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ALKUSANAT

Suomen Pankin kansantalouden osastolla on jo usean vuoden
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dellista rahoitustilinpitoa ja t&dhidn pohjautuvaa analyysia.
Erddnd tavoitteena on ollut kansantalouden péidsektoreiden
keskeisten rahoitusliiketoimien liittdminen kokonaistaloudel-
listen ennusteiden piiri;n. Tamd on edellyttdnyt aineiston
keréémisté Jja muokkaamista sek#d rahoitustilinpidon k&ytto-
mahdollisuuksien selvittidmistd. Nyt julkaistavat neljid sel-

vitystd kisittelevdt 1lihinnid viimeksi mainittua ongelmakent-

tds.

Ahti Huomon artikkelissa kuvataan rahoitustilinpidon perus-
ominaisuuksi% Jja k8yttoi suhdanneanalyysissa. Tapio Korhonen
tarkastelee tilinpitokehikon kiayttsi kokonaistéloudeliisessa
rahoitusanalyysissa maksutaseeseen ja valtiontalouteen 1iit-
tyvien esimerkkien valossa. Immo Pohjolan artikkelissa puo-
iestaan sovelletaan rahoitustilinpidollista lihestymistapaa
valtiontalouteen ja 0lavi Rantalan selvityksessé tarkastel-
laan rahoitustilinpidon k8yttdd ja rajoituksia rahoitusmark-
kinamalleissa.
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Ahti Huomo

RAHOITUSTILINPIDOLLINEN NAKOKULMA

Rahoitustilinpitoa késitteleviscd kirjallisuudessa on varsin
v8hé&n kiyté&nndn rahoitusanalyysia suoranaisesti palvelevia
selvityksid, miki johtunee seki teorian puutteista ettid ti-
lastoaineiston kokoamiseen 1iittyviséé ongelmista.1 Tilinpi-
don kiayttdjistd 1l8hinnd vain eridit keskuspankit ovat esitel-
leet analyysimenetelmididn julkisesti. Keskuspankit tarvitse-
vat rahapolitiikan sﬁunnittelua ja toteuttamista varten sel-
kedn kokonaiskuvan kansantalouden rahoituksen kanavoitumises-
ta.  Tdllaisen kuvan hahmottamisessa on rahoitustilinpitoana-
lyysin kAytbsti huomattavaa etua. Tilinpitoasetelman laatimi-
nen on pidasiassa olemassa olevan informaation kokoamista ja
jArjestidmistd, eikid se sinidnsid tuo uutta tietoa rahoituspro-
sessista. Tilinpidon anti onlléhinné se, ettd kansantalouden:
rahoitusvirrat yhdistyvdt siini asetelmaksi, jossa eri rahoi-
tusvirtoja on mahdollista tarkastella kokonaisuuden osina.
Julkaisemissaan analyyseissa ovat keskuspankit korostaneet
juuri tidtid eri rahoitusvirtojen keskindisten suhteiden ymmir-

tdmisen tarkeyttid.

1. Xs. esim. Bank of England: An Introduction to Flows of
Funds Accounting 1952 - 1970, August 1972, s. 8, 11.

N



1. Rahoitustilinpidon rakenne

Rahoitustilinpito on tilinpitoasetelma, joka tulonhankintaan

ja -kdyttoon sekd varallisuuden muutoksiin liittyvien rahoitus-
virtojen avulla kuvaa kansantalouden sektoreiden vidlisid ja
sisdisid rahoitustapahtumia. Koska rahoitustilinpidon raken-
netta koskevaa kirjallisuutta on julkaistu suhteelliéen run-
saastil, rajoi%utaan tidssid esityksessd rahoitustilinpidon kes--
keisimpiin piirteisiin ja painotetaan niit# yhtym#kohtia, joi-
ta kehikolla on kansantalouden toimintaa kuvaaviin, yleisesti

tunnettuihin késitteisiin ja asetelmiin.

Rahoitustilinpidossa kansantalous jaetaan institutionaalisiksi
sektoreiksi. TH114 tarkoitetaan sitd, ettd samaan sektoriin va-
litaan talousyksikOitd, jotka tekevét‘itsenéisié rahoituspidi-
t8ksid ja ovat rahoituskéyttéytymisel%één mahdollisimman sa-
manlaisia. Tilinpidon k#yttdtarkoitus ratkaisee sen, kuinka

vksityiskohtainen sektorijako on kulloinkin tarpeen.

Seuraavassa malliasetelmassa kansantalous on jaettu viiteen
sektoriin: rahoituslaitokset, julkinen sektori, yritykset (pl.
yritysmuotoiset rahoituslaitokset), kotitaloudet (sis&ltis
 kaikki edell&d lueteltuihin kotimaisiin sektoreihin lukeutu-
mattomat talousyksikdt) ja ulkomaat-sektori (kotimaisten sek-

toreiden ulkomaiset. liiketoimet). Malliasetelmassa sektori-

1. Parhaat suomen kielell#d julkaistut selvitykset lienevit
Rahoitustilastojaoston muistio rahoitustilastojen kehittémi-
sestd, Tilastokeskus 1971:9, ja Leppinen - Kokko: Rahoitus-
tilinpidon k#yttd makroanalyysissa, Kansantaloudellinen aika~
kauskirja 1971:3, s. 245 - 249. Kuva rahoitustilinpidosta kan-
santalouden tilastojidrjestelmien osana on saatavissa tutkimuk-
sesta R. Hjerppe - O. Niitamo: Uuden SNA:n mukaisen kansanta-
louden tilinpidon perusrakenne, Tilastokeskus 1971:15.




jaolla tarkoitetaan asetelman pystysuoraa eli. sarakejakoa.
Tarkasteltavana olevat liiketoimet kirjataan vaakasuorille

riveille.

Asételman merkityksen selventdmiseksi oﬁ d8rimmdiseksi oike-
alle liitetty ylim#dridinen sarake, jossa ovat eri sektoreiden
vdlisten liiketoimien summat. Kansantalouden liiketoimet jae-
taan.kahteen ryhméddn sen mukaan, ovatko ne kulutusmenoja,

1

kiintedn p##oman muodostusta, varastojen muutosta, vientid

tai saatavien lisdystd, jolloin ne luetaan rahoituksen kdy-

toksi (K), vai kiytettivissi olevia tuloja, nettopiioman-
siirtoja sektoriin, tuontia2 tai velkojen 1lisiystd, jolloin

ne kuuluvat rahoituksen ldhteisiin (L). Kansantalouden tilin-

pidon tapaan kotimaisiin vidlituotteisiin liittyvidt liiketoi-

met puuttuvat asetelmasta.

Voidaan edelleen mééritellé, ettd negatiivinen rahoituksen
18hde (esimerkiksi velan vidheneminen) on rahoituksen kdyttod
Ja negatiivinen rahoituksen kdyttd (esimerkiksi saatavan vi-
heneminen) on rahoituksen lidhteitd. T&mi tarkoittaa siti, et-
t4 talousyksikkd voi esimerkiksi kulutuksesta ja investoin-
neista s#distyneelld tulollaan vaihtoehtoisesti hankkia saa-
tavia (= saatavien lisidystid) tai maksaa takaisin velkojaan
(= velkojen vidhenemistd). Kumpikin liiketoimi on rahoituksen
kdyttod. Talouéyksikké voi vastaavasti kuolettaa velkaansa
toista velkaa lis#imillid ja rahoittaa saatavan hankinnan,
esim. talletusten lisdyksen, myymidlli hallussa pitidmid&n

arvopapereita.

1,2. Ulkomaisia liiketoimia tarkastellaan sektorin ulkomaat
nidkékulmasta. Vienti on ulkomaiden tuontia ja siten rahoituksen
kaytts4 ja tuonti ulkomaiden vientid eli rahoituksen 1l&hteitéd.

.
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Malliasetelma
Rahoi-| Jul-|Yri-|Koti~
Sektorit tus- |ki- |tyk=-|ta- Ulkomaat Yhteensi
lai- |nen |set |lou~
‘s . tok- | sek- det
Liiketoimet set tori
Kidytettidvissd olevat bruttotulot (L) Bkt
- kulutus (K) kulutus
tuonti (L) tuonti
vienti (XK) vienti
= bruttosdistiminen
- kiinte&n p#ioman bruttomuodostus
(K) investoin-
- varastojen muutos ja tilasto- nit
virhe (K)
= rahoitusjé&mi vaihtotase,
yli- tai
211 ja8ms 0
+ p#doman nettosiirrot sektoriin 0
(L)
= nettoluotonanto 0
= saatavien lisdys - velkojen
lisdys 0

Saatavien lisHys yhteensd =
Kédteisvarojen lisdys (X)
Talletusten lisdys (K)
Lainojen lisdys (K)
Muiden saatavien lisdys (X)

Velkojen lisHys yhteensi =
K&teisvarojen 1lisfys (L)
Talletusten lisdys (L)
Lainojen lis#ys (L)
Muiden velkojen lisdys (L)

L A saatavat
L A kiteils-

varat

Jne.

L A velat
¥ A k#teis-

varat

Jjne.




11

Kussakin sektorissa rahoituksen lihteiden summan tulee olla
yhtéd suuri kuin sektorin rahoituksen kokonaiskf@ytts. THTE
sektorikohtaista rahoitustilinpidon tasapainoa s8&televii

ehtoa sanotaan budjettirajoitukseksi. Koko kansantalouden C

rahoitustilinpitoasetelman tulee olla my®6s horisontaalisesti
tasapainossa, toisin sanoen’ toisen sektorin tuloja vastaa ai-
na toisen sektorin menot ja vastaavasti sektorin saatavien
lisdys on aina toisen sektorin velan lisdystid. Tistd rajoi-

tusehdosta kiytetddn nimitystd markkinarajoitus.

Jos mi#dritelldsdn, ettd ulkomaat-sektorin kiytettdvissi olevat
bruttotulot ovat yhtid kuin nettotuotannontekijidtulot ja netto-
tulonsiirrot ulkomaille, ja lasketaan yhteen kaikkieﬂ sektorei-
den kdytettdvissid olevat tulot, pdddytddn markkinahintaiseen
bruttokans;ntuotteeseen. Vastaavanlainen, asetelmaa koossa

pitdvid identiteetti on kotimaisten sektoreiden yhteenlasketun

rahoitusjdédmin ja vaihtotaseen yhtdsuuruus.

Tulonhankintaa ja -kdytt8i koskevien liiketoimien yhteenlaskus-
ta pdidytiddn vastaavien tavaroiden ja palvelusten tarjontaa ja
kysyntdsd esittivdin huoltotaseasetelmaan: Bruttokansantuote +
tuonti = kulutus + vienti + kiintefdn piioman bruttomuodostus

+ varastojen muutos. Ulkomaisen ja kotimaisen rahoitusjiimin
summa on nolla. Myds pdiomansiirtojen samoin kuin nettoluoton-
annon yhteenlaskuissa pdiddytdidn nollaan. Tdmi merkitsee samal-
la sitd, ettd kaikkien sektoreiden yhteenlasketut saatavien

muutokset ovat yhtd suuret kuin velkojen muutokset.
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Ndin yhdistellysti asetelmasta voidaan havaita, ettd budjetti-
rajoitus koskee kaikkia sektoreita ja markkinarajoitus kaikkia
liiketoimia. Rahoitustilinpitoasetelman sanotaan olevan tasa-
painossa silloin, kun molemmat rajoitusehdot ovat samanaikai—
sesti voimassa.1 Jos tdllaisen asetelman jossakin sektorissa
muutetaan yhtdkin liiketointa koskévaa lukua, niin rajoitus-
ehtojen toteutuminen edellyttidi muutoksia toisissa sektoreis-
sa. Esimérkiksi jos pankkitalletusten lisidys kotitaloussekto-
rissa halutaan muuttaa alkaisempaa suuremmaksi, niin vastaava
muutos on tehtidvd myds pankkisektorissa, koska sama liiketoi-
mi sitoo n8md sektorit toisiinsa. Muutoksen jdlkeen kotitalous-
sektorin rahoituksen kidyttd on rahoituksen lihteiti suurempi
ja pankkisektorissa rahoituksen ldhteet ovat suuremmat kuin
rahoituksen kdytt6. Jos nyt vastaavasti lis&dtddn pankkien an-
tolainausta kotitalouksille, niin kotitalouksien rahoituksen
ldhteiden ja pankkien rahoituksen k8ytdn kasvu tasapainottaa
asetelman uudelleen. Kuvatunlainen korjaus on korjausten lu-
kumd&ridn suhteen pienin mahdollinen, koska muutokset pysyvidt
kahden sektorin véliéissé liiketoimissa. Kiyténndssi, esimer-
kiksi sovitettaessa kerdttyd rahoitustilinpitoaineistoa yhteen
tai laadittaessa rahoitusennustetta, lukujen tarkistukset ulot-
tuvat usein ldhes kaikkiiq liiketoimiin ja sektoreihin. Mark-
kina- ja budjettirajoitus sitovat rahoitustilinpitoasetelman
erdt yhteen ja tekevit valttadmidttomiksi kaikkien 1iiketqimien

ja sektoreiden sSamanaikaisen tarkastelun.

Rahoitustilinpidon ymmdrtdmisen kannalta on tdrked#d havaita,

ettd liiketapahtumien kirjaaminen tiettyyn jirjestykseen (esim.

1. Kiytidnnodn rahoitustilihpidossa tasapainoehdon toteuttaa
viime kidessid tilastovirhe.



edellé esitetty malliasetelma) ei vAlttémittd kuvaa kausaali-
suhteiden suuntaa tai tapahtumien aikajidrjestystid. Tdmin ha-
vainnon merkitys on erittiin suuri varsinkin niille, jotka 18- |
hestyvit rahoitustilinpitoa kansantuloperinteen suunnasta ja
nidkevit 3ahoitusvirrat ainoastaan kansantulolaskelman jatkona.
Vanhassa kansantulolaskelmassahan rahoi%usvaateiden muutoksia
kuvaavien rahoitusvirtojen kartoitus rajoittui tulo- ja tulon-
kdyttberien residuaalina syntyvien nettoluotonantoerien mé&rist-
témiseen. Ne olivat tyypillisid. j&d&nndseri&, joiden sis&lts jé&i
lihes tdysin selvittimdttd ja joilla oli merkitystid lihinnid ai-
noastaan laskelmia yhteen sovitettaessa. Rahoitustilinpidossa
sen sijaan rahoitusvaateiden muutoksia kdsitell&dn tulo- ja
tulonkédyttberien vertaisina. Tasapuolisuus synnyttdid mieliku-
van liiketoimien samanaikaisuudesta ja rahoituspddtdkseen 1iit-
tyvidstd valintatilanteesta paremmin kuin kansantulolaskeima.
Silld samalla tavoin kuin sdfdstidminen on sen hetkisestd kulu-
tuksesta luopumista, rahoitusvaateen hankkimista ei voida pi-
td44 pelkéstiddn rahoitusylijédémén sijoittamisena, vaan myds
erddnd vaihtoehtona menojen lis&didmiselle ja velkojen kuolet-
tamiselle. Velkojen 1lisdys ei my®Sskdidn ole pelkidstdidn rahoitus-
alijdidmin kattamista, vaan vaihtoehto menojen pienentidmiselle

ja varallisuuden myymiselle.
2. Tilinpitokehikon kehityslinjoja

Rahoitustilinpitotarkasteluun soveltuvan yleisestl hyviksytyn
teorian puute ja kansallisten rahoitusmarkkinoiden erityispiir-
teet ovat aikaansaaneet sen, ettid rahoitustilinpitokiytintd

on kulkenut eri maissa jonkin verran eri teiti.
]



Morris Copelandin, rahoitustilinpidon pioneefin, ldhestymis—
tapa on parhaiten s#ilynyt Yhdysvalloissa nykyisin kdyt&ssid
olevassa jirjestelmissd. Tdlle asetelmalle on tunnusomaista
éektoreiden ja taloustoimien suuri‘lukumééré. N4mi4 on edelleen
valittu siten, etti asetelma on mahdollisimman neutraali, ts.
sen avulla ei pyriti suoranaisesti vastaamaan mihink#&&n tiet-
tyyn, ennalta asetettuun kysimykseen. Asetelman léhtépisteené‘
on sektoreiden sd#stdminen ja investoinnit. Koska sektoreita
‘ja liiketoimia midriteltidessid ja luokiteltaessa on poikettu
kansantulotilastossa noudatetusta kdytdnndsti, rahoitustilin-
pidon s#distidminen ja investoinnit eivit ole yhdenmukaisia vas-
taavien kansantulolaskelmien erien kanssa. Amerikkalaisen ra-
hoitustilinpitoasetelman painopisteeni onkin saatavien ja vel-
kojen muutosten kartoittaminen, kun taas tulo- ja menovirtojen

merkitys ji4 toissijaiseksi.l

Englannissa Radcliffe-komitean toiminta joudutti virallisen ra-
hoitustilinpitotilaston valmistumista. T&hin ajankohtaan mennes=-
s

sd4 Yhdysvalloissa rahoitustilinpitotilastointi oli jo vakiintu-
nut ja englantilainen rahoitustilinpitoversio sai paljon vai-
kutteita ja kokemuksia edeltdjdltidin. Ehki kaiﬁkein merkittivin
ero nédiden kahden jirjestelmdn v&1ill4 on se, etti englantilai-
nen rahoitustilinpitolaskelma on tehty yhteisty®ssi kansantulo-
tilastojen laadinnasta vastuussa olevan elimen kanssa ja se on
tarkoiteptu alusta alkaen liitettédviksi yhteen kansantulo- ja
maksutasetilaston kanssa.2

1. Meir Heth: The Flow of Funds in Israel, Bank of Israel, 1970,
s. 8 - 13.

2. Bank of England: mt. s. 14.
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Kansallisten rahoitustilinpitoasetelmien mi&rin kasvaessa kan-
sainvdlisen yhteistybn tarve alkoi tulla yhd ilmeisemmiksi. Kan-
santalouden tilastojdrjestelmien kehittidmisen ja yhdenmukaista-
misen ohjeeksi syntyi vuonna 1967 Yhdistyneiden Kansakunfien
tilasto-osaston uusi SNA-suositus.l Uudistetussa jirjestelmissi
kiinnitetddn erityisen suuri huomio reaali- ja rahoitusvirtojen
yhdistidmistd vaikeuttavien miiritelmi- ja tilasto-ongelmien
ratkaisemiseen. Koska suositus on kansainvilinen ja kyseessd
_on perustilasto, tilinpitokehikko pyrkii olemaan johdonmukai-
sen neutraali. On huomattava, ettd vertailukelpoisten tilin-
pitoaineistojen tarve on katsottu niin suureksi, ettd jo nyt,
ennen kuin laajamittainen kansainvilinen kansantulotilastojir-
jeételmien uudistus on kokonaisuudessadn toteutettu, OECD-maat
ovat sopineet néiden-perusperiaatteiden soveltamisesta omissa

tilastojulkaisuissaan.2

Vaikka ollaankin piisemidssi yksimielisyyteen rahoitustilasto-
kehikon yleisistid piirteistd, ei ole kuitenkaan itsestdédn sel-
vdi, ettd tilastojen kehitys tulee kulkemaan jo viitoitettua
tietd. Péinvastoin jo nyt on nidhtdvissi, ettd virallisten ti-
lastojen rinnalle on syntymissid erityiskiyttddn tarkoitettuja

tilinpitoasetelmia.
3. Rahoitustilinpidon kdyttd suhdanneanalyysissa

Erds rahoitustilinpidon soveltamisalue on suhdannekehityksen

analysoiminen ja lyhyen aikavilin ennustaminen. Toteutuneen ke-

1. Department of Economic and Social Affairs, Statistical Of-
fice of the United Nations: A System of National Accounts (SNA)
Studies 1n Methods, Series F No. 2 Rev. 3, New York 1968.

2. Organisation for Economic Co-operation and Development:
Financial Statistics.
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hityksen tarkastelussa on rahoitustilinpidon kiyttd rajoittu-
- nut usein pelkkien rahoitusvirtojen esittidmiseen ja kvalitatii-
visten huomioiden tekemiseen rahoitusmarkkinociden eri osa-alu-
eilla tapahtuneesta kehityksesti. Esimerkkeji timin luonteisis-
ta analyyseista on léydetté%issé eri maiden keskuspankkien kuu-
kausi- ja vuosijul‘kaisuista.l N&issd korostetaan yleensid kes-
kuspankkien omaa osuutta markkinoiden yllépitémisessé ja s&dia-
telemisessd ja selvitysten painopiste on rahoitussaatavien ja

-velkojen muutosten tarkastelussa.

