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1.  Kulialcatteen Zibor.t,eesta  ja teht,ävistä uteensä.

Toista  sataa  vuotta  on  kulunut  siiLä,  kun  kultakanta  tuli  käy-
t,äntöön.    Sen  luonnet,ta  ja  tehtäviä,  sen  aiisioita  ja  vikoja  on  sen

jälkeen    eritelt}T    tuhansissa    tieteellisissä    julkaisuissa    ja    väittely-
kirjoituksissa.     Saat,t,aisi   sen   vuoksi   otaksua,   et,tä   keskustelu   on

johtanut  riidatt,omiin  tuloksiin  ja  k}.s}'m}'s   n}'t  voitaisiin  julistaa
loppuuii  käsitell}'ksi  ainakin  aiiimatti-  ja  tiedemiespiireissä  ~  suu-
Tella   `1eisöllä   on   tictenkin   n}.t,   kuten   aikaiseinminkii],   oinat   tie-
teellisestä  käsityksestä  poikkeavat,  inielikuvansa  ja   hai.lialuulonsa.
Mutta  niin  onnellisesti  ei  ole  asian  laita.    `'\'k`.iselle  tilanteelle  ku-
vaavana    esitettäköön    seui`aava    englantilaisen   finanssimiehen    sir
B¢s®.j   BZcicÄe/in   Englannin   Pankille,   tuolle   kultakannan   vanhalle
tukip)Tlvääl]e,   osoit,tama   lausunto:   »01en   aivan   varma,   että   Eng-
lannin    Pankki    ei    haluaisi  vastat,a  k}'s}'m}'kseen:    '}Iinkä   tähden

pidätte  kultaa?'    Olen  vielä  varmempi,  että  se  ei  haluaisi  vastata
k}.s?rm}rkseen:   'Minkä  tähden   pidätte   jotakin  määi`äsuui`uista  ka-
tetta,   jonka   olette  itsellenne  valinneet,  toivot,t,avana?'» L

Riipi)umatta   siitä,   ovatko   tällaiset   inelkein   kunnialle   käyvät
kysymykset   oikeutettuja   vai  eivätkö,  on  jo  sellaisten  esit,tämiiien
arvovaltaiselta    taholta    todistuksena,    että    epäselv}'?7ttä    oh    yhä
vielä  oleinassa.   0len  sen  vuoksi  katsonut maksavan vaivaa  koet,taa
selvitellä,   mitä  kultakatteen  luonteesta  ja  tehtävistä  t,iedämmc  ja
missä   vaiheessa   kysymyksen   käsittely   on   tällä   hetkellä.

1   The  inlernalional  gold  problem.   London  1931,  s. 5.
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Kultakatteen  tehtävät  ovat  kahdenluontoisia.    Siinä  suhteessa
ne  ovat  samassa  asemassa  kuin  mikä  muu  »katey)  tahansa.   Ajatel-
kaamme   esim. kannun   kantta.    Sen   i)muodollisenat)   tehtävänä   on
kattaa  määrätty  aukko.    Mutta  tämä  tehtävä  ei  ole  mikään  itse-
tarkoitus,   vaan   se   i)alvelee   jotakin   »sisäisempää»   tehtävää,   jona
voi,  kannun  käytöstä  riippuen,  olla  kannun  suojelQminen  roskilta,
sen  ei`istäminen  kylmän  tai  lämmön  vaikutuksilta,  höyryn  haihtu-
misen   ehkäiseminen  tms.    Aivan  samalla  tavalla   on  kultakatteel-
lakin   »muodolliset»
haiten

ja   »sisäiset»   tehtävänsä.    Sen   selvit,tänee   par-
äytännöstä   otettu   esimerkki.     Peelin   kuuluisa   rahalaki

vuodelt,a  4844  määräsi  Englannin  Pankin  pitämään  kult,aa  setelei-
tänsä  vastaan;  se  oli  kultakatteen  muodollinen  tehtävä.    Mutta  se
ei  ollut  itsetarkoitus,  vaan  sen takana  oli  toinen  ja  itse  asiassa  tär-
keämpi tehtävä: kultakatteen tuli ohjata maan rahaliikettä ja viime
kädessä  koko  rahataloutta.    Se  oli  kult,akatt,e,en  »sisäineii»  tehtävä
Englannin rahajärjestelmässä.   Seuraavassa meidän täyt,yy rajoittua
tarkastamaan  ainoastaan  kultakatteen  muodollisia  tehtäviä.   Myös-
kään  emme  kiinnitä  huomiota  kysymykseen  kultakatteen  suuruu-
desta  emmekä  siihen,  mitkä  seikat  sen  määräävät.

