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1. Johdanto

Viimeaikaisessa rahateoreettisessa keskustelussa on myds kysymys korosta
noussut korostetusti esille. Esitet&dn nidkemyksid, joiden mukaan kasvava
tyottdmyys ja kiihtynyt inflaatio heijastavat talouselamén sellaista tasabai-—
nottomuutta, jonka ovat aikaansaaneet ekspansiivinen finanssipolitiikka 'ja
valtion liian laaja rahank@yttd.  Tasapainoiseen tilanteeseen voidaan p&asta
supistamalla valtion taloutta ja harjoittamalla oikeaa rahapolitiikkaa. Inflaa-
tion taltuttamista pidetddn pelkdstdan tahdon ja taidon eli rahapoliittisena
kysymyksend. Jatkuva ja s8dlim&tdn kireys raham&ardn sddtelyssa palauttaa
talouden tasapainon ja kun tadma ennemmin tai myShemmin on tapahtunut,
alkaa myds tyb6llisyys parantua. Korkea korko on kiredn rahapolitiikan keino
tai tulos. Se on myOs osa tdméan padivén USA:n talouspolitiikan kaytantda,

jota sekd@ kritisoidaan ettd kiitetdan.

Korkoon siis liittyy ja on liittynyt erimielisyyksid. T&m& on nékynyt jo pitk&an
Suomessa. Varsinkin pankinjohtajapiireissé on usein vaadittu korkojen nostamis- '
ta rahankdyton hillitsemiseksi, "ylikuumenemisen" ehkdisemiseksi ja taman vali-
tykselld inflaation jarruttamiseksi. Sen sijaan ay-puolella on todettu korkojen

korotusten merkitsevan kustannusten nousua ja inflaatiopaineiden kasvua. V3lilla

onkin vaadittu korkojen alentamista inflaatippaineiden vahentamiseksi.

T&ssd erimielisyyksien ja ristiriitojen kohteena olevassa kysymyksessé voi
myGs marxilainen ndkemys clla perusteltu. Sen esitt&minen elegantissa ja
viimeistellyssd muodossa on kuitenkin mahdotonta kahdestakin syyst&. Marxin
yhteiskuntatieteellinen ote on voimakkaasti historiallinen. T&ma& pdtee myds

hdnen korkoteoriaansa. Siksi ei vaida olettaa, ettd Marxin 1800-luvun puolivalin,



kapitalismia kasittelevat korkonakemykset taysin vastaisivat nykypaivan tilannetta
ja tarpeita. Kapitalismi on monella tavoin muuttunut ja tdma pitéisi myds huo-

mioida korkoteoriassa.

Marxin kansantaloustieteelliset jalkeldiset ovat kuitenkin olleet suhteellisen vahan
kiinnostuneita korko-ongelmista; kapitalismin monet muut ongelmat ovat olleet
etualalla. Ei edes viime aikojen ahkeroiminen voiton suhdeluvun kehitystendens-
sin parissa ole antanut aihetta syventya@ korkokysymykseen. Tama rajoittaa mah-
dollisuuksia antaa monipuoclisempi nakemys siitd, mikd on marxilainen nakdkanta

tdman paivan kapitalismin korko-ongelmiin.

MyB8s Marx pitda rahapddoman kysyntdad ja tarjontaa maardijana: "toisaalta lainatta-
vissa olevan p&doman tarjonnan ja toisaalta sen kysynndn suhde maarda koron kulloi-
senkin markkinatason". (Marx 1II, s. 363).  T&man vuoksi Marxin korkoteorian esit-
tely on paras aloittaa erittelemalld luoton kysyntdd ja tarjontaa. Samalla voidaan

tuoda esiin Marxin peruskasitykset korkokysymyksista.

2. Marxin korkoteoria

2.1. Luoton kysyntd

Historiallisesti on luoton kysynnan painopiste selvasti siirtynyt tarpeesta toiseen.
Aina on ollut joku luonteenomainen tarve, joka on antanut leimansa luottoon ja
korkosuorituksiin historian eri vaiheissa. Tuhlailevien ylimysten himo ja: pientuot-
taj:it_an hata olivat Marxin mukaan luocton kysynnan tarkeimmat maaraajat ennen
kapitalistista tudtantotapaa. Nama tarpeet loivat valmiutta tai pakoittivat hankki-
maan rahaa milla hinnalla hyvdnsd eikd tdm& rahankdyttd ole yleensd lisdnnyt koron-
méksukykyé. Painvastoin, oli olemassa: riski, ettd lainan takaisinmaksukyky havidisi.
Koska korko oli korkea, Marx nimittda tallaista luottoa koronkiskuripddomaksi.
"Waoronkiskuri, joka nylkee kdyhia pientuottajia, kulkee kasi kadessa sen koron-
kiskurin kanssa, joka nylkee rikkaita suurmaanomistajia." (Marx III, s. 588).
"Molemmat, seké rikkalden maanomistajien taloudellinen h&vié koronkiskonnan
valitykselld ettd pientuottajien nylkerninen, johtavat suurten rahap&&omien muo-
dostumiseen ja 'keskittymiseen." "Korenkiskuripddoma korkoatuottavan pddaoman

luonteenomaisena muotona vastaa pientuotannon, itse tydtd tekevan maanviljelijan



ja pienen kasitydldismestarin, vallitsevuutta." "Samat muodot tois-
tuvat kapitalistisen tuotannon pohjalla, mutta pelk&std3an toissijai-
sina muotoina. Ne eivat ole tdssd end& niita muotoja, jotka ma&raa-

vit korkoa tuottavan pd&oman luonteen." Marx III, s. 587).

Rahan lainaaminen lilke- ja tuotantotoimintaa varten on kapitalismissa
ensisijaista. Myds téallaista lainaamista Marx toteaa tapahtuneen hyvin
aikaisessa historiallisessa vaiheessa ennen kapitalismia, vaikka se ei
silloin olekaan ollut luoton pdamuoto. Luoton "olemassaolo ei v‘aadi
mitd38n muuta kuin ettd ainakin osa tuotteista on muuttunut tavafoiksi

ja ettd tavarakaupan mukana raha on samalla kehittynyt eri tehtéaviinsa".
"Kauppias ottaa rahaa lainaksi hankkiakseen rahalla voittoa, kayttadkseen
sitd paddomana, ts. kuluttaakseen sen. Siis myds varhaisemmissa muo-
doissa kauppiasta vastassa oli rahan lainaksiantaja kuten nykyajan kapi-

talistillakin." (Marx III, s. 586).

My@8s tuotantotoiminta saattoi perustua luottoon: "Kaikissa niiss& muodois-
sa, joissa orjatyBhdn perustuva talous (ei patriarkaalinen, vaan myShem-
malld Kreikan ja Rooman kaudella vallinneen kaltainen) on rikastumisen
valineend, jolloin siis rahan avulla anastetaan vierasta tydt& ostamalla orjia,
maata jne, raha - juuri sen vuoksi, ettd sitd voidaan kéyttda téllaisena va-
lineend - saa kyvyn tulla k@ytetyksi pddomana, korkoa tuottavasti."

(Marx 1III, s. 587)

Kapitalismissa luoton kysynndn ja koron maksun perustana on p&doman kes-
keinen merkitys ja sen kyky aikaansaada lis3arvoa (voittoa). Marx tutki laa-
jasti kapitalismin ja p&38oman taloudellisia lainalaisuuksia ja kehitystendensse-
ja, ja my0Os luotto- ja korkokysymysten kasittely liittyy tiiviisti Marxin laajaan
ja yleiseen pd&doma-analyysiin. Kapitalistisessa taloudessa p&3oman kéyttd ja
sen kasvattaminen on perusta. P&8oma esiintyy my8s rahanmuodossa mm.
investoitaessa. Silloin raha saa "paitsi kdyttdarvon, joka silléd rahana on,
ylim&&raisen kdyttdarvon, nimittéin sen, ettd se toimii pd&omana. Rahan
kdyttbarvo muodostuu téssd juuri siitd voitosta, jonka se p&&omaksi muuttu-

neena tuottaa". (Marx III, s. 337)

Osa p&domasta on yleensd luottoa eli lainapd&omaa. T&llgin ilmenee
my0s 'lainaksi annetun rahapddoman kdyttdarvo sen kykynd& luoda ja

lisdtd arvoa" (Marx III, s. 350). Siksi kapitalismissa on yleinen kaytantd,



ettd kapitalisti ja yritys liittd& omaan p&3omaansa runsaasti velkapdd@omaa, jolloin
saadaan jdrjestettyd laajempi lis&arvon tuottoproseééi. Usein tekniikka ma&éaraa niin
merkittavasti toimintaa, ettd ilman luottoa se olisi mahdotonta. "Kapitalistiseen
tuotantoon perustuvat laajat ja pitk&aikaiset lilketoimet vaativat kuitenkin melko
suuria ja pitkdaikaisia padomansijoituksia. Tallaisten liikealojen tuotanto on siis
riippuvaa siitd, missd maarin yksityiselld kapitalistilla on rahap&8omaa kaytetta-
vissddn. Luottojérjestelmd ja siihen liittyvd yhteistoiminta... murtavat t&man
rajoituksen.” (Marx II, s. 331) Taman vuoksi‘ voidaan sanoa, ettd luotonkdyttd
samalla kun se on hyvin laajaa kapitalismissa, se on myd&s kapitalismille té&ysin
vBltt&matdn ja sen kehitystd ochjaava: "luottojarjestelma itse on yhtaaltd eras
kapitalistiseen tuotantotapaan kuuluva muoto ja toisaalta t&mé&n tuotantotavan ke-
hityksen liikkeellépaneva voima, joka on johtamassa sitd korkeimpaan ja viimeiseen
mahdolliseen muotoon" (Marx III, s. 598). Siis kapitalismissa on luoton kysynnén
perusta luoton kapitalistisessa kédyt8ssd voittoa tuottavissa toimissa lilke-eldmassa.
lLuotto kéytetéén my8s muihin tarkoituksiin mm. kulutukseen, mutta vain vahaises-
sa madrin. Tassd yhteydessé Marx toteaa, ettd myds koronkiskuripddoma on sai-
lynyt kapitalismissa. "Korkoatuotftava padoma saa koronkiskurip&&oman muodon
silloin, kun on kyse henkivl'c')ist.é, luockista ja suhteista, jotka sulkevat pois mahdolli-
suuden ottaa lainaa kapitalistisen tuotantotavan merkityksessd; kun lainaa otetaan
henkilokohtaisen pakbn vuoksi, kuten panttilainastossa; kun kuluttavan rikkauden
edustajat ot’gavat_ lainaa tuhlausta varten tai kun tuottaja on ei-kapitalistinen, esim.
pienviljelija, késityﬁléinen jne, siis valittdména tuottajana vield omien tuotantoehtojensa
omistaja; lopuksi silloin, kun itse kapitalistinen tuottaja toimii niin pienessd mittakaa-
vassa, ettd léhestyy mainittuja tuottajia, jotka itse tekevdt tydtda." Voidaan kuitenkin
todeta, ettd esimerkiksi Suomessa nykyaan panttilaitosten lainat, joilla k8yhiltd ja
tuhlareilta kynitdan 24 %:n kiskufikorko, edustavat vain noin yhtd tuhannesosaa koko-
naisluotonannosta. Samoin myds osamaksukaupan luotot, joista vahavaraiset maksavat
kiskurikork.o..a, edustavat nekin vain noin | % kokonaistuotannosta. Valtaosa luotosta
menee kapitalisteille tai kapitalistien yrityksille. N&in suurin osa korkoa tucttavasta
padomasta eroaa koronkiskuripddomasta. Mutta t&man "eron muodostavat ainoastaan
ne muuttuneet ehdot, joiden alaisena korkoatuottava pd&oma toimii, ja ndin ollen
myds tdydellisesti muuttunut lainanottajan hahrho,—joka asettuu rahan lainaksi-
antajaa vastéan.' Jopa silloinkin, kun varaton henkild saa teollisuudenharjoitta-

jana tai kauppiaana luottoa, sitd annettaessa luotetaan siihen, ettd hén tulee
toimimaan kapitalistina, anastamaan lainapd&omalla maksamatonta tyota. Ha-

nelle annetaan luottoa mahdollisena kapitalistina" (Marx 111, s. 593).



Luoton kysyntdd ja kdyttdd Suomessa kuvaa luottokantatilasto, jonka tietoja

vuodelta 1979 esitetddn seuraavassa taulukossa.

Taulukko 1. Rahoituslaitosten, valtion ja sosiaaliturvalaitosten luoton-
anto yleistlle. Prosenttijakautuma 31.12.1979.

Luctonsaaja %-—osuus yleisSluotosta
Yritykset 61.3
Elinkeinonharjoittajien kotitaloudet R 70.5
siité

Maa- ja metsdtalous 6.9

Teollisuus 32.8

Rakennustoiminta 2.7

Kauppa, ravitsemus- ja majoitustoiminta 11.4

Kuljetus ym. 2.8

Kiinteistdtoiminta ym. 12.4

Erindiset palvelukset 1.2
JulkisyhteisOt 4.1
Palkansaajien kotitaloudet 20.6
siitd

asuntolainat 15.7

kulutusluotot 3.0
Muut _ 4.8

100.0

Taulukosta ilmenee lilke-el&mé&n hallitseva asema luotonkdytdssd. Teollisuus kayt-
t&8 noin kolmasosan kaikista rahoituslaitosten, valtion ja sosiaaliturvalaitosten an-
tamasta luotosta ja noin puolet siitd, mit& ndistd luotoista on elinkeinoeldman
kdytdssa. Tdassd yhteydessd on todettava, ettd esim. teollisuudessa tdman luoton
suuruus (31.12.1979 38.4 mrd mk) oli sama kuin teollisuuden tasetilaston ilmai-
sema teollisuuden pitk3aikainen velka (1979 39.9 mrd mk), mutta teollisuudella
oli lisdksi 38.8 mrd mk lyhytaikaista velkaa. T&mé& on rahoituslaitosten luotonan-
non ulkopuolella olevaa, p&&dasiassa elinkeinoel&dméan sisdistd luottoa, jota ei ole

huomioitu luottokantatilastossa.



Palkamnsaajakotitalouksien asuntolainat muodostavat muista luotoista suuren eran.

Jos palkkatybvoima asuisi kuten ennen. p&&asiassa vuokrahuoneistoissa, niin nama-
kin luotot olisivat elinkeinoeldm&n hallussa. Nyt luotot kuitenkin ep@suorasti pal-
velevat elinkeinoeldma&a, koska ne ovat osatekijdnd aikaansaamassa sopivaa ty6voi-

man tarjontaa. Valtaosa luotosta on siis kapitalistisen talouseléaméan hallussa.

2.2. Alkeellinen luoton tarjonta

Historiallisesti lainapd&omaa ovat tarjonneet yhteiskunnan parempiosaisiin kuuluvat
yksildt, joiden tuloista on jaanyt ylijaamaa, koska tulo on ollut liian suuri kulutet-
tavaksi ja/tai yksilé aon eldnyt saituuden vallassa tai on muilla keinoilla saanut hal-
tuunsa rahallista omaisuutta. Edellytyksend on vaihdanta ja rahatalouden muodostu-
minen. TA&llin "raha johtaa valttdmattd aarteen muodostamiseen. Ammattimaises-
ta aarteenmuodostajasta tulee tdrke&@ kuitenkin vasta sitten, kun han muuttuu koron-
kiskuriksi... aarteenmuodostuksesta tulee I;eaalinen ja se tayttd8 unelmansa vasta
koronkiskonnassa... Taméan vuoksi koronkiskuri ei tunne kerrassaan mit&&n rajoituk-

sia paitsi rahaa tarvitsevien suorituskykyd tai vastustuskyky&." (Marx III, s. 590-591)

Kun koronkiskonta on p&&ssyt alkuun, se pitdd osaltaan huolen myds lucttopd&oman
tarjonnan kasvusta. '"Molemmat, sek@ rikkaiden maanomistajien taloudellinen hévit
koronkiskonnan valitykselld ettd pientuottajien nylkeminen, johtavat suurten raha-
pddomien muodostumiseen ja keskittymiseen." (Marx III, s. 587) "Koronkiskonta
kokoaa yhteen rahaomaisuutta silloin kun tuotantovalineet ovat pirstoutuneina. Se
ei muuta tuotantotapaa, vaan imeytyy siihen kiinni loisena ja tekee sen kurjaksi.
"Mikali vallalla ‘oh ofjuus tai mikali feodaaliherra ja hdnen suojattikuntansa syt-
vat suihinsa lis&tuotteen ja orjanomistaja tai fecdaaliherra joutuvat koronkiskurin
-vallan alaisiksi, tuotantotapakin pysyy samana; se alkaa vain kovemmin polkea
_’:‘t‘yt’)vn,tekijéé_. Velkaantunut _or_janomistaja tal feodaaliherra riistdd enemman, koska
hénfé itsedan riistetddn enemman. Tai lopulta han tekee tilaa koronkiskurille,
josta{‘ itsestdan tulee m:aanorhistaja‘ktai orjanomistaja, kuten ratsumiehestd muinai-
s_-esrs-:—;a' Rbomasisa. Vanhojen Ijiist'e'ljien tilallé - niiden harjoittama riisto oli enem-
rﬁéﬁ tai v"éhémfn‘én pé'tri'apl:(aalisfa, koska se oli suurimmaksi osaksi poliittisen val-
lan véliné - astuu kova, rahanahne nousukas.  Mutta itse tuotantotapa ei muutu"
(Marx 1II, s. 589).

Koronkiskontapddomalla oli siis ennen kapitalismia yleinen taipumus koventaa
kdyhdn kansan riistoa. Kun taas on clemassa yleiset edellytykset kapitalismin

muodostumiselle, voi my&s koronkiskuripd@oma olla mukana kumoamassa vanhan
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tuotantotavan kapitalismin hyvéksi (Marx III, s, 587, 589). TA4llgin tapahtuu myds
"korkoatuottavan pddoman alistamista kapitalistisen tuotantotavan ehdoille ja tar-
peille" (Marx III, s. 592). Silloin Marxin mukaan koronkiskurit suureksi osaksi
korvautuivat koroillaeldvien kasvavalla joukolla; "syntyy ja kasvaa yh& suuremmak-
si niiden ihmisten luokka, jotka omistavat esi-isiensd tdiden ansiosta varoja, joiden
pelkilld koroilla he voivat eldd mukavasti"... '"toisaalta syrjadnvetdytyvien kapita-
listien, koroillaeldjien lukumaidrd ja rikkaus lisd&ntyy" (Marx III, s. 359, 506).
Kasitellessddn luottoa ja korkoa kapitalismissa Marx olettaakin, etté@ joutilaat
koroillaeldjat, rahakapitalistit ovat luoton p&&asialliset tarjoajat. Na&in saattoikin
olla asian aivan kapitalismin alkuvaiheessa. P&&8asiassa t&mé& on vain esitystd
yksinkertaistava oletus Marxin esityksen siind vaiheessa, jolloin hén seikkaperdises-
ti selvittdd, ettd korkoa on kapitalismissa p&dasiassa pidettavd tecllisen p&doman
aikaansaaman lisdarvon eli voiton osana. '"Antaaksemme vastauksen kysymykseen,
meid3n tdytyy viipyd viel@ hieman pitemp&dn koronmuodostuksen todellisessa 13h-
tkohdassa; ts. l&hted siitd olettamuksesta, ettd rahakapitalisti ja tuotantokapita-
listi ovat todellakin vastakkain paitsi juridisesti eri henkildind my&s henkildina,
jotka esittdvat aivan eri osia uusintamisprosessissa tai joiden k&siss® sama pddoma
todellakin kdy l8pi kaksinkertaisen ja aivan erilaisen liikkeen. Toinen antaa paa-
oman ainoastaan lainaksi, toinen k3ytt#a sen tuottavasti" (Marx III, s. 370).

"Itse asiassa vain kapitalistien jakautuminen rahakapitalisteihin ja teollisuuskapita-
listeihin muuttaa osan voitosta korcoksi, ylipdatdan luo koron kategorian; ja ainoas-
taan kilpailu ndiden molempien kapitalistilajien vélilld luo korkokannan" (Marx III,
s. 368). "Toimiiko tecllisuuskapitalisti omalla tai lainaksi ottamallaan pdadomalla,
se el muuta lainkaan sitd seikkaa, ettd hanta vastassa on rahakapitalistien luokka
erikoisena kapitalistien lajina, rahap&doma itsendisend p&&oman lajina sekd korko

tdta erityispddomaa vastaavana lis8arvon itsendisend muotona” (Marx III, s. 374).

Mutta myds esityksen siind vaiheessa, kun Marx vdhemman perusteellisesti k&sif-
telee luottolaitosta ja mm. pankkeja, hén toteaa koroilla eldvien rahakapitalistien
pankkitalletukset merkittavdksi luotan lahteeksi. Té&std voidaankin todeta, ettd

todellisuus on t&n&3n erilainen. Nykyajan korollaeldjid ovat "kuponginleikkaajat"

eli henkil6t, jotka omistavat suuria osakem&dria ja eldvat osingoilla.