Hollannin keskuspankissa on edelld kuvatun laisesta rahoitus-
virtojen tarkastelusta kehitetty koko kansantalouden kattava
likviditeettianalyysi, jonka avulla pyritiddn tunnistamaan eri
sektoreiden osuus kansantalouden likviditeetin muodostamisessa.
Likvidien varojen kysynnidssd havaittavia muutoksia tarkastel-
laan autonomisina, inflaatio- tai deflaatioimpulsseina, joiden
voimakkuutta voidaan mitata suhteuttamalla likviditeetin muu-
tos tarkasteluperiodin alussa olleeseen kokonaislikviditeetin
mi&rddn. Muodostamalla kullekin sektorille tunnusluku sen mu-
kaan, kuinka ko. sektori on likviditeetin luonnilla tai akti-
voinnilla synnyttidnyt positiivista tai negatiivista nettorahoi-
tusta, saadaan rahoitushdirididen sijainnista ja laajuudesta
tietoa, jota voidaan k#yttd4 rahapoliittisen p#&dtdksenteon apu-

na.2

1. Esim. Bank of England Quarterly Bulletin ja Federal Reserve
Bulletin.

2. M.W. Holtrop: On the Effectiveness of Monetary Poliéy,
Journal of Money Credit and Banking, May 1972.
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Israelin keskuspankin kéyttémé;sé sektorikohtaisten yli- ja
alijddmien rahéitusanalyysissa pyritddn ensi sijassa kuvaamaan,
miten kokonaislikviditeetti ja likvidien varojen kiertonopeus
muuttuvat eri suhdannevaiheissa ja miten eri sektorit ovat omal-
la toiminnallaan vaikuttaneet mainittuun kehitykseen. Israelin
keskuspankki on Vélmis ottamaan vastuun kokonaislikviditeetin
riittdvyydestd tai riittidmdttdmyydesti rahaviranomaisten osalle.
Prosessin sektorikuvauksella pyritédin ainoastaan tunnistamaan,
missi sektoreissa likvidien varojen.kiertonopeuden lisdys tai

velkaantumisen lis8dys aiheuttaa liiallista hinteojen mmmupahmttafL

Edelld kuvattuja suhdanneanalyysimenetelmis on kdytetty pddasi-
assa toteutﬁneen kehityksen analyysiin. Rahoitustilinpidolla

on perinteitd myds kokonaistaloudellisessa ennustamisessa. Tar-
kasteltaessa rahoitustilinpidon osuutta ennustamisprosessissa
tuntuu jossakin mifdrin oudolta, ettd vaikka rahoitusvirroista
saadaan usein ajankohtaisempaa ja luotettavampaa tietoa kuin
erilaisista reaalikehityksen mittareista, rahoitusennusteilla
on selvidsti toissijainen asema nykyisissi ennustemenetelmissi.
Tamg johtuﬁee ennen kaikkea siitid, ettid rahoi%us- ja reaali-
virtojen2 vdlille ei ole 1l8ydetty riittavid séénnénmukaisﬁutta,
jotta rahoitusnikemys olisi voinut pdistid tasavertaiseen ase-
maan traditionaalisen kansantuloajattelun kanssa. Rahoitusennus-

teet rakennetaan edelleen reaaliennusteiden pchjalle, jolloin

1. Bank of Israel: Annual Report 1970, Jerusalem, May 1971, s.
328 - 334,

2. Usein rahoitustilinpidon yhteydessid puhutaan reaalivirroista
(real flows) rahoitusvirtojen (financial flows) vastakohtana.
Reaalivirroilla tarkoitetaan t4118in tulonhankintaan ja -k&yt-
to6n liittyvid virtoja (esim. kiytettidvissi olevat tulot, kulu-
tus, reaali-investoinnit) ja rahoitusvirroilla rahoitusvaateiden
muutoksia. Luonnollisesti molemmissa tapauksissa on kuitenkin
kysymys rahoituksesta.
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rahoitustilinpidon tehtdvidksi jdi 18hinnid vain reaaliennustetta
vastaavan rahoituskuvan hahmottaminen ja kokonaisennusteen jir-
kevyyden ja:johdonmukaisuuden selvittidminen.

N
Tdllainen menettely on luonteenomaista mm. Yhdysvaltojen keskus-
pankkijdrjestelmén, Federal Reserve Systemin, lyhyen aikav&dlin
kokonaistaloudelliselle ennusteelle. Normaali ennustekdytdntd
ldhtee bruttokansantuotteen kysyntikomponenttien ennustamises-
ta. N&m#d luvut muodostavat perustan rahoitustilinpitoennusteel-
le. Rahoituskuva ndhdd&n siten eridinlaisena reaalikehityksen
heijastuksena. Rahapolitiikan péétéksentekijét haluavat tietdid,
millaista rahoituskehitystéd ennakoitu reaalikehitys toteutues-
saan edellyttdid. Ennusteen rahoitusvirfaosassa selvitetdin, ﬁi—
ten eri rahoitusmarkkinoilla kysynndn ja tarjonnan ‘sopeutumis—
prosessi toteuttaa ennustettua tulotasoa vastaavan sdistidmisen
ja investointien yht&isuuruuden. Ennustettu sopéutumisprosessi
antaa edelleen pdidtdksentekijbille kuvan tarvittavista korko-
ja rahapolitiikan toimenpiteistid. Federal Reserve Systemin en-
nustekdytinnén merkittivin piirre lienee se, ettd tilinpito-
kehikon eri erille tehdiin toisistaan riippumattomat, itsen#i-
set estimaatit. Vasta tédmin jidlkeen nidmd "palaennusteet" sovi-

tetaan toisiinsa ja tilinpitorajoitusten siséén.l

Englannin keskuspankissa, Bank of Englandissa, kidytdssid oleva
ennustemenetelmid on paljolti samanlainen kuin Federal Reserve

Systemin kiyttidmd. Tidssikin menetelmissid tavoitteena on 10yt&d

1. Stephen Taylor: Uses of Flow of Funds in the Federal Reserve
System, The Journal of Finance 1963%, s. 249 - 258,
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todennidkdisin rahoitusvirtojen yhdistelm#, joka on sopusoinnus-
sa ennalta pditettyjen kansantulo- ja maksutase-ennusteiden
kanssa. Rahoitustilinpidon budjetti- ja markkinarajoitusten
toteutumisen tarkistaminen on varsinaisen ennustetydn kannalta
toissijainen tydvaihe. Vain poikkeustapauksissa, jolloin rahoi-
tusvirtaennusteesta el tilinpitokehikon periaatteita rikkomatta
saada johdonmukaista ja jéfkevéé, voidaan reaaliennusteet ottaa
uudelleén kidsiteltdviksi. Rahoitustilinpitoaineiston sisdltémit
tilastovirheet ja muut epdvarmuudet vaikeuttavat huomattavasti
rahoitusvirroista reaalivirtoihin suuntautuvien vaikutusten luo-

tettavaa mittaamista.l

Suomen Pankissa on rahoitustilinpitoa k8ytetty taloudellisen
kehityksen seuraamiseen ja ennustamiseen jo usean vuoden ajan.
Analyysikehikon rakentamisessa on esikuvana ollut Englannin
keskuspankin tilinpitoasetelma, jota on muutettu Suomen’ olol-
hin soveltuvaksi. Keskeisten rahoitusliiketoimien selked esit-
tdminen on edellyttényt suhteelliseﬁ suppeaa sektorijakoa

sekid osittaista luopumista traditionaalisesta vaadeluokitukses-
ta. Varsinaiseen ennustekdytidntédn tilinpito on vaikuttanut sel-
vimmin siten, ettid huoltotase-erdt laaditaan alkaisemmasta kiy-
t&nndstld poiketen heti ennusteeh alkuvaiheessa sektoreittain

ja eriid ennustettaessa pyritd&n ottamaan huomioon my8s rahoi-
tusvaateiden taso ja sektorikohtainen jakautuma. Laskemalla
yhfeen toisaalta reaali- ja toisaalta rahoitusresurssit saa-

daan kuva kokonaistalouden rahoitustasapainosta. Rahoitustilin-

1. Berman - Cassell; Short-term Forecasts of Income, Expenditure
and Saving, Economic Trends, February 1968, s. IX - XV,
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pito toimii ennusteen eri osien yhteensovitusprosessissa erdén-
laisena puolueettomana pelikentténd, jonka rajojén sisdlli
prosessi on k3ytdvi. Ennusteen osilen arviointi jatkuu, kunnes
pdddytiddn ristiriidattomaan, rahoitustilinpidon ehdot tdytté-

vdidn kokonaisuuteen.



Tapio Korhonen

MAKSUTASEEN JA VALTIONTALOUDEN RAHOITUSMARKKINAKYTKENNAT

1. Rahoitusvirtojen identiteettirajoitukset

Julkaistavat rahoitustilinpitotaulukot ovat yleensid laajoja
asetelmia, joista voi n&hdd varsin yksityiskohtaisesti rahoi-
tusmarkkinoiden lukuisat rahoitusvirrat. Ndiden tuntemisella
onkin oma merkityksensd. Suppean, ainoastaan keskeiset koko-
naismuuttujat kisittdvin rahoitustilinpidon kiyttdtarkoitus

on jossain mi&rin toinen. Aineistqn suppeus tekee mahdollisek-
si yleiskuvan luomisen kansantalouden rahoitusprosessista ja .
tirkeimpien rahoitusmuuttujien keskin#isten suhteiden kehi-
tyksestd.

Rahoitustilinpidon identiteeteistid seuraa, ettid kansantalouden
rahoitusprosessien tiytyy joka hetkil toimia.tésmélligesti sek-
tori- (eli budjetti-) jé markkinarajoitusten puitteissa. Siten
rahoitusvirtojen vidlille muodostuu kiinteitid yhteyksiid, jotka
ndkyvédt sitd selvemmin, mitd vdhemmin sektorissa on voimakkaas-
ti liikkuvia eri#d. Jos oletetaan, ettid sektorissa on ainoastaan
kaksi er8i, on toisen'muutosta vastattava toisen erdn yhtid suu-
ren muutoksen. Jos kysymyksessd on kolme erdi, on kahden eridn

muutosten summan aina vastattava kolmannen eridn muutosta jne.
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Kun tidllaisessa kehikossa tapahtuu jonkin tase-erin muutos,
aiheuttaa sektori-identiteetti sen, ettd saman taseen jonkin
toisen eridn tdytyy muuttua, ja toisaalta markkinaidentiteet-
ti sen, ettd jonkin toisen taseen vastaava erd muuttuu. N&m&
hdiridt pakotta&at sektorit ja markkinat samalla hetkelld
uusiin muutoksiin tasapainoehtojen toteutumiseksi. On eri-
koisen tdrkedi muistaa, ettd identiteetit ovat joka hetki
voimassa, eiki mink&inlaisia "odotus"- tai sopeutumisaikoja
esiinny. Kéyfénnbssé tdllainen systeemi vaatiikin vdlttimit-
t4 erditi tdysin joustavia tase-erii. Kaikilla sektoreilla
on téstd syystd omat, tarpeiden mukaan.sopeutetut likvidit
varansa ja nykyaikana jousto yleens#d tapahtuu viime kédessi

rahalaitosten taseiden vidlitykselld. .

Heti alussa on kuitenkin todettava, ettd raholtusvirtakehikon
identiteettien aikaansaamat rahoitusvirtojen yhteydet ovat ai-
" noastaan taseteknisi8 yhteyksid, joista sindnsd ei voi piidtel-~
14 mit&d&n kausaalisuhteiden olemassaolosta eik# niiden suun-
nista. Jotakin rahoitustilinpidon virtaa ei voi varsinaisesti
syysuhdemielessd selittdid toisella virralla. Siten esimerkiksi
Supmen Pankin valuuttavarannon supistuminen ei ole liikepank-
‘kien keskuspankkivelan kasvun syy sen enempdd kuin liikepank-
kien keskuspankkivelan kasvu on Suomen Pankin valuuttavarannon
supistumisen syy, vaikka nimi tase-eridt liikkuvatkin usein

vastakkaisiin suuntiin.

Vaikka n&mid rahoitustilinpidon lukujen muodostamat yhteydet

ovatkin vain taseteknisid, on toisaalta selvii, etti yhteyk-
\
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fien taustalla ovat jotkin kausaalitekijit, jotka saavat tase-
erdt liikkumaan juuri niin kuin ne 1liikkuvat. N&itd ovat eri
sektoreiden lukemattomat tulonhankkimis-, si8stdmis- ja kulu-
tuspddtdkset, sijoituspidittkset, velanottopiitdkset jne. Nimi

taas perustuvat erilaisiin arvostuksiin ja tavoitefunktioihin.

Jokainen yksittainen maksutapahtuma ndkyy periaatteessa muu-
tpksina rahoitustilinpidossa. Kidytidnn8ssid el tietenkidn mis-
sd&n pyritéAseuraamaan koko kansantalouden tapahtumia n&in
tarkasti. Asetelmissa esitetdidn yleensd virtojen nettotulos
neljédnnesvuosittain tai vuosittain. Vidh#iset tail lyhytaikai-
set hidiridt eivit useinkaan ndy tdllaisissa luvuissa. Kuiten-
kin vuositasonkin luvuissa voidaan yleensd n#dhdi selvdsti voi-
makkalden héiriétekijéiden vaikutukset eri sektoreiden keski-

ndisiin rahoitusvirtoihin.

Rahoitustilinpidon rahoitusanalyysille antaman avun selvent#-
miseksi tarkastellaan tédssi esityksessd esimerkin luonteises-
ti erditid keskeisiid Suomen rahoitusmarkkinoilden yhteisketjuja.
Tarkastelu keskittyy ulkomaiden (maksutaseen) ja valtionta-

louden rahoitusmarkkinayhteyksien tarkasteluun.
2. Maksutaseen yhteydet rahoitusmarkkinoihin
2.1. Vaihtotaseen asema rahoitustilinpitokehikossa

Kansantalouden huoltotase kirjoitetaan yleensid muodossa
Y+M=C+ I+ X,

jossa vasen puoli edustaa hybdykkeiden tarjontaa ja oikea ky-
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syntdd. Tarjonnan muodostavat bruttokansantuote Y ja tavaroi-
den ja palvelusten tuonti M sek# kysynnén kulutus C, brutto-
investoinnit I ja tavaroiden ja palvelusten vienti X. Erotus

-

M - X osoittaa tavaroiden ja palvelusten taseen vajauksen.

Rahoitustilinpitotarkastelussa huoltotaseeseen sisdltyvit suu-
reet on ymmirrettidvid rahoitusvirtojen arvoiksi. T&118in ei
tarkastella esimerkiksi bruttokansantuotetta aineellisessa
mielessi vaan bruttokansantuotteen tuottamisen yhteydessi
syntyneitd tuloja. Meno- ja tulovirﬁojakaan ei ole mahdollis-
ta tarkastella ‘kiintedhintaisina vaan ainoastaan toteutuneina,

kdypdhintaisina arvoina.

Bruttokansantuotetta vastaavat tulot eivit ole sama kuin kiy-
tettidvissd oleva kansantulo, silld ulkomaille joudutaan mak-
samaan ja sieltid saadaan pdiomakorvauksia, palkkoja ja eri-
laisia tulonsiirtoeriid. Nidmi eividt toisaalta sis#dlly maksu-
taseessa, tavaroiden ja palvelusten taseeseen vaan muodostavat
vhdessd tdmidn kanssa valhtotaseen. Siten vaihtotaseen vajaus
(VTV) muodostuu_tuonnin ja viennin erotuksena, minki 1isidksi
siihen on luettu mﬁkaan nettoméddriiset tuotannontekijétulot

ja tulonsiirrot ulkomaille (T). Siis
(1) VIV = M - X + T.

Jos kansantuloa merkitdén Yk;lla, voidaan huoltotasetta vastaa-

va rahoitusidentiteetti kirjoittaa

M-X+T=¢C+1I- Yk

{
eli

(2) VIV =0C + I —'Yk.



25

Tiéten vaihtotaseen vajaus on yhtd suuri kuin kotimaisen ky-
synndn ja kansantulon erotus.l ' .
Edelleen kansantaloustieteess midritelldin, ettd sdistidminen

on tulojen ja kulutuksen erotus, eli

Sijoittamalla t&mi edelliseen identiteettiin saadaan vaihto-

taseen vajaukselle kolmas ehdoton edellytys:
(3) VTV = I - S.

Kotimaisten investointien ja kotimaisen sdistidmisen erotus

on sils yhtd suuri kuin vaihtotaseen vajaus.

Rahoitustilinpidon identiteetteihin kuuluu, ettd kussakin sek-
torissa s#didstimisen Ja investointién erotus on yhtd suuri kuin
rahoitusjdidmi. Koska kaikkien sektoreiden sddstdjen summa on
sama kuin kansantalouden siistéminen ja vastaavasti investoiﬁ—
tien summa koko kansantalouden investoinnit, saadaan eéelli—
sen identiteetin perusteella tulos, jonka mukaan sektoreittais—
ten rahoitus(yli)jéddmien summa on sama kuin vaihtotaseen yli-
jé&dmid. Siten sektoreittaisten rahoitusalijididmien (ml. ylij&s-
mét miinusmerkkisind) summa on sama kuin koko kansantalouden

rahoitusalijdimid eli vaihtotaseen vajaus. Niin saadaan neljés

vaihtotaseeseen liittyvd identiteetti:

(4) VTV = IR: (Ri on kotimaisen sektorin i rahoitusali-
JHAmE) .
1. .Usein puhutaan téssé‘yhteydessé vaihtotaseesta kotimaisen

kysynndn ja kotimaisen tarjonnan erotuksena. Niiden erotus on
kuitenkin sama kuin tavaroiden ja palvelusten taseen saldo.
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Vaihtotaseen vajauksen rahoituksesta saadaan vield yksi tér-
ked identiteetti, joka sitoo kiinteimmin maksutasekehityksen
kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kehitykseen. Vaihtotaseen
vajaus on rahoitettava joko ulkomaista velkaa lis&&m#lld tai
saatavia, 1l&hinn& valuuttavarantoa, supistamalla.l Viidentend

saadaankin itse asiassa tavallinen maksutaseidentiteetti, jos-

sa pdiomatasetta (ml. varantojen liikkeet) on merkitty K:1la:

~

(5) VTK = K.

Tdssd K voidaan tulkita paitsi koko maan ulkomaisen nettovelan

kasvuksi, myds eri sektoreiden nettovelkaantumisen summaksi.

N&mi vaihtotaseen vajaukseen 1iittyvit rahoitustilinpidolli-
set identiteetit on esitetty asetelmassa 1. Tilinpitokehikko
aikaansaa sen, ettd yhdenkin identiteetin toteutuminen mer-

kitsee my8s kaikkien muiden toteutumista. T&4t&4 térkedd rajoi-

tusta kdytetddn seuraavassa hyvdksi useissa yhteyksissi.

Asetelma 1.

Vaihtotaseen vajauksen asema rahoitustilinpitokehikossa

Kotimalset Ulkomaat

sektorit
+ Kiytettdvissd oleva bruttotulo®  + Y, + T
- Kulutus2 - C + M
= SEEsEH2 s - X
- Investoinnit (brutto)2 - I
= Rahoitusj&d&mi R VTV =0
(Kotimaiset vaateet)
Pddoman tuonti + Kl - Kl =
Valuuttavarannon muutos + V -V =
= 0 =0

(Merkintd: K = K1 + V)

1. Identiteetissi on otettava huomioon myds piiomansiirrot.
Velkoihin on tédssid luettu mybs yrityksiin oman pddoman ehdoil-
la sijoitettu rahoitus.