2.   Setel,i,kaie.

Käsite  >)s:g±g±i!±g±g!L on  juurtunut  syvälle  yleiseen  kielen-ja  lain-
käytLöön.   Myöskin Suomen Pankin nykyisessä ohjesäännössä puhu-
taan  >)setelien katteesta))  (6  §).   Nimi  ei kuitenkaan  aina  peitä  samaa
käsitet,tä,  vaan
vaisuudet:

käytännössä on  esiintynyt  ainakin  seui.aavat  eT.oa-

4.   Setelikate   ±  liikkeessä  olevien  setelien  kate._            ___              _-_L-Q--J -----.- ]
ja   ehkä   myös  luoniiollisin  käsitemääritelmä.1

Tämä  on  epäi-
lemättä  yleisin

2.   Setelikate    ±   koko   setelistön   kate.     Näiii   on   luonnollisista
syistä  ollut  laita  Englannissa,  jossa  keskuspankki  on  ollut  jaettuna

]   Olisi  ajateltavissa,  että  i>liikkeessä  olevista  seteleistä)) vähennettäisiin,  paitsi

keskuspankin,  myös  liikepankkien  kassassa  olevat  setelit,  jotka  itse  asiassa  eivät
ole  ))liikkeessä)).    Sellainen  järjestely  olisi  kuitenkin  käytännöllisesti  haiikala  eikä
]iene   missään   toteutettu;   pankkipolitiikalle   tällaisen   eron   tekemisellä   olisi  kui-
tenkin    merkityksensä,   kuten   esim. Keynes   on   huomauttanut.     (Vrt. ns. Mac-
millanin  komitean  kuulustelupöytäkirjat,   kysymykset   161-9  ja  8 801-2).

L/
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kahteen    itsenäiseen   osastoon   ja   »pankkiosaston»   hallussa   olevat
setelit   on   rinnastettu   liikkeessä   oleviin.     Mutta   aikaisemmin   oli
myös  Tanskassa,  jossa  ei  ole  ollut  tällaista  kahtiajakoa,  voimassa
määi`äys,  etLä  katei`eservi  koski  m}.ös  pankin  kassassa  olevia  sete-
leitä.  1

3.   Setelikate   ±  liikkeessä  olevien  setelieii  }'nnä  pankin  muiden
vaadittaessa    maksetra7`iäh    sitoumust,en    kate.-     Täh-än    kuuluvat
Suomessa   ja   aikaisemmin   myös   Ruot,sissa   voimassa   olleet   seteli-
katemääräykset.    r\Täissä  tapauksissa   nimit}'s  »setelikatet)  on  ilmei-
sesti   harhaanjohtava;   asiallisesti   kuuluvat  tapaukset   niihin,   joita
käsittelemine   alemi)ana   toisessa   yhte}7dessä.

Kultakatteen  käsittäininen  set,elikatteeksi  ja  senmukainen  lain-
säädäntö    perust,uu    historialliseen    kehitykseen.     Pankkiset,eleiden-__= -1-==                       -

alkuperä    on   niissä   talletodistuksissa,   joita    I_joiitoon   kultascpillä
oli   tapana   antaa   heille   talletet,uista   jalometalleista.    r\tämä   todis-
tukset   olivat   iiimelle   asetettuja   ja   oikeuttivat  saamaan  tallet,etut

jalometallit  takaisin  sovittua  korvausta  vastaan.    Kun  kultasei)ät
17-vuosisadalla   }7hä   cnemmän   muuttuivat  rahanvälittäjiksi,  jotka
lainasivat  muillc  heille  talletettuja  pääomia,  saivat  talletodistukset
vähitellen  pankkisetelin  muodon;   ne  muuttuivat  haltijapapereiksi,

jotka   eivät  oikeuttaneet  johonkin  määrättyyn  talletukseen,   vaan
niihin   merkittyyn   nimelliseen   kulta-   tai   hopeamäärään.     Kulta-
seppien    muut,uttua    setelipankeiksi   säil}'i   muuttumattomana   me-
tallii.esei`vin  tehtävä  toimia  setclikaLteena.

Kuii  setelipankkien  i-innalle  ja  sittemmin  yhä  enemmän  niiden
tilalle  tuli   uusi  pankkimuoto:   k:±g±!s!±Epap!±it,   ei  se   sinänsä   tienn}'t
muutost,a  metallikatteen  tehtäviin.    0leirime  jo  edellä  maininneet,
et,tä   Englannin   1844-vuoden   pankkilain   mukaan   kultai`eservi    oli
katsottava  setelien  katteeksi.    Ja  kun  l`:nglannin  Pankki  monessa
suhteessa   tuli  19-vuosisadalla  muihin  maihin  perustettujen  keskus-

pankkien     esikuvaksi,     oli    jo     senkin    vuoksi    luonnollista,    et,tä
»setelikatteent)-käsite    }'leistyi.      Vielä    nvkväänkin    monen    maan

pankkilainsäädäntö   käsittää   kultakatteen   setelikatteeksi.

1   `rt. RUBo`N,  Nationalbankens  Hislorie  1818-1878.   KQibenhavn  1918, s. 396.
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3.  Avi,8tasi,toumusten   hate.

Pankkisetelit  ovat vaadittaessa  maksettavj
kan-n-an   vallitessa).    Mutta

itL9±m±S.i4q__=(kulta-
ne   eivät   ole   suinkaan   keskuspankin

ainoita  avistasitoumuksia,  vaikkakin  ne  kauaii  aikaa   ovat   olleet
niistä   täi`keimmät  ja   ovat   monissa   maissa  vieläkin,   kuten   esim.
Suomessa.    Muita  vaadittaessa  maksettavia  sitoumuksia  ovat  val-
tion,   toisten   rahalaitosten,   yksityisten   liikkeiden   ja   henkilöiden
talletukset keskuspankkiin, mikäli ne ovat heti irtisanottavia (kuten
säännöl]isesti   on   asian  laita)   samoin  kuin  myös   nostamaton   osa

pankin myöntämistä konttokurantti-, kassakreditivi-yms. luotoista.
Kehityksen   kuluessa   ovat   näistä   sitoumuksista   toisten   raha-r                            _______-`r_'  _  -------        L     --

1aitosten  talletukset  tulleet  suhteellisesti  yhä  tärkeämmi.k§±.   Se  on
ensinnäkin   ollut   seuraus   siitä,   että  keskuspankit   ovat   enemmän
ja   enemmän   muodostuneet  _»j±n+±ep, pa`nkeik_S±y_).  siinä   mielessä,
että   liikepankit   ovat  tallettaneet   iriihin  vapaita   rahapääomiansa
ja   ovat  tarpeen .vaatiessa  käyttäneet  hyväkseen  keskuspankkien
luottoapua.   Näiden luottosuhteiden i`innalla keskuspankkien  suoi`a-
nainen.   luotonanto   liikemaailmalle  on  menettänyt  merkitystään. ]

Toisena   syynä   keskuspankkitalletusten   suhteelliseen   kasvuun
on   ollut   yleisten   luotto-olojen   rakenteessa   tapahtunut   kehitys
pa=gLk_kimak5riffiiäleiTyTL=suurempaari--käyttöönsete|eiden_ase:
masta.   Tämä  on ollut kehityssuunta kaikissa sivistysmaissa,  mutta
=inkin  Englannissa  ja  Amerikassa.   Se  on  luonnollisesti  vienyt
pankkien  kokonaisluottotoimen  jatkuvaan  paisumiseen  verrattuna
tarvittavaan    setelimäärään   sekä    samalla    myös   keskuspankkiin
talletettujen   resei`vien   kasvuun,   sikäli   kuin   pankkireservejä   on

pidetty  tässä   muodossa,   eikä  kullassa   ja   seteleissä  liikepankkien
omassa  kassassa  tai  rahanveroisissa  ulkomaan  saatavissa.

L  Tätä  kehitystä  kuvastaa  Englannin  Pankin  pääjohtajan  sijaisen  sir  Ernest

Harveyn   vastaus   Macmillanin   komitean   tiedusteluun,   miten   pankki   suhtautui
suoranaisecn  lainanaiitt)on  liikemaailmalle:   )>Yjg.in_en _suunta  on  antaa  sen  kuolla
luonnol_1_iscn   kuLq±g±aj?. .eTi±_ä__ pu±is±?a__§.i±ä._i)[_ (Kuulustelupöytäkirjat,   kys.  26).  -

-On  kriitcnkin  syytä  todeta,  että  maailmansodan  jälkeen  on  ollut  inerkkejä  päin-

vastaisestakin    kehityksestä;   ±=±ipj±±[gE±£ssaJ£i2fl=]_uy.±i±la_ = _{}u=_t-tpankkivaltiius-
miesten   kertomusta   v:lta   1928)   ja   Yhdysvalloiss_a,_  joissa   v. _1932   myönnettiin

kffilEuspaiikkijärjestelmälle    siltä    aikri-sa-ririin    puuttunut    oikeus    suoranai;eeii
lainanantoon.

4
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Olemme  täten  todenneet,  että  keskuspankeilla  on  joukko  muita
avistasitoumuksia  kuin  liikkeessä   olevat   setelinsä   ja   että   näiden
ja  nimenomaan  keskuspankkitalletusten  mei.kitys  set,elien  rinnalla
on  jatkuvasti  kasvanut.    Kun  keskuspaiikkien  on  kaikista  näistä
sitoumuksistaan  vastattava  aivan  samalla  tavalla,  joudutaan  itses-
tään  kysymykseen,  eivätkö  ne  kaikki  ole  asetettava  samaan  suh-
teeseen  kultakatteeseen  nähden?    Vastaus  tähän  kysymykseeii  on
erinäisissä   tapauksissa   ollut  kieltävä.

Niihin   aikoihin,   jolloin   liikepankeilla   oli   vielä   jäljellä   setelin-
anto-oikeutensa,  huomautettiin,  että  talletukset  näihin  pankkeihin
olivat   vapaaehtoisia,   kun   sen   sijaan   setelit   olivat   yleisessä   liik-
keessä, minkä  vuoksi  niiden  vastaaiiottajat  oli  ennen  muita suojel-
tava  tappiolta. £    On ilmeistä,  että tämä näkökohta  soveltuu  paljon
vähemmän,   jos    ollenkaan,    keskuspankkeihin,    joiden   tal]etukset
suureksi   osaksi   riippuvat   lainsäädännön   niille   antamasLa   erikois-
asemasta;  ovatpa  lijkepankiL  eräissä  Lapauksissa  lain  mukaan  vel-
volliset    sijoittamaan   niihin   resei`vivaransa.