Marx huomioi osakeyhtiiiden muodostumisen luottojdrjestelmin kehittymisen yhtey-
dessd ja antaa jésentelyasteelle jd&neessd tekstissd niille suuren merktiyksen ja

pitdd osinkotuloa korkotulona:



" 1II. Osakeyhtididen muodostuminen

Tastd johtuus,
1. Tuotannon mittakaavan valtava laajeneminen, ja sellaisten yritysten synty,
jotka olivat mahdottomia erillisille p&ddomille. Samoin sellaisista yrityksista,

jotka olivat hallituksen yrityksid, tulee julkisia yrityksia.

2.-. P88oma, joka sindnsa perustuu yhteiskunnalliseen tuotantotapaan ja edellyt-
tda tuotantovélineiden ja tydvoimien yhteiskunnallista keskittymistd, saa té&ssa
suoraan yhteiskunnallisen pddoman muodon. .... Ta&ma on yksityisomaisuutena

‘esiintyvan pddcman poistamista itse kapitalistisen tuotantotavan rajojen sisalla.

3.  Todella toimivan kapitalistin muuttuminen pelkaksi vieraan pddoman johta-
h i’akSi, hoitajaksi ja pd&omanomistajien muuttuminen pelkiksi omistajiksi, pelkiksi
Erahakapitalisteiksi. Silloinkin kun heiddn saamansa osingot sisaltdvat koron ja
yrittdjantulon ts. kokonaisvciton." ‘"Tima Kokonaisvoitto saadaan vield vain
_kolfon muodossa, ts. pelkkdnd korvauksena p&3omanomistuksesta, joka erottuu nyt
'téyy"sin toiminnasta todellisessa uusintamisprosessissa aivan samoin kuin mainittu

johtajan tdiminta ercttuu pd3omanomistuksesta." (Marx III, s. 433)

'Teoriassahan osakkeenomistukseen kuuluu seké p&&doman luovuttaminen yhtitn
k_'e'lyt't't')'fjh\ ettd mééréysvéllénkéyttﬁ yhtiokokouksissa osakkeenomistuksen maa-

| raamassa laajuudessa. Kaytanndssd yleensd on kuitenkin toisin. Yhtitkokouksiin
—-_:.'c;séllisitgvat ja mééréysvalta‘a kéyttév'&it vain harvat suurten osake-erien omistajat,
" jotka useimmiten ovat yhteistja. Osakkeiden omistajahan voi olla joko yksityinen
henkilé tai yhteisd. ~Pdrssiyhtididen osakkeenomistus jakautui vuonna 1972 seuraa-

vasti:

Taulukko 2 Porssissd noteerattujen yhtididen omistusrakenne vuonna 1972

_Omistajaryhma omist&_l.j.i_eg omisotajista osakl:eista
- : lukumaar3 % e
TYHRtiot - - ; 10 500 2.5 14.8
Pankit ja vakuutuslaitokset .- ’ 500 0.1 10.4
Valtio ja kunnat 500 0.1 5.4
5384ti6t ja yhdistykset . - 11 700 2.8 19.4
Yksityiset henkildt 397 000 93.9 47.0
‘~Ulkomaiset omistajat 2 700- 0.6 3.2

L8hde: Osake, obligaatio ja pdrssi, Tampere 1974.
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Lukumadraisesti yksityiset henkildt muodostavat valtaryhméan. Kuitenkin yhtidt,

pankit, vakuutusyhtift ja saatidt omistavat melkein yhtd paljon osakkeita kuin
yksityiset henkildt.  YhteisSt omistavat yleensd suuret ja ratkaisevat osake-
erat. Yksityiset omistavat useimmiten vain pienid erid, jolloin heilld ei ole
kaytanndssa mahdollisuuksia vaikuttaa yhtitt hallintoon. Yha harvemmaksi kdy-
neissd suurissa perheyhtidissd yksityiset henkildt kylld saattavat omistaa suuriakin
osake-erid. On myds yksityisi@ henkilditd, jotka omistavat melkoiset maarét
osakkeita, mutta riskin tasaamisen vuoksi omistaminen on monessa yhtitssd ha-

joitettu pieniin eriin.

Koska osakeomistukseen ei liity kdytanndssad mahdollisuuksia vaikuttaa yhtion
hallintoon, on osakkeenomistus tdysin rinnastettavissa pitkdaikaisen lainapd@doman
antamiseen yrityksen haltuun eli kyseessd on todella "rahakapitalistin talletus'.
Jarkevd "rahakapitalisti" ei tietenk&an talleta en&d& pankkeihin, koska inflaation
takia usein talletuksen reaaliarvo vahenee niin, ettd reaalikorko on negatiivinen.l
Sen sijaan osakkeiden omistus todella takaa osinkojen, osakkeiden kurssinnousu-

jen ja ilmaisosakeantien mydtad t8ysin tyydyttdvan reaalikoron. Siis sellaisille raha-
padoman omistajille ja saatidille, jotka haluavat pitdd rahapddomaa tulcjen lahtee-

nd, osakeomistus ja osakes&astdminen on melkein ainoa vaihtcehto.

2.3. Rahoituslaitokset

Tavallisesti luoton tarjonta tapahtuu nyky&a&n suureksi osaksi rahoituslaitosten kautta.
Jo Marx kiinnitti mé&éradttyd huomiota ns. luottolaitoksen muodostumiseen ja mer-
kitykseen. "Luottolaitoksen kehittyessd syntyy suuria keskittyneitd rahamarkkinoi-
ta". (Marx III, s. 507) Marxilla ei kuitenkaan ollut mahdollisuutta suorittaa
tarkempaa analyysia silloisista luottolaitoksista. Héaneltd 16ytyy eniten huomioita
ja kasityksid pankkien asemasta ja merkityksestd. Marxin mukaan '"luoton kehit-
tyessd itse tamé& rahapddoma saa yhteiskunnallisen luonteen, keskittyy pankkeihin
ja ndm& antavat sitd lainaksi eivdtkd en&di sen valittdmat omistajat" (Marx IiI,

s. 385). Teollisuus ja kauppa saavat pankkien valitykselld kdyttdonsa "yhteis-
kunnan kaikkien luokkien kaikki rahas3&stdt".  "Pankkijarjestelm&, muodollisen
organisaationsa ja yhteenkokoutumisensa puolesta"... "on taitavin ja kehittynein
luomus, mihin kapitalistinen tuotantotapa ylipd&t&3n padsee'... "Se asettaa

teollisuus- ja kauppakapitalistien kayttdon yhteiskunnan kaiken kaytettdvissé

I Katso edenpédnd sivu 35 .



olevan ja jopa mahdollisen, ei vield aktiivisesti toimivan p&&oman, niin ettd sen
enempdd taman pddoman lainaksiantajat kuin sen kayttdjatk&an eivat ole sen
omistajia tal tuottajia. Se poistaa siten p&&oman yksityisen luonteen ja sisdl-
taa itsessadn, mutta nimenomaan vain itsessaan, itse pddoman poistamisen.
Pankkilaitoksen vaikutuksesta on padoman jakaminen kuin erikoinen liiketoimi,
yhteiskunnallinen toiminto otettu yksityiskapitalistien ja koronkiskurien kasista.
Mutta sitd tietd pankista ja luotosta tulee samalla mitd voimakkain védline ka-
pitalistisen tuotannon viemiseksi yli sen omien rajojensa éeké eras kriisien ja
huijauksen tehokkaimmista vipusimista." "Vihdoin ei ole mitdén epailystd siitd,
ettd luottojarjestelm& tulee tolmimaan mahtavana vipuna siirrytt&essd kapitalisti-
sesta tuotantotavasta yhteenliittyneen tydn tuotantotapaan, kuitenkin vain yhtend
elementtind itse tuotantotavan muiden suurten elimellisten mullistusten yhteydessa."

(Marx III, s. 598, 599)

Marxin ajoilta 1&8htdisin on luottojarjestelmd saanut varsin monimutkaisen rakenteen
samalla kun sen merkitys on edelleen kasvanut. Suomessa toimii kymmenia erilai-
sia luotto- eli rahoituslaitoksia. VYlimalkaisen kuvan rakenteesta antaa taulukko 3,

jossa rahoituslaitokset ja niiden luotonanto on esitetty p&a&asiassa ryhmittain.

Taulukko 3. Rahoituslaitosten, valtion ja sosiaaliturvarahastojen luotonanto
31.12.1981

Luotonantajalaitos Koko luotonanto Luotonanto yleistlle
tai -ryhma mrd mk mrd mk osuus %
Suomen Pankki 9.6 2.6 1.9
Suomen Yhdyspankki 14.6 12.3 9.4
Kansallis-Osake~-Pankki 13.9 12.2 9.3
Muut liikepankit 11.0 6.4 4.9
Saadstdpankit 17.0 16.5 12.6
Osuuspankit 14.4 14.2 10.4
Postipankit 10.4 10.0 7.6
Vakuutusyhtidt 19.6 18.2 13.8
Eldkesddtitt ja -kassat 5.6 5.3 4.0
Muut rahoitus- yksityiset 1.4 J.4 5.6
laitokset julkiset 5.6 5.5 4.0
Valtio 20.7 9.7 1.4
Kuntien valitys 6.1 6.1 4.6
Sosiaaliturvarahastot 5.0 4.3 3.2

Yhteensé 160.9 130.6 100.0

10
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Marxin erds tdrked paatelméd oli: "Luottojérjestelma, jonka keskipisteend ovat
niin sanotut kansallispankit sek& suuret rahanlainaajat ja koronkiskurit niiden
ymparilld, merkitsee tavatonta sentralisaatiota, yhteenkokoontumista, ja antaa

talle loisten luokalle uskomattoman vallan" (Marx III, s. 540).

Taulukon 3 antama hajanainen ja monitahoinen kuva Suomen luottojarjestelmdasta
saattaa johtaa pddtelmaan, ettd sitd luottojérjestelm&d,jonka Marx silloin jo naki
olevan ja varsinkin kapitalismin kehityksen my8td muodostuvan, ei olekaan enaa

olemassa. Suureksi osaksi t&ma on kuitenkin pintapuolisen tarkastelun harha.

Luoton valtavan merkityksen kapitalismille, jota Marx useasti alleviivasi, selittaa
varmasti kymmenien mita erilaisimpien rahoituslaitosten olemassaclo. Rahalai-

tosten lukumdéran kasvu johtuu osaksi siitd, ettd eri luotonsaajien ryhmille tur-
vataan erikoisluotonanto (Kela, Suomen Teollisuuspankki Oy, osamaksukaupan ra-
hoitusyhtiét jne.), mutta my0s siitd, ettd luottopddoman tarjonnan lisd&miseen

kehitetdan uusia keinoja (KansanelZkelaitos, eldkevakuutusyhtitt ja -sd&tidt ym).
Valtava luotontarve on siis aikaansaanut luotontarjonnan uusien muotojen ja lai-

tosten syntymisen.

Sen sijaan pirstoutunut ja hajanainen kuva Suomen rahoituslaitoksista ei tue Marxin
laadullisia paatelmid luottojarjestelmadn liittyvdsta tavattomasta keskittymisestd ja
uskomattomasta vallasta. Kuitenkin seuraavat tosiasiat muuttavat olellisesti t&ta

kuvaa.

a) On olemassa luotonsaajasektoreita, joiden luotontarpeen tyydyttdminen ei anna
taloudellista valtaa. Tallaisia taloudellisen vallan kannalta merkityksettémia luot-
toja ovat asunto-, kulutus- ja maatalousluotot, joiden mé&ard vuonna 1979 ylitti

50 mrd markkaa. N&ma taloudellisen vallan kannalta toisarvoiset luotot olivat
vuonna 1979 noin 80 % osuuspankkien luotonannosta ja noin 70 % sdistOpankkien
luotonannosta. Ta&m& seikka sulkee ndméa ja useat muut rahoituslaitokset pois

luotonantoon liittyvan taloudellisen vallan kahvasta.

Teaulukko 4. Maatalous—, asunto- ja kulutusluotot vuonna 1970

Luoton kaytts- |_uotonanto mrd mk

tarkoitus Koko luotto  Osuuspankit  Saastopankit
Maatalouslainat 9.1 4.4 2.6
Asuntolainat 39.7 5.3 7.2
Kulutuslainat 7.5 1.8 2.1

Yhteensg 55.8 11.5 11.9
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b) On myds luottoa, jonka kayttdjia ei voida sanoa taloudellisen vallan kan-
nalta toisarvoisiksi, mutta joka on vain muun luoton rinnalla lisd- tai erikois-
luottoa, johon ei sisdlly kontrolli- tal vaikutusmahdollisuuksia. Téallaista luottoa
antavat vakuutusyhtidt, sosiaaliturvarahastot, kiinnitysluottolaitokset, Suomen
Vientiluotto Oy, Investointirahasto ym. Tamén kaltaiset rahoituslaitokset eivat

ainakaan itsendisesti voi omia taloudellista valtaa.

c) Mm. eldkes&itiot ja -kassat ovat luottolaitoksia, jotka ovat luotonsaajan
maéaédrdysvallassa. Niiden luotonanto oli vuonna 1979 5.3 mrd markkaa, josta

4.2 mrd markkaa meni teollisuudelle ja kaupalle.

d) Talopselémén keskeisid, siis strategisia aloja taloudellisen vallan kannalta

on rahoitussektorin ulkopuolella ennenkaikkea teollisuus, mutta my&s kauppa.
Ensisijainen luotonanto ndiden sektoreiden yrityksille merkitsee yleensa luoton-,
antajalle tdydellisii tietoja yritysten asemasta ja samalla mahdollisuudet vaikut-

taa niihin. Ta&llainen luotonantaja voi usein jopa pistd& yrityksen konkurssiin ja

itse m&aaratd pesidn ostajan. Téallaista strategista luottoa antavat ennenkaikkea lii~
kepankit ja vakuutusyhtitt. Vuonna 1979 oli teollisuuden ja kaupan hallussa 53.4

mrd markkaa rahoituslaitosten, valtion ja sosiaaliturvarahastojen antamaa luottoa.

T3std yli puolet eli 27.2 mrd markkaa (51 %) oli liikepankkien ja vakuutusyhtitiden
antamaa. Teollisuudelle ja kaupalle annettu luotto muodosti pAdosan (56 %) niiden
rahalaitosten luotonannosta. N&ma laitokset hoitivat siis yleisesti taloudellisen vallan
kannalta tarkead ensisijaista luotonantoa talouseldmaélle. Joukko muita rahoittajia hoiti
padasiassa lisd- ja erikoisluottona loput ja kukin vain pienessé mé&drin. Merkittdvin tal-
lainen laitos oli Postipankki, joka antoi teollisuudelle ja kaupalle 4.3 mrd markkaa luot-

toa. Eniten tastd saivat valtion yhti6t.

e) Rahoituslaitosten keskindinen riippuvuus on keskityksen kannalta hyvin térke3
seikka. YI1l& on liikepankkien ja vakuutusyhtididen luotonanto teollisuudelle ja kau-
palle esitetty yhtend summana sen vuoksi, ettd8 ne hyvin laheisesti ovat sidoksissa
toisiinsa. Kun puhutaan liikepankeista, voidaan rajoittua Suomen Yhdyspankkiin ja
Kansallis-Osake-Pankkiin, jotka tasaveroisina huolehtivat 80 %:sta liikepankkien lucton-
antoa yleisglle. Noin 80 % vakuutusyhtididen luotonannosta on sellaisten vakuutus-

yhtididen antamia, joilla on ldheiset suhteet n&ihin kahteen pankkiin.

Pohjola, Suomi-Salama ja Ilmarinen kuuluvat KéhsallistsaKefPankin maaraamiin suur-
osakeomistajiin. KOP taas omistaa osakkeita ja sen miehet ovat mukana maaradmés-
sd naissd vakuutusyhtidissd. El8kevarma, Fennia ja Teollisuusvakuutus ovat SYP:n kah-

denkymmenen méaéardavan suurosakkeenomistajan joukossa, kun taas SYP omistaa osak-
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keita ja silld on mé&&rdysvalta ndissd vakuutusyhtidissa.

Yleensd on niin, ettd pankin yritystutkimusosasto selvitt&d lainananojan luottokel-
poisuuden ja seuraa lainansaajan taloudellista tilaa melko taydellisten tietojen perus-
teella. Na&iden tietojen pohjalta pankki antaa yritykselle perusluoton ja jarjestaa
sille vakuutusyhtion lisdluoton. Vakuutusyhtid ei siis itse suorita luottokelpoisuus-
tutkimusta. Lis&ksi on otettava huomioon, ettd n8maé& kaksi liikepankkia osallistuvat
usean sellaisen merkittdvan erikoisrahoituslaitoksen hallintaan, joka myds rahoittaa

teollista toimintaa ja vientia.

SYP ja KOP ovat paitsi luottosuhteilla myds osakkeiden suuromistuksen vuoksi
sidotut moneen teollisuussuuryhtid@n. Pankit omistavat teollisuutta ja teollisuus-
yhtitt pankkeja. Sama vakuutuslaitos tai s&atit saattaa l8ytyd sek& maé&ardtyn pan-
kin ettd useiden teollisuusyhtididen suurosakkeenomistajien joukosta. Ja pankkien

miehet ovat samojen vakuutuslaitosten ja saatididen johdossa.

N&in hahmottuu Suomen luottojarjestelman hajanaisen pintakuvan alta hyvin voima-
kas keskittyneisyys. Kun on kysymys teollisuuden ja kaupan taloudellisen vallan
kannalta merkityksellisestd ja strategisesta luotosta, nousevat SYP ja KOP voimak-
kaasti ja vadjaamattd keskipisteeksi. Naiden pankkien p&adjohtajien liepeilld h&arii
se harvalukuinen johtajajoukko, joka jatkuvasti tekee maamme talouselaman kannal-
ta hyvin tarkeitd paatdksia. Marxin nakemykset ovat siis t&ssd suhteessa relevantit

taman paivan Suomessa.

2.4, Rahoituksen lahteet

2.4.1. Marxin késit_ykset

e e e e s S e e

Marxin ja h&nen aikansa klassisen kansantaloustieteen ndkemykset rahoituksen lah-
teistd olivat melko erilaiset. Silloisen klassisen kansantaloustieteen ndkemyksena
oli, ettd pddoman muodostus ja sen osatoimena luotontarjonta olivat p&3asiassa yh-
teiskunnan rikkaimman osan sddstdtoiminnan tulos, joka merkitsi kieltdytymistad ku-
lutuksesta s&&stbhetkelld ja nain uhrautumista tulevaisuuden hyvaksi, koska sd&stot
turvasivat investointeja. Palkintona tdstd oli luonnollista saada p&aomatuloja, mm.

korkoja.

Vastapainoksi tallaisille k&sityksille Marx korostaa, "ettd kapitalistisen tuctannon
edistyessd tyGnjaon vaikutuksesta todellisen sddstamisen ja kieltdymyksen toimi

(jota aarteenmuodostajat harjoittivat), mikali se tuottaa kasautumisen elementteja,
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jatetdan niille, jotka saavat naiden elementtien minimin ja usein vield menetta-
vit s3dstdnsd, kuten esimerkiksi tyBlaiset pankkien tehdessd vararikon (tai nyky-
48n inflaation sy&dessd s3istdt, lisdys GA). Toisaalta teollisuuskapitalisti ei itse
"sdasta" pddomaansa, vaan madrdad muiden sddstbistd suhteessa pddomansa suuruu-
teen; toisaalta rahakapitalisti tekee vieraat s@astdt omaksi padomakseen ja sen
luoton, jota uusintamista harjoittavat kapitalistit antavat toisilleen ja jota yleisd
antaa heille, han muuttaa rikastumisensa lahteeksi. Siten sérkyy’kapiltalistisen jar-
jestelman viimeinen harhakuvitelma, ettd pd&oma muka olisi oman ty8n ja s&dsta-
misen aikaansaannos, ettd oma tyd ja sddstdminen muka synnyttdisi pddoman"
(Marx III, s. 504). "Kieltdymyksi& koskevia fraaseja ly& suoraan vasten kasvoja
paddomalle ominainen ylellisyys, josta itsest&ankin tulee nyt luottovaline. Kasityk-
sistd, joissa on vield mieltd kapitalistisen tuotannon kehittymattdmammassa vai-

heessa, tulee t&ssa tdysin mielettdmid."

Marxin mukaan kuitenkin myds rikkaat koroillaeldvat rahakapitalistit osallistuvat
luoton tarjontaan, mutta motiivi on osallistuminen lisdarvon tuotantoon ja el@mi-

ren "riistotuloilla". Marx mainitsee seuraavat luottoldhteet:

a)  yritysten "kassanhoitajina" pankit s3ilyttdvat yritysten vararahastot ja maksu-
jadgméat sekd tallettavat tilapdiset investointeja varten varatut varat. (Marx 1, s.
499, 598).

b)  "Pankkien lainattavissa oleva pd&oma muodostuu rahakapitalistien talletuk-
sista'...
c) "Kaikkien luokkien rahasdast@t ja tilap&isesti toimeton raha" (Marx III, s. 399).

d) Talletetaan se osa tuloista, joka on tarkoitus kuluttaa vdhitellen (Marx IIl,s. 399,
499).

e) Pankit pystyvdt itse luomaan luottoa (Marx III; s. 536).

On jo aikaisemmin todettu, ettd erdd b) , eli rahakapitalistien talletuksia tuskin
endd loytyy lukuunottamatta pientd@ ma&rda talletuksia korkeakorkotililla. Sen si-
jaan rahoilla on hankittu osakkeita tai obligaatioita. Muut erdt ovat my0Os tanaan

luoton lahteina.
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2.4.2.  Yritysten talletukset

Vuonna 1979 rahalaitosten ottolainaus yleisdltd eli talletukset olivat noin 65.5

mrd markkaa. Talletusten jakautumisesta sektoreittain ei ole tilastoa. Se on
pankkisalaisuus. Vucden 1977 yritystilaston mukaan teollisuudella, kaupélla, ra-
kennustoiminnalla ja lilkkenteelld oli varsinaisia talletuksia sekd&@ rahaa shekki- ja
postisiirtotililld noin 5.5 miljardia markkaa. Talld perusteella voidaan karkeasti
arvioida, ettd yritysten osuus rahalaitosten ottolainauksesta on 1979 ollut noin 7
mrd markkaa eli vahan yli 10 %. Aikaisemmin jo todettiin, ettd yritykset ovat
padasiassa luotonkdyttdjid ja Marxin luetteloon yritysten talletusten motiiveista voi-

daankin lisdtd ehka tdrkein: varautuminen lainojen lyhennysten ja korkojen maksa-

miseen.

Yritysten talletukset rahalaitoksissa ovat siis véhéisid@ verrattuina siihen lucttoon,
jonka ne saavat yrityssektarin ulkopuolelta (61 mrd markkaa vuonna 1979). On
kuitenkin todettava, ettd yritysten valilld tapahtuu hyvin laajaa lyhytaikaisen luo-

ton mydntdmistd, noin 50 - 60 mrd markkaa vuonna 1979.

2.4.3.  Kotitaloudet "sadstajina"

Kotitalouksien ja yritysten lisdksi kuuluvat tilaston "yleist" -k&sitteeseen myds
kunnat ja vakuutuslaitok'set, joilla 31.12.1979 oli 5.4 mrd markkaa talletettuna
rahalaitoksiin. T&mé&n perusteella voidaan arvioida, ettd kotitalouksilla oli yhteen-

s& noin 53 miljardia markkaa sijoitettuna rahalaitosten eri tileille.

Rahalaitosten, valtion ja sosiaaliturvarahastojen antamaa luottoa oli kotitalouksien
hallussa 1979 noin 43 mrd markkaa, josta n. 27 mrd markkaa oli palkansaajakoti-
talouksien lainoja. T&std 27 mrd markasta oli n. 21 mrd markkaa asuntolainoja.
Elinkeinonharjoittajien kotitalouksilla oli n. 12 mrd lainaa, josta vain 2.4 mrd
asuntolainaa. Kun yrittdjatoimintaan luonnostaan kuuluu suuret lainat ja pienet
talletukset, voidaan olettaa, ettd valtaosa rahalaitoksissa olevista kotitalouksien
rahansddstdistd on perdisin palkansaaja- ja elfkeldiskotitalouksista ja vain véh&ises-
s& maarin elinkeinonharjoittajien kotitalouksista. Elinkeinonharjoittajain kotitalouk-
sista suurin osa on maa- ja metsdtalouteen kuuluvia. Ailkaisemmin saattoi tapah-
tua, ettd metsdnomistaja myi metsdd ja talletti rahat pankkiin tulevia tarpeita
varten. Nyt inflaation closuhteissa vain tyhmé& talonpoika tekee ndin. Vanhuut-

taan ym. varten h&nen yleensd kannattaa sdZstd3 metsdnsd, Se tuottaa positii-



vista reaalikorkoa. Jos vain luottoa on saatavana, hdnen kannattaa jopa hankkia
koneet ym. velaksi eik@ mets&nmyyntituloilla, koska inflaation aiheuttama metsan
arvon prosentuaalinen nousu on suurempi kuin lainojen korkoprosentti ja korot

ovat verotuksessa vdhennyskelpoisia. Ei cle ihme, ettd metsateollisuus nykyisen
inflaation olosuhteissa joutuu toteamaan, ettd on vaikeuksia saada puuta riittavas—
ti ostetuksi, koska metsdnomistajakotitalouksien kannattaa eri syista "sééstéér' met-

sénsd eikd missddn tapauksessa rahaa.

Kansantaloustieteessd oli pitkdan vallalla kasitys, ettd kotitaloudet s8&stdvét koron-
saantia ajatellen. Tastd johtuen pidettiin selvdnd asiana, ettd sddstetdan sita enem-
man mitd korkeampi korko on ja pdinvastoin. Niin kauan kuin taloustieteessd oli
muodissa operoida kysyntd- ja tarjontakdyrilld, saatiin t@3man olettamuksen pohjalta
uuden luoton loiva tarjontakdyrd, jossa méaardtyn ajanjakson luotontarjonta riippuu
positiivisesti korosta. N&ihin kasityksiin varsinkin Keynes aikaansal suuren muu-
toksen: han osoitti, ettd tulotason tdytyy olla melko m&&ardava tekija sdastdmi-
selle ja ndin myds koron maardytymiselle. Friedman taas on kytkenyt korkoteo-
riansa erikoisesti omaisuudenpidon ja ~-muodostuksen eri nakikohtiin. Nykyajan
kansantaloustieteessd, joka operoi matemaattisten yht&ldiden ‘ja mallien avulla,

on ollut helpompaa tuoda useita tekijoitd koron lis8ksi selittdm&an luoton tarjon-
taa. Marx, joka ei eritellyt tavallisten kotitalouksien sdasté@misen ongelmia, oli
ilmeisesti sitd mieltd, ettd sd&stémisen laajuus oli jonkin verran riippuvainen ko-

rosta.

Kun nykyisin rahalaitosten ottolainauksesta harvoin saadaan positiivista reaalikor-
koa, on ilmeistd, ettei korolla ole oleellista vaikutusta kotitalouksien sa&stdjen
maaraan. Jos korko olisi motiivi ja merkittava nakdkohta saastamisessa, tuskin
sddstettdisiin lainkaan negatiivisen reaalikoron olosuhteissa. Ja vaikka korko olisi
positiivinen, olisi korkomuutosten vaikutusten suunta epdselvd. Esimerkiksi Keynesin
mainitsemista kahdeksasta sd&dstdmisen pdamotiivista saadaan useimmat tyydytettya
sitd pienemmilld sd&astdillé vakinaisista tuloista mitd korkeampi reaalikorko on.
Siis, jos huomattava reaalikorkotulo vuosittain voidaan lisdtd sdastSpddomaan, se
vdhent&a tarvetta sa3astdad muista tuloista. Tallaisia korkealla korolla helpommin
tyydytettavia motiiveja ovat mm. vararahaston muodostuminen odottamattomia ta-
pahtumia varten, turvarahaston muodostaminen esim. vanhuuden varalle tai lasten
kasvatusta varten seka havittelupd8doman ja perinndn aikaansaaminen. Kun toisaalta
nouseva reaalikorko helpottaa ndiden tavoitteiden saavuttamista tietyn laajuisens,

niin on toisaalta ilmeistd, ettd tulotason yleinen nousu laajentaa tavoitteita maa-
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rillisesti. Koron vaikutus sd8stdmiseen on siis epdmd&arédinen. Sen sijaan tulotason

merkitys on melko yksiéelittein'eh.

Taulukko 5. Rahalaitosten ottolainauksen korkorakenne 31.12.1979

Talletuksen Vastaava reaali- Ottolainaus

korko ' korkoprosentti™ milj. mk %-0suus
0.00 -8.60 9.5 14.7
4.25 -4.35 37.5 58.2
5.50 -3.10 1.0 1.5
7.00 -1.60 2.7 4.3
8.25"° -0.35 11.6 18.0
10.25 +1.65 1.1 1.7

Muita - 1.0 1.6

Yhteensa B 64.4 100.0

1 Korkoprosentista on véhennetty vuoden 1979
inflaatioprosentti 8.6.

Kun tarkastellaan ottolainauksen korkorakennetta vuonna 1979, voidaan todeta, etté
inflaation vuoksi ottalainaus 98 prosenttisesti el tuottanut positiivista korkoa ja etta
75 % talletuksista tuotti melkoista negatiivista reaalikorkoa. Inflaatio sBi sdstot.
Kotitalouksien suuret talletukset eivdt ole siis selitettdvissd reaalikarolla vaan muilla

seikoin.

Ensiksi kotitglouksilla on yleensad kateisvaroja, joita ei ole ehditty kayttad tai joiden
kdytOstd ei ole paatetty. N_émé'i kateiskassat voivat olla sijoitettuina sellaisille tileil-
le, jotka tuottavat korkoa, mutta josta ne toisaalta ovat vélittdmasti otettavissa kayt-
t6on. Talldin nimelliskorko voi olla merkityksellinen, koska ndmé& k&teisvarat muu-
ten ehk& pidettdisi pdytélaatikossa tai rahapussissa ilman korkoa. Mahdollinen ni-
melliskorko p_ienerji;éérsiis koko painol‘_laan inflaatiotappiota ja houkuttelee varat pank-

kiin.

Naiden kéateiskassojen saamiseksi pankkiin ja kilpailtaessa keskendin néistd varois-
ta, pankit ovat luoneet koron ohella muita tehokkaita, mutta kalliita menetelmi.
Tallaisia ovat esimerkiksi "palkka pankkiin" -jarjestelma, postisiirto-, shekki- ja
kayttstilit sekd luotto- ja pankkikortit. Ennen kaikkea tulotason kasvu ja pank-

kitekniikan edistyminen kasvattavat naitd kateiskassatalletuksia.



Toiseksi, sddstetd&n ja suoritetaan pankkitalletuksia tulevan luotonsaannin
turvaamiseksi. Pankit suorastaan pakottavat tekemaan tallaisia negatiivisia
korkoa tuottavia talletuksia, koska lainaa mydnnettaessd katsotaan talletusti-
lien suuruutta ja asuntosddstédminen on suoraan kytketty asuntolainan saantiin.
Lainansaanti takaa "pakkosa3stdmisen" jatkumisen vuosikausia ja merkitsee
melkoisia talletuksia, kun karko- ja lyhennysvarat kasvavat talletustileilld. Taman
luontoisten talletusten kasvu riippuu tulon tasosta ja luoton tarpeesta, joka il-
meisesti on sitd suurempi, mitd pienempi reaalikorko on. Té&ssa tapauksessa
ei negatiivinen talletuskorko sureta sdastdjaa. Han siis tavoittelee talletuksia
suurempaa lainaa, josta saa inflaatiohy8dyn, koska lainakorko on negatiivinen tai
positiivisenakin hyvin alhainen. Jos talletuskorko on hyvin negatiivinen, voi tie-
tenkin muodostua esimerkiksi asuntosddstijdlle ongelmaksi se, ettei han jaksa

sdastda paljonkaan enemp&a kuin inflaatio syd ja tavoite j&& saavuttamatta.

Kolmanneksi, suoranainen tavoitesddstédminen mm. Keynesin mainittujen motii-
vien tyydyttdmiseksi tapahtuu yleensd rahalaitoksissa p&&asiassa korkeakorkoi-
silla tileilld vain, jos tavoitteeseen liittyy s&3st8jen k8yttd lyhyemmalld téh-
taimelld kuin 5 vuotta. Verotuksellisista syistd osakkeet kannattaa muuttaa
k&teisrahaksi vasta 5 vuoden hallussapidon j&lkeen. Myds obligaatiot sitovat
yleens& niihin kiinnitetyt varat vahintaan 5 vuodeksi. Verottomat obligaatiot
voidaan kuitenkin myyda koska vain ilman veronsuorituksia. Kuten jo alemmin
todettiin, ndidenkin talletusten m&&ra on positiivisesti riippuvainen tulotasosta

kun sen sijaan riippuvuus korkotasosta on ep&maaradinen.

Neljanneksi, on myds sdastajid, jotka sddstavat varansa rahalaitosten tileilld siind
luulossa, ettd varat todella kasvavat nimelliskoron ansiosta. Tallainen nimellis-
korkoilluusio korostaa ilmeistd tietdmattdmyyttd inflaation seurauksista ja kos-
kee ehk@ ennen kaikkea eldkel&isid, jotka ovat merkittdva pankkien tallettaja-
ryhma. T&amankaltaisten tallettajien talletusten ma&ard riippuu tietenkin myds

tulotasosta, mutta korkea nimelliskorko saattaa myds aktivoida sddstdmista.

Kotitaloudet tarjoavat siis suuren mé&iran uutta luottoa ja tarjonta riippuu

suuressa maarin kotitalouksien tulotason kehityksesta.

2.4.4. V akuutusrahastointi

Vakuutustoiminta on jo kauan ollut kapitalismissa melkoinen padomanker&&js
eli pédasiassa liike-eldmaéan luotonantaja. Vakuutuslaitokset ovat vakuutusmak-
suina voineet hankkia paljon yli sen, mitd ne ovat joutuneet maksamaan vuosit-

taisina suorituksina. N&in ne ovat voineet rahastoida eli "varata tulevia suori-
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Aluksi vakuutustoiminta oli vapaaehtoista. Talldin vakuutuksenottaja vahingon pelos-
sa suostui maksamaan niin suuren vakuutusmaksun, ettd vain osa siitd menee vahin-
kojen korvaamiseen ja osa rahastoidaan. Nain siis voidaan sanoa, ettd vakuutuslai-
tokset pakottavat vakuutuksenottajat my0s sddastdmaé&an ja tdma pakkosdadstaminen on
huomattava luoton tarjontal&hde. Vapaaehtoisessa henkivakuutustoiminnassa tapahtuu

osittain my®Os vapaaehtoista sd3stdmista vanhuudenturvaa silmallapitden.

Pakolliset vakuutuslait eli mm. lakisadteiset tydeldke-, tarpaturma- ja liikennevakuu-
tukset, jotka yksityiset vakuutuslaitokset hoitavat, edustavat vield selvépiirteisemp&a
pakkos&astamistd, koska kaikki ndmé& vakuutuslajit lakien mukaan edellyttavat voima-
kasta rahastointitocimintaa. Ta&llainen on varsinkin ty&elakevakuutus, jossa toteutetaan
periaatetta, ettd tydssd olevien tyOtuloksista rahastoidaan valtavasti varoja, joista
heille maksetaan eldkettd, mikdli eldvat vanhoiksi. He huolehtivat siis omasta van-
huudestaan. Periaatteena voisi tietenkin myds olla, ettd jokainen tydssé oleva suku-
polvi huolehtisi oman aikansa vanhuksista kiitollisina uhrauksista, joita nédmé& aikai-
semmin antoivat talle lapsuusiassd. Talldin rahastoja ei muodostettaisi. Kerattaisiin

eldkemaksuja vastaamaan vain el8kesuorituksia.

Mybs julkinen Kansaneldkelaitos luotiin aluksi pd&omanker&ajdlaitokseksi, eli se
perustui rahastointiperiaatteeseen. Nyky&an Kansaneldkelaitos kayttd4d tuottonsa
suurin piirtein suorituksiin. Entisten aikojen peruna Kansaneldkelaitoksella on hal-
lussaan melkoinen omaisuus ja se on huomattava luotonantaja. Vakuutuslaitos tuot-
taa siis rahoitusylija@mas, jonka mé&ard nykydin perustuu p&fasiassa lainsdadantson

eikd korkotasoon.

2.4.5. Julkiren talous luoton l&hteen3

L ————————

Julkinen taloUsv on ollut tuntuva nettosidastdja. Paitsi ettd kiintedn p&&oman netto-
muocdostus (nettoinvestoinnit) yleensé rahoitetaan jucksevista tuloista (veroista ja

maksuista) harjoittaa julkinen valta myOs melkoista luotonantoa: se my&ntdd mm.
asunto-, maatalous- ja ty6llisyyslainoja, jotka nekin suureksi osaksi sddstetddn tu-
loista. TaulLJkt_Jsta | sivulla 5 ndhd&an, ettd julkisyhteisdjen nettoluottokanta vuon-

na 1979 oli noin 20 miljardia markkaa.

Kuvio 1 esitt&8, missd mé&drin valtion talous on edistdnyt sidstdmistd yli omien in-
vestointien rahoittamisen. K&yrd osoittaa, miss3d mé&&rin valtion vuosittaiset varsi-

naiset tulot ovat peittdneet (0-viiva) tai ylitt@neet valtion kulutus-, investointi- ja
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siirtomenoja. Wuviosta huomataan, ettd valtiontaloudessa on yleensd syntynyt huo-

mattava ns. tuloylijd&@ma, jota t&ssd on mitattu prosenttiosuutena bruttokansantuot-

teesta.
Kuvio 1.
]
Valtion tuloylijdami prosentteina bruttoikansan-
tuotteesia
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Kuviosta ndhddd@n myds, ettd 1979 poikkeuksellisesti valtio ei pystynyt rahoitta-
maan omia menojaan omilla tuloillaan ja sa3&stbilld. Silloin valtion taloudessa

oli noin 0.9 miljardin markan luotonottotarve investointien rahoittamiseen. Li-
saksi valtio harjoitti noin 3 miljardin markan verran nettoluotonottoa omaa net-
tolainanantoa varten esimerkiksi asunto- ja maatalouslainoina sekd Keran ja Inran

vdlitykselld teollisuuteen. Valtio siis harjoitti t&lla summalla ik&&n kuin luotonva-

litysta.

Vuosina [970-1974 valtio ei harjoittanut luotonvélitystd lainkaan. Silloin valtion
suora luotonanto pystyttiin t8ysim&&réisesti peittdma&aan valtion sddstdilld varsinai-
sista tuloista. Esimerkiksi vuonna 1973 valtion tuloylij@&mé& oli 3 miljardia mark-~
kaa (vuoden 1979 rahanarvon mukaan 6 miljardia markkaa) ja valtion nettolainan-
anto oli 1.8 miljardia markkaa (3.6 miljardia markkaa vuoden 1979 rahanarvon

mukaan). Tallgin valtiolle j&i 1.2 miljardia markkaa (2.4 miljardia markkaa vuoden
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1979 rahassa), jolla se vahvisti rahalaitosten luctonantokykyd joko vahentamalls

valtionvelan nettom3&rda tai lisdamalla talletuksia.

Voidaan siis todeta, ettd julkinen talous herjoittea Suomessa huomattavaa
sisstamistd (voidaan sanoa pakkosddstdmistd, koska sd3stetddn lain voimalla

perittyja verovaroja) ja ettd yleensd ndilla sd3stdillda myds barjoitetaan huo-

mattavaa nettoluotonantoa.

2.4.6. Luoton luominen

LLuottoa vbid_aan myds laajentaa ilman, ettd l3htokohtana olisi joko harkittu

tai "pakollinen" s8&stdminen. Luottoa voidaan laajentaa luomalla sité ikaan

kuin tyhjasta.

Marx totesi luottoa kdsitellessdé@n, ettd tallainen luotonluonti oli mahdollista
jo kUltakannarj aikana. '"Mikali Pankki laskee liikkeelle seteleitd, joille sen
holveissa oleva metallivaranto ei anna katetta, se luo arvomerkkeja, jotka

eivdt ole ainoastaan kiertovélineitd, vaan muodostavat sille myds ylimaaraistd -
joskin fiktiivistd - padomaa ndiden katteettomien seteleiden nimellismaarén
verran. Ja tama ylimaarainen padoma tuottaa sille ylimaaraisen voiton."
(Marx Iﬂ; s. 536) Ehk& on turha kutsua t&td fiktiiviseksi (kuvaannolliseksi)

pddomaksi. Onhan t&m3& todellista pddomaa, koska se tuottaa todellista voittoa.

Nykyisin luottoa voivat luoda:

- Suomen Pankki luotonantonsa ja siind yhteydessd setelistdd lisddamalla,

- muut pankit liikkeelle olevan seteliston kayttda tehostamalla ja ns.
luottolaajennusprosessia hyvéksikdyttden, jolloin yleensd myds "pankki-
rahan" ma&ara kasvaa ja

-  talouseldmén yhtidt ja yksityiset henkiltt keskindistd lucttoa, mm.

kauppa-, toimitus- ja tililuottoa lisdamalla.

Suomen Pankilla on yleinen mahdollisuus laajentaa luotonantoaan ilman, etta
luoton perusteena olisivat pankin varat tai tulot. Nykyisin tdm& k&y paAasiassa
diskanttaamalla liikepankkien vekseleitd, jolloin vekseleistd muodostuu myds
setelistGkate, ja liikepankkien luotonantokyky ei ole riippuvainen vain talletus-

ten maarasta.
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Tallainen Suomen Pankin luotonannon lisdys voi eri taloudellisissa tilanteissa
saada aikaan aivan erilaisia vaikutuksia. Er8s &&ritapaus voi olla, ettd luot-
toa kdytetd3n tuontitavaran hankintaan esimerkiksi investointeja varten. Talldin
rahasumma palautuu Suomen Pankkiin tuonnin maksuna ja valuuttavarannon va-
heneminen voi pakoittaa Suomen Pankin ottamaan ulkomaista velkaa. Téallai-
sessa tapauksessa Suomen Pankin luctonanto ei olisi luoton luomista vaan ulko-

maisen luoton valittamista.

Tama &&ritapaus saattaa olla mahdollinen tilanteessa, jossa kotimainen kapasiteetti
on tdyskdytdssd. Mutta télldinkin Suomen Pankin luotonantolisé joutuu usein

myds sellaisille, jotka lis3dvat kotimaisten tuotannontekijdiden kysyntda siis yleen-
s8 investointikysyntd@a. Tamé& on talouden selvd ylikuumenemisoire, joka syntyy, kun
suunnittelun puutteen takia pyritd@n investoimaan yli kansantalouden reaalisten voi-
mavarojen. Tamé johtaa inflaatioon, jolloin hinnankcrotusten ja tulonjakomuutosten
takia muut joutuvat luopumaan vastaavasti investoinneista Suomen Pankin luottoa
tukevien investointien hyvaksi. Myds kulutus voi supistua naiden investointien
hyvaksi. Talldin inflaatio aikaansaa "pakkos&&stdmistd" investointien hyvaksi
aiheuttaen tulonjakomuutoksia sellaisten hyvéksi, joiden saastamistaipumus on

suuri (joilla on ennestddn suuret tulot).

Jos kansantaloudessa on huomattavasti vapaata kapasiteettia, Suomen Pankin

lis&luoton vaikutus voi olla hyvin myonteinen. Silloin sen aikaansaama kysynnan
lisdys voi merkita tavaramyynnin volyymin ja tuotannon lisaysta seka tyGllisyyden
paranemista. WKerrannaisvaikutusten takia tamé& lis@ys on useita kertoja suurempi

kuin alkuperainen luotonliséys.

Jo Marx oli selvasti havainnut, ettd8 vapaan kapasiteetin eli talouskriisin aikana
keskuspankin luoton ja setelistdn lisdys saattoi vaikuttaa mydnteisesti kapitalisti-
seen tuotantoon. Véaittelyssa silloisen monetaristin Gverstonen kanssa han toteaa,
ettd "pelkdstdan se, ettd hallitus antoi mé&&rayksellddn 25. lokakuuta 1847 luvan

lisdttyyn setelinantoon, oli riittdnyt taittamaan kriisiltd karjen" (s. 557).

Tana paivana l0ytyy kuitenkin "monetaristisia marxilaisia", jotka eiv8t tunnusta
tatd mahdollisuutta, vaan ovat sitd mieltd, ettd ainoa rahoituslahde tydllisyyden
parantamiseen laman olosuhteissa on suurten tulojen ja suuryhtididen voittojen

verottaminen.

Suomen Pankin luotonlaajennuksen kerrannaisvaikutuksen suuruus riippuu siitd,

kuinka suuri osa liikkeelle lasketusta rahasta sitoutuu pankkien kassavarannoksi,



23

ja siitd, kuinka paijon siitd sitoutuu yleisdn kéteiskassoibin. Eniten rajoittaa
luoton laajennusta kuitenkin se, ettd osa tulonlisdyksestd karkaa yli rajojen
ja Suomen Pankin lucttorahaa palautuu takaisin pankkiin lis&tuonnin maksuna.

Tréilté osin luoton suotuisa vaikutus tuntuu ulkomailla.

Suomen Pankki pystyy siis aikaansaamaan luotonlaajennusprosessin sikali,
kun yleist haluaa lis&t& velkaansa. Suomen Pankki pystyy aina saamaan
aikaan luoton supistumisen, jolloin seuraukset varsinkin suhteessa tuotantoon,

tydllisyyteen ja tuontiin ovat painvastaiset.

Yksityiset pankit ovat hyvin tdrkea tekijd siind ns. kerrannaissessa luotonlaajen-
nusprosessissa, jonka Suomen Pankin lisdluotto voi alkaansaada. Kun Suomen
Pankin lisdluotto lilkepankin valitykselld annetaan yritykselle tai henkildlle, t&sta
voi valittémasti syntyd uusi talletus ja sen pohjalta uusi luotto ja jalleen uusi
talletus jne.l Pieni osa j&& aina lisdtalletuksia saavaan pankkiin, lisdkassavaran-
tona. Lisdtalletusten markkam&ard kuvaa alenevaa sarjaa, joka suppenee ja siis

loppuu maarattyjen kiertojen jalkeen.

Mikd tahansa talletus ei aikaansaa todellista luotonlaajennuskierrettd. On paljon
talletuksia ja samanaikaisia talletusten nostoja, jotka vastaavat normaalia pank-
kitoimintaa ja jotka tavoittavat toisensa. Talléin luotoniaajennuskierrettd ei syn-
ny, koska talletusten nostojen taipumus aikaansaada luotonhévittamiskierre tekee
luotonlaajennuksen tyhjaksi. Perustalletuksen luotonlaajennuksessa pit&d3 siis olla

talletuskantaa lisd3va normaaliin talletustoimintaan néhden ylim&ardinen talletus.

Tallainen talletus vol olla Suomen Pankin lisdluottoon perustuva. Pankit voivat
yleensd maksaa melkoisen koron Suomen Pankin lisZluotosta, koska rahat tulevat
takaisin luotonlaajennusprosessissa. Téllainen talletus voi myds perustua mak-
sutaseylijdamaan ja valuuttavarannon kasvuun, jolloin kiertoon tulee lisi3 rahaa

ja myds lisdd talletuksia.

Perustalletus vol myds perustua yritysten ja yksityisten henkildiden k#teisrahan
kayttdtavan muutokseen. Siirryttdessa patjasdistdmisestd pankkisidstdmiseen,
syntyy perustalletus. Vleisesti voidaan sanoa, ettd tallaisia perustalletuksia
syntyy, kun pankit samalla kilpaillessaan yleistin talletuksista rationalisoivat ja
vahentavat yleisdn kateisrahan kdytt63 esim. "palkka pankkiin", pankkikortti
ym. keinoilla.

I Katso Rahatalouden tietokirja, s. 11.
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My0s yrityksilld ja yksityisilld henkildilld on mahdollisuus toimeenpanna keskinainen
luotonlaajennus, joka on suhteellisen riippumaton rahoituslaitosten luctonannosta ja
setelistbn maardstd. Taméd tapahtuu varsinkin noususuhdanteen alussa, jolloin kapa-
siteetin kdyttHastetta voidaan nostaa ja voitot ovat voimakkaassa nousussa samalla,
kun luottamus asiakkaiden tulevaan maksukykyyn on harvinaisen suuri. Tall6in on
mahdollista, ettd liikevaihto laajenee ilman, ettd tapahtuu vastaava rahalaitosten

luoton ja setelistdn lisdys.

Raaka-aineiden, komponenttien ja koneiden tuottajat kiinnittdvat lisdvoittonsa asiak-
kaidensa tilivelkoihin ja toimitusluottoihin. Valmiiden tavaroiden tuottajat rahoitta-
vat samalla tavalla kaupan laajenemista ja kauppa lisdd myynti&&n osamaksulla ja
luottokorteilla. Téallainen laajentuma saattaa tapahtua, kunnes taloudellinen ilmasto
muuttuu huonompaan suuntaan ja luottamuksen taso alenee, jolloin keskindinen luo-
tonanto supistuu rahalaitosten tarkasti kontrolloiman luoton hyvaksi. T&ma seikka
saattaa olla osaselittdjd siihen havaittuun asiantilaan, ettd rahamaarén kasvu ei osu
yhteen tuctannon ja liikevaihdon kasvun kanssa. | oppupaatelmand voidaan todeta,
ettd luotonanto riippuu hyvin monesta eri tekijdstd@ ja on koron muutosten suhteen
melko joustamaton tai epdméérdinen. Pankkijdrjestelma@ ja varsinkin Suomen Pankki
voi luoda uutta luottoa ilman sdastd@misestd saatuja tuloja. T&ma lisdluotto (tai vas-
taavasti luoton supistus) on hyvin merkittdvd marginaalitekijd rahamarkkinoilla. Suomen
Pankki voi sallia tai tietoisesti aikaansaada "1dys&n rahan" olosuhteita rahamarkkinoil-
la. Se voi myods vetd3 luotonsaannin kiredksi, mm. kiristdmalld liikepankkien diskont-

tausehtoja, korottamalla pankkien kassavarantosuhdetta ja talletuksia.

2.5. Koronmuodostus

2.5.1. Koron perusta kapitalismissa

Marxin mukaan koronmaksun perusta kapitalismissa liittyy suoraan p&&omasuhteeseen.
Kun aktiivi, toimiva kapitalisti j&rjestad yritystoimintaa, hanen on usein jo tekniikan
saneleman tuotannon laajuuden vuoksi suorastaan pakko kayttdd lainapd&omaa. Mutta
h&nelld on myds halua tdhan, koska han lainapa&cmaa kayttdmalla voi tuottaa enem-
man lisdarvoa eli voittoa ja saavuttaa paljon vankemman aseman markkinoilla. Laina-
p&doman saamiseksi han on valmis luovuttamaan osan sen tuottamasta lisdarvosta
koron muodossa lainap&@oman omistajalle. Samalla kapitalistisesta yhteiskunnasta
16ytyy padoman omistajia, jotka eivat itse pysty tai viitsi toimia aktiivikapitalisteina,
vaan rahakapitalisteina, jotka mielelldaan lainaavat pddomansa aktiivikapitalisteille
korkea vastaan. Yleinen voiton suhdeluku ja kilpailu luottomarkkinoilla maar&avat

korkokannan ja maarittdvadt samalla, missd@ suhteessa voitto jaetaan kahden kapitalisti-
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rybman valilla koroksi ja yritt'a'jéintuloksi. "Korko ja yrittdjantulo eivdt ole
ainoastaan eri henkil@ille jakautuneita voiton osia, vaan voiton kaksi eri kate-
goriaa, jotka ovat erilaisissa suhteissa pddomaan, ts. ovat suhteessa pa&oman
maarattyihin muotoihin®  (Marx III, s. 373). "Korkoatuottava pddoma on p&a-
omaa omaisuutena vastakohtana p&domalle funktiona. Mutta mikéli padoma

ei toimi, se el riistd tyolaisid eikd joudu mihinkdan vastakohtaisuuteen tyGn
kanssa" (Marx III, s. 377). "Korko esittd3d pelk&n pdaomanomistuksen keinona
anastaa vieraan tyon tuotteita. Mutta se esittdd t&maéan pddoman luonteen
sellaisena, mika kuuluu p&3omaan tuotantoprosessista riippumatta... Korossa
tdma pasoman luonne el tule ilmaistuksi suorana vastakohtaisuutena tyGhdn,
vaan painvastoin, ilman suhdetta ty6hdn, pelkdst&3n yhden kapitalistin suhteena

toiseen... Korko on kahden kapitalistin eika kapitalistin ja tydlaisen vélinen

suhde" (Marx 1III, s. 380).

Korkokannan maarittdmisestd Marx on sitd mieltd, ettd se osittain riippuu
voiton suhdeluvun suuruudesta ja osittain siitd m&&rasuhteesta, missd tama kil-
pailun tuloksena jakautuu koroksi ja yrittdjatuloksi. Voiton suhdeluku asettaa
varsinkin d&rirajat korolle, mutta vaikﬁttaa muutenkin koron korkeuteen. "Tassa
mielessd voidaan sanoa, etta voitto, lahinnd yleihen voiton suhdeluku saant&a
koron" (Marx III, s. 358). "Koska korko on ainoastaan osa voitosta, joka
tahanastisen olettamuksemme mukaan teollisuuskapitalistin on maksettava raha-
kapitalistille, niin koron ylarajana on itse voitto, jolloin toimivalle kapitalistille
tuleva esa olisi = 0. ...Koron alaraja on tdysin maardamatén. Se voi laskea
mille tasolle hyvansa. Silloin nousee kuitenkin yh& uudelleen esille vastakkai-
seen suuntaan vaikuttavia seikkoja ja ne nostavat koron t&man suhteellisen mi-
nimin yldpuolelle" (Marx III, s. 356). GSilloisissa olosuhteissa, jolloin rahakapi-
talisti oli huomattava luotonldhde ja han eli korkotuloilla, korkokanta oli posi-

tiivinen suure eli tosiaan osa voitosta.

Kun taas oli kysymys karkokannan kulloisenkin tason muodostumisesta ja sen
vaihteluista &arirajojen puitteissa, Marx piti kapitalistiryhmien kilpailua raha-
markkinoilla ratkaisevana. "Itse asiassa vain kapitalistien jakautuminen raha-
kapitalisteihin ja teollisuuskapitalisteihin muuttaa osan voitosta koroksi, yli-
paataan luo koron kategorian; ja ainoastaan kilpailu ndiden molempien kapita-
listien vélilld luo korkokannan" (Marx III, s. 368). Kun on kyseessi voiton
jakaminen korkoon ja yritt&jituloon "ei ole olemassa mitd&n jakautumisen lakia
kilpailun saneleman lain lis&ksi, koska, kuten jdljempana vield niemme, ei cle
olemassa mitdan 'luonnollista’ korkokantaa. Luonnollisella korkokannalla ym-

marretddn péainvastoin vapaan kilpailun m#&raamas korkoa" (Marx III, s. 355).
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"Ei ole olemassa kerrassaan mitdan syytd, miksi keskimé&éraisten kilpailuehtojen,

lainanantajan ja lainanottajan valisen tasapainon pitdisi antaa lainanantajan p&a-
omalle 3, 4, 5 jne. prosentin korko tai sitten tietty prosenttiosuus, 20 % tai 50%
bruttovoitosta. Niissd tapauksissa, jolloin kilpailu sellaisenaan ndyttelee tdssd rat-
kaisevaa roolia, maaritys on sindnsd satunnainen, puhtaasti empiirinen" (Marx III,

s. 361).

2.5.2. _Ir_<ork9|_<§nnan vaihtelut

Marx on kuitenkin sitd mieltd, ettd rahamarkkinoiden kilpailuehdot ja -tilanteet
voimakkaasti vaihtuvat kapitalistisen talouden suhdannevaihteluiden my&ta, jolloin
myds korkotaso vaihtelee. Marx ei tutki systemaattisesti korkokannan lyhytaikai-
sia suhdannekehitystd mydgtéilevid vaihteluita.  "Lainanantajien ja lainanocttajien
valinen kilpailu ja sen tuloksena olevat rahamarkkinoiden lyhyemmat heilahtelut
jéavat tutkimusalueemme ulkopuolelle. Se kehdkierto, jonka korkokanta kay la-
pi teollisen suhdannejakson eli -kierron aikana edellyttd& itse t8mé&n suhdannekier-

ron alustavaa esittdmistd, mita el voida my&sk&an téssd tehdd" (Marx III, s. 356).

Marx esitt88 kuitenkin rumsaasti havaintoja ja kasityksid, jotka liittyvat luottoon
ja korkokantaan suhdannevaihtelujen eri vaiheissa. Marxin yleinen kasitys on, etta
luottojarjestelmé&n kehitys sekd jouduttaa kapitalismin kehitystd ettd laajentaa voi-
makkaasti sen suhdannevaihteluja. "Kun luottojarjestelmé& osocittautuu ylituotannon
ja liiallisen keinottelun paaasialliseksi vipusimeksi kaupassa, tdma johtuu vain siitd,
ettd uusintamisprosessi, joka on luonnostaan joustava, kiihdytetaan aarimmilleen...
Na&in ollen luottojarjestelm& nopeuttaa aineellisten tuotantovoimien kehitysta ja
maailmanmarkkinoiden aikaansaamista, joiden saattaminen uuden tuotantomuodon
aineellisina perustoina tietylle kehitystasolle onkin kapitalistisen tuotantoctavan his-
toriallinen tehtavd. Samanaikaisesti luotto nopeuttaa t&mén ristiriidan vakivaltai-
sia purkauksia, kriisejd ja siten voimistaa vanhan tuotantotavan hajoamisen aineksia"
(Marx III, s. 337).

Korkokannan muutoksista hdn toteaa yleisvaikutelmana, "ettd alhainen korkotaso
vastaa enimmékseen kukoistuksen eli ylimaardisen voiton vaiheita, koron kohoaminen
vastaa kukoistuksen muuttumista seuraavaksi suhdannevaiheeksi, mutta jopa aarim-
maiseen kiskuritasoon nouseva maksimikorko vastaa sen sijaan kriisid, pulaa" (Marx
IlI, s. 358). Korkeasuhdanteen aikana luoton kysyntd kasvaa, mutta luotontarjonta
kasvaa kerrannaisen luotonlaajennusprosessin pydrteissd.  "Jos uusintamisprosessi
on saawuttanut jalleen kukoistustilan, joka edeltdd liikajannityksen tilaa, niin kaup-

paluotto laajenee hyvin suuresti, ja se luo vuorostaan todella 'terveen' perustan
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helpottuneelle pd&oman takaisinvirtaamiselle ja tuotannon laajentumiselle.

Tassa tilassa korkokanta on yhd vield alhainen, joskin se nousee alarajansa
yldpuolelle... P&&cman takaisinvirtaamisten helppous ja sdanntllisyys,
liittyneend laajentuneeseen kéuppaluottoon, takaa lainapdaoman tarjonnan
huclimatta kohonneesta kysynnésté ja estd3 korkokantaa nousemasta" (Marx
111, s. 485). "Niin kauan kuin uusintamisprosessi pysyy keskeytymattdmana
ja palautuminen siten varmistettuna, tamé& luotto kestid ja laajenee ja

sen laajeneminen perustuu itse uusintamisprosessin laajenemiseen (Marx I,

s. 479).

Rahoituslaitosten luotonannon ulkopuolella oleva yritysten ja yksityisten hen-
kildiden valinen luotonanto paisuu voimakkaimmin. "Se alhainen korkokanta,
joka seuraa 'elpymistd', ilmaisee, ettd kauppaluotto tarvitsee ainoastaan va-
haisessd madrin pankkiluottoa, koska se vield seisco omilla jaloillaan" (Marx
IIl, s. 485). Helppo luotonsaanti johtaa reaalitalouden kannalta liiallisiin in-
vestointeihin. "Useimmissa tapauksissa td@ma varsinainen liikeyrityskin oll jo
ylikuormitettu. Houkuttelevan korkeat voitot olivat johtaneet huomattavasti
lagjempiin toimenpiteisiin kuin k&ytettavissa olleet likvidit varat sallivat.
Mutta olihan olemassa luottoa" (s. 404). "[iikatuotannon ja huijauksen vai-
heessa tuoctanto jannittdd tuotantovoimat aarimmilleen, aina tuotantoproses-
tin kapitalististen rajojen yli" (s. 486). Korkeasuhdanteen luotonlaajennuksen
perustana on myds hyvin voimakas luottamukse: ilmapiiri liike-el&8massa.
Tamé luottamuksen vaé&rinkayttd antaa mahdollisuuden luotonlaajennuksen jat-
kumisen selvan huijauksen merkeissd ennen kuin talous suistuu pulaan.
"Mutta toisaalta koko prosessi mutkistuu niin suuresti osittain yksinkertaisen
vekselihuijauksen, osittain pelkan vekselitehtailun tarkoituksessa tapahtuvan
tavarakaupan johdosta, ettd hyvin varman liiketoiminnan ja p&&oman jatkuvan
takaisinvirtaamisen harhakuva voi rauhassa jatkaa olemassaocloaan vield senkin
jalkeen, kun takaisinvirtaamiset ovat tosiasiassa jo kauan tapahtuneet enai
vain osittain nendstd vedettyjen rahanlainaajien, osittain nenisti vedettyjen
tuottajien kustannuksella. T&mé&n vuoksi liiketoiminta ndyttd4 juuri valitté-
masti ennen romahdusta miltei kohtuuttoman terveeltd" (s. 481). Kuitenkin
kriisi koittaa niin pian kuin kauppiaiden menot "palautuvat niin hitaasti ja
niin vah&aisessd madrin, ettd pankit vaativat maksua tai kun ostettuja tava-
roita vastaan otetut vekselit lankeavat maksettaviksi ennen j&lleenmyynnin
tapahtumista. Silloin alkavat pakkomyynnit, myyminen maksamistarkoituk-
sessa. Ja sen mukana tulee vararikko, joka tekee kerralla lopun niennai-
sestd kukoistuksesta." (s. 306).
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Kriisin mukana my0s talousel&@mé&ssd luottamuksen ilmapiiri muuttuu yleiseksi epé-
luottamukseksi ja johtaa yleiseen pyrkimykseen suurempaan likviditeettiin. "Heti
kun kriisi puhkeaa, on kysymys enda ainoastaan maksuvalineestd. Mutta kun jo-
kainen on toisesta riippuvainen t&mé&n maksuvalineen saannissa eik& kukaan tiedd,
pystyykd toinen maksamaan er&pdivdnd, alkaa markkinoilla olevan maksuvalineen
ts. pankkiseteleiden, hurja metséstys. Jokainen k&tkee sitd niin paljon kuin voi
saada kasiinsa, ja niin setelit havidvat kiertokulusta samana paivana, jolloin niita
kipeimmin tarvitaan" (s. 523, Engelsin yhteenveto). Edellisestd saa helposti sen
kasityksen, ettd korkokannan muutokset p&dasiassa riippuvat luoton kysynnan vaih-
teluista. On kuitenkin todettava, ettd Marx selvasti havaitsi, ett& kriisin aikana
luoton tarjonta my0s supistul kierteenomaisesti luottamuspulan vuoksi: "Vihdoin
kriisin hetkelld vekselikierto lakkaa kokonaan; kukaan ei voi kayttdd maksulu-
pauksia, koska jokainen tahtoo ottaa vain kateismaksun" (s. 356). "Rahaa on
olemassa my6s paniikin aikana; mutta jokainen varoo tarkoin muuttamasta sita
lainattavissa olevaksi pd&omaksi, lainattavissa olevaksi rahaksi; jokainen pitaa

siitd kiinni todellista maksutarvetta varten" (s. 527). Korkea korkotaso johtui
ilmeisesti siitad, ettd yritysten pankkeihin kohdistuva kayttépadoman kysynta oli
hyvin suuri ja pankit olivat luottamuspulan takia varovaisia taman luottotarpeen

tyydyttamisessa.

Johtopaattksend voidaan todeta, ettd lyhyelld aikavalilld ei ollut ainakaan saman-
suuntaista selvadad riippuvuutta korkotason ja voiton suhdeluvun vaihteluiden véalilla.
Talouspulan alkuvaiheessa voiton suhdeluku laskee "miltei nollaan" samalla, kun
korkotaso on korkeimmillaan. Nousun vaiheessa taas korkotaso pysyy hyvin kohtuulli-

sena, vaikka voiton suhdeluku saavuttaa maksiminsa.

2.5.5. Korkotason alenemistendenssi

Kun Marx tarkasteli korkotason pidemman ajan kehitystendensseja, han tuli kuitenkin
siihen johtop&atdkseen, ettd korkotason ja voiton suhdeluvun valilla oli suora yhteys.
Kun voiton suhdeluvun aleneminen oli Marxin mukaan kapitalistisen kehityksen valtta-
matén seuraus, siitd@ seurasi myds korkotason alenemistendenssi. 'Rahankoron alene-
minen on nimittdin teollisen kehityksen erds valttdmatén seuraus ja tulos" (Marx-
Engels 6 osaa, osa 1, s. 273). Kapitalistisen kehityksen vaikutus korkotasoon alene-
van suhdeluvun myotd oli selvasti havaittavissa jo eri kehitysasteella olevien maiden
korkotasossa. Han totesi: "Koska olemme n&hneet, ettd voiton suhdeluvun korkeus

on kaantden verrannollinen kapitalistisen tuotannon kehitykseen, niin siitd seuraa, ettd
maan korkeampi tai alhalsempi korkokanta on samassa k&&nteisessd suhteessa teollisen

kehityksen tasoon, mikali nimittdin korkokannan erilaisuus todella ilmaisee voiton suhde-
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lukujen erilaisuutta. My8hemmin, ndhdaan, ettd ndin ei suinkaan ole aina

asianlaita” (Marx IlI, s. 357). Marx on siis késityksissdan selvésti varauksel-
linen. Hanen kasityksensa voiton suhdeluvun alenemisen nopeudesta ja merki-
tyksestd muuttuivat ilmeisesti myds hanen tutkimuksensa edetessd. Siksi se
dramaattinen esitystapa, jolla Marx késittelee voiton suhdeluvun laskutendenssid
ja sen seurauksia P&doman III osan kolmannessa osastossa, ei end& toistu, kun
Marx kuvaa voiton suhdeluvun ja korkotason kehitysndkymid. "Keskimaariinen
korkokanta ilmenee kussakin maassa pitempind kausina vakiona, koska yleinen
voiton suhdeluku huolimatta erillisten voiton suhdelukujen alituisesta muuttumi-
sesta muuttuu ainoastaan pitkind kausina, sitd paitsi yhdelld alalla tapahtuva
muutos tasapainottuu toisella alueella tapahtuvan vastakkaisen muutoksen joh-
dosta. Ja yleisen voiton suhdeluvun suhteellinen pysyvyys ilmenee juuri tass&
yleisen korkokannan eli korkotason (average rate or common rate of interest)

enemman tai vAhemman pysyvéssd luonteessa" (Marx lIII, s. 363).

Tam& Marxin kasitys yhtyy jo selvasti Engelsin védlihuomautukseen P&&oman

III osan alussa, jossa han yrittda vaimentaa ylikorostuneita kasityksia voiton
suhdeluvun dramaattisesta alenemistendenssista esimerkeilld siitd, miten tekni-
nen kehitys oli saavuttanut tason, jossa se saattoi myds korottaa voiton suhde-
lukua. Engels késittelee yrityksten pyrkimyksid lyhent&8 p&&oman kiertoaikaa
ja toteaa, ettd@ "koska voiton suhdeluku ilmaisee alnoastaan tuotetun lisdarvo-
maaran suhdetta sen tuotantoon osallistuneeseen kokonaispd&omaan, niin on
ilmeistd, ettd jokainen t&ilainen lyhennys kohottaa voiton suhdelukua... Otamme

esille vain pari p&aseikkaa.

Paakeinona tuotantoajan lyhentdmisessd on tyn tuottavuuden kohottaminen,
mita sanotaan tavallisesti teollisuuden edistymiseksi. Ellei t31l& samanaikaisesti
huomattavasti lisdtd yleisid pd&omamenoja ottamalla kdyttddn kalliita koneisto-
ja jne. ja alheuteta kokonaispd&omasta laskettavan voiton suhdeluvun alenemis-
ta, niin viimeksi mainitun taytyy kohota. Té&llainen on aivan selvdstikin tilanne
monien metallurgian ja kemian teollisuuden uusimpien edistysaskelten kohdalla."
"Kiertoajan lyhentimisen p&avilineend ovat parantuneet liikenneyhteydet".
"Koko maailmankaupan tayskierrosaika on lyhentynyt samassa maérin ja siihen
osallistuvan p&&oman toimintakyky on kohonnut ememman kuin kaksin- tai kol-
minkertaiseksi. On itsestddn selvdd, ettd tdma ei ole jadnyt vaille vaikutusta

voiton suhdelukuun" (Marx III, s. 79, 80).

Ja valkutus on tietenkin ollut suhdelukua korottava. On siis ilmeistd, ettd
jos Marx itse olisi saanut tilaisuuden tydst&3 tekstiad voiton suhdeluvun alene-

vasta tendenssistd painokuntoon, olisi myds tekstiin tullut huomattavia muutoksia.
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Korkoteorian yhteydessd han siis piti voiton suhdeluvun yleistd kehityssuuntaa
enemman muuttumattomana kuin voimakkaasti alenevana ja korkotasoa tdman
jondosta "pitempind aikoina vakiona". Korkokannan pidemmé&n ajan kehitys-
tendenssiin vaikuttaa Marxin mukaan myods muut tekijat. "On kuitenkin ole-

massa my8s korkokannan alenemistehdessi kokonaan riippumatta voiton suhdeluvun
heilahteluista (Marx III, s. 359). Marx mainitsee t&h&n kaksi syytd: "Rahaka-
pitalistien luokka kasvaa aineellisen rikkauden kasvun mukana" ja luotontarjonta kas-
vaa. Tarjonta kasvaa myds luottolaitoksen teknisen kehityksen my&td, kun luotoksi

saadaan "kaikkien luokkien kaikki rahasd3stot".

Mutta Marx toteaa, ettd my@s kysynnélld on taipumus kasvaa kun yritysten joh-
toon tulee yh& enenevdssd maérin ei-omistajia eli pelk&dstddn toiminnallisia kapi-
talisteja. Han toteaa, "ettd yhteiskunnallisen padoman suurta osaa kayttavat ei-
omistajat, jotka tdman vuoksi panevat aivan toisella tavein toimeksi kuin omistaja,
joka - sikali kuin h&n itse toimii - punnitsee arasti yksityispd3omansa rajoitettuja
mahdollisuuksia” (Marx 1II, s. 437).

Marxin mukaan siis korkotaso on ajan mukaan hitaasti aleneva, alenevan voiton
suhdeluvun ym. seikkojen vuoksi. Jos ottaz tarkastelun lahtokohdaksi ns. reaali-
korkotason, on todettavissa t&llaisen alenevan tendenssin vallinneen vuosina 1815-
1850, joka ehk& oli Marxin t&rkein havaintoajanjakso. Alenevan suuntauksen ajan-
jaksoja olivat my6s 1870-1910 ja 1950-1968. Naiden jaksojen loppupuolella reaali-
koron aleneminen saavutti ja jopa alitti nollatason. T&h&an voidaan tuskin sanoa
syyksi Marxin mainitsemia tekijditd. Onhan mm. koroillaan eldvat ns. rahakapi-
talistit melkein kokonaan jattdneet luotontarjoajien joukon mm. osakkeenomistuk-
- sen hyvaksi. Syyt tahan alhaiseen reaalikorkoon ovat ehkd l8ydettavissd ennen

kaikkea inﬂaatiosta.l

I Katso Raobert J. Shiller and Jeremy J. Siegel, Gibson Paradox and Real Interest
Rates, Journal of Political Economy, 5/77,p. 898.
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3.  Ajankohtisia korkokysymyksia

3.1. Muutoksia Marxin ajoilta

Kapitalismiin liittyvén korkoteorian kasittelyn Marx aloitti hyvin yksinkertai-
sesta asetelmasta: aktiivisen teollisuuskapitalistin ja passiivisen rahakapitalis-
tin suhteesta. Mutta Marx laajensi alheen kasittéam&aan myds kehittyvan luot-
tojérjestelmén, johon kuului keskittyvé ja merkittavaa taloudellista valtaa
omaava pankkilaitos seka osakeyhtiGjérjestelma. Yksityisestd passiivisesta
rahakapitalistista tulee ennen kaikkea osakkeenomistaja samaan aikaan kun

pankit ja muut luottolaitoksen instituutiot kokosivat muita joutilaita varoja

aktiivipddoman kayttdon.

Marxin ajasta on tilanne rahamarkkinoilla monessa suhteessa olellisella taval-
la muuttunut. Kapitalismista on tullut monopolikapitalismi, miké merkitsee
hinnanmuodostuksessa monen hyodykkeen ja palveluksen kohdalla enemman tai
vahemman epataydellistd kilpailua. Monella toimialalla suuryritykset ovat saa-
neet omaehtoista valtaa vaikuttaa hinnanasetteluun . Niilld on erikseen tai
yhteistydssd enemman tai vahemman téy'dellinen monopoliasema. Tamé& kos-
kee myds pankkilaitosta eli korkoa, jonka tason ei endi lainkaan tarvitse olla

rahamarkkinoiden kilpailun maaraama.

Monopolisoitumisen my&td syntyy kapitalistiseen talouteen lisda inflaatiopai-
netta, joka purkautuu helpommin sen jdlkeen, kun yleisesti siirryt&3n kultakan-
nasta puhtaaseen paperirahaan. My8s rahapolitiikka tdrke&nd osana aivan uu-
den roolin saanutta talouspolitiikkaa vaatii tehokkuuden lisddmiseksi irtautu-

mista kultakannan kahleista.

Jonkin tavaran tuotannossa syntynyt monopali pystyy yleensd ottamaan tésti
tavarasta huomattavasti korkeamman hinnan ja samalla rajoittamaan tuotantoa.
Tuotannon rajoittaminen on tarpeen, koska korkeammalla hinnalla voi yleensa
myyda vahemman. Suurempi hinta lisd3 kokonaisvoittoa maaréttyyn rajaan

asti, vaikka tuotanto supistuisikin.

Kun kokonaiskysyntd kasvaa esimerkiksi reaalipalkan tuottavuuden mukaisen
kohoamisen vuoksi, kasvaa kysyntd mySs monen yksittdisen tavaran kohdalla.
Inmiset haluavat ostaa tAt4d tuotetta huomattavasti enemmin. Jos tavaraa
myy monopoli, joka noudattaa monopolihinnoittelun periaatetta, alalla on

herkkyys hintojen korottamiseen t&lldin erittdin suuri, silld monopolivoiton



suurentamiseksi monopolien kannattaa monilla aloilla vastata kysynnén kasvuun
niin ettd tuotantoa lisdt&3n vain osittain ja kasvanutta kysynt&& muunnetaan

suutelta osin voitoksi vain hintoja nostamalla. Tama siitd huolimatta, vaikka
tauontokustannukset eivdt nousisi lainkaan. Jos taas kysynt& alenee, monopoli

el yleensd alenna hintaa vaan ainoastaan tuotantoa.

Nain monopolit ovat nykyisessd kapitalistisessa taloudessa yleisesti tuotantoa
jarruttavia tekijoitd. Seliaiset taloudelliset voimat, jotka kysyntda lisdten voi-
sivat vaikuttaa talouteen tuotantoa kohottavasti, muuntuvat niiden toimesta
hintojen korotuksiksi. Na&in voidaan my8s sanoa, ettd monopolit ovat syynéa

ns. kysyntadintlaatioon, josta usein puhutaan, mutta kuitenkin unohtaen monopolit.

Taloudellinen kasvu edellyttdd ehdottomasti kysynndn kasvua. T&mé& taas edellyttad
yleensd rahama&radn kasvua, mutta kun monopolit estdvdt tavaramadran vastaavan
kasvun, se johtaa - rahan kiertokulkulain mukaan - inflaatioon, siis hintatason
nousuun. Samoin k&y, jos monopolit vBhentdvat tuotettua tavaramadraa ja ra-
hamdara pysyy entisellddn. Kun siis terveet ja luonnolliseen taloudelliseen

kasvuun pyrkivat taloudelliset voimat, esim. palkkasumman kasvu, muissa olc-
suhteissa johtaisivat tuotannon laajenemiseen, niin monopolit rajoittavat sen
vahaiseksl ja korottavat hintoja. T&man vuoksi on kapitalismissa inflaatiosta

tullut taloudellisen kasvun normaali seuralainen.

Kultakannan aikana monopolien hinnankorotusinto kuitenkin kohtasi vastareaktioita.
Silloinkin taloudellinen kasvu edellytti yleensa kysynnan rahallista kasvua, ja
monopoleilia oli mahdollisuus korottaa hintoja. Yleisen hintatason kohoaminen
alensi rahan ja kullan ostovoimaa. (&mé& taas alensi kullantuotannon kannatta-
vuutta ,huonosti tuottavat kaivokset suljettiin, kullasta kannatti tenda mieluum-
min koruja ja pistdd sdastdon kuin hankkia silld kalliita tavaroita. [&ma aiheut-
ti tendenssin yleiseen rahan niukkuuteen ja johti kysynnd@n puutteeseen, mika
toisaalta hidasti taloudellista kasvua ja ehk@ myds pudotti jonkin verran ei-
monopolisoitujen alojen hintoja. Monopolien tuotantoa jarruttava vaikutus oli

siis kultakannan olosuhteissa ilmeisen voimakas.

Jos Suomen Pankki taas paperirahan olosuhteissa ryhtyy sen kdytettévissa ocle-
vin rahapoliittisin keinoin eli kiredlld rahapolitiikalla vastatoimenpiteisiin es-
tdakseen monopolien aiheuttaman inflaation, se johtaa samaila tavalla kysynnan

kasvun estamiseen ja samalla taloudeliisen kasvun hidastumiseen.
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Paperirahajérjestelman vallitessa voidaan toisaalta monopolien tuotantoa ra-
joittavaa vaikutusta lieventaa. Paperirahan madras lisddmalld voidaan
kysynnan jatkuva kasvu turvata. Kysynndn kasvu antaa kuitenkin monopo-
leille j&lleen aiheen korottaa hintoja, jolloin paperirahaa tarvitaan taas lisda
ja n&in inflaatiosta tulee taloudelliseen kasvuun liittyva pysyva ilmid. Keskus-
pankki vol siis pyrkid inflaation hillitsemiseen rahapoliittisin toimenpitein,
mutta tdma voi tapahtua vain rajoittamalla taloudellista kasvua esimerkiksi
harjoittamalla tdhan tahtd&va3 kireda rahapolitiikkaa. Vaihtoehdoiksi muo-
dostuvat siis joko kired rahapolitiikka ja hidas taloudellinen kasvu tai talou-

dellinen kasvu ja suhteellisen voimakas inflaatio.

Jatkuva korkea inflaatio on tuonut korkoteoriaan aivan uuden kasitteen, jota
Marxin aikana el tarvittu. Inflaation olosuhteissa nimelliskorkoa on pidetta-
vaA osaksi tai kokonaan korvauksena laina- ja talletuspddoman kéarsimasta ar-
von alennuksesta. Siksi p&ddoman todellisen hinnan ilmaisee ns. reaalikorko,
jonka asiallinen k&yttd rahamarkkinoilla ja kustannuslaskelmissa ei vield kui-

tenkaan ole yleistynyt.

3.2. Nimelliskorko ja reaalikorko

Jos taliettaja esim. 1980 alussa vei 100 markkaa pankklin han sai vuoden
kuluttua pankista 106 markkaa korkoineen. Kun inflaatio oli 14 %, niin
tavara, joka talletuksen alussa maksoi 100 markkaa, maksoi vuoden kuluttua
inflaation takia 114 markkaa. Jos tallettaja osto tavaran silloin, hanen piti
talletuksen ja koron lisdksi ottaa 8 markkaa omasta kukkarostaan tavaran
maksamiseen. Sen sijaan ettd tallettaja olisi hydtynyt talletuksesta, han
menetti siis suoraan 8 markkaa eli 8 %. T&h&n perustuen sanotaan, ettd

tallettajan reaalikorko oli 8 % negatiivinen.

Jos taas vuoden [9B0 alussa otettiin 100 markkaa lainaa 10 prosentin korolla,
niin suoritus oli vuoden kuluttua 110 markkaa. Samalla inflaation vuoksi ta-
vara, joka maksoi vuoden alussa 100 markkaa, maksoi vuoden lopussa 114
markkaa. Na&in voidaan sanoa, ettd lainanottaja hyStyi suoraan 4 markkaa
eikd maksanut yhtZ3n todellista korvausta lainastaan. Taman perusteella

sanotaan, ettd lainakorko oli vuonna 1980 noin 4 % negatiivirien.

Reaalikorko saadaan siis kun nimeiliskorosta vdhennetdan inflaation aiheutta-
ma rahan arvon huonontuminen mitattuna hintatason yleisend nousuna. Yleen-

sd kdytetdan mittana elinkustannusindeksin prosentuaalista nousua. Reaalikorko
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on siis nimelliskorko miinus elinkustannusten vuotuinen nousuprosentti.

Téstd voidaan myds havaita, ettd8 nimelliskoroista inflaatioprosentin suuruista
osaa ei voida laskea lainkaan koroksi tdman k&sitteen varsinaisessa mielessé.
Se on vain korvaus inflaation aiheuttamasta rahassa ilmaistun omaisuuden ar-
vonmenetyksestd. On useita syitd, miksi juuri reaalikorko pitéisi olla suhteel-
lisen vakaa tai ainakin sit& pitdisi rahapolitiikassa harkiten sd&dnnostelld. T&al-

16in nimelliskorko vaihtelisi selvdsti inflaatiovauhdin mukaan.

Melko pinnallinen kansainvdlinen vertailu csoittaa, ettd tilanne rahamarkkinoilla on
tdmansuuntainen. Tama ilmenee kuviosta 2. Siitd havaitaan seitseman merkittavan
kapitalistisen maan ja Suomen korkotasoa ja inflaatiovauhtia vertailemalla, ettd

Kuvio 2. Erdiden maiden inflaatiovauhti ja korkotaso
vuosina 1978 ja 1979

15 Elnkustannusten nousu %

0 ers
| ERTIL

il B

Rahamarkkinclden korkotlaso

12 O 197
n B 199

- M W e W ™ W @ owm
T T

0O = N D s I N D WG
|

=]
]

Liittotasavalta
Iso-Britannia

Japani
Saksan
Ruotsi
Suom
Ranska
USA
taha



—- mitd kovempi inflaatio, sita korkeampi korkotaso, 35
- inflaatiovauhdin kiihtyessd on korkotaso yleensd noussut,

- alhaisen inflaation maissa reaalikorkotaso yleensd on posi-
tiivinen, korkean inflaation maissa se on kuitenkin useimmi-
ten negatiivinen.

Myés Suomen inflaatiovauhdin vertailu 70-luvulla osoittaa, ettd korkotaso
on hierman myotaillyt inflaatiovauhdin muutoksia. Se on kuitenkin j&anyt
inflaatiovauhdista niin, ettd yleiseksi sd&nndksi on tullut: mitd kovempi

inflaatio, sitd matalampi reaalikorko.

Kuviossa 3 on esitetty rahalaitosten keskim&éar&@iset nimelliset ja reaaliset
sdastt- ja lainakorot 1970-1980. Reaalinen s&astt- ja lainakorko saadaan
niin, ettd rahalaitosten otto- ja antolainauksen keskim&araisestd korosta
vuoden lopussa on vahennetty asianomaisen vuoden elinkustannusindeksin
nousuprosentti. Kuviosta ndhdddn myds, ettd Suomen t8hanastisessa histo-
riassa vuosi 1970 on toistaiseksi viimeisin, jolloin rahalaitosten sdastajat

eivat jadneet pakkasen puolelle.

Negatiivinen reaalinen s838stdkorko on merkinnyt s&aastéjille suuria mene-
tyksi& vuodesta 1971 alkaen. On laskettu, ettd inflaatiomenetykset raha-
laitosten ottolainauksesta yleisfitd (s#dastdistd) oli vuosina 1970-1979

yhteensd noin 35 miljardia markkaa vuoden 1979 rahassa.l

Ne joilla on infiaation aikana hallussaan lainoja hy8tyvat, kun saavat suo-
rittaa lainansa takaisin arvonsa menettdneelld rahalia. Tosin antolainaus-
korko on inflaatio-olosuhteissa yleensd hieman korkeampi ja vie osan inf-
laatiovoitosta. Kuten kuviosta huomataan, reaalinen lainakorko oli vuosina
1973-1977 vahvasti negatiivinen ja vuosina 1970-1980 oli keskimaar&inen

reaalinen lainakorko noin miinus 2 prosenttia.

Jos samalla tavalla kuin taulukossa | rahalaitosten antolainausta ja reaali-
lainakorkoa kayttden lasketaan reaalikorkomenot 1979 vuoden rahassa, saa-
daan tulokseksi noin miinus 10 miljardia markkaa. Rahalaitosten lainojen

haltijat eivat siis ole maksaneet todellista korkoa laisinkaan lainoista, vaan

saaneet lahjaksi 10 miljardia markkaa.

1 Ka;sso Tybvéen taloudellinen tutkimuslaitos, Katsaus 4/1980,
s. 35.



%Yo

20y

18

16

14

12

10t

_10_

-12

14t

Kuvio 3.

Rahalaitosten anto- ja ottolainauksen (s3adstdjen)
painotetut keskimé&araiset nimellis- ja reaalikorot
vuosina 1969 — 1980

I O/‘
: Ve
o/’ \|
' \ Intlaatio 1
L / )
b= L \ ' I
1 )

- -’ A :
L I |__-.‘ l

» 8 N

[ \ /

L] ____-...-----'~ N . _'.‘-_u
r e | .+ Nimelinen lainakorko 2} -.,\' .,.-‘,‘f
L ---.---"‘F/, ‘\.-9 \ ~ '/

Do \ 7
K .\\ / ./
P
I N\ Nimellinen saastokorko
I AN
T

Reaalinen sadstokorko 3!

69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

') Elinkustannusten nousu prosentteina joulukuusta ioulukuuhun
2) Kunkin vuoden 31.12. voimassa olevat korot
3) Nimelliskorko - elinkustannusindeksin muutos

36



37

Lainanottajien todellisen hydodyn kckonaismé&aré ei kuitenkaan rajoittunut
tah&n 10 miljardiin markkaan. FEi voida l&hted siitd, ettd s&&stdjien olisi
pitdnyt maksaa rahalaitoksille n. 25 miljardia 1979 rahassa korkoeron
muodossa rahalaitosten rahanvalityspalveluista. Tamé&n palvelun kustannus-
ten - varsinkin, jos ne ovat kohtuullisia - pitéisi kaiken jarjen mukaan lan-
geta lainanhaltijoiden maksettaviksi osana reaalista lainakorkoa. Jos siis
lahdetdan siitd, ettd lainanhaltijain olisi pitanyt maksaa myos pankkien
saama korkoero reaalikorkona, voidaan todeta, ettd rahalaitosten lainan-
haltijat ovat saaneet inflaatichyOtyna ne 34 miljardia vuoden 1979 rahassa,

jonka tallettajat ovat menettaneet.

Lisdksi l0ytyy muitakin lainojen lahteitd kuin rahalaitokset ja yleistn tal-
letukset. T&llaisia lainoja, jotka my@is menettévat inflaatiossa arvcaan

ja antavat haltijoilleen inflaatiohy®dyn, on luottokannasta noin 45 %.

Vuonna 1978 rahalaitosten, joihin luetaan liike-, s&&std~ ja osuuspankit,
Postipankki ja Suomen Pankki, luotonanto oli noin 55 % rahoitustaitosten

ja julkisyhteisojen kokonaisluotonannosta.  Vakuutuslaitosten osuus luoton-
annosta oli 23 %, valtion ja kuntien 9 %, sosiaaliturvarahastojen 5 % ja
muiden rahoituslaitosten 12 %. Rahalaitosten antamien lainojen lis&ksi

on siis muitakin lainanantajien varoja, jotka ovat inflaatiotappioiden koh-

teena ja lainanhaltijain kasiss& inflaatiohyddyn lahteena.

70-luvun voimakkaan inflaation olosunteissa on selvasti todettavissa, ett3
sellainen henkild (luonnollinen tai juridinen), joka padasiassa on esiintynyt
tallettajana, on karsinyt inflaatiotappiocita sellaisten hyvaksi, jotka p&3asias-
sa ovat pystyneet pitdmaan huomattavia lainoja. Lainanhaltija on my@s
usein tallettaja. H&n s3&std4 lyhennyksid ja korkomaksuja varten. Luonnol-
lisen henkilon eldman aikana nim& kaksi puolta saattavat myds kumota
toisensa; nuorena hanelld on opintovelka, sitten talletuksia asuntosdastdja-
na, jonka jélkeen h&n on melkoinen asuntovelkojen haltija ja lopuksi jalleen

tallettaja vanhuudenturvan lisd&miseksi.

Jo aikaisemmin (s. 15) on kuitenkin todettu, ettd kotitalouksilla, ja var-
sinkin palkansaaja- ja elakeldiskotitalouksilla on keskimidraisesti huomatta—
vasti ememman talletuksia kuin lainoja. Nain siis kotitaloudet sektorina
karsivat selvasti tappiota inflaatiosta ja alhaisesta reaalisdastkorosta.

Sen sijaan on todettu, ettd yrityssektori on ollut erittiin r1ettovelkainenl

ja nain saanut suuren hyodyn lainojen matalasta reaalikorosta.

1 Sivut5 ja 15 sekd TTT:n Katsaus 4/1980 < 40"



38

3.3. Monopolistiset ranhamarkkinat

Alhainen reaalikorko ja eritoten reaalisen s&@astdkoron jatkuva negatiivisuus herat-
tad tietenkin kysymykset, miksi ei lainantarvisijain kilpailu edullisista luotoista
nosta korkotasoa ja miten on mahdollista ettel sd@&stdtoiminta tyrehdy negatiivi-

sen koron olosuhteissa?

Korkotasoon vaikuttavaa kilpailua ei p&&8se syntymaén sen vuoksi, ettd rahoitussektori

on melkoisen keskittynyt niin kuin jo kohdassa Z.3. on osoitettu. Voidaankin todeta,
ettd se on selvdsti monopolisoitunut. [oisaalta Suomen Pankki maardd liikepankkien
keskuspankkiluoton peruskoron ja paivaluottokoron sekd s3atelee niiden antolainauskorkoja
ja korkomarginaaleja. Toisaalta varsinainen moncpolielin, rahalaitosten neuvottelukunta,
maardd Suomen Pankin ohjeiden perusteella keskitetysti rahalaitosten ottolainauskorot ja
muita rahalaitosten maksuja ja ehtoja. NA&in korot ovat kilpailun ulkopuolella. Kuitenkin
kaydédan ns. monopolistista kilpailua. Se tapahtuu vierekk&in sijoitetuilla upeilla pankki-
konttoreilla ja kustannuksia lis&&valla "palkka pankkiin'" -toiminnalla, kédyttd- ja luotto-

jarjestelmilla ja kaikenlaisin pankkikortein. Lis&ksi pankkien mainonta on runsasta.

Rahalaitokset eivadt kuitenkaan toimi tyypillisind monopoleina siind mielessd, etté
niilld olisi pyrkimys kiskoa mahdollisimman suurta korkoa luotonsaajilta. Tamé& voi-
daan selittad silla, etta p&aluotonsaaja, teollisuus ja muu liike-elam3&, on suuressa
maarin samojen omistaja- ja hallitsijaryhmien kasissd kuin pankit ja muut rahoitus-
laitokset. On my0s osoittautunut olevan helppo hydty& saastdjien kustannuksella,
silld kaikesta huolimatta inflaation olosuhteissakin sd&stoj& jatet&an ja tuodaan
pankkiin vaikka reaalinen sd8stdkorko on negatiivinen. Syyt tdhan asiaan on kéa-

sitelty kohdassa 2.4.72. '"Kotitalouksien sddstaminen".

Koronsaanti on harvoin sddstdmotiivina. Saattaa jopa k8yda niin, ettd mitd pienempi
korko on, sitd enemman saastetdan. Sadstamisen korkojousto on siis vdhdinen ja suun-
ta epé'iselv'éi.l laman vuoksi on rahalaitosten ottolainaus kasvanut suurin piirtein tuo-
tannon ja inflaation yhteisvaikutuksen mukaisella tavalla. Niinpd markkinahintainen
bruttokansantuote kasvoi kdyvissd hinnoissa 1970-1979 260 % (reaalisesti 32.3 %) ja
rahalaitosten ottolainaus 251 % (reaalisesti 29 %). Kasvussa el ole huomattavaa eroa.
Kiihtynyt inflaatio ja siitd johtuva pako reaaliomaisuuteen olisi voinut selitt&d paljon
suuremman eron. Muuttumattomalla korkoerolla olisi siis rahalaitosten tulot melko
laheisesti kasvaneet samassa suhteessa kuin BKT. Mutta rahalaitoksetkin ovat pyrki-
neet saamaan inflaatiohyddyn tallettajien kustannuksella. Siksi sen chella, ettd reaali-
nen lainakorko on pidetty alhaisena ja valilld negatiivisena ovat my8s pankit seka 60-

luvulla  ettd 7U-luvulla kasvattaneet saamaansa korkoeroa melkoisesti. Rahalaitosten

| Katso my6s Kari Alho, Pdaoman tuottoaste, korko..., Elinkeinoelamén Tutkimuslaitos,
B 26, s. 152



saamat otto- ja antolainauksen painoitettujen keskikorkojen erotukset 39

olivat
1960 2.9 %
1970 3.7
1979 4.8 "

Korkoeron kasvun vuoksi pankkien reaaliset korkotuotot kasvoivat 1970~

1979 noin 30 %. Kun ottolainauksen ja antolainauksen korot inflaation
olosuhteissa ovat vain nimelliset ja reaalikorot pienemmat, jopa negatiiviset,
on rahalaitosten saama korkoero reaalista tuloa. Se on vuosittain kaytetta-
vissi menojen kattamiseen ja reaaliomaisuuden lisd&@miseen. Kun lisdksi ot-
taa huomioon, ettd rahalaitosten reaalinen ottolainaus, josta korkoero saa-
daan kasvoi 29 %, voidaan tehdd se johtop&&t6s, ettd rahalaitosten kdyttdon
jaava korkoerotuotto kasvoi 1970-1979 reaalisesti yli 65 %. Samaan aikaan
on siis BKT:n m&aird kasvanut 32 % ja palkansaajien reaaliansiotaso 20 %.

Rahalaitoksille on siis virrannut tuloa milla mallata.

Pankkien taholta ei voida kieltdd ylld kuvattua kehitystd. Syystd sielld on

kuitenkin pinnalliset kasitykset.

"Korkomarginaalit ovat kasvaneet tarkasteluajanjaksona siten, ettda ne
vuonna 1980 ovat lahes kaksi prosenttiyksikkda suuremmat kuin vuonna
1960. Korkomarginaalin kasvu on seurausta antolainauskorkojen liukumi-
sesta Suomen Pankin peruskoron ylapuolelle. Ottolainauskorot ovat sen si-

jaan seuranneet varsin tarkasti peruskoron kehitysta." :

Ta&man osoittaa muka kuvio 3, joka liittyi vaitteeseen. Kuvic on vuoden 1960
ottolainauskoron ja korkomarginaalin kohdalla oikaistu lainatun aineiston
siséltdmien oikeiden numerotietojen perusteella. Tosiasia on, etta antolai-
nauskoron suurin "liukuma" Suomen Pankin peruskoron suhteen verrattuna
vuoden 1960 tilanteeseen on noin 0.8 prosenttiyksikkdd. Se havaitaan 1978
korkomarginaalin supistuessa. Sen sijaan on ottolainauskoron erotus Suomen
Pankin peruskoron suhteen kasvanut emnemméan. Rako on usean vuoden aikana
ollut noin yhden prosenttiyksikén verran suurempi kuin vuonna 1960. Ottolai-
nauskorot eivat siis ole seuranneet peruskoron kehitystd vaan ovat jaaneet

selvasti jalkeen. Korkoeron kasvu on suuremmassa maarin tdméan seurausta.

I Suomen Sdastdpankkiliitto, Selvitys 42/19680, Rahalaitosten korko-
kehitys vuosina 1960-1980.
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Kuviosta havaitaan helposti, ettd korkoero on pAfasiassa kasvanut kiihtyvén ja
korkean inflaation vuosina. Vertailu osoittaa, ettd korkoero 60-luvulla kasvoi

erikoisesti kovan inflaation vuosina 1962-67 seka 7G-luvulla 1972-75.

Kuvio 4. Rohalaitosten anto- ja.ottolainauksen keskikorot
sekd Suomen Pankin peruskorko
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Korkomarginaalin voimakas kasvu on siis seuraus inflaatiosta ja erikoisesti siitd, ettei
ottolainauskorko ole seurannut tiivistd inflaatiovauhdin vaihtelua. Ottolainauskorko on
varsinkin voimakkaan inflaation olosuhteissa yleens& ollut negatiivinen ja tallettajat

ovat kérsineet suuria inflaatiotappioita. Né&issd olosuhteissa rahalaitokset ovat pysty-

neet jakamaan inflaatiohyddyn lainanhaltijain kanssa ja pdris»taneet korkomarginaalia
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levedmmaksi. Tamé on kaynyt helpostl, Koska reaalinen antolainauskorko on
inflaation vuoksi ollut pieni ja ajoittain jopa negatiivinen. Rahan halpuudes-
ta johtuen lainankysynt@ on ollut suuri ja se on helpottanut korkomarginaalin
merkittavad kasvua.

Jos inflaatio voitaisiin estdd, olisi ilmeista, etta pankkien korkomarginaali oli-
si puristettava johonkin 60-luvun lukemiin. Tuskin monikaan ihminen tallettai-
si esimerkiksi yhden prosentin korolla, vaikka se samalla olisikin reaalikorko.
Talletusten nakyvd koronkasvu olisi niin mit&tdn, ettd "sukanvarsi" tulisi ylei-
seen kdyttddn. Sama olisi tarve  silloin, jos  oikeudenmukaisuussyistd otto-
lainauskorko olisi tiiviisti inflaatiovauhtiin sidottu - tai jos talletukset olisi
sidotut indeksiin - ja tallettajille ndin turvattaisiin 2 - 2 1/2 prosentin kes-
kimadrainen reaalinen s3astdkorko. Yli viiden prosentin reaalinen lainakorko

olisi talouseldmalle jo melkoinen, ehk& ylivoimainenkin rasitus.

Rahalaitosten korkomarginaalin kasvu, joka on antanut rahalaitoksille ruhti-
nallisia reaalitulojen lisdyksid, on johtanut monessa suhteessa rénsyilevaan
menotalouteen. Rivakka saneeraus menojen ja korkomarginaalin supistamisek-

si 18ytadisi varmasti montakin merkittdvda kohdetta.

Suurin hydty inflaatiosta ja alhaisista reaalikoroista on kuitenkin mennyt lai-
nanhaltijoilie. Luoton saaminen ja pitdminen on ollut hyvin edullista. Siksi
luoton kysyntd on yleensd melkoisesti ylitt@nyt tarjonnan ja tdmé&n johdosta
on luotonsaanti ollut rahalaitosten harjoittaman s&&nndstelyn kohteena.
Sdannostelyn ankaruus on vaihdellut taloudellisen tilanteen mukaan. Suomen
Pankki on yrittdnyt antaa rahalaitoksille yksityiskohtaisia ohjeita turvatakseen
talouspoliittisen tarkoituksenmukaisuuden luottokchteiden valinnassa. Kuitenkin
talouselaman omistusrakenne, rahalaitosten ja muun talouselamén silmiinpis-
tava omistuksellinen yhteenkietoutuminen antaa aiheen olettaa, ettd lainat
eivat ole aina menneet sellaiselle, jonka lucotonkdyttd olisi ollut liiketaloudel-
lisesti tehokkainta ja/tai yhteiskuntataloudellisesti ja sosiaalisesti suotavinta.
Usein ehka ldheinen tai merkitt&vd pankkisuhde - luotonanoja on pankin suur-
omistaja ja/tai pankin osaomistuksessa tai suurasiakas - on tarkedmpi kriteeri.
Varsinkin talldin saattaa luotto tulla kdytetyksi turhiin ep&tehokkaisiin inves-
tointeihin.

Pankinjohtajat kehuvat, kuinka helposti he hallitsevat ylisuuren kysynnan korot-
tamatta korkoa. Kun tulee luotonpyytdja, jonka anomus on syyt# torjua, "ko-

hotetaan vain kulmakarvoja", ja asia on hoidettu. Mutta jos SYP:n johonkin
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konttoriin tulee toimitusjohtaja nimeltd Ehrnrooth luottoa pyytdmaan, niin

kulmakarvoja tuskin kohotetaan !

3.4, Yritys ja inflaatio

Vuoden 1978 lucttokantatilaston mukaan yhteistiyrityksill'é, joihin eivdt kuulu rahoi-
tuslaitokset, oli hallussaan n. 7! mrd markkaa rahoituslaitosten, valtion ja sosiaa-
liturvalaitosten antamaa luottoa. Aikaisemmin jo todettiin, etta yrityksilld oli
rahoituslaitoksissa sijoitettuna rahaa varsinaisina talletuksina seka shekki- ja
postisiirtotileilld yhteensa n. 5 mrd markkaa. Liséksi yrityksilld an tietenkin suu-
ria keskindisid, toisensa peittdvid velkoja ja saatavia. On siis todettava, ettd ni-
menomaan yrityssektorilla on hallussaan valtaocsa luotoista eli veloista. Kun laina-
korko on negatiivinen tai positiivisenakin hyvin alhainen, yrityssektori todella korjaa
valtacsan inflaatiohy6dystd. Inflaatio kasvattaa reaaliomaisuutta muiden sektorien

kustannuksella.

Taulukossa 6. on esimerkkilaskelma lainanhaltijan inflaatiohyddysta 70-luvulla.
Esimerkissa otetaan vuoden 1971 alussa 100 000 markkaa lainaa kymmeneksi
vuodeksi vaikkapa koneen ostamiseen. Vuosittain maksettu korko on laskettu
rahalaitosten antolainauksen keskikoron mukaan. On mygs laskettu, miten suuri
korkomeno olisi ollut, jos iainanhaltija olisi maksanut vucsittain 5 prosenttia reaali-
korkoa. Viiden prosentin reaalikoron edellyttaminen tuntuu hyvin kohtuulliselta,
koska pankit ovat vieneet korkoerona noin neljé@ prosenttia. Saastdjille olisi jaa-
nyt talldin alle yhden prosentin reaalikorko. Vuosittaiseksi inflaatiohyddyksi on
laskettu laskennallisen viiden prosentin reaalikoron ja maksetun koron erctus. Kun
sitten vuosittainen inflaatiohydty muutetaan vuoden 1980 rahaksi, saadaan n.

84 000 markkaa, mik& on n. 29 % alkuperdisen lainan arvosta samassa rahassa
laskien (esimerkiksi vuonna 1980 inflaatio oli 13.8 %, lainakorko 10.Z %, joten ini-

laatiohydty oli 8.6 % = 13.8 % + 5.00 % - 10.Z %).

Jos taulukossa 6 sarakkeeseen a sijoitettaisiin yritysmaailman vuosittainen nettoluotto

ja suoritettaisiin sama laskelma, olisi lopputulos 1980 rahassa yli 40 miljardia mark-
kaa. Yritykset ovat tand aikana maksaneet keskimdérin miinus 2.5 prosenttia reaali-
korkoa eli saaneet keskim&drin 7.5 prosentin inflaatiohy&dyn vuosittain. Se, ettd yrityk-
set ovat voimakkaasti velallisina saaneet ndin suuren inflaatichyddyn, ei valttéamattd nay
yritysten tuloksessa ja taseessa. Siind reaaliomaisuus on inflaation takia rahallisesti
ilmaistu vain mitattdmand summana suhteessa sen todelliseen arvoon. Lisdksi saattaa

hyvin pated "mikéd laulaen tulee, se viheltden menee", eli rahaa on kaytetty holtitto-



T aulukko 6 Esimerkkl lalnannailljan inllaationyodysia loi/l-oV

Lainz 100 000 mk, kuoletus vuosittain 10 000 mk 43
c d Suora inflaatio-| e Verotushyot
p Lainaa bMakset— +5% hysty yory
Vuosi jaljella ta reaaliz— 1980 ra- 1980 ra-
- . o)
1 000 mk] korko korko c-b hasss 3] b-59% hassa 3
1971 100 8 800 13 900 | 5 100 15 019 3 800 11 191
1972 90 7 380 10 710 3 330 9 054 2 880 7 831
1973 80 7 840 16 640 8 800 20 319 3 840 8 867
1974 70 6 930 15 260 8 330 15 469 3 443 6 394
1975 60 6 060 13 860 7T 800 12 753 3 060 5 003
1976 50 5 100 8 600 3 500 5 138 2 600 3 817
1977 40 3 720 6 760 3 040 4 037 1 720 2 284
1978 30 2 460 3 270 810 1 024 960 1 213
1979 20 1 880 2 720 640 744 880 1 023
1980 10 1 090 1 880 860 860 520 520
1971-1980 yhteensi: 84 417 48 143

] Rahalaitosten antolainauksen keskikoron mukaan
2 lLaskennallinen korkomeng, joka on inflaatioprosentti + 5

3 Kéytetty KOP:n Katsauksen 2/81 rahanarvon kertoimia

masti. Kiistatonta kuitenkin on, ettd negatiivinen tai alhainen reaalinen lainakor-
ko on tehnyt padomasta halvan tuotannontekijan tyGvoimaan verrattuna ja lis@nnyt
tuhlailevaa p&3oman kayttdd sekd tucotannon p&&omavaltaistumista, milla on ollut

negatiivinen vaikutus mm. ty6llisyyteen.

