit alkavat-tehdd ulkomaanmatkoja, valuutan kysyntd vahvistuu.
Matkailun rahoittaminen tapahtuu ilmeisesti kotimaisen kulutuksen °
kustannuksella riippumatta siitd, mistd ldhteistd sithen tarvittavat
kotimaan rahan méérdiset varat otetaan. Aivan samoin kuin edelld,
voidaan myds tarkasteltavassa tapauksessa ajatella, ettd kulutuksen
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supistuminen kohdistuu tasaisesti tuontitavaroihin — sen sijaan, ettd
kuluttaisivat niitd kotimaassa, »turistits siirtyvdt kuluttamaan niitd
ulkomailla — vientiin soveltuviin kotimaisiin tavaroihin ja spuhtaisiins
kotimarkkinatavaroihin. Viimeksi mainittujen osalta kulutuksen supis-
tumisella ei tdssdkddn tapauksessa ole vilitontd vaikutusta- salku-
perdisiiny kysyntd- ja tarjontafunktioihin. Sen sijaan tuontitavaroiden
kysynnén supistuminen vihentdd tuontia ja heikentdd ulkomaan valuu-
tan kysyntdd tuontitarkoituksiin. Valuutan kysyntd ei kuitenkaan voi
heikentyd aivan samalla madrdlld kuin puheena olevien tavaroiden ky-
syntd, koska niiden kotimaan rahan midrdiset hinnat sisdltivit myos
puhtaasti kotimaisia jakelu- ym. palkkioita. Vientiin soveltuvien tava-
roiden kysynnén supistuminen taas saattaa-—aivan samoin kuin aikaisem-
min kisitellyissd tapauksissa — johtaa ulkomaan valuutan tarjonnan
vahvistumiseen, mikad tosin ei siindkddn tapauksessa, ettd vientiteolli-
suus onnistuu sijoittamaan kaikki svapautuneety tavarat ulkomaille,
voi ceteris partbus tapahtua aivan samassa laajuudessa kuin sanottujen
tavaroiden kysyntd supistuu, koska niiden myyntihintoihin kotimaassa
sisdltyy jakelu- ym. kustannuksia. Edellyttden, ettd kaikki kotimaassa
kuluttamatta jddneet vientiin soveltuvat tavarat vieddin ulkomaille,
ulkomaanmatkailun vaikutuksia alkuperdisiin kysyntd- ja tarjonta-
funktiothin havainnollistaa kuvio 8.

Niiden johtopédédtdsten suhteen, joihin esilld olevassa pykéldssd on pad-
dytty, on kuitenkin tehtdvi seuraava varaus. Vaikkakin on todenni-
koistd, ettd pddomanviejien (tai matkailijoiden) edustama ulkomaan va-
luutan kysyntd saa aikaan maahantuojien valuutankysynndn heikkene-
misen, myds pdinvastainen seuraus saattaa olla mahdollinen. Vienti-
tavaroiden kotimaisen kysynndn heikentyessid ja viennin lisddntyessd
on- nimittdin mahdollista, ettd vientiteollisuus — tulevia, parantuneita
ulkomaisia menekkimahdollisuuksia ennakoiden’ — lisdd ulkomaisten
tuotantohyddykkeitten kysyntdd enemmin kuin pddomanviejdt tai
matkailijat olisivat kysyneet tuontitavaroita, jos he olisivat kdyttdneet
koko ostovoimansa kotimaassa. Titen pddomanviennistd saattaa olla
seurauksena maahantuojien valuutankysynnidn vahvistuminen, so.
salkuperdisen» kysyntdkayrin siirtyminen oikealle asemasta KK, jolloin
tietenkin myds kokonaiskysyntdkdyrd siirtyy K,K,-kdyrdn oikealle
puolelle; sen sijaan maahantuojien todella ostama ulkomaan valuutan
méiri el pidomanviennin johdosta tietenkdidn voi missdéin tapauksessa
lisaantya.

Voidaan siis todeta, ettd se tyShypoteesi, jonka mukaan pddoman-
viennin ja »ndkymittominy tuonnin aiheuttama ulkomaan valuutan
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lisikysyntd jattdisi alkuperdiset kysyntd- ja tarjontafunktiot muuttu-
mattomiksi, on mitd suurimmassa médrdssi epidtodenniksinen, vaikka-
kaan muutosten suunnasta enempidd kuin laajuudestakaan ei kaikissa
tapauksissa voida a priori sanoa mitdin varmaa. Toisaalta timin ei
kuitenkaan tarvitse merkitd sitd, etteividtko edelld 10 ja 11 §:ssd saavu-
tetut tulokset silti voisi pitdd paikkaansa. Tosin pelkdstdin tuontiin
perustuva kysyntdkdyrd KK’ pddomanviennin tai. sndkymittomins
tuonnin johdosta siirtyy alkuperiisestd asemastaan vasemmalle asemaan
K,K,, joten myds »lopullinens» kokonaiskysyntdkidyrdi K,K,' sijaitsee
vasemmalla siitd asemasta (K,K,’), jossa se olis1 pysynyt, jos alkuperdi-
nien kysyntafunktio olisi j4éinyt muuttumattomaksi. Mutta on ilmeists,
ettd niiden edellytysten vallitessa, joille kuvio 8 rakentuu, kidyrin K, K,
aina tdytyy sijaita niin paljon oikealla kdyrdstd KK’, ettd vaikka myos
tarjontakdyrd siirtyy oikealle (asemasta 771 asemaan T,77’), piste
P, tulee olemaan pisteen P ylidpuolella. Téten se valuuttakurssi, joka
- tasapainottaa »lopullisen» kokonaiskysynnin ja -tarjonnan, on korkeampi
kuin se kurssi, joka tasapainottaa alkuperdisen kysynnin ja tarjonnan
(OV, > OV). Niin ollen ne johtopddtskset, joihin edelld 10 ja.11 §:ssé
pdddyttiin pddomanviennin ja »nikyméttoméns tuonnin vaikutuksista
kurssinmuodostukseen ja kauppataseen kehitykseen, pitdvit sellaisinaan
paikkansa my0s todellisuudessa, olkoonkin, ettd muutokset valuutta-
kurssissa sekd tuonnin ja viennin laajuudessa todenndkdisesti muodos-
tuvat vdhiisemmiksi kuin siind tapauksessa, etti ulkomaan valuutan
lisikysyntdd aiheuttavat tekijat jattdisivdt »alkuperfiisets kysyntd- ja
tarjontafunktiot muuttumattomiksi. Mutta niinkéiin ei vilttimittd
aina tarvitse olla laita. Jos nimittdin vientiin soveltuvien tavaroiden
kotimaisen kysynnin supistuminen ja siihen perustuva viennin lisisnty-
minen johtaa ulkomaisten tuotantohyddykkeiden kysynnidn voimak-
kaaseen kasvuun, kiyrd K,K, saattaa siirtyd KK’-kiyrdn oikealle
puolelle, jolloin valuuttakurssi todellisuudessa kohoaa enemmédnkin ja
" muutokset kauppataseessa muodostuvat suuremmiksi kuin »alkuperdis-
ten» funktioiden muuttumattomuuden edellytyksen pitdessd paikkansa.

Ne johtopadtskset, jotka kuvion 8 perusteella voidaan tehdi, raken-
tuvat kuitenkin sille otaksumalle, ettd se kotimaisen kulutuksen supistu- .
minen, jota pddomanviennin rahoittaminen edellyttd, kohdistuu tasai-
sesti tuontitavaroihin, maan omiin vientitavaroihin ja »puhtaisiiny koti-
markkinatavarothin. Ennen kuin sanottuja johtopiditoksid voidaan
pitdd yleispitevind, on vield tarkasteltava seuraavia rajatapauksia,
jotka ainakin teoriassa ovat mahdollisia. Ensinndkin voidaan ajatella,
ettd kulutuksen supistuminen kohdistuu yksinomaan »puhtaisiiny koti-

10



146

markkinatavaroihin. Tédmé kuitenkin merkitsee sitd, kuten jo edelld
todettiin, ettd alkuperdiset kysyntd- ja tarjontafunktiot jadvit muuttu-
mattomiksi. Toinen d4rimmadinen tapaus on se, ettd kulutuksen supistu-
minen koskee yksinomaan tuontitavaroita. Seurauksena on tietenkin
ulkomaan valuutan kysynnidn heikkeneminen. Huomattava kuitenkin
on, etti tuontitavaroiden kotimaisiin hintoihin sisdltyvien kotimaisten
hintatekijsiden johdosta alkuperdinen kysyntikidyri ei milloinkaan voi
siirtyd vasemmalle yhtd paljon, kuin kokonaiskysyntikiyrd padoman-
viennin tai »nikymittoman» tuonnin johdosta siirtyy alleuperdisestd
kysyntdkiyristd oikealle. Toisin sanoen kdyrin K, K’ tiytyy tidssikin
tapauksessa sijaita kdyrdn KK’ oikealla puolella, mistd johtuen sen
leikkauspiste tarjontakiyrin kanssa — jossa tdssi erikoistapauksessa ei
tapahdu mitddn siirtymistd — on korkeammalla kuin alkuperdisten
kysyntd- ja tarjontakdyrien leikkauspiste. Téten uusi tasapainokurssi
on — vaikkapa vain vdhdn — korkeampi kuin valuuttakurssi OV. Kol-
mas ajateltavissa oleva mahdollisuus on se, etti kysynnin heikkenemi-
nen kohdistuu yksinomaan maan omiin vientitavaroihin, joiden koko
ylijddmaille aukeavat markkinat ulkomailla. Viennin lisddntymisen
aiheuttama valuutan tarjonnan vahvistuminen ei kuitenkaan milloin-
kaan voi olla yhtd suuri (koska vientitavaroiden hintoihin kotimaassa
sisdltyy puhtaasti kotimaisiakin hintatekijoitd) kuin se valuutan ky-
synndn vahvistuminen, jonka pdfdomanvienti tai mmikymétony tuonti
aiheuttaa. Niin ollen tarjontakdyrén siirtyminen oikealle on aina vdhii-
sempi — olkoonkin, etti erotus saattaa olla sangen pieni — kuin
kysyntdkdyrdn siirtyminen oikealle. Tdten my®s sen valuuttakurssin,
joka tasapainottaa slopulliseny kokonaiskysynndn ja tarjonnan, tiytyy
olla — vaikkakin vain hiukan — korkeampi kuin alkuperdisen tasa-
painokurssin. Ymmérrettivisti kaikki muut ajateltavissa olevat ta-
paukset jadvit kahden viimeksi kidsitellyn rajatapauksen viliin, joten
kuvion 8 perusteella tehtyjd johtopddtoksid voidaan pitdd varmistet-
tuina.

Edelld on tarkasteltu pddomanviennin tai sndkymittdméns tuonnin
vaikutuksia pelkdstddn tavarankauppaan perustuviin ulkomaan valuu- -
tan kysyntd- ja tarjontafunktioihin. Todellisuudessa pddomanvienti voi
vaikuttaa myts maksutaseen smékymitttmiing eriin pohjautuviin funk-
tioihin, joten tdydellisyyden vuoksi on vield tarkasteltava, voiko koko
vaihtotaseen meno- ja tulopuoleen perustuvissa kysyntd- ja tarjonta-
kdyrissd tapahtua pddomanviennin johdosta siirtymisid. Nayttdd kui-
tenkin siltd, ettd tissd kohden ei laajaa erittelyd tarvita. On niet toden-
nakoistd, ettd se kotimaan rahan midrdinen ostovoima, joka pddoman-



147

vientid varten tarvitaan, svedetddny padasiallisesti-aineellisten hyodyk-
keiden kulutuksesta ja vain suhteellisen vdhiiseltd osaltaan sellaisista
varoista, jotka muuten olisi kidytetty snikymittémidny tuontiin. Osa
maksutaseen »mdkym#ttomistdy menoeristdhdn, kuten esim. korot jne.,
ovat sopimuksilla sidottuja, ja moenet kansainvéliset palvelussuoritukset
taas ovat suuremumassa tai pienemméissd méadrissi riippuvaiset kansain-
vilisen kauppavaihdon suuruudesta. Sellaisia maksutaseen makymitts-
midy menoerid, joiden kustannuksella pddomanvienti periaatteessa li-
hinnd voisi tapahtua, ovat esim. matkailumenot, kansainviliset raha-
lihetykset jne. Adrimmiistd mahdollisuutta edustaa ilmeisesti sellainen
tapaus, ettd pddomanvienti kokonaisuudessaan rahoitettaisiin supista-
malla ulkomaan valuutan kysyntédd tdménkaltaisiin tarkoituksiin, jolloin
‘sanottu kysyntd heikkenisi tdsmilleen yhtd paljon kuin se pdioman-
viennin johdosta vahvistuisi, missd tapauksessa viimeksi mainitulla ei
olisi mitddn vaikutuksia enempdi valuuttakurssiin kuin vaihtotaseen
kehitykseen. Téllainen mahdollisuus on tietenkin #d&rimméisen epi-
todenndkodinen. Ja mikdli pddomanviennistd on seurauksena »niky-
matontds tuontia varten tarvittavan ulkomaan valuutan kysynnén heik-
keneminen, sen saattaa kokonaan tai osaksi neutraloida se, ettd aineellis-
ten hyodykkeiden kysyntd heikkenee vastaavasti vdhemmén. Sanalla
sanoen voidaan kaikesta pddttden ldhted siitd, ettd ne pddomanviennin
ajheuttamat mahdolliset muutokset alkuperdisissi kysynti-tarjonta-
. funktioissa, jotka perustuvat muutoksiin »ndkymétontds tuontia varten
tarvittavan ulkomaan valuutan kysynnissd ja tarjonnassa, ovat toden-
nikoisesti niin vdhaisid, ettd ne eivit anna aihetta saavutettujen tulosten
modifioimiseen. ' : : :
Samaan tapaan kuin edelld on menetelty, voidaan tutkia myds
mikyméttomien» tulojen ja pdfdomantuonnin vaikutuksia »alkuperdi-
siin» kysynté- ja tarjontafunktioihin. Pddomantuonnissa voidaan erot-
taa — jako on »relevantti» ainoastaan tarkasteltavan probleeman kan-
nalta — kaksi pddtapausta. Ensinndkin ulkomaat saattavat lyhentdd
tai maksaa takaisin aikaisemmin ottamiaan lainoja tai maahan alkaa
muulla tavoin virrata ulkomaista pddomaa, jota ei ennakolta ole
suunniteltu kiytettdviksi johonkin nimenomaiseen, tarkoin madrdt-
tyyn tarkoitukseen. Toista mahdollisuutta edustaa se »klassillinen»
tapaus, ettd tarkasteltavana oleva maa alkaa tuoda pdiomaa jotakin
tiettyd sijoitustoimintaa varten — esim. rautatiet — johon maan
omat sdadstopddomat eivit riitd. '
‘Tarkasteltakoon aluksi edellisti tapausta, jota kuvio 9 (s. 149)
havainnollistaa: Kiyrat KK’ ja TT’ tarkoittavat pelkistisn ulko-
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maankauppaan perustuvia kysyntd- ja tarjontafunktioita. Tasa-
painokurssi on = OV ja ostetut sekd myydyt valuuttamidrit = OM.
Jos alkuperdiset funktiot jadisivit muuttumattomiksi, valuutan koko-
naistarjontaa kuvaava kidyrd siirtyisi pddomantuonnin johdosta
vastaavassa midrdssd oikealle, esim. asemaan 7,T,". On kuitenkin
epiatodenndkoistd, ettd ndin myds todellisuudessa tapahtuisi.
Voidakseen kuluttaa saamansa lisdostokyvyn pddomantuojat vaih-
tavat ulkomaanrahan méiriiset maksunvélineensd kotimaan rahaksi
ja kysyvit silli tavaroita kotimaassa. Titen syntyvd lisikysynti
saattaa kohdistua sekd tuontitavaroihin ettd kotimaisiin tavaroihin.
Edellytettikdon — kuten edelld on menetelty pddomanviennin vaiku-
tuksia tarkasteltaessa — ettd lisikysyntd kohdistuu kolmannelta
osalta tuontitavaroihin, kolmanneksella vientiin soveltuviin koti-
maisiin tavaroihin sekd viimeiselld kolmanneksella sellaisiin koti-
maisiin tavaroihin, jotka eivdt sovellu vientiin. Tuontitavaroiden
kysynnin vahvistumisesta on seurauksena tuonnin laajeneminen ja
tietenkin samalla tuontia varten tarvittavan ulkomaan wvaluutan
kysynnidn vahvistuminen. Kysyntidkdyrd siirtyy oikealle asemaan
K,K,’. Siirtyminen ei kuitenkaan ole yhtd suuri kuin mitd tuonti-
tavaroihin kulutettu kolmannes maahan tuodusta pdiomasta edel-
lyttdisi, koska tuontitavaroiden hintaan kotimarkkinoilla sisdltyy —
kuten edelld on esitetty — my®6s kotimaisia kustannustekijoita.
Vientitavaroiden kotimaisen kysynndn vahvistumisesta on seu-
rauksena viennin supistuminen ja vientiin perustuvan valuutantarjon-
nan heikkeneminen. Tarjontakidyrd siirtyy vasemmalle asemaan
T,T,’. Siirtyminen on nytkin — edelld mainitusta syystd — vahii-
sempi kuin kolmatta -osaa pddomantuonnista vastaava siirtyminen.
Kokonaistarjontakidyrd 7,7, sijaitsee vastaavassa miirissi kiyrin
T,T," vasemmalla puolella. Uusi tasapainokurssi OV, on tosin kor-
keampi kuin se valuuttakurssi OV, mikd vallitsisi, ellei pddoman-
tuonti aiheuttaisi muutoksia alkuperiisissd kysyntd- ja tarjontakdy-
rissd, mutta jdd kuitenkin alhaisemmaksi kuin alkuperdinen tasa-
panokurssi OV. Niin ikddn on kysytyn valuutan midrd OM, suurempi
kuin ennen pidomantuontia. Tarvitsemansa lisivaluutan, jota supis-
tunut vienti ei pysty tarjoamaan, tuojat ostavat piadomantuojilta,
jotka tédten saavat ulkomaanrahan médrdiset maksunvilineensd
muutetuksi kotimaan rahaksi. : :
- Edelld sanotun tdydennykseksi todettakoon, ettd jos pddoman-
tuonnin edustama ostovoima kiytetddn yksinomaan tuontitavaroiden
kysymiseen, kysyntidkiyrd siirtyy oikealle, mutta siirtyminen on kui-
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Kuvio 9.
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tenkin — kotimaisista kustannustekijoistd johtuen - vidhidisempi
kuin pddomantuonnin johdosta tapahtuva tarjontakdyrin siirtyminen
oikealle, koska vientiin perustuvassa tarjontakdyrissi ei tdlloin ta-
pahdu mitdan siirtymistd vasemmalle. Uusi tasapainokurssi on ndin
ollen tassdkin tapauksessa alkuperdistd alhaisempi. Mikdli taas lisd-
kysyntd kohdistuu yksinomaan vientiin soveltuviin tavaroihin, ky-
syntdkdyrdssd ei tapahdu siirtymistd. Viennin supistumisen ja pédi-
omantuonnin yhteisvaikutuksena on sen sijaan tarjontakiyrin siirty-
minen jonkin verran oikealle. Siirtymisen suurnuden midria se osuus,
mikd kotimaisilla kustannustekijoilli on vientitavaroiden hintoihin
kotimarkkinoilla. Uusi tasapainokurssi on nytkin alhaisempi kuin
alkuperdinen. Jos vihdoin edellytetdidn, ettd pddomantuontiin perus-
tuva lisiostovoima kiytetdin kokonaisuudessaan sellaisiin kotimaisiin
tavaroihin, jotka eivdt sovellu vientiin, pddomantuonti ei aiheuta
siirtymistd alkuperdisissd kysyntd- ja tarjontakdyrissd. Kuten havdi-
taan, my®s viimeksi kisitellyt kolme rajatapausta ovat sopusoinnussa
sen kanssa, mitd edelli on esitetty.

. Se mitd edelld on sanottu pididomantuonnin vaikutuksista alku-
peridisiin kysynté- ja tarjontafunktioihin, pitdd paikkansa my®os »niky-
mittémany viennin vaikutuksiin nihden. Oletetaan esim., ettd maahan
tulee ulkomaalaisia matkailijoita. Mukanaan tuomansa valuutan he
wvaihtavat matkailumaan maksunvéilineisiin ja kysyvit niilldi maassa
tavaroita. Titen syntyvid lisikysyntd saattaa kohdistua niin hyvin
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tuontitavaroihin kuin kotimaisiin tavaroihinkin. Viimeksi mainittujen.
joukossa taas saattaa olla sekd vientitavaroita ettd vientiin soveltu-
mattomia tavaroita. Ilmeistd on, ettd se ajatuksenjuoksu, miki edelld
péddomantuonnin yhteydessi on esitetty, soveltuu kohta kohdalta
tdhdnkin tapaukseen, joten sitd on tarpeetonta toistaa. »Ndkymitts-

min» vienninkin vaikutuksia voidaan niin ollen tarkastella kuvion 9

perusteella.

Otettakoon sitten tarkasteltavaksi se tapaus, jolloin piddoman-
tuontia harjoitetaan tiettyd tarkoitusta, nimenomaan laajasuuntaista
sijoitustoimintaa varten. Lainaamisen avulla hankittu ostokyvyn’
lisdys kdytetddn tdlloin sellaisten tavaroiden tuonnin lisidmiseen,
joita tarvitaan sijoitussuunnitelman toteuttamiseen. Jos koko laina

svedetddny maahan tavaroina, siirtyy yksinomaan tuontiin perustuva
" kysyntikdyrd oikealle siirtymisen ollessa yhtd suuri kuin pidZioman-
tuonnin atheuttama tarjontakdyrin siirtyminen oikealle. Ellei mitddn
muita muutoksia kotimaisessa kulutuksessa tapahtuisi, lainaustoimin--
nalla ei olisi mitddn vaikutusta ralkuperdiseeny valuuttakurssiin. Sen
sijaan kylldkin samaan kurssiin kysyttéisiin enemmin ulkomaan va-
luuttaa kuin ennen pddomantuontia.

Suurisuuntainen sijoitusohjelma, jonka toteuttamisen ulkomalnen
laina tekee mahdolliseksi, edellyttdd kuitenkin yleensd, ettdi my0s
maan oma teollisuus alkaa tydskennelld kyseistd tarkoitusta varten.
Sijoitustoiminnasta aiheutuva kotimaisten tavaroiden kysynnin vah-
vistuminen saattaa suuntautua niin hyvin vientitavaroihin kuin vien-
tiin soveltumattomiin tavaroihinkin. Vientitavaroihin kohdistuvan koti-
maisen kysynndn vahvistuessa vienti supistuu vastaavalla maarilla.
Mutta kysynndn vahvistumista yhtd4lla vastaa — kun maahan saatu
lisdostovoima jo on kdytetty tuontitavaroihin — kulutuksen supistu-
minen toisaalla. Muussa kulutuksessa tdmin johdosta tapahtuva
supistuminen saattaa kohdistua sekd.tuonti- ettd kotimaisiin tava-

roihin; viimeksi mainittujen joukossa taas voi olla seki vientitavaroita -

ettd vientiin soveltumattomia tavaroita. Vientitavaroiden kotimaisen
kysynnin supistuessa nditd tavaroita liikenee enemmin vietdviksi,
mistd on seurauksena viennin lisddntyminen. Tuontitavaroiden ky-
synnin supistumisesta taas seuraa tuonnin supistuminen. Niin ollen
pddomantuonnilla on vastakkaisiin suuntiin kiyvid vaikutuksia: toi-
saalta se lisdd sijoitustoimintaan tarvittavien tavaroiden tuontia, toi-
saalta vaikuttaa supistavasti muuhun tuontiin. Vientipuolella taas
sijoitustoimintaan soveltuvien tavaroiden vienti supistuu, mutta
sitd vastoin muita tavaroita liikenee vietdviksi enemmin kuin aikai-
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semmin. Miki on oleva ndiden eri suuntiin vaikuttavien voimien
yhteistulos? Jotta voitaisiin kdyrianalyysin avulla etsii vastausta
tihdn kysymykseen, edellytettikoon aluksi, ettd kyseisen sijoitus-
ohjelman toteuttamiseen kédytetddn yhtd paljon kotimaisia kuin tuonti-
tavaroitakin — jolloin toisin sanden kotimaisiin tavaroihin kohdistuva
lisdkysyntd on arvoltaan yhtd suuri kuin ulkoniaisen lainan midrd —
sekd ettd kotimaisiin tavaroihin kohdistuva lisikysyntd jakaantuu
tasan vientitavaroiden ja vientiin' soveltumattomien kotimaisten
tavaroiden kesken. ’ '

" Edelld esitetyistd edellytyksistd seuraa, ettd vientiin soveltuvien
tavaroiden kotimaisen kysynndn vahvistuminen on arvoltaan yhtd
suuri kuin puolet ulkomaisen lainan midristd. Téstd puolestaan on
seurauksena viennin yhtd suuri supistuiinen. Sijoitustoimintaan
tarvittavien kotimaisten tavaroiden kysynndn vahvistuminen tapah-
tuu muun kulutuksen kustannuksella, jolloin supistuminen saattaa
kohdistua sekid tuontitavaroihin ettd kotimaisiin tavaroihin.” Edelly-
tettdkoon, ettd kulutuksen supistuminen jakaantuu tasan tuonti-
tavaroiden ja kotimaisten tavaroiden kesken ja ettd kotimaisiin tava-
roihin kohdistuva kysynndn supistuminen on yhtd suuri vientitava-
roiden kuin vientiin soveltumattomienkin tavaroiden osalta. Kysynté-
kdyrd kuviossa 10 (s. 153), jonka alkuperdinen asema on KK, siirtyy
sijoitustoiminnan aiheuttaman lisituonnin johdosta oikealle ja muussa
tuonnissa tapahtuvan supistumisen johdosta vasemmalle. Ensiksi-
mainittu siirtyminen on suurempi, joten kysyntdkdyran lopullinen
asema K, K,  on alkuperdisen kdyrdn oikealla puolella.

Tarjontapuolella sijoitustoiminnasta johtuva vientitavaroihin koh-
distuva kotimainen lisikysyntd, mistd seuraa viennin supistuminen,
siirtdd vientiin' perustuvaa tarjontakiyrii vasemmalle. Pdinvastaisen
siirtymisen aiheuttaa muihin vientitavaroihin kohdistuvan kotimaisen
kysynndn supistuminen. Ensiksi mainitusta syystd tapahtuva siirty-
minen on voimakkaampi, joten vientiin perustuvan tarjontakiyrin
lopullinen asema on alkuperiisen tarjontakdyrin vasemmalla puolella
asemassa 1,7,". Kokonaistarjontakdyri sijaitsee vastaavasti sen kiy-
rdn T,T," vasemmalla puolella, joka kuvaisi kokonaistarjontaa, ellei
pddomantuonti aiheuttaisi mitddn muutoksia alkuperdiseen tarjonta-
funktioon. Uusi tasapainokurssi OV, on alempi kuin alkuperdinen OV.

Edelld esitetyn tdydennykseksi todettakoon, ettd jos sijoitustoi-
minnan edellyttimid kotimaisten tavaroiden kysynnin vahvistumista
vastaava kysynndn supistuminen muussa kulutuksessa kohdistuu
yksinomaan tuontitavaroihin, ulkomaisen lainan vastakkaisiin suun-
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tiin aiheuttamat vaikutukset kumoavat toisensa, joten siirtymisti
alkuperiisessi kysyntikdyrdssd ei tapahdu. Tarjontapuolella .taas
viennin supistumista ei lievennd muussa viennissd tapahtuva laaje-
neminen, joten alkuperdinen tarjontakdyrd siirtyy vasemmalle voi-
makkaammin, kuin edelld esitetyssi -tapauksessa oli laita. Vientiin
perustuvan tarjontakdyrdn siirtyminen vasemmalle on kuitenkin vi-
hiisempi kuin pddomantuonnin aiheuttama tarjontakdyrin siirtymi-
nen oikealle, joten kokonaistarjontakdyrd sijaitsee alkuperdisen oi-
kealla puolella ja uusi tasapainokurssi on niin ollen alkuperdistd
alempi. ‘ o . : )

Mitd vihdoin tulee siihen’ tapaukseen, etti uusien pidiomansijoi-
tusten edellyttimin kotimaisten tavaroiden kysynnin vahvistuminen
tapahtuisi yksinomaan muiden kotimaisten tavaroiden kysynnin kus-
tannuksella, vaikuttaa kdyrien lopulliseen asemaan se seikka, miten
suuri osa kysynndn supistumisesta- tulee vientitavaroiden sekd miten
paljon vientiin soveltumattomien tavaroiden osalle. Jos edellytetdin
— kuten edelld on menételty — ettd supistuminen jakaantuu tasan
molempien ryhmien kesken, voidaan todeta, ettd vientid lisddvit ja
sitd supistavat vaikutukset kumoavat toisensa, joten alkuperidisessd
tarjontakidyridssd ei tapahdu mitd4n siirtymistd, ja kokonaistarjonta-
kdyréd niin ollen sijaitsee niin paljon alkuperdisestd oikealle kuin pédd-
‘omantuonti edellyttdd. Samoin on-laita kysyntdkidyrin, jonka siirty-
minen oikealle — koska koko pidiomantuonti tapahtuu tavaroiden
tuontina — on yht4 suuri kuin lainan ma4ri. Lainafransaktio ei tdssi
tapauksessa aiheuta muutosta valuuttakurssiin. Sen sijaan tdhin
kurssiin kysytyn valuutan miard lisddntyy. = ‘

Ainoastaan silloin, kuin kysynnin supistuminen kohdistuu valta-
osaltaan sellaisiin kotimaisiin tavaroihin, jotka eivdt sovellu vientiin,
. padomantuonnista saattaa olla seurauksena valuuttakurssin kohoami-
nen. T3lldin nimittdin tuontiin perustuvan kysyntdkidyrin siirtyminen
oikealle on’ voimakkaampi kuin tarjontakdyrin, joka tosin sekin si-
jaitsee alkuperdisen tarjontakdyrdn oikealla puolella. Siirtyminen
oikealle on kuitenkin vihiisempi kuin pdiomantuonti edellyttiisi,
koska vientiin perustuva tarjontakdyrid on viennin supistumisen.joh-
dosta siirtynyt vasemmalle. Téssikin tapauksessa kysytyn valuutan
méird on kuitenkin suurempi kuin ennen piddomantuontia. ' ’

Kisittelemittd on vield se — todellisuutta parhaiten vastaava —
tapaus, ettd »alkuperdisets kysyntd--ja tarjontakiyrit perustuvat koko
vaihtotaseen tulo- ja menopuoleen. Kysymys voidaan kuitenkin
sivuuttaa lyhyesti. Voidaan hyvilld syylls lihted siitd, ettd samoin
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Kuvio 10.

(4)

(x).
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kuin se kotimaan rahan miirdinen ostovoima, joka pddomanvientii
varten tarvitaan, valtaosaltaan »vedetddny aineellisten hyddykkeiden
kulutuksesta, aivan samalla tavoin pddomantuonnin aiheuttama osto-
voiman lisdys padasiallisesti kdytetddn aineéllisten hyodykkeiden kulu-
tuksen lisidmiseen. Niin ollen ne pidomantuonnin aiheuttamat muu-
tokset alkuperdisissd kysyntd- ja tarjontakdyrissi, ]otka aiheutuvat
muutoksista maksutaseen »ndkymittémiiny eriin perustuvassa ky-
synnissd ja tarjonnassa — so. asianomaisissa funktioissa —- ovat
todenndkoisesti niin vdhdisid, ettd ne eivit horjuta edelld 10ja 11 §:ssd
tehtyjen johtopddtdsten paikkansapitdvyyttd. Lopputuloksena voi-
daan ndin ollen todeta, ettd vaikka niistd epédrealistisista edellytyk-
sistd luovuttaisiinkin, joista edellimainituissa pykilissi ldhdettiin,
pidomanviennistd on erittdin suurella todennikoisyydelld siitdkin
huolimatta seurauksena valuuttakurssin kohoaminen ja vaihtotaseen
kehittyminen aktiiviseksi ja pidiomantuonnista valuuttakurssm ale-
neminen ja vaihtotaseen muuttuminen passiiviseksi.

14 §. Tasoittavat lyhyen ajan padomanliikkeet. Esilld olevassa lu-
vussa on, lihtien tietyisti yksinkertaistavista ja osaksi epirealistisista
edellytyksistd, tarkasteltu valuuttakurssien madrdytymistd svapaasti
muodostuvina hintoina» tutkimalla vuoron periin kaikkia muita kurssin-
muodostukseen vaikuttavia tekijoitd paitsi lyhyen ajan paiomanliik-
keitd. Niin kauan kuin viimeksi mainitut jatetdan huomiotta, tavaroiden
tuojat-ym. ulkomaan valuutan tarvitsijat voivat saada valuuttaa kiyt-
t6onsd ainoastaan ostamalla sitd sellaisilta taloussubjekteilta, ennen
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kaikkea viejiltd, joilla on ulkomaan rahan miiriisii saatavia. Tillaisten
edellytysten vallitessa, kuten edelld on todettu, j ok ainen kysynnin
tai tarjonnan muutos saa ceferis paribus aikaan muutoksen valuutta-
kurssissa. Téstd taas aiheutuu uusia markkinareaktioita, joista on seu-
rauksena, ettd kysyntd ja tarjonta alituisesti pyrkivit vastaamaan toi-
siaan. Jos esim. kysyntd vahvistuu, kurssin on pakko kohota, miki
puolestaan lisdd tarjontaa. Miten suuressa midrissi tarjonta lisddntyy,
riippuu sen joustavuudesta kurssinmuutoksiin ndhden. Samanaikaisesti
kurssin kohoaminen supistaa kysyntdd, vdhennyksen suuruuden puo-
lestaan riippuessa kysynnin joustavuudesta kurssinvaihteluibin nihden.
Talla tavoin jokainen markkinareaktio ikddnkuin automaattisesti johtaa
sellaisiin vastareaktioihin — englanninkielisessd kirjallisuudessa kiyte-
tddnkin toisinaan termid »automatic correctivesy — ettd valuuttamarkki-
nain eli toisin sanoen maksutaseen tasapaino saavutetaan. Tosiasiallisesti
kokonaiskysynndn ja kokonaistarjonnan on »annettujens edellytysten
vallitessa aina, lyhimpidkin ajanjaksoja silmilld pitden, vastattava toi-
siaan. Tdm& wvoidaan ajatella »teknillisesti» mahdolliseksi siten, ettd
ulkomaan valuutan ostot ja myynnit edellytetddn tarpeen vaatiessa
suoritettaviksi ns. termiinakauppojen markkinoilla. Sanottu edellytys
on expressis verbis lausuttu jo aikaisemmin, nimittdin tutkittaessa kurs-
sin muodostumista kysynnén ja tarjonnan perustuessa yksinomaan tava-
roiden tuontiin ja vientiin (s. 84), mutta mikidin ei estd sen ulottamista
koskemaan my6s maksutaseen muihin eriin perustuvaa ulkomaan valuu-
tan kysyntdd ja tarjontaa.

Kun kysyntd ja tarjonta valuuttamarkkinoilla alituisesti vaihtele-
vat johtuen jatkuvista muutoksista maksutaseen tilassa, olisi kenties
odotettavissa, ettd elleivdt rahaviranomaiset tietoisesti puutu asioiden
kulkuun, so. ellei kultakanta tai sithen verrattava raha- ja valuutta-
jarjestelmd ole voimassa, myds valuuttakurssit voimakkaasti heilahtele-
vat ajankohdasta toiseen. Kokemus kuitenkin osoittaa, ettd nidin ei
suinkaan aina tarvitse olla, vaan ettd paperirahakannankin vallitessa ja
ilman organisoitna julkista vakauttamispolitiikkaa kurssinvaihtelut
ovat — tai paremminkin: saattavat olla — suhteellisen vihdisid, jopa
ajoittain kdytdnndllisesti katsoen olemattomia. Tami tosiseikka perustuu
kansainvilisten lyhyen ajan pddomanliikkeiden olemassaoloon, jotka
piddomanliikkeet vihdoin olisi pyrittivd sijoittamaan siihen kuvaan
valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksesta, jota esilld olevassa luvussa
on koetettu muodostaa. ,

Kuten jo aikaisemmin on todettu, lyhyen-ajan pddomanliikkeet saat-
tavat esiintyd mitd moninaisimmissa muodoissa. Niinpd esim. tuonti-
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liikkeen harjoittajat saattavat sellaisina aikoina, jolloin ulkomaan va-
luuttaa on maassa niukalti tarjolla ja kurssit pyrkivit kohoamaan, hank-
kia lainoja ulkomaisilta pankeilta maksaakseen ne sitten takaisin, kun
valuutan saanti on helpompaa. Samantapainen tasoittava vaikutus saat-
taa myds olla esim. obligaatioiden tilapdiselli siirtymiselld maasta toi-
seen.. Jos A-maan valuutan kansainvélinen arvo alenee, B-maan talous-
subjektille saattaa kdydd kannattavaksi ostaa A-maan rahan méidrdisid
obligaatioita mahdollisesti myydédkseen ne myShemmin takaisin toisen-
laisten kurssisuhteiden vallitessa. Tdméntapaisten Iyhyen ajan pd4doman-
liikkeiden vaikutus kurssinmuodostukseen on ymmérrettdvisti tdysin
vastaavanlainen kuin pitkdaikaistenkin pddomanliikkeiden, joten sanot-
tua vaikutusta voidaan ajatella graafisesti havainnollistettavaksi sa-
maan tapaan kuin edelld 11 §:sséd on menetelty. Puheena olevaa tyyppid
edustavien lyhyen ajan pddomanliikkeiden késittely voidaankin jattid
niiden huomautusten varaan, ja sen sijaan siirtyd tarkastelemaan ver-
rattomasti tdrkeintd ryhm#id sanottuja ostokyvyn siirtoja, nimittdin
niitd piddomanliikkeitd, jotka esiintyvit pankkien valuuttavarantojen
lisdantymisend ja vihenemisend.

Jo aikaisemmin on viitattu siihen, ettd empiirisessd todellisuudessa
ne taloussubjektit, joilla on vientiin, pdfomantuontiin tms. maksu-
taseen tuloeriin perustuvia ulkomaisia saatavia, eivit yleensd ole suora- .
naisessa kosketuksessa sellaisten taloussubjektien kuten tuojien ym.
kanssa, joilla on maksutaseen menopuolen eriin perustuvia ulkomaan
rahan miirdisid velvoitteita. Yhdyssiteen ndiden molempien ryhmien
vililld muodostavat valuuttamarkkinoilla ammattimaisesti toimivat
pankit, pankkiiriliikkeet, valuuttaporssit ym. sanottuihin markkinoihin
~osallistuvat valuutankauppiaat. Niin ikddn on todettu, etti viejit ja
heihin verrattavat taloussubjektit eivit yleensd ole halukkaita — paitsi
kenties ‘tilapédisesti — itse pitdméddn hallussaan ulkomaisia saataviaan.
Toisaalta maan pankkilaitos — yksityiset valuutankauppiaat mukaan
luettuina — on yleensd »normaaliens olosuhteiden vallitessa valmis
ostamaan viejiltd ja muilta valuutan tarjoojilta heiddn saatavansa ja
siten hankkimaan itselleen valuuttavarannon valuutan myShempdd -
myyntid silmalld pitden. Pankkien valmius ostaa viejiltd heiddn lyhyt-
aikaiset ulkomaiset saatavansa perustuu — paitsi milloin keskuspankki
tai erityinen valuutanvakauttamisrahasto ostaa ja myy ulkomaan
valuuttaa nimenomaisena tarkoituksenaan pitdd valuuttakurssit va-
kaina — jokseenkin yksmomaan ansionikokohtiin. Ne voivat ansaita
pitdmallda hallussaan korkoa tuottavia vaateita tai arvopapereita, ne
voivat hyotyd lyhyen ajan korkokanman eroavuuksista kotimaan ja
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ulkomaiden vililli tai ne saattavat ennakoida kurssinmuutoksia, joiden
. johdosta ne laskevat voivansa myChemmin myydid voitolla tiettynd
ajankohtana ostamansa valuutat.”® . .

Jos pankit ja nithin verrattavat ammattimaiset valuutankaupplaat
eividt olisi halukkaita ostamaan tarjolla olevia ulkomaan valuuttoja
ja siten hankkimaan itselleen valuuttavarantoa — tai lisidmiin jo
olemassa olevaa varantoaan — niin esim. viennin lis#dntymisestd joh-
tuva ulkomaan valuutan tarjonnan vahvistuminen aiheuttaisi valuutta-
kurssin alenemisen, mikd puolestaan johtaisi tuonnin lisidntymiseen
siten vilittomaisti kumoten viennin lisddntymisen vaikutukset. Mutta
jos pankit ovat valmiit ostamaan viejien ulkomaan rahan méérdiset
saatavat, viennin lisddntymisen vilittémind seurauksena on pankkien
valuuttavarantojen kasyaminen, so. lyhytaikainen ulkomainen lainan-
anto. Valuuttakurssi, so. se kurssi, johon pankit myyvit ulkomaan va-
luuttaa, saattaa samanaikaisesti alentua, mutta on mahdollista, ettd
se ei alene tarjolla olevan valuutan lisddntymistd vastaavassa maarassi;
tiettyjen edellytysten vallitessa, joihin hiukan edempéni palataan, kurs-
sin ei tarvitse alentua laisinkaan. Jos pankit eivit osallistuisi valuutta-
" markkinoihin, siiti olisi edelleen seurauksena, ettd lihinni tuojien va-~
lnutankysynndn vahvistuminen siind médirissi, ettd-se ylittdisi »juok-
_sevany tarjonnan, aiheuttaisi valuuttakurssin kohoamisen, jolloin vien-
nin lisd4ntyminen ja -tuonnin supistuminen valittomisti palauttaisivat
kysynnin ja tarjonnan vilisen tasapainon. Todellisuudessa kuitenkin

valuutan kysynn:‘in vahvistumisen valittémind seurauksena, on pankkien
Iyhytaikainen pddomantuonti, joko siten, ettd ne myyvit valuuttaa ole-
massaolevista varannoistaan, tai siini muodossa; ettd ne hankkivat sitd
lyhytaikaisten ulkomaisten lainojen avulla. Valuuttakurssi saattaa
kohota, mutta -sen ei valttimittd -tarvitse kohota samassa suhteessa
kuin tuonnin lisddntyminen edellyttdisi, ja d4rimmiisessd tapauksessa
sen ei ole pakko kohota laisinkaan. = - b
Sanalla sanoen siis-kysynnin ja tarjonnan Valhtelu]en valittoména,
ensisijaisena seurauksena ovat muutokset pankkien valuuttavaran-
noissa. N&m&d muodostavat ikddn kuin puskurin, joka ensimmdiisend
ottaa vastaan sekd kysynnidn ettd tarjonnan taholta tulevat sysdykset.
Sanottuja varantoja voitaisiin myos verrata-siiliéon, jonka tyhjeneminen
ja tdyttyminen saa aikaan sen, ettd ulkomaan valuutan kysynti ja tar-
jonta ajankohdasta toiseen vastaavat toisiaan. Vaikkakin my®s valuutta-
kurssit saattavat samanaikaisesti vaihdella, sanotut vaihtelut ovat kui-
tenkin »normaaleissa» olosuhteissa lyhyen ajan pidomanliikkeiden an-

78 Vrt. edelld s. 50—51.
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siosta vdhdisemmat kuin ilman niitd olisi laita, ja tiettyjen edellytysten
vallitessa valuuttamarkkinain tasapaino voidaan pitkdhkdoja aikoja ylla-
pitdd kokonaan ilman sanottavia kurssinmuutoksia.

Vastattavaksi nousee nyt kysymys, mitkd ovat ne edellytykset, joi-
.den tulee olla tdytetyt, jotta lyhyen ajan pddomanliikkeilld paperiraha-
kannan vallitessa ja ilman rahaviranomaisten tietoista vakauttamispoli-
tilkkaa olisi tasoittava vaikutus, so. jotta niiden seurauksena olisi
kurssien heilahtelujen muodostuminen védhdisemmaksi, kuin ilman
sanottuja pddomanliikkeitd olisi laita, tai suorastadn se, ettd vaihtelut
kiytannollisesti ottaen miltei kokonaan tasoittuvat. Kuten edempini,
tutkimuksen jilkimméisessid osassa, lihemmin esitetddn, »ortodoksisens
kultakannan vallitessa valuuttakurssien vakavuus saadaan aikaan siten,
ettd keskuspankki ostaa ja myy kultaa tiettyyn kiinteddn hintaan tai
— mikili osto- ja myyntihinnat jossakin méédrin eroavat toisistaan —
tiettyyn kiinteddn »hintapariine. »Modemniny kultakannan vallitessa
taas keskuspankki tai erityinen valuutanvakauttamisrahasto ostaa ja
myy ulkomaan valuuttaa tiettyyn muuttumattomaan —— tai suhteellisen
muuttumattomaan — kurssiin tai skurssipariiny. Jalkimmdinen jdrjes-
telmi edellyttdd sitd, ettd kun wvaluuttakurssi on saavuttanut sellaisen
rajan, jonka alapuolelle sen ei haluta enii laskevan, keskuspankki tai
valuuttarahasto on valmis ostamaan kaiken tarjolla olevan valuutan
sanottuun kurssiin. Keskuspankin tai rahaston edustama valuutan
kysyntd on tdten sanotun kurssin vallitessa 44rettomén jous-
tavaa. Vastaavasti kurssin saavuttaessa korkeimman wssallitun» pis-
teensd keskuspankki tai valuutanvakauttamisrahasto myy — tai sen
tulisi voida myydd — puheena olevaan kurssiin niin paljon ulkomaan
_valuuttaa kuin sitd kysytddn. Téten keskuspankin tai valuuttarahaston
edustama ulkomaan valuutan tarjonta on sanotun kurssin vallitessa
ddrettomin joustavaa. Graafisesti ilmaistuna edelli sanottu merkitsee
sitd, ettd keskuspankin tai rahaston kysyntdd ja tarjentaa kuvaavia
kdyrid tiettyjen kurssirajojen vililld edustaa wx-akselin kanssa yhden-
suuntainen suora. :

On ilmeistd, ettd myds periaatteessa tdysin vapaasti heilahtelevien
valuuttakurssien . vallitessa samantapainen kurssinvaihtelujen tasoittu-
minen on mahdollinen, jos valuuttamarkkinoihin ammattimaisesti osal-
listuvat taloussubjektit ja erityisesti johtavat liilkepankit ovat halukkaita
ostamaan ja myymédin ulkomaan valuuttaa tiettyyn suhteellisen muuttu-
mattomaan hintaan tai »hintapariiny. Tdmin edelfytyksenéi puolestaan
on lyhyesti sanottuna, etti asianomaiset taloussubjektit riittdvéssd
madriassi usk ovat maan valuutan ulkomaisen arvon vakavuuteen,
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so. sellainen yleisesti levinnyt késitys, ettd huolimatta kurssien mahdol-
lisista heilahteluista, niiden kuitenkin voidaan odottaa stabilisoituvan
suunnilleen vallitsevalle tasolle.”? Téllainen usko voi kenties perustua
pelkéstddn siihen, ettd pankit ja muut valuutankauppiaat eivit yksin-
. kertaisesti odota kysyntd- ja tarjontasuhteissa tapahtuvaksi mitdin
suuria muutoksia. Sanotunlaisen mentaliteetin syntymiseen voi wvai-
kuttaa se KEYNESin esittdmi tosiasia, ettd koska yleensi ei ole jirjel-
listd perustaa tulevaisunden tapahtumiin kohdistuvia odotuksia kovin
epidvarmoihin seikkoihin, ithmisilld on taipumus antautua sellaisten tosi-
seikkojen johdettaviksi, joista he voivat olla jotensakin varmoja, vaik-
kapa niilld olisikin vdhdisempi merkitys lopputuloksen kannalta kuin
joillakin toisilla tekij&illd, jotka he tuntevat epdvarmemmin tai huonom-
min. Tisti taasen on seurauksena, ettd wvallitsevalla tilanteella on
erdissd mielessd suhteettoman suuri vaikutus tulevaisuudenodotusten
muodostumiseen: taloussubjektit yleensi ldhtevidt olevista oloista ja
projisioivat ne tulevaisuuteen vain sikili muunnettuina, kuin-heilld on
nimenomaista aihetta odottaa pdinvastaista. Mutta, kuten KEYNES
jatkaa, ne odotukset, joille taloussubjektien pddtskset ja ratkaisut perus-
tuvat, eivdt riipu yksinomaan todennikéisemméstd prognoosista, joka
voidaan tehdd, vaan my6s siitd luottamuksesta (comfidence),
jolla nuo prognoosit tehd4in, siitd, miten suureksi taloussubjektit arvioi-
vat sen todennidksisyyden, ettd heiddn paras prognoosinsa osoittautuu
virheelliseksi. Jos he odottavat tilanteeseen suuria muutoksia, mutta
ovat epidvarmoja niiden tdsméllisestd muodosta, heididn luottamuksensa
omiin arviointeihinsa on heikko.”® Tutkittavana olevassa tapauksessa
pankkien ja muiden valuutankauppiaiden luottamusta saattaa kenties
vahvistaa se, ettd niiden kesken on tehty nimenomainen tai d4nettn
sopimus pyrkimisesti kurssien vakavana pitimiseen. Todennikoisin
mahdollisuus on kuitenkin se, ettd vaikka mitd4n varsinaista virallista
vakauttamiskoneistoa el olisikaan toiminnassa, litkepankit uskovat, ettd
valuutan arvosta huolehtivilla viranomaisilla on tietyt vakauttamis-
suunnitelmansa tai etti tiettyd latenttia vakauttamispolitiikkaa joka
tapauksessa harjoitetaan. Kuten MACHLUP korostaa, nimenomaan til- .
laisessa tapauksessa melkoinen valuuttakurssien vakavuus on mahdollista
saada aikaan yksityisten pankkien vapaaehtoisesti suorittamien stasoit-
tavien» valuutanostojen ja myyntien avulla.?®

77 Vrt. HABERLER, Prosperitit und Depression, s. 411.

78 Kevnes, The General Theory of Employment, Interest and Money, s. 148.

7 MacHrup, The Theory of Foreign Exchanges II, s. 37. Vrt. myds esim. ELLSWORTH,
m.t., s. 150 ja seur. | '
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Niayttdd tosin todenndkoiseltd, ettd »alues, jonka ylirajana on se
kurssi, mink4 vallitessa pankkien valuutankysyntd on ddrett6méan jousta-
vaa, ja alarajana toinen kurssi, jonka vallitessa niiden edustama, tarjonta
on niin ikd4n ddrettdmin joustavaa, on miirdtietoisen julkisen vakaut-
tamispolitilkan puuttuessa kapeampi kuin smoderniny kultakannan
vallitessa. Mitd vdhdisempi yksityisten pankkien luottamus valuutta-
kurssien vakavuuteen on — luottamus, joka pidasiallisesti perustuu
sithen uskoon, ettd viranomaiset pyrkividt médratietoisesti rahan ulko-
maisen arvon vakauttamiseen -— sitd enemmén ensiksi mainittujen
edustamaa valuutankysyntdd ja -tarjontaa kuvaavat kdyrdt muodoltaan
ldhenevit mmormaalejan kysyntéd- ja tarjontakéyrid, joista edellinen kaar-
tuu ylhidltd alas oikealle ja jdlkimméinen alhaalta ylos oikealle. Jos
pankit eivdt voi odottaa viranomaisilta mitddn tukea vakauttamis-
toiminnalleen, niiden valuutantarjonnan tdytyy muuttua d4rellisen jous-
tavaksi, kun niiden valuuttavarannot ovat loppuun kiytetyt; on luulta-
vaa, ettd varsinkin milloin ulkomaan valuutan kysynndn odotetaan
jatkuvasti olevan voimakasta, pankit vaativat korkean hinnan ulko-
maisten lainojen avulla hankkimastaan valuutasta. Vastaavasti pank-
kien edustama valuutankysyntd todennidkoisesti muuttuu, kuten
MacsLUP huomauttaa, d8rellisen joustavaksi, kun niiden mahdollisuudet
luoton ladjentamiseen alkavat olla loppuun kiytetyt ja kotimaista osto-
-voimaa voidaan endid hankkia vain lisdintynein kustannuksin.s?

Tutkittaessa yksityisten pankkien mahdollisuuksia saada aikaan
tietty valuuttakurssien tasoittuminen on vield syytd viitata seuraavaan
nikokohtaan. Niin kauan kuin tavaroiden ja palvelusten vaihto sekd
pitkdn ajan pddomanliikkeet otaksutaan ulkomaan valuutan kysynnin
ja tarjonnan ainoiksi ldhteiksi, ollaan tekemisissd, kuten jo aikaisemmin
on huomautettu, ns. riippumattomien valuuttojen kanssa. Mutta niin
pian kuin lyhyen ajan p#domanliikkeet otetaan huomioon, analyysi
tosiasiallisesti tulee kohdistumaan rahajdrjestelmddn, jossa liikkeessd
olevan ostovoiman méird ei endd ole riippumaton sanotuista trans-
aktioista, koska valuuttavarantojen tadyttyminen ja tyhjeneminen
(samoin kuin »ortodoksisen» kultakannan vallitessa kullan virtaaminen
maahan ja maasta pois) aiheuttaa siind muutoksia. Tdmi ei suinkaan
edellytd kultakannan olemassaoloa edes sen »modernissa» muodossa,

nortodoksisestay kultakannasta puhumattakaan, vaan sanottu pitdd
" paikkansa, kunhan vain pankit ovat halukkaita ostamaan ja myymiin
ulkomaan wvaluuttaa, jolloin liikkeessd oleva rahamidri »automaatti-

80 MacuLUP, m.a. 1I, s. 38—39.
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sesti» supistuu ja lisdsintyy.8* Kun pankkien suorittamat valuutan ostot
titen lisddvit liitkkeessd olevaa rahamdirdd ja myynnit vihentdvit sitd,
niin markkinakysyntéd ja -tarjontaa osoittavissa kdyrissd saattaa tapah-
tua automatic covrectives, siti suuremmassa midrissd, miti inflatori-
sempia ja deflatorisempia pankkien ‘ostot ja myynnit ovat, ennen kuin
pankit ovat ehtineet kdyttidd loppuun mahdollisuutensa — ja kenties
myds halukkuutensa .— ostaa ja myydd ulkomaan valuuttaa muuttu-
mattomaan kurssiin. Nimenomaan timi nikékohta huomioon ottaen
niyttdd mahdolliselta, ettd varsinaisen virallisen vakauttamispolitiikan
puuttuessakin yksityisten pankkien ym. valuutankauppiaiden kysyntd
ja tarjonta saattavat muodostua #drettémén joustavaksi sellaisten
kurssirajojen vililld, jotka ovat riittdvin viljat useimpia kdytdnndssi
esiintyvid tilanteita silmdlld pitien.8? '

15 §. Valuuttakeinottelw, ns. psykologiset tekijit ja termiinakaupat.’
Sikidli kuin edellisessd pykéildssd esitetty ajatuksenjuoksu pitdd paik-
kansa, ndyttdd siltd, ettd kurssinmuodostuksen tdydellisen va-
pauden edellytyksestd, josta esilld olevassa luvussa on ldhdetty,
saattaa olla pakko jonkin verran tinkid, jos Iyhyen ajan tasoittavat
piddomanliikkeet halutaan »sijoittaa kuvaan». Jos nimittdin yksityisten
pankkien tasoittavien valuutanostojen ja -myyntien edéllytyksend on
tietty usko valuutan vakavuuteen, mikd usko piddasiallisesti perustuu
luottamukseen rahaviranomaisten suunnitelmiin tai heiddn harjoitta-
maansa latenttiin politiikkaan, jotakin reaalista pohjaa tédllaisella luotta-
muksella ajan mittaan tdytynee olla. Jos mit 4 4 n merkkejd viralli-
sesta vakauttamispolitiikasta ei ole havaittavissa edes aivan lyhyitd
ajanjaksoja silmalld pitden, ei mydskddn ole hevilld ajateltavissa, ettid:
pankit ajan mittaan olisivat halukkaita ostamaan ja myym&é4n ulkomaan
valuuttaa edes suhteellisen muuttumattomiin kursseihin; pitkalla tdhtéi-
melld katsottuna tuskin mikd4n taloussubjekti olisi ylipddnsd lainkaan
halukas pitimdin hallussaan ulkomaan valwittaa, ainakaan sanottavia
mairid. Tarkkaan ottaen timéi. merkitsisi sitd, ettd tasoittavien
Iyhyen ajan pidomanliikkeiden tarkasteluun ei tutkimuksen esilld ole-
vassa vaiheessa tosiasiallisesti olisi mitddn aihetta. Jos edelld viitattua
luottamusta valuutan vakavuuteen ei vaadittavassa minimim&ardssd
esiinny, silloin lyhyen ajan pddomanliikkeiden osuus valuuttamarkkinain

81 Kansainvilisten transaktioiden ja liikkeessd olevan raham#drdn vilistd suhdetta
kisitellasn seikkaperdisemmin edempini tutkimuksen toisessa osassa.
82 yrt. MacuLUPIn ajatuksenjucksua, m.a. I, s..89—45.
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hinnanmuodostuksessa paperirahakannan vallitessa saattaa muodostua
periti toisenlaiseksi. Vakauttavien valuutanostojen ja -myyntien tilalle
astuu tdlloin valiuttak ein o t t el u, so. ulkomaan valuutan ostaminen
ja myyminen pelkéstdin kurssinvaihteluihin perustuvan voiton saami-
seksi. : ' A . : o
Voitaisiin kenties huomauttaa, ettd keinottelusta, »spekulaatiostan,
puhuminen erityisens kategoriana on tdssi yhteydessd sikili epi-
johdonmukaista, ettd myds snormaality lyhyen ajan pddomanliikkeet
saattavat osaksi perustua tulevia kurssinmuutoksia koskeviin odotuk-
siin.®® Tosiasiallisesti »spekulatiiviset» ja »ei-spekulatiiviset» motiivit —
lukuun ottamatta keskuspankin tai valuutanvakauttamisrahaston toi-
mintaa — esiintyvit sanotuissa pddomanliikkeisss useinkin siind mai-
rassd toisiinsa kietoutuneina, ettd niiti on vaikeata erottaa toisistaan.
Voidaanpa mennd vieldkin pitemmille ja viittdd, ettd kaikki liike-
toiminta, mikali siing ylipddnsd pyritddn hy6tymiin ennakoiduista
hinnanvaihteluista, on luontéeltaan enemmin tai vihemmin spekula-~
tiivista. Kuitenkin saattaa olla tietty oikeutuksensa jopa sellaisella me-
nettelylld, ettd »spekulatiiviset transaktiot» suorastaan luetaan omaksi
erityiseksi maksutaseen pddryhméikseen, kuten erdit kirjoittajat teke-
vit.8 Niin silld perusteella, ettid vaikka spekulaationikékohta saattaa
esittdd jotakin osaa miltei kaikessa yritystoiminnassa, tietyt liiketoimet
kuitenkin voidaan leimata enemmin tai vihemmén »puhtaasti» spekula-
tiivisiksi, jos niiden harjoittajien ainoana tai ainakin p#ddasiallisena pyr-
kimyksend on pdistd hyotyméidn tilanteen epidvarmuudesta.®s
Spekulatiivisten Iyhyen ajan pédidomanliikkeiden vaikutuksista
valuuttamarkkinain hinnanmuodostukseen on jotensakin vaikeata sanoa
mitddn yleispitevad. Ne riippuvat ymmdrrettivisti ratkaisevalla tavalla |
siitd, minkélaiset tulevia kurssinmuutoksia koskevat odotukset valuutta-
markkinoilla toimivien taloussubjektien keskuudessa kulloinkin on val-
lalla — wvai onko mitddn tarkoin mdidrittyneitd odotuksia laisinkaan
olemassa. On mahdollista, ettd kurssi tulee vakautumaan tasolle, joka
valuutankauppiaiden kisityksen mukaan tulee tasapainottamaan ei-

8 Niinpd lyhyen ajan pi#omanliikkeet ovat KINDLEBERGERIn (International Short-
-term Capital Movements, s. 7—8) mukaan toisaalta »incomie. short-term capital move-
ments», toisaalta »speculative short-term capital movementss.
. 8 "Taten CROWTHER (m.t., s. 245 ja passim) jakaa maksutaseen erit 1) »nakyvain»
ja mikymittomasny ulkomaaﬁkauppaan, 2) sa@nnollisiin padiomanliikkeisiin, koronmaksut
mukaanluettuina ja 3) spekulatiivisiin transaktioibin.

8 ErrsworTHin (m.t., s. 154) mukaan »puhtaasti spekulatiivisia» ovat sellaiset
liiketoimet, jotka shave as their principal object the deliberate assumption of risks.

11
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spekulatiivisen kysynnin ja tarjonnan tulevaisuudessa. Mutta on myds
mahdollista, jos mitddn tdsmallisid tulevaisuutta koskevia odotuksia ei
ole vallalla, ettd kurssinheilahtelut stodellisen tasapainokurssiny kum-
mallakin puolen muodostuvat jyrkemmiksi ja suuremmiksi kuin ilman
lyhyen ajan pddomanliikkeitd olisi laita. Ei my&skddn ole harvinaista,
ettd valuuttakurssin muutos tiettyyn suuntaan antaa aihetta sellaisille
odotuksille, ettd kehitys tulee jatkumaan samaan suuntaan. Tillsin,
kuten HARROD asian ilmaisee, snykyhetken valuuttakurssi ei hakeudu
sellaiseen pisteeseen, joka tasapainottaa nykyhetken ei-spekulatiivisen
kysynndn ja tarjonnan, vaan pyrkii sellaiselle tasolle, jonka odotetaan
tasapainottavan ei-spekulatiivisen kysynnén ja tarjonnan kolmen kuu-
kauden, kuuden kuukauden tai vuoden kuluttua»®®. Tillaisessa tapauk-
sessa valuuttamarkkinoilla vallitsevilla’® tulevaisuuden odotuksilla on
staipumus edistdd omaa toteutumistaany®”. Hyvén esimerkin puheena
olevaa tyyppii olevista tulevaisuudenennakoinneista tarjoaa erdiden
inflaation kohteeksi joutuneiden valuuttojen — erityisesti Saksan mar-
kan — ulkomaisen arvon aleneminen ensimmiisen maailmansodan jal-
keen, miké aleneminen tapahtui nopeammin ja jyrkemmin kuin asian-
omaisten valuuttojen kotimaisen arvon samanaikainen lasku. Milloin
luottamus jonkin valuutan vakavuuteen on erityisen heikko ja varsinkin
milloin vaikuttamassa on erilaisia lnonteeltaan sei-taloudellisias tekijoitd,
lyhyen ajan péddomanliikkeet saattavat kehittyd paniikinomaiseksi,
yksisuuntaiseksi spddomanpaocksiy, kuten jo aikaisemmin on huomau-
tettu. 88 - : : :

Niayttdd kuitenkin silté, ettd spekulatiivisten lyhyen ajan paioman-
liikkeiden ilmenemismuotoja ja vaikutuksia on tarkoituksenmukaisinta
tarkastella lihemmin vasta -edempéng, tutkimuksen toisessa osassa,
empiiristen esimerkkien valossa. Niin siitd syysti, ettd niiden luonne ja

8 FIARROD, International Economics, s. 102.

87 FHABERLER, Prosperitdt und.Depr'ession, s. 411. )

8¢ Mielenkiintoisen ja samalla huvittavan esimerkin pohjimmaltaan ei-taloudellisiin
peson kurssinvaibhtelut vuosien 1872 ja 1892 vililld. Puheena olevia vaihtelnitd on vaikeata
selittdsd mink#in snormaaliens kurssinmuodostukseen vaikuttavien tekijsiden avulla,
vaan tosiasiallisesti ainoa tekiji, joka oli hyvissi korrelaatiosuhteessa valuuttakurssien
heilahteluihin sanotun ajanjakson aikana, on Chilen sotahistoria. Valuuttakurssien kehi-
tystd kuvaava kidyrd kertoo varsin tarkoin Chilen voitot ja tappiot sen sodassa Perua,
Boliviaa ja Argentinaa vastaan. Voimakkain kurssinmuutos tapahtui elokuussa 1879,
jollein peson ulkomainen arvo mousi noin kolmanneksella, ilman ettd mitddn taloudellista
laatua olevia muutoksia oli tapahtunut. Sen sijaan Chilen. sotalaivasto valtasi kaksi
vihollisen sotalaivaa! Ks. FREDERIC BENHAM, Economics, London 1939, s. 438.



163

laajuus saattavat suuresti vaihdella riippuen erityisistd »instituutio-
naalisistar tekijoistd, kuten vallitsevasta rahajirjestelmistd, kulloinkin
harjoitetusta rahapolitiikasta, rakenteellisista hiiritistd kansainvilisissi
taloudellisissa. suhteissa, sisd- ja ulkopoliittisista olosuhteista jne., siis
.sanalla sanoen tekijoistd, joita on vaikea sovittaa niiden yksinkertaista-
vien »ideaalityyppistens edellytysten puitteisiin, joissa esilld olevassa
luvussa liikutaan.®® Mutta lisiksi puheena olevat pél'alomanliikkeet eivit
my6skidin rteknillisessdn suhteessa, jos niin voi sanoa, sovellu ndihin
puitteisiin. Jos nimittdin vaadittavaa minimiméirdd luottamusta valuu-
tan arvon vakavuuteen ei ole olemassa — jos siis toisin sanoen valuutta-
markkinoihin osallistuvat taloussubjektit eivit yleisesti odota vallitsevan
tai ainakin siitd vain suhteellisen vdhin poikkeavan kurssitason jd4dvin
pysyviiseksi — on jotensakin mahdotonta ajatella lyhyen ajan pas- -
omanliikkeisiin sovellettavaksi sentapaista lyhyen ajan graafista kidyri-
analyysid, jonka pohjalla valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksen
»fundamentaalisiay ilmiGitd esilli olevassa luvussa pidasiallisesti on
pyritty valaisemaan. Mikdli tietty  valuuttakurssin muutos antaa
.aihetta esim. sellaisiin odotuksiin, ettd kurssi tulee nousemaan tai laske-
maan jatkuvasti tai ettd kurssi nousee tai laskee entiselle tasolleen jne.,
ulkomaan valuutan ostajien ja myyjien kysyntdd ja tarjontaa ei voida
kuvata tavanomaisten kysynti- ja tarjontakdyrien avulla, jotka edellyt-
tavit sitd, ettd voidaan otaksua tietyn kysynti- ja tarjontafunktion ole-
massaolo. Jos kurssinmuutokset aiheuttavat edelld viitatun kaltaisia -
odotuksia, niitd tavallisesti kuvaisi asianomaisten kiyrien siirtyminen
.oikealle tai vasemmalle. Mutta jos nyt jokainen kurssinmuutos saa ai-
kaan sen, ettd odotuksissa tapahtuu ennakolta ndkeméattomid muutoksia
johonkin suuntaan, niin tavanomainen graafinen analyysi kadottaisi
kaiken pohjansa, koska muutokset odotuksissa saisivat aikaan kéyrien .
siirtymisen j o k a kerta, kun kurssi muuttuu. Taten kdvisi mahdotto-
maksi tutkia niitd siirtymisid, jotka tapahtuvat svanhoja» kysyntid- ja
tarjontakdyris pitkin; sanomattakin lienee selvid, etti joustavuus-
kasite tdlloin menettdisi kaiken merkityksensid. Valuuttamarkkinain
hinnanmuodostukseen kohdistuva analyysi on tdllaisessa tapauksessa
pakko péddasiallisesti rajoittaa koskemaan muita, vihemmén -epdmé&arai-
sii kysyntddn ja tarjontaan vaikuttavia tekijoitd, kuten ulkomaan-
kauppaa, kansainvilisten palvelusten vaihtoa, saannolllSla pitkdn a]an
pddomanliikkeitd jne. :

Mutta probleeman tekee V1ela monlmutkeusemmakm se seikka, ettd

8 Vrt. HABERLER, Prosperitdt und Depression, s. 415—416.



164

milloin paperirahakannan vallitessa luottamus valuutan vakavuuteen
on sangen heikko, keinottelumentaliteetti usein tarttuu myds muihin
kuin ammattimaisiin valuutankauppiaisiin, jolloin myds »outside public,
jos TAUssiGin sanontaa kiytetddn, alkaa keinottelumielessi ostaa ja
myydd ulkomaan valuuttaa; TAussiGin mukaan juuri kyseiset talous-
subjektit ovatkin varsinaisia »spekulanttejay (speculators) ahtaammassa
mielessd.®- Aikaisemmin eri yhteyksissd mainittu ns. pddomanpako
onkin tavallisesti erds muoto ei-ammattimaisten valuutankauppiaiden
harjoittamaa pddomanvientid. Téssd yhteydessd tarjoaa kuitenkin suu-
rinta mielenkiintoa se toteamus, etti valuuttakurssien tulevia muu-
toksia koskevat odotukset-saattavat vaikuttaa mySs »normaaleihiny
liiketoimiin, erityisesti tuontiin ja vientiin. Jos valuutan ulkomainen
arvo alenee, so. jos valuuttakurssit nousevat, seki tuojat ettd viejdt
saattavat enndkoida kehityksen jatkuvan samaan suuntaan. Seurauksena
voi tdlloin olla — pdinvastoin kuin snormaalissay tapauksessa — ettd
tuonti lisdédntyy ja valuutankysyntd vahvistuu, jos nimittdin tuojat
odottavat ulkomaisten tavaroiden tulevaisuudessa muodostuvan vield
kalliimmiksi. Vastaavasti viejien valuutantarjonta saattaa kurssin ko-
hoamisesta huolimatta heikenty4, jos he niiden jatkuvaa nousua enna-
koiden pyrkivit jarruttamaan kuluvan hetken vientidin. Vastaavalla
tavalla »epidnormaalejar reaktioita voi syntyi, jos valuuttakurssi alenee
ja viejdt ja tuojat odottavat laskun jatkuvan myds tulevaisuudessa.®!
Tami esimerkki riittdkoon. Kuvatunlaiset sitsestddn kiihtyvity kurssin-
vaihtelut — jeita ei tietenkddn pidd sekoittaa aikaisemmin (5 §:ssi)
kisiteltyihin »itseddn kiihoittaviine (self-inflammatory) vaihteluihin —
ovat ymmdrrettdvisti omansa, sen sijaan etti ne johtaisivat maksu-
_ taseen tasapainon palautumiseen, entisestddnkin kdrjistdmadn vallitse-
vaa tasapainon puutetta. ’
Adrimmaisessi tapauksessa, jolloin nopeat, jyrkit ja tiysin ennalta

arvaamattomat valuuttakurssien muutokset tekevit milteipd »miehesta
kuin miehestdy valuuttakeinottelijan, esilld olevassa luvussa suoritetun
kaltainen lyhyen ajan analyysi tosiasiallisesti kdy mahdottomaksi. Kuva-
tunlaisessa tapauksessa teoreettinen erittely voisi tarkkaan ottaen koh-
distua ainoastaan pitkin ajan kehitykseen, jossa tuléviin kurssinmuutok-
siin kohdistuvien odotusten voi otaksua esittdvin olennaisesti vahéisem-
pdd osaa; ainakaan niilld ei voi olla samantapaista hallitsevaa merkitystd
kuin Iyhyen ajan erittelyssd. Mutta samalla tutkimus tulisi sikdli menet-

9% TauUssiG, m.t., s. 375.
1 Vrt, NurxsE, International Currency Experience, s. 211.
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tdmddn »kdytinnollistdy merkitystddn, ettd sen avulla luotua ajatus-
koneistoa ei endd vilittomésti voisi soveltaa »juoksevien» markkina-
ilmididen selittimiseen. 3

Kuten edelld esitetyn perusteella voidaan todeta, ns. psykologiset
tekijit esittdvit — varsinkin tiettyjen olosuhteitten vallitessa — tir-
kedtd osaa valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksessa. Niiden merkitys
on empiirisessd todellisuudessa ajoittain muodostunut niin silmiinpisté-
viksi, ettd se on antanut aihetta suorastaan erityisen ns. psykologisen
valuuttakurssiteorian kehittdmiseen, jonka teorian mukaan valuutta-
kurssit muodostuvat valuuttamarkkinoihin osallistuvien taloussubjektien
keskuudessa kulloinkin vallalla olevien psykologisten arviointien mu-.
kaan.®2 Todettakoon, ettd KorPISAARI, joka Raha ja pankit-teoksessaan
.asettuu ldhinnd »vanhan maksutaseteoriany kannattajaksi, ndyttds
melkoisessa médrdssd arvostavan psykologista valuuttakurssiteoriaa
todeten, etti se on omansa tdydentdmidn ensiksi mainittua. Psyko-
logisten tekijoiden merkitystd kurssinmuodostukselle KORPISAARI kuvaa
seuraavaan tapaan: »Psykologinen arviointi vaikuttaa suoraankin maksu-
taseeseen siinid muodossa, ettdi luotonanto ulkomailta tai ulkomaille
suuressa midrin pohjautuu psykologiseen arviointiin.: Valuuttamarkki-
noilla esiintyvdt kysyjind ja tarjoojina ammattimaiset valuuttakaup-
piaat, pankit ja pankkiirit. Ne saattavat maddritd kysynnén ja tarjonnan
asiakkaittensa todellisten madriaysten mukaan. Mutta sddnnosllisissikin
oloissa, vieldpi kultakannankin vallitessa, on tavallista, ettd ammatti-
maiset valuuttakauppiaat harjoittavat valuuttakeinottelua, so. ostavat
ja myyvidt omaan lukuunsa . valunttaa kurssivoiton toivossa. Paperi-
valuutan vallitessa muodostuu kokemusperdisesti monilukuinen am-
" mattimaisten valuuttakeinottelijoiden ryhméi. Sen vaikutuksesta saat-
taa ulkomaisen valuutan kurssi muodostua ei todellisen maksutaseen
mukaisesti, vaan arvattavissa olevan maksutaseen mukaan. Tillsin ei
kiinnitetd huomiota ainoastaan niihin. todellisiin taloudellisiin nako-
kohtiin, joitten nojalla johtopddtdsten tekeminen tulevaisuudesta on
maan tai valuutan nauttimaan luottamukseen ym. Jos vield, kuten
usein tapahtuu, valuuttakeinottelu levidd sekd sddnndllisten valuutan
tarjoojien.ja kysyjien piireihin, ettd my6skin siithen yleisétn, jolla taval-
lisesti ei ole mitdin valuuttakaupan kanssa tekemistd, ja kaikki ndmi
laajat piirit lopuksi mairddvit oman kysyntdnsd psykologisten tai

%2 Ks. erit. ALBERT AFTaLION, Monnaie, crédit et change, Paris 1927, s. 200—347,
sekd BERTRAXD NoGARO, La Monnaie, Paris 1924, s. 174—195.
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joukkopsykologisten vaikutteiden alaisena, ja kun valuuttakeinotteluun
erindisissi tapauksissa saattaa ottaa osaa keinottelijoita eri puolilta
maailmaa, niin on luonnollista, ettd psykologiset vaikutukset valuutta-
kurssien muodostumiseen aika ajoin saattavat nousta niin voimak-
kaiksi, ettdi ne piiasiallisesti miardivit lopputuloksen, so. jomkun
valuutan ulkomaisen arvon. Esimerkkeji tillaisesta kehityksesti on
viime vuosikymmeneltd (so. 1920-luvulta) runsaasti 16ydettivissi. Kun
maksutase vaihtelevan rahanarvon vallitessa 'voi suuresti vaihtua ja
lisiksi psykologiset tekijit astuvat vaikuttamaan, on ymmirrettivissi,
ettei rahan ulkomaisen arvon Valhtelullle paperlrahakannan valhtessa
ole midrittyd rajaa»®s .

Se, mitd KORPISAARI edelli esittdd, pitdd epidilemittd sellaisenaan
tiysin paikkansa — mikéli ei haluta huomauttaa siitd, ettd erdit sanon-
nat ndyttivit viittaavan snaiiviiny maksutaseteoreettiseen ajatteluun.
Psykologisten reaktioiden merkitystd taloudellisessa tapahtumisessa
tuskin kukaan voi tai haluaakaan kieltd4. Piinvastoin on viime aikoina
alettu markkinailmi6itd selitettdessd entistd suuremmassa madrdssi
panna painoa toimivien taloussubjektien, nimenomaan yrittijien odo-
tuksille ja tulevaisuudenarvioinneille; ei sen vdhiisempi tieteensi edustaja
kuin KEYNES on tédssd suhteessa nidyttdnyt esikuvaa. Taloussubjektien
tulevaisuudenodotusten taas voidaan todeta perustuvan seki sreaalisiiny
ettd »psykologisiiny — tai, kuten kenties my&s voitaisiin sanoa, objek-
tiivisiin ja subjektiivisiin — tekijoihin: toisaalta vallitseviin olosuhteisiin
ja tosiseikkoihin, toiselta puolen siihen, miten nuo olosuhteet ja tosiseikat
tulkitaan tai kdsitetddn markkinoilla.®* Kaikesta huolimatta on kuiten-
kin vidhintddnkin arveluttavaa rakentaa valuuttakurssien teoriaa koko-
naan »psykologiselles pohjalle. Jos nimittdin t4lloin ei tyydytd, kuten
usein menetellddn, ainoastaan ylimalkaisesti toteamaan, ettd jokin ilmis
on selitettivissd »psykologisten tekijdidens avulla — jolloin tosiasiallisesti
ei vield mitéddn ole selitetty 9 — on pakko todella perusteellisesti ryhtya
erittelemiin puheena olevia tekijoitd, jolloin todenniksisesti jouduttai-
siin kansantaloustieteen rajojen ulkopuolelle. Ei ainoastaan valuutta-

9% KORPISAARI, m.t., s. 116—117.

9 Vrt. TAMMINEN, m.t., s. 143.

95 Tlkedhkosti, mutta kieltimittd sattuvasti on lausuttu, etti vkun kansantaloustie-
teilijg selitysperusteina vetoaa sellaisiin ’'psykologisiin’ seikkoihin kuin ’odotuksiin’,
luottamukseen’ tai luottamuksen puutteeseen’ jne., tillaisilla sanonnoilla ldhes sgannélli-
sesti el ole juuri muuta reaalisisiltéd kuin toteamuksella, ettd kuvattavassa ilmiodssé
esiintyy jotakin — si#nnéttomyyttir. Ks. JAAKKO RafLo, 5051010g1a11 ja sosiaalipsyko-
logian suhde, Ajatus, XIV vuosik. (1947), s. 164.
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kurssien muodostumisen, vaan jokaisen markkinatapahtuman »stakana»
ovat toimivien taloussitbjektien sielulliset reaktiot, mutta niiden tutki-
minen kuuluu psykologialle eikd kansantaloustieteelle. Edellinen tiede
tutkii inhimillisen kdyttidytymisen sielullisia lakeja, kun taas taloudellisen
tutkimuksen kohteena on ihminen taloudellisena olentona, so. tavaroiden,
palvelussuoritusten . ja ostovoiman ostajana ja myyjdnd. Olivatpa
taloussubjektien kiyttidytymisen motitvit mitkid hyvinsi, ne kiinnosta-
vat talousteoriaa vain sikili, kuin ne ilmenevét aineellisessa ja kvantita-
tilvisesti mitattavassa muodossa, ennen kaikkea rahassa ilmaistuna
kysyntini ja tarjontana.® Sovellettuna erityisesti valuuttakurssien
teoriaan edelld sanottu voitaisiin ilmaista siten, ettd vaikka valuutta-
markkinain hinnanmuodostuksen stiydellinen» selittiminen edellyttaa-
kin my®0s psykologisten tekijdiden huomioon ottamista, sanotun teorian
on kuitenkin p#iasiallisesti keskityttivd tutkimaan sellaisia kvantita-
tilvisia ilmicitd kuin ulkomaan valuutan kotimaan rahassa ilmaistun
kysynndn ja tarjonnan sekd valuuttakurssien keskin#istd riippuvuus-
suhdetta erilaisten ajateltavissa olevien edellytysten vallitessa. Jos tdltd
pohjalta lahdetéddn, tekisi mieli yhtyd sithen ns. psykologisesta.valuutta-
kurssiteoriasta esitettyyn arvosteluun, etti »se ndyttdd pdiasiallisesti
olevan vidrinkdsityksen tulosy 7.

»Spekulatiivisia» Iyhyen ajan paaomanlukkelta koskevan esityksen
padtokseksi on vield kosketeltava ulkomaan valuutan ns. termiina-
kauppoja (forward transactions), joihin esilld olevassa luvussa on
jo parissa yhteydessd viitattu. Seikkaperdinen syventyminen termiina-
kauppojen markkinoiden teknillisiin yksityiskohtiin ei tdssé liene tarpeen
— eikd varsinaisesti olisi esityksen luonteen mukaistakaan — mutta
katsoen siihen, ettd puheena olevaa »normaaleilley valuuttamarkkinoille
olennaista jirjestelmii on edelld ikddn kuin kiytetty apuna varsinaisen

“teorian kehittelyssd, sen pddperiaatteet on kuitenkin paikallaan lyhyesti

todeta.%8

9% T#mi ei suinkaan merkitse sitd, etteiks edistyvi psykologinen tutkimus suuresti
voisi lisitd myds talousteorian mahdollisuuksia ma[rkkina,ilmiiiiden selittdmiseksi, puhu-
mattakaan siitd, ettd tietty m#drd inhimillisen psykologian tuntemusta on kaiken menes-
tyksellisen talouspolitiikan edellytys.

97 HEILPERIN, m.t., s. 112. H:n perusteluista, jotka padpiirteissddn kayvat yhteen
sen. kanssa, mitd edelld on esitetty, ks. s. 113—114.

% Termijnakauppoja kosketellaan miltei jokaisessa kansamvahsxa maksusuhteita ja
valuuttakysymyksid kisittelevdssi oppikirjassa. Perusteellisimman esityksen tarjonnee
kuitenkin Paur Einzicin teos The Theory of Forward lExchange, London 19387. Vaikka
termiinakauppoihin liittyvit teknilliset probleemat ovatkin tulleet tyydyttivalld tavalla
valaistuiksi, niiti koskeva teoria ei EiNzigin mukaan (m.t., s. 4—11) ole sanottavasti edis-
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Kuten edelld on todettu, vapaan paperirahakannan puitteissa va-
Inuttakurssit saattavat voimakkaasti heilahdella ja todellisuudessa usein
niin tekevitkin. Mutta my0s kultakannan vallitessa tietyt, vaikkakin
suhteellisen vdhdiset kurssinmuutokset ovat mahdollisia. Vaihtelujen
mahdollisuuksiin liittyy joka tapauksessa riski, ja ulkomaan valuutan
termiinakaupat merkitsevit tietoista pyrkimystd kurssinmuutosten
aiheuttaman vahingonvaaran eliminoimiseksi tai ainakin vihentdmi-
seksi.

Termiinakauppojen tarkoituksen selventimiseksi kuviteltakoon, ettd
kotimaan. taloussubjektien on tulevaisuudessa — kahden, kolmen tai
kuuden kuukauden kuluttua jne. — suoritettava maksuja ulkomaille.
Tallaisille taloussubjekteille on ymmairrettdvisti tdrkedtd voida suojau-
tua sen mahdollisuuden varalta, ettid asianomaisen ulkomaan valuutan
kurssi on maksamishetkelld korkeampi kuin kuluvalla.hetkelld. Tdmi
pddmadrd voidaan saavuttaa hankkimalla nykyhetkelld hallintaoikeus
tarvittavaan miiriin ulkomaan valuuttaa, ilman ettid sithen kuitenkaan
tarvitsee samalla sijoittaa omaa valuuttaa. Teknillisesti tdmd tapahtuu
siten, ettd asianomainen taloussubjekti tekee termiinakauppaa harjoitta-
van valuutankauppiaan kanssa sopimuksen siitd, ettd jidlkimmdinen
toimittaa toiselle sopimuspuolelle tietyn méadrin ulkomaan valuuttaa;
tiettynd ajankohtana tulevaisuudessa, jolloin my&s maksu suoritetaan
sellaisen kurssin mukaan, joka vahvistetaan sopimusta tehtiessd. - .Jos
taas jollakin taloussubjektilla on ulkomaisia saatavia, jotka erddn-
tyvdt tulevaisuudessa, asianomainen voi ikddn kuin vakuuttaa tulevat
saatavansa kurssin mahdollisen alenemisen varalta sitoutumalla tulevai-
suudessa - suorittamaan - termiinakauppiaalle tietyn mé#drin ulkomaan
valuuttaa sopimusta tehtdessd vahvistettavaan kurssiin.

Jos halutaan vastata kysymykseen, mikd mé4rdd sen hinnan (kurs-
sin), johon »termiinavaluuttaa» nykyhetkelld ostetaan ja myydédén,
asiaa on tarkasteltava valuutankauppiaan niktkulmasta. Koska vii-
meksi mainittu yleensd on ammattimainen kauppias eikd keinottelija
sanan ahtaammassa mielessd, asianomaisen kannalta on tappioiden
estimiseksi vilttdimitontd hankkia tarvittava valuuttamiiri . oitis
kdypddn eli avista-kurssiin (spof rafe). Tdméd merkitsee sitd, ettd asian-
omainen joutuu sijoittamaan likvidit kotimaan rahan m#iriiset varansa
ulkomaan valuuttaan. Se voitto tai tappio, joka tdstd koituu, riippuu

tynyt siitd, mitd KevNEs esitti jo. 1920-luvulla. Ks. J. M. KEv~NES, A Tract on Monetary
Reform, London 1923, s. 115—139, — Tulkoon mainituksi, ettd Suomessa termiinakau-
poille ei ole »sdannsllisissdkidny oloissa ollut sanottavaa merkityst,
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lyhyen ajan korkokannan erosta puheena olevissa maissa.?® Jos lyhyen
ajan korkokanta on ulkomailla korkeampi kuin kotimaassa, valuutan-
kauppias on taipuvainen myyméiin »termiinavaluutany avista-kurssia
alempaan kurssiin. Jos taas tilanne on pdinvastainen, stermiinakurssi»
(forward rate) ylittdd avista-kurssin. Sen sijaan taas kurssi on termiina-
valuuttaa ostettaessa korkeampi kuin avista-kurssi, jos lyhyen ajan
korkokanta on ulkomailla korkeampi kuin kotimaassa ja wvice versa,
koska ostot tdytyy peittdd oitis tapahtuvilla ulkomaan valuutan myyn-
neilld avista-kurssiin. Tdmid on vilttdmitontd, jotta viltettdisiin ulko-
maan valuutan arvon mahdollisen alenemisen aiheuttama riski. Seu-
rauksena tietenkin on termiinakauppiaiden likvidien varojen siirtyminen
ulkomaan valuutasta kotimaan valuuttaan. ‘

Yleensi ammattimaisesti toimivat valuutankauppiaat suorittavat
samanaikaisesti seki termiinaostoja ettd -myyntejd. Jos jonkin valuutan
arvon tulevaa kehitystd koskevat odotukset jakaantuvat tasan kumman-
kin mahdollisuuden — so. valuuttakurssien kohoamisen ja niiden alene-
misen — kesken, ostot ja myynnit suurin piirtein peittdvit toisensa.
Tallaisessa tapauksessa termiinakaupat ymmdérrettdvisti ovat omansa
lieventimiin valuuttakurssien ajassa tapahtuvia vaihteluita; erityisesti
niiden merkitys kausivaihtelujen tasoittajina on ilmeinen. Mutta epi--
vakaitten rahaolojen vallitessa termiinakaupat sen sijaan ovat puhtaasti
spekulatiivisina liiketoimina omansa kirjistimiin tasapainon puutetta
valuuttamarkkinoilla. Jos tietyn valuutan ulkomaisen arvon odotetaan
tulevaisuudessa jatkuvasti alenevan, saattaa syntyd tilanne, jota
HARrRrOD kuvaa seuraavasti:

»Jos jonkin valuutan tulevaisuuteen nihden vallitsee luottamuksen
puute, niiden mé#ird, jotka haluavat suorittaa termiinamyynteji, on
suurempi kuin ostohaluisten madrd, Termiinakauppiaiden avista-myynnit
ylittdvit avista-ostot, ja kdsitykset valuutan tulevaisuudesta ilmenevit
titen tarjonnan ylijiimini ja avista-noteerausten alenemisena. Tami
varjo, jonka tulevaisuus heittdi eteensi, on erityisen merkityksellinen
kysymyksen ollessa sellaisista valuutoista, joiden arvo ei ole vakau-
tunut.nt00

16 §. Useamman kuiiy kahden maan tapaus. Arbitraashi. Tédhin
mennessi valuuttamarkkinoiden hinnanmuodostusta on tutkittu siten,
ettd kysymystd on tarkasteltu tietyn maan, A:n ndkokulmasta, jonka

9 Alun perin KEYNESin esi?;:té.‘rﬁéi ns. »Interest Parity Theorys. Ks. A Tract on
Monetary Reform, s. 124 ja seur. ’
100 HarrOD, m.t., s.- 97. -

-
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explicite on edellytetty olevan maksusuhteissa yhden ainoan »ulko-
maany, B-maan kanssa. Se’ valuuttakurssi, joka markkinoilla talloin
syntyy, tasapainottaa n#iden maiden vilisen maksutaseen. Téllainen
edellytys on tietenkin epdrealistinen. Todellisuudessahan on olemassa
lukuisia maita, jotka kdyvit kauppaa ja ovat my6s muihin tekijéihin
perustuvissa maksusuhteissa keskendén. Ei myoskddn ole mitddn syytd
otaksua, ettd kaikkien maiden viliset maksutaseet aina kaksittain olisivat
tasapainossa. Pidinvastoin asian laita on jotensakin siddnnollisesti esim.
siten, ettd A-maan on suoritettava enemméin maksuja B-maalle kuin
B-maan A-maalle, samanaikaisesti kuin A-maan eriintyneet saatavat
C-maasta ylittdvdt sen erdidntyneet velvoitteet sanotulle maalle jne.
Niinpd Yhdysvallat ovat tavallisesti tuoneet enemmin.tavaraa Brasi-
liasta, kuin ne ovat sinne vieneet, samalla kun ne ovat yleensd vieneet
enemmin Englantiin, kuin ne ovat sieltd tuoneet. Englannin vienti
Brasiliaan taas on tavallisesti ollut suurempi kuin tuonti Brasiliasta
Englantiin jne. : ,
Edelld sanotun perusteella ei kuitenkaan ole tehtivi sitd johtopdi-
tostd, ettei esilld olevassa luvussa suoritettu analyysi valuuttamarkki-
nain hinnanmuodostuksesta — mikédli se yleensd pitd4d paikkansa —
* olisi sovellettavissa my0s empiiriseen todellisuuteen. Sanotun analyysin
edellytyksid kisiteltdessd (3 §:ssd) viitattiin jo sithen, ettd toisen tarkas-
telun kohteena olevan maan, B-maan, voidaan, jos niin halutaan, aja-
tella edustavan koko muuta maailmaa. Tutkimuksen tissid vaiheessa on
lihemmin tarkasteltava, mikd on tdllaisen sanonnan reaalinen sisiltd.

On huomattava, ettd niin kauan kuin kansainviliset maksut ja pdi-
omanliikkeet ovat vapaat, kuten toistaiseksi on edellytetty, jonkin-maan
maksutaseen tasapaino ei edellytikddn sitd, ettd sen ja jokaisen muun
yksittdisen maan vilisen maksutaseen tdytyisi aina kaksittain olla tasa-
painossa. Puhuttaessa jonkin maan maksutaseesta ja sen tasapainosta
tarkoitetaan tosiasiallisesti asianomaisen maan ja k aikkien ulko-
maiden — yhdeksi kokonaisuudeksi. kisitettynd — vilistd maksu-
* tasetta, jonka tietenkin tiytyy olla asianomaisen maan ja jokaisen yksit-
tdisen ulkomaan vilisten maksutaseiden summa. Sitd prosessia, jonka
kautta maan maksutase kokonaisuudessaan, so. suhteessa kaikkiin
muihin - maihin, muodostuu, on kansantaloustieteessd vanhastaan ha-
vainnollistettu kolmen maan vilisid maksusuhteita kuvaavan esimerkin
avulla, joka edustaa erddnlaista vilimuotoa kahden maan tapauksen ja
todellisessa maailmassa vallitsevan tilanteen vililli. Koska tuonti ja
vienti yleensd edustavat maksutaseen suurimpia yksittdisid erid, puhu-
taan tavallisesti ns. kolmenkeskisestd kaupasta (riangular
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Kuvio 11.

trade), joka valaisee jonkin maan koko kauppataseen muodostumista
suhteessa muihin maihin. Mikd4n ei kuitenkaan estd a]attelemasta
kauppataseen sijasta koko maksutasetta.

Alla oleva, ddrimmiisen yksinkertaistettu esimerkki kuvaa kolmen
maan, Am, B ja Cn vilistd kauppaa kansainvilisen tasapainon valli-
tessa. Luvut tarkoittakoot kauppavaihdon suuruutta miljoonin jossa-
kin yhteisessd mittayksikossd, esim. A-maan valuutassa, lausuttuna.
Yhdistelméssd on pystysuorissa sarakkeissa ilmaistu kunkin otsikossa |
mainitun maan vienti kuhunkin vasemmanpuoleisessa sarakkeessa mai-
nittuun maahan, kun taas vaakasuorilta riveiltd voidaan lukea kussakin
vasemmanpuoleisessa sarakkeessa mainitun maan tuonnin suuruus
kustakin otsakkeessa mainitusta maasta. Samaa asiaa havainnollistaa
my0s ylld oleva kuvio, jossa maasta poispdin suuntautuvat nuolet
tarkoittavat vienti4 ja maahan pdin suuntautuvat nuolet tuontia. '

} A B C
A L. — 300 200

B ...... 400 — 200

C ...... 100 300 —

Tarkasteltavassa tapauksessa A-maalla on vientivoittoinen kauppa-
tase B-maan kanssa. vientiylijidmin ollessa 100 milj. rahayksikksd.
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B-maan kauppatase puolestaan osoittaa 100 milj. rahayksikén vienti-
voittoisuutta C-maahan nihden ja C-maan vienti A-maahan on 100 milj.
rahayksikk6d suurempi kuin sen tuonti sieltd. Vapaiden tavaran- ja
piddomansiirtojen vallitessa, mistd edellytyksestd jatkuvasti pidetddn
kiinni, B-maa voi peittdd vajauksensa A-maalle kdyttimilld siihen
niitd saatavia, jotka silli on C-maalta. Ndmi saatavat A-maa on
halukas ottamaan sen vientiylijadmén maksuksi, joka silld on B-maahan
ndhden, koska se voi niiden avulla peittdd tuontiylijidminsd C-maasta.
Jokaisen maan kauppatase kaikkien ulkomaiden kanssa on tdten tasa-
painossa. Laheisend esimerkkind tdllaisesta tapauksesta voidaan mai-
nita, ettd ennen toista maailmansotaa Suomen vienti Englantiin on
sddnnollisesti ollut suurempi kuin sen tuonti sielti. Tdten Suomella on
tavallisesti ollut puntaméirfisii nettosaatavia, jotka se on voinut
kdyttdd tavaroiden ja palvelusten ostamiseen sellaisista maista, esim.
Saksasta, joiden kauppatase Englannin kanssa on ollut tuontivoittoinen.
Clearing-jarjestelmidn kiytdntoon ottamisen jilkeen 1930-luvulla —
mistd seikkaperdisemmin edempidnd — kuvatunlaisista saatavista on
alettu kdyttdd nimitystd »vapaa valuuttay.

Mitd kolmenkeskisen kaupan monetddriseen puoleen tulee, se voi-
daan ajatella jdrjestettéiviksi esim. siten, ettd A-maan viejd saa velalli-
seltaan B-maassa C-maan rahan mé#irdisen vekselin, jonka ensiksi mai-
nittu myy sellaiselle A-maan taloussubjektille, joka tuo tavaraa C-
maasta. Todellisuudessa, kuten aikaisemmin on korostettu, kehitys on
vienyt sithen, etti vekselien kidytt6 maksunvilineend kansainvilisessd
kaupassa on vihentynyt. Normaalitapauksessa rahoituspuolesta huo-
- lehtivat asianomaisten maiden valuuttamarkkinoilla toimivat pankit
ja muut ammattimaiset valuutankauppiaat, todenndkdisesti jonkin
maailman rahakeskuksen vilitykselld. Tdmi seikka ei kuitenkaan mil-
ladn tavoin muuta itse prosessin periaatetta. HABERLERin tavoin voi-
daan tdydelld syylld sanoa, ettd »nykyaikainen pankkijirjestelmi yksin-
kertaisesti toimii osittain desentralisoidun clearing-laitoksen tavoiny!0i.

Koska todellisuudessa on olemassa lukuisia maita, jotka kdyvit
kauppaa keskendidn ja ovat muihin tekijoihin perustuvissa maksu-
suhteissa toistensa kanssa, on siis tosiasiallisesti my&s olemassa useita
valuuttamarkkinoita tai — jos niin halutaan ajatella — useita »parejar
valuuttamarkkinoita. Kaikille niille markkinoille ovat olennaiset
tietynlaiset kysyntd- ja tarjontasuhteet ja kaikilla niilli muodostuu
. sanottujen suhteiden vaikutuksen alaisina tietty valuuttakurssi: markan

101 HABERLER, The Theory of International Trade, s. 22. .
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ja kruunun, markan ja dollarin, markan ja punnan, kruunun ja dollarin
vélinen kurssi jne. Kolmen maan vilille muodostuu titen kolme kurssia
(esim. A:B, A:C ja B:C), neljin maan vilille kuusi kurssia (A : B,
A:C,A:D,B:C,B:DjaC:D)janmaan vilille %(Z—Z) kurssia.
Otaksuttakoon, etti tiettyjen valuuttakurssien vallitessa A-, B- ja
C-maiden vilinen kauppavaihto muodostuu muuten tdysin edelld
esitetyn esimerkin mukaisesti, paitsi ettd A-maan vienti C-maahan
kasittdad 150 milj. rahayksikkod 100 milj. rahayksikén asemasta. Téssi-
kin tapauksessa siis B-maan tuontiylijiimi A-maasta samoin kuin sen
vientiylijadmi C-maahan on 100 milj. rahayksikk$d, mutta sen sijaan
A-maan tuontiylijiimi C-maasta on ainoastaan 50 milj. rahayksikkoi.
Nidin ollen A-maa ei ole halukas ottamaan vastaan B-maalta sen tuonti-
ylijidmain maksuksi koko jalkimmdéisen maan nettosaatavaa C-maalta.
Seurauksena on, ettd A-maan valuutan kysyntd ylittdd sen tarjonnan
B-maassa‘ja B-maan valuutan kysyntd ylittdd sen tarjonnan C-maassa,
kun taas.A- ja C-maan viliset valuuttamarkkinat siilyvit tasapainossa.
Voisi kenties helposti kuvitella, ettd tillaisen tilanteen vallitessa B-maan
valuutan kurssi tulisi olemaan suhteellisesti korkeampi A-maassa, jossa -
sitd on kysyntddn wverrattuna runsaasti tarjolla, kuin C-maassa, jossa
siitd vallitsee niukkuus. Niin ei kuitenkaan ole laita, vaan todellisuu-
dessa kunkin valuutan hinnan kaikissa muissa valuutoissa ilmaistuna
tiytyy nopeasti mukautua tietylle yhteniiselle tasolle, nimittdin sellai-
selle tasolle, joka vastaa asianomaisen maan maksutasetta suhteessa
kaikkiin ulkomaihin. Tdmi yhtendistyminen on valuutta-arb i-
.traashin nimelli tunnetun liiketoiminnan seuraus. Jos nimittdin
B-maan valuutan arvo pyrkisi alenemaan A-maan valuutassa mitattuna,
mutta kohoamaan C-maan valuutassa ilmaistuna A- ja-C-maiden valuut-
tojen keskiniisen suhteen pysyessid muuttumattomana, B-maan valuutta-
markkinoilla toimivien valuutankauppiaitten kannattaisi ostaa A-maan
valuuttaa C-maasta ja myyd4d sitd B-maan valuuttamarkkinoilla. Seu-
rauksena olisi A-maan valuutan tarjonnan vahvistuminen B-maan va-
luuttamarkkinoilla, C-maan valuutan kysynndn vahvistuminen samoilla
markkinoilla ja A-maan valuutan kysynnin vahvistuminen C-maan
valuuttamarkkinoilla. Valuuttojen ostamista sieltd, missd niiden kurssi
on alhainen, ja myymistd edelleen sinne, missd niiden kurssi on korkea,
jatkuisi ymmirrettdvisti, niin kauan kuin tdllainen toiminta olisi kan-
nattavaa. Ja kannattavaa se olisi tietenkin sithen saakka, kunnes
kunkin valuutan arvo ulkomaan valuuttoihin nihden on kiytdnnolli-
sesti katsoen sama, mitattakoon sanottua arvoa milli ulkomaan valuu-
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talla hyyinsi. Titen siis, jos A-maan rahayksikon suhde B-maan raha-
yksikkéon on esim. 1:10, A-maan rahayksikén tdytyy myds C-maan
rahayksikossd mitattuna olla 10 kertaa niin suuri kuin B-maan raha-
yksikén arvo C-maan rahayksikossi ilmaistuna. Sanalla sanoen arbi-
traashista on seurauksena, jos HEILPERINIn sanontaa kiytetddn, ettd
jokaiselle valuutalle muodostuu tietty yleismaailmallinen
kurssi (world rate of exchange)*%? Kuten jo edelld huomautettiin, timi
kurssi pyrkii hakeutumaan sellaiselle korkeudelle, ettd se tasapainottaa
kunkin maan maksutaseen kokonaisuudessaan, so. suhteessa kaikkiin
ulkomaihin.

Tehokkaan arbltraashln edellytyksena ymmérrettdvisti on, paitsi
kansainvilisten maksu- ja pddomanliikkeiden vapautta, myts se, ettd
eri tahoilla maailmaa toimivat paikalliset valuuttamarkkinat ovat
jatkuvasti puhelin:, lennitin- ja nykyisin myds radioyhteydessd keske-
nddn10 Jos lilkenneyhteydet jostakin syystd, esim. sodan johdosta,
katkeavat, on mahdollista, ettd samalle valuutalle saattaa eri maissa
tilapdisesti muodostua erilainen kurssi.’®* Kokemus kuitenkin osoittaa,
ettd vaikka tuntuviakin eroavuuksia jonkin aikaa esiintyisi, eri
valuuttojen kurssit kuitenkin nopeasti pyrkivdt muodostumaan yleis-
maailmallisiksi. Kokonaan toinen asia on se, ettd yhdelle ja samalle
valuutalle, kuten aikaisemmin on todettu, saattaa markkinoilla muodos-
tua jonkin verran toisistaan eroavat kurssit riippuen siitd, ovatko kysy-
myksessd sihkemddrdykset, shekit, kolmen kuukauden vekselit jne.

102 HEILPERIN, m.t., & 110.

108 Tulkoon todetuksi, ettd »meiddn maassamme . . ., joka on suurista rahakeskuksista.
enemmin syrjassid, tillaista aktiivista kur531arb1tragea ei — ainakaan teknifkan nykyiselld
asteella — voida harjoittaa. Puhelinmaksut ovat pieniin voittomahdollisuuksiin verrat-
tuina suhteettor}la,n kallijt. New Yorkista, Lontoosta ja Tukholmasta ym. sidnnéllisesti
radioteitse saapuvat kurssitiedot ja kerran pari pdivissi ainakin Tukholmasta tulevat pu-
helut tekevat kuitenkin valuuttakurssien kehityksen verraten tarkan, joskin passiivisen,
seuraamisen pankeissamme mahdolliseksi» JARVINEN, Pankkitekniikka, s. 329.

104 Ks. esim. ANDERS OSTLIND Svensk samhillsekonomi 1914—1922, Stockholm
1945, s. 25—27.



IV luku. Ostovoimapariteettiteoria.

1 §. Kysymyksen asettelu. Kuten esilli olevassa tutkimuksessa
on eri yhteyksissd korostettu, valuuttakurssit ovat kotimaan rahayksi-
kossd ilmaistuja ulkomaan valuutan hintoja, joiden muodostuminen ta-~
pahtuu periaatteessa tdysin samalla tavoin kuin mink& . muiden- hintojen
hyvénsi, nimittdin kysynnin ja tarjonnan vuorovaikutuksen tuloksena.
Taysin muiden hintojen tavoin valuuttakurssit, edellyttiden, ettd niiden
muodostuminen on jitetty vapaaksi, pyrkivit hakeutumaan sellaiselle
- tasolle, jossa ulkomaan valuutan kysynti ja tarjonta eli toisin sanoen
maksutaseen meno- ja tulopuoli muodostuvat yhtd suuriksi. Katsaus
nithin tarkoituksiin, joihin ulkomaan valuuttaa valuuttamarkkinoilla
kysytddn samoin kuin niihin 1dhteisiin, joista valuutan tarjonta on perdi-
sin, on esitetty II luvussa, joka kisittelee maksutaseen rakennetta ja
tasapainoa. Sitd riippuvuussuhdetta taas, joka vallifsee toisaalta ulko-
maan valuutan kysynnin ja tarjonnan, toisaalta valuuttakurssin.valills
erilaisten edellytysten vallitessa, on pyritty analysoimaan tutkimuksen
IIT luvussa, jonka kohteena ovat valuuttakurssit »vapaasti muodostu-
vina hintoinas, Jalkimmiisessd luvussa on voitu todeta, ettd mikédli
kurssinmuodostus paperirahakannan vallitessa on jatetty sikili vapaaksi,
ettd rahaviranomaiset eivit tietoisesti pyri yllipitaméan jotakin maiArit-
tyd kurssitasoa eikd myoskddn valuuttamarkkinoilla ammattimaisesti
toimivien pankkien ym. valuutankauppiaiden keskuudessa vallitse sél-
laista sluottamustay asianomaisen valuutan ulkomaisen arvon vakavuu-
teen, ettd kurssinvaihtelut lyhytaikaisten pddomanliikkeiden johdosta
suuremmassa tai pienemmissi médrissi tasoittuvat, valuuttakurssit
saattavat suuresti vaihdella, ilman ettd niilld heilahteluilla olisi mltaan
selvisti médrittynyttd yld- tai alarajaa.

Juuri viimeksi mainitussa suhteessa valuuttakurssmn maaraytyml—
nen »vapaasti muodostuvina hintoina» olennaisesti eroaa kurssinmuo-
dostuksesta »ortodoksiseny kultakannan vallitessa. Kuten edempéind,
tutkimuksen jalkimméisessd osassa, seikkaperdisemmin tullaan esittd-
méidn, myds kultakannan vallitessa valuuttakurssit muodostuvat. ky-



176

synndn ja tarjonnan vuorovaikutuksen tuloksena, mutta toiselta puolen
kurssit saattavat itse jdrjestelmédn luonteesta johtuen heilahdella vain
suhteellisen ahtaissa rajoissa ns. parikurssin kummallakin puolen, jonka
kurssin kahden valuutan vililldi miirdd sanottujen valuuttojen kulta-
pitoisuuden vilinen suhde. Helposti herdd kysymys, eiké my®s paperi-
rahakannan vallitessa ole olemassa mitddn kultapariteettiin verrattavaa
rpariteettikurssias, jonka voitaisiin katsoa edustavan valuuttakurssien
rtasapainotilaay pitkdlld tdhtdimelld katsoen ja jota kohden kursseilla
olisi kaikista lyhyen ajan vaihteluistaan huolimatta pyrkimys hakeutua.t
Ja edelleen: jos tdhdn kysymykseen voidaan vastata myontdvisti, voi-
daanko tuollainen spariteettikurssiy my0s laskelmallisesti tai numerolli-
sesti todeta samaan tapaan kuin kahden valuutan vilinen parikurssi
kultakannan vallitessa. Selvdi tietenkin on, ettd jos tdllainen mahdolli-
suus on olemassa, se merkitsee kiytdnnollisen valuuttapolitiikan. kan-
nalta tuntuvaa etua. :

. Molempiin edelli asetettuihin kysymyksiin antavat ns. osto-
voimapariteettiteorian kannattajat mydntivin vastauksen.
Sanottu teoria edustaakin tiettivisti ainoata tihin saakka tehtyd yri-
tystd pyrkid yksikédsitteisesti midrittimédin valuuttakurssien muodos-
tuminen paperirahakannan vallitessa. .Kokonaan riippumatta siit4,
miten tdssd kohden on onnistuttu — kuten edempini tullaan nike-
médn, teorian tieteellinen arvo on todellisuudessa varsin kyseenalainen —
vol.ndin ollen olla perusteltua omistaa ostovoimapariteettiteorialle oma
erityinen lukunsa esilld olevassa tutkimuksessa. Niin on laita sitikin
suuremmalla syylld, kun puheena olevan ajatussuunnan tarjoama teo-
reettinen mielenkiinto, sen kiistattomasta kdytinnollis-poliittisesta mer-
kityksestd puhumattakaan, ei rajoitu yksistddn edelld sanottuun. Pdin-
vastoin voidaan .todeta, ettd miltei kaikki valuuttakursseja ja niiden
médrdytymistd koskeva teoreettinen keskustelu ensimmaéisen maailman-
sodan jélkeisind vuosikymmening, etenkin 1dhimpind aikoina sodan péai-
tyttyd, on olennaiselta osaltaan ik#din kuin litkkunut ostovoimapari-
teettiteorian ympdrilld. Téstd on ollut seurauksena, ettid ne sindnsd suh-
teellisen vaatimattomat edistysaskeleet, jotka valuuttakursseja koskevan
teoreettisen selvittelyn tilille voidaan lukea puheena olevan ajanjakson
kuluessa — ja erdissd kysymyksissd ehkd suorastaan sitten Ricarpon
pdivien 2 — ovat varsin olennaiselta osaltaah tapahtuneet tavallaan osto-

1 Titen pariteetti olisi, kuten HEILPERIN (International Monetary Economics, s.
126) asian ilmaisee, »a centre of economic gravity around which actual quotations move».
2 Kuten HaBERLER (The Theory of Internationail Trade, s. 31—32) huomanttaa,
‘kaﬁdeskymmenes vuosisata. on vain vihiisessi médriss lisinnyt meiddn tietoamme
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voimapariteettiteorian merkeissd, olkoonkin, ettd péddasiallisestion ollut
kysymys sen kritiikistd. -

Ostovomaaparlteett1teor1an varsinainen esfcta]a on GUsTAV CASSEL,
minki liséksi teorian kannattajiin — joko kokonaan tai ainakin osaksi —
on lukeutunut melkoinen joukko CasseLin aikalaisia, heiddn joukossaan .
varsin nimekkditdkin kansantaloustieteen edustajia. Kuitenkin monet .
ovat halunneet ndhd4 ostovoimapariteettiteorian ulottuvan ajassa taakse-
piin jopa aina Englannin kansantaloustieteen varhaisimpiin klassikkoihin
saakka. Toisinaan tyydytdin esittdmién, ettd nimed lukuun ottamatta
teoria on perdisin Ricarpolta,? mutta esim. ANGELL katsoo sen juonta-
van juurensa aina THORNTONista ja WHEATLEvstd.? Tassd yhteydessd
ei ole mahdollista eikd tarpeellistakaan ryhtyd seikkaperdisesti tarkas-
telemaan, onko ja missd méédrin havaittavissa selvd kehityslinja edelld
mainituista tutkijoista CassELiin, kuten ANGELL esittdd. Tulkoon kui-
tenkin todetuksi, ettd nykyhetken tunnetuimmista kansainvéalisten kysy-
mysten tutkijoista ainakin VINER-varsin: jyrkisti korostaa, etti osto-
voimapariteettiteoria CAssELin edustamassa. muodossa olennaisesti
eroaa kaikista Englannin klassillisen teorian muunnoksista.?

Kuten jo edelld huomautettiin, CASSEL ei ole ostovoimapariteetti-
teorian ainoa edustaja aikalaistensa joukossa. Néyttdd kuitenkin riit-
tiviltd tyytyd seuraavassa esittdmiin teorian paikohdat juuri siind
asussa kuin hdn on ne muotoillut. Silld paitsi sitd, ettd CASSEL on osto-
voimaparifeettiteoﬁan varsinainen luoja — tai on joka tapauksessa aina-
kin »uudelleen ldmmittdnyt» sen 20. vuosisadalla — hén on ollut teorian
innokkain esitaistelija, tekisi suorastaan mieli sanoa propagandisti.
My#ds toiseen rajoitukseen on paikallaan heti aluksi viitata, nimittdin
sithen, ettd tarkoituksena ei ole ryhtyd seikkaperdisesti tarkastelemaan
kaikkia niitdi muutoksia — pddasiallisesti lievennyksid — jotka CAssEL-
kin on teoriaansa tehnyt sen- jalkeen, kuin hdn jo ennen ensimmiistd
maailmansotaa luennoissaan esitti sen perusajatukset. Pyrkimykseni
on ainoastaan koettaa antaa kuva ostovoimapariteettiteoriasta siind
muodossa, johon se ndyttdd sodan jdlkeen lopullisesti. kiteytyneen.”:

siitd suhteesta, mikd vallitsee toisaalta valuuttakurssien, toisaalta kotimaisen hintojen
nousun valilli, ja tissd kohden MALTHUKSEN ja RicArDon vilinen kirjeenvaihto vieldkin
edustaa parasta, mitid asiasta on sanottul

3 Niin esim. KEvNEs, A Tract on Monetary Reform, s. 87.

4+ Ks. AngELL, The Theory of International Prices, s, 49—50.

5. VINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 380.

¢ Esitys perustuu tdten pidasiallisesti CasseLin teoksiin Penningvisendet efter 1914,
Stockholm 1922 (luvut »Vixelkursernas, »Avvikelser fran képkraftspariteternas, »Populira

12
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- 2 §. Ostovoimapariteettiteoria Casselin esittimind. CASSELin
lihtokohtana on kysymys, miksi ulkomaan valuuttaa ylimalkaan oste-
taan ja mikd vaikutus sen kysyntddn on valuutan kotimaisella arvolla.
Hinen oma vastauksensa tihidn kysymykseen on, ettd smeidin haluk-
kuutemme maksaa tietty hinta ulkomaan rahasta tidytyy viime kiddessi
ja olennaisesti riippua siitd tosiseikasta, ettd tuolla rahalla on osto-
voimaa tavaroihin ja palveluksun ndhden vieraassa maassa. Kun me
toiselta puolen tarjoamme niin ja niin paljon omaa rahaamme, me
itse asiassa tarjoamme ostovoimaa tavaroihin ja palveluksiin nihden
omassa maassamme. Se arvo, jonka me annamme ulkomaan valuutalle
omassa rahassamme ilmaistuna, tulee sen takia olennaisesti riippumaan
kummankin valuutan suhteellisesta ostovoimasta (harv. kir-
joittajan) asianomaisissa maissa».” Téllainen valuuttakurssien méi-
raytymisperuste ei kuitenkaan vield ole riittdvd, vaan edustaa vasta
yensimmiistd melko karkeaa approksimaatiotan. Se seikka, ettd omis-
tetaan ulkomaan valuuttaa, ei nimittdin vield merkitse sitd, ettd valitto-
misti saadaan kotimaassa kdytettdviksi niitd tavaroita ja palveluksia,
joita tuolla valuutalla voidaan ostaa vieraasta maasta, vaan niiden hank-
kimisen tielld on vield erindisid vaikeuksia, jotka eivit voi olla vaikutta-
matta ulkomaan valuutan arvostukseen. Vakiintuneissakaan oloissa,
jotka wvallitsivat ennen ensimmiistd maailmansotaa, valuuttakurssit
eivit aina vastanneet eri valuuttojen sisdistid ostovoimaa, vaan eriniis-
ten tekijoiden, kuten erityisesti tulli- ja kuljetusmaksujen’ johdosta,
normaalit valuuttakurssit saattoivat jonkin verran poiketa valuuttojen
sisiisten arvojen vilisen suhteen edellyttdmistd kursseista.

Jos kuitenkin »normaali kaupan vapaus» vallitsee kahden maan, A:n
ja B valilld, niiden vilille tulee myds vakiintumaan tietty valuutta-
kurssi, joka, jos pienehkot heilahtelut jitetdin huomioon ottamatta,
on pysyvd muuttumattomana, niin kauan kuin kummankaan valuutan
sisdisessd ostovoimassa ei tapahdu muutoksia ja puheena olevien maiden
viliselle kaupalle ei aseteta uusia esteiti. Jos sen sijaan jommankum-
~ man maan hintatasossa tapahtuu muutoksia toisen maan hintatasoon
verrattuna, myds valuuttakurssien normaalitilan tiytyy muuttua. Jos
A-maan valuutta on joutunut inflaation alaiseksi ja sen sisdinen osto-
voima siten on vihentynyt, sanotun valuutan arvon B-maan valuutassa
mitattuna taytyy vilttimitti alentua samassa suhteessa. Jos inflaatio
on samanaikaisesti tapahtunut my&s B-maassa, jonka valuutan sisiinen

missuppiattningar ja »Anknytning till tidigare vaxelkursteoner») sekd Teoretisk Socwl—
ekonomi, 61 § ja 21. luku.
. 7 Penningvisendet efter 1914, s. 158.
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ostovoima tidten fnytis on alentunut, A-maan valuutan arvon B-maan
valuutassa mitattuna tdytyy ilmeisesti nousta samassa suhteessa. Jos
esim. A-maan yleinen hintataso — jollakin indeksilld mitattuna — on
noussut 100:sta. 320:een ja B-maan hintataso 100:sta 240:een, uusi
valuutfakurssi (A-maan valuutan noteeraus B-maan valuutassa ilmais-
tuna) tulee olemaan 3/4 vanhasta kurssista. Tdten on voimassa se
yleinen sdédntd, ettd »kun kaksi valuuttaa on joutunut inflaation alaiseksi
niiden vilinen normaalikurssi tulee olemaan vanha kurssi kerrottuna
inflaation asteiden véliselld suhdeluvulla asianomaisissa maissa».®
CAssEL myontdd, ettd poikkeamisia uudesta normaalikurssista tulee
aina esiintymdén, ja siirtymékauden kuluessa niiden voidaan odottaa
olevan melko suuriakin, mutta edelld esitetylld tavalla laskettua kurssia
on kuitenkin pidettivd asianomaisten »valuuttojen vilisend uutena
pariteettina, tasapainotilana, johon valuuttakursseilla on taipumus
kaikista tilapdisistd heilahteluista huolimatta pyrkid».® Juuri tédllaista
pariteettia CASSEL nimittdd ostovoimapariteetiksi (ruots.
kipkraftsparitet, engl. Purchasing Power Parity).

Sen perusteella, mitd edelld on sanottu, ei vield vilittomésti kiy itmi,
minkid johdosta ostovoimapariteettikurssia vastaavaa valuuttakurssia
on pidettivd tasapainokurssina. CAssEL pyrkili seuraavaan
" tapaan osoittamaan, etti juuri ostovoimapariteetti tdyttda tasapalno—
kurssille asetettavat vaatimukset.

Otaksuttakoon, ettd on olemassa kaksi maata A ja B jotka kayvat
kauppaa keskendin, ja etti lisiksi niiden vilinen kauppa on yksinomaan
tavarankauppaa, sekd tarkoittakoon niiden véilinen valuuttakurssi B-
maan valuutan hintaa lausuttuna A-maan rahayksikossi. Jos nyt |
valuuttakurssi nousee riittdvin korkeaksi, niin kaikki B-maassa valmis-
tetut tavarat tulevat liian kalliiksi A-maalle, jolloin tuontia B:std A:han
ei laisinkaan piise syntymiin. Siti vastoin A-maan tavarat tulevat
sangen halvoiksi B-maassa. Riittdvin korkean kurssin vallitessa B-
maan suorastaan kannattaa tuoda kaikki tavarat A-maasta sen sijaan,
ettd ne tuotettaisiin kotona. Ja CasseL jatkaa: »Milloin valuuttakurssi
on ‘korkea olematta kuitenkaan niin korkea, ettd se ehkiisee tuonnin
B-maasta A-maahan, sen tiytyy kuitenkin voimakkaasti rajoittaa sanot-
tua tuontia ja samalla helpottaa A:sta tapahtuvaa vientid. Seurauksena
on, ettd A:n kauppatase B:n kanssa osoittaa suurta ja pysyviistd yli~
jidmds. Péainvastoin tdytyy hyvin alhaisen valuuttakurssin johtaa.

8 Penningvisendet efter 1914, s. 159.
9 Penningvisendet efter 1914, s. 160.
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jatkuvaan vajaukseen A-maan kauppataseessa. Ilmeisesti tiytyy ndiden
molempien ddrimmiisyyksien vililld olla piste, jossa A ostaa yhti
paljon BItd kuinsemyy sille, ja jossa siis kauppatase
ontasapainossa. Tilloin edellytetdidn, ettd kaikki tavarat mak-
setaan vilittomasti eli toisin sanoen ettei kumpikaan maa my&nni toi-
selle luottoa — ainakaan pitemmiksi aikaa kuin on teknillisesti vélttd-
mitontd molemminpuolisten raksujen suorittamiseksi. Ajateltu piste
edustaa silloin valuuttakurssin tasapainotilaa; silld muiden tilojen valli-
tessa jommassakummassa maassa tdytyy syntyd pysyviisen puutteen
vieraan maan valuutasta, minkd vdlttdmittd tdytyy korottaa sen
hintaa.»0

' Vain yksi valuuttakurssi voi niin ollen tiyttis pysyviisen tasapainon
ehdot, ja tdmd kurssi on juuri ostovoimapariteetti, joka edustaa svaluutta-
kurssin kauppapoliittisesti indifferenttid tasapainotilaas, so. tilannetta,
jossa ei keinotekoisesti kiihoiteta vientid ja ehkdistd tuontia eikd pdin--
vastoin. Juuri se seikka, ettd vain tdllaiset ehdot tdyttdvd valuutta-
kurssi tekee jollekin maalle mahdolliseksi maksaa tuontinsa jostakin
. maasta viennillddn asianomaiseen maahan, merkitsee sitd, ettd kysy-
myksessd on valuuttakurssin snormaalitilay. Samalla kysymyksessd on
sostovoimapariteetin tarkempi méadrittelyy.12

Kuten jo-edelld viitattiin, CASSEL my&ntii, ettd rahan ostovoiman
suoranainen vertailu kahden maan vililld ei ole tiysin eksaktilla tavalla
mahdollista — kysymykseen palataan vield edempini — mutta samalla
kuitenkin korostaa sitd, ettd milloin rahan ostovoima jossakin maassa
on olennaisesti suurempi kuin jossakin toisessa maassa, timin tosiseikan
ylimalkainen toteaminen ei tuota mitd4n vaikeuksia. Jos esim. tavaran-
hinnat Ranskassa, kuten tietyn ajanjakson aikana oli laita, »olivat
suunnilleen 124 kertaa niin korkeat kuin Englannissa, tim4 on niin ilmei-
nen tosiseikka, ettd yleison mielestd on itsestddn selvidd, ettd Ranskan
valuutta voi arvoltaan vastata ainoastaan 124:tt4 osaa Englannin valuu-
tan arvosta, eli toisin sanocen etti Englannin punnan tiytyy olla suun-

10 Teoretisk Socialekonomi,’s. 638—639.

11 Penningvisendet efter 1914, s. 179. )

12 Teoretisk Socialekonomi, s. 483, — Edelld esitetty ajatuksenjuoksu perustuu siis
siihen edellytykseen, ettd on olemassa vain kaksi maata, jotka kiyvit kauppaa keske-
nain. Jos A-maa kiy kauppaa muidenkin maiden kuin B-maan kanssa, kauppataseen ei
tietenkadn tarvitse tasoittua kaksittain A-maan ja jokaisen yksittdisen ulkomaan kanssa.
CassEL kuitenkin katsoo johtopiatdstensi pitivin paikkansa myés jalkimmiisesss ta-
pauksessa, koska »B-maan» voidaan kuvitella edustavan kaikkia ulkomaita (ﬁnZt., s. 639).
Siitd mekanismista, jonka toiminta tekeé tdllaisen johtopddtoksen oikeutetuksi, mutta
johon C. ei kuitenkaan l&hemmin puutu, vrt. edelld III luvun 16 §:44.
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nilleen 124 frangin arvoinen.- Tillaisen valuuttakurssin vallitessa rahan
ostovoima kummassakin maassa olennaisesti tasoittuu, niin ettd tietylla
rahdsummalla saadaan suunnilleen yhtd paljon, vaihdettakoon se sitten
Ranskan tai Englannin rahaksi. Téssi likimddrdisessd mielessd voimme
sanoa, etti valuuttakurssi edustaa kummankin maan rahan ostovoi-
man vilistd -pariteettia, ja nimitys 'ostovoimapariteetti’ on tdten oikeu-
tettu . . . . Valuuttakurssin tdytyy siis asettua sellaiselle tasolle, ettd
.. valuutasta toiseen vaihdettuna tietty summa sdilyttdd suunnilleen
saman ostovoiman.y?® .
Kuitenkin ostovoimapariteetti edustaa, kuten CassEeL eri yhteyksissd
korostaa, ainoastaan valuuttakurssien snormaalitasoas. Todellisuudessa
ei suinkaan ole valttdmatontd, ettd kurssit aina vastaavat tatd normaali-
tasoa. Valuuttakurssit saattavat eri syistd tilapiisesti poiketa osto-
voimapariteetista, jota ne kuitenkin alituisesti pyrkivdt ldhenemddn.
Milloin jonkin valuutan ulkomainen arvo on korkeampi, so. milloin
ulkomaan valuuttojen kurssit jossakin maassa ovat alemmat kuin asian-
omaisen maan ja ulkomaiden vilinen ostovoimapariteetti edellyttiisi,
puheena oleva valuutta on syliarvioitus. Jos taas maan valuutan ulko-
mainen arvo on alempi, so. ulkomaan valuuttojen hinta asianomaisessa
valuutassa mitattuna on korkeampi kuin mikd vastaa ostovoimapari-
teettia, kysymyksessd on valuutan »aliarviointi». N&mi sanonnat ovat
sittemmin — ilmeisesti juuri CAssELin vaikutuksesta — tulleet yleiseem

kiyttoon. CasseLin mukaan mikiddn valuutta ei kuitenkaan ajan mit-

taan voi olla enempid yli- kuin aliarvioitu, silli kummassakin tapauk-
sessa alkavat toimia voimat, joiden vaikutuksesta kurssit ennen pit-
-kd4 palautuvat ostovoimapariteettiin tai ainakin sen liheisyyteen. "Jos.
nimittdin jonkin maan valuutta on aliarvioitu, tdllainen tilanne on
omansa kithottamaan asianomaisen maan vientid ja ehkiisemididn sen
tuontia, jolloin kurssien on ulkomaan valuuttojen tarjonnan lisddntyessd
(oikeammin: vahvistuessa) pakko alentua ja valuutan ulkomaisen arvon

. siis kohota. -Jos taas valuutan ulkomainen arvo on korkeampi kuin
ostovoimapariteetti edellyttdisi, seurauksena on viennin supistuminen
ja tuonnin laajeneminen, minkd johdosta valuuttakurssit kohoavat ja
tasapaino saavutetaan.

18 Teoretisk Socialekonomi, s. 641-—642. — Toinen tunnettu ostovoimapariteetti-
teorian kanmnattaja, Mises, muotoilee viimeisessd lauseessa esitetyn viittimin ehki
vield jyrkemmiin: »Die Valutenkurse sind durch die Kaufkraft, die der Einheit einer jeden
Geldart zukommt, gegeben; der Kurs muss sich in der Hohe festsetzen, dass es keinen
Unterschied ausmacht, ob man mit einem Geldstiick unmittelbar Waren kauft oder ob
man dafiir erst ein Geldstiick einer anderen Valuta erwirbt und dann mit diesem ein-

. kaufty Ks. Lubwic Misgs, Theorie des Geldes und der Urx}laufsmittel, s, 234.

.f"



. 182

Ne valuuttakurssien ypoikkeamisets ostovoimapariteetin edustamalta

- normaalitasolta, joihin edelld viitattiin, ovat Casserin mukaan luon-

teeltaan kahtalaisia. Osaksi ne perustuvat rerityisiin olosuhteisiiny
(extraordindyra omstindigheter), osaksi ovat seurauksena markkinatilanteen
alituisista muutoksista.* Edellisiin kuuluu ensinnékin sellainen tapaus,
ettd jotakin valuuttaa aliarvioidaan seurauksena sen sisdisen arvon
odotetusta alenemisesta. IEhk# parhaan esimerkin tdllaisesta tapauk-
sesta tarjoaa Saksan markan arvon kehitys suuren inflaatiokauden ai-
kana ensimmdisen maailmansodan jdlkeen. Téllainen aliarviointi mer-

- kitsee tosiasiallisesti kuitenkin ainoastaan erfinlaista valuutan sisdisen

ostovoiman odotetun laskun »sdiskontointia». Vastaavanlainen »dis-
kontointi» saattaa tulla kysymykseen myds, milloin jonkin valuutan
sisdisen kotimaisen arvon odotetaan nousevan. Edelleen valuutan ulko-
mainen arvo voi tilapiisesti laskea alle ostovoimapariteetin valuutta-
keinottelun johdosta, vaikkakin sanottu keinottelu pitkdlld tdhtdimelld
katsoen CasseLin mukaan pikemminkin tasoittaa kuin kirjistdd kurssin-
vaihteluita. Niin ikddn tietyt ulkomaankaupan rajoitukset, kuten toi-
saalta vientikiellot, vientitullit jne., toiselta puolen erilaatuiset tuonnin
rajoitukset, saavat aikaan, mikili ne yksipuolisesti vaikeuttavat kaup-
paa, valuuttakurssien - poikkeamisen ostovoimapariteetista. Erityisen

- tirkednd tekijidnd, jolla ensimmdiisen maailmansodan jédlkeisind aikoina

oli tuntuva vaikutus varsinkin Saksan markan ulkomaisen arvon kehi-
tykseen, CASSEL mainitsee ns. valuuttadumpingin, so. sellaisen menette-
lyn, ettd jonkin maan valuuttaa myydddn ulkomaille »alihintaan», mihin
melkoisessa mairdssi turvauduttiin- ulkomaan valuuttojen hankkimi-
seksi. Miti vihdoin markkinatilanteen muutoksiin tulee, ne voivat
ilmetd maksutaseen tasapainon tilapdisend puutteena, minkid johdosta
valuuttakurssi jonkin aikaa saattaa poiketa ostovoimapariteetista.

- CasseL kuitenkin kerran toisensa jilkeen korostaa sitd, ettd tiettyjd

yksipuolisia ulkomaankaupan rajoituksia lukuun ottamatta muiden
vhiiristekijoiden» vaikutuksen valuuttakurssiin tiytyy jaadi luonteel-
taan tilapdiseksi. ' ' .
Kuten edelld esitetyn perusteella voidaan havaita, ostovoimapari-
teettiteoria CASSELIn esittimissi muodossa kisittdd tavallaan kaksi

-0saa, joita P1coun tavoin voitaisiin nimittdd »positiiviseksi» ja »kom-

paratiiviseksi».'® yPositiivinen» osa sisdltdd lyhyesti sanottuna sen véitta-

14 Teoretisk Socialekonomi, s. 484—485.

15 A. C. Picou, The Foreign Exchanges, The Quarterly Journal of Economics, Vol.
37 (1922), s. 64. Kyseinen tutkielma on sittemmin uudelleen julkaistu Picoun teoksessa
Essays in Applied Economics, London 1930.
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min, ettd paperirahakannan vallitessa valuutan kotimainen ja ulko-
mainen ostovoimia pyrkivit alituisesti vastaamaan toisiaan. On kuiten-
kin huomattava, ettd CASSEL itse sekd varoo ettd varoittaa tekemisti
tdssd suhteessa lilan pitkédlle menevid johtopddtoksii. Hin korostaa,
ettd kahden valuutan sisdisen ostovoiman vertaaminen olisi tdysin
eksaktisella tavalla mahdollista vain siind tapauksessa, ettd kaikki
hinnat kummassakin maassa olisivat tiysin samassa suhteessa toisiinsaé;
lisdedellytyksend on ymmdrrettivisti vield se, ettd kiytettdvissd olisi
rakenteeltaan tdysin samanlaiset hintaindeksit.

Casserin itsekritiikki jad puheena olevassa kysymyksessi kuitenkin

verraten pinnalliseksi. Syvemmdlle tunkeutuvan kritiikin ostovoima-
pariteettiteorian »positiivisestay osasta esitti heti »tuoreeltaany Picou.
Lihtien siitd, ettd tarkkaan ottaen voidaan verrata toisiinsa vain samo-
jen, so. ulkomaankaupassa kdyvien tavaroiden hintoja, Picou lausuu:
»Jos kaikki tavarat, joita tuotetaan kummassakin maassa, liikkuisivat
ilman kustannuksia niiden maiden vililli, siiti seuraisi valittomisti
professori ‘Casselin opin paikkansapitivyys. Mutta suuri osa tavaroista
ei ole ainoastaan sellaisia, ettd niitd ei voida siirt4s ilman kustannuksia,
. vaan suorastaan sellaisia, ettd niitd ei voida siirt44 laisinkaan. Valuutta-
kurssien tasapainon saavuttamiseksi ei ole vilttdmitontd, ettd valuntan
kotimainen ostovoima niihin tavaroihin nihden muodostuu samaksi
kuin sen ulkomainen ostovoima ... Ei ole mitdin syytd odottaa, ettd
niiden erilaisten tavaroiden hinnat, jotka eivit ole laisinkaan tai ovat
vain osaksi kaupankdynnin kohteena, olisivat kummassakin maassa
samassa suhteessa kaupassa kdyvien tavaroiden hintoihin. Johtopdidtok-
send seuraa, ettei ole mitdén perusteita otaksua, ettd edes yksipuolisten
ulkomaan kaupan esteiden puuttuessa ostovoimapariteettia vastaava
kurssi, sellaisena kuin professori Cassel tdmin kisitteen miirittelee,
olisi identtinen tasapainokurssin kanssa tai sijaitsisi edes sen ldheisessd
. naapuruudessa. Positiivista ostovoimapariteettioppia ei sen takia voida
pitdd oikeana ilman niin suuria varauksia ja rajoituksia, ettd ne kiy-
tdnnollisesti katsoen kumoavat sen.»? Edelld sanottuun voidaan vield
lisitd, ettd vaikka otettaisiin -huomioon vain ne yhteiset tavarat, joita
kulutetaan kummassakin maassa, nekin tulisivat — vieldpi kultakannan
. vallitessa — olemaan suhteellisesti kalliimpia toisessa maassa kuin toi-
sessa johtuen kuljetuskustannuksista, tulleista, kauppavoitosta jne.’®

16 Teoretisk Socialekonomi, s. 483. 17 Picou, m.a., s. 64—65.

18 Kysymystd kisittelee seikkaperiisesti mm. HABERLER, The Theory of International
Trade, s. 32 ja seur. Vrt. myds esim. KorprisaArI, Ostovoimapariteetti, Yhteiskunta-
taloudellinen Aikakauskirja, 20. vuosik. (1924), s. 127 ja seur.
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Katsoen siihen, ettd CAsseL itse on joka tapauksessa ollut tdysin
tietoinen ostovoimapariteettiteorian »positiivisen» osan rajoituksista ja
padasiallisesti tyytyy soveltamaan teoriaansa nithin muutoksiin,
joita rahan ostovoimassa ajankohdasta toiseen tapahtuu ja joiden mittaa-
minen erilaisten indeksilukujen avulla on ainakin jossakin mé&rin mahdol-
lista, ndyttdd kohtuulliselta rajoittua seuraavissa pykdilissd tarkastele-
maan ainoastaan teorian »komparatiiviseny osan paikkansapitivyytta;
siitd seikastahan, ettd ostovoimapariteettiteoria »positiivisessay muodos-
saan lepdd heikolla pohjalla, ei tietenkidn sellaisenaan vélttimattd tar-
vitse seurata, ettd sama koskisi my&s sen skomparatiivistay puolta. Jil-
kimméinen vdittdd — toistettakoon se vield kerran — ettd jos kahden
maan. vdlinen valuuttakurssi on spitemmédn aikaa» ollut tasapainossa,
jolloin kysymyksessd on, kuten CASSEL asian ilmaisee, skokemusperdinen»
(av erfarenheten givem) ostovoimapariteetti'®, ja jos jommankumman tai
molempien maiden valuuttojen sisdisessd ostovoimassa tapahtuu muu-
toksia, kurssi tulee muuttumaan paralleelisesti kyseisten valuutto]en
siséisen ostovoiman vélisen suhteen kanssa.

3 §. Ostovoimapariteettiteorian arvostelua. Heti aluksi huomautet-
takoon, ettd esilld olevassa pykéldssd ei pyritd esim. dogmihistoriallisella
pohjalla esittdimiddn kaikkea sitd kritiikkid, joka ostovoimapariteetti-
teoriaan on viimeksi kuluneiden ldhes kolmen vuosikymmenen aikana
kohdistettu. Tarkoituksena on ainoastaan tutkia teorian paikkansa-
pitdvyyttd suurin piirtein niiden edellytysten vallitessa, joista ITI

- luvussa ldhdettiin®0, siis periaatteessa vapaasti muodostuvien valuutta-
kurssien- tai — kuten CASSEL itse asian jonkin verran epdmédriisesti il-
maisee — ynormaalin kaupan vapauden» vallitessa. Ensisijaisena pyrki-
myksend on koettaa vastata kysymykseen, onko kahden maan viliselld
valuuttakurssilla, jos sen muodostuminen jétetddn vapaaksi, taipumus
‘hakeutua sellaiselle korkeudelle, joka vastaa ndiden maiden vilistd
ostovoimapariteettia. Erityisesti korostettakoon, ettd ostovoimapari-

- teettiteorian paikkansapitdvyyden mahdollinen erilainen aste erilaisten

rahajdrjestelmien vallitessa samoin kuin raha- ym. politiikan mahdolli-
suudet tietoisesti vaikuttaa kurssinmuodostukseen jitetddn tdssd yhtey-
dessd huomiotta. Sen sijaan varsinaisesta tehtidvistd seuraa ikddn kuin
korollaariona, ettd tarkasteltavaksi tulee myos kysymys siitd, onko
valuuttakurssien tasapainopisteen tilastollis-laskelmallinen toteaminen

19 ’i‘eoretisk Socialekonomi, s..642.
20 Ks. IIT luku, 3 §.

.
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‘teorian perusteella mahdollista. Tilastollis-teknillisid ndkkohtia koske-
tellaan kuitenkin péddasiallisesti vasta 4 §:ssd.

Ensimmdiinen huomautus, joka CAsseLin teoriaa vastaan voidaan
-esittdd, on, ettd se monessakin suhteessa merkitsee todellisuuden liian
pitkdlle vietyd yksinkertaistamista. Vaikka Casserin lihtkohtana
onkin otaksuma, jonka mukaan »meidin halukkuutemme maksaa tietty
hinta ulkomaan rahasta tdytyy viime k#dessd ja olennaisesti riippua siitd
tosiseikasta, ettd tuolla rahalla on ostovoimaa tavarcihin ja palve-
luksiin (harv. kirjoittajan} nihden vieraassa maassa», hin kuitenkin
tosiasiallisesti rakentaa teoriansa sen edellytyksen varaan, ettd kansain-
viliset maksut johtuisivat yksinomaan tavaran kaupasta. Toisin sanoen
teoria pyrkii tosiasiallisesti osoittamaan, minkilainen on se valuutta-
kurssi, joka »normaalin kaupan vapauden» vallitessa tasapainottaa
kauppataseen jittien maksutaseen muut erit tillsin kokonaan
huomioon ottamatta. Epédilemdttd maksutaseen suurimmat yksittdiset
tulo- ja menoerdt tavallisesti aiheutuvatkin sndkyvéstd» viennistd ja
tuonnista, mutta toisaalta kuitenkin ns. ndkyméttomilld erilld, kuten aikai-
semmin on todettu, on — tai ehkd pikemminkin: on »mormaaleissa oloissa
ollut — niin suuri merkitys erdiden maiden maksutaseelle, ettd niiden
johdosta vaihtotase on saattanut jatkuvasti olla tasapainossa tai suoras-
taan aktiivinen, vaikka-kauppatase olisi osoittanut vajausta.

Vield painavampi huomautus tédssid yhteydessd perustuu siihen, ettd
Casserin edelld viitattu laht6kohta pitdd vain osaksi- paikkansa.

. Ostovoimapariteettiteoria jittdd periaatteessa kokonaan huomiotta
. sen mahdollisuuden, ettd A-maan taloussubjektit olisivat halukkaita
ostamaan B-maan valuuttaa, ei siitd syystd, ettd silli on ostovoimaa
tavaroihin ja palveluksiin ndhden B-maassa, vaan maksaakseen velkansa
B-maahan, saadakseen B-maassa suuremman korkotuoton pddomalleen
kuin mitd voisivat saada kotimaassa, sijoittaakseen rahapddomansa tur-
vallisemmalla tavalla jne. Sanalla sanoen teoria syrjdyttdd sekd pitkdn
ettd lyhyen ajan kansainviliset piddomanliikkeet — tai oikeammin
sanottuna ne edellytetddn luonteeltaan tilapdisiksi shéiriotekijoiksir.
Todellisuudessa kansainviliset pddomanliikkeet kuitenkin saattavat
muodostaa olennaisen osan, joskus kolmanneksen, toisinaan jopa puolet,
maasta toiseen tapahtuvista maksuista. Ja vaikka esim. ns. pddoman-
pako voitaisiinkin leimata kuuluvaksi sellaisiin »hiiritekijoihing, joiden
CASsEL myontdd aika ajoin aiheuttavan sen, ettd todelliset valuutta-
kurssit saattavat tilapdisesti poiketa ostovoimapariteetista, tdmd ei
kerta kaikkiaan pidd paikkaansa sddnnollisiin kansainvilisiin pddoman-
" liikkeisiin nédhden, jotka nykyisen talousjirjestelmin vallitessa kuulu-
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vat normaaliin piivijarjestykseen. Jos jitetiin huomiotta se, ettd
CasseLin mukaan »valuuttakeinottelullay on pitkdlld tihtdimelld katsot-
tuna pikemminkin tasapainottava kuin tasapainon puutetta aiheuttava
merkitys — sellaisenaan todistamaton vidite — ostovoimapariteetti-
teoria lahtee siitd sindnsd oikeasta ajatuksesta, ettd ajan mittaan kukin
maa voi maksaa tuontinsa ainoastaan viennilli4n, joten maksutaseen
pddomaerit, jos riittdvdn pitkdd ajanjaksoa pidetdin silmilld, tasoit-
tavat toisemsa ja voidaan jdttdd huomiotta. Tilloin on kysymystd
kuitenkin tarkasteltava erittdin pitkdn ajan tdhtdimelld. " Jos jokin maa
jatkuvasti ottaa vusia ulkomaisia lainoja samalla kun se maksaa takaisin
entisid, se saattaa pitkid aikoja, kenties vuosikymmenid, pitdd valuut-
tansa kansainvélisen arvon korkeampana kuin niuuten olisi ollut laita.
Seikkaperdisimmin analysoidun esimerkin tillaisesta kehityksestd tarjoaa
VineRrin tutkimus kuuluisasta »Kanadan tapauksestas: sanottu maa har-
joitti vuosina 1900—1913 varsin laajaa pddomantuontia silld seurauksella,
ettd Kanadan dollari oli koko puheena olevan ajanjakson »yliarvioitus
" ostovoimapariteettiin ndihden.?? P&in vastoin taas pddomaa vievin maan
valuutan kansainvilinen arvo on ceteris paribus alempi kuin ilman pii-
omanvientid olisi laita. On ndin ollen ilmeistd, ettd jo pelkistddn siitd
syystd, ettd ostovoimapariteettiteoria periaatteessa sivuuttaa kansain-
vilisten pidomanliikkeiden vaikutukset, se ei pysty selittiméiin valuutta-
markkinoilla tapahtuvaa hinnanmuodostusta ainakaan slyhyen ajans ja
tuskinpa edes »pitkdn ajan» ilmiond, sellaisena kuin ndmé kisitteet esilld
olevassa tutkimuksessa on méiritelty.2? Tosiasiallisesti CAsSEL pyrkii-
kin osoittamaan, minkilainen valuuttakurssi verittdin pitkallds tdhtdi-
melld katsottuna — jos niin voidaan sanoa —— tasapainottaa kahden -
maan vilisen kauppataseen. Kun toisaalta kahden maan vilistd pari-
teettikurssiakaan tuskin voidaan pitdd »erittdin pitkdn ajany ilmioni,2?

21 Asiaa e muuta toiseksi se, etti Kanadan dollari oli tuona aikana sidottu kultaan,
jolloin sen kansainvilinen arvo ei voinut kohota tietyn rajan ylipuolelle. Sen sijaan pii-
omantuonnista .oli seurauksena, ettd Kanadan valuutan kotimainen ostokyky laski, so.’
etts maan hintataso kohosi. Se seikka, ettid maan hintatasoa pidettiin »keinotekoisesti»
ylhaslld, kdy ilmi siitd, ettd tuontitavaroiden hinmat olivat subteellisen korkeat vienti-
tavaroiden hintoihin verrattuna. Titen Kanada sal tuontitavaransa halvemmalla ja
vientitavaroistaan enemméan ulkomaan valuuttaa -— joten sen vaihtosuhde ulkomaihin
nihden oli edullisempi — kuin olisi ollut laita ilman sanottua piiomantuontia. Ks.
lihemmin ViNERr, Canada’s Balance of International Indebtedness, josta teoksesta om
mm. lausuttu (CROWTHER, m.t., s. 261), ettd se on »a clear account of a most interesting
’laboratory experiment’ in the principles of foreign exchange».

2 Ks. edelld ITT luku, 5 §. . .

2 Vrt. HE1LPERIN, m.t., 5. 117: ». .. the rate of exchange is a very short-run phe-
nomen, and even a monetary phrity is only a medium-run ones.
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ostovoimapariteettiteorian milteipd »sekulddrineny tarkastelutapa jo
sellaisenaan riistdd siltd olennaisen osan sen tieteellisestd merkityksestd,
teorian kdytdntoon sovelluttamismahdollisuuksista puhumattakaan.

Se empiirisen todellisuuden liiallinen yksinkertaistaminen, johon
ostovoimapariteettiteoria syyllistyy pitdessddn silméillda pelkistddn
kauppatasetta koko maksutaseen asemasta, ei ymmaérrettivisti .olisi
teorian ‘paikkansapitdvyyden kannalta niin vaarallista, jos voitaisiin
osoittaa, ettd maksutaseen snikyméttSmiiny eriin samoin kuin. pd4doma-
eriin perustuvat kansainviliset maksut olisivat samanlaisessa suoranai-
sessa riippuvuussuhteessa asianomaisten maiden »yleisiin hintatasoihin»
kuin — samaisen teorian mukaan — kansainvilinen kauppavaihtokin.
Tdtd CAssEL ei kuitenkaan yritdkddn tehdd, eikd se myoskddn olisi mah-
dollista. Silld tosiasiallisesti niin hyvin maksutaseen »nikymattomats
erat kuin kansainviliset »finanssitransaktioty ovat vain vah#isessd mid-
tdssd, mikdli laisinkaan, suoranaisesti riippuvaiset eri maiden hinta-
kehityksestd. Selvdd tietenkin on, ettd mitd .vdhdisempi merkitys
puheena olevilla erilldi — kauppaluottoja Jukuun ottamatta — on maan
maksutaseelle, eli toisin sanoen, mitd suurempi ulkomaankaupan osuus
tdssd suhteessa on, sitd tyydyttivimmin ostovoimapariteettiteorian voi
odottaa kykenevin selittdmiin todellisia valuuttakurssien muutoksia.
Tulkoon tissd yhteydessd vield todetuksi, ettd CAssELin omat yritykset
teoriansa tilastolliseksi verifioimiseksi osoittivat varsin selvin paralleeli-
suuden vallinneen todellisten kurssien ja pariteettikurssien vililld sellai-
sina vuosina ensimméiisen maailmansodan aikana ja jédlkeen, jolloin
kauppavaihto médrdsi miltei koko maksutaseen. Kun Englanti alkoi
suorittaa korkojaan ja lyhentd4d velkojaan ja Yhdysvallat vaatia korko-
saataviaan ym., valuuttakurssien ja hintatasojen vilinen korrelaatio-
suhde osoittautui sanottujen maiden osalta tuntuvasti alhaisemmaksi.?*

Mutta wvaikka voitaisiinkin olettaa, etti kansainviliset maksut
perustuisivat yksinomaan kauppavaihtoon, kahden maan v3lisen
valuuttakurssin korkeutta ei tdllaisessakaan tapauksessa médrdisi
yksinomaan asianomaisten valuuttojen sisdisen ostokyvyn | vilinen
suhde. Tarkkaan ottaen CAsSELIn teoria edellyttdd, ettd kaikki muut
asiaan vaikuttavat tekijit, paitsi valuuttojen sisdistd ostovoimaa, pysy-
vit muuttumattomina.?® Tieteelliseksi tarkoitettu teoria, joka mnimen-
omaan pyrkii selittdmiin empiiristd todellisuutta, tuskin kuitenkaan voi
ldhted - ndin paikkansapitimattomastd ceferis paribus-edellytyksesta.

2t Ks. KORPISAARI, m.a.,.S. 133—134.
2% Tamin CasseL on toisinaan mydntinytkin. Ks. HABERLER, The Theory of
International Trade, s. 37.
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Paitsi tulleja, kuljetuskustannuksia ja erditd muita »hairitekijcitdy,
joiden olemassaolon CAsseELkin mydntdd, mutta joiden lopullisen merki-
tyksen kurssinmuodostukselle hdn suurimmaksi osaksi kiistdd, on ole-
massa lukuisasti sellaisia ulkomaan valuutan kysyntd4n ja tarjon-
dessa saattavat suuremmassa tai pienemmaissi méidrdssd poiketa osto-
voimapariteetista, ei ainoastaan tilapdisesti, vaan my0s pysyviisesti.
Téllaisia ovat erilaisiin syihin perustuvat »spontaanity muutokset kan-
sainvilisessd kysynndssd, eri maissa harjoitettu raha- ja suhdannepoli- :
tiikka jne., joihin ei tdssi yhteydessa ole aihetta lihemmin puuttua,
koska niitd on jo edelld kasitelty.?¢

Se todellisuuden liiallinen yksinkertaistaminen, johon ostovoima-
pariteettiteoria myos edelld mainitussa suhteessa syyllistyy, on.suurelta
osaltaan selitettdvissi sen seikan perusteella, ettd teoria syntyi ja kehit-
tyi ensimmdiisen maailmansodan aikaisen ja jdlkeisen inflaatioperiodin
aikana, jolloin yehkd 99 9% Saksan markan ulkomaisen arvon alenemi-
sesta johtui hintojen noususta ja vain 1 9%, kysynnin suhteellisista muu-
toksistan.2? Juuri niissd oloissa, jolloin teoria ensimmdiisen kerran varsi-
naisesti esitettiin, sen kdytdnnollis-poliittinen merkitys oli kiistattomasti
varsin suuri. Ostovoimapariteettiteoriaan nojaten CASSEL ja muut
" teorian kannattajat pyrkivit osoittamaan, ettd Saksassa, Itdvallassa,
Puolassa ym. maissa tapahtuneen valuutan ulkomaisen arvon romahdus-
maisen laskun pddasiallisena syyné oli ndiden maiden sisdisen rahanarvon
jyrkkd aleneminen, so. niiden kokema ankara inflaatio. Paitsi sitd, ettd
tapahtumien kehitys todella teki oikeutta CASsELin esittimille ndko-
kohdille, puheena. olevan syy- ja vaikutussuhteen korostaminen oli
ensimmaisen maailmansodan jédlkeisen inflaation riehuessa myd&s »peda-
gogisestiy sikdli oikeaan osunut toimenpide, ettd vastuunalaisessa ase-
massa olevat miehet inflaatiomaissa yleensd kieltdytyivit uskomasta
juuri sisdisen rahanarvon alenemista sellaiseksi tekijdksi, joka vipusi
paitsi hintoja myds valuuttakurssit korkealle; sen sijaan valuutan ulko-
maisen arvon alenemisesta syytettiin kysynndn suhteellisia muutoksia,
sotak orvaussuorituksia, kansainvilisten »spekulanttiens toimintaa yms.
tekijoitd, joilla vallitsevissa oloissa kuitenkin oli suhteellisen vdhdinen
merkitys valuuttakurssien muodostumisen kannalta. Toisaalta va-
luuttamarkkinain hinnanmuodostusprosessin tarkastelu voimakkaan
inflaatioprosessin taustaa vastaan on muodostunut tuhoisaksi ostovoima-

26 Ks. erit. III luvun 7 ja 8 §:ii.
27 HABERLER, The Theory of International Trade, s. 37—38.
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pariteettiteorian yleispitevyydelle. Vaikka »hyper-inflaationy tai voi-
makkaan deflaation vallitessa pitdisikin paikkansa CASSELIn viite, jonka
mukaan »muutoksilla rahan sisdisessd ostovoimassa on paljon suurempi .
vaikutus valuuttakursseihin kuin milldin muilla muutoksilla- kansain-
vilisen kaupan reaalisissa ehdoissa, jotka tulevat kysymykseen», timéin
ei silti tarvitse pitdd eikd se todellisuudessa piddkddn paikkaansa snor-
maaleissay oloissa, jolloin monet muut tekijit, kuten esilld olevassa
tutkimuksessa on osoitettu, saattavat muodostua paljon merkitykselli-
semmiksi kuin valuuttojen kotimaisen arvon suhteellisen vihdiset muu-
tokset. Ne perustelut, jotka CASSEL esittdd teoriansa tueksi, ovat tédten,
kuten VINER lausuu, pikemminkin empiirisid kuin analyyttisia 29,
samalla kun niissd sekoitetaan toisiinsa »historiallinen tapahtuma ja
looginen valttdmattomyys».30

Lisattikoon edelld sanottuun vield, ettd CasseLin mukaan on »lmei-
sesti metodisesti oikein ensin médrittdd ... tasapainotila (ostovoima-
pariteetti) ja sitten kiinnittdd huomiota niihin poikkeuksiin siitd, jotka
mahdollisesti johtuvat muista tekij6istd kuin rahanarvon huononemi-
sestan®® Edelleen hén eri yhteyksissd korostaa, etti useiden tekijdiden
vaikuttaessa tiettyyn suuntaan, pddhuomio on kiinnitettivd nithin
seikkoihin, joiden merkitys on tdrkein ja olennaisin.®® Jos tdméintapaiset
kannanilmaisut tarkoittavat ainoastaan sitd, ettd toisarvoiset tekijit
on esitettivd toisarvoisina-tekijéing, niiden johdosta ei ymmirrettdvisti
voi olla mitddn huomauttamista. Mutta jos pyrkimyksend on todistaa
oikeutetuksi sanottujen tekijoiden merkityksen miltei tdydellinen kielt4-
minen — kuten ostovoimapariteettiteoria tosiasiallisesti menettelee —
silld perusteella, ettd niiden tunnustaminen olisi omansa heikentdméédn
_ tdrkeimpidnd pidetyn tekijin merkitystd, silloin puheena olevan kaltaiset
lausunnot ainoastaan osoittavat, kuten VINER toteaa, ettd shuono teoria
vol tehdd hyvdd propagandaa».®® HAWTREY on epdilemittd oikeassa

28 CasseL, Teoretisk Socialekonomi, s. 643.

29 VINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 384.

30 HEeILPERIN, m.t., s. 135.

31 Penningvisendet efter 1914, s. 162.

32 Frityisen selvisti timi kiy ilmi seuraavasta passuksesta: »The art of economic -
theory to a great extent consists in the ability to judge which of a number of different
factors cooperating in a certain movement ought to be regarded as the most important
and essential one. Obviously in such cases we must choose a factor of permanent cha-
racter, a factor which must always be at work. Other factors which are only of a temporary
character and may be expected to disappear, or at any rate can be theoretically assumed
to be absent, must for that reason alone be put in a subordinate position.s CasstL, Post-
War Monetary Stabilization, New York 1928, s. 29.)

3 VINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 384.
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lausuessaan, etti »jonkin’ opinkappaleen suositteleminen, ei sen. . .
paikkansapitivyyden takia, vaan vetoamalla sen hyviin kidytdnnéllisiin
_seurauksiin, on vaarallista. Kun ihmiset huomaavat sen teoreettisen
heikkouden, he eivit ainoastaan hylkdd opinkappaletta, vaan kiistdvit
kdytinnolliset seurauksetkin.n®*

Jo pelkidstdin edelld esitetyn perusteella voitaisiin sanoa, ettd osto-
voimapariteettiteoria ei tyydyttdvalld tavalla pysty selittdimédin valuutta-
markkinoilla tapahtuvaa hinnanmuodostusta, paitsi kenties voimakkaan
inflaatioprosessin tapauksessa. Mutta kritiikkid voidaan vield jatkaa.

Rahan kotimaisen ostokyvyn muutoksia on mahdollista mitata eri-
laisten hintaindeksien avulla. Mutta kidytettdkson tarkoitukseen minki-
laista indeksid tahansa — niitd eri mahdollisuuksia, jotka ostovoima-
pariteettia laskettaessa saattavat tulla kysymykseen, kisitellddn seikka~
perdisemmin seuraavassa pykdldssd -— CASSELin teorian paikkansa-
pitivyyden yhtend ehtona on, ettd kaikki asianomaisen indeksin sisil-
timit hinnat muuttuvat tismilleen samassa suhteessa, so. ettd hinta-
rakenn e pysyy muuttumattomana. Tastd tosiseikasta CASSEL onkin
tietoinen korostaessaan, etti sostovoimapariteettien laskeminen perus—
tun ankarasti ottaen sille edellytykselle, ettd jommassakummassa
maassa tapahtunut hintojen nousu koskee kaikkia tavaroita samassa
midrissd. Jos tdmd edellytys ei ole tdytetty, niin todellinen valuutta~
kurssi saattaa tdstd syystd poiketa lasketusta ostovoimapariteetistay.®®
Toisessa yhteydessa hin lausuu, ettd jos kummankin maan hinnat ovat
ainoastaan yleisesti kohonneet, mutta suhteellisissa hinnoissa ei sen sijaan
ole. tapahtunut muutoksia, »mikd3n ei estid ajattelemasta, ettdi maiden
vilisen kaupan tasapainotila on jédnyt muuttumattomaksi».3¢

Se otaksuma, ettd hintarakenteessa ei tapahtuisi muutoksia »yleisen
hintatason» muuttuessa, saattaa olla oikeutettu voimakkaan inflaatio-
prosessin ollessa kysymyksessi, jolloin »yleineny kohoaminen muodostuu.
niin voimakkaaksi, ettd suhteellisten hintojen muutoksilla ei ole sanot-
tavaa kaytdnnollistd merkitystd??; tdssdkin kohden CasseL viittaa sithen
rahanarvon »suunnattomaan alenemiseens, joka ensimmaéisen maailman-
sodan syttymisen jilkeen on tapahtunut®® Mutta edes inflaatiokehi-

3¢ HawTreY, Currency and Credit, s. 442,

3 Penningvéisendef efter 1914, s. 176.

36 Penningvisendet efter 1914, s. 161.

37 T4ssi otaksumassa on, kuten KEvNES (A Treatise on Money, Vol. I, London 1930,.
s. 91) toteaa, »an iniportant element of truth when the original disturbance has been of
a monetary character.

38 Penningvisendet efter 1914, s. 161—162.
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tyksen aikana sanotun edellytyksen ei tarvitse tdysin pitdd paikkaansa®?,
puhumattakaan »normaaleistas olosuhteista. Tavallisesti yleiseen hin-
tojen nousuun tai laskuun liittyy myds hintojen hajaantuminen, so. se
ilmio, ettd eri hintojen muutokset ovat eriasteisia. Kun jotkin hinnat
saattavat nousta tai laskea enemmin kuin hinnat keskimiirin, toiset
saattavat kehittyd jopa vastakkaiseen suuntaan. Tosiasiallisesti CASSEL
implicite edellyttdd, ettd ulkomaankaupan vaihtosuhteessa el
tapahtuisi muutoksia. Téllaiseen otaksumaan ei kuitenkaan ole mitdin
perusteltua aihetta.® Milloin »yleisen» hintatason nousun tai laskun
tapahtuessa myos. suhteellisissa hinnoissa tapahtuu muutoksia, ei ole
luultavaa, etti kahden maan vilisessi. kaupassa kiyvien tavaroiden
kokonaiskysyntd kummassakaan maassa jdisi muuttumattomaksi. Ndin
olisi laita vain siind ddrimmdisen epdtodennikoisessd tapauksessa, ettd
puheena olevien tavaroiden ulkomaisen kysynnidn hintajoustavuus
sattuu olemaan sellainen, ettd ne vaikutukset ostettuihin tavaramiériin,

. jotka aiheutuvat hintatason »yleisid muutoksia» myotailevdstd hintojen

hajaantumisesta, tdsmélleen neutraloisivat toisensa.t Lisittdkoon tdhin
vield, ettei ainoastaan sellaisessa tapauksessa, ettd »yleinen hintataso»
nousee tai laskee, vaan my®ds sen pysyessi vakaana hintarakenteessa
saattaa tapahtua muutoksia, jotka muuttavat ulkomaankaupan vaihto-
suhdetta ja siten saavat aikaan muutoksia ulkomaan valuutan kokonais-
kysynnédssd ja -tarjonnassa, joiden pohjalla valuuttakurssi markkinoilla
muodostuu. ‘

-Edelleen voidaan asettaa kyseenalaiseksi koko sen ostovoimapari-
teettiteorian lahttkohtana olevan otaksuman paikkansapitidvyys, jonka

~mukaan ihmisten valmius maksaa. tietty hinta ulkomaan valuutasta

perustuu siihen, ettd silld on ostovoimaa tavaroihin ja palveluksiin nih-
den vieraassa maassa. Voidaan nimittdin tdydelld syylld viittdd —
timén huomautuksen on tiettdvisti ensimmiisend esittinyt OrLIN®® —
ettd ulkomaista ostovoimaa ei haluta sen johdosta, etti silli yleensi

-tai »abstraktisesti» voitaisiin ostaa hyddykkeitd, vaan sen johdosta,

ettd silld voidaan ostaa nimenomaantiettyjd hytdykkeitid. Valuutta-
kurssit ovat toisin sanoen tulos toisaalta ulkomaan valuutan tarjonnasta,
toiselta puolen sellaisen ostovoiman kysynnisti, jota tarvitaan aivan
midrdttyyn tarkoitukseen eikd suinkaan mihinkd8n »all round-

39 T isiksi CasserL jattdd kokomaan huomiotta ne. kysyntirakenteen muutokset,
jotka inflaatiosta todenndkéisesti ovat seurauksena. Vrt. edelld™. 97. . ‘

40 Vrt. KeyNEs, A Treatise on Money I, s. 73 ja 74.

41 Vrt.'ELI;_sWORTH, International Economics, s. 251.

%2 Interregional and Intemational Trade, s. 546 ja seur.
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k'alyftfjb'n».43 Téstd seuraa, ettd puheena oleva kysynti ei tosiasiallisesti
vol olla riippuvainen sellaisista hintojen keskimd#iristd, joita eri hinta-
t a s ot tarkoittavat, vaan siihen vaikuttavat tiettyjen yksittdisten hyo-
dykkeiden hinnat# Kuten jo edelli viitattiin, yksittiisten - hintojen
muutokset saattavat silloinkin, kun »yleinen hintataso» pysyy vakaana,
johtaa tasapainokurssiin, joka enemmin tai vihemmin poikkeaa osto-
voimapariteetista. Sellaiset tekijdt kuin rahapolitiikka jne., jotka vai-
- kuttavat yksittdisiin hintoihin ja sitd tietd koko hintatasoon, smuuttavat
" kysyntd- ja tarjontasarjoja (supply and dgamcmd schedules) valuutta- .
markkinoilla ja siten, ja ainoastaan siten, myds valuuttakursseja».4®
Siitd tosiseikasta, ettd valuuttakurssien korkeuteen vaikuttavat yksit-
tiiset hinnat eikd »yleinen hintataso», on edelleen seurauksena, ettd jos -
tavaroiden hinnat kahdessa maassa ovat »annetut» niiden omassa raha-
yksikossd lausuttuna, valuuttamarkkinain tasapainotila ei tosiasiallisesti -
ole yksikésitteisesti midrdtty. Pdinvastoin lukemattomien eri valuutta-
kurssien voidaan ajatella tasapainottavan maidenvilisen kaupan, jolloin
kutakin kurssia tietenkin vastaa erilainen molemminpuolinen kysynt-
rakenne, so. kaupassa kdyvien tavaroiden laatu ja méddrd tulevat eri
kurssien vallitessa olemaan erilaiset.46 :

Viimeksi esitetty toteamus sisdltddkin implicite kenties painavimman
periaatteellista laatua olevan huomautuksen, joka ostovoimapariteetti-
teoriaan voidaan kohdistaa. Tadsméillisemmin sanottuna teoria sivuuttaa
»potentiaalisten» vienti- ja tuontitavaroiden olemassaolon, joihin esilld -
olevassa tutkimuksessa on jo viitattu.®” On tosin mahdollista suorittaa

13- Sanonta ELLswoRrTHIn, m.t., s. 252,

4 Kuten FeDERICI huomauttaa, ostovoimapa.riteettiteorid lahtee siita, ettd kaupan -
vapauden vallitessa A- ja B-maan vililla tavarat hakentuvat sinne, missi niiden hinta on
korkea}npi, jolloin hinnat kummassakin maassa — tietenkin, jos kuljetuskustannukset,
tullit jne. jatetddn huomiotta — pyrkivit tasoittumaarn. Molempien maiden markkinat
ovat tasapainossa, jos kaikkien tavaroiden A-maassa noteerattujen hintojen summ a
kerrottuna valuuttakurssilla on yhtd suuri kuin B-maassa noteerattujen tavaranhintojen
summ a. Tasapainokurssi vastaa silloin B-maassa noteerattujen hintojen summan suh-
detta A-maassa noteerattujen hintojen summaan. Casssr kuitenkin feoriassaan korvaa
sanotut summat hintojen keskiarvoilla eli hintaindekseilld. Ks. Luict FEDERICI,
Das Problem des Internationalen monetiren Glelchgewmhts und die »Regel» von Cassel,
Kyklos, Vol. I (1947), s. 232—233.

4 Ourin, Interregional and International Trade, s. 550.

26 Tihin seikkaan on #skettiin kiinnittinyt huomlofa, mm. 'BRESCIANI-TURRONI
havainnollistaen .esitystiin numeroesimerkkien avulla. Ks. CONSTANTINO BRESCIANI-
TurroNI, The Exchange Rate of the Italian Lira, Banco di Roma Review of Economic
Conditions in Ttaly, Vol. I (1947). )

47 11T tuku, 9 §.
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Karkea jako sellaisten tavaroiden wvililld, jotka ovat kansainvilisen
kaupankdynnin kohteena, ja niiden, jotka eivit sitd ole, mutta toisaalta
ndiden ryhmien véilinen raja on kuitenkin varsin hdilyvi. HABERLERIn
tavoin voitaisiin sanoa, ettd jokaisella tavaralla on »vientipisteensd»
(export point) ja stuontipisteensis (import point). Erddssi mielessi sano-
tut pisteet ovat analogisia kultakantaisen jdrjestelmin kullanvienti- ja
-tuontipisteiden — niitd kisitellidn tutkimuksen toisessa osassa —
kanssa, se kuitenkin erona, ettd kun kullanvientipiste on ylempi kulta+
piste, tavaroiden vientipiste on asianomaisista pisteistd alempi koti-
maan rahassa ilmaistuna ja wvicé versa. Jos tietyssi maassa hyodyk-
keen hinta kohoaa yli tuontipisteen, tavaraa aletaan tuoda maahan ja
jos se laskee alapuolelle vientipisteen, siti ryhdyt4din viemddn. Tavara-
pisteiden vilinen etdisyys taas on eri tapauksissa erilainen riippuen kul-
jetuskustannuksista, tulleista, vakuutusmaksuista, riskistd ym.48 Vaikka
epiilemstts onkin olemassa runsaasti sellaisiakin tavaroita, jotka eivit
voi joutua kansdinvilisen kaupan kohteeksi — jos niiden kuljettaminen
on teknillisesti mahdotonta tai suhteettoman kallista taijos ne soveltuvat
vain paikallisiin olosuhteisiin — suuri joukko kotimaisia hyddykkeits
kuitenkin samalla on »potentiaalisesti» kansainvilisid. Mitd lihempini
niiden tuotantokustannukset ovat vienti- tai tuontipisteiti, sitd mahdolli-
sempaa on, ettd niistd tulee kansainvilisid hyodykkeitd seurauksena
tuotanto- ja kuljetus- ym. kustannusten tai — nota bene — valuutta-
kurssin muutoksista. Sanalla sanoen valuuttakurssien madrdytymiselle
eivit ole ratkaisevia ainoastaan niiden tavaroiden hinnat, jotka todella
kullakin hetkelld kidyvit kansainvilisessd kaupassa, vaan myds niiden,
jotka voivat joutua kaupankiynnin kohteeksi®® Ei ole vaikea
kisittdd, ettd puheena olevia hintoja on tdysin mahdotonta sisdllyttid
mihinkd4n »shintatason» muutoksia kuvaavaan indeksiin. Ainoa hedel-

méllinen tapa valaista valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksen luon-

netta on ndin ollen ilmeisesti tutkia koko kysyntd- ja tarjontatilanteen
muutoksia, kuten esilld olevassa tutkimuksessa on yritettykin tehdi.
Kuten jo edelld sanotusta ilmenee, tavaranhintoja ei voida otaksua
rannetuiksis, kuten ostovoimapariteettiteoria tekee, koska ne itsessddn
ovat suuremmassa tai pienemmissi miirdssi kansainvilisten trans-

aktioiden tulos. T&dmd oivallus antaa aihetta lopuksi seikkaperdisem-

min tarkastella sitd kausaalisuhdetta, joka sanotun teorian mukaan
vallitsee toisaalta kahden maan valuutan sisiisen ostovoiman, toiselta

48 H@BERLER, The Theory of International Trade, s. 32—34.

49 Se seikka, ettd CassEL ei tee tdstd fosiseikasta asianmukaisia johtopddtoksii, on
sitikin merkillisemps4, kun hidn kuitenkin on siihen viitannut. Ks. edempdnd s. 199.
13
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puolen niiden valisen valuuttakurssin valilld. Ostovoimapariteettiteoria
el ainoastaan tyydy esittdmédn tiettyd yleistd sddntod valuuttakurssien
tasapainopisteen médrittdmiseksi, vaan lisiksi viittdd, ettd nimen-
omaan muutokset valuuttojen sisdisessd ostovoimassa ovat syy ja va-
luuttakurssin muutokset vaikutus. Tosiasiallisesti pubeena olevan kau-
saalisuhteen késittdminen juuri timinsuuntaiseksi on suoranainen seu-
raus CAssSELin rahanarvoteoreettisista kisityksistd. Rahanarvon muu-
tokset — eli »yleisen hintatason» muutokset — CAsSEL selittdd ns.
kvantiteettiteorian avulla, Kehittyneimméssd muodossaan sanottu
teoria lihtee ns. vaihdon yhtilostd, joka esittdd rahamiirin, rahan
kiertonopeuden, ostettavissa olevan hyddykemdédrdn ja hintatason
toistensa funktioina.50.Vaikka tdllainen yhtdlo merkitsee pelkkdd tauto-
logiaa eikd sellaisenaan sano mitddn vallitsevasta kausaaliyhteydest,
kvantiteettiteorian edustajat ovat kuitenkin jdrjestddn, ikddn kuin
erddnlaisena itsestidinselvyytend, edellyttineet rahamiirin, kierto-
nopeuden ja tavaramiirin riippumattomiksi muuttujiksi, jolloin teoria
— mahdollisimman yksinkertaisesti ilmaistuna — pyrkii johtamaan ylei-
sen hintatason muutokset rahaméddrin muutoksista.5

Myds Cassevrin rahanarvoteoreettisen selityksen pohjana on »vaihdon
yhtdlos, jonka hin esittdd muodossa

TP = MV.

Tdssd kaavassa T tarkoittaa tietyn ajanjakson kuluessa myytyd tavara-
midrdd, P yleistd hintatasoa, M liikkeessd olevaa rahamdédrdd ja V
rahan kiertonopeutta.®® Mutta lisdksi CASSEL nimenomaan pyrkii osoit-
tamaan, miksi vallitseva kausaalisuhde on juuri sen suuntainen, ettd
yleisen hintatason muutokset ovat johdettavissa rahaméirdn muutok-
sista. Syyni on se, ettd rahamiird itse ainakin osaksi riippuu tietyista,
hinnanmuodostuksen ulkopuolella vaikuttavista sobjektiivisistar teki-
" joistd, nimittdin lyhyesti sanottuna pankkien luotonannon ehdoista.
Viime kidessi eri maiden keskuspankit sdftdvit luottopolitiikkansa

50 Kyanptiteettiteorian tunnetuin edustaja IRvVING FisHER esittdd tdmin kuvuluisan
yhtilén muodossa
MV 4+ MV = PT,

jolloin M = rahami#rd, M’ = shekkitilien midrd, ¥V = rahan kiertonopeus, V' =
shekkien kiertonopeus, P = hintataso ja T = kaupan volyymi. Ks. IRviNG FISHER,
The Purchasing Power of Money, New York 1925, s. 48.

5 Ks. Junniva, Inflaatio I, s. 1156—116. Puheena oleva tutkimus (s. 90-—158)
sisiltids valaisevan dogmihistoriallisen katsauksen kvantiteettiteorian — ja yleensd
rahanarvoteorian — kehityksen piipiirteisiin. '

52 Teoretisk Socialekonomi, s. 425—426.
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avulla hintatason korkeuden.% - Kun Casserin lihtokohta on tidllainen, .
on tdysin ymmirrettivai, ettd jos kerran »yleisen hintatasony muutok-
sista ja valuuttakurssien muutoksista toinen on katsottava riippuvai-
seksi ja toinen riippumattomaksi muuttujaksi, jilkimméaisend on luon-
nollisinta pitdd sitd puheena olevista tekijoistd, nimittdin hintatason kor-
keutta, johon voidaan vaikuttaa ja tosiasiallisesti vaikutetaankin tietoi-
sen politiikan avulla.

Mutta yhtd helposti kuin onkin selitettdvissd, ettid ostovoimapari-
teettiteorian mukaan valuuttojen sisdisen ostovoiman ja valuuttakurssien-
vilinen kausaaliyhteys késitetddn tietylld tavalla, yhtd kyseenalaista
on, pitiddks puheena oleva yhteys paikkansa. Todellisuudessa nimittdin
kurssinvaihtelut eivdt suinkaan kaikissa tapauksissa aiheudu hintatason
muutoksista, vaan syy- ja vaikutussuhde saattaa yhtd hyvin olla piin-
vastainen. Kuviteltakoon, ettd jonkin valuutan ulkomainen arvo josta-
kin hintatason muutoksista riippumattomasta syystd — esim. voimak-
kaiden spekulatiivisten piiomanliikkeiden, maailmanmarkkinoilla ta-
pahtuneiden »spontaanien» kysynndnmuutosten tms. johdosta -— alenee.
Vilittomini seurauksena on tietenkin kaikkien tuontitavaroiden kallis-
tuminen asianomaisessa maassa. Mutta lisdksi moni teollisuus, joka on
riippuvainen ulkomaisista raaka-aineista, saattaa olla pakotettu korotta-
maan valmiiden tuotteittensa hintoja. Edelleen puheena olevan maan
tuotteet halpenevat ulkomaan rahassa mitattuina, jolloin niiden vienti
lisddntyy. Viejdt saattavat tdlléin helposti tuntea houkutusta korottaa
hintojaan, silld niin kauan kuin he korottavat niitd vihemmén kuin
maan valuutan uwlkomainen arvo on laskenut, he voivat odottaa lisdi-
vansi voittojaan, koska puheena olevat tuotteet tulevat vieldkin ole-

-maan halvempia kuin aikaisemnmin ulkomaan valuutassa mitattuina

samalla kun heidén »osuutensa» ulkomaan markkinoista lisddntyy. Kuva-
tussa tapauksessa siis valuuttakurssin nousu on ajheuttanut kotimaan
hintojen kohoamisen ja on samanaikaisesti — ikddn kuin kaupanpaalli-
siksi — alentanut hintoja ulkomailla.

On tietenkin selvdi, ettd se vaikutus, joka valuuttakurssin muutok-
sella on »yleiseen hintatasoon», saattaa muodostua varsin erilaiseksi eri
maissa. Hintatason muutokset ovat ymmaérrettivasti sitd suuremmat,
mitd enemmin maa tuo sekd kulutus- ettd tuotantohyddykkeitd taifja
mitd suuremman mairin voimavaroistaan se joutuu kidyttimain vienti-
tavaroiden valmistamiseen; juuri tuonti- ja vientitavaroiden hintoihin-

“han kurssinmuutokset vilittomimmin vaikuttavat. Lisdksi on huomat-

5 Teoretisk Sccialekonomi, erit. 59 §.
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tava, ettd seurauksena valuuttakurssien vaihteluista ei suinkaan tarvitse
olla kotimaan hintojen absoluuttinen muutos, vaan sanottu
muutos saattaa yhtd hyvin olla suhteellinen, so. se merkitsee
nousua vain muiden maiden hintatasoon verrattuna. Sanotunlainen
seuraus on ymmdrrettdvisti sitd todenndkéisempi, mitd suurempi
merkitys asianomaisella maalla on ostajana maailmanmarkkinoilla.
Tistd on hyvini esimerkkini punnan ulkomaisen arvon alenemisen
seuraukset Englannin Iuovuttua kultakannasta syyskuussa 1931. Kun
Englanti -edustaa suurinta yksittdistd tekijdd monien tavaroiden
maailmanmarkkinakysynndssi — erdiden tavaroiden, erityisesti tiet-
tyjen ravintoaineiden osalta Iso-Britannian markkinat tosiasiallisesti
ovat »yhtd kuin maailmanmarkkinaty®* — kyseisten tavaroiden punta-
méidrdiset hinnat olivat niiden maailmanmarkkinahintoja. Taten Englan-
nin punnan kansainvilisen arvon alenemisesta oli seurauksena hintojen
lasku suurimmassa osassa muuta maailmaa, jolloin Englannin hintataso
suhteellisesti kohosi, vaikka se absoluuttisesti katsoen jdikin miltei en-
nalleen. -Mutta vaikka valuuttakurssien — hinnanvaihteluista riippu-
mattomien — muutosten vaikutus »yleiseen hintatasoon» saattaakin
olosuhteista riippuen vaihdella, jokin vaikutus niilld ceferis paribus
aina tdytyy olla. Kun tdten kurssinmuutokset voivat saada aikaan
muutoksia itse ostovoimapariteetissa, ei ymmirretti-
visti voi olla mahdollista, ettd ensiksi mainitut voisivat olla yksi-
puolisessa riippuvuussuhteessa suhteellisten hintatasojen - muutoksiin.

Sen perusteella, mitd esilld olevassa pykilissi on ostovoimapariteetti-
teoriaa vastaan esitetty, voitaneen hyvilld syylld sanoa, ettd teorian
tieteellinen arvo on varsin kyseenalainen. Epiilemittd pitdd paikkansa,
etti kahden paperivaluutan suhteellinen kotimainen ostovoima on.
tirkein kaikista niistd tekijoistd, jotka madrdavit sanottujen valuutto-
jen vilisen vaihtokurssin. Niin ei ole laita ainoastaan shyper-inflaation»
vallitessa. My0Gs sddnndllisissd oloissa puheena oleva tekijd on riittdvin
vaikuttava saadakseen aikaan sen, ettd todellinen valuuttakurssi, kuten
VINER lausuu, ei voi jaddi »sanokaamme alle 50 9%:in tai nousta yli
200 %:in ostovoimapariteettikaavan avulla lasketusta kurssista».5?
Mutta, jos WHALEn sanoilla jatketaan, stoinen asia on esittdi, ettd on
olemassa tietty yhteys eri valuutoissa ilmaistujen hintojen ja niiden
valuuttojen keskindisen vaihtoarvon vililld, ja toinen asia osoittaa tuon
suhteen olevan sellaisen, ettd joidenkin hintakeskiarvojen, muunnettuna

54 CROWTHER, An Outhne of Money, s. 272.
5 ViINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 384—385
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valuuttakurssin avulla, tdytyy muodostua samoiksi».® Silld ensinndkin
on olemassa monia tekijoitd, joita on tdysin aiheetonta leimata »tilapii-
siksi hiiriontekijoiksi», ja joiden johdosta todelliset valuuttakurssit ta-
vallisesti enemmin tai vihemmin poikkeavat ostovoimapariteetista.
Lisiksi valuuttakurssit eivit ole sellaisessa mekaanisessa riippuvuus-
suhteessa eri maiden »yleisistd hintatasoista» kuin teoria viittdd, vaan
pikemminkin voitaisiin sanoa, ettd kurssit médridd ceferis paribus sellais-
ten hyodykkeiden hintar a k e nn e asianomaisissa maissa,-jotka ovat
tai voivat joutua kansainvilisen kaupan kohteeksi. Edelleen kysymyk-
sessi ei ole yksipuolinen kausaalisuhde, vaan molemminpuolinen funktio-
suhde, jonka médrittdminen tdsmilliselld ja yksikdsitteiselld tavalla ei
kuitenkaan ole mahdollista. '

4 §. Ostovoimapariteetin tilastollinen toteaminen. "Sen lisiksi,
ettd ostovoimapariteettiteoriaan voidaan kohdistaa joukko painavia
periaatteellisia muistutuksia, myos sen kdytintoon soveltaminen kohtaa
useita tilastollis-teknillistd laatua olevia vaikeuksia, joita esilld olevassa
pykdldssd on tarkoitus kosketella. Kuten jo edelld on korostettu, tois-
taiseksi pyritddn skoettelemaan» teorian paikkansapitdvyyttd ainoastaan
snormaalin kaupan vapauden» vallitessa. Ostovoimapariteettiteorian
kiytintoon soveltamista kvantitatiivisten ulkomaankaupan rajoitusten
ja talouseldmin yleisen sd@nndstelyn vallitessa tarkastellaan vasta edem-
pand, tutkimuksen.toisessa osassa. _

Ostovoimapariteettiteorian — tarkemmin sanottuna sen kompara-
tiivisen osan — sisdltdmid viittdmidid voidaan algebrallisesti havain-
nollistaa. seuraavalla kaavalla, josta samalla kidy ilmi se tilastollinen
menettely, jonka avulla ostovoimapariteetti saadaan lasketuksi:

P} PL

R, =R D=
S 5 2

Téssd yhtdlossa R, tarkoittaa vanhaa ja R, uutta ostovoimapariteettia
seka symbolit P! ja P2 A-ja B-maiden yleistd hintatasoa vastaavina ajan-
kohtina. On ilmeistd, -ettd kuluvan hetken ostovoimapariteetin (R,)
laskemiseksi on tiedettdvd R,, so. l1oydettdvd menneisyydestd sellainen

© % YWwarE, International Trade, s. 50. — Polemikoidessaan sitd kisitys'tii vastaan,
jonka mukaan ostovoimapariteettiteoria juontaisi alkunsa aina Englannin kansantalous=
tieteen varhaisimmista klassikoista, VINER {(m.t., s. 379—380) lausuu: »Owing more,
probably, to good fortune than to superior insight,.the classical ecoriomists escaped almost
completely the fatal error of formulating their theory of the international relationship
of prices in simple quantitative relationship between average price levels.
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ajankohta, jolloin tasapaino on vallinnut. Ensimméinen ratkaistavaksi
tuleva tilastollinen vaikeus johtuu jo siitd, ettd monessa tapauksessa
saattaa tuottaa vaikeuksia todeta sellainen ajankohta tai ajanjakso,
jolloin valuuttakurssien voidaan joltisellakin varmuudella katsoa olleen
tasapainossa. Jos jommankumman maan kauppatase valittuna basis-
ajankohtana ei ole ollut tasapainossa, ylld olevan kaavan mukaan las-
kettu uusi pariteettikurssi tietenkin ceferss paribus pysyttdd vajauksen
ennallaan; ainoastaan se rahayksikkd, jolla vajauksen suuruutta mita-
taan, on muuttunut. Puheena oleva vaikeus on ymmérrettdvisti eri-
tyisen suuri sellaisessa tapauksessa, jolloin asianomaiset valuutat ovat
pitkdn aikaa olleet paperirahakannalla. Jos taas kultakanta on ollut
aikaisemmin voimassa, tehtdvd on sikéli helpompi, ettd entisten kulta-
pariteettien voidaan otaksua verraten hyvin edustaneen valuuttakurssien
tasapainopistettd; tdysin varmaa se ei kuitenkaan ole.

- Mutta vaikka basis-ajankohdan valinnassa onnistuttaisiinkin, tdsta
ei kuitenkaan vield ehdottomalla varmuudella seuraa, ettd uusi pariteetti
edustaisi valuuttakurssien tasapainopistettd. Jotta ndin olisi laita, olisi
edellytyksend ymmdérrettdvisti se, ettei kummankaan maan talous-
eldmissd ole »viliaikanas tapahtunut mitdén sellaisia rakenteellisia muu-
toksia, jotka olisivat aiheuttaneet muutoksia ulkomaan valuutan ky-
syntd- ja tarjontafunktioissa asianomaisissa maissa. Téallaiset muutok-
set voivat perustua kuljetuskustannusten ja tullien muutoksiin, kansain-
vilisiin pddomanliikkeisiin, sspontaaneihiny kysynnidnvaihteluihin jne.,
kaikki tekijoitd, joiden vaikutus kurssinmuodostukseen on jo edelld
todettu. Mitd kauempaa menneisyydestd perusajankohta on valittu,
siti todenndksisempdd ymmirrettdvisti tdmintapaisten tekijoiden
esiintyminen on. ,

Vaikka edelld viitatuista alkuhankaluuksista tyydyttivilli tavalla
selviydyttiisiinkin, tilastolliset vaikeudet eivit silti vield ole lopussa.
Kenties vield vaikeamman, osaksi teknillistd, osaksi periaatteellista laa-
tua olevan pulman muodostaa kysymys sen indeksin valitsemisesta, jolla
valuuttojen sisdisessd ostokyvyssd tapahtuneita muutoksia mitataan.
Kuten jo edelld todettiin, ulkomaan valuutan kysyntdd ei ylipddnsd
madrdd mikddn »hintatasos, vaan pikemminkin tietty hintarakenne,
jolloin »relevanttejay eivit ole ainoastaan sellaisten tavaroiden hinnat,
jotka todella kdyvét kansainvélisessd kaupassa, vaan myds sellaisten, jotka
voivat joutua kaupankdynnin kohteeksi. Téllaisen hintarakenteen muu-
tostentilastollinen kuvaaminen on jotensakin mahdotonta, joten pariteetti-
laskelmissa on tyydyttdvd johonkin sellaiseen indeksiin, joka kuvaa joko
»yleisen hintatason» tai joidenkin erityisten hintojen »tasony muutoksia.
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Koska tarkkaan ottaen voidaan verrata toisiinsa ainoastaan tdsmdl-
leen samojen tavarociden hintoja eri maissa, voisi kenties ensi ajattele-
malla nédyttdd siltd, ettd ostovoimapariteettilaskelmien pohjaksi olisi
sopivinta ottaa pelkdstddn ulkomaankaupassa kdyvien tavaroiden hin-
nat. Huomattava on, ettd CASSEL itse ei kuitenkaan-hyviksy sitd kasi-
tystd, ettd yksinomaan tuonti- ja vientitavaroiden hintataso voisi mii-
rdtd valuuttakurssien tasapainotilan, kuten toisinaan onkin esitetty.
»Jos oletammey, CASSEL lausuu, »ettd kaikkien B-maan vientitavaroiden

* hinnat kaksinkertaistuvat, samalla kun kaikki muut hinnat B-maassa

jddvit muuttumattomiksi, valuuttakurssin (B-maan valuutan hinnan
A-maan valuutassa ilmaistuna) on sen johdosta mahdotonta alentua
puoleen; silld jo paljon vdhdisempi aleneminen valuuttakurssissa tietdisi
latentteja vientimahdollisuuksia suurelle médrille muita .B-maan tava-
roita, miki estiisi valuuttakurssia edelleen alenemasta. Tdtd ehkdisevid,
vaikutusta vahvistaisi vield se A-maasta tapahtuvan tuonnin vaikeutu-

‘minen, jonka valuuttakurssin.lasku aiheuttaisi.. Sanottu vaikutus on

kokonaisuudessaan niin voimakas, ettd aikaisempien vientitavaroiden
hintojen. ajateltu kaksinkertaistuminen ei pysty alentamaan valuutta-
kurssia likimainkaan puoleen entisestddn. Tietenkin B-maan rahan
yleinen sisdinen ostovoima on vdhentynyt, ja sikili tdytyy myds vastaa-
van valuuttakurssin alenemisen olla odotettavissa.n

Kuten havaitaan, tdssi kohden CAssEL tosiasiallisesti viittaa »poten-
tiaalisten» vientitavaroiden olemassaoloon.’® Héinen perustelunsa jdi
kuitenkin epdtdydelliseksi, silld pelkidstddn ulkomaankaupassa kdyvien
tavaroiden hintojen kdyttdminen pariteettilaskelmissa antaa harhaan-
johtavia tuloksia siindkin tapauksessa, ettd sanotut tavarat otaksutaan
vannetuiksiy. On nimittdin huomattava, ettd aivan samoin kuin valuutta-
arbitraashi kansainvilisen maksu- ja pddomaliikkeen vapauden vallitessa
nopeasti johtaa tietyn yleismaailmallisen kurssin muodostumiseen kulle-
kin valuutalle, samalla tavoin tavara-arbitraashi pitdd »normaalin kaupan
vapauden» vallitessa huolta siitd, ettd kansainvilisessd kaupassa kdyvien
tavaroiden hinnat voimassa olevien valuuttakurssien vallitessa nopeasti

tasoittuvat eri maiden vililli. Tdmd koskee erityisesti sellaisia kansain-

vélisen kaupan standarditavaroita kuin puuvillaa, vehndd, kumia jne.
Kun juuri smarkets for staple commodities» eri puolella maailmaa ovat
hyvin organisoituneet ja kiintedssd yhteydessd keskenddn, ne saattavat
reagoida jossakin tapahtuneisiin hinnanmuutoksiin jopa muutamassa

57 Teoretisk Socialekonomi, s. 644.
38 Vrt, edelld s. 193.
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tunnissa. Sama tasoittuminen koskee myds muita kansainvilisen kaupan
tavaroita, vaikka reaktioaika saattaakin olla pitempi, milloin on kysymys
ei-standardisoiduista tai sellaisista tavaroista, joiden markkinat eivit
ole organisoidut.’® Joka tapauksessa kansainvilinen arbitraashi-toiminta
saa aikaan sen, ettd jonkin kansainvilisessi kaupassa kdyvidn tavaran
hinta jossakin maassa ei voi, jos tulli sekd kuljetus- ym. kustannukset
jatetddn huomiotta, poiketa saman tavaran hinnasta jossakin toisessa
maassa kerrottuna asianomaisten maiden véliselld valuuttakurssilla.®
Tallaisessa tapauksessa ostovoimapariteettiteoria, kuten KeYNES huo-
mauttaa, tietenkin olisi sangen hyvissi sopusoinnussa tosiasioiden kanssa,
eikd ostovoimapariteetti voisi sanottavasti poiketa todellisista noteerauk-
sista, »silld kansainvélisen kauppiaan ainoana tehtdvandhin on toimia
siten, ettd juuri ndin olisi laita».®* Mutta toisaalta ostovoimapariteetti-
teoria tdllaisessa muodossa késitettynd on tuskin muuta kuin pelkkd
truismi ja »niin sisdllyksettn kuin suinkin mahdollista».®?

Todettakoon tdssi yhteydessd, etti erddn mielenkiintoisimmista
yrityksistd ostovoimapariteettiteorian modifioimiseksi todellisuutta pa-
remmin vastaavaksi on tehnyt BreEscrani-TURRONI, joka méirittelee
ostovoimapariteetin vientitavaroiden hintojen suhteeksi. Samalla hin
kuitenkin joutuu toteamaan, ettd vientihintojen pohjalla laskettu va-
luuttakurssi johtaa ulkomaankaupan tasapainoon vain siind tapauk-
sessa, ettd laskelmissa otetaan huomioon myds toinen tekijd, nimittdin
vietyjen ja tuotujen tavaroiden médrd eli ulkomaankaupan vaihtosuhde.
Tarkemmin sanottuna ulkomaankaupan tasapainon ehdot ovat tiytetyt,
jos valuuttakurssi vastaa vientihintojen perusteella laskettua ostovoima-
pariteettia kerrottuna ulkomaankaupan vaihtosuhteella, jolloin kaikki
kolme on ilmaistu indeksin muodossa.®® Samantapaisen ajatuksen-
juoksun on sittemmin esittdnyt mm. CorrOLA D’ANNA.5* BRESCIANI-

59 Ks. HABERLER, The Theory of International Trade, s. 33.

% Kuten VINER korostaa (Studies in the Theory of International Trade, s. 384), ainoa
vilttamaton riippuvuussuhde eri maiden hintojen vililld, jonka olemassaoloa klassillinen
teoria edellytti, ja samalla ainoa suhde, joka voidaan ilmaista sin general terms», sisdltyy
juuri edelld kosketeltuun kansainvilisessd kaupassa kdyvien tavaroiden hintojen yhta-
laistymiseen. ’

81 A Tract on Monetary Reform, s. 91.

62 KevNES, m.t., s. 92, .

8 BRrESCIANI-TURRONI, The Purchasing Power Parity Doctrine, L’'Egypte Contem-
poraine, Vol. XXV (1934). Puheena olevaan artikkeliin kirjoittajalla ei ole ollut tilai-
suutta tutustua. Sen paikohdat on kuitenkin esitetty Bresciani-Turronin teoksessa
Economics of Inflation, London 1937, s. 107 ja seur.

82 Ks. FranceEsco Coppora D’Anxa, Die Normalwechselkurse und die Theorie der
Kaufkraftsparitit, Weltwirtschaftliches Archiv, 56. Band (1942 II), erit. s. 71 ja seur.
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TurrOoNIn analyysi on sangen loogista ja vakuuttavaa, mutta mindin
ostovoimapariteettiteorian varsinaisena kritiikkind sitd tuskin kuiten-
kaan voidaan pitdd, koska CAsSSEL enempdd kuin tiettdvidsti kukaan
muukaan teorian kannattaja ei ole esittdnyt ostovoimapariteettia las-
kettavaksi vientihintojen avulla. My&skdin BRESCIANI-TURRONIn teorian
kiytinnolliset sovelluttamisvaikeudet eivit ole ainakaan vihiisempii
kuin »varsinaiseen» ostovoimapariteettiteoriaan liittyvit.

Muita hintaindeksejd, joita voidaan ajatella kdytettdviksi ja todelli-
suudessa on kiytettykin ostovoimapariteettilaskelmissa, ovat tukku-'ja

" vihittdishinta- sekd elinkustannusindeksit. CASSEL itse alunperin edel-

lytti, ettd laskelmien pohjana kiytettdisiin ensiksi mainittua. Tdmi
onkin sikili luonnollista, ettd hidn, kuten edelld todettiin, selittdd rahan
arvon eli rahan ostovoiman »yleisen hintatasony kidinteisarvoksi;
sopivimpana »yleisen hintatasony mittapuuna taas vield 1920-luvulla
yleisesti pidettiin juuri tukkuhintaindeksin tyyppistd indeksid. Osto-
voimapariteettien laskeminen tukkuhintaindeksin perusteella on kui-
tenkin erdissi suhteissa varsin arveluttavaa. Ensinndkin eri maiden
tukkuhintaindeksit ovat yleensi tukkukaupassa kiyvien tavaroiden
punnittuja keskiarvoja, ja niiden punnusjirjestelmi saattaa suuresti
vaihdella maasta toiseen. Jo pelkdstidn punnusjirjestelmén erilaisuus
on, kuten useat tutkijat ovat korostaneet, omansa vihentdméain tulosten
luotettavuutta. Koska valuuttakurssin muodostumisen kannalta ovat
midradvid yksittdisten tavaroiden taitavararyhmien hinnat, yksinomaan
se seikka, ettd kahden maan tukkuhintaindeksit ovat tietyn ajanjakson
kuluessa muuttuneet tdysin paralleelisesti, ei merkitse sitd, ettd alku-
perdinen ostovoimapariteetti edes .ceferis paribus jatkuvasti vastaisi
valuuttakurssien tasapainopistettd, jos puheena olevien indeksien pun-
nukset eroavat toisistaan. Sekd teoreettisesti ettd empiirisesti on pyritty
osoittamaan, ettd ostovoimapariteettilaskelmat ovat luotettavammalla
pohjalla, jos niissd voidaan kidyttdd punmtsemattomla indeksejd pun-
nittujen asemesta.%

Vield painavampi huomautus tukkuhintaindeksin kidyttdmistd vas-
taan on se, ettd sanotut indeksit eivit ainoastaan yleensd.ole punnittuja,
vaan lisiksi niissi on tavallisesti annettu huomattavan suuri punnus
sellaisille” raaka-aineille, puolivalmisteille, ravintoaineille ym., jotka

8 Vrt. esim. HABERLER, The Theory of International Trade, s. 40—41, NURKSE,
Internationale Kapitalbewegungen, s. 151, ViINER, Studies in the Theory of International
Trade, s. 385, ja HE1LPERIN, m.t., s. 133. Kysymykseen liittyvistd indeksiteoreettisista
probleemoista ks. edelleen . F1sHER, The Makfng of Index Numbers, New York 1927, s. -
274 ja seur., seki HABERLER, Der Sinn der Indexzahlen, Tiibingen 1927, s. 48 ja seur.
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suurelta osaltaan ovat kansainvilisessi kaupassa kdyvid hyddykkeitd.
Néin ollen tukkuhintaindeksilld mitatun »syleisen hintatason» korkeus
melkoisessa médrissd riippuu valuuttakurssien korkeudesta. Sattuvasti
onkin huomautettu, ettd jos pariteettilaskelmissa on kiytetty sellaisia
hintaindeksejd, joissa kansainvilisessd kaupassa kdyvilld tavaroilla on
suuri osuus, sanotuilla laske’milla on »taipumus todistaa olemassaolevat
valuuttakurssit oikeutetuiksi».®® Juuri tdmd ilmi6 on ilmeisesti yhtend
olennaisena syynd siihen, ettd ne yritykset, joita esim. CASSEL ja KEYNES
ovat ensimmdisen maailmansodan jilkeen tehneet ostovoimapariteetti-
teorian tilastolliseksi verifioimiseksi, osoittavat varsin hyvdn yhden-
mukaisuuden vallinneen eri maiden vilisten valuuttakurssien ja vastaa-
vien hintaindeksien suhteen vililli. Se seikka, kuten KeynEs huo-
mauttaa, ettd tukkuhintaindeksit kuitenkin yleensd sisdltivit my0s
sellaisia tavaroita, jotka eivit ole kansainvilisen kaupan kohteena, sa-
moin kuin punnusjirjestelmén erilaisuus ja indekseihin sisdltyvien tava-
roiden laatuerot eri maissa, on omansa aiheuttamaan sen verran eroa-
vuutta todellisten kurssien ja ostovoimapariteettien vililld, ettd teoria
wndyttdd prima facie mielenkiintoiseltan.® Opettavaisen esimerkin siitd,
miten valuuttapolitiikka on joutunut harhateille sen johdosta, ettd pari-
teettilaskelmissa on kéytetty tukkuhintaindeksid, tarjoaa Tshekko-
slovakian suorittama valuutan ulkomaisen arvon alentaminen vuonna
1934. Laskelmat osoittivat maan valuutan kansainvilisesti »yliarvioi-
duksi», mutta siitd syystd, ettd ne perustuivat indeksiin, jossa kansain-
vilisessd kaupassa kidyvilld tavaroilla oli suuri punnus, »sdepresiointiy
osoittautui riittdméttémiksi ja oli uudistettava vuotta mythemmin.®

Pidasiallisesti edelld kisitellyistd syistd ostovoimapariteettilaskel-
. missa on siirrytty yhd suuremmassa méidrdssd kiyttdmddn sellaisia
" indeksisarjoja, joilla mitataan pidasiallisesti kotimaisten hintojen muu-
toksia, nimitettdkdon niitd sitten véhittdishinta-, kulutushinta- tai
elinkustannusindekseiksi.”® Lisdksi tdhdn on nihtdvisti vaikuttanut
my0s se, ettd kun aikaisemmin, kuten edelld todettiin, rahanarvon muu-

% Lrovp A. METzLER, Exchange Rates and the International Monetary Fund,
kokoomateoksessa International Monetary Policies, Postwar Economic Studies N:o 7,
‘Washington 1947, s. 20. ’

67 Tahin KEYNES itse Treatise on Money-teoksessaan (Vol. I, s. 73) viittaakin.

8 A Treatise on Money I, s. 73—74.

8 Ks. LeacUE oF NaTIioNs, Money and Banking 1935/36, Vol. I, Monetary Review,
Geneve 1936, s. 49 ja seur. .

70 Vrt. BANRK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Sixth Annual Report, Basle
1936, s. 21. )
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toksia mitattiin pidiasiallisesti tukkuhintaindeksilld, 1930-luvulla — tal-
Jainen ajallinen jako on tietenkin aivan karkea ja summittainen — alet-
tiin yleisesti pitdd vdhittdishintaindeksid tdssd suhteessa tarkoituksen-
mukaisempana. Niinpd esim. KEYNES, jonka suuri auktoriteetti sitd paitsi
on saattanut edistdd tdllaisen késityskannan levidmistd, nimenomaan
tarkoittaa rahan ostovoimalla rahan kyky4d ostaa sellaisia tavaroita ja
palveluksia, joiden ostamiseen kulutustarkoituksia varten
tietyn yhteisén jdsenet kiyttdvit rahatulonsa. Sanottua. ostovoimaa
mitataan tdten sopivimmin sellaisen indeksin avulla, joka on punnittu
silmalld pitden eri hyodykkeiden merkitystd lopullisessa kulutuksessa?;
sellajset indeksit, joita on edellytetty k&ytettiviksi Fismerin ja
Cassevrin »vaihdon yhtdldissdy, eivit tdytd tdtd vaatimusta, vaan niiden
punnusjdrjestelmid midrdytyy pdiasiallisesti sen mukaan, miten niihin
sisiltyvdt hytdykkeet antavat aijhetta smonetdirisiin transaktioihiny.??
Vaikka kansainvilisessd kaupassa kidyvien tavaroiden ja kotimaisten
tavaroiden hintakehityksen valilld todennikoisesti vallitseekin verraten
liheinen yhteys, jalkimmdisen eikuitenkaan vilttdmattd tai vilittomasti
tarvitse olla missddn tdsméllisesti médrittyneessd riippuvuussubteessa
valuuttakursseihin.?® Niin ollen on ilmeistd, ettd suorittamalla pari-
teettilaskelmat sellaisten hintaindeksien perusteella, jotka paiasiallisesti
kisittdvit kotimaan véhittdiskaupassa kdyvid tavaroita ja kotimaisia
palvelussuorituksia, suurelta osaltaan, vaikkakaan ei vilttimattd tdy-
dellisesti, viltytddn niiltd vaikeuksilta, jotka kansainvilisten hintojen
tagoittumisen johdosta liittyvdt tukkuhintaindeksin kdyttodn. Sen
sijaan punnusjirjestelmin erilaisuus haittaa vihintdin yhti suuressa
midrdssd elinkustannus- kuin tukkuhintaindeksinkin perusteella saavu-
tettujen tulosten luotettavuutta. Sama koskee — ja todennikdisesti
vield suuremmassa médrdssd kuin tukkuhintaindeksid kdytettdessd —
tavaroiden laatueroavuuksia, markkinoiden erilaista rakennetta eri
" maissa jne.” Sddnndstelytalouden vallitessa syntyviin lukuisiin ja vai-
keasti ratkaistaviin pulmiin ei tdssd yhteydessd puututa. Todettakoon
sen sijaan, ettd pariteettilaskelmien kannalta katsottuna elinkustannus-
indeksin tyyppisten indeksien suurimpana puutteena on se, ettd ne pdi-
asiallisesti kdsittdvit sellaisia tavaroita ja palveluksia, joilla ei ole mitdin

71 KeynEs, A Treatise on Money I, s. 54.

2 KeEvNES, m.t., s. 76—77. .

% Ks, erit. L. B. ZaroLeEoN, International and Domestic Commodities and th
Theory of Prices, The Quaterly Journal of Economics, Vol. 45 (1931), s. 409 ja seur.
Vrt. myds esim. KEvNEs, A Treatise on Money I, s. 72—73.

7 Ks. ldhemmin esim. HABERLER, The Theory of International Trade, -s. 39—40.
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tekemistd kansainvilisen kaupan kanssa. Elinkustannusindeksid kiy-
tettdessd tehdddn tosiasiallisesti vain sangen véhiisessd midrdssid, jos
laisinkaan, oikeutta sille ostovoimapariteettiteorian lihtSkohtana ole-
valle otaksumalle, ettd ulkomaan valuutasta ollaan valmiit maksamaan
tietty hinta siitd syystd, ettd silli on ostovoimaa tavaroihin ja palve-
luksiin ndhden vieraassa maassa. Voidaan huoletta viittdd, ettd esim.
suomalainen tuontikauppias ei osta puntavaluuttaa kysyikseen esim.
sellaisia Englannin elinkustannusindeksiin sisdltyvid hyodykkeitd kuin
vihittdiskauppiaan palveluksia,” raitiotiematkoja tai parturissakiyntejs
sen enempéd kuin sellaisiakaan palveluksia, joita kiinted reaalipdfoma,
kuten asunnot, tarjoavat. Olivatpa sitten raitiolippujen hinnat, parturin-
taksat tai asunnonvuokrat Englannissa korkeammat tai alhaisemmat,
silld seikalla ei voi olla mitddn vilitontd vaikutusta sithen midrddn
suomenmarkkoja, jonka suomalainen tuoja on halukas punnasta maksa-
maan; korkeintaan kyseiset hinnat saattavat kiinnostaa Englantiin mat-
kustavaa sturistias. ' Puheena olevalla epikohdalla ei ymmirrettdvisti
tarvitsisi .olla sanottavaa kidytdnnollistd merkitystd, jos kotimaiset vi-
hittdishinnat uskollisesti kuvastaisivat kansainvilisessd kaupassa — joka
parhaasta pddstddn on tukkukauppaa — kiyvien tavaroiden hintoja,
mutta ndinhin ei kuitenkaan, kuten edelld on todettu, tarvitse olla laita.

Voidaan siis todeta, ettd mitddn sellaisia hintaindeksejd ei ole ole-
massa, joita vastaviitteittd voitaisiin kédyttdd pariteettilaskelmissa: jos
indeksi sisdltdd runsaasti kansainvilisesti méddrdytyvid hintoja, niilld on
taipumus - mukautua vallitsevan kurssin mukaan, jos taas kotimaisia,
ne eivit ole kurssinmuodostuksen kannalta srelevanttejar. Tastd syystd
on kahden maailmansodan vilisend aikana tehty useitakin yrityksid
ostovoima(hinta)pariteetin korvaamiseksi kustannusparitee-
tilla. Toisin sancen kahden valuutan vélinen pariteettikurssi on esi-
tetty laskettavaksi, ei asianomaisten maiden tavaranhintojen,-vaan
niiden suhteellisten tuotantokustannusten pohjalla.”? Lihinnd maku-
asiana voitaneen pitdd, onko tdlldin en#d4 laisinkaan aihetta puhua osto-
voimapariteettiteoriasta, vai eiké kenties »kustannuspariteettiteoria»
olisi asianmukaisempi nimitys.

7 Vrt. esim. SvEN BrismaN, Some Reflections on the Theory of Foreign Exchange,
Economic Essays in Honour of Gustav Cassel, London 1933, s. 69—74, OuviN, Utrikes-
handel och handelspolitik, s. 95, JoRGEN PEDERSEN, Das Gleichgewicht der Wechselkurse
und seine Bestimmungsgriinde, s. 3 ja seur., sama, Pengeteori og Pengepolitik, s. 200
ja passim, sekd Avvin H. HaNSEN, A Brief Note on Fundamental Disequilibrium, The
Review of Economic Statistics, Vol. XXVI (1944), s. 182—183. Vrt. myds edelld III
luku 6 §. .
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Tuotantokustannukset riippuvat, kuten aikaisemmin todettiin, tuo- .
tannontekijéiden hinnoista, jotka puolestaan mdidrddvit yhteiskunnan
- rahatulot. Téten »yleisen hintatasony korvaaminen kisitteelld »kustan-
‘nustasoy onkin epdilemdttd sopusoinnussa uudemman rahanarvoteo-
reettisen ajattelun — ns. tuloteorian — kanssa, joka rahan arvoa selit-
tdessddn ottaa lihtokohdaksi juuri yhteiskunnan kokonaisrahatulot.”
Kun rahassa mitatut- tuotantokustannukset, jos tuotannon tehokkuus
on »annettw, pitkalld tihtdimelld katsoen riippuvat ratkaisevasti pal-
koista, puheena olevan ajattelutavan mukaan kahden maan valuutta-
kurssin vilisen tasapainopisteen siis pisasiallisesti ma4riisi tydpalkkojen
suhteellinen korkeus asianomaisissa maissa. Todettakoon, ettd tdméi
ajatus ei suinkaan ollut Casserillekaan vieras, vaan hin nimenomaan
korostaa, ettd maan valuutan kansainvilinen arvo ei riipu yksinomaan
tavaranhintojen, vaan myds tyopalkkojen korkeudesta, jopa siinid mié-
rissd, ettd palkkataso on »ajanmittaan kenties ratkalseva tekijd maan
valuutan kansainvilisen arvon madrddjinis?.

Yleisen hintateorian mukaan hinnat eivit ajanmittaan voi poiketa
tuotantokustannuksista, jolloin jalkimmadisilld ymméarretddn erddnlaisia
edustavia kustannuksia, so. sellaisten keskinkertaisen hyvin hoidettujen
yritysten kustannuksia, jotka kidyttivit yleisesti omaksuttuja ja hyviksi
havaittuja teknillisii menetelmid. N&in ollen voitaisiin kenties ajatella,
- ettd silld seikalla on hyvin vihdn merkitystd, pidetddnks valuuttakurssin
midriytymisperusteina hinta- vai kustannustasoa. N&in ei kuitenkaan
ole laita, silli historiallisesti on todettavissa ja sithen voidaan myds
teoreettisesti osoittaa useitakin syitd, ettd hintojen ja tuotantokustan-
nusten kehityssuunta saattaa lyhyelld tihtdimelld katsottuna olla eri-
lainen. Viitattakoon tédssd vain siihen, etti tuotantokustannukset eivit
ole mikédén konstantti suure jossakin rahayksikossd lausuttuna, vaan ne
ovat riippuvaiset mm. tuotetusta tavaram#iristi. Téten hinnat saatta-
vat tietyn periodin aikana enemmaén tai vihemmaén erota kustannuksista,
nimittdin milloin tuotannon laajuudessa tapahtuu muutoksia. Jos hin-
tojen ja kustannusten viliset subteet eri maissa aina muuttuisivat sa-
malla tavalla, ei ymmérrettivisti olisi suurtakaan vilid silld, kumpia
‘niistd pariteettilaskelmissa kdytettdisiin. Téllainen mahdollisuus on
kuitenkin varsin epitodenndkdinen.

Jos nyt »yleisen hintatason» — milld indeksilld sitd sitten mltatta-
neenkin — sijalle otetaan kustannustaso, viltytddn epdilemdttd monista

70 Ks. Junniva, m.t., erit. luvut 12 ja 13.
77 Casser, Penningvédsendet efter 1914, s. 164.
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niistd vaikeuksista, jotka liittyvit hintaindeksien kiyttson. Tuotanto-
kustannukset eivit ole samalla tavoin vilittomasti riippuvaiset valuutta-
kurssista kuin ulkomaankaupassa kdyvien tavaroiden hinnat. Lisdksi’
kustannukset sisdltyvit kaikkiin tavaroihin ja myos palveluksiin, seki
sellaisiin, jotka kullakin hetkelld kiyvit kansainvilisessi kaupassa,
ettd my0s sellaisiin, jotka voivat joutua sen kohteeksi. On my®0s viitattu
sithen, ettd tuotantokustannusten vaihtelut kuvastavat paremmin kuin
hintojen vaihtelut rahanarvon pysyvid muutoksia.”® J@RGEN PEDERSEN
korostaa erityisesti sitd, ettd kustannuspariteettiteoria vilttdd osto-
voimapariteettiteorian »sperusvirheen», nimittdin sen edellytyksen, ettd
“yyleisen hintatason» erilaisuus olisi syyni tavaroiden liikkeisiin maiden
vdlilld. Tosiasiallisesti-tavaroiden liikkeiden stakana» — jos niin voidaan
sanoa — on pikemminkin tuotantokustannusten erilaisuus eri maissa.
Tarkemmin sanottuna jokaisella yksittdiselld litkkeelld ja jokaisella tuo-
tannonalalla on omat tarjontakdyrénsd, jotka osoittavat, miten paljon
asianomaiset ovat -— jos miille jdtetddn riittdvisti aikaa sopeuttaa toi-
mintansa olosuhteiden mukaan — halukkaat tuottamaan kutakin hyédy-
kettd kuhunkin ajateltuun hintaan. Laskemalla yhteen kaikki eri alojen
yksittdiset tarjontakidyrdt saadaan tulokseksi kunkin maan ja kaikkien
maiden tarjontakdyrdt. Yksittdisten kysyntdkidyrien.summa taas edus-
taa maailman kokonaiskysyntdd, jolloin kokonaistarjontakdyrdn ja.
kokonaiskysyntdkdyrdn leikkauspiste middrdd asianomaisen hyddyk-
keen »maailmanmarkkinahinnan».®®

On kuitenkin todettava, etti vaikka syleisen hintatason» korvaami-
nen tuotantokustannuksilla merkitseekin tiettyd edistysaskelta valuutta-
kurssien teoriassa, mitddn lopullista ratkaisua se ei kuitenkaan tuo
mukanaan. Kustannuspariteettiteoriaakin vastaan voidaan huomaut-
taa, ettd valuuttakursseja ei mddrdd ainoastaan yksinomaan kauppa-
tase, vaan koko maksutase. Lisiksi kansainviliseen tavaranvaihtoon
vaikuttaa moni tekijd, jolla ei ole mitddn suoranaista yhteyttd sen
enempdd eri maiden kustannus- kuin hintatasoihinkaan.® Mutta vaikka.
nimi nikokohdat jitettdisiinkin' huomiotta, jdd vield jdljelle joukko
painavia muistutuksia. »

Ennen kaikkea on huomattava, ettd yleisten, keskiméiridisen kus-
tannustason muutosten ei suinkaan tarvitse aiheuttaa valuuttakurs-
seissa suhteellisesti samansuuruisia muutoksia. Kuten on todettu,
kustannustason korkeus riippuu tavallisesti ratkaisevasti palkkatasosta.

78 METZLER, m.a., S. 20.
7 Ks. JorRGEN PEDERSEN, m.t., s. 170 ja 200—201.
80 Vrt. edelld IIT luku, 8 §.
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ja tuotannon tehokkuudesta. Jo$ puhtaasti kotimaisilla tuotannon
aloilla, so. sellaisilla aloilla, jotka eivdt ole missddn suhteessa ulkomaista
riippuvaisia, tapahtuu.muutoksia palkkatasossa tai tuotannon tehok-
kuudessa, ndmi tietenkin muuttavat myds keskimédrdistd yleistd kus-
tannustasoa. Sanomattakin on selvdi, ettei tillaisten kustannustason
muutosten, sen enempdid kuin puhtaasti kotimaisten tavaroiden tai
palvelussuoritusten hinnanmuutostenkaan tarvitse aiheuttaa ainakaan
vastaavansuuruista muutosta valuuttakurssiin, ei siindkddn tapauk-
sessa, ettd maan kokonaisty6llisyys pysyy konstanttina. Voidaan hyvin
ajatella tapauksia, jolloin puheena olevilla muutoksilla ei ole laisinkaan
vaikutusta maksutaseeseen ja sitd tietd valuuttakurssiin.®t

- Ilmeisesti pariteettilaskelmissa olisi ndin ollen kiytettivd sellaisten
tuotannonalojen kustannuslukuja, joilla on viliton -merkitys ulkomai-
selle kauppavaihdolle ja siten kurssinmuodostukselle. Mutta tdllsin on
huomattava, ettd kustannukset saattavat vaihdella yrityksestd toiseen
ja samankin yrityksen osalta tuotannon laajuudesta riippuen. Ratkais-
tdavaksi tulee, mink4 yrityksen tai yritysten ja minkélaista kdyttoastetta
vastaavat kustannukset laskelmien pohjaksi otetaan. Selvdd on, ettd
tdllainen valinta pakostakin edellyttdd enemmén tai vihemmin mieli-
valtaista -harkintaa.8?

Edelleen voitaisiin huomauttaa, ettd toisaalta tuotantokustannukset,
kuten jo edelld viitattiin, eivdt ole mikdin kiinted, numerollisesti ilmais-
tavissa oleva suure, jonka mukaan valuuttakurssit automaattisesti so-
peutuvat, toisaalta taas ne itse puolestaan ovat kursseista riippuvaiset.
Jos valuuttakurssi jostakin syystd, esim. »spontaanien» kysynnin-
muutosten johdosta, kohoaa tai jos sitd tietoisesti nostetaan, kansain-
vilisessd kaupassa kiyvien tavaroiden hinnat maassa tietenkin vilitts-
misti kohoavat. Jos maassa vallitsee tdystyollisyys, puheena olevan
hintojen nousun aiheuttama ty6voiman kysynnin lisiéntyminen johtaa
ennen pitkdd palkkojen nousuun. Mutta jos tdystydllisyyttd ei ole saavu-
tettu, palkkojen kohoaminen voi tapahtua vasta seuraavan sopimuskau-
den alussa, mutta véliaikana tyollisyys on lisdédntynyt ja kustannukset
ovat vdhenevin rajatuottavuuden johdosta mahdollisesti sopeutuneet
valuuttakurssin mukaan. Kun palkkoja sen jilkeen korotetaan, sopeu-
tuminen kenties tapahtuu tydllisyyden alenemisen muodossa.” Jos taas
valuuttakurssi alenee tai jos sitd tietoisesti alennetaan, niin tdssikin

tapauksessa rajakustannukset nopeasti sopeutuvat kurssinmuutoksen

81 Vrt. JoRGEN PEDERSEN, m.t., s. 202.
8 Vrt. METZLER, m.a., s. 21—22!
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mukaan niilld aloilla, joiden hinnat méidrdytyvdt kansainvilisesti.
Mutta juuri milloin on kysymyksessd valuuttakurssin aleneminen tai
alentaminen, kustannusten sopeutuminen kokemusperdisesti miltei yksin-
omaisesti tapahtuu tyollisyyden alenemisen muodossa, koska ty6palkat
varsin jaykdsti litkkuvat alaspdin.®?

Lopuksi on todettava, ettd kustannuspariteettiteorian kidytdntoon
soveltaminen todenndkd&isesti tuottaa voittamattomia teknillisid vai-
keuksia. Ndin siitd syystd, ettd eri maiden tuotantokustannusten nume-
rollinen ja tilastollinen mittaaminen joltisellakin eksaktisuudella, so.
luotettavien kustannusindeksien laatiminen, on likipitien mahdotonta.
Koska kunkin maan kustannustaso pitkdlld tdhtdimelld katsoen pdd-
asiallisesti riippuu typalkoista, olisi tietenkin ajateltavissa, ettd yleisen
tuotantokustannusindeksin sijasta kiytettdisiin palkkaindeksid. Tdllai-
nen menettely edellyttdd kuitenkin niin hyvén kansainvéilisen palkka-
tilaston olemassaoloa, ettd pitevdt vertailut sen pohjalla kavisivit
mahdollisiksi, edellytys, joka todellisuudessa ei useimpiin maihin ndhden
ole tdytetty. Ja vaikka ndin olisikin laita, mitddn sellaista numero-
aineistoa ei ole olemassa ja tuskin aikaansaatavissakaan, josta tuotan-
non tehokkuuden muutokset luotettavalla tavalla kivisivit ilmi.

Esilld olevan pykédldn pddtokseksi viitattakoon vield pariin niko-
kohtaan, jotka ostovoimapariteettiteoriaa kidytontddn sovellettaessa on -
otettava huomioon, kokonaan riippumatta siitd, tapahtuuko se hinta-
vai kustannuslukujen pohjalla. Vaikka tutkimuksen esilld olevassa
* osassa onkin tarkasteltu valuuttakurssien mddriytymistd vapaasti muo-
dostuvina hintoina, todellisuudessa kurssit vain verraten harvoin ovat
saaneet vapaasti heilahdella, kunnes ovat 16ytineet tasapainopisteensd,
vaan yleensd rahaviranomaiset mddrddvit ne hinnat, joihin ulkomaan
valuuttoja ostetaan ja myydddn. Talloin valuuttakurssien otaksutun
tasapainopisteen tdytyy olla tilastollis-laskelmallisesti todettavissa, ja
tdhdn tarkoitukseen kiytetddn tavallisesti juuri pariteettﬂaékelmia.
Jos nyt esim. tarkasteltavana olevan maan maksutase — tai ehki parem-
minkin kauppatase — osoittaa vajausta, ja maan valuutta on pariteetti-
laskelmien mukaan kansainvilisesti yliarvioitu, ostovoimapariteetti-
teoria viittdd, ettd kurssin korjaaminen ostovoimapariteettia vastaa-
vaksi palauttaa ennen pitkdd valuuttamarkkinain tasapainon. Todelli-
suudessa tdmé ei kuitenkaan ole mitenkddn varmaa, vaan ne muutokset
maksutaseessa, jotka kurssin tarkistamisesta ovat seurauksena, riippuvat
ulkomaan valuutan kysynnidn ja tarjonnan joustavuudesta-

88 Vrt. JorRGEN PEDERSEN, m.t., s. 201.
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kurssinmuutoksiin ndhden. Jos tarjonnan joustavuus, so. asianomaisen
rhaan vientitavaroiden kysynnidn joustavuus ulkomailla, sattuu olemaan
pienempi kuin yksi, viennin arvo ei lisidnny, vaan péin vastoin vdhenee
kurssin kohotessa, jolloin tuontiylijaima ceferis paribus kasvaa. Tilan-
teen pelastaisi tietenkin tuonnin riittdvi viheneminen, mutta jos tuonti-
tavaroiden kysyntd on.tuntuvasti alijoustavaa, on mahdollista, ettd
tuonnin arvo ei riittdvisti supistukaan neutraloidakseen viennin vihene-
misen. On ajateltavissa, ettd tietyssd tapauksessa valuutan ulkomaisen
arvon korottaminen pikemmin kuin alentaminen eliminoi maksu-
taseen vajauksen.3* Vaikka esilld olevassa tutkimuksessa onkin paddytty
sithen tulokseen, ettd »mormaalin kaupan vapauden» vallitessa jonkin
maan vientitavaroiden ulkomaisenr kysynnén-joustayuus on suhteellisen
korkea, timidn ei kuitenkaan aina tarvitse olla ehdottoman varmaa,
puhumattakaan siitd tapauksesta, ettd kansainvilinen ja kansallinen
talouselimi on sddnnosteltyd, mikd ilmeisesti on omansa .alentamaan
sekd ulkomaan valuutan kysynnidn ettd sen tarjonnan joustavuutta
kurssinmuutoksiin ndhden. Joka tapauksessa ostovoimapariteettilaskel-
mien tuloksia ei voida mekaanisesti soveltaa kidytdntton, vaan raha-
viranomaisten olisi mm. oltava suurin piirtein selvilli seks tuonnin etti
viennin tavasta reagoida kurssinmuutoksiin voidakseen olla varmoja
toimenpiteittensd onnistumisesta.

Todettakoon tdssd yhteydessa vield, ettd my®s ns. psykologiset tekijdt
saattavat riistdd pariteettilaskelmilta niiden merkityksen. Téllainen
vaikutus ei ole ainoastaan sellaisella »epinormaalillas, ilmisils kuin paa-
omanpaolla, joka saattaa olla seurauksena luottamuksen horjumisesta
johonkin valuuttaan sen kansainvilisen arvon alenemisen' johdosta,
vaan myos »ormaaleillay tulevaisuuden- ennakoinneilla, Hyvini esi-
merkkini voidaan mainita Belgian vuonna 1986 suorittama valuuttansa
ulkomaisen arvon alentaminen, jonka tarkoituksena oli mahdollistaa
kotimainen taloudellinen ekspansio. Tdssi onnistuttiinkin, mutta seu-
rauksena oli samalla ulkomaisten raaka-aineiden kysynnin vahvistu-
minen siind m#Adrdssi, ettd tuontiylijddmi- valuutfan arvonalenmusta
seuranneiden kahdentoista kuukauden aikana voimakkaasti lisddntyi.8

82 Vrt. HABERLER, Some Comments on Professor Hansen's Note, s: 191, Assa P.
LErRNER, The Economics of Control, New York 1947, s. 377—378, sekd PouL NVYBOE
ANDERSEN, Valutapolitik, Nationa\lakonomisk Tidsskrift, 80. Bind (1942), s. 196—197.

. ¥ Ks. LEAGUE oF NaTIONS, Money and Banking 1935/36, Vol. I, Monetary Review,
s. 49 ja seur.
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5 §. Johtopddtoksid. Sen analyysin perusteella, mik4 esilld olevassa
tutkimuksessa on suoritettu valuuttamarkkinain hinnanmuodostuk-
sesta paperirahakannan ja snormaalin kaupan vapauden» vallitessa, voi-
daan Ervisin tavoin todeta, ettd ))tasapainokufssin muodollinen méirit-
tely on toinen asia ja sen korkeuden médrittdminen ... tietyssd tilan-
teessa toinen».®® Voidaan hyvilld syylld ldhted siitd, ettd mitddn sel-
laista valuuttakurssia ei ole — ei edes pitkdllikddn tahtdimelld katsottuna
— joka a priore olisi leimattavissa kahden valuutan viliseksi »normaa-
liksiy tai sluonnolliseksiy kurssiksi. Ostovoimapariteettiteorian mukaan
tdllainen olisi kahden maan vilistd ostovoima- tai kustannuspariteettia
vastaava kurssi, mutta kuten edelld on voitu havaita, on jo teoreettisesti
pidettivd sangen epdvarmana, onko asia todella niin, puhumattakaan
niistd tilastollis-teknillisistd vaikeuksista, jotka liittyvdt ostovoima-
pariteetin toteamiseen kidytdnndssd. Tosiasiallisesti ostovoimapariteetti-
teoria on tuskin paljon muuta kuin »induktiivista tietd johdettu tyo-
‘hypoteesi».®” Tarkemmin sanottuna CASSEL méddrittelee osto-
voimapariteettia vastaavan valuuttakurssin sellaiseksi kurssiksi, joka
tasapainottaa, ei maksutasetta, vaan kauppataseen, pystyméttd kuiten-
kaan todistamaan, ettd niin on laita.®® Niin ollen ei ole mitdin aihetta
luonnehtia jotakin valuuttakurssia »epdnormaaliksiy vain silld perus-
teella, ettd se poikkeaa ostovoimapariteetista. Voidaanko vallitsevaa
kurssia pitdd tasapainokurssina vai ei, on todettavissa ainoastaan kiy-
tdnnossd, so. sen perusteella, tasapainottaako se maksutaseen vai ei.
Voitaisiin kenties NYBOE ANDERSENin tavoin kdyttdd nimitysti skilpailu-
pariteetti»y luonnehtimaan sellaisia kysyntd- ja tarjontasuhteita koti-
‘maassa ja ulkomailla, jotka tietyn valuuttakurssin vallitessa tuottavat
tulokseksi maksutaseen tasapainon.’® Mutta tdllaisenkaan »pariteetiny
olemassaoloa ei Voida todeta muuten kuin silli perusteella, etti maan
kansainvilisessd kulta- ja valuuttavarannossa ei todella tapahdu netto-
muutoksia. .

" Edelli sanottu ei tietenkdsn tark01ta sitd, etteikd valuuttamarkkinain

8 TJa ELLIs jatkaa: »Precisely the latter and infinitely more complicated task must
be performed — whether with greater or less accuracy — by monetary and trade authorities
who have to determine the extent of devaluation, deflation, tariffs... etc.» Ks. H. S.
Ervis, The Equilibrium Rate of Exchange, Explorations in Economics, Notes and Essays
contributed in Honor of F. W. Taussic, New York and London 1936, s. 27.

% Erik TorNgvist, Kopkraftsparitet och valutapohtlk Ekonomiska Samfundets
Tidskrift, Ny Serie, Héfte 70 (1947), s. 37. .

8 Vrt. NyBoE ANDERSEN, Bilateral Exchange Clearing Pohcy, Aarhus 1948, s. 153.

8 NvBOE ANDERSEN, Valutapolitik, s. 199.
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tasapainoa voitaisi saavuttaa sellaisenkin kurssin vallitessa,’ joka vastaa
- ostovoimapariteettia. Tdmd on epdilemittd ajateltavissa, mutta toi-
saalta kysymyksessd on vain tietty mahdollisuus, joka kenties sattumalta,
saattaa toteutua tiettyjen edellytysten vallitessa. Sanalla sanoen kisit-
teet »tasapainokurssiy ja »ostovoimapariteetti» eivdt ole identtisid, vaan
ne on tarkoin pidettivi erilldsin toisistaan. Asiaa ei muuta toiseksi se,
ettd huolimatta siitd ankarasta kritiikistd, jota CAssELin teoria kolmen
vuosikymmenen aikana on saanut osakseen, puheena olevaa eroa ei
alan kirjallisuudessa aina tehdd. -Kun esim. HARRIS lausuu, ettd valuutan
kansainvilisen »yli- ja aliarvioinnin yhtend kriteeriona on maksutaseen
-tila ja toisena kustannus- ja hintatasot»®, hdn rinnastaa kaksi asiaa, jotka
- ‘todellisuudessa eivét ole — jos niin voidaan sanoa — paralleelisia. Jal-
kimmadinen »kriteerio» on oikeammin katsottava — tosin vain osittaiseksi
— »syyksi» maksutaseen kulloiseenkin tilaan.® Todettakoon tédssd
yhteydessd lisdksi, ettd jos ostovoimapariteettiteoria hylitdin, samalla
my0s valuutan kansainvélisen yli- ja aliarvioinnin késitteet menettdvit
sen sisdllon, jonka CAsseL niille antaa, koska todellisuudessa ei ole ole-
massa sellaista laskelmallisesti todettavaa snormaalitasoa», johon nihden
valuuttaa voitaisiin yli- tai aliarvioida. Mik4li puheena olevia termeji
ylipdénsd halutaan kéyttdd, olisi valuutan yliarvioimisella: ehkd pikem-
minkin tarkoitettava sitd, ettd asianomaisen kurssin vallitessa maksutase
on heikko, ja aharv101m15e11a sitd, ettd maksutase kyseisen kurssin valli-
tessa on vahva.%?

Entéd vihdoin ostovmmapanteettlteorlan kaytanno]hspoluttlnen mer-
kitys? Onko siitd ankarasta kritiikisté, joka teoriaan voidaan oikeute-
tusti kohdistaa, tehtdvé sellainen johtopddtds, ettd se ei pysty tarjoa-
maan minkiinlaista apua kidytdnnolliselle talouspolitiikalle? Tillainen

% 5. E. Harris, Measures of Currency Overvaluation and Stabilization, Explorations
in Economics, s. 36. '

91 My6s seuraavassa midrittelyssd tasapainokurssin ja ostovoimapariteetin kisitteet
on kirjoittajan kisityksen mukaan sekoitettu toisiinsa: »We may define purchasing-
power parity as being the rate of exchange between one currency and other currencies
at which the balance of payments will be in equilibrium, the normal exchange of goods
and services being facilitated, and capital movements being kept at a reasonably level
and properly invested; there will be no piling up balances so big that unnecessary supplies
of gold are sucked in, and on the other hand the balance of payments will not be so
unfavorable as to cause unwarranted borrowing unrelated to the profit-earning assets
created thereby.» The Future of Monetary Policy, A Report on International Problems
by a Group of the Royal Institute of International Affairs, London 1935, s. 134.

® Vrt. NURrksE, International Currency Experience, s. 124—125, ja HABERLER,
' The Choice of Exchange Rate after the War, s: 308.
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johtopdd tos ei kuitenkaan olisi paikallaan. Tosiasiallisesti nimittéin voi-
daan tehdd se, tavallaan paradoksaalinen toteamus — samaa voitaisiin
ehkd sanoa myds kvantiteettiteoriasta, johon ostovoimapariteettiteoria
lgheisesti Hittyy — ettd puheena olevan tesorian kdytinnollinen merkitys
on paljon suurempi kuin sen tieteellisen arvon perusteella voisi pddtelld.®
Tadmén viittdmin perusteluksi esitettdkoon seuraavat huomautukset.
Otaksutaan, ettd rahaviranomaisten, kdytdnnossd 1dhinnd keskuspan-
kin, nimenomaisena pyrkimyksend on16ytda ja ylldpitdd sellainen kurssi-
taso, joka tasapainottaa valuuttamarkkinat. Keskuspankin tehtidvini
tulee tdlloin-olemaan ex anfe midrittdd sellainen valuuttakurssi,-jonka
tuloksena on tietynlainen maksutaseen tasapaino ex post. Voidaan hyvilla
syylld viittdd, ettd tidllainen tehtdvd on mahdoton suorittaa eksaktisella
tarkkuudella. Onko valittu kurssi tasapainokurssi vai ei, se ilmenee vasta
Kkiytinnossi. Myonteisessd tapauksessa maankansainvilisissd varannoissa
ei tapahdu nettomuutoksia, kielteisessd tapauksessa taas on seurauksena
nettovarantojen supistuminen. Tasapainon puute voidaan tietenkin
todeta tarkkailemalla kansainvilisten varantojen kehityssuuntaa, mutta
ostovoimapariteettilaskelmien suuri kdytannollinen merkitys on siind, ettd
niiden avulla saadaan karkeasti ja summittaisesti todetuksi, miten paljon
vallitsevaa kurssia olisi muutettava, jotta tasapaino voitaisiin saavuttaa
tai ainakin pddstdisiin ldhemmis sitd. Ostovoimapariteettiteoria on
kuitenkin ainoa toistaiseksi esitetty valuuttakurssiteoria, joka yksi-
késitteisesti pyrkii madrittdmédn valuuttakurssien tasapainopisteen, ja
ge ilmaisee joka tapauksessa erfin tdrkedn riippuvuussuhteen, olkoon-
kin, ettd, se suhde, joka todellisuudessa vallitsee toisaalta eri maiden
kustannus-, tulo- ja hintatasojen sekd toisaalta niiden vilisten valuutta-
kurssien kesken, ei olisikaan niin yksinkertainen ja suoraviivainen kuin
CasseL mekaaniseen kvantiteettiteoriaan nojautuen esittdd. Edelleen
ostovoima- tai kustannuspariteettien laskeminen on tiettdvisti ainoa
menetelmd, joka antaa konkreettisia, numerollisia tuloksia.
Muiden tekijoiden kuin suhteellisten hinta- ja kustannustasojen osalta
ei tilastollisia laskelmia yksinkertaisesti voida suorittaa, vaan niiden vai-
kutus kurssinmuodostukseen voidaan todeta milteips ainoastaan arvaa-
malla.? Juuri ostovoimapariteettiteorian kiistattoman kiytdnndollisen

93 Ostovoimapariteettiteoria on titen smelko omituinen teoria, joka osoittautuu
paremmin paikkansa pitdviksi kiytinnosss kuin puhtaasti teoreettiselta kannalta katsot-
tunas. PER JacoBsson, Aterstillandet av monetir jamvikt efter krigets skadeverkningar,
Skandinaviska Banken, Kvartalskrift, Arg. 27 (1946), s. 38.

9 Vrt, erit: HABERLER, Currency Depreciation and the International Monetary
Pund, s. 179, sama, The Choice of Exchange Rate after the War, s. 311, sekd JorRGEN
PEDERSEN, m.t., s. 204—205. )
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merkityksen perusteella — mikd merkitys, toistettakoon se vield kerran,
pidasiallisesti johtuu siitd, ettd teoriaan perustuvat menetelmit ovat
ainoita, joiden avulla saadaan konkreettisia tuloksia — on ymmérretta-
vissd, ettd CASSEL vield niin mychddn kuin vuonna 1941 kirjoittaa:
»Teoreetikot, jotka ovat vihemmaén kiinnostuneita yksityiskohdista kuin
kehityksen suurista linjoista, ovat halunneet kieltdd (ostovoimapari-
teetti)teorian arvon. Kéaytdnnossd on kuitenkin osoittautunut valttd-
mittomaksi pitdd voimassa sellaisia valuuttakursseja, jotka ovat sopu-
soinnussa valuuttojen ostovoimapariteettien kanssa».%

Voitaisiin ehkd huomauttaa, ettd ostovoimapariteettiteoria, joka
edelld heitettiin ovesta ulos, nyt ikdidn kuin otetaan ikkunasta uudelleen
sisille. Niinepdilemitts erifissi mielessd onkin laita. Mutta se tapahtuu
joka tapauksessa tdysin tietden teorian:heikkoudet. Korostettakoon
vield- kerran, ettd parhaimmassakin tapauksessa ostovoimapariteetti-
teoriaan perustuvat menetelmét tarjoavat vain karkean ja puutteellisen
apukeinon valuuttakurssien médrittdmiseksi. Todellisuudessa valuutta-
kurssit ovat niin monen argumentin funktio, ettd vain yhteen riippu-
vuussuhteeseen — olkoonkin, ettd se yleensi on kaikista asiaan vaikutta-
vista yksittdisistd tekijoistd tdrkein — perustuvan menetelmdn ei
a priovi voida odottaa tuottavan tulokseksi »oikeatar valuuttakurssia.
Niin ollen kurssien shienosddtely» olisi useimmissa tapauksissa suoritet-
tava perdstd pdin nojautuen niithin kokemuksiin, joita teoreettista tietd
lasketun kurssin vaikutuksista on saatu. Sapalla sanoen rahaviran-
omaisten tehtdvid tdssd suhteessa luonnehtii, jos kuvaavia englannin-
kielisid termejd kdytetddn, pikemminkin sana ar¢ kuin science.

% CasseL, Jamviktsproblemet i-den intermationella hushallningen, Skandinaviska
Banken, Kvartalskrift, Arg. 27 (1941), s. 54.
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