2. Kotimaisten sektoreiden rahoitusliiketoimia.



27

2.2. Ulkomaisen pddoman tuonnin kanavoituminen

Suomen ja ulkomaiden v&1illd tapahtuvat lukuisat eri tyyppi-
set rahoitusvirrat on ryhmitelty maksutasetilastoissa vaihto-
taseen tuloihin ja menoihin, pitkdaikaisen pdioman liikkei-
siin, lyhytaikaisen p#didoman liikkeisiin sekd valuuttavaranto-
jen muutoksiin. Suomen' vaihtotaseen menot ovat yleensid olleet
tuloja suuremmat ja erotus on peitetty ulkomaisen piioman ,
tuonnilla. Seuraavassa tarkastellaan niitid kanavia, joiden
kautta ulkomainen rahoitus kanavoituu kotimaisten alijiimiis-
teﬁ sektoreiden k8yttion. Esityksen yksinkertalstamiseksi on
kotimaiset "reaalisektorit" yhdistetty yhdeksi yleisﬁéekto—
riksi, joka siis sisdltdd tidssd myds julkisen sektorin. Ra-
hoituslaitoksilla ei oleteta olevan raholitusjdimid, joten
yleis®sektorin rahoitusalijdidmid on yhtid suuri kuin vaihto-
taseen vajaus. Asetelmassa 2 on esitetty ulkomaisen pdioman
kanavoituminen yleis6sektorin kiyttsdn ja selvyyden vuoksi

kaikki nuolet on piirretty kuvaamaan p&&oman tuontia.

Vaihtotaseen vajaukseen 1liittyvén rahoitusvirran ulkomaille
oletetaan olevan 100 yksikk6d. Td&md virta tapahtuu yleisOsek-
torista, jonka on se my8s rahoitettava. Kuvion esimerkissid oﬁ
oletettu rahoituksesta tulevan 60 yksikkdi suoraan'ulkomail—
ta yleistsektorille pitk#d- ja lyhytaikaisena p#d&domana. Pitki-
aikainen p#d&doma voil olla tuontiin liittyviid toimitusluottoja -
tai siihen Jjossain mddrin tai ei ollenkaan 1liittyvid rahoitus-
luottoja. Lyhytaikaisen p#&doman tuonti muodostuu Suomessa val-

taosin tuonnin yhteydeséé mydnnetyistid kauppaluotoista.
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Asetelma 2.

Yleisd Pankit SP Ulko-
maat

Kdytettdvissid
oleva tulo

Kulutus

Investoinnit

It
(&)

Vv

Rahoitusjidimi - 100 + 100

ATalletukset ym.

APitkdaikainen .
piioma + 30< - 30 =0

ALyhytaikainen .
pddoma + 30< - 30 =0

AValuuttavaran- % \
not + 10 + 30&— - 40 =0

AXeskuspankki-
velka + 30 €&— - 30

ALuotot + U0e— - 1o , =0

+ Sektorin rahoituksen 1lihde

- Sektorin raholtuksen kayttd

Suora pddoman tuonti ei esimerkissd kuitenkaan kata kuin 60 %
vaihtotaseen vajauksesta. Loppu on siis rahoitettava varanto-
ja supistamalla. Esimerkissid on oletettu Suoﬁen Pankin varan-
non supistuvan 30 yksikk6d ja liikepankkien 10 yksikkoid. N&i-
den varojen on kuitenkin vield ment&dvi rahalaitoksilta ylei-
s8lle. Suomen Pankin valuuttavarannon supistumista vastaavat
30 yksikkOd menevit tédssi tapauksessa keskuspankkivelan 1i-
sdyksen kautta liikepankeille. Liikepankeilla on nyt ulko-»
mailta "perdisin" olevia varoja 40 yksikkSi, jotka esimerkis-
s8 menevit antolainauksen lisiyksen kautta edelleen yleisdlle.
T&mdn j&dlkeen kuviossa 6vat kaikki muutokset mukana ja ne to-

teuttavat sekd budjetti- ettd markkinarajoitukset.
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Esimerkissid kédsitelty prosessi esitettiin edelld 1lihtien vaih-
totaseen vajauksen rahoituksesta. Se on syytd kidydid lyhyesti
ldpi my8s muista kohdista alkaen, koska esitystapaan 1liittyy
helposti tietty mielikuva kausaalisuﬂteista. Ajatellaan tilan-
netta vaikkapa yleisbsektorin kannalta. Se huomaa esimerkiksi
saavansa helposti sekd ulkomaista ettd kotimaista rahoitusta,
jolloin se ottaa velkaa ja lisidid kotimaista kysyﬁtéé. Ellei

t8116in kotimainen tarjonta jousta, kasvaa vaihtotaseen va-

jaus yleilsdsektorin nettoluotonottoa vastaavasti.

Liht8kohtana voi olla myds pankkisektori. Se havaitsee 1likvi-
diteettiasemansa sallivan luottoekspansion &oimistamisen kes-
_kuspankkivelkaan turvautumalla. Luottoekspansio johtaa koti-
maisen kysynndn voimistumiseen ja vaihtotaseen vajauksen 1i-
sdidntymiseen tuonnin paisuessa.l Ekspansiota ja vaihtotaseen
vajausta 1lisdividt edelleen tuontiin 1liittyvdt kauppaluotot.
Tdllainen ekspansid voi tapahtua myds Suomen Pankin aloit-
teesta, joten asetelman 2 mukainen- tarkastelu voitaisiin

aloittaa myds Suomen Pankin kohdalta.

Kdytinnbn tapahtumien esittiminen nidin pelkistettynd johdat-
taa helposti myds muihin yksipuolisiin mielikuviin. Kysymyk-
sessi on tietyn periodin nettotulos ja rahoitustapahtumat voi-
vat periodin aikana olla hyvinkin moninaisia. Tarkastellaan

vaikkapa esimerkin pitk#n piidoman tuontiin mahdollisesti si-

1. Luottoekspansion ja kotimaisen kysynndn voimistumiseen
1iittyy maksutasehdirididen ohella yleisesti myds inflaatio.
Rahoitustilinpidon identiteetit toteutuvatkin kysynnidn ja
tarjonnan epétasapainon vallitessa usein juuri hintojen muu-
tosten vilitykselld. Tdssd yhteydessid el inflaation merkitys-
t4 kuitenkaan tarkastella.
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sdltyvdd obligaatioluottoa, joka kuviossa menee suoraan yri-
tyssektor%n rahoitukseen. Kdytdnnossd osa tdllaisesta obli-
gaatioluotosta saattaa olla kauankin sijoitettuna pankkital-
letukseksi, jolloin se sekoittuu pankkien kassavaroihin ja

on muidenkin kuin yrityssektorin kiytéssid. Ulkomaisen piioman
tuonnin "todellisten" bruttovirtojen selvittédminen on t&1lti
osin periaatteessakin mahdotonta. Nettovirtojen kohdalla saa-
tetaan havaita ainakin talletusten ja pankkiluottojen kasvua,
kun taas muut vaikutukset todenn&dkGisesti hajautuvat eri puo-

1ille rahoitustilinpitokehikkoa.
2.3. Esimerkki tuontiin 1liittyvédstd rahoitustapahtumasta

Oletetaan, ettd kyseessd on yrityssektorin suorittama koneen
tuonti ja ulkomainen toimittaja antaa esimerkiksi kolmen kuu-
kauden kauppaluoton ostajan hyviksym#i vekselid Gastaan. Kun
tavara tullataan Suomen rajalla, se tulee kirjatuksi tuonniksi
Ja 1lis#d kauppataseen vajausta. Samalla kuitenkin syntyy kaup-
péluotto eli lyhytaikaisen pddoman taseeseen kirjataan vas-

" taavan suuruinen p#doman tuonti. Maksutase s#ilyttdi siten.
identiteettinsi. Samoin kiy yrityésektorissa, jossa rahoituk-
sen kdytdn puolella investoinnit kasvavat (samalla rahoitus-

alijdsm¥ kasvaa), mutta toisaalta rahoituksen lidhteiden puo-

lella lyhytaikainen ulkomainen velka kasvaa.

Té&mé&n tuontitapahtuman toinen vaihe on se, jolloin vekseli
lankeaa maksettavaksi. Oletetaan, ettd yritys maksaa tuonti-

velkansa kotimaisista varoistaan. Maksun langetessa yritys
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ostaa liikepankiltaan ulkomaan valuuttaa. Liikepankki puo-
lestaan ottaa valuutan joko omista ulkomaisista varoistaan

tai ostaa valuutan keskuspankkivelkansa lisd&mistid vastaan
Suomen Pankilta. Tavaran maksu tapahtuu kdytidnndssi liikepank-
kien ulkomaisten pankkisphteiden vidlitykselld esimerkiksi si-
ten, ettd tavaran toimittajan tili# hyvitet#d&n ulkomaisessa
pankissa. Tarkastellaan nyt erilaisia taseidentiteettien

toteutumismahdollisuuksia.

Jos liikepankki ottaa valuutan omilta ulkomaisilta tileiltidé&n,
merkitsee tavaran maksu maksutaseessa sitid, ettd yrityksen ul-
komaisen velan kadotessa liikepankin ulkomainen nettovelka kas-
voi. Maksutaseen tasapaino ei siis hdiriytynyt. Pankkien taseis-
sa puolestaan velka ulkomaille kasvoi, mutta samanaikaisesti
velka yritykselle (kiteistalletukset) supistui tail saatava
yritykseltd (luotot) kasvoi. Yrityksen taseessa puolestaan
velka ulkomaille viheni, mutta samalla k#teistalletukset su-

pistuivat tail luotot kasvoivat.

Taseen 'muutokset ovat yrityssektorin osalta samoja silloinkin,
kun liikepankki ostaa valuutan Suomen Pankilta. Muissa sekto-
reissa taseet muuttuvat siten, ettd liikepankkien valuutta-
varannon supistumisen (ulkomaisen nettovelan kasvun) asemes-
ta Suomen Pankin valuuttavaranto supistuu ja liikepankkien

keskuspankkivelka kasvaa.

On selvdid, ettei tuontivekselin maksun yhteydessd vaihtotasees-
sa tapahdu mitid4n muutoksia. Reaalipuolellahan ei tapahdu yh-

t83n mitdidn eliki koko maan ulkomainen nettovelka muutu. Yritys-



32

sektorin ulkomaisten velkojen maksu ndkyy ainoastaan pankki-
jirjestelmidn (ml. keskuspankki) ulkomaisen nettoaseman sekd
rahoituslaitosten ja yrityssektorin keskiniisen aseman muu-

toksena. ~

2.4, Muita nikdkohtia maksutaseen ja rahoituslaitosten vdli-

sistd yhteyksistid

Rahoifustilinpitokehikko on erinomainen apuviline edellid esi-
tetyn tyyppisissid esimerkkiharjoitelmissa. Markkina- ja bud-
jettirajoitusten olemassaolo pakottaa ajattelemaan koko ra-
hoitusprosessin 18pi, jolloin mik&ddn yhteisketjun kohta el
jd4 pois. Edelld ilmeni mm., ettd Suomen Pankin Valuuttéva—
rannon supistumiseen ei liittynyt oieellisena osana vain lii-
kepankkien keskuspankkivelan kasvu vaan myds niiden antolai-
‘nausenemmyyden kasvu. Liikepankkien antolainausenemmyys taas
1iittyi kotimaiseen kysyntidpaineeseen ja vaihtotaseen vajauk-
seen, jota kautta tultiin takaisin Suomen Pankin valuuttava-

rantoon.

Esimerkistd ilmeni my8s pankkien keskeinen merkitys sekid ulko-
ettd kotimaisessa maksuliikkeess#. Jokainen rahassa suoritet-
tava sekd yldosan reaalivirtoihin etti alaosan rahoitustapah-
tumiin liittyvd maksu ndkyy periaatteessa muutoksena rahalai-
tosten taseessa. Rahoitustilinpitokehikon m##rdimien taseiden-
titeettien toteuttamiseksi tarvitaan systeemissid vilttimittd
joustavia rahoituserid, joita ovat 14hinnid eri sektoreiden

suhteet rahalaitoksiin. Pankkien likvideimpien tase-erien vaih-
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to onkin vuoden aikana alvan toista luokkaa kuin niiden netto-

midridiset vuosimuutokset.

Asetelman 2 osoittamassa esimerkissid oli er&dinid ilmiond valuut-
tavarannon supistuminen. Valuuttévarannon kasvua puolestaan ta-
pahtuu tilanteissa, joissa pitk#aikaisen ja lyhytaikaisen p&d&-
oman tuonti ylittdd vaihtotaseen Vajéuksen eli yleistase on
ylijddmiinen. T4116in yleisdn ulkomailta vaihtotaseen ja pdi-
omataseen kautta tuoma rahoitus.on suurempi kuin sen ulkomail-
le viemd rahoitus, ja yleisdn talletukset pankeissa kasvavat
enemmidn kuin sen luotot pankeista. Liikepankit puolestaan myy-
vt yleisOn ulkomailta saaman ylijdidmdvaluutan Suomen Pankille,
jolloin niiden keskuspankkivelka alenee ja Suomen  Pankin va-
luuttavaranto kasvaa. Asetelmassa 2 t&dmid merkitsee sitd, ettd
lyhytaikaisen p8ioman alapuolella olevat nuolet kédntyvidt pdin-

vastaisiksi.

Edelld maksutaseen ja rahoituslaitosten yhteyksien kisittely
on ollut vahvasti yksinkertaistettua. Esimerkiksi Suomen Pan-
kin taseessa on muitakin erii kuin saatavat ulkomailta ja
liikepankeilta, joten valuuttavarannon muutoksiin ei valttdmidt-
t4 1iity pankkien keskuspankkiaseman muutos. Suomen Pankin
muut tase-erdt ovatkin valtaosin julkisen vallan talouspoli-
tiikan vdlineitd, joiden erddnd tarkoituksena on vaikuttaa
valuuttavarannon kehitykseen. Nditd ovat esimerkiksi valtion
Ja Postipankin talletukset tai velat sekd yrityssektorin.suh—
dannetalletukset. Suurista eristid ainoastaan setelistdn va-

ranto on viime kddessd yleisdn miédrittdvissid, mutta sen muu-
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tokset ovat véhéisié: Yleisd ei vol toisaalta supistaa mer-
kittédvisti hallussaan olevaa setelist8d makrotalouden mitois-
sa aiheuttamatta hidiriditd omalle maksuliikkeelleen. On kui-
tenkin jossain mi8rin havaittavissa, ettid valuuttavarannon
supistuessa ja rahoitusmarkkinoiden kiristyessid setelistdn
kasvu hidastuu, mikd merkitsee vastaavasti liikepankkien kes-

kuspankkivelan j&&mistid alhaisemmaksi.

Tédssid luvussa on tarkasteltu pidiasiassa aggregoitua yleist-
sektoria, joka on sisidltidnyt kotitalouksien ja yritysten ohel-
la myds muut rahoituslaitokset (kuin pankit), kunnat ja val-
tion. Muiden rahoituslaitosten p#diomantuonti on valittidvii ja
ne antavat luotot saman tien edelleen muille sektoreille, vaik-
kakin varat voivat olla vd1i114 pankkitalletuksina. Nostettu
ulkomaan valuutta jd8 alkuvaiheessa maan valuuttavarantoon.
Valtio ja kunnat ottavat ulkomaiset lainat omaan kdyttodnséi.
Valtion ulkomaisen pddoman tuonnin vaikutuksia rahoitusmark-

kinoihin tarkastellaan myShemmin.
3. 'Valtiontalouden yhteydet rahoitusmarkkinoihin

Valtio vaikuttaa rahoitusmarkkinoihin paitsi luottoliiketoi-.
millaan kuten obligaatioiden myynneillid ja kuoletuksilla sekd
antolainauksella ja kassaylijididmin sijoituksella my&s vero-,
tulonsiirto-, investointi- ym. reaaliliiketoimia koskevilla
pdatdksillid. Toisaalta rahoitusmarkkinoiden kehitys vaikuttaa
valtion tulokertymiin, investointi-, luotonanto- ja muihin

menopd8tSksiin., Pyrittiessid luomaan n&istd vaikutuksista jon-
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kinlainen kokonaiskuva on rahoitustilinpitokehikko tuntuvana

apuna.

Kun tarkastellaan valtion toiminnan vaikutukéia.rahoitusmark—
kinoihin, puhutaan yleensi keventidvistid ja kiristdvistd toil-
menpiteistd. Rahoitusmarkkinoiden kireys tarkoittaa 1l&dhinnd
sitd, kuinka helposti ja edullisesti luotonpyytaJat saavat
rahoituslaitoksista luottoja. Tdmin puolestaan katsotaan Suo-
men oloissa riippuvan ennen muuta pankkien keskuspankkivelan
médristd ja sen ehdoista. Pankkien keskuspankkivelkaantunei-
suuden kasvu merkitsee yleensi rahoitusmarkkinoiden kiristy-
mistd. Kun tarkastellaan valtiontalouden yhteyksid ja vaiku-
tuksia rahoitusmarkkinoihin, on siis viime k&dessi tarkastel-

tava valtiontalouden vaikutusta timin tase-er_"eln.kehitykseen.1

Tdllainen rahoitusmarkkinoiden "yleiskireyteen" vaikuttaminen
unohdetaan hyvin yleisesti kdytédnndn tarkasteluissa. Puhutaan
varsin summittaisestl yksittdisten toimenpiteiden kiristdvis--
td ja keventdvistid vaikutuksista. Varsin tavallisia ovat ku-
vaukset, joissa valtion selitetdin keventdvidn tietyillid mil-
joonilla markoilla rahoitusmarkkinoita maksamalla obligaati-
oiden kuoletuksia enemmin kuin se emittoi uusia obligaatioi-
ta. Kirjallisuudessa ja kansainvilisissi tilastoissa nikee

1. Seuraavassa on siis kireysindikaattoriksi md&ritelty 1lii-
kepankkien keskuspankkivelan taso. MydSs jokin muu kireysindi-
kaattori voidaan valita, jolloin on tarkasteltava Johdonmukal—
sesti eri muuttujien vaikutusta ti#hin nimenomaiseen indikaat*
toriin. Sama muutos voi luonnollisesti olla eri 1nd1kaatto?e1—
den mukaan vaikutuksiltaan erilainen. Epidtidydellisten rahoitus-

markkinoiden vuoksi voi lis#ksi eri osa-alueilla esiintyd var-
sin -erilaista rahoituksen kireytti.
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esityksid ja taulukoita, joissa tiétyt valtion kassatalouden
erdt mekaanisesti yhteenlaskemalla ja vdhent&milli on saatu
aikaan tarkasti rahana ilmoitettu valtiontalouden vaikutus
rahoitusmarkkinoihin. On helppo kuvitella, ettd esimerkiksi
valtion obligaatioiden kuoletuksina yleisdlle maksetut varat
keventdvidt juuri maksuhefkellé rahoitusmarkkinoita. Kuitenkaan'
yksi maksutapahtuma ei ole mahdollinen ilman rahoitustilinpi-
don kaikkien identiteettien toteutumista. On siis kiinnitet-
t&v8 huomiota myds siihen, mistd sektori-~ ja markkinaidenti-

teetistd valtion varat ovat ldhtdisin.
3.1. Valtion kassaylijiddmi

Aluksi kisitell&dn rahoitustilinpitokehikossa viime vuosina
yleiseéti kdytettyd valtion kassaylijid&min sijoitustapaa. Ole-
tetaan, ettd valtio sijoittaa varat ensin Postipankkiin, joka
tallettaa ne edelleen Suomen Pankkiin. T&m&n sijoitukéen paid-
tarkoituksena on varojen poistaminen kopimaisen kysynndn ra-
hoituksesta Ja siten vaihtotaseen parantaminen, miki merkit-
sisl n&diden varojen sijoittamista ulkomaille Suomen Pankin

valuuttavarannon kasvuna.

Kaytdnntssd on kuitenkin vaikea sanoa, missid méidrin tidllai-
sessa tapauksessa Suomen Pankin velan I;asvua Pogtipankille
vagtaa keskuspankin taseessa valuuttavarannon kasvu. Toisena
mahdollisuutena on 1l&hinnid liikepankkien keskuspankkivelan
lisdys, mikd tapahtuu siini tapauksessa, ettd hyddykkeiden

kysyntd ei supistu, vaan yleisd rahoittaa valtiolle menevii
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nettomaksuja vastaavat menonsa pankkiluotoilla tai talletusten
nostoilla. Lopputulos riippuu paljolti siitid, miten valtion
kassaylijismi on synnytetty Jja miten kansantalouden eri sek-

torit tédssi tilanteessa kayttaytyvit.

Asetelmassa 3 on esitetty erds esimerkki mahdollisesta koko-

naissopeutumisesta. Postipankin kautta Suomen Pankille menevé
rahoitus on asetelmassa 100 milj. mk. Oletetaan, ettd témd ai-
heuttaa kotimaisessa kysynni#ssi - ja tuohnissa - 60 milj. mar-
kan suuruisen supistumisen ja ett#d vaihtotase t&4118in paranee
ja Suomen Pankin yaluuttavaranto kasvaa td118 mddrdlli. Lop-

pujen 40 miljoonan oletetaan ilmenevin kotitaloussektorin ra-
hoitusylijdimin supistumisena sek# liikepankkien antolainaus-

enemmyyden ja keskuspankkivelan vastaavana lislyksend.

Valtion kassaylijéémén kertyminen 1iittyy yleensi sen rahoitus—
ylijééméh (rahoitustilinpidon mielessi) kertymiseén, mutta sii-
nd ilmenevit myds valtion antamien ja ottamien lainojen nostot
ja kuoletukset. Kassaylijd&dmd muodostuu valtion maksuliikkeen

yhteydess&, jota esitellidn seuraavassa lyhyesti asetelmassa

3 k#dsitellyn esimerkin havainnollistamiseksi.

Valtion maksuliike yleisOsektoriin pdin hoidetaan l&hes koko-
naan Postipankissa olevien valtion postisiirtotilien vdlityk-
selld, Nditd tilej&d on kahta lajia, postisiirtotulotilit, joil-
le valtion tulot kertyvidt, ja pospisiirtomenotilit, joilta val-
tion menot maksetaan. Ajatellaan esimerkiksi valtiolle tule-

vaa maksua, joka tapahtuu vaikkapa siten, ettd yksityispankis-
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Asetelma 3.

Valtio Yleisd Pankit SP Ulko-
maat

Kdytettdvisss
oleva tulo

Kulutus
Investoinnit
Rahoitusjgsms  +100 é—— -40

1
(@)
o

n
o

Talletukset +40 «— =140 =0
Valtion tall. o
PSP:ssa -100 ——————> 4100 = 0

PSP:n saatava

SP:1ta -100 —>» +100 ; =0
Liikepankkien

velka SP:1lle +40 €—— 140 =0
Ulkomainen

pd&doma

Valuutta-
varannot -60 = +60 =0

+ Sektorin rahoituksen lihde

~ Sektorin rahoituksen kiaytto

sa olevalta maksajan luotolliselta shekkitililti siirretiisn
maksun tapahtuessa varoja valtion postisiirtotilille. Tili-

siirtona maksu voi tapahtua 1ihinni kahdella tavalla:

1) Yksityispankki supistaa maksun verran omaa Postipankissa
olevaa siirtotilidin. T4118in yksityispankin taseessa saatava

yleiss1td (shekkiluotto) kasvaa Jja saatava Postipankilta (siir-
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totili) supistuu, kun taas Postipankin taseessa valtion siir-.

totili kasvaa ja yksityispankin supistuu.

2) Jos yksityispankin vidlitykselld valtiolle menevét maksut
ovat jatkuvasti tulevia suuremmat, on maksun tapahduttava Spo—
men Pankissa olevien shekkitilien kautta. Jos maksu valtiolle
tapahtuu liikepankin luotolliselta shekkitililt&, kasvavat
liikepankin saatava yleisdltid ja keskuspankkivelka. Samassa
yhteydessd Postipankin velka valtiolle lisdintyy Jja samoin
tekee saatava Sﬁémen Pankilta. Jos taas maksu tapahtuu s&8sté-
tal osuuspankista, tulee nididen ja Suomen Pénkin vdliin vie-
14 SKOP:n tai OKO:n velan supistuminen jirjestdnsi pankille

ja toisaalta velan kasvu Suomen Pankille.

N&din siis liikepankkien keskuspankkivelan ja luottojen kasvu
tapahtuu samanaikaisesti valtion ja edelleen Postipankin va-
rojen sijoittamisen kanssa. Shekkiluoton kasvu taas liittyi

vilittOmésti valtion kassaylijdimin syntymiseen.

Edelld kdsiteltiin, miten valtiolle kertyy tuloja, mutta saman-
alkaisestl tapahtuu 1qonnollisesti péinvastaineﬁ prosessi meno-
jen suorittamisen takia. Tiet&n periodin kestédneen prosessin
jélkeén J88 sitten nettona valtion kassayli- tal kassa-ali-
jddmid, joka on luonnollisesti jo jollakin tavoin sijoitettu

tai rahoitettu saman prosessin kuluessa.

Sikdli kuin valtion varojen sitominen Suomen Pankkiin johtaa

kotimaisen kysynnidn supistumiseen ja vaihtotaseen paranemiseen
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eilkd piddoman tuonti vastaavasti supistu, voimistuu ulkomailta
tuleva valuuttavirta. Kun liikepankit myyvidt ndmd valuutat
Suomen Pankille, niiden keskuspankkivelké alenee, mutta toi-
saalta pankeissa olevat viejien talletukset (pankkien velat)
kasvavat. Suomen Pankin taseessa tdmi nédkyy siten, ettd saman-
aikaisesti Postipankin tai valtion talletusten kasvun kanssa

valuuttavaranto kasvaa.

Edellinen esimerkki voitaisiin k#dydd vield 1&pi siinid tapauk-
sessa, ettd Vvaltiolle fapahtuvan maksun yhteydessi k&ytetlén
seteleitd, vaikkakin t&min tapauksen ki#yt&nndllinen merkitys
on vidhdinen. Tissi tapauksessa Postipankin ja liikepankkien

keskuspankkiasema ei muutu samanaikaisesti.

Kun liikepankista nostetaan seteleitd (eivédtkid kasséssé ole-
vat setelit riitd), se joutuu hankkimaan niité Suomen Pankis-
ta. T4118in Suomen Pankin taseessa setelistd ja saatavat 1ii-
kepaﬁkeilta kasvavat. Liikepankin taseessa kasvavat keskus-
pankkivelka ja saatavat yleistltid (shekkiluotto). Kun setelit
tulevat Postipankkiin, l8hetetdin ne edelleen Suomen Pankkiin,
jolloin Suomen Pankin taseessa éetelistb supistuu ennalleen

ja velka Postipankille kasvaa.

Erityisesti tdllainen seteliajattelu vie helposti siihen joh-'
topéétékseen, ettd valtion varojen sitominen Suomen Pankkiin
aiheuttaa vdistdmidttomdsti liikepankkien keskuspankkivelan

yhtd suuren kasvun. T&mi on kuitenkin tyypillinen esimerkki
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siita virheajattelusta, johon ainoastaan rajoitettuihin tase-
kytkentéihiﬁ keskittyvd tarkastelu johtaa. Tdhidn tarkastelu-
tapaan sisdltyy ajatus, jonka mukaan pankkien on pakko ra-
hoittaa luotoillaan tal talletusten supistumisella valtion
yleisdltd nettomiiriisestl ottama ja Suomen Pankkiin sitoma
rahoitus. T&118in ei kuitenkaan otefa huomioon, ettd yleisd
vol rahoittaa tidmin sijoituksen pididttym#llsi vastaavasta ku-
lutuksen tai investointien rahoituksesta, jolloin Valtiélle
tulevat setelit eivdt olekaan 18ht®6isin liikepankkien luo-
toista tai talletuksista vaan vaihtotaseen paranemisen mu-

kanaan tuomasta markoilksi vaihdettavasta valuuttavirrasta.

Edelld kuvatun tyyppistid setelisttajattelua voimistavat val-
tion rahoitusaseman suuret kausi-, kuukausi- ja satunnaisvaih-
telut. On ilmeistd, etteivit timin tapaiset nopeat heilahte-
lut ehdi vaikuttaa vastaavasti kotimaiseen kysyntdin ja vaih-
totaseeseen. Niinpi nimi suuret heilahtelut nikyvidtkin lihes
yksinomaan rahoitusmarkkinamuuttujissa, ja n8issi heilahte-
luissa valtion varat Suomen Pankissa ja liikepankkien keskus-

pankkivelka muuttuvat jokseenkin saman suuruisina summina.
3.2, Valtion muut yhteydet rahoitusmarkkinoihin

Rahoitusmgrkkinoiden kannalta eivit Valtion’lainanotto ja lai-

nananto eroa mitenkdin ratkaisevasti valtion reaalipuolen ra-
hoituksen lihteiden ja kiaytdn vaikutuksista. Valtion lainan-
otto ja valtion antamien luottdjen kuoletukset luetaankin kas-

.

satuloihin ja toisaalta valtion velan kuoletukset ja lainan-
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anto kassamenoihin. Obligaatioiden ja v&littdmien verojen ero
~aiheutuu pidasiassa siitd, ettd obligaatioihin sijoitettavat
varat ovat kotitalouksien vapaaehtoista s#istdmistid. Obligaa-
tioiden myynti ei t4118in yleensd supista kulutusta samassa
middrin kuin tuloverot, jotka &éhentévét kotitalouksien kidy-
tettivissd olevaa tuloa. Obligaatioihin k3ytettidvit varat vé-
hentividt ennen kaikkea kotitalouksien muita reaali- tal finans-
sisijoituksia. VA1littomin verotuksen vaikutus s8istimiseen
riippuu veronmaksajlen rajasidstimisalttiudesta. Timi saattaa
ylemmissd tuloluokissa olla 1&helld yhtd, jolloin ero obli-
gaatioraholtuksen ja verorahoituksen rahoitusmarkkinavaiku-
tuksessa jdi vdhiiseksi. 1970-luvun alkuvuosien kiristynyt
veroprogressio lienee kuitenkin kohdistunut paljolti tuloihin,
jolden osalta rajasddstidmisalttius on alhainen, ja sen vaiku-
tukset ovat siten eronneet tuntuvasti obligaatioilla hankit-

tujen tulojen vaikutuksista.

OQligaatioiden kuoletukset aiheuttavat vastakkaisia ilmiditi,
Kuoletukset pyrkiv&t lisididm#dn rahoituksen tarjontaa, mutta -
toisaalta valtio rahoittaa nédmi kuoletukset jostakin otetuil-
la varoilla, Sik#1li kuin ni#m¥ tulevat vilittOmésti tal vidlil-
lisesti Suomen Pankista tai ulkomailta, ne ilmeisesti maksu-

hetkelld keventdvit liikepankkien asemaa aiheuttamalla niiden
keskuspankkivelan supistumisen (koska varat tulevat talletuk-
sina tal luottojen kuoletuksina pankkeihin eiki pankkijérjes~
telmdstid tapahdu vastaavaa vdlitdntid vuotoa valtiolle tai ul-

komaille). On kuitenkin mahdollista, etti varat otetaan esi-

merkiksi Postipankin liikepankeille mydntémisti luotoista,
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jolloin liikepankkien keskuspankkiasema ei muutu. Pitemm&l1l&
tdhtdimelld on myﬁs.mahdollista, ettd kuoletukset maksetaan
valtion tai Postipankin yleis8luottojen tahi suorastaan val-
tion menojen lisidyksen kustannuksella, joiloin obligaatioiden
kuoletusten rahoitusmarkkinoita keventdvi vaikutus alkaa jo
tulla varsin kyseenalaiseksi. Timéntapaiset valtion lainan-
ottoon 1liittyvidt seikat on opettava huomioon my&s arvioitaessa

valtion lainanannon ja n#iden lainojen kuoletusten vaikutuksia.

Valtion suorittamat luottoliiketoimet suoraan rahdituslaitos-
ten kanssa muodostavat oman ongelmakenttins#d. Paitsi aikaisem-
min mainittua kassaylijddmin sijoitusta kuuluvat valtion rahoi-
tuslaitossuhteisiin 1&hinni Postipankin ja liikepankkien hal-
lussa olevat valtion obligaatiot sekd valtion suhdannevarauk-
set. Jos valtio nostaa Suomen Pankissa tai ulkomailla olevia
varojaan liikepankkien ja Postipankin hallussa olevien valtion
obligaatioiden kuolettamista varten, merkitsee t&md liikepank-
kien keskuspankkivelan laskua ja rahamarkkinoiden kevenemis-
td. Vaikutukset ovat siten varsin 18helld valtion yleisSobli-
gaatioiden kuoletusten vaikutuksia. Valtion suhdannevarausten
muodollisessa tekovaiheessa ei yleensi tapahdu muuta kﬁin ti-
lisiirtoja, jotka eividt vaikuta liikepgﬁkkien asemaan. Sen si-
jaan varojen vdhittdinen kertyminen tail vapauttaminen vaikut-

taa -yleisesti kiytettyihin kireysindikaattoreihin.

3.3. Esimerkki valtion talouspoliittisen toimenpiteen vai-

kutuksista

_Edelld kuvattujen valtion rahoitusmarkkinayhteyksien selvent&-
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»miseksi on aiheellista k&8ydid 1lidpi yksinkertainen numeroesi-
merkki. Siitd ilmenee samalla mahdottomuus m#&ritid kovinkaan
tismillisesti, miki on jonakin vuonna valtiontalouden kokonais-
vaikutus rahoitusmarkkinoihin. Esimerkgié vastaavat luvut ja
yhteydet on merkitty asetelmaan 3. L&htOkohtana on, ettd tie-
tyllé'toimenpiteellé halutaan muuttaa ennustettua kehitystid ja
esitettdvidt luvut ovat toimenpiteen aiheuttamia poikkeamia en-

nusteesta.

Oletetaan, ettd kotitalouksien rajasiddstidmisalttius on 0.3 ja
ettd rajasdidstot menevidt pankkien vdlitykselld kotimaisten in-
vestointien rahoitukseen. Valtio 1is## tuloveroja 100 milj. mk.
Kotitalouksien kdytettédvissi olevét tulot pienenevdt 100 milj.
mk, kulutus 70 milj. mk ja sd3stdt eli tissid tapauksessa pank-
kitalletukset 30 milj., mk. Oletetaan, ettid valtio siistdi 50 %
rajatulostaan ja etti se kuolettaa néillé varoilla obligaatio-
velkaansa Postipankille, joka ﬁaas-sijoittaa varat Suomen Pank-
kiin. Valtion k&éytettidvissi oleva @ulo.siis lisd8ntyy 100 milj.
mk, kulutusmenot 50 milj., mk ja s&istidminen, joka on yhti suu-
ri kuin obligaatiovelan supistuminen ja Postipankin saatavien
kasvu Suomen Pankilta, 50 milj. mk.

Kun tarkasteluperiodina ei ;leteta tapahtuvan rakennemuutok-
sia, antavat nimi tapahtumat lopputulokseksi (ks. asetelma 4),
ettd koko kansantalouden tulot ovat ennallaan, kulutus on las-
kénut 20 milj. mk ja sHistidminen (seki rahoitusylijaémé) on
kohonnut saman verran. Jos oletetaan, ettd investoinnit ovat

ennallaan, on vaihtotaseeseen tullut ylijid&m#i 20 milj. mk.
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Asetelma 4,

Valtio VYleisd Pankit SP Ulkomaat-

Tulot
Tulonsiirrot +100 -100-

Kéytettdvissd
olevat tulot . (+100) (-1007

Kulutus -50 +70
Investoinnit _
Rahoitusj&dmi (+50) (-30) -20 =

ATalletukset %30 ~30 =

AValtion tall.
SP:ssa

AValtion tall.
PSP:ssa

AP3SP:n saatava
SP:1ta -50 +50 =

ALiikep. velka -

SP:1le +30 =30 =
AUlkomainen

pddoma

AValuutta-
varannot =20 +20 =

APankkien luotot

AValtion obli- .
gaatiot -50 +50 ‘ =

+ Sektorin rahoituksen 1&hde
- Sektorin rahoituksen k&ytto

Valisummat on esitetty suluissa. Niitd ei oteta huomioon
sektori-identiteettejid laskettaessa.
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Rahoitusmarkkinoilla on‘tapahtunuf seuraavaa: Yleisdn talle-
tukset yksityispankeissa (oletetaan, etti Postipankissa ole-
vat yleis®én talletukset eivdt muutu) ovat supistuneet 30 milj.
mk ja samalla on liikepankkien keskuspankkivelka kasvanut sa-
man verran. Postipankissa valtion obligaatiot ovat supistuneet
Jja saatavat Suomen Pankilta kasvaneet 50 milj. mk. Suomen Pan-
kin taseessa on velka Postipankille kasvanut 50 milj. mk, saa-

tava liikepankeilta 30 milj. mk ja ulkomailta 20 milj. mk.

Tédss8d esimerkissd siis valtio muutti kansantalouden séfdstimi-
sen ja investointien suhdetta sekid rahoitusmarkkinatilannetta
muuttamatta kuitenkaan kansantalouden kokonaistuloja tai omaa
kassaylijddmidénsd. Mikid oli nyt valtiontalouden kokonaisvaiku-

tus rahoitusmarkkinoihin? Seuraavassa erfitid vaihtoehtoja.

1) Valtio kevensi rahoitusmarkkinoita 50 milj. markkaa kuolet-

tamalla obligaatiovelkaansa Postipankille.

2) Valtio kiristi rahoitusmarkkinoita 50 milj. markkaa, koska
rahoitusylijdédmi tuli Postipankin vdlitykselld sidotuksi Suo-

men Pankkiin.

3) Valtiontalous oli neutraali, koska kaksi edellistd kohtaa

kumosi toisensa.

4) Valtiontalous oli neutraali, koska valtiolle ei muodostunut

kassayli- tal kassa-alijidzmii.

5). Valtio kiristi rahoitusmarkkinoita 30 milj. markkaa, koska

~

se alheutti té&m#n suuruisen nousun liikepankkien keskuspankki-

velkaan.



b7

6) Valtio kevensi rahoitusmarkkinoita 20 milj. markkaa, koska
se aiheutti Suomen Pankin valuuttavarannon kasvun ja samalla
kaikkien pankkien yhteisen keskuspankkivelan supistumisen t&l-

14 m&&ril114.

'7) Valtiontalous oli neutraali, koska se ei vaikuttanut pankkien
yleistluottojen méfdriin (luoctonsaatavuuteen vaikuttaminen riip-
puu ilmeisesti siitid, mink8 verran liikepankeilla oli k#ytti-

miténtd keskuspankkivelkaa).

Kun otetaan huomioon, ettid jo niinkin pelkistetty esimerkki an-
taa' - kéytettévésté kireysindikaattorista riippuen - néin ris-
tiriitaisia tulkitsemismahdollisuuksia, on selvdid, ettd tietty-’
J8 rahoitusmarkkinoiden toteutuneita vuosimuufoksia katselemal-
la ei voi pddtells mit#dn tidsm#llistd nettovaikubussuhteesta.
Valtiontalouden periaatteessa samanlaiseen reaalikehitykseen
voili lisdksi 1liittyd hyvin erilaisia rahoitusmarkkinatoiminto-
ja ja erilaista kireyttd. Tarkastellaan vaikkapa edelld kési-
teltysd esimerkkis, mutta oletetaan, ettd valtion rajasidstémis-
alttius olisi ollutkin sama kuin kotitalouksien eli 0.3. T&1-
1%in vaihtotase ja Suomen Pankin valuuttavaranto olisivat j&i-
neet muuttumattomiksi. Kotitalouksilta s#istédmittsd jédnyt

30 milj. mk olisi mennyt nyt Postipankin ja Suomen Pankin
kautta liikepankkeihin ja edelleen yleisdlle. Kuitenkin Pos-
tipankki olisi voinut lainata varat suoraan liikepankeille,
jolloin liikepankkien keskuspankkivelka ei olisi kasvanut.
Valtio olisi my8s volnut kuolettaa varoilla yleisbobligaati-
oitaan tal antaa ne suoraan luottoina yleis®lle, jolloin Pos-

tipankinkaan taseessa ei olisi tapahtunut muutoksia. T&m&
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30 milj. mk olisi viimein kadonnut rahoitusmarkkinatilastois-
ta kokonaan, -jos valtio olisi k&ytt&nyt sen reaali-investoin-
teihinsa, jolloin vastaavat yksityiset investoinnit olisivat

rahoituksen puutteessa jdineet tekemitti.
3.4, Valtion ulkomainen rahoitus

Valtion ulkomaiset liiketoimet ja niiden kokonaisvaikutus koti-
maiseen rahoitukseen otetaan yleensd huomioon maksutaseen yh-
teydessd. TH4116inkin on kuitenkin syytd kiinnittdi huomiota
varojen kayttddn kotimaassa. Kun valtio esimerkiksi ottaa ul-
komaista lainaa tulevien kotimaisten menojen peittémiseen, jHid-
vt valuutat Suomen Pankin valuuttavarantoon. Samalla valtio
sijoittaa varat kotimaassa esimerkiksi Postipankkiin, joka

taas sijoittaa varat Suomen Pankkiin, jolloin kaikki taseet
ovat tasapainossa. Rahoitusmarkkinoilla ei siis tissd vaihees-
sa tapahdu mit#idn, mikid vaikuttaisi liikepankkien keskuspankki-

velkaan.

Kun valtio k#yttd8 varat, ne katoavat (valtaosin) Postipankin
taseesta Ja tulevat yksityispankkien rahoituksen léhteiksi, ,
Jolloin liikepankkien keskuspankkivelka supistuu. Valtion
ulkomainen lainanotto siis keventd# rahoitusmarkkinoita vas-
ta t8118in. Samassa yhteydessi varat tosin yleisdn menojen
kautta palautuvat osittain ulkomaille, jolloin nettovaikutus

J84 vastaavasti pienemmiksi.

Valtion ulkomaisten luottojen kuoletukset ja sijoitukset ulko-

maille vaikuttavat p#invastaisessa j8rjestyksessd, Esimerkiksi
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valtion ulkomaille tekemi suhdannesiirto tapahtuisi muodolli-
sessa tekovaiheessa siten, ettd valtio ostaisi keskuspankissa
olevilla varoillaan suhdannevarausta vastaavan m#édrin valuut-

toja (ulkomaisia talletuksia) Suomen Pankin valuuttavarannosta.
Ik, Johtopditdksii kiytdnndn rahoitustilinpitotarkasteluista

Tdsséd artikkelissa on k&yty 1ldpi erditd esimerkkejd rahoitus-
markkinatarkasteluista, joissa rahoitustilinpitokehikon antama
identiteettien systeemi auttaa merkittdvisti koko prosessin
ymmirtimisessd. Tarkastelut ovat olleet vahvasti pelkistettyjid
tilanteita todellisuuden "kaikki vaikuttaa kaikkeen"-olosuh-
teista. Taseteknisten yhteyksien taustalla olevia kausaaliteki-
joitd on késitelty ainoastaan pintapuolisesti. Tarkastelu on
koskenut arvosuureita, eikid siind siten ole késitelty hintojen
muutosten merkitysti identiteettien voimaan saattajina. Vaiku-
tussuhteiden osalta on kiinnitetty huomiota ainoastaan valittd-
miin yhteyksiin, eiki pitemmin tiht#imen vaikutuksia, kuten
kotimaisen kysynndn rakenteen vaikutusta vailhtotaseeseen, ole

otettu huomioon.

Tarkastelluissa esimerkeissd on ollut kiinte#sti tolsiinsa 1iit-
tyvid yhteyksid, jotka ovat menneet taseidentiteetit sdilytta-
“en rahoitustilinpitokehikon 18pi. Vaikka nditid ketjuja ei kdy-
t&nndssd vol aina toteutuneiden nettolukujen perusteella tar-
koin erottaa, ovat tarkéimpien,rahoitusmarkkinoihin vaikutta-
neiden tekijdiden seurausketjut tavallisesti kuitenkin varsin

selvidsti nihtédvissd jdlkikdteen rahoitusmarkkinatilastoista.






Immo Pohjola

VALTIONTALOUS RAHOITUSTILINPIDOSSA

1. Johdanto

Pyrittdessi selvittidmiin talouspolitiikan vaikutuksia valtion-
talgus on keskeisessi asemassa kansantaloudessa. Valtion osuus
on varsin huomattava kokonaistulojen allokoinnissa ja valtion
tekemdt pditlkset tu;ojen hankkimisesta sekd tulojen kiytdstid
vaikuttavat olennaisesti muiden kansantalouden sektoreiden
kdyttidytymiseen. Rahoitustilinpidon kannalta valtio muodostaa
ihanteellisen sektorin siind mielessid, etti se on sis8isesti
yhdgnmukainen. Valtion sektoritase voidaan kirjoittaa samaan

yleiseen muotoon kuin muutkin sektoritaseet:

bruttotulot

- tulonsiirrot

= k#ytettidvissid olevat bruttotulot

- kulutusmenot

= bruttosdisto

~ bruttoinvestoinnit

= rahoitusj&ami
= nettolainananto

= saatavien lisdys - velkojen lisdys

Tarkasteltaessa valtion yhteyksid muihin kansantalouden sekto-

reihin olisi pyrittivi siihen, ettd valtion tulo- ja menopidi-
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tésten kohdistuminen eri sektoreihin tulisi esille, T&mi edel-
lyttd4 sektorijaolta midridttyd yksityiskohtaisuutta. Suomen
Pankissa sovellettavassa fahoitustilinpitokehikossa muut sek-
torit ovat Suomen Pankki, pankit, muut rghoituslaitokset, kun-
nat, yritykset, kotitaloudet ja ulkomaat. Kotitaloussektorin
Ja yrityssektorin kisitteleminen kokonaisuuksina on epdtyydyt-
t&vd ratkaisu, mutta tilastoaineisto ei toistaiseksi anna mah-
dollisuuksia tarkempaan erittelyyn. Postipankki voidaan erot-
taa muusta pankkisektorista, silloin kun se on tarpeellista

Postipankin erikoisluonteen vuoksi.

Rahoitustilinpidolla pyritid&dn Suomen Pankissa kahteen-yleiseen
tavoitteeseen, jotka ovat suhdanne-ennusteen parantaminen ja
talouspolitiikan vaikutusten selvitt&minen. Rahoitustilinpidon
kdyttédminen suhdanne-ennusteessa varmistaa kansantalouden kes-
keisten identiteettien toteutumisen. Identiteettien toteutumi-
nen merkitsee, ettid ennusteen mukainen.reaalipuolen ja rahoi-
tuspuolen yhtaikainen kehitys on periaatteessa mahdollista.
Markkinoiden rakenteen muuttuessa vdltetdin ennusteissa nfin

virheet, joita helposti syntyy ennustekehikossa, joissa raha-

markkinat on esitetty vaillinaisesti.

Jotta valtiosektorin rakenteelliset muutokset saadaan esiin,
on tehtidvi periaatteellinen jako muuttujiin, jotka riippuvat
léhinné suhdannekehityksestd, ja toisaalta muuttujiin, joiden
suhgeen valtio tekee pdAtdksid. Valtion tulot seuraavat pii-
osin yleis£é taloudellista kehitystd, mutta myds tuloperus-

teiden muutokset vaikuttavat olennaisesti tulokertyméin.
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Eri veromuodot on hytdyllistéd esittdd ryhmiteltyni siten, et-
td voidaan arvioida erikseen sekd automaattinen, suhdanneke-
hitystd vastaava verojen kasvu ettd mahdollisesta veroperus-
teiden muutoksesta aiheutuva verokertymin muutos. Menoista

on samalla tavoin tarpeen saada esiin sidottujen menojen au-
tomaattinen kasvu ja menoperusteiden muutoksista aiheutuva
menojen kasvu. Témin lisdksi valtiolla on erditi menoja, 1i-
hinn4 reaali—investoinnit, joihin vaikuttavat erilaisten 1y-
hyen ja pitkidn tidhtdimen ohjelmien ohella suhdannepoliittiset
nidkékohdat, mm. tybllisyyden turvaaminen. Valtiosektorin osal-
ta suhdanneanalyysiin liittyy piirteitd, jotka ovat 1ldhellid
talouspolitiikan vaikutusten tutkimusta. Miti paremmin poli-
tiikan vaikutukset tunnetaan, sitd luotettavampia ovat my&s
ennusteet, jotka siséltévét oletuksia talouspoliittisista toi-

menpiteisti.

Valtion suhdannepolitiikkaa on tarkasteltava kokonaistaloudel-
lisena ilmidnd. Valtio tekee pd&toksid menojensa kokonaista-
sosta, joka puolestaan vaikuttaa kerrannaisesti koko kansan-
tuloon. Valtion tulot ja menot middrittivit valtiontalouden
tasapainon asteen, joka myds vaikuttaa kansantalouden kokonais-
aktiviteettiin. Kerrointarkastelu ei kuitenkaan osoita, miten
nopeasti ja miti kautta laskettu kokonaistaloudellinen vaiku-
tus syntyy. Ajoituksen tdsmillinen tarkastelu edellyttidisi
tarkkoja neljidnnesvuosiaikasarjoja, mihin ei rahoitustilin-
pidon puitteissa l&dhitulevaisuudessa pidisti. Sen sijaan ra-

hoitustilinpitokehikko soveltuu talouspolitiikan vaikutus-

kanavien selvittidmiseen eri sektoreiden vi#1illd..Rahoitus-
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tilinpitosarjat voivat lis#ksi vuosimuutoksiinkin perustuvina

osoittaa karkeasti eri sektoreiden sopeutumisen aikauraa.

Koska valtiontaloudesta ker&dttdvidn aineiston erddnd lopullise-
na pddmdirind on helpottaa ennusteiden laadintaa, on tarpeen
selvittdd kisitteellinen vastaavuus valtiosta saatavien ennak-
kotietojen ja rahoitustilinpidossa kiytettdvin aineiston vidlil-
18. Tulo- ja menoarvioesityksét ja keskipitkin ajan kehitys-
arviot tarjoavat parhaan saatavilla olevan tilastollisen pe-

rustan valtion menotalouden ennusteille.

Kutakin budjetin momenttia vastaa oma tulo- tai menoarvioti-
linsd, jota vuoden mittaan hyvitetdin tai veloitetaan ja jota
tarkkailemalla valtion keskuskirjanpidossa seurataan budjetin
toteutumista. Budjetin toteutumisesta julkaistaan seuraavana
vuonna "Valtion tilinpd&dtds" ja "Hallituksen kertomus valtion-
varain hoidosta ja tilasta" sekid nditid myShemmin "Valtion ti-
lintarkastajien kertomus". Keskipitk#n ajan kéhitysarvio tu-
kee valtiontalouden suunnittelua olematta kuitenkaan sitova,

vaikka se julkaistaankin budjettiesityksen liitteeni.

Budjetti ei peit4 koko valtiontaloutta, silli siihen eividt si-
s811ly erd8t rahastot. Yhteyden budjetista budjetin ulkopuoli-
siin rahastoihin muodostavat budjetissa olevat siirrot nédihin
rahastoihin. Siirtojen lisidksi rahastoja kasvattavat korkotu-

lot sijoitetuista varoista, 1l4hinnd antolainauksesta.
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Valtion tilinp8dtds sisdltidid erikseen eriteltyinid budjetti-
talouden ja rahastotalouden. Budjettitalous kirjataan tilin-

pddtdksessd seuraavan kaavion mukaisesti:

TULOT:

tulomomentin ennakkoarvio tulomomentin hyvitys erotus
¥ tuloarvion tulot zvkertyneet tulot -
MENOT':

menomomentin ennakkoarvio menomomentin veloitus erotus

- kiinted mi&riraha
- arviomid&riraha

- siirtomddriraha

T menoarvion menot 2 kertyneet menot

dejetin tulo- ja menomomentteja vastaavat tilit pditetiidn
vuoden lopussa. TileJd vastaava ta;oudellinen toiminta ei kui-
tenkaan aina lopu samaan aikaan: valtiolle kuuluvia tuloja ei .
ehkd ehditid maksaa tai valtio ei ehdi itse makséa sille kuulu-
via menoja. Tdllaisissa tapauksissa voidaan menetelld siten,
ettd ao. tulosta tali menosta tehd#idn ridsti, jolloin vastaava
midrs siirretddn tulo- tai menordstien tilille. Menoarvioti-
leistéd siirtoméérérahat koskevat pHiasiassa investointeja. Se
osa siirtomd&drirahoista, jota ei suoriteta vuoden aikana, mer-

kitddn ns. siirrettynid midridrahana seuraaville vuosille.
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Valtion tilinpdit8s perustuu tulo- ja menoarviotileihin. Niin-
pd sen esittidmit luvut eivit vAlttdmidttd merkitse, ettd kysei~
send vuonna on todellisuudessa kdytetty niin paljon varoja mak-
satukseen kuin on merkitty nidkyviin. Tdllaisia k#sitelt&dvén
vuoden suorituksiin perustuvia tuloja ja menoja kutsutaan suo-
riteperusteisiksi luvuiksi. Todellisuudessa tapahtuneiden mak-
susuorituksien mukaisia tietoja nimitetdidn vastaavasti kassa-
luvuiksi. Verotulot esitetdidn valtion tilinpiditdksessid pHi-
SEENNGstE poiketen kassalukuina vuodesta 1967 ldhtien. T&min
vuoksi tuloridstien merkitys on huomattavasti pienempi kuin

menoristien.

Tulo- ja menordstit sekd siirretyt midridrahat merkitiin val-
tion hallinnollisessa kirjanpidossa ns. tasetileille, joille
mainittujen siirtyvien erien lisidksi sijoitetaan budjettitalou-
den tuloylijdimi,tai joilta menoylijddmi rahoitetaan. Kaavio-
kuvana voidaan tulo- ja menoarviotilien ja tasetilien muutos-

ten vdlinen yhteys esittdd seuraavasti:

- kassa

b) menoylij&imi tuloarviotilit + - saatavat S tasetilit

' o . + kassa

a) tuloylij&d&dmi tuloarviotilit + l ’ + saatavat S tasetilit
menoarviotilit - velat
menoarviotilit :] l

+ velat

Valtiontalouden ollessa tuloylijéddmiinen kasvavat kassa ja

saatavat ja velat supistuvat. Valtiontalouden ollessa menoyli-
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jd8midinen supistuvat kassa ja saatavat ja velat kasvavat. Bud-
Jettiylijd&mdsd tai -alijdimidi vastaa tasetileissid ns. tilin-
p&&tostili, jonne buloylijsdsmi lisit&dn tal josta menoylij&d&-

mé vihennetéén.

Tasetilit ovat tirked lihde selvitettiessi valtiontalouden vai-
kutuksia rahoitusmarkkinoihin. Ne esitetdin valtion tilinp#i-
t8ksessd tilivirastoittain, mutta niiden sektoreittaisesta ja-

kautumasta ei ole tarkkaa tietoa.

Taulukossa 1 esitetddn valtion tasetilit ja niiden muutokset
vuosina 1968 - 1974, Tasetilien nettomuutos vastaa budjetti-
talouden ylijdidm#s. Tdrkeimpii erii ovat velkojien ja velallis-
ten tilit, jgista ovat sektorikohtaiseéti selvitettédvissd val-
tion ja Postipankin, valtion ja Suomen Pankin, sekd valtion ja
ulkomaiden védliset velkasuhteet. Asetelmassa on esitetty mySs
budjettitaloﬁden kassaylij&ddms, joka poikkeaa budjettitalouden
ylijé&méstd siirtyvien erien mid&r&ll&é. Koko valtiontalouden
kassaylijd&dmd poikkeaa myds budjettitalouden kassaylijiddméstid

budjetin ulkopuolisten rahastojen muutosten miirin verran.

2. Valtiontalouden keskeiset muuttujat ja niiden kehitys vuo-

sina. 1961 ~ 1974

Rahoitustilinpidon kdytdn kannalta on tdrkedid, ettd kaikki val-
tion tulot ja menot sisdltyvdt kehikkoon. Suhdanteiden enna-
koinnin ja politiikan vaikutusten selvittdmisen kannalta eriit

muuttujat ovat kuitenkin muita keskeisemmissi asemassa.



Taulukko 1. Valtion tasetilit vuosina 1968 - 1974, milj. mk

1968 A 1969 A 1970 A 1971 A 1972 A 1973 A 1974
Saatavat: :
kassavarat 110 15 125 1 126 -3 123 19 142 20 162 N3 205
postisiirtotilivarat ' 174 60 234 12 2u6 29 275 23 298 =23 275 69 34l
shekkitilivarat ) 3 1 4 -2 2 0 2 -1 1 1 2 5 7
tuloridstit 172 -28 1hy 16 160 10 170 -58 112 7 119 391 510
varastotilit 162 9 171 8 179 16 196 -33 163 14 177 60 237
velallisten tilit 690 -158 531 207 738 159 897 605 1502 6473 2145 57% 2718
Velat: )
velkojien tilit -1088 413 =675 291 =384 170 =~214 22 =192 =173 =365 =139 =504
menordstit -269 =94 -363 17 -346 -7 =33 =176 =-529 -64 -593% -545 -1138
siirretyt mifrirahat -1083 364 =719 =32 =751 =50 -801 -133% =933 =452 -1385 -589 -1974
virastojen viliset ja sis. tilit -34 24 -9 -9 -18 =89 -107 5 =102 =10 -112 =88 =200
uudistusrahastot -39 3 =36 -7 -U3 0 -i3 1 -4 24 -66 -10 ~76
muut tasetilit -109 34 -143 f26 -169 -14 -183 0 -183 -4 -187 -146 -333
Z = Budjettitalouden ylij&ams 575 475 221 275 -65 -376
Budjettitalouden kassaylijasms 333 474 268 642 Lhy 367
Valtiontalouden kassaylijssmi 103 485 249 681 489 535

8%




59

Taulukossa 2 on hahmoteltu valtiontalouden férkeimpié tuloja
ja menoja sekd rahoituserii sellaisina kuin ne saadaan sel-
ville valtion kassapohjalla pidettévasté tilinpidosta. Taulu-
kossa on myds esitetty kunkin muuttujan osalta tdrkeimmit sek-

toriyhteydet.
2.1. Tulot

Tulopuolella ovat keskeisessf asemassa ennen kaikkea verot ja
&eroniuonteiset tulot: Niiden kautta vaikuttavat sekd suhdanne-
automatiikka ettid suhdannepolitiikka. Tulo-~ ja omaisuusveron
tuotto vaihtelee kotitaloussektorin nimellistulojen kasvua Jjyr-
kemmin , sills veroprogressio vaikuttaa voimakkaimmin nopean
nimelliskasvun kausina ja hitaimmin hitaan nimelliskehityksen
vallitessa. Liikevaihtovero kasvaa sitd vastoin lihes samaa
vauhtia kuin yksityinen kulutus, mik#li veroperusteita ei muu-
teta. Tosin mySs useat investointitavarat ovat liikevaihtove-
rollisia. Valmisteverojen kasvu riippuu olennaisesti vastaa-
Vieﬁ tuotteiden kulutuksesta ja autovero autojen ostoista.
Veroperusteissa tapahtuvat muutokset on helpointa arvioida
erikseen kunkin veron osalta..Kuviosta i ndhd&dédn, ettd eri
veromuotojen osuudet valtion tuloista ovat vaihdelleet vuo-

desta 1960 lidhtien suuresti.

Ulkomaankaupan voimakkaan vaihtelun johdosta tuonnin ja vien-
nin perustéella kannettavat verot ja maksut tuovat eniten tu-
loja valtion kassaan korkeasuhdanteiden aikana. Vero~ ja suh-
dannepolitiikalla voidaan tdtd vailhtelua vield tehostaa, esim.

kantamalla vientimaksuja ajankohtina, jolloin vienti on eri-
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Taulukko.2. Valtion kassatalous

Valtio Suomen Posti- Muut Muut Kunnat Yri- Koti~- Ulko-
Pankki pankki pankit rah.- tykset talou- maat
lai- det
tokset

kassatulot

verot X X

suhdannesiirto-
jen tuloutukset X X x

muut varsinai- .
set tulot ) X

lainat X X X X X X X - X

kassamenot

kulutusmenot
siirtomenot X
investoinnit
asuntoluotot

LT - A

muut luotot X X X
osakepddoman

korotukset X X
kassaylijdsmi

rahatilit
suhdannesiirrot

™

sijoitukset X
tilivelka
muut tasetilit

KoM MW X
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tyisen vilkasta. Tdllaisten vientimaksujen ja muidenkin suh-
dannevarausten aikataulu seki nosﬁo— ettd pﬁrkamisvaiheéésa
on yleensi etukiteen tiedossa. Vapaakauppasopimusten myotd

tullien ja tuontimaksujen merkitys valtiontalouden kannalta

on vdhentynyt, kuten huomataan kuviosta 1.

Suhdannevaraukset tuloutetaan Valtio§arainministeri6n sekalai-
sissa tuloissa. Tdllaisia poikkeavia erid lukuun ottamatta se-
kalaiset tulot kasvavat lidhes yleisen nimelliskehityksen mukai-
sesti. Niihin sisdltyvdt valtion eri Viréstojen ja laitosten
toimituspalkkiot ja erilaiset tulonsiirrot muilta sektoreilta,
kuten esim. sakkotulot, kuntien osuudet poliisitoimen-yllépi—
dosta yms. Erd#nlaisia siirtotuloja ovat my8s korko- ja osinko-
tulot sekd valtion osuus valtion rahalaitosten voitosta. Nimd
ovat arvioitavissa yleisen suhdannekehityksen ja valtion netto-
lainanannon sekd muiden tiedossa olevien rahoitusmarkkinoita

koskevien toimenpiteiden avulla.
2.2. Menot

Valtion menoiéta on suuri osa lakimiddridisesti sidottuja ja-nii—
hin vaikuttavat p#diasiassa muut tekijdt kuin yleinen suhdanne-
kehitys. Suhdanteita tasoittavaa politiikkaa pyritdidn kuiten-
kin harjoittamaan reaalisijoitusten ja Forjaus— Jja kunnossapito;
menojen avulla. Kulutusmenot ovat huomattavalita osin palkkoja

ja eldkkeitd, joiden mddri on ennakoitavissa tehtyjen palkka--
ratkaisujen pohjalta. Muita. kulutusmenoja ovat jo mainitut kor-

jaus- ja kunnossapitomenot, puolustuslaitoksen hankinnat ja
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Kuvio 1.

VALTION TULOJEN RAKENNE VUOSINA 1960—1974 (kassaluvut)
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Kuvio 2.

VALTION KASSATALOUS VUOSINA 1960-1974
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erilaisten laitosten kdyttdkustannukset. Investointimenot voi-

daan myds jakaa alaryhmiin esim. taloudellisen laadun mukaan.

Valtion kdytettidvissd olevaa tuloa vidhentdvit suoritgttavat
tulonsiirrot, jotka ovat suurelta osin lakim#drdisiid. NHitd
maksetaan kansantglouden eri sektoreille ja niiden késvu riip-
puu erilaisten yhteiskuntapoliittisten uudistusten toteutumi~
sesta. Kuluvan vuosikymmenen puolivilissid kdynnissi olevia
ohjelmia ovat esim. peruskoulu-uudistus sekid terveyspalvelu-
jen kehittidminen, jotka kumpikin lisdidvidt kuntien saamaa val-
tionapua. Kotitalouksien saamista tulonsiirroista voidaan mai-
nita erityisesti lapsilisidt ja muu perhekﬁstannusten tasaus
sekd yksityisten oppilaitosten tuki. Ndiden kehitys riippuu
olennaisesti harjoitettavasta sosiaalipolitiikasta. Yritykset

saavat valtionapua erilaisina tukipalkkioina.
2.3. Rahoitusvaateet

Valtiontalouden suorat vaikutussuhteet rahoitusmarkkinoihin
perustuvat lainanantoon ja muihin finanssisijoituksiin, saa-
tuihin ja maksettuihin kuoletuksiin ja lyhytaikaisiin rahoi-
tusliiketoimiin. Lyhytaikaiset rahoitusliiketoimet wvoidaan
ndhdi seurauksiksi valtion kassayli- tai-alijddmistd (vrt.

edelld taulukko 1).

Valtion antolainaus jakautuu useille sektoreille. Pi#osa suun-
tautuu nykyd&dn kuitenkin asuntoluottoina kotitaloussektorille. -

Yrityssektorin saamat luotot ovat ldhinnd valtionenemmist&is-
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ten yhtididen saamia lﬁottoja. Valtionenemmistdisii osakeyh-
ti6itd ovat myds muihin rahoituslaitoksiin luettavat Suomen
Vientiluotto Oy ja Kehitysaluerahasto‘Oy, jotka ovat 1970-
luvun alkupuolella saaneet huomattavia luottoja valtiolta.
Kuntien saamat uudet luotot ovat suhteellisen vdh#isi#d; mutta
kuntien kokonaisvelka valtiolle on melko huomattava. Muista
valtion finanssisijoituksista ovat merkittdviid rahoitusmark-
kinoiden kehitykselle valtionenemmistdisten osakeyhtitiden
osakepdfomien korotukset. Maan ja kiinteistdjen ostot eivit

sitd vastoin vaikuta luottomarkkinoihin mainittavasti. -

Sek#d valtion saamat ettid maksamat luottojen kuoletukset seu-
raavat ennalta sovittua suunﬁitelmaa, josta tapahtuvat poik-
keamat ovat yleensd vidh#disii. Kuolgtuksia voidaan arvioida
myds luottokannan ja kuoletusten aikaisemman kehityksen pe-

rusteella.

Valtion lainanotto on hallituksen harkinnan varassa, niin
kauan kuin ei ylitetd eduskunnan budjetissa mybntidmid valtuu-
tusta. Periaatteessa lainanotolla peitetddn se osa menoista,
jota juoksevat tulot eividt kata. Lainaa voidaan ottaa myOs
y1li vHlitt8mdn rahoitustarpeen, jolloin syntyy kassaylijds-
méd. Valtion ulkomainen lainanotto merkitsee koko kansanta-
louden budjettirajoituksen venyttdmistid, kotimainen lainan-
otto sitid vastoin vdhent#i vastaavasti muiden sektoreiden ra-

hoitusmahdollisuuksia.
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3. Valtiontalous rahoitustilinpidossa
%3.1. Rahoitustilinpidon reaaliliiketoimet

Siirryttiessid valtion hallinnollisesta tilinpidosta rahoitus-
tilinpitoon on liiketoimien ryhmittelyid muutettava. Rahoitus-
tilinpidon mukaan pitk#aikainen lainanotto ja saadut kuole-~
tukset on erotettava tuloista ja maksetut kuoletukset, anne-
tut lainat ja muut finanssisijoitukset on eroteﬁtava menois-
ta. Muista finanssisijoituksista maan ja kiinteist&jen ostot
muodostavat erityisen ongelman, koska ne eivit luoﬁteeltaan
ole rahoitusvaateiﬁa, mutta kansantalouden tilinpidon peri-
aatteiden mukaan ne eividt mydskiidn ole investointeja. Seuraa-

vassa kidsitellddn alukéi reaaliliiketoimia.

Kansantalouden tilinpito muodostaa yleisen l&htdkohdan reaa-
liliiketoimien kirjaamisessa. Valtiosektori muodostuu t&118in

taulukon 3 mukaiseksi.

Kun julkinen sektori jaetaén kansantalouden kirjanpidossa val-
tioon ja kuntiin, sisdllytetddn valtioon myds Kansanel#kelai-
tos. Rahoituslaitosten puolella Kansaneldkelaitos puolestaan
sisdltyy ryhmdin "muut rahoituslaitokset", joten Kansanelike-
laitoksen rahoitusjdidmi on otettava erikseen huomioon korjaus-
erégé. Lis8ksi tulee valtion siirtomenoissa ottaa huomiocon
valtion osuus kansanelike- ja sairausvakuutusmaksuissa, joka

silis on valtion siirto Kansaneldkelaitokselle.



67 .

Taulukko 3. Valtiosektorin tulot ja menot
TULOT: omaisuudesta ja yritystoiminnasta (- julkisen velan korko)
vdlilliset verot
yhteisdjen vA1littSmit verot
kotitalouksien yms. vdlittomidt verot
muut tulonsiirrot kotitalouksilta
tulonsiirrot ulkomailta
tulonsiirrot kunnilta
- SIIRTOMENOT: tukipalkkiot
tulonsiirrot kotitalouksille yms.

tulonsiirrot ulkomaille

tulonsiirrot kunnille

KAYTETTAVISSA OLEVA TULO

KULUTUSMENOT
+ POISTOT

- BRUTTOPAXOMANMUODOSTUS.

VALTION RAHOITUSYLIJAAMA

Kansantalouden tilinpidon luvut ovat p&d&siinndn mukaan suori-
teperusteisia - ts. liiketoimi kirjataan sille tilikaudelle,
jolle Veivoite liiketoimen suorittamiseksi ajoittuu - kun ra-
hoituslaitosten taseista poimittavat rahoitusvaateita koske-
vat tiedot ovat kassaperusteisia. Valtiontalouden osalta on
lisdksi tapahtunut muutoksia kirjaamisperusteissa. Kaikki ve-
rotulot on kirjattu vuodesta 1967 lihtien kassapohjaisina, siis

mySs kansantalouden tilinpidossa, aikaisemmin kidytettiin suo-
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riteperustetta. Hallinnollisen tilinpidon muodostaessa rin-,
nakkaisen aineiston kansantalouden tilinpidolle on suorite- .
Jja kassapohjaisten lukujen vilinen erotus valtiontalouden
osalta periaatteessa selvitettdvissi. Kiytidnndssid tidllaisen
muuntamisen estdi kuitenkin se, ettid kaikista siirtyvistid
eristd ei ole olemassa momenttikohtaisia tietoja (tulo- ja
menorédstit). Edelleen vertailua vaikeuttaa se, ettd siirtyvit
erdt koskevat mySs niitd budjetin momentteja, jotka rahoitus-
tilinpidossa luetaan rahoitusvaateisiin (lainat ja finanssi-
sijoitukset). Suorite- ja kassapohjaisten lukujen vdlisten
erojen selvittidminen edellytt&& n#in ollen valtionkin osalta
sellaisia tietoja, joita ei ole suoraan saatavilla. Tdmi kas-

vattaa tilastovirhetti.

Kolmas periaatteellinen vaikeus kansantalouden tilinpidon lu-
kujen kidytdssi aiheutuu menoryhmien siséllﬁn ja hallinnollisen
tilinpidon v&lisistd eroavuuksista. Kansantalouden tilinpidon
mukaineﬁ valtion kulutus lasketaan 1lisd&milli kansantuote-eridin
vdlituotteiden ostot ja vihent&mdlld palvelusten myynnit. Pois-
tot sisdltyvdt nidin kansantalouden tilinpidon mukaiseen kulu-
tukseen, mutta ne eivit sisdlly valtion hallinnollisen tilin—.
pidon mukaiseen kulutukseen. Valtion korkomenot ja valtion
liikeyritysten lisdrahoitustarpeen suorittaminen ovat kansan-
talouden kirjanpiaossa siirtotuloja mutta hallinnollisessa
kirjanpidossa muita menoja. Investoinneissa oli vuoteen 1968
saakka eroavuutta, mutta t&mdn jilkeen ne ovat samat kummas-
sakin l&hteessd. N&mid - tosin pienet - systemaattiset poikkea-

vuudet vaikeuttavat hallinnollisen kirjanpidon mukaisen ai-



69

neiston klyttdd, mik#li kansantalouden tilinpidon mukaiset

,luvut otetaan kuvaamaan rahoitustilinpidon reaaliliiketoimia.

Kagsantalouden tilinpidon mukaisten lukujen kayttd on kuiten-
kin vidlttamidtonti. Muis@a sektoreista ei nimittidin ole kiy-
tettivissid samanlaista kansantalouden tilinpitoon rinnastetta-
vaa vaihtoehtoista aineistoa kuin valtion sektorista. Kidytet- .
tdessd systemaattisesti kansantalouden tilinpitoa varmiste-
taan eri sektoreiden vilisten reaalisten liiketoimien yhteis-

mitallisuus ja samalla vaihtotaseen ja myds ulkomaisten p&&-

omaliikkeiden konsistenttisuus kotimaisten liiketoimien kanssa.
%3.2. Rahoitustilinpidon rahoitusliiketoimet

Yleinen, kansainvdlisesti kidytettidvd vaadeluokitus rahoitus-
tilinpidossa on seuraava: kulta ja ulkomaiset valuutat, sete-
listd ja metalliraha, talletukset pankeissa, obligaatiot, osak-
keet, pitkd- ja lyhytaikaiset luotot, muut. Tdmidn luokituksen
etuna on sen kansainvidlisyys, joka mahdollistaa eri maiden v&-
lisen vertailun, vaateiden yksiselitteisyys ja se, ettd Tilasto-
keskus laatii tdmin vaadejaon mukaista rahoitustilinpitoa. T&-
mén.luokittelun haittoja ovat aggregatiivisuus, tietojen epé&-
luotettavuus erdiltid osin ja Tilastokeskuksesta saatavien tie-
tojen myShdinen ajankohta, joka vaikeuttaa niiden kdyttod en-
nusteissa. Tilastokeskuksessa laaditut rahoitustilinpitotie-
dot ovat kuitenkin tdydellisempi# kuin mihin Suomen Pankissa

sovellettavassa kehikossa pyritéén.l

1. Vrt. valtiosektorin osalta Esa-Jukka Kd3r: Valtiontalouden
rahoitustilinpitolaskelmat, pro gradu -tutkielma 1973, Helsin-
gin yliopisto.
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Niinpd Suomen Pankissa sovellettavassa rahoituétilinpidossa
kdytetiddn kansainvidlisisti suosituksista poikkgavaa Jjakoa.’
Pddasiallisina 1l&hteind valtion osalta kdytetdin maksutasetta,
Suomen Pankin tasetta, pankkien yhdistettyi tasetta ja luotto-
kantatilastoa sekd lisidksi hallinnollista tilinpitoa. N&istéd
eri lihteisti saadaan osittain ristiriiltaisia tietoja, mink&
takia joudutaan tekem##n valintoja eri lidhteiden kesken. Myds
vaateiden aggregointitaso joudutaan sovittamaan yhtaikaisesti
useamman sektorin kesken. Maksutasetilasto, Suomen Pankin ta-
se ja pankkien yhdistetty tasetilasto muodostavat ulkbmaat—
sektorin, Suomen Pankin ja pankkisektorin aineistot. N&issi

el yleisesti ottaen kiinnitetd wvaadejakoon suurtakaan huomio-
ta, vaan mielenkiinto on suuntautunut sektorijakoon. Luotto-
\kantatilastoa ja valtion hallinnollista tilinpitoa kiytetiin
niiltd osin valtiosektorin vaateiden selvittidmisessi kuin

muut primiiriset lihteet eivit riiti.

Rahoitustilinpidon valtiosektorin alaosa koostuu seuraavista

vaateista:

- valtion pitk&#aikainen ulkomainen nettosaatava

- valtion lyhytaikainen ulkomainen nettosaatava

- valtion hallussa olevat valuuttavarantoon kuuluvat erit
- valtion nettosaatava Suomen Pankilta, siitid erikseen

- talletustodistukset
- suhdannerahasto

- vientimaksu- ja suhdanneverovarat
- valtion nettosaatava Postipankilta, siitid erikseen

. - konttokuranttiluotto
- valtiokonttorin tili
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- valtion nettosaatava muilta pankeilta
- valtion asuntolainat kotitalouksille

- valtion lainat kunnille, yrityksille ja muille rahoitus-
laitoksille

- valtion luotonotto kunnilta, yrityksiltid, kotitalouksilta
ja muilta rahoituslaitoksilta

- valtion hallussa olevat osakkeet

Valtion hallussa olevat ulkomaiset valuutat, ts. ne ulkomai-
set saatavat, jotka luetaan maan valuuttavarantoon, saadaan
maksutasetilastojen perusaineistosta. Valtion hallinnollises-
sa tilinpidossa ne sijoittuvat tasétileille budjetoimattomik-
si sijoituksiksi kuten my8s muut valtion lyhytaikaiset ulko-
maiset saatavat. Valtion pitk#aikaiset ulkomaiset saatavat
ovat jidsenosuuksia kansainvdlisissid jlrjestOissid ja kehitys-
apuluotfoja. Niisté saa maksutasetilaston ohella yksityiskoh-
taiset tiedot "Hallituksen kertomuksesta valtiovarain hoidos-
ta ja tilasta". Valtion 1lyhyt- ja pitk#daikaisesta ulkomaises-
ta velasta kdytet&&n maksutasetilaston peruéaineiétoa. Velka-

tiedot julkaistaan myds Tilastokatsauksissa.

Valtiolla on talletuksia Postipankissa ja Suomen Pankissa.
Postipankissa olevat postisiirtotilit ja valtiokonttorin ti-
1i ovat pankkien yhdistetyn taseen ohella my8s hallinnolli-
sessa tasetilissd. Suomen Pankissa olevista valtion varoista
voidaan talletuksiksi laskea shekkitili, valtion ostamat tal-
letustodistukset sekd vientimaksutilit, suhdanneverovarat ja
suhdannerahasto. Nidm# on kuitenkin hyddyllistd pitdd toisis-

taan erilléddn niiden erikoisluonteen vuoksi. Talletustodis-
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tukset ovat lyhytaikaisia mutta vientimaksut, suhdanneverovarat
Jja suhdannerahastovarat pitkidaikaisia Suomen Pankin sitoumuk-
sia (kaikki ns. miirdaikaisia talletuksia). Valtion kassayli-
jd4dmidn muodostuttua 1970-luvun alkuvuosina merkittiviksi raha-
politiikan vilineeksi kasvoivat valtion talletukset Suomen

Pankissa ja Postipankissa huomattavan suuriksi.

Valtion kotimaisesta antolainauksesta saadaan tietoja luotto-
kantatilastosta. Suoran luotonannon’liséksi valtio harjoittaa
antolainausta kuntien ja rahalaitosten vdlitykselld. Pankkien
taseen mukainen antolainaus sis#1t#3 niiden valtion varoista

vdlittdm#dt lainat, joten td114 kohden on viltettdvd kahdenker-
tainen kisittely. Kuntien kautta mydnnetyt lainat siti vastoin
voidaan kdsitelld suoraan valtion lainoina. Luottokantatilas-

ton ohella valtion lainoista saa runsaasti yksityiskohtaisia

tietoja valtion hallinnollisesta tilinpidosta.

Valtaosa valtion lainoista on kotitaloussektorille maksettuja

asuntolainoja, jotka mySs erotetaan omaksi ryhmikseen tdssi

rahoitustilinpitokehikossa. N&in pyrit&d&n saamaan entisti

tdydellisempi kuva asuntoinvestointien rahoituksesta ja asun-

,toluo£tojen kokonaistaloudellisesta merkityksestd. Tiedon saa-
\

miseksi erikseen asuntoluotoista turvaudutaan valtion osalta

hallinnolliseen tilinpitoon.

Valtio mybntédd luottoja myds kunnille, yrityksille, pankeille

ja muille rahoituslaitoksille. Kyseessi olevat yritykset ovat

valtionenemmistdisid osakeyhtiditi. Pankkeina tulevat ldhinni
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kyseeseen s#8stb- ja osuuspankkijdrjestSjen keskusrahalaitok-
set. Muista rahoituslaitoksista saavat valtion luototusta wval-
tionenemmistdiset Suomen Vientiluotto Oy ja Kehitysaluerahasto

Oy, joiden débentuureja valtio on ostanut.

Valtion pitk#aikainen kotimainen ottolainaus on vaademuodol-
taan velkakirja- ja obligaatiqluottoa. Valtion velan sektoreit-
tainen jako suoritetaan seuraavasti: Suomen Pankin ja pankkien
taseista sekd muiden rahoituslaitosten osalta luotokantatilas-
tosta otetaan nditid sektoreita koskevat valtion velkatiedot;
muut sektorit selvitetddn valtion hallinnollisen kirjanpidon
avulla, jolloin on kuitenkin tarkistettava, ettd valtion velan
summa muodostuu oikeaksi. Koko valtion pitk#aikaisesta lainan-
otosta esitetfddn sektorijakautuma vuosittain "Hallituksen ker-
tomuksessa -valtiovarain hoidosta ja‘tilasta". Kiytettdvissi

on mySs julkaisematon valtion velkakirjojen ja obligaatioiden
tpdellisen sektorikohtaisen myynnin perusteella tehty jako.l
Kumpikaan jako el p#dillekk&disiltd osiltaan vastaa tdysin Suo-
men Pankin ja pankkien yhdistetyn taseen tietoja, mutta erot

»

jddviat suhteellisen pieniksi.

Valtion lyhytaikainen kotimainen lainanotto 1liittyy kiinteds-
til valtiontalouden tasapainon kehitykseen. Mik&1i valtion pit—
kdaikainen nettolainanotto ei riitid peittdmidn rahoitustarvet-
ta, on loput hankittava lyhytaikaisena lainana. Lyhytaikaista

luottoa valtiolle mydntdd ensisijaisesti Postipankki, silloin

1. Heikki Elosen julkaisematon aineisto.
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kun valtio tidllaista luottoa tarvitsee ja luoton mybntdminen
el vaaranna Pbstipankin maksuvalmiutta.ﬂKuusikymmenluvulla val-
tio turvautuikin lihes jatkuvasti t&hén ns. konttokurantti-
luottoon. Korkokustannusten minimointia silm&lli pitden val-
tion shekkitilin saldo Suomen Pankissa pidettiin minimiss&&n
ja valtion kassatilanteen keveys tai kireys heijastui suoraan
konttokuranttiluoton supistumisena tai kasvuna.l Konttokurant-
tiluotto sisidltyy hallinnolliseen tasetiliin erillisend tili-
nd. Lyhytaikaista luottoa valtiolle ovat Postipankin 1isiksi
antaneet myds Suomen Pankki, muut rahalaitokset, vakuutuslai-
tokset, Kansanelidkelaitos ja valtionenemmist&iset osakeyhtidt.
"Hallituksen kertomuksessa valtiovarain hoidosta ja tilasta"
olevassa taulukossa valtion lyhytaikaisen luoton sektorikoh-
taisesta jakaufumasta mainitaan myds veronmaksuobligaatiot,
joita kidytettiin muutamaan otteeseen 1960-luvulla. Tdssi ke-
hikossa veronmaksuobligaatiot sisdllytetdidn kuitenkin obli-

gaatiolainoina valtion pitk#aikaiseen lainanottoon.

Suomen Pankin ja pankkien yhdistetyssid taseessa el tehdi sel-
vd4 eroa lyhyt- ja pitk#aikaisten saatavien v&1illi, Jjoten
tdssi kehikossa valtion ja Suomen Pankin sekd valtion ja
‘pankkien viliset velka- ja saatavasuhteet esitetidin netto-
mddriisind kokonaisuureina erditid erityisen té;keité erid

lukuun ottamatta. Tdmidn vuoksi valtion kokonaisluotonotto

ei tule lainkaan esiin. Valtion luotonotto onkin k&ytdnn®ssi

1. Reijo Marjanen - Paavo Halavaara: Laskentatoimi julki-
sessa hallinnossa, Tapiola 1970, s. 125.
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vain erids valtiontaloutta tasapainoittava jiddnnSserd, joten

t8td puutetta el voida pit&dd kovin haitallisena.

Valtion hallussa olevista osakkelsta saadaan tidydelliset tie-
dot valtion osakerahastosta, jossa esitetdin yhtiSkohtainen
luettelo valtion hallussa olevista osakkeista vuosittain.
Valtion hallussa olevista osakkgista ylivoimainen enemmistd
on peridisin valtionenemmist&isistd osakeyhtidistid, jonkin
verran osakkeita on myds kuitenkin asunto-osakeyhtidistd ja
muista yksityisiséé osakeyhtibdistd. Korotukset valtion omis-
tamissa osakkeissa merkitdin valtion kirjanpidossa finanssi-

sijoituksiin.

Yhdistettdessd nididen vaateiden muutokset aikaisemmin esitetﬁ
tyyn kansantalouden tilinpitoon perustuvaan rahoitustilinpi-
don yldosaan, tulee ottaa huomioon erditd korjauserii. Kan-
sanelikelaitoksen rahoitusjiimi tulee siirt#i rahoitustilin-
pidon yli- ja alaosan vid1illi toiseen sektoriin. Alaosassa
Kansaneldkelaitos kuuluu muihin rahoituslaitoksiin. Yl&osan
luvut ovat suoriteperusteisia ja alaosan luvut vastaavasti
kassaperusteisia. V&d1liin jddvdt ns. siirtyvit erdt on ndin
ollen myds otettava huomioon ylid- ja alaosan v&1lill&d. Muita
kyseeseen tulevia korjauserii ovat mm. reaaliomaisuuden kau-
pat, valuuttakurssien muutosten aiheuttamat korjauserit ja
muut arvonjirjestelyeridt. Tarpeelliset tiedot reaaliomaisuu-
den myynneistd ja ostoista ovat periaatteessa kerdttdvissia

tilinp&8toksistd ja budjettiesityksisti.
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4., <Valtiontalouden tutkiminen rahoitustilinpitoaineiston

avulla

Edelld esitetty hahmotelma valtiosektorista rahoitustilinpi-
dossa vastaa.Suomen Pankissa kidytettidvdi kehikkoa. Suoritetut
ratkaisut korostavat koko aineiston yhteensoveltuvuutta, en-
nakkotietojen sujuvaa kiyttbmahdollisuutta ja keskeisiksi kat-

sottujen talouspolitiikan vaikutuskanavien esittimisti. -

Talouspolitiikan vaikutuskanavat ovat sidoksissa talouselimin
rakenteeseen ja sielld vallitseviin riippuvuuksiin. Rahoitus-
tilinpito ei ota kantaa n#ihin riippuvuuksiin, mutta siini
jaetaan talouseldmi reaali- ja rahoitusliiketoimiin, jotka
ovat vilttidmdttd keskenfdn riippuvia. Suoritettu aineiston
ryhmittely yhdessid rajoittavien ehtojen kanésa antaa mahdol-

lisuuden oletettujen riippuvuuksien selvittidmiseen.

Valtiontaloudessa reaaliliiketoimien on yleensd katsottu ole-
van primiddrisid tapahtumia, joiden mukaisesti rahoitusliike-
toimet kehittyvdt. Erityisesti valtion pitk#aikaista lainan-
ottoa ja lyhytaikaisia luottoja ja sijoituksia on tarkasteltu
tasapainottavina jainnbserinid, jotka riippuvat tidysin valtion
tulojen ja menojen suhteen kehityksestd. Valtion reaalipuo-
len erdt voidaan myds differentioida sen mukaan, kuinka au-
tonomista tai muusta talouseldmistid riippuvaa niiden kehitys
on. Autonomiset erdt ovat t4116in erityisen tidrkeitd suhdanne-

politiikan harjoittamisen kannalta. Usein valtiontalouden tu-
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loissa ja menoissa voidaan erottaa automaat?inen ja autonomi-
nen osa, jolloin autonominen osa merkitsee perustemuutosta
(esim. veron muutos), ja automaattinen osa merkitsee yleis-
taloudellista kehitysti vastaavaa muutosta (esim. veropohjan

muutos).:L

Suhdannepolitiikkaa jidlkeenpdin tarkasteltaessa on
kyse paljolti autonomisten valtiontalouden muutosten ajoittu-
misesta kokonaistaloudellisen kehityksen suhteen. Vastaavasti
harjoitettavan suhdannepolitiikan tarkasteiussa on kysymys

mahdollisten autonomisten valtiontalouden muutosten seuraus-

vaikutusten ennakoimisesta suhteessa ennustettuun suhdanne-

kehitykseen.

Valtion reaalipuolen erien suhdannepoliittisia wvaikutuksia
on tutkittu suhteellisen paljon sekd teoreettisesti étté
empiirisesti. Sen sijaan valtiontalouden rahoituspuolen
erien vaikutuksesta kokonaistaloudelliseen kehitykseen el
ole tehty kattavia selvityksid. Tiedetddn, ettd noususuhdan-
teita hillittdesssd valtio on kerdnnyt saatavia Suomen Pank-
kiin, Postipankkiin ja ulkomaille, jolloin yksityisen sek-
torin rahoitusasema on periaatteessa kiristynyt. T&m& on
heijastunut liikepankkien antolainaukseen kohdistuvana pai-
neena ja on nidkynyt tyypillisesti niiden keskuspankkivelan
kasvuna. Liikepankkien velan Suomen Pankille kasvaessa ovat
velkaehdot kiristyneet, mik# on rajoittanut pankkien haluk—

kuutta uusien luottojen mybntidmiseen ja vaikuttanut yksityi-

1. " Suomen kansantaloudesta ndits on tutkinut Henri J. Var-
tiainen vditoskirjassaan Valtion tulojen kasvuun sisdltyvé

automatiikka sekid veroperusteiden muutokset Suomessa vuo-

sina 1950 - 1964. Suomen Pankin taloustieteellisen tutki-
muslaitoksen julkaisuja, Sarja B:27, Helsinki 1968.
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814 investointeja ja kulutusta hillitsevisti. Toisaalta val-
tion rahoitusylij&d&min kasvu verotusta kirist&milli on saat-

tanut 1lis&td yksityisen sektorin investointialttiutta.

Toisen ongelman muodostaa valtion nettorahoitussaatavien jat-
kuva kasvu ja tdtd vastaava kotitaloussektorin nettorahoitus-
saatavien kasvun hidastuminen. Mahdollista on, ettd valtion
saatavasalkun paisuminen muiden sektoreiden kustannuksella
johtaa aluksi muiden sektoreiden rahoituskiyttidytymisen muu-
toksiin. ja myShemmin kulutus- ja investointikdyttidytymisen
muutoksiin. TH116in oletetaan valtion kdyttdytymisen j9hta—
van muiden sektoreiden portfoliossa halutun ja todellisen
rakenteen loittonemiseen toisistaan, miki kidynnistdi vastak-
kaiseen suuntaan tapahtuvan sopeutumisreaktion mm. reaalipuo-
len muuttujien avulla. Rahoitustilinpito muodostaa ludnnolli-

sen kehikon ndiden ongelmien selvittdmiselle.

Valtiontalouden vaikutusten selvittdmisen ohella voidaan tut-
kia my8s valtiontalouden rahoitusrakenteeseen vaikuttavia te-
kij6it4. Koska rahoitusrakenteen muutokset ovat periaatteessa
vastaavien reaalitapahtumien peilikuva, rahoituserien kehitys
riippuu my&s suhdannekehityksestd. Suhdanteiden tasoittamis-
pyrkimys sis8ltyy valtion toimintatavoitteisiin, joihin t&min
ohella luonnollisesti kuuluu mm. sosiaali- ja rakennepoliitti-
sia tavoitteita. Tavoitemuuttujilla on td118in jollakin tavoin
médrdytyvdt tavoitearvot, joita kohti valtio toimenpiteill&in

pyrkii ohjaamaan kehitystid. Suhdannekuvaa ilmentidvdt muuttujat
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voidaan jakaa esim. kansantuotteen kasvunopeuteen, inflaatio-
kehitykseen, maksutasekehitykseen ja tyo6llisyyskehitykseen.
Valtion kaikkia rahoituserii voidaan pit#i valtion ké&tetté—
vissd olevina instrumentteina, jolloin siis harjoitetun.suh-
dannepolitiikan tulee heijastua valtion rahoituserien muodos =
taman taseen rakenteen muutoksina tavoitemuuttujiin. Alusta-

vat kokeilut t&114 linjalla ndyttdvdatkin tukevan edelld esi-

tettyjd ajatuksia.






Olavi Rantala

H

RAHOITUSTILINPIDON KAYTTO JA RAJOITUKSET KVANTITATIIVISESSA
ANALYYSISSA

Kansantalouden sektoreiden tulot, hyddykkeiden ja reaali-
omaisuuden ostot sek# rahoitusvaateiden hankinnat kattavaa
rahoitustilinpitoa voidaan k#yttdi apuna sghdanteiden ennus-
tamisessa, talouspolitiikan vaikutusten arvioinnissa ja ko-
konaistaloudellisessa rahoitussuunnittelussa. Tdssd artikke-
lissa k#sitelldfin kahteen ensinni mainittuun tarkoitukseen
sopivan rahoitustilinpitojédrjestelmin tarjoamia mahdollisuuk-
sia sektoreiden rahoituskiyttédytymisen kuvaamiseen. Sen li-
s8ksi kédsitellddn rahoilitustilinpitojérjestelmédn taloudelli-
silta malleilta vaatimia ominaisuuksia sekd tdllaisten mal-
lien ratkaisuun liittyviid tilastollisia ongelmia.

'
1. Rahoitustilinpitoon perustuvat mallit ja niiden kdytto-

alueet

Rahoitustilinpitoa voidaan kdyttdi usean tyyppisten mallien
perustana. Yksinkertaisin mahdollisuus on kdyttdi tilasto-
aineistoa ennusteissa ja rahoitusmarkkinoiden kokonaiskuvauk-
sessa siten, ettd mallin muodostavat vain rahoitusvaateiden

markkinarajoitukset seki ‘sektoreiden budjettirajoituksiin

sisdltyvdt rahoitusjddmit, jotka kytkevdt hySdykemarkkinat
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ja rahoitusmarkkinat toisiinsa. T4116in voidaan ensin arvi-
oida helpoimmin ennustettavissa olevien sektoreiden rahoitus-
vaateiden kehitys ja sitten tilinpitojirjestelmén identiteet-
tejd kidyttiden laskea residuaalierét.l N&in saavutetaan jo
tietty yhtendisyys tuotannon, tulonmuodostuksen, hyddykkeiden

kysynnin ja rahoitusmarkkinoiden ennusteiden vidlille.

Kansantalouden sektorin jokin rahoitussaatavaeri on usein
pidasiallisesti vain yhden toisen sektorin velkaeri ja toi-
séalta sektorin rahoitussaatavat ovat perdisin tietyistd ra-
hoituksen lihteistd. Esimerkiksi kotitalouksien talletussaa-
tavat ovat pankkisektorin velkoja ja toisaalta kotitaloudet
rahoittavat pankkitalletustensa nettokasvun huomattavalta
osin tuloistaan. Sektoreiden vidlisid ja sisdisiid suhteellisen
kiinteitd rahoitusvirtoja voidaan kdyttidi hyvidksi ja nidin saa-
vuttaa suurempi yhdenmukaisuus toisaalta sektoreittaisten ja
toisaalta vaateittaisten ennusteiden vidlille. Kansantalouden
sektoreiden varojen ldhteiden - tulojen ja eri velkaerien
kasvun - jakaantumista erilaisiin varojen k#yttdkohteisiin -
kulutushyddykkeiden, investointitavaroiden, reaaliomaisuuden
ja rahoitussaatavien hankintaan - voidaan tutkia myds ekono-
metrisilla malleilla. Voidaan rakentaa joko partiaalisia,
osan kansantalouden sektoreista ja rahoitusvaateista sisdl-
tédvid, tai panos-tuotosmallien periaatteen kanssa analogisia,

kaikki kansantalouden sektorit ja rahoitusvaateet sekd mah-

1. Jacob Cohen: Copeland's Moneyflows After Twenty-Five
Years: A Survey, Journal of Economic Literature, March 1972,
s. 1 - 2.
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dollisesti my&s -tuotannon, tulonmuodostuksen ja reaalihyddyke-
markkinat kattavia rahoitusvirtamalleja.1 Tdllaisia kokonais-
malleja voidaan kiytt#d sekd ennusteiden ettid kokonaistalou-

'

dellisen rahoitussuunnittelun apuvélinein'a.2

Pelk#stddn rahoitustilinpitoaineistoon perustuvia malleja mo-
nimutkaisempia ovat sellaiset mallit, joissa rahoitusvirta-
erien kiyttiytymistd selitet#sn rahoitustilinpitokehikkoon
sisdltyvien muuttujien lisidksi sen ulkopuolisilla tekijsilld
kuten esimerkiksi vaateiden korkotasojen muutoksilla. T&llai-
set rahoitusmarkkinamallit voivat nekin kattaa joko osan kan-
santalouden sektoreista ja rahoitusvaateista tai kuvata koko
rahoitusmarkkinoita ja mahdollisesti my&s tuotantoa, tulonmuo-
dostusta ja reaalihy8dykkeiden kysynt#di. Useimmat timdn tyyp-

. pisistd ekonometrisista rahoitusmarkkinamélleista, joita on
rakennettu eniten Yhdysvalloissa, ovat kuvanneet vain yhden
kansantalouden sektorin rahoituskiyttidytymist&d. Usean sekto-
rin malleja, jolden erdini piitavoitteena on pidetty rahoitus-
tilinpitoaineiston budjetti- ja markkinarajoitusidentiteettien
toteuttamista, on rakennettu myds mm. Englannissa ja Kanadassa.
Useista sektoreista koostuvia, koko rahoitusmarkkinat katta-
via ekonometrisia malleja kédytetddn sektoreiden vdlisten ra-
hoitusvirtojen ja rahoitusvaateiden korkotasojen ennustamiseen

sekd raha- ja finanssipolitiikan vaikutusten analysoimiséen.

1. Tidllaisten kokonaismallien periaatteista ks. esim. Richard
Stone: The Social Accounts from a Consumer's Point of View,
An Outline and Discussion of the Revised United Nations System
of National Accounts, The Review of Income and Wealth, March
1966, s. 20 - 24.

2. Cohen: ma. s. 5 - 6.
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2. Rahoitusmarkkinamallien ominaisuudet
Rahoitusmarkkinamallien erd#énid tehtiviénd on kuvata siti, miten
kansantalouden sektorit jakavat kiytettidvissid olevat varansa
erilaisiin sijoituskohteisiin, ja mitata tdllaiseen allokaa-
tioon vaikuttavien tekijbiden kuten esimerkiksi rahoitusvaa-
teiden korkotasojen muutosten vaikutuksia rahoituskiyttdyty-
miseen. Mallien taustana oleva portfolioteoria kisittelee ra-
hoitusvaateita varantosuureina. Seuraava rahoitﬁstase (tauluk-
ko 1) kuvatkoon jonkin sektorin hallussa ajanjakson t lopussa
olevia rahoitusvaateiden ja reaalihyddykkeiden varantojen ar-

voja kéypiin hintoihin.

Taulukko 1. Rahoitustase

Lye Byt
Lot Est
L, ¢ Byt
NV, Ayt
LI
An,t
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Taulukossa 1 El,t’ Ez,t""’ Ek,t tarkoittavat sektopln omis-—
tamien erilaisten hyddykkeiden ja reaaliomaisuuden arvoja ajan-
Jakson t lopussa, Al,t’ A2,t"“’An,t tarkoittavat sektorln
erilaatuisten rahoitussaatavien varantoja ajanjakson t lopus-
sa ja Ll,t’ L2,t”"’ Lm,t puolestaan ovat sektorin erityyp-

pisten velkojen varannot ajanjakson t lopussa. NV joka tar-

t.’
koittaa sektorin nettovarallisuuden arvoa ajanjakson t lopussa,
on residuaalierd, joka saadaan, kun rahoitussaatavien ja re-
aalihy8dykkeiden ja -omaisuuden arvosta vdhennetddn sektorin

velat.

Koska reaaliomaisuuden, esimerkiksi reaalipdiomakannan ja
yvleensdkin hy8dykkeiden varantojen kunkin hetkisten kdypéd-
hintaisten arvojen mittaaminen ja siten myds nettovaralli-
suuden arvon mittaaminen on vaikeaa muun muass; sopivien
hintaindeksien puu?tumisen VgokSi, on jdrkevidi muuttaa edel-
14 esitetty rahoitustase kuvaamaan kysymyksessi olevan sek-
torin kdypdhintaisten rahoitussaatavien ja -velkojen sekid
reaalihytdykkeiden ja -omaisuuden varantojen muutoksia ajan-
jakson t-1 lopusta ajanjékson t loppuun. Rahoitusmarkkina-
mallien ekonometrisen ratkaisun yhteydessid joudutaan véran—
tomuodosta usein siirtymdin virtamalleihin jo yksinomaan nii-

den multikollineaarisuusongelmien vuoksi, joita varantomuo-

dossa esitettyjen muuttujien kasvavat trendit aiheuttavat.

Yksinkertaistetussa rahoitustilinpidon virtatarkastelussa
voidaan edelld esitetyn hypoteettisen sektorin rahoitusta-
seeseen sisdltyvien erien k#ypihintaisten varantojen netto-

muutokset kuvata taulukon 2 kaltaisessa taseessa.
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"Taulukko 2. Rahoitusvirtatase

Varojen Varojen
ldhde k8ytto
Kiytettidvissi olevat tulot Y,
- Reaalihyddykkeiden ja 1
-omaisuuden nettohankinta . AEl ‘
AB, ¢
AR ¢

= Rahoitusj&d&mi = nettoluotonanto NAt

Rahoitussaatavien nettomuutokset AA

1,t
. Ab, o
AAn,t
Velkojen nettomuutokset AL1 &
3
ALy o
ALm,t

1. Sis&dltdid myds palvelusten ostot.
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Tilastotietojen puuttuminen on ﬁsein esteené sille, ettd
rahoitusvirtamalleissa voitaisiin kidyttidid vaateiden varan-
tojen bruttomuutoksia kuten esimerkiksi pankkitalletusten
pano- ja ottosarjoja erikseen, vaan niissi on kiytettivi
niiden Varantosaldéjen nettomuutoksia. Nidmid eivit anna riit-
tdvin tdydellistid kuvaa rahoituskidyttidytymisestid varsinkaan
silloin, kun bruttomuutossarjoissa esiintyy voimakkaita eri
lailla ajoittuvia suhdannevaihteluja. Kidytdnn®ssi useiden
muuttujien brutto- ja pettomuutoksissa esiintyvdt vaihtelut
ajoittuvat useimmiten kuitenkin siind mdirin samalla tavoin,
ettd voidaan pitdytyd nettomuutossarjoihin, varsinkin kun
rahoitustilinpitojérjestelmidsn perustuvat mallit jHidvat t&l1-

18in muuttujamidfridltiin suppeammiksi.
Taulukon 2 tase sis&dltdi identiteetin

+ ... + AE + AA

K,t Foues +AAn = X

b £ + ... +ALm

1,6 1,t 1,t ot
eli varojen kokonaiskidyttd on ex post yhtd suuri kuin eri 1&h-
teistd kiytettivissd olevien varojen summa. Kun oletetaan, et-
td kysymyksessi oleva sektori allokol eri lihteistd saamansa
varat eri. tavalla kéyttﬁkoﬁteisiin ja ettd jako—osuudet sdi-
lyvdt kunkin sijoituskohteen osalta samoina ajanjaksosta
toiseen, sijoitusten jakautumista voidaan kuvata taulukon 3

rahoitusvirtamallilla.

Taulukon 3 yht&ldryhmissi kertoimien a.

350 jotka voivat olla

joko positiivisia, negatiivisia tai nollia, ykk&ssummarajoi-
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Taulukko 3. Rahoitusvirtamalli

21080y ¢ 2y me12lm, ¢

>
e}
1]
o
il
o+

ALl_,t + ... F ak,m+lALm,t

>
=
1]
QO
H
+

k,1%t 8,2

B>
=1
"

1,6 © 31,106 * Bken,28Mn,e f et 8y me1Bln,e

AL

ak+n,2ALl,t ak+n,m+1 m,t .
Kertoi-
mien
sarake-
summat 1 1 e 1

tukset aiheutuvat siitid, ettd yhtidld8ryhmin vasemmalla puolel-
la erilaisten varojen kdytt8kohteiden varantojen nettomuutos-
ten yhteissumma on ex post identtisesti yhtd suuri kuiﬁ oi-
kgalla puolella esitettyjen erilaisista rahoituksen l&hteis-
td saatujen varojen nettomuutosten summa. Ekonometrisesti
ratkaiséuina tdllaisen mallin kertoimet, jotka tdyttdvit yk-
késsummarajoitukset, mittaavat siti, ﬁiten suuren osan tu-
loista ja eri tyyppisten velkojensa nettomuutoksista kysy-
myksessi olevaﬁ kaltainen sektori keskimiirin sijoittaa mi-
hinkin varojen kdyttSkohteeseen. Sijoitusalttiudet eli ker-
toimet aij voivat olla eri suuruisia sekd eri yhtil&issi

ettd kussakin yhtdl6ssi eri varojen lidhteitid kuvaavien muut-

tujien osalta muun muassa sen takia, ettd aggregaattisektori
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koostuu tulo~ ja varallisuustasoltaan erilaisista talousyksi-
k6istd. Poikkileikkaustutkimuksissa on havaittu kulutus- ja
sd8dstémisalttiuden riippuvan talousyksiksiden tulo- ja va-

rallisuustasosta.

Rahoitusvirtamallia rakennettaessa on kuitenkin huomattava,
ettd eri velkaﬁuotgjen nettomuutoksistaALl,t,..., ALm,t monet
voivat olla sektorin itsensid mi#drittidvissid eli ne ovat endo-
geenisia muuttujia, jolloin ne on siirrettivi vastakkaismerk-
kising yhtdl6ryhmin vasemmalle puolelle muiden selitettdvien
muuttujien joukkoon. Vastaavasti muuttujien AAl,t""’ AAn,t
joukossa vol olla esimerkiksi pakollisia suhdannetalletuksia
tai muita sellaisia eksogeenisia rahoitussaatavien nettomuu-
toksia kuvéavia muuttujia, joiden suuruus el ole sektorin
pddtettidvissd ja jotka nidin ollen on giirrettidvd vastakkais-
merkkisind yhtdldryhmin oikealle puolelle muiden selittid-

vien muuttujien lis#ksi.

Edellisen kaltaisessa pelkédstdidn rahoitustilinpitojirjestel-
mésn sisdltyviin muuttujiin perustuvassa rahoitusvirtamallis-
sa oletetaan, ettd eri kohteet rahoitetaan tietyistd varojen
léhteistd samalla tavalla ajanjaksosta toiseen. Portfolioanalyy-
si tuo mukanaan muuttujat, jotka selittivit, miksi sektorin ra-
hoitussaatavien ja ~velkojen rakenteessa tapahtuu muutoksia.
Tdllaisia valintateoriaan perustuvia muuttujia ovat esimerxiksi
rahoitusvaateidén keskindiseen edullisuuteen vailkuttavat tuo-

tot, riskit, verotuskohtelu ja likvidiys. Reaalihy®dykkeiden
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ja -omaisuuden kysynt##n valkuttavia tekijoitd voidaan tutkia

kulutus- ja investointiteorioista l&htien.

Huomattavimpia rahoitustilinpitojirjestelmin identiteettien
malleille aiheuttamia rajoituksia koskevista tutkimuksista

on Brainardin ja Tobinin tyé.l Heiddn tutkimuksessaan esitet-
tyjd rahoitusvarantojen portfolioanalyysiin perustuvilta ra-
hoitusmarkkinamalleilta vaadittavia ominaisuuksia t&ytyy edel-

lyttdd myds virtamuuttujiin perustuvilta malleilta.

Keskeisimpid tekijoitid, jotka vaikuttavat kiytettivissi ole-
vien varojen allokointiin rahoitussaatavien kesken, ovat nii-
den korkotuotot ja niissi tapahtuvat muutokset. Rahoitusvaa-
teiden korkotuottojen muutokset voidaan 1liitt&d4 taulukossa 3 -
esitetyn kaltaiseen yksinkertaiseen rahoitusvirtamalliin esi-

merkiksi taulukossa 4 esitetyllid tavalla.

Tdssd yhteydessi oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi edelleen,
ettd tulojen ohella my®s kysymyksessid olevan esimerkkisektorin
saamat luotot ovat eksogeenisia muuttujia ja ettd kdytetti-
vissd olevien varojen allokointiin vaikuttavat vain yhtidls-
ryhmin vasemmalla puolella esitettyjen endogeenisten rahoi-
tussaatavien korkotuotot. Lisi#ksi oletetaan, ettid sijoitus-
kohteet ovat toisiaan korvaavia. T&118in kunkin vaateen korko-
tuoton kasvu vaikuttaa sen kysyntdd lisdidvisti ja muiden vaa-

teiden ja reaalihyddykkeiden kysyntdd vdhent&dvisti. Vastaa-

1. William C. Brainard - James Tobin: Pitfalls in Financial
Model Building, The American Economic Review, May 1968, s.
99 - 122.
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vasti kunkin vaateen korkotuoton lasku vihentidi sen kysyntii
Jja 1is&4 muiden vaateiden sekd hyddykkeiden ja reaaliomaisuu-
den kysyntdi. Taulukon 4 yhtdldryhmién oikealle puolelle tule- »
vat siten taulukossa 3 esitettyjen tekijdiden lisiksi rahoi-
tussaatavavaateiden Al,t”"’ An,t korkotuottojen muutoksia
kuvaavat muuttujat ARﬁl,..., ARﬁn.

Koska varojen ldhteiden eli kiytettidvissid olevien tulojen ja
saatujen luottojen nettomuiutosten miird oletetaan tidssi yh-
teydessd sellaiseksi tekijdksi, ettei sektori voili sen suuruut-
ta itse piddttdd, on selvdl, ettd se voli korkotuottojen muuttu-~
essa alnoastaan pyrkiid muuttamaan sijoitustensa koostumusta.
Korkotuottojen muutokset eivédt ndin ollen vaikuta rahoituksen
kokonaiskdytdn kasvuun, vaan ainoastaan sen jakaantuﬁiseen eri
kohteisiin, minkd vuoksi korkofuottojen muutoksia kuvaavien
muuttujien kertoimilla bij on taulukon 4 mallissa nollasumma-
rajoitukset. Samanlaiset rajoitukset koskevat kaikkia muitakin
rahoituksen allokointiin vaikuttavia tekijsiti. Niihin kuulu-
vat myds reaalihy8dykkeiden hinnoissa ja niitid koskevissa odo-
tuksissa tapahtuvat muutokset, jotka vaikuttavat paitsi reaali-
hySdykkeiden my8s rahoitusvaateiden kysyntéén. Lisdksi tdytyy
edellyttdd, ettd jokainen tdllainen muuttuja esiintyy vdhin-
td8n kahdessa mallin yht#d16ssi, jolloin sen_ kertoimet n#issi
yht&16issd ovat vastakkaismerkkiset ja itseisarvoiltaan yht#-

suuret, jotta nollasummarajoitus toteutuisi.

Ratkaistaessa ekonometrisesti taulukossa 4 kuvattua mallia

esimerkiksi neljdnnesvuosiaineistolla tdytyy olettaa, ettd
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kysymyksessd oleva sektori pystyy todettuaan varojen sijoi-
tuskohteiden keskin#disessi edullisuudessa tapahtuneen muutok-
sen muuttamaan neljénnesvﬁodessa varojen kiyttoddn siten, et-
td se on edullisinta vallitsevien korkotuottojen ja muiden
valintaan vaikuttavien tekijdiden suhteen. Rahoitusmarkki-
noiden luonteeseen kuuluu usein kuitenkin se, ett#d rahoitus-
vaateiden ja muiden sijoituskohteiden kysynnin reaktiot allo-
kointiin vaikuttavissa tekijdissi tapahtuneisiin muutoksiin
saattavat viivistyid. Tdllainen tilanne syntyy esimerkiksi
silloin, kun suuri osa rahoitusmarkkinoilla olevista vaa-
teista on niin epélikvidejé, ettd tdllaisia vaateita hallus-
saan pitdvit sektorit eivdt voi vilittOmisti reagoida niiden
keskindisessd edullisuudessa tapahtuneisiin muutoksiin ja
muuttaa varojen kdyttéddn optimaaliseksi. Rahoitusvaateet
voivat olla m#irdaikaisia, esimerkiksi sellaisia pankkital-
letuksia, jotka voidaan nostaa vasta tietyn irtisanomisajan
Jjdlkeen. Tolsaalta arvopapereiden sekunddiriset markkinat
voivat olla’niin pienet, ettei n#iden rahoitusvaateiden myyn-
ti ja varojen sijoittaminen muihin kohteisiin ole mahdgllista
kovin lyhyess& ajassa ilman myyntihinnan élenemisen véaraa.
Arvopapereiden 1likvidiys riippuu siis niideﬁ markkinointi-

mahdollisuuksista.

Reaktioiden viivistymistd saattaa aiheuttaa myds se, ettd ta-
lousyksikét tekevit sijoituspiditdksensid niihin vaikuttavien
tekijdiden esimerkiksi rahoitusvaateiden tuottojen kehityk-
sestd aikaisempina periodeina tekemiensid havaintojen perus-

teella. Reaktionopeudet saattavat eri tuottotekijbissid tapah-
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tuneiden muutosten suhteen poiketa huomattavasti toisistaan.
Ekonometrisen ratkaisun yhteydessd viivistysvaikutukset on
kiytettdvin aikasarja-aineiston havaintovdlin pituuden mukaan
otettava huomioon, jotta taulukon 4 kaltaisella mallilla voi-
daan kuvata esimerkkisektorin todellista kidyttdytymistid. Se
voidaan tehdi sijoittamalla taulukon 4 malliin selittéviksi
muuttujiksi eksplisiittisesti varojen allokointiin vaikutta-
vat muuttujat siten viivistettyind kuin niiden oletetaan to-
dellisuudessa vailkuttavan kunkin sijoituskohteen kysynté&én.
Toinen yleinen tapa on tehdid oletus viivdstysjakauman muo-
dosta eli siitid, mill# painolla kunakin aikaisempana perio-
dina tehdyt havainnot allokointiin vaikuttavien tekijoiden
kehityksestd vaikuttavat sijoitusten kysyntéin.

Miten tahansa viivistysvaikutukset otetaankin huomioon, niiti
selittidvien muuttujien osalta pidtee sama kuin muidenkin allo-
kaatiovaikutuksia kuvaavien muuttujien osalta. Toisin sanoen
niiden kerrointen tadytyy summautua no;liksi sarakkeittain ku-
ten taulukossa Y4, koska allokointiin vaikuttavien tekijdiden
viivistysvaikutukset eivit muuta varojen kokonaiskidyttdd ex
post. Samoin jokaisen tdllaisen viivistysvaikutuksia kuvaa-
van muuttujan tidytyy esiintyid vdhintiin kahdessa yhtdldssi,
jolloin sen kerrointen tulee n#issd yhtdl6issid olla vastak-

kaismerkkiset ja itseisarvoiltaan yhtd suuret.
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3. Mallien rakentamiseen ja ratkaisuun liittyvistd tilastol-

lisista ongelmista

Rahoitustilinpitojédrjestelmidsn perustuvien mallien. ratkaisuun
liittyy monia tilastollisia ongelmia, jotka rajoittavat mal-
lien kédyttdkelpoisuutta suhdanteiden ennustamisessa ja talous-
politiikan vaikutusten arvioinnissa. Jotta kansantalouden ra-
hoituskidyttdytymistd voidaan mahdollisimman yksityiskohtaise-
ti kuvata, rahoitustilinpitoaineistoa koottaessa on tehtédvi
riittidvin pitkidlle menevid disaggregointi toiminnoiltaan mah-
dollisimman samankaltaisiin sektoreihin. Toisaalta varsinkin
Suomen kaltaisissa pankkikeskeisissid oloissa, joissa rahalai-
tokset toimivat likvidien varojen vidlittdjidsektorina ja val-
tion sekd muiden rahoituslaitosten kuten vakuutuslaitosten ja
kiinnitysluottolaitosten tehtidviksi 6n jédnyt pitkdaikaisemman
lainoituksen jidrjestidminen, sektorijakoon 1liittyvit ongelmat
ovat melko pienid. Ne koskevatkin pddasiallisesti residuaali-
sektoria, johon joudutaan kerdimiin sellaiset talousyksikdi-
den ryhmit, joilla ei sininsi ole suurta makrotaloudellis?a
merkitystd mutta joiden erilaiset toimintatavat vaikeuttavat
kéyttéytymismallin 18ytédmistd niiden'yhdessé muodostamalle

sektorille.

Tilastoaineistoa koottaessa tidytyy rahoitusvaateet jakaa nii-
den keskinidiseen edullisuuteen valkuttavien tekijdiden kuten
korkotason, laina-ajan, verotuskohtelun ja vakuuden mukaan

mahdollisimman homogeenisiin luokkiin. T&llaisia vaaderyhmid
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voivat olla esimerkiksi kiteisraha, talletukset, lainat,
osakkeet ja osuudet sekid obligaatio- ja debentuurilainat.
Vaikka muun muassa lainojen ja liikkeelle laskettujen jouk-
kovelkakirjalainojen ehdot ovat hyvin erilaisia, rahoitus-
vaateiden disaggregointia ei kuitenkaan voida jatkaa loput-
tomiin, vaan on pakko muodostaa sellaisiakin vaadeluokkia,
joiden ehdot ovat heterogeenisia ja joiden kysyntidmallien

spesifiointi on t&min vuoksi vaikeaa.

Huomattavan ongelman aiheuttavat rahoitustilastoihin sis&l-
tyvdt virheet. Ne johtuvat p#diasiallisesti siitéd, ettd rahoi-
tusvaateet kirjataan perustilastoihin eri tavoin, toisin sa-
noen joko nimellis- tai kirjanpitoarvoon, tai eri ajankohti-
na kuten esimerkiksi valtiontalouden suorite- ja kassaperus-
teisessa kirjauksessa. T4116in jonkin sektorin tietyn ajan-
kohdan veloissa saattaa esiintyi erd, joka puuttuu haltija-
sektorin saman ajankohdan omaisuustaseen saatavista. Sellai-
set erityistekijidt kuten Suomen rahoitusmarkkinoille ominai-
set vaateiden korkotasojen vihiiset muutokset, vuoteen 1968
asti osaan pankkitalletuksista ja lainoista seké obligaatio-
lainoista sovellettu indeksisidonnaisuus ja arvopaperimarkki-
noiden pienuus aiheuttavat omat hankaluutensa mallien mi&drit-

telylle.

Koska kiytettdvissid olevien varojen allokointi eri. kohteisiin
riippuu niiden keskin#isestd edullisuudesta, on pyrittdvid sel-

vittidmdin rahoitussaatavien haltijoilleen antamat kokonaistuo-
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tot, joita laskettaessa on otettava huomioon paitsi vaatei-
den korot my6s mahdolliset indeksihyvitykset ja markkina-
arvojen muutokset sekid Verotuskéhtelu. Vastaavasti on myds
selvitettdvi korkojen ja mahdollisten indeksiveloitusten se-

k& verotuskohtelun vaikutukset velkojen aiheuttamiin todel-

lisiin nimellisiin kustannuksiin.

Talousyksikét tekevit péétékseﬁsé uéeimmiten kuitenkin sen
mukaan, miten ne odottavat vaateiden tuottojen tai kustannus-
ten kehittyvin tulevaisuudessa. Koska tdllaisia odotuksia ei
pystyta miftaamaan, niitd ei voida ottaa huomioon rahoitus-

vaateiden kysyntédmalleja spesifioitaessa.

Sd4stdjien odotuksia, jotka koskevat inflaation aiheuttamia
rahoitussaatavien reaaliarvojen ja tuottojen alenemista, on
myds valkeaa mitata ja ottaa huomioon malleissa. Talousyksi-
k8t pitdvdt rahoitussaatavia hallussaan joissakin tapauksissa
pelkidstdin niiden antaman tuoton vuoksi ja joskus taas nimen-
omaan sen vuoksi, ettd voivat myShemmin vaihtaa ne esimerkik-
si kestokulutushyddykkeisiin tai asuntoihin, joita varten

ovat sidisténeet.

Edellsd esitettyjen kaltalsten mallien estimointiin liittyy
my6s rahoitustilinpitokehikon budjettirajoitusten toteutumi-
sen vaatimus. Taulukon 3 tyyppinen pelkistddn rahoitusvirta-
taseen identiteetistid konstruoitu malll voidaan ratkaista si-

ten, etti sen kertoimet toteuttavat ykkﬁssummarajbitukset.l

1. Xs, Kari Alho: On Estimation of Linear Distribution
Models, Kansantaloudellinen aikakauskirja, 1972:3, s. 240 -
245,
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Samoin taulukon Y4 tyyppinen portfoliomalli voidaan tavalli-
sella pilenimmidn nelidsumman estimointimenetelm#lld ratkaista
siten; ettd tuottomuuttujien kertoimien nollasummarajoitukset
toteutuvat, mikdli ndmi muuttujat ovat mukana kaikissa yhté-
16issd. Jos tuottomuuttuja halutaan jdttdd pois jostain yhté-
18std, jolloin a priori oletetaan sen kerroin nollaksi eli
ettei se vaikuta kyseisen sijoituskohteen kysyntd&n, joudu-
taan turvautumaan monimutkaisempiin estimointimenetelmiin

kerrointen summarajoitusten toteuttamiseksi.l

1. Ks. esim. Gordon R. Sparks: Econometric Estimation of
Constrained Demand Functions for Assets, Bank of Canada
Technical Report 2, 1974,
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