Myöhempinä aikoina esitetyistä näkökohdista ansaitseehuomiota
väite,  että sikäli kuin talletukset keskuspankkiin ovat tarpeen liike-

pankkien   clearing-liikettä  varten,   ne  åsiallises-ti  ovat  luonteeltaan
pysyviä  talletuksia,  ellei maksutavoissa tapahdu muutosta.  -2--T-äri-ä
ori   tietysti   aivaii   oikein,   mutta   sainahan   koskee   myös   seteleitä,

joista  osa  kaikissa  olosuhteissa  pysyy  liikkeessä  eikä  voi  siis  jouLua
lunastettavaksi.   Kys}'mys  ei  ole  siis  laatuerosta,  vaan  eri  tapauk-
sissa  tarvittavan  katteen  suuruudesta.    Vielä  vähemmän  asiallista

pohjaa  on  eräällä  toisella  ajatuksella,  joka  kylläkin  on  viime  vuo-
sina   monasti  esitetty  ja  jolla  on  ollut  vaikutuksensa  lainsäädäii-
töönkin;   on   sanottu,   että  muita   avistasit,oumuksia   kuin  seteleitä
vastaan  ei  ole  pidettävä  katetta,  koska  se  lisäisi  kullan  tai`vetta

1  Amerikassa  tämä  periaate  oli  aikaisemmin  juriidisestikin  sitova;  jos  seteli-

pankki  teki  vararikon,  olivat  setelinhaltijat  ensi  sijassa  oikeutetut  korvaukseen
ja  vasta   toisessa   sijassa   tallettajat.    Vrt. WAGNER,   Sysfcm  dcr  Zc#cJÖcrnÅ.poli.li.*,
Freiburg  1873,  s. 259.

&  Vrt. HAWTRE¥,  The gold standard  in lheoru  and  practice.   London 1927,  s. 50.
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ja    olisi    vastoin    kullansäästöpo]itiikkaa. L      Mikä    käytännöllinen
ai`vo  tällaiselle  väitteelle  annettaneenkiii,. teoi`eettisesti  se  on  arvo-
ton.    Ainoa  oikea  johtoi)äätös  kullansäästöpolitiikasta  o]isi  alentaa
katevaatimuksia  kaikkiin  sitoiiriiiks`ii`n  nähd-e-fi-,--k-uien   niin  hyvin
kansainliiton  kultadelegatio  kuin  myös   ljontoon  talouskonfei`enssi
ovat  esit,täneet.

Kii.jallisuudessa    on    usein    osoitettu,    ii-iinkälaisiin    mahdotto-
muuksiin   joudutaan,   jos   pankkipolitiikka   kirjaime]1isesti   noudat-
taisi   määrävksiä   setelikatteesta   eikä   kiinnittäisi   ollenkaan   huo-
miota  muihin  sitoumuksiin.   Jo   TooÅe  aikoinaan   huomautti,   että

paniikin

On   Sen   J

sattuessa keskuspankin kultakassa ei tyhjene sen johdosta
oröJ[a--sffit-6==iFITSE=t=ij§5=pE_-i-_oidi5Fäi-äITäTEe=

Täri-ä--iaEb-ähtriri=äi-i~-~k=LiHirtisanotaan.
älkeen  voitu  panna  u-ude;`ta.m  ja  uudestaan  merkille  eikä

suinkaan  vähiten  vuoden  1933  kuluessa.    Sveitsin  Kansallispankin
kulta-  ja  kultavaluuttakassa  aleni  maaliskuun  lopusta  heinäkuun
loppuun   719   milj. frangilla;   samaan   aikaan   aleni   liikkeessä   oleva
setelistö   140  miljoonalla,  mutta  inuut  sitoumukset   n.  500   miljoo-
nalla.     Pankin   ohjesäännön   mukaan   katsotaan   kultakate  seteli-
katteeksi;  jos  tätä  määräystä  olisi  kirjaimellisesti  noudatettu eikä
olisi  pidetty  huolta,  että  myöskin  muilla  sitomuksilla  oli  riittävä
kate,   olisi  tällaisen  kehit}+ksen  täytynyt  muodostua  pankille  vaa-
ralliseksi.   Nyt  ei niin käynyt, sillä setelikate oli maaliskuun lopussa
169  °/o,   mistä   se   aleni   127  °/o:iin   heinäkuun   lopussa.    Laskettuna
suhteessa   kaikkiin   avistasitoumuksiin   kultakate   aleni   ainoastaan
n. 97  °//o:sta   n.  94  °/o:iin.  8

L   Estm.ML¥r<^RSKi,   The  |unctioning  of  lhe  gold  slaiidard,  Genova  1931,  s. 9,

3aL  STRALKoscti  Sulka±sussaL  The  international  gold  problem,  s. 94.

2  Aivan   sama  tapahtumain  kulku  oli  todettavissa  Hollannissa:   ))Koska  liik-

keessä  oleva  setelistö ei  sanottavasti muuttunut, on selvää, että ku]1ar) otto voitiin
rahoittaa   ainoastaan   vähentämällä   niitä  korkeita  talletustilejä,  joita  pankeilla
oli setelipankissa,  ja  nämä  ovat todellakin vähentyneet melkein vastaavalla mää-
rällä.»   (Rotterdamsche   Bankvereeningin   kuukausiju]kaisu,   huhtikuu   1933). -
Jossain  määrin  poikkeava  oli  tapahtumain  kulku  Suomessa  syksyllä  1931.    Suo-
men   Pankin   valuuttavaraston   väheneminen   ei   kylläkään   joht,unut   setelistön
supistumisesta,   sillä   se  päinvaston  lisääntyi,  mutta  ei  myöskään  liikepankkien

pano-  ja  ottotilin  supistumisesta;  se  olisi  ollut  mahdotonta  siitä  yksinkertaisesta
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Katereservin  laskeminen  yksinomaan   seteleille  veisi   omituisiin
tuloksiin  myös  seui`aavassa  suhteessa:  Määi`ätyn  keskuspankin  tar-
vitsema  kultaka.te  vaihtelisi  sen  mukaaii,  missä  määrin  liikepankit

pitäisivät  setelinsä  kullassa,   seteleis.sä  tai  keskuspankin  talletilillä
samoin  kuin  myös  sen  mukaan,  missä  inääi.in  asianomainen  maa
olisi    edistynyt    pankkiinaksuvälineiden    käytössä.  [      Seui.auksena
tästä  ei  olisi  ainoastaan  kultakatevaatimusten  muuttuminen  ajasta
aikaan  syistä,  joita  ei  voi  mitenkään  loogillisesti  perustella,  vaan
myöskin   se,   että   muodollisesti   samanlaiset   katemääräykset   mer-
kitsisivät   eri   maissa  aivan  eri  asiaa;  niinpä  kun  esim. Amerikassa
liikepanhkien  ]iikenevät  resei`vit  }'leensä   pidetään   keskuspankissa,
koska  laki  edellyttää  määrättyä  keskuspankkiin  talletettavaa  miiii-
mikatetta,   Englannissa   pankeilla   on   tapana   pitää   n. 7  %   reser-
vistään   seteleissä   ja   Ranskassa   keskuspankkitalletusten   merkit}'s
on   suhteel]isesti   vielä   pieiiempi.  2

Kuten  edellisestä  lienee  käynyt  ilmi,  on  setelit  ja  muut  avista-
sitoumukset  katsottava   ainakin  pääasiassa   samanarvoisiksi  kulta-
katteen  suhteen.    Tämä  kanta  onkin  ollut  tieteellisessä  kirjallisuu-
dessa   vallitsevana  1850-luvulta  lähtien,  jolloin  sitä  puolsivat  mm.
TooÅe,   FL4JJor£oJ.,   J.  S£. J14jzl  ja   Ad.  Wcbgner.   Mitä   lainsäädäntöön
tulee,  on  siinä  periaatteen  hyväksyminen  ollut  paljon  hitaampaa;
kokonaan  väärä   on  kuitenkin  väite,   että   se   ensimmäisen  kerran
olisi   otettu   huomioon   vasta   Amerikan   keskuspankkilaissa   v:1ta
1913.   3   Päinvastoin  uTqttuvat  periaatteen  kä}'tännöllisetkin  tradi-
tiot  melko  pitkälle.   Niinpä  Englannin  Pankin  johtokunta  jo  1820-

syystä,  että  näiden  talletusten  määrä  oli  jo  aikaisemmin  lamakauden  kuluessa
supistunut mitättömän  pieneksi.   Se  oli  yksinkertaisesti  seuraus  rediskonttausten
lisääntymisestä  eli,  jos  niin  voi  sanoa,  Suomen  Pankin  ))negatiivisista)) sitoumuk-
sista -keskuspankin  sitoumukset eivät nimittäin lopu  siihen  O-pisteeseen,  mihin
ne   kirjanpidollisesti  ja  juriidisesti  loppuvat.  Se  on  tietenkin  seikka,  joka  on  re-
servipolitiikassa   otettava   huomioon;  jo   Bagehot  aikoinaan  nimitti  sitä  keskus-

pankin  i>epämääräiseksi  sitoumukseksi»  (indefinite  liability),  jolla  ei  ollut  mitään
varmaa  ylintä  rajaa.    (13AGEiioT,  Lombc[rd  SfJ'cc£.   London   1878,   s.  314).

1   Vrt.  NiELSEN,  BanÅpoJi.fz.k.  K¢benhavn  1930,   11.  s.  388.

8  Ns.  Macmillanin   komitean   mietintö.    London   1931,   s.145.

3   STRAKoscH,  mt.,  s.  94.
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ja   1830-luvuilla   noudat,ti  »kirjoittamatonta   lakia»,   jonka   mukaan
kultakate  laskettiin  suhteessa  kaikkiin  avist,asitoumuksiin,  ei  vain
seteleihin.    Ruotsin  vuoden  `1835  pankkiohjesääntö  määräsi  hopea-
katteen   laskettavaksi   suhteessa   seteleihin   ja   heti   irtisanottaviin
talletuksiin;   kymmenen  vuotta   myöhemmin   näihin  lisättiin  vielä
lainarahastojen    ja    lainakreditivien    nostaii.iaton    osa.  ]       Suomen
Pankin v:n 1875   ohjesäännössä   laskettjin  hopeakate  suhteessa liik-

keessä   olevaan  _setelistöön,   jQ_hgn  _luettiin   myös   nostamaton   osa
ip±:Lönn_eL`is.t_ä__kassakreditiveistä  ja  pankkiin talletetut vai`at.   Sama
määi.äys  jäi  voimaan  siirryttäessä  kultakant,aan  ja  sisältyy  myös
vuoden  1925  rahalakiin  seuraavassa  muodossa:   »Ijiikkeessä  oleviin
seteleihin ]uetaan  myöskin  pankin  Suo-rien  rahan  määräiset
tukset  ja  muut  vaadittaessa  maksettavat  sitoumukset,  niin  myös
iTiyönnettyjeii  kassakreditivien  ja  konttokuranttien  nostamattomat
määrät»    (6   §).

Edellä   mainit,ut  tapaukset   eivät   ole   ainoat,  joissa   metallikate

jo   verrattain   aikaisin   käsitet,t,iin  koskevaksi  iiiuitakin  avistasitou-
muksia  kuin  seteleitä;  siten  oli  ainakin  1860-luvulla   laita  Belg.iassa

ja  parissa  Saksan  osavaltiossa, ja  sama  periaate  sisältyi  Bismai`ckin
yleiseen   rahalakiin   v:lta   1870.    Maailmansodan   jälkeen   vastaava
määrä}'s   on   otettu   useimpiiii   uusiin   keskuspankkisääntöihin;   Itä-
valta,   Unkari,   Tshekkoslovakia,   Bulgaria,   Chile   ja   ei.äät   Keski-
Amerikan   maat   ovat   näin   menetelleet.     Mutta.   päinvastaistakin
kehitystä   on   ollut   havaittavissa,   nim. palaamista   setelikatemää-
räyksiin.   Näin  on  ollut  laita  Ruotsissa  v:sta  1887  lähtien.  2    Saksan
rahalaki  v:lta    `192/±  rajoitti  kultakatteen  vain  setelistöä  koskevaksi,
vastoin    aikaisempaa    kä}'täntöä    ja    vastoin    ns.  Dawes-komitean
ehdotusta;   se   lienee   johtunut   kullansäästönäkökohdista.  3     Äsket,-
täin   hyväksytyssä  Puolan  Pankin  uudessa  ohjesäännössä  on  aikai-
sempi  määräys  kaikkien  avistasitoumust,en  ))kattamisesta»  kullalla
muutettu sikäli,  että setelistön ohessa vaaditaan kultakat,etta muille

1   DAviDsoN,    R[.ksbanAcn   J834-j860.   (Svcriges   Riksbank   1668-1924,   IV).

Stockholm  1930,  ss. 36-38.

2   BRisMAN,   Dcn  slo/.a  /.c/ormpcr{.odcn  J860-J904.   (Sveriges  Riksbank  1668-

1924,   lv).   Stockholm   1930,   s.    167.

3   NiELSEN,   mt.,   11.  s.  389.
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avistasitoumuksille   ainoastaan   siltä   osalta,  kuin   ne   ylittävät   '100
milj. zlotyä:  tämäkin  muutos  lienee  aiheutunut  kullansäästös}-istä,
katsoen  siihen  että   A4!g/ricw.sÅj  istuu  pankin  johtohnnassa  ja  että
kultapposentti   samalla   alennettiin   /±0:stä   30:een.

On   hyvin  luultavaa,   että   Suomi   on   maa,   jossa   kultakate   on
kauimmin  ja  johdoninukaisimmin  laskettu  suhteessa  pankin  kaik-
kiin  avistasitoumuksiin.

4.  Ulkoiimansuori,tusten  kate.

a.  Kitit,arahahant,a.

0lemme  edellä  todenneet,  että  kateinääräykset  ovat  eri  niaissa

ja   eri   aikoina   vaihdelleet,   koskien   milloin   vain   seteleitä,   iiiilloin
kaikkia  avistasitoumuksia.    0lemme  myös  todenneet,  että  jälkim-
mäinen  menettelv  on  näistä  kahdesta  teoreettisesti  oikea.    Taval-
laaii  olemme  täten  saaneet  sitovan  vastauksen  kysymykseen  kulta-
katteen  muodollisista  tehtävistä.

Mutta  tätä  k}tsymystä  voidaan  inyös  tarkastaa  eräästä  toisesta
näkökulmasta.   Jos  nimittäin  eninie  kiinnitä  huomiota  vksinomaan
siihen   hetkeen,   jolloin   i)ankille   esitetään   lunastettaviksi   seteleitä
tai   muita   sitoumuksia,   vaan   seuraamme  tästä  johtunutta   kult,a-
virtaa   ikään  kuin  pankin  ovesta   ulos,   näemine   sen  jakaantuvan
kaht,ia:j2åaJ±iLe_±t_äjikLQ±Lmaa=s;sajatyydyttääsielläesiintyvääku]]an
tarvetta,  osa  katkaisee  valtakunnan  ra.i.at  ja  tyydyttää  ulkoinaista
kullan   kysyntää   (tai   mikä   on   sama   asia:   kullan  tai`jontaa   ulko-
maille).    Tällöin  saamme  uuden  jakoperusteen:
vänä   on   tyydyttää

kultakatteen  tehtä-
osittain   kullan   kotimaista   tal.Vet,ta,   ositläi-n

kysymyksen-:ulkomaista.     Samalla'-iauirnri-iö--ase-ttaa    itsellemme
O¥o~n==Tmä-kin  tehtävät  katsottava  toisiinsa  nähdeii  s-aTLan-arvoi-
siksi,  kuten  o]i  laita  keskuspankin  erilaisiin  sitoumuksiin  nähden?
Vai  onko  mahdollisesti  toiselle  tehtävälle  annettava  etusija  toisen
rinnalla?   Tämä  ei  ole  vain  pelkkä  teoreettinen  kysymys,  vaan  sillä
on tärkeä rahapoliittinen merkitys, kuten alempana saamme nähdä.

Nämä  rahataloudellisen  kullan  (ja  hopcan)  kaksi  tehtävää,  joita
seui.aavassa   nimitämme  kotimaiseksi  ja   ulkomaiseksi,   olivat   tun-
keutuneet yleiseen tietoisuuteen jo  ennen kuin kultakantaa ja vai`si-
naisia keskuspankkeja oli olemassakaan.   Saattoihan jokainen ajasta



KULTAKATTEEN  }luoDOLLISET  TEHTÄVÄT                                                55

aikaan  todeta,  että  metallikolikot  eivät  vain  kiei`täneet  maksuväli-
neinä   kotimaassa,   vaan   että   niitä   kei.ättiin  liikkeestä   u]komaille
lähetettäviksi,   milloin   niideii   kurssit   muodostuivat   maalle   epä-
edullisiksi.     Sitä    mukaa   kuin   pankkireservien    merkitvs   kasvoi,

pidettiin   luonnollisena,   että   nekin   palvelivat   molempia  tehtäviä:
kotimaista  ja   ulkomaista.    Tässä   suhteessa   olivat   currency-teoria

ja  banking-teoria  -  nuo  viime  vuosisadalla  ylivallasta  taistelleet
rahapoliittiset   koulukunnat   -   täysin   yksimieliset.    Mutta,    ky-
symme jälleen,  katsoivatko  ne  silti  nämä  eri  tehtävät  samanarvoi-
siksi?

Mitä   ensinnäkin   aikaisemmin   poliittisesti   määrääväksi   pääs-
seeseen  c;±±:=£p=g_r±tg2E±+n tulee,  tiedämme,  että  se kiinnitti erityistä
huomiota  kullan  sisäiseen  kiertoon.   Tässä  nimenomaisessa  tarkoi-
tuksessa   Englannin  pankkilaki  v:lta   184/±  määräsi,   että  5  £  pie-
nempiä   seteleitä   ei   saanut   laskea   liikkeeseen.    Tarkoitus   saavu-
tettiinkin,   sillä  kullan  kierto  kasvoi  ja  pysyi  jatkuvasti  suurena;
maailmansodan   puhjetessa   Englannin   Pankin   kultavarat   olivat
38.5   milj. puntaa ja  liikkeessä  sen ulkopuolella  oli  123  milj. puntaa.
Samantapaisia  kullan  kiertoa   edistäviä  määräyksiä  kuin   Englan-
nissa   otettiin   eräissä   muissakin   maissa   käytäntöön   viime   vuosi-
sadalla.

Mutta  vaikka  currency-teoi`ia  katsoikin  kieiTon  näin  tärkeäksi,

pitiTTkLt~e-riHi~
|öhtävää.

vä-fsinåJisena   silihäm-ääi.äh-ä-äri` k-ulraii -ulkoriäi§-t-ä-
kiertQ E _katsottiin    keskuspankin    ulkopuo_-

joka  joustavasti   sTp±it_Tri.__ja  laajeni_._ulkorlella   olevaksi  reserviksi,
suunnastaT_i_ippuep,j.a_.§g.PLka_U_t`+__amaisen kultavirran Synnytti päin-

7äs-taise'=|L-äri`t-aap.`_-+_äi`krittavia  voimia;  tarkoituksena  oli  tämän
|=autta  miri-.L -es-tä-ä  paniikista johtuva  kullan yksityinen kasaaminen.
Tämä   ajatus   on   selvästi  lausuttuna   esim. seuraavassa   Englannin
rahalain  x}isän», lordi  OfJGrs!o7}en  lausunnossa,  jossa  hän kuvasi  suun-
nitellun   i`ahajärjestelmän   työskentelyä   veiTattuna   entiseen   jär-

jestelmään:   »Ensinnäkin   kullan   vii`taaminen   ulkomaille   supistaisi
liikkeessä  olevan i`ahan  määrää  aikaisemmalla  asteella kuin muuten
tapahtuisi  -  -  ennen  kuin  keinottelu  ja  hiptain  nousu  olisivat
saavuttaneet  huippukohtansa  ja  enneii  kuin  metallin  vii`taaminen

(pankin  varastosta)  kotimaahan  olisi  alkanut.   On  erityisesti  pan-
tava merkille,  että ennen kuin hintain nousu ja liikakeinottelu ovat
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saavuttaneet korkeimman  kohtansa,  kultaa  on  aina  jo  jonkin  aikaa
virrannut  ulkomaille,  ja  että  tämän  virran  viimeiselle  asteelle  on
aina  ominaista  paniikin  puhkeaminen  kotimaassa,  mikä  aiheuttaa
kultavirran  kotimaahan.   Sellaiseen  nähden  ei  voida  mitään  tehdä,
täyt,yy  vain  maksaa  kultaa,  kunnes  kysyntä  lakkaa.» 1

Banking-teoria,  joka  19-vuosisadan  loppupuolella  yhä  enemmän
currency-teorian syrjään valta-asemastaan, asettui jo aikaisin

kotimaiseep   kultakiertLQpp_, _n_ähdep...ve.rT_a[+_ain v.ä_±inpitämättömälle,

jollei   suorastaan   vihamieliselle   kannalle.     Niinpä   J.  6'L J14;ZZ   huo-

=::::::å:±å:å:Eksålsl:e:±e_tj:_"ra`l:;sa:`::a::rlii;ti:,an'i`ien:,n,aaseeitåtitdae::
enempää  metallirahaa  liikkeessä,  kuin  asial_|isista  ja  yleisön  usko-
mussyistä  on  välttämätöntä  setelien  lunastettavuuden  .Eäilyt±äpii-
s`e-kTi.))   Ja hä-ri-lisää, että ainoa hyöty nietallikieri'osta on, että pankit
VoiSat  välistä  sen  avulla  täydentää  reservejään.  8    Kehittäen  tätä
teoi`iaa   edelleen   saksalaisella  johdonmukaisuudella  Wog7te7.  saattoi
osoittaa,   että   luottokoneiston   kehittyessä   yhä   täydelliseminäksi
rL|h_a_T_käyttäminen  vähenee  vähenemistään.   »Tämän  kautta  lähes-
tvtään yhä  enemmän  luottotalouden ihannetta,  jossa  kaikki vaihto
tapahtuu   ilman   metallirahan   apua   suurenmoisen   kirjaluottojär-

jestelmän   puitteissa.     Sellaisessa   tilanteessa   olisi   raha   lakannut
palve]emasta  vaihdon  vä]ineenä  ja  toimisi  enään  vain  hinnan  mit-
tana  ja  laillisena  maksuvälineenä;  jokainen   v o i s i    vaatia  saata-
vansa    maksettaviksi   rahassa,    mutta   kukaan    ei   todellisuudessa
vaatisi.»  3

Varmaan    juuri    banking-teorian    vaikutuksesta    pyrkimykset

pitää  kultai`ahaa  ]iikkeessä  laimenivat,  kuta  pitemmälle  aika  kului.
Ei`äissä   maissa  kultarahaa  ei  koskaan  joutunut sanottavassa mää-
rässä   liikkeeseen.    Näin   o]i   laita   esim.  Pohjoismaissa,   mikä   lienee

johtunut   osittain   kansani)sykolog.isista   syistä,   ihmiset   kun   eiväL
täällä   panneet   samaa   arvoa   kultakolikon   näkemiselle   kuin   esim.

1  V.  1840   pankkikomitean    kuulustelupöytäkirja,    kys.  2 726.    Vrt. WAGNER,

Beiträge  zui.  Lehre  uon  den  Banken.    Le±pz±g  1857,  ss.157-8.

2   MiLL,   Prz./tc[.plcs.   New   York,   1864,   11.  s.199.

8  WAL®NER,  Die  Geld-  und  Creditlheorie  der   Peel'schen  Bankacle.    W±en  1862,

s.  126.
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Ranskassa  ja  Saksassa,   osittain  siitä,  että  liikkeeseen  oli  laskettu
nimellisarvoltaan    pienempiä    seteleitä    kuin    kultai.ahoja.     Raha-
taloudellinen  kulta  jäi   siis   näissä  tapauksissa   suui`immaksi  osaksi
keskuspankin  holviin.    Mutta  oli  toisia  tapauksia,  joissa  rahapoli-
tiikka  tietoisesti  pyrki  kullan  keskitykseