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YHTEISTA RAHAPOLITIIKKAA

Pankinjohtaja Sinikka Salon esitelmé& Rahatal ous muutoksessa -seminaarissa,
Kokkolassa 8.5.2006

J.V. Snellmanin syntymasta on tdna vuonna kulunut 200 vuotta, mika on tarjonnut hyvan tilaisuuden
muistaa hdnen mittavan e@mantyonsa eri puolia. Taman seminaarin aihe, rahatalous muutoksessa,
nostaa esille Snellmanin panoksen Suomen rahaol ojen kehittémisessd. Talla alalla hanen pddasiallinen
aikaansaannoksensa e ehka ollut Suomen markka, vaikka niin usein gjatellaan. Markka oli nimittdin jo
otettu kayttoon ennen kuin Snellman otti vuonna 1863 vastaan senaatin valtiovaraintoimituskunnan
padllikon, di nykykielella sanottuna valtiovarainministerin toimen. Valtiovarai ntoimituskunnan paal-
likkona Snellman kuitenkin vaikutti ratkaisevasti siihen, ettd markka irrotettiin ruplasta ja kytkettiin
hopeaan. Voidaan sanoa, etta vasta tdll6in Suomen markasta tuli oikea valuutta. Keisari hyvéksyi ho-
peakantaan siirtymisen marraskuussa 1865 ja se astui voimaan maaliskuun alussa 1866.

Rahareformin syyt olivat paljolti talouspoliittiset. Krimin sodan takia ruplaoli irrotettu hopeakannasta

setelirahoituksella, ja paperiruplan neljasosaks méaritelty Suomen markka luonnollisesti koki saman
kohtalon. Kun vakaan rahanarvon Snellmanin aikana yleisesti ymmarrettiin tarkoittavan vakautta suh-
teessa hopeaan tai kultaan, markan kytkeminen hopeakantaan oli melkein itsestéan selva talouspoliitti-
nen tavoite. Katsottiin myds, ettd Suomen ulkomaankauppa ja velanotto ulkomailta hel pottuisivat, jos
markka olis vakaa suhteessa tarkeimpien lantisten kauppakumppaniemme valuuttoihin. Meille tér-
keimpien maiden, kuten Skandinavian ja Saksan ja Hollannin rahgjarjestelmét perustuivat tuohon ai-
kaan hopeaan. Toisaalta markan irrottaminen ruplasta vaikeutti idankauppaa ja saatettiin myos tuolloin
vallinneessa poliittisessa tilanteessa helposti tulkita separatismiksi, mika teki rahareformin toteuttami-
sen poliittisesti hankalaksi ja viivastytti sen toimeenpanoa.

Runsaat 130 vuotta Snellmanin toteuttaman rahareformin jalkeen Suomi hyvéaksyttiin vuonna 1998
ensimmaisten maiden joukossa EU:n talous- ja rahaliiton kolmanteen vaiheeseen, ja markan arvo kiin-
nitettiin peruuttamattomasti suhteessa yhtei seen rahaan euroon. Vuoden 1999 alussa vastuu euroalueen
rahapolitiikasta siirtyi yhdeltdtoista kansalliselta keskuspankilta Euroopan keskuspankille. Tama oli
merkittéva askel Euroopan maiden pitk&ssa ja monimutkai sessa |ahentymisprosessissa. Vuoden 2002
alussa Euroopan rahataloudellinen integroituminen meni viela astetta pidemmalle, kun kahdentoista
maan — Kreikka oli tullut mukaan rahaliittoon vuoden 2001 alusta — kansalliset valuutat korvattiin eu-
rolla myos kétei srahana.

Euroon sirtyminen vastas Snellmanin rahareformia sikdli, ettd kummassakin tapauksessa oma ra-
hamme kytkettiin osaksi laajempaa lans eurooppalaista rahgjarjestelmad. Kummassakin tapauksessa
suomalaiset tavoitteivat uudistuksella entistéa vakaampia rahaoloja, mutta taloudellisten tavoitteiden
ohella taustalla saattoi vaikuttaa pyrkimys integroitua Lansi-Eurooppaan entista tiiviimmin myoés po-
liittisesti.
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Siirtyminen euroon sujui kitkattomammin kuin siirtyminen hopeakantaan. Erityisesti rahan ulkoinen
arvo e muuttunut euroon siirtymisen yhteydessd. Markka oli kyll&kin arvoltaan selvasti pienempi kuin
euro, mutta euroon siirryttéessa kaikki markkamaaraiset hinnat ja sopimukset muutettiin euromaaréi-
siks jakamalla ne markan ja euron lopullisella vaihtokurssilla eli muuntokertoimella. Vuoden 1865
rahauudi stuksessa sité vastoin markan arvo hopeassa ja muiden maiden valuutoi ssa mitattuna vahvistui
18 prosenttia. Reformi toteutettiin siten, ettéd markka kiinnitettiin hopearuplaan samalla yhden neljas-
osan konversiokurssilla kuin milla se oli aikaisemmin kiinnitetty paperiruplaan, mutta markkamaaréi-
set hinnat ja sopimukset — Suomen Pankin litkkeeseen laskemat setelit mukaan lukien — pysyivét kui-
tenkin ennallaan. Né&in reformin tuloksena markan arvo vahvistui kerralla saman verran kuin paperi-
rupla oli edeltdneiden 12 vuoden aikana heikentynyt. Markan revalvaatio pakotti Suomen Pankin hy-
vin tiukkaan rahapolitiikkaan ja aiheutti vaikeuksia Suomen tuolloin muutoinkin ahdingossa olleelle
talousedl@amalle. Nama vaikeudet voidaan luultavasti asettaa vain huonosti Snellmanin syyksi. Muunlai-
nen rahareformi olisi tuskin ollut tuolloin poliittisesti mahdollinen, ja poliittiset syyt olivat myds syyna
sithen, ettd Snellmanin ponnistel uista huolimatta reformin toteuttaminen viivastyi ja samalla revalvaa-
tioprosentti kasvoi suureksi.

130 vuoden aikana rahataloudellinen gjattelu on muuttunut monella tapaa. Yks perustavaa laatua ole-
va muutos on siing, ettei rahan lunastettavuutta metallilla — siis kiintedn hopea- tai kulta-arvon méaa
réamista — pidetéd enda vakaiden rahaol ojen valttaméttomana edellytyksena. Snellmanin ja hdnen aika-
laistensa ylenkatsomasta paperirahasta on tullut maailmanlagjuinen standardi. Toisaata nykyisin on
palattu — erindisten vélivaiheiden jdlkeen — siihen Snellmanin aikana vallinneeseen gjatteluun, etta
keskuspankkien tulee keskittya rahapolitiikassaan hintavakauden vaalimiseen. Taman mukaisesti Eu-
roopan yhteison perustamissopimus asettaa Euroopan keskuspankin ensisjaiseks pdamaaraks hinta-
vakauden yllapitamisen. Lainsaétgjan nakemyksena on siis ollut, etta keskuspankki ensinndkin pystyy
sadtdmaan hintakehitysta rahapolitiikan keinoin ja toiseks edistdd talouspolitiikan yleisia tavoitteita,
kuten talouskasvua, tyopaikkojen syntya ja sosiaalista yhteenkuuluvuutta, parhaiten nimenomaan pi-
tamalla ylla hintatason vakautta.

Hintavakauden tavoitetta palvelee parhaiten tdysin itsendinen, tehtéviensa ja toimivaltansa suhteen
tarkasti maaritelty keskuspankki. Euroopan keskuspankille onkin varmistettu perustamissopimuksessa
hyvin itsendinen asema. Y lin rahapoliittinen padtoksentekovalta on Euroopan keskuspankin neuvostol-
Nama ja rahapolitiikan muut padtoksentekijat on suojattu huolellisesti erilaisiita ulkopuolisilta paineil-
ta. Euroopan keskuspankki, kansalliset keskuspankit ja ndiden padtoksentekoelinten jasenet eivét esi-
merkiks saa valtuuksiaan kayttdessddn pyytaa tal ottaa vastaan ohjeita yhteison toimieimilta tai j&
senvaltioiden hallituksilta tai miltéén muultakaan taholta, ja vastaavasti yhteison toimielimet ja jasen-
valtioiden hallitukset elvét saa yrittéd vaikuttaa heihin. Euroopan keskuspankin ja kansallisten keskus-
pankkien toimielinten jasenten toimikaudet ovat pitkét, ja keskuspankin riippumattomuutta tukee se-
kin, etta Euroopan keskuspankin rahoitusérjestelyt pidetdan erilléén Euroopan yhteison taloudellisista
jarjestelyista. Perustamissopimuksessa myos kidletéan keskuspankkiluoton myontaminen julkiselle
sektorille,

Ehk& voin tdssé mainita, ettéa Snellman ymmarsi hyvin paits vakaan rahanarvon tarkeyden myds kes-
kuspankin itsendisen aseman merkityksen vakaan rahanarvon turvaamisessa. Vuonna 1866 laatimas-
saan muistiossa Vengan rahaolojen vakauttamisesta han esitti, ettd maan keskuspankki muutettaisiin
itsendiseksd, julkisesta vallasta riippumattomaksi osakeyhtioksi. Han ehdotti myds samanlaista kieltoa
julkisen sektorin keskuspankkiluotolle kuin nykyisessa perustamissopimuksessa tai vahintéankin julki-
sen sektorin keskuspankkiluoton tiukkaa rajoittamista.
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Perustami ssopimus asettaa hintavakauden ylldpitamisen Euroopan keskuspankin ensisijaiseks tavoit-
teeks, mutta e tdsmenna I[ahemmin, mitéa hintavakaudella tarkoitetaan. Euroopan keskuspankin neu-
vosto médritteli vuonna 1998 hintavakauden siten, ettd se tarkoittaa euroalueen yhdenmukai stetun ku-
luttgjahintaindeksin alle kahden prosentin vuotuista kasvua. Vuonna 2003 neuvosto selvensi hintava-
kauden méaéritelmaé edelleen ilmoittamalla, etta se pyrkii pitdmaan inflaatiovauhdin keskipitkalla ai-
kavdlillalahella kahta prosenttia €li hintavakauden maéritelman ylérajaa.

Tama hintavakauden méaaritelma tarkoittaa ensinngkin sitg, etté yhteisessa rahapolitiikassa hintava-
kautta arvioidaan koko euroalueen lagjuisesti. Euroopan keskuspankin rahapolitiikan virityksesta péé-
tettédessa e juuri kannata kiinnittda huomiota yksittéisten euroalueen maiden hintakehitykseen, koska
rahapoliittiset toimet vaikuttavat samalla tavalla koko euroaluedlla, eika pankilla ole keingja puuttua
yksittaisten maiden yleisesta kehityksesta poikkeavaan hintojen muutokseen. Toiseksi maaritelma il-
maisee selvasti, eftel yli kahden prosentin inflaatiovauhti muttei myoskaan deflaatio eli hintojen ale-
neminen ole sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Kolmanneks hintavakautta tulee arvioida keskipit-
kalla aikavdlilla. Vaikka inflaatio pohjimmiltaan on rahataloudellinen ilmid, jota keskuspankki pystyy
kontrolloimaan rahapolitiikan keinoin, mikaan keskuspankki e pysty hienosaétamaan inflaatiokehitys-
ta lyhyelld, esimerkiks muutaman kuukauden tai edes vuoden aikavdlilla. Sen vuoksi Euroopan kes-
kuspankki pyrkii pitamaan inflaation hintavakauden maarittelemissa puitteissa vain keskipitkalla aika-
vaillg, e jatkuvasti.

Euroopan keskuspankki on nyt vastannut yhtei sesta rahapolitiikasta hieman yli seitseman vuotta Tama
on lyhyt aika arvioida rahaliiton menestysta, mutta joitakin varovaisia johtopéétoksia voidaan kuiten-
kin tehda jo nyt. Heti alkuun voinen sanoa, ettd ensimmaisten vuosiensa aikana Euroopan keskuspan-
kin rahapolitiikka on onnistunut paremmin kuin tuskin kukaan osasi odottaa tai edes toivoa etukateen.
Tama siitd huolimatta, ettd yhteista rahapolitiikkaa on jouduttu harjoittamaan erittdin haastavissa olois-
sa, joissa monet eri hairiot vaikuttivat merkittévasti hintojen kehitykseen lyhyella ailkavalilla Naista
merkittavin on ollut 6ljyn hinnan jyrkk& nousu vuoden 1999 alusta aina vuoden 2000 puolivdiin ja
uudelleen vuoden 2002 alusta alkaen.

Oljyn ja muiden raska-aineiden hintojen tuntuva nousu & ole nyt synnyttanyt samanlaista hintojen ja
palkkojen nousukierrettéa kuin 1970- ja 1980-luvuilla. Hintatason vakauteen ovat vaikuttaneet useat eri
tekijét, joista yksi merkittdva on rahapolitiikka. Mielenkiintoista on, etta Euroopan keskuspankki on
kyennyt turvaamaan hintojen vakauden tarvitsematta turvautua erityisen kovaotteiseen rahapolitiik-
kaan. Tama kuvastaa rahapolitiikan nauttimaa uskottavuutta ja sita voi pitda toimintansa juuri aoitta-
neelle keskuspankille hyvana saavutuksena.
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Suomen korkoja

- Rahapolitiikan ohjauskorko *
— Suomen valtion 10 vuoden korko
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* EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko/ minimitarjouskorko (Suomen
huutokauppakorko ennen 1999).
Lahteet: Suomen Pankki ja Euroopan keskuspankki.

Kuvio 1. Suomen korkoja. Rahapolitiikan ohjauskorko ja valtion 10 vuoden obligaatiokorko 1990 -

Suuri valuutta-alue ja keskuspankin vahvan institutionaalisen aseman mahdollistama vakaus antavat
pitemman péélle kansalaisille ja yrityksille paremmat taloudelliset |&htokohdat kuin pienen yksittéisen
kansantalouden erillinen rahapolitiikka, jolle uskottavuuden saavuttaminen markkinoiden ja politiikan
ristipaineissa on vaikeampaa ja joka siks helposti muotoutuu tempoilevaks. Vaikka rahapolitiikan
ohjauskorot ja niiden mukana rahamarkkinakorot euroaluedla saattavat nousta nykyisestéan, ne tuskin
nousevat vastedes |dheskaan yhta korkeiks kuin mité aikoinaan Suomessa koettiin.

Rahapolitiikan kannalta olennaista on yll&pitda luottamus siihen, ettd keskuspankki pystyy séilytta
maan hintavakauden paits nyt myos tulevaisuudessa. Tama luottamus nékyy monissa asioissa, muun
muassa pitkien korkojen kehityksessa. Luotonottgjat saavat pitk&aikaista luottoa edullisesti, jos rahoi-
tuksen antgjat uskovat rahaolojen pysyvéan vakaina tulevaisuudessakin. Viimeaikaisesta lievasta nou-
sustaan huolimatta euroalueen pitkét korot — joita kuviossa esittda Suomen valtion 10 vuoden obligaa-
tioiden korko — ovat edelleen alhaisia paitsi nimellisesti my0Os reaalisesti, siis inflaatio huomioon otta-
en.

Hintojen nousu euroaluedlla on pysytellyt yhdenmukai stetulla kuluttaj ahintaindeksi11a mitattuna suurin
piirtein kahden prosentin tuntumassa. Euroalueen inflaatio on kuitenkin ollut seitseman viime vuoden
aikana keskiméarin hieman nopeampaa kuin kaksi prosenttia vuodessa. Hintavakauden maéritelman
ylittyminen selittyy paljolti edella mainitsemistani odottamattomista ulkoisista tekijoistd, erityisesti
0ljyn voimakkaasta kallistumisesta. Suomessa hinnat ovat viime vuosina nousseet hieman hitaammin
kuin euroaluedlla yleensd, ja myos palkkojen kehitys on ollut maltillista. Tama viittaa siihen, etta yh-
teisen rahapolitiikan viritys on ollut suhteellisen sopiva myds Suomen talouden nakokulmasta.
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Inflaatio euroalueella ja Suomessa
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

— Euroalue Suomi
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Lahteet: Tilastokeskus ja Eurostat.

Kuvio 2. Euroalueen ja Suomen inflaatio 1990 -

Euroopan keskuspankin hintavakauden méaritelmaan e sisdlly tavoitetta hintatasolle. N&in ollen hin-
tayllatyksid — olivatpa ne sitten yldspéin tai alaspain suuntautuvia— el pyrita korvamaan myohemmin
toteutuvalla hintojen vastakkaissuuntaisella liikkeella Vaikka euroalueen hintojen nousu oli ensm-
maisen seitseman vuoden aikana keskimaarin hieman hintavakauden maéritelméa nopeampaa, Euroo-
pan keskuspankki siis pyrkii jatkossakin siihen, ettd euroalueen vuosittainen hintojen nousu on |&hi-
vuosien aikana keskiméaérin alle kaks prosenttia mutta |dhella tata.

Euroopan keskuspankki ei myosk&dn ole asettanut tavoitetta euron valuuttakurssille, vaan se antaa —
joitakin hairidtilanteita lukuun ottamatta — euron kurssin madraytya vapaasti kansainvalisilla valuutta-
markkinoilla. Euron lisaks muidenkin johtavien valuuttojen kurssit méaraytyvét nykyisin enemman tai
vahemman vapaasti kansainvalisilla valuuttamarkkinoilla. Kelluvien valuuttakurssien oloissa suuretkin
kurssivaihtelut ovat mahdollisia, ja lyhyen olemassaolonsa aikana my6s euro on ennéttényt vaihdella
tuntuvasti suhteessa muihin valuuttoihin. Vaihtelut ovat suuria suhteessa toiseen johtavaan maailman-
valuuttaan, Yhdysvaltain dollariin, mutta myds euron keskimaérainen arvo suhteessa kaikkiin valuut-
toihin eli sen efektiivinen valuuttakurssi on vaihdellut tuntuvasti. Seké euron dollarikurssin etta euron
efektiivisen valuuttakurssin vaihtelut ovat kuitenkin olleet yhteisen rahapolitiikan aikana pienempia
kuin mitd useimmat rahaliiton nykyiset jasenmaat joutuivat kokemaan erillista rahapolitiikkaa harjoit-
taessaan. Kiinnittdisn huomiota myds siihen, ettd Suomen tapauksessa oman efektiivisen valuutta-
kurssmme trendinomainen heikentyminen nayttéisi viime vuosina pysahtyneen — ja tdma on saavutet-
tu ilman kilpailukyvyn vastaavaa rapautumista, koska Suomen inflaatiovauhti on samalla vaimentunut.
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Suomen valuuttakursseja
— Nimellinen kilpailukykyindikaattori (vasen ast.)
—Valuutan arvo US-dollareissa * (oikea ast.)
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* Euro, ennen vuotta 1999 markka.
Lahteet: Suomen Pankki ja Euroopan keskuspankki.

Kuvio 3. Suomen valuutan kurssgja. Arvo US-dollareissa ja nimellinen kilpailukykyindikaattori 1990 -

Kun ennen rahaliiton syntya keskusteltiin sen hyvista ja huonoista puolista Suomen kannalta, kiinnitet-
tiin runsaasti huomiota kansantaloutemme Keski- ja Etelé& Euroopan maista poikkeavaan rakenteeseen
jaerityisesti siihen, etta pienend avoimen taloutena ulkomaankauppa on Suomelle suhteellisesti térke-
ampaa kuin euroalueen suurille maille. Viennistdmme suuri 0sa, noin kaksi kolmannesta, suuntautuu
euroalueen ulkopuoldle, kun taas muissa euroalueen maissa tama suhdeluku on keskiméaérin ottaen
selvasti pienempi, vain noin viiskymmenta prosenttia. Olemme siis alttiimpia euron valuuttakurssi -
muutoksille kuin useimmat muut euroalueeseen kuuluvat. Taloutemme avoimuuden takia erdiden kes-
kustelijoiden mielestd mahdollisuus manipuloida valuuttakurssia jopa kuului kansallisen talouspoli-
tilkkamme korvaamattomaan ja valttaméttomaan asevarastoon. Tallainen gjattelu oli hyvin kaukana
siitd, mita Snellman gjatteli Suomen rahapolitiikasta, enka sité itsekéén jaa, mutta aikaisemman rahata-
loudellisen historiamme val ossa voin pitda sité jossain méarin ymmarrettavana.

Valuuttakurssiriski naytti toteutuvan, kun euro revalvoitui voimakkaasti, yli 50 prosenttia suhteessa
dollariin vuoden 2002 alusta vuoden 2005 loppuun. Mielenkiintoista on, etta téhan suhtauduttiin meilla
hyvin rauhallisesti. Tama olikin aivan oikein. Euron vahvistumisesta huolimatta yritysten kannattavuus
on pysynyt hyvélla tasolla, paljolti yritysten omien toimien ansiosta, ja euron vahvistuminen onkin
parhaiten ymmarrettavissa paluuna aikaisemmalta poikkeuksellisen alhaiselta tasolla normaalitasolle.
Keskustelu on nyt hyvin erilaista kuin ennen rahaliittoa, jolloin jatkuvat spekulaatiot devalvaatiosta
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vaikeuttivat rahapolitiikan hoitoa ja monessa tapauksessa jopa toteuttivat itsensd, mika johti haitalli-
seen deval vaati o-inflaati oki erteeseen.

Euroalueen liittyminen on selkeyttanyt tuntuvasti talouspolitiikan tyonjaon vastuita kaikissa euromais-
sajamyds Suomessa. Vastuu kansallisesta hintavakaudesta ja kilpailukyvysta — siis erityisesti suhtees-
sa muuhun euroalueeseen - kuuluu nyt selkeasti finanssi- ja tydmarkkinapolitiikalle ja viime kadessa
yksittaisille paétoksentekijoille eri tahoilla, e vahiten yrityksissd. Talouspolitiikan tai yritystoiminnan
virheitd e voi enda paikata jakikdteen raha- ja valuuttakurssipolitiikan keinoin samalla tavalla kuin
joskus aikaisemmin. Taman ovat mielesténi useimmat padtoksentekija Suomessa varsin hyvin ymmér-
taneet, mista yhtena osoituksena on ollut Suomen viime vuosien hyvin maltillinen inflaatio.

Hyvat kuulijat!

Euroopan maiden rahaliiton perustaminen ja siirtyminen yhteiseen rahapolitiikkaan oli hyvin kunnian-
himoinen suunnitelma, ja monet etenkin ulkopuoliset tarkkailijat povasivat talle projektille suuria vai-
keuksiajoko heti tai korkeintaan muutama vuosi kéynnistymisensa jalkeen. Nama huol et osoittautuivat
aiheettomiksi, kun Euroopan keskuspankki kykeni hankkimaan itselleen ja rahapolitiikalleen uskotta-
van aseman heti toimintansa alusta alkaen. My6s Suomessa esiintyi ennen rahaliiton alkua suuria pel-
koja oman raha- ja valuuttakurssipolitiikan menettamisen kieteisista vaikutuksista. Namakin huolet
ovat nyt paljolti halvenneet. Rahaliittoon liittyminen ndyttéis tuoneen Suomen rahaoloihin sita vakaut-
ta, jota rahaliittoon liityttdessa toivottiin, ja yhteisen rahapolitiikan viritys on sopinut hyvin myos
Suomen taloustilanteeseen. Kaikkiaan kokemukset yhteisesta rahapolitiikasta nayttéaisivat dis seitse-
man ensimmaisen vuoden gjalta olleen niin Suomen kuin koko euroalueen kannalta voittopuolisesti
myonteisia.

Suomella el ole endé omaa itsendista rahapolitiikkaa, mutta rahaliiton jasenend voimme vaikuttaa tay-
simadraisesti yhteisen rahapolitiikan muodostumiseen. Téta kautta meilla on nyt enemman vaikutus-
valtaa maanosamme rahaoloihin kuin koskaan aikaisemmin. Mutta tdma vaikutusvalta on olemassa
vain siind maarin, kun sen itse ansaitsemme ja sen pystymme ottamaan. Vaikuttavuutemme riippuu
téysin siitd, kuinka hyvié ovat tietomme ja taitomme ja kuinka hyvin pystymme asiamme eri fooru-
meilla esittamadan. Elamme nyt toisenlaisissa oloissa kuin Snellmanin aikana, ja monet asiat ovat talla
valin muuttuneet. Hanen gjattelussaan on kuitenkin paljon sellaista, mink& arvo on séilynyt hyvin yli
gan. Yks tédlainen asa on Snellmanin johtava ndkemys — tai ehka voin sanoa visio — kansallisen si-
vistyksen merkityksestd, enkéd usko liioittelevani jos sanon, ettd se on tanaan yhtéa péteva kuin hanen
omana aikanaan. Ja Snellmanin oma toiminta sanomalehtimiehena ja senaatin jasenena antaa ylitta-
méttéman esimerkin siitd, kuinka paljon aktiivinen ja taitava toimija voi vaikuttaa rahatalouden kehi-
tykseen sellaisissakin asioissa, jotka eivét ole suoraan hanen paétettévissaan.