Yritysmaailma esittda tietenkin edelldoleviin johtop&attksiin vastavaitteitd. Ensim-
mainen on: jos korkotaso nousee inflaation kiihtyessd, nousevat mydskin "korko-
kustannukset" ja yrityksen ranasuoritukset. Korkea nimelliskorkotaso on intlaa-
tio-olosuhteissa selitettdvissd silld, ettd se suureksi osaksi on korvausta inflaation
aiheuttamasta lainojen reaaliarvojen aienemisesta ja siis rinnastettavissa lainojen
lyhentémiseen, mika el ole "kustannus". Olisi siis oikein laskea kirjanpidossa vain
reaalikorko kustannukseksi ja rinnastaa reaalikoron ja nimelliskoron erotus lainojen
lyhennykseksi. Samalla sugritettaisiin taseessa lainojen ja eri omaisuuserien inf-
laatiokorjauksia. Silloin voitaisiin nimelliskorot osittain maksaa lisivelalla ilman,
ettd tdman johdosta yrityksen velkaantuneisuusaste kasvaisi. Negatiivinen reaali-
korko merkitsisi tietenkin negatiivista kustannusta eli tuloca. Jos yritys téllaises-
sa tilanteessa todella pystyisi maksamaan nimelliskorkomenot ilman velkaa, niin
tulo nakyisi siing, ettd yrityksen oma reaaliomaisuus kasvaisi nopeasti, koska Inf-

laatio nakertaisi suuren 0san reaalivelasta.



Toinen vastavaite on, ettd yritykset myds todellisuudessa kéarsivat inflaatiosta.
Ne kirsivdt sen johdosta, ettd poistot on verolains8@8da&nndén mukaan tehtava
kayttomaisuuden ostoarvosta, jolloin poistorahoilla ei saa ostettua uutta kayt-
tdomaisuutta, jonka hintaa inflaatio on korottanut. Lisdksi kustannukset laske-
taan sen mukaan, mitd esimerkiksi raaka-aineet ovat maksaneet varastoon tul-
lessa, eikd sen mukaan, mikd niiden uushankintahinta on. N&in liian pienet
poistot ja alakanttiin lasketut raaka-ainepuolivalmiste- ym. kustannukset joh-
tavat pdennaisiin inflaatiovoittoihin, joihin verottaja ja osakkeenomistajat iske-

vat ja yritys karsii "inflaatiotappioita".

Tassé vaitteessd alkuosa pitd8 paikkansa, mutta loppup&dtelmd on ristiriidassa

tosiasioiden kanssa. Kun poistot lasketaan hankintahinnan mukaan, ne ovat tie-
tenkin reaaliarvoltaan pienemmé&t inflaation vallitessa kuin jos ne suoritettaisiin
jalleenhankintahinnasta. Taulukossa 7 on laskettu vuonna 1971 100 000 markkaa

maksaneen koneen poistot, yhtaalta nykyisen verolainsaadanntn mukaan

Taulukko 7. 100 000 mk maksavan koneen poistot ostoarvon ja
"nykyarvon' mukaan, 1971-1980

a b C d
2 | & —*:', Poistomenetys
o2 & © = = R0 o =
> o S0 S w2 QT
oA n o :Sg B o
8w ™ RS B = ERs
B 2w P g > = 8 S o o
°cEEg| B= 5 @ 8 > 2 2
=383 wi@ o | 85y w g o~ o 34
QJ:S*J;_‘ 'g o 'qﬁ'-d O:qm | =
a5 8w 2.8 52235 CE S
g>s'uon SxS | =5h® - © &
ME2F| SFE|STES| A8 E
1971 100 000 30 000 100 000 30 000 =
1972 70 000 21 000 74 830 22 449 1 449 3 940
1973 49 000 14 700 60 660 18 200 3 500 8§ 082
1974 34 300 10 290 49 598 14 880 4 590 8 524
1975 24 010 7 203 41 010 12 303 5 100 8 339
1976 16 807 5 042 32 202 9 607 4 565 6 701
1977 11 765 3 530 25 224 7 567 4 037 5 360
1978 8 235 2 471 18 701 5 611 3 140 3 968
1979 5 764 1729 14 214 4 264 2 535 2 946
1980 4 035 1211 11 326 3 398 2 187 2 187
1971-1980 yhteensh: 50 047

] Katso KOP:n kuukausikatsaus B-painos n:o 2, Yritys ja inflaatio.
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(30 % jaanndsarvosta) ja toisaalta niin, ettd jdanndsarvo vuosittain on 45
korjattu tapahtuneen inflaation mukaan silloiseen jalleenhankinta-arvoon.
Erotus on 1980 rahan arvon mukaan 50 047 markkaa. Aikaisemmin jo
todettiin, ettd vuonna 1971 kymmerien vuoden maksuajalla otetun lainan
inflaatiohydty on vuoden 1980 rahassa 5 %:n reaalikorko-oletuksella 84 417
markkaa. 1ama on siis huomattavasti suurempi summa, mutta se "unchde-
taan" yleensd sellaisissa inflaation valkutusta kasittelevissa tutkimuksissa,
jotka tehd&&n yrityksia mielis;televiksi.l Tuolloin unohtuu vield toinenkin
merkittdvd seikka, joka esitetddn taulukossa 6. On jo todettu, ettd se osa
nimelliskorkoa , joka vastaa inflaatioprosenttia, ei todellisuudessa ole lain-
kaan kustannuksia vaan korvausta inflaation aiheuttamasta lainan reaaliarvon
alenemisesta. Se on siis rinnastettavissa lainojen lyhennysmaksuihin. Vero-
lainsdadanndn mukaan yritys saa kuitenkin vanentaa kaikki korot "kustan-

nuksina", jolloin se koko summallaan vahentda yrityksen verotettavaa tuloa.

Taulukossa 6 esitetdan myds verotushydty eli inflaation koronmaksun kautta
aikaansaama verotettavan tulon vdhennys. Taulukosta ilmerievaa inflaatio-
hytityd laskettaessa on edeliytettu +5 %:n reaalikorkoa (inflaatioprosentti
+5). Taméan vuoksi on laskelmassa verotushy®tyd tuottanut koronsuoritus
saatu vahentdmalld todella maksetuiksi merkityistd kokonaiskorkomenoista
viisi prosenttiyksikkda vastaava summa. Edellytetty reaalikorko on siis ka-
sitelty todellisena kustannuksena, joka on verotuksessa vahennyskelpoinen.
Taulukosta nadhdaén, ettd verotushydty on vuosina 1971-80 100 U00 markan
lainasta vuoden 1980 rahanarvon mukazn noin 48 000 markkaa eli suurin
piirtein sama summa kuin 100 000 markan arvoisen koneen poistomenetys
Jos taulukoissa esitetyissd tapauksissa oletetaan, ettd sekd inflaatio ettd
maksettu korko olisi ollut samassa suhteessa suurempi, olisi my&s verotus-
hyOty ja poistomenetys oileet samassa suhteessa suuremmat peittden toi-
sensa. Jos taas oletetaan inflaatiovauhti samaksi, mutta korkosuoritukset
suuremmiksi kuin todella maksettiin, olisi suora inflaatiohydty vahentynyt,
mutta verotushydty kasvanut ja poistomeretys jdZnyt ennallieen. Loppupdi-
telmand voidaan todeta, ettd jos yritys investoi velkavaroilla, niin nykyises-
sa verotusjdrjestelméssé inflaation aiheuttama poistomenetys korvautuu inf-
laation aiheuttamilla korkovahennyksilla, jotka eivat ole kustannuksia. Na&in
voidaan pitd8 myGs aikaisemmin esitettyd vaiitdnta inflaatiohyStyd todelli-

sen hyOddyn ilmaisijana 70-luvulia.

I Esim. em. KOP:n juikaisu.
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3.5, Kieroutuneet kustannusiaskelmat

Koron erds tehtdvé pitdisi olla tulevaisuuden valitys nykyisyyteen mm. investoir-
tien kannattavuuslaskelmissa. Tassd mielessd korko on kapitalismissa merkitta-
va suunnitteluvdline. Tahan tarpeeseen joku suhteellisen vakaa, kohtuullinen
reaalinen korko olisi ilmeisen tarpeeiliner.. Nykyisten inflaatio-odotusten olo-
suhteissa, joissa vallitsee suuri epaselvyys myts nimelliskcron tulevasta tasosta,

on valkea arvioida, mink& suuruista reaalikorkoa olisi kaytettdva kannattavuuslas-
kelmissa kun suunniteilaan uusia investointeja. Vield pahempi on, ellei lalsinkaan
ole ymmérretty inflaation todellista merkitystd kustannusrakenteen monimutkaista-
jana. Usein lasketaan samalla tavoln kun laskettiin vuosia sitten mit&ttéman inf-
laation olosuhteissa ja pidetdan inflaation paisuttama nimelliskorko todellisena
kustannuksena. T&all6in varsinkin pitk3aikaiset ja pd&omavaltaiset sijoitukset las-
kelmissa ndyttavat kannattavilta vain, jos ne todellisuudessa ovat *ylikannattavia"
ja lyhytaikaiset keinottelusijoitukset saavat yh& paremmen sijan. llmeisesti taman
vuoksl esim. Soklin kaivoshanke ndyttdd laskelmissa kannattamattomalta. Kustannus-
laskelmissa on tietenkin yleisen tavan mukaisesti lahdetty rasittamaan Soklin ar-
vioituja pd@3omakustannuksia noin 10 %:n koroila, koska keskim&aradinen lainakorko
oli vuonna 1980 10.2 %. Kuitenkin reaalinen lainakorko oli 70-luvulla alie miinus
7z prosenttia ja todelliset korkokustannukset ovat viime vuosina olleet pikemminkin
alie 0 % kuin 10 %. Ei cle syytd arvioida tilanteen oleeliisesti muuttuvan l8hitu-
levaisuudessa nykyisestd. Valtio maksaa tdnd vuonna 10 vuoagen obligaatiolainasta
Il %:ri koron. Se osoittaa selvdsti, ettd valtiovarainministeridssd odotetaan inf-
laation jatkuvan kovana. Jos Soklin hanketta rasitettaisiin vaikkapa vain 1 %:n

reaalikorolla, olisi hanke tdysin kannattava.

Niiden tietojen perusteella, jotka on esitetty julkisuudessa,l on mandollista
tehds tarkempi laskelma. Julkisuudessa on kerrottu, ettd tulot ovat vajaat

100 milj. mk vuodessa. Oletetaan ta8ssd, ettd ne ovat 96 milj. mk. Tappioksi

on iimoitettu 17 milj.markkaa, joiloin kustannukset cvat 96 + 17 eli 113 milj.
markkaa. Lisaksi on ilmoitettu, etta "noin 16-17 mmk:n vuotuiset tappiot

olisi korvattavissa valtion noin 160 mmk investointiavustuksella, josta voidaan
nadnda, ettd kiintedn p&adomar kustannukset ovat noin 10 % investoinneista. Kun
kokonaisinvestoinnit ilmoitetaan 370 mmik:ksi, ovat kiintedn p&3oman kustannukset
37 mmk. Koska on todettu, ettd malmi riittdd yli 20 vuocdeksi, voidaan clettaa,
ettd keskimadarainen poistc on laskettu 20 vuoden osalle eli poisto on 1B.5 miijoo-

naa markkea. Ja koska 20 vuoden aikana keskimi@ardinen sijoitus on 185 mmk,

| Katso esim. Suomernmaa 19.4.168].



on tdstd "korkokustannus® keskimdarin 18.5 milj. markkaa. K'éyttiip'&'.écmgg
tarvitaan ehkd 30 miljoorea markkaa, joiloin on laskettu kustannukseksi

10 %:n korolla 3 milj. markkea vucdessa. Nain paaomakustannukseksi on
ilmeijsesti laskettu 40 miljoonaa vuodessa. Loput kustannuksista, yhteerséa
7% mmk (113-40), ovat k8yttd- ja kuljetuskustannuksia. T&st& on puolet
kuljetuskustannuksia. Julkisuudessa cn ilrroitettu, etta autokuljetuskustan-

nukset cvat 10 mmk ja junakuljetukset 25 mmk.

N&in voidaan olettaa, ettd@ Scklin hankkeesta tehty kustannuslaskelma on

sucrin piirtein seuraavanlainen:

Sokiin vuotuiset kustannukset

Poistot 370 mmk:n pdaomalle 18.5 mmk
Keskimaarainen korko 10 %:n mukazn 1355l
Korko 30 mmk:n k3yttépddomalle 10 %:n mukaan 30"
Keskimaéraiset paaomakustanriikset 40.0 mmk
Kayttokustannukset 38.0 "
Kuljetuskustannukset 350"
Vuotuiset kustannukset yhteensa 1i3.0 mmk
Tulot 9.0 "
Tappio 17.0 mmk

Tappio 17 mmk on sikali mielenikiintoinen, ettd se on korvattavissa, jos val-
tio antaa hankkeelle kehitysaluelakien mukaista tukea. T&mén suuruisen
tappicn esittdminen on siis Rautaruukin edun mukaista. Nyt kuitenkir. vaitio
on vastustanut hanketta tahdn tappicor. viitater. Tappio on kokonaisuudes-
saan saatu kirjaamalla nimelliskorkomaksut kustannuksiksi, yhteens 20.5 mmik.
Jo tdmaéan perusteellia voidaan todeta, ettd nykyisissa inflaatio-olosuhteissa ja
vallitsevan reaalikorkotason perusteella hanke ei ole tappiollinen. Jos taas

inflaatio l&hivuosina cleellisesti hicastuu, aienee myds lainojen nirrelliskorko.

Edelld olevien lukujen perusteella voi esittdd tarkemman kustannuslaskelmarn,
joka osoittaa Soklin hankkeen kannattavaksi nykyisissd kustannusolosunteissa.

Laskelmrien perusteena ovat seuraavat oletukset:



Y
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inflaatio on 9 % vuodessa. Nimeiliskorko on 10 %, joten reaalikorko cn 1 %.
Kuljetus- ja kéyttdkustannukset sekd tulot kasvavat inflaation mukaisesti 9 %

vucdessa.

Soklille turvatzan jatkuvasti lainoje siind mé&é&rin, ettd kayttdpdicmaa voidaan lisé-
td inflaation mukazn ja nimelliskcron ja reaaiikoron erotus (9 %) voidaan vucsitiain
iisatd investointivelkaan, joka toisaalta vuosittain lyhennet&an inflaatiokorjatuilla
poistoilla. Poistc on laskettu niin, ettd vuoden alun investointivelka cn jzettu hank-
keen jaljelld olevien vuosien lukumaaraila eii 20, 19, 18... . MA&ardtyn vuoden jal-
jelld oleve investointivelka on saatu niin, ettd edellisen vuoden alun investointivel-
kaan on lisdtty 9 %:n korko, jota el siis lasketa kustannukseksi, ja siitd on vahen-

netty saman vuoden poisto.

Kayttopddoman kustannukseksi cn laskettu vain reaalikorkoc (1 %) vuosittain
inflaatiokorotetusta kayttép&aomasta. Yritys on siis vucsittain lainaamalla li-
sannyt kayttbpagomaansa, joka ajanjakson alussa on 3 mmk ja lopussa noin 15
mmk. Ka&yttipdaoma on 13hinnd kiinnitetty raaka-, poltto-, puuaine- ym.
tuotantotarvikeverastoihin., Kun tulot kasvavat inflaation mukaan, voidaan

niilla aina tdydentda varastot suaorittamalla ostct inflaation korottamilla hin-
noilla. Na&ir varastojen arvot kasvavat velan kasvun mukazn. Lopussa varastot
puretaan, jolloin kayttOpddomarn velka maksetaan niili& rahoilia, joilla muuten oli-

si suoritettu varaston t&ydennysté&.

Esitettyjen oletusten ja laskentamenetelmien perusteella on laadittu yksityiskoh-
tainen Soklin kaivoksen kustannuslaskelma, jota taulukko B esittd&. Taulukon 8
luvut osoittavat, ettd nailla oletuksilia hanke on kannattava. Loppuvuosien tap-
piot johtuvat siitd, ettd@ laskelmar mukaan keratddn poistorahat kassaan vuoden
loppuun asti, jolloin myts korot hoicetaar kertasuorituksena. Jos poistot toimi--
tetaan lainan maksuksi useissa erissd vuoden aikana ja keorct maksetaan tevan
mukaan kahdestl vuodessea, alenisi voitto aiussa hieman, mutia kasvaisi loppu-
pualella melkoisesti. On my6s huomioitava, ettd 22.4 mmk teppio viimeisend
toimintavuonna on nykyrahassa vain noin 4.4 mmk. Laskelmassa saatu viimeisten

vucsien tappio korvautuu myds selvasti aikaisempien vucsien voitolia.

Laskelmaa ehkd voidaan vaittad va8&rdksi siind suhteessa, ettd jo muutaman vuo-
den kuluttua cn investoidun kZyttdomeisuuder cireksissa osittain tapahtunut sel-
laisia kulumisia, jotka edellytt&vat korvausinvestointeja. Silloin on kdytettava
poistorahat tai lisdlainoja, jolloin velka kasvaa esitettyd suuremmaksi. Talldin

on kuitenkin huomioitava, ettd malmia riitt&a Soklissa ainakin 40 vuodeksi ja
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ja ettd suurin osa alkuinvestoinneista voi uusimatta palvella kaivoksen koko
toiminta-ajan. Jos siis valttdmattémat korvausinvestoinnit kasvattavat vel-
kaa suuremmaksi kuin laskelma osoittaa, niin velkaa saa myds jaada 20
vuoden toiminnan jalkeen, silld tat4 velkaa vastaavat alussa suoritetut inves-
toinnit, jotka edelleen voidaan k&yttdd hyvéksi. Sitd vastaa siis melkoinen
tuotannollinen omaisuus, joka on hytdyllinen niin kauan kuin tuotanto Soklissa
jatkuu. Jos olisi tarkemmmat tiedot investointien rakenteesta olisi mahdollista
tehdd tarkempi kustannusanalyysi ja t&ma osoittaisi ilmeisesti viel@ parem-

paa kannattavuutta.

Jos siis inflaation olosuhteissa kustannusarvioissa kirjataan inflaation paisuttama
nimelliskorko kokonaisuudessaan kustannuksiin, saadaan usein pitk&aikalnen ja
pddomavaltainen investointi ndyttdma&aan kannattamattomalta. Jos taas laskel-
missa kdytetd8n reaalikorkoa ja sen odotetaan taydelld syylld olevan tulevai-
suudessakin yleensd negatiivinen, nayttadvat samat hankkeet usein kannattavilta.
Sokli-hanke on arvioitu kannattavaksi 1 %:n positiivisen reaalikoron oletuksella,
mik&d oletus on ehkd nykyisten inflaatio-odotusten perusteella turhan korkea.
Edellinen laskutapa kustannusarviossa voi muodostua jédrkevien investointien es-
teeksi, niin kuin se on tahan asti Sokli-hankkeelle. J&lkimmainen laskutapa, joka
on nykytilanteessa oikea ja oikeutettu, voi taas johtaa siihen, ettd tarpeelliset in-
vestoinnit, jos on erilaisia vaihtoehtoja, toteutetaan\turhan paddomavaltaisina tydl -
lisyyden kustannuksella ja ett& monet huonotkin ja turhat investoinnit toteutetaan.
Taman vuoksi jonkin verran korkeampi reaalikorko, esim. noin 5 % positiivinen
voisi olla suotava yleisen investointirakenteen tervehdytt&@miseksi.  T&ha&n kuu-
luisi tietenkin yhteiskunnan tuki sellaisille lievasti kannattamattomitle investoin-

neille, jotka ovat perusteltuja erilaisista kansantaloudellisista ndkdkohdista.

3.6. Koron vaikutus inflaatioon

Tahan asti on kasitelty 18hinnd inflaation vaikutuksia korkoihin ja korkojen kautta
omaisuuden jakautumiseen ja kustannuslaskelmiin. Johtop&&tts voisi ilmeisesti olla,
ettd neutraali ja suotava olisi vakaa, alhainen mutta selvasti positiivinen reaalikor-
ko. T&ma edellyttéisi inflaatiovauhdin mukaan tiiviisti vaihtelevaa nimelliskorkoa

tai lainojen ja talletusten indeksisidonnaisuutta.

Kysymyksen asettelu voidaan tietenkin k&&ntd& toisinp&in ja pohtia, miten
korkotason muutokset vaikuttavat inflaatioon ja vaikkapa kysymysta siita.
johtuuko eri maiden eri suuruinen inflaatiovauhti niiden erilaisesta korko-

tasosta.



Tahan liittyy monimutkaisia ongelmia ja erilaisia kasityksid. Yksi saattaa a1

vaittad, ettd jokainen korkotason nosto kasvattaa inflaatiota, koska se kus-
tannusten kasvun my®8td kohottaa hintoja ja vuokria. = Toinen vol sanoa, ettd

inflaatiota pitad torjua nostamatla korkoa, koska nousu hillitsisi rahankaytt&a

ja kysynté&a.

Yleisin nidkemys inflaation syistd on ns. kustannuspaineteoria. Tama "teoria"
lihtee sellaisesta yleisestd v&&rinkasityksestd, ettd tuonnin osuus kokonaisky-
synnastd (n. 30 %), palkkojen osuus bruttokansantuotteesta (n. 60 %) ja kor-
kojen vastaava osuus (n. 6 %) osoittavat suoraan ndiden tekijdin vaikutuksen

inflaatioon. Taman mukaan kansainvdlisen hintatason 10 %:n nousu aiheuttai-
si meilld noin 3 %:n inflaation, palkkojen 10 %:n nousu noin 6 %:n inflaation

ja karkomenojen 10 %:n nousu noin 0.6 %:n inflaation.

Teorian virheellisyys on siind, ettd sen mukaan el haluta ndhda sitd suurta
eroa, joka on toisaalta kansainvalisen inflaation sek& toisaalta korkojen va-
lilld inflaation "aiheuttajana". WKansainvdlinen inflaatio on Suomen talouden
kannalta ulkopuolinen, ja samalla alkuperd@inen, perustavaa laatua oleva inflaa-
tion aiheuttaja (olettaen, ettd valuuttakurssit ovat muuttumattomat). Palkan
ja koron korotus on taas yleensa talouden sisdisessd vuorovaikutusmekanismis-
sa toimiva johdannaistekija. Ne ovat usein enemmé&n inflaaticn seurausta kuin

sen syita.

Tamé ilmenee seuraavasta ajatuksellisesta esimerkistd, jossa havainnollisuuden
vuoksi kdsitelladn palkkojen "vaikutusta". Oletetaan, ettd kansainvdlinen inf-
laatio on 10 % vuodessa. Silloin tuonti- ja vientihinnat nousevat 10 %. T&l-
I6in Suomen viejat saavat noin 6 miljardia markkaa lisdtuloja ja Suomen tuojat
joutuvat maksamaan 6 mrd markkaa lisi3 tuonnista,l jonka tuontitavaran kayt-
tdjat joutuvat maksamaan. MyBs vientituotanto maksaa piener. osan tasta.
Tuontitavaroiden hinnat nousevat 10 % ja tuontipancksia sis8ltavat kotimaiset
tavarat nousevat vahemman. T&man johdosta hintataso ja elinkustannukset nou-

sevat melko valittdmasti keskimaarin 3 %.

Jos asiat javit tahdn, vientiteollisuus saa pysyvésti inflaatiovoittoja lihes
5 mrd markkaa vuodessa ja moni muu havidd vastaavasti. Elinkustannusten

nousun vuoksi mm. palkansaajat havidvit noin 3 % reaalipalkastaan.

Mutta on selvdi ja oikein, ettd palkansaajat eivdt tyydy tdhén. He pyrkivat

S8amaan korvauksen menetyksistdan. Ja he tietdvat, ettd 3 %:n palkankorotus

I Vuonna 1981 oli Suomen vienti ja tuonti n. 60 mrd mk.
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ei riitd. Jos he siihen tyytyisivat, t&maéa korotus puolestaan nostaisi hintoja noin
2 % ja reaalipalkka jaisi edelleen 2 % pakkasen puolelle. (Hinnat 3 % + 2 % ja
palkat 3 %). Taman vuoksi tydldisten pitdisi saada B-9 %:n palkankarotus, jolloin
hinnat nousisivat lisd4 noin 5-6 %, ja kompensaatiota olisi saatu. Mutta, koska
myds erdat muut, mm. tallettajat, vaativat kompensaatioita, niin vasta noin 10
prosentin palkankorotus antaisi tdyden kompensaation. Esimerkki osoittaa, miten
palkankorotukset yleensd ovat seurannainen ja valitekija.inflaatiossa, kun sen si-

jaan ulkoinen inflaatio on selva perustekija.

Tosiasia on, ettd jos kansainvdlinen inflaatio saisi vapaasti vaikuttaa, ja jos se
olisi esimerkiksi 10 % ja nostaisi sek& tuonti- ettd vientitavaroiden hintcja 10%,
tdma myds aiheuttaisi 10 %:n inflaatiopaineen omassa taloudessamme. 10 %:n
suuruinen inflaatio on tosiasia, jos kaikki tuontitavaroiden kdyttdjat ja kaikki ne,
joiden elin- ym. kustannukset nousevat tuontihintojen nousun alheuttamasta va-
littdmasta tal valillisistd seurauksista, pyrkivat saamaan ja saavat tdyden kor-
vauksen hintojen ja elinkustannusten ja tuotantokustannusten noususta. Samalla
tamé& 10 %:n tuotantokustannusten nousu vie my8s vientiteollisuudelta sen saa-
man inflaatiohyfdyn. Jos téllaisissa olosuhteissa rajoitetaan kotimainen inflaa-
tio esimerkiksi 8 %:iin, se merkitsee, ettd jotkut jaavédt karsima&n inflaatiosta

ja vientiteollisuus vastaavasti hydtyy.

Palkankorotukset ovat siis tallaisessa inflaatioprosessissa selva vuorovaikutustekija.
Tallein ne tietenkin vaikuttavat myds inflaatiovauhtiin olematta inflaation varsi-
nainen syy. Jos kansainvalisen inflaation aikaansaamassa inflaatioprosessissa pal-
kansaajat eivdt pysty saamaan riittdvid kompensaatiopalkankorotuksia ja reaalipalk-
ka alenee, niin imflaatio saattaa jaada alhaisemmaksi, kuin jos "ulosmitataan" riit-
tdvd kompensaatio. Tamahén voi olla talouspolitilkan madratietoinen saavutus: on
asetettu padmaaraksi "kilpailukyvyn" parantaminen té@ménkaltaisen tulonjaon muu-
toksilla. T&alléin on tietoisin toimenpitein estetty kansainvlisen inflaation ai-
kaansaama inflaatiopaineen purkautuminen kotimaisena inflaationa. On siis ilmei-
sen oikein aloittaa keskustelu siitd, miss& mé&&rin palkankorotukset ovat inflaation
syyna vasta, kun ndma ylittdvat kansainvdlisen inflaation plus tuottavuuden kasvun

asettamat rajat.

Edella on esitetty vain palkkojen vuorovaikutusasema inflaatioprosessissa, koska
palkkojen suuri osuus kokonaistuotannosta tekee asian hyvin havainnolliseksi.
Korko on paljon pienempi kustannustekija. Samalla tavoin kuin on k&sityksia
ettd jokainen palkankorotus on inflaation syy, on my8s kasityksid, ettd jokainen

koron korotus on sita.



\/oidaan kuitenkin todeta olevan luonnollista, ettd nimelliset korkokulut k5§s_
vavat inflaation mukana. N&in tdytyy tapahtua, jos luodaan sellainen jarjes-
telmé, ettd tallettajat eivdt kérsi menetyksid ja lainanhaltijat eiv&t saa hyd-
tysd inflaation kiihtyessd. T&ma tulee suoraan esiin talletusten ja lainojen in-
deksisidonnaisuusjarjestelmassa. Silloinhan lainojen nimellisméaariin lisdtdan
inflaatioprosentin mukainen lainalisa, jolloin myds nimelliskorkomenot, perus-
koron pysyessd muuttumattomana, kasvavat inflaatiovauhdin mukaan. Té&llais-
ta korkomenojen kasvua on pidett&vé@ inflaation aiheuttamana eik& sit& voida
pitad inflaation syynd. Toisaalta on tietenkin mahdollista nykyisen systee-
min vallitessa hidastaa inflaatiota tallettajien omaisuutta syomalla, kun kor-
kotasoa ei nosteta inflaation kiihtyessd. Silloin reaalikorot alenmevat samalla,
kun nimelliset korkokustannukset jadvat muuttumattomiksi, vaikka kaikki muut

kustannukset inflaation yhteydessd kasvavat.

Nykyisten verolakien ja kustannuslaskentatapojen vallitessa on kuitenkin il-
meistd, ettd korkotason korotukset inflaation kiihtyessakin voivat olla selvéds-
ti inflatoorisia vaikutuksiltaan. WKoron korottamisesta voi tulla tekijd, joka
omasta puolestaan kiihdytt2d inflaatiokierrettd. Tamé johtuu siitd, ettd ko-
ron korotus kokonaisuudessaan luetaan kustannukseksi, jolla varsinkin hinta-
ja vuokrasddnndstelyn vallitessa voidaan perustella hintojen ja vuokrien koro-
tuksia. Niin kuin jo aiemmin on todettu, téllaisista koron korotuksista ai-
heutuvat rahasuoritusten lis8ykset eivdt ole p&&csiltaan kustannusten kasvua,
vaan ne olisi k&siteltdvd periaatteessa lainojen lyhennyksing, joita vastaa

reaaliomaisuuden kasvu. B

Oletetaan, ettd inflaatiovauhti kasvaa erdani vuonna 3 prosenttiyksikkoa

12 %:sta 15 %:iin. Tallettajien inflaatiotappioiden estédmiseksi ja lainan-
haltijain inflaatiovoittojen viemiseksi olisi perusteltua nostaa korkotasoa 3
prosenttiyksikkia vaikkapa 10 %:sta 13 %:iin. Talldin nykyisen kaytannon
mukaan "korkokustannukset" kasvaisivat noin 30 %, eli kaksi kertaa nopeam-

min kuin muut kustannukset, jotka keskim#Zrin nousevat 15 %.

Esimerkiksi vuokratalon kohdalla, jolla on miljoonan markan velka, korko-
meno kasvaisi 100 000 markasta 130 000 markkaan eli 30 %. Jos vuokratalo
on suhteellisen uusi, korkomeno voi hyvinkin olla n. 25 % kustannuksista, mi-
k3 jo osoittaa, miksi vuokrat nykyisin ovat ylikorkeat. Korkomaksu ei ole
nykyisen negatiivisen reaalikoron olosuhteissa lainkaan kustannus vaan korvaus
slitd, ettd inflaatio syd lainat. Kun korkomenot nousevat 30 % ja muut kus-

tannukset inflaation mukaan 15 %, esitetdin ja saadaan vuokra nostetuksi
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noin 19 % "kustannusten peittdmiseksis Sama tapahtuu tavaroiden ja palvelus-
ten tuottamisessa ja ndin koronkorotus synnyttda ylim&ardisen inflaatiopaineen

siksi, ettd se aivan virheellisesti kasitetdadn kustannukseksi.

Kuitenkin koron korotus tdman vuokratalon kohdalla vastaa talon miljoonan
markan velan reaaliarvon lisdalennusta, jonka kiihtynyt inflaatio aiheuttaa.
Inflaatio syd nopeammin lainaa ja vuokratalo rnuuttuu nopeammin omistajansa
reaaliomaisuudeksi.  T&lldin tulee eteen tilanne, jolloin lainojen osuus talon
arvosta on pieni ja inflaatiohydty supistuu. Silloin on tullut alka omistajan
realisoida inflaatiovoitot eli vuokralaisten ja tallettajien hanelle kasaama omai-
suus. Asunnot siis myyd&an paivan hintaan omistusasunnoiksi. Té&ss& on syy,
miksi vuosittain noin 10 000 vuckra-asuntoa havida. Omistaja voi tietenkin
jalleen hankkia uuden talon, jossa velka on riittdvdn suuri ja nain jatkaa omai-
suuden kasaamista. Vuokralainen maksaa siis selvdd ylivuokraa, kun h&n vuok-

rassa huolehtii vuokratalojen inflaation paisuttamista korkokuluista.

Omistusasunnon:haltija maksaa myd@skin korkoa, jos hanelld on asuntolaina. Mutta
han maksaa sen tand pdaivand vain osakorvauksena siitd, ettd inflaatio sy$ lainat

ja asunto siirtyy vastaavassa madrin nopeasti pankilta todella h&nen omakseen.
Nykyisin inflaation olosuhteissa saa omistusasunnon haltija asuntolainan koron mak-
sun vastineeksi useimmiten t4td8 suuremman omaisuuden lisdn tallettajien kustannuk-
sella. Kun vuokralainen vuckrassaan maksaa suuret '"korkokustannukset", han ei saa
vastineeksi mitd8n, vaan rahoittaa vain osan asunnon omistajan omaisuuden lisdykses-

td. Toisen gsan maksaa tallettaja.

Yhteiskunnassamme on liséksi voimassa sdadds, jonka perusteella jompi kumpi -
omassa omistusasunnossaan asuva tai vuokralainen - saa asumisesta yhteiskunnalta
suurta tukea veronvdhennyksen muodossa. Viitteellistd vallitsevalle oikeudenmukai-
suustajulle on, etta tukea ei tietenk&dn saa kynimisen kohteena oleva vuokralainen
vaan omistusasunnon haltija. Tamaé& voi vahent&d korkomenonsa verotuksessa ja saa
naistd 40-60 % takaisin rajaveroasteensa mukaan. Vuokralainen ei saa vihentda
vuokranmaksun korko-osaa verotuksessa, vaikka se on hinelle todellinen asumiskus-
tannus, olkoonkin, ettd se el ole kustannus vuokra-asunnon omistajalle. Suomen kan-
salaiset ovat hyvin eriarvoisessa asemassa lain edessd. T&ma on .ilmeisesti liian ta-

vanomainen tai lilan t8rked tapaus herattddkseen oikeuskanslerin mielenkiinnon.
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Kuviosta 3 sivulla 36 ilmenee, ettd meilld nimelliskorot ovat olleet melko

vakaat, joskin on havaittavissa hyvin vaimeaa inflaatiovauhdin myd@tailyd. Ta-
man johdosta reaalikorot ovat vaihdelleet melko voimakkaasti, mutta vastak-
kaisessa suunnassa suhteessa inflaatioon. Kiihtyvé inflaatio on yleensd mer-
kinnyt alenevaa reaalikorkoa ja hidastuva inflaatio nousevaa reaalikorkoa.
inflaatiovauhti on Suomessa - niin kuin yleensd muuallakin markkinatalous-
maissa - jonkin verran viivdstyneend mydtaillyt talouden kasvuvauhtia. Siksi
reaalikorko on usein ollut suhteéllisesti alhainen kiihkeina korkeasuhdanne-
vuosina ja suhteellisesti korkea hitaamman kasvun ja investointien laman ai-
kana. Poikkeuksen tekevat tehokkaan tulopoliittisen vakauttamisen vuodet

1969-70, jolloin alhainen inflaatio ja hyvé taloucellinen kasvu sattuivat yhteen.

Suomessa on harjoitettu er&anlaista "matalan profiilin" korkopolitiikkaa niin,
ettd korkoja on muutettu harvoin ja hillitysti. Luoton kysyntd on tietenkin
vaihdellut taloudellisen kasvun ja my8s reaalikoron vaihtelujen myota, mutta
tarjonta on osittain vaihdellut kysynn@n mukaisesti. Hyva taloudellinen toime-
liaisuus edellytt&d luottovolyymin kasvua samalla kun se lisdd my&s sadstamis-
td ja tallettamista. Sen sijaan lama hidastaa luoton kysyntda ja samalla
sd3stamistd. Alhainen ja yleensd negatiivinen reaalikorko on kuitenkin ajoit-
tain aiheuttanut melkoista luoton ylikysyntda. Talldin rahalaitokset ovat kar-
sineet kysynt&d luotonsddnndstelylld ja/tai tukeneet tarjontaa Suomen Pankin
keskuspankkiluotolla, jota hitaamman kysynndn vaiheessa on voimakkaasti va-

hennetty.

Korkeasuhdannevuosina luoton kysyntd kasvaa voimakkaasti, koska tulevaisuus
nayttdd ruusuiselta ja on investointihalukkuutta. Inflaatio ja hyvin edullinen
reaalikorko saavat jopa huonot investointihankkeet ndyttdmadn kannattavilta.
Verotus-ja inflaatichy&tynakdkohdista pyritdan selviin keinotteluinvestointei-
hin. On siis houkutuksia pyyt&a luottoa melko epdilyttaviinkin hankkeistin.
Usein luottoa ilmeisesti my8s saadaan, jos pyytdjalla on hyvd pankkisuhde.

Talléin rajoitusten kohteeksi joutuu ehka tehokkaampia ja jarkevampié& hank-
keita.

Laman aikana taas on hitaamman inflaatiovauhdin takia yleens@ reaalikorko
melkoisesti korkeampi samalla, kun hakkeiden kannattavuusndkymét ovat hei-

kot. Luoton kysynta supistuu kuten tarjontakin. Mutta vaikka kysynnan
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supistus johtaisikin ylitarjontaan, ei jirjestetd "alennusmyyntid" pienemmalld
korolla, vaan annetaan luottovolyymin supistua, maksetaan keskuspankkivelka
pois ja kasvatetaan varantoja. Pistetadn siis raha todella jadhylle, mutta ei
silloin, kun talous on ylikuumennut vaan silloin, kun laman ja&tavat viimat
jAykistavat talouden toimeliaisuuden. Valtiota jopa moititaan sopimattomas-
ta kdytOksestd, jos se haluaa jarruttaa luottovolyymin kasvun hidastumista el- “
vyttdmallé taloudellista aktiviteettia vuorostaan lisd@amallé velkaansa. Suhtautu-
minen on omituista, kun kuitenkin pidetd&n narmaalina ja sallittuna, ettd yksi-
tyinen lilke-eldm& on aina hyvin velkainen ja lis&a velkaansa nopeasti aina k_of—
keasuhdanneaikana, mutta pidet&in pahana sitd, ettd valtio huonoina aikoina
omasta puolestaan lisdd velkaansa. Silloinhan yksityiset eivat huoli luottoa
samassa mé&arin kuin alkaisemmin, kun heiddn investointitoimintansa on supis-
tunut. Olisi luonncllista, ettd valtio lisdisi vastaavasti mm. investointiaan vel-
kaantumisella. Valtiochan voi vahent2d velkaansa hyvinad aikoina antaen parem-

paa tilaa yksityisten luotonkysynnalle.

Suhdannekierron tasaaminen ja jopa inflaation torjunta voisi edellyttda aivan
painvastaisella tavalla vaihtelevaa reaalikorkoa. WKorkeasuhdanteen aikana, jol-
loin investointien kannattavuusndkymat yleensa ovét varsin hyvat ja ehkad osit-
tain ylioptimistiset, voisi kohtalaisesti positiivinen reaalikorko - korkea nimel-
liskorko - hyddyllisella tavalla karsia investointihankkeita tehokkaimpien hyvaksi.
Mutta matalasuhdanteissa olisi alhaisen reaalikoron vaikutus kuitenkin epémééféi—
nen. Vaikka hyvin halpaa rahaa olisi saataville, ei ole takeita siitd, ettd sitten-
kaan loytyisi halua investoida synkkien taloudellisten nakymien aikana - varsinkin
jos tiedetdan, ettd korot nousevat taloudellisen tilanteen parantuessa. Ilmeisesti
vain sellainen yhteiskunnan kannalta kallis ratkaisu, ettd alhainen reaalikorko jai-
si pysyvaksi niiden lainojen suhteen, jotka otetaan matalasuhdanteen investointeja

varten, voisi ehka tilanteeseen vaikuttaa.

Suhdanteista riippumaton vakaa reaalikorko olisi siis ilmeisesti parempi ratkaisu.
Suhdannepolitiikka ja inflaation torjunta jne. eli yleensd aktiivinen talouspolitiikka,
olisi paremmin hoidettavissa muilla keinoin kuin korkopolitiikalla. Rahapolitilkassa
olisi luoton s&ately edelleen talouspolitilkan osatekija. Mutta liséksi pitdisi harjoit-

taa aktiivista finanssi- ym. politiikkaa.

Vakaan reaalikoron voisi toteuttaa joko talletusten ja lainojen indeksisidonnaisuu-
della tai inflaation mukaan tiiviisti vaihtelevilla nimelliskoroilla. T#115in pitdisi
ehdottomasti "korkokustannukset" kasittad muuttuneella tavalla. Lainojen indek-

sikorotuksia el lasketa kustannukseksi, vaan lainan lisdksi ja ne eivat saisi oclla
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nykylainsa&d&nndn mukaisesti verotuksessa vdhennyskelpoisia. Voitaisi myds

m&arata
ma3arattaisiin vuosittainen lisékorko, joka olisi vuotuisen inflaatioprosen-

peruskorko, joka olisi tavoitellun reaalikoron suuruinen. Peruskoron

lis8ksi
tin mukainen. Vain lainojen peruskorko hyvaksyttaisiin yritysten kustannuksiksi
ja yksityisten henkildiden vAhennyksiksi verotuksessa. I is8korkoa kasiteltdisiin
lainojen ylim&&raisend inflaatiosta johtuvana lyhennyksend. Lisdkorkosuoritus

olisi yleensd muutettavissa lisélainaksi. Tallaisen jarjestelyn puitteissa ei inf-
laation mukaan kasvavilla nimelliskoroilla ja korkosuorituksilla olisi omaa lisa-
vaikutusta inflaatioon, niin kuin niilld on nykyisen kaytannon puitteissa ylisuu-

ren kustannusvaikutuksensa vuoksi.

Vakaa reaalikorko olisi ehkd eniten perusteltu pitk8aikaisten kustannusarvioiden
laatimisen ja yleensd pidemmén aikaisen taloussuunnittelun kannalta. Sellainen
vakaa reaalikorko, joka syntyisi inflaatiota estdmallad vakaan nimelliskoron poh-
jalta, olisi tietenkin monesta syystd parempi kuin sellainen, joké saadaan inf-

laation olosuhteissa muuttamalla nimelliskorkoa inflaatiovauhdin tahdissa.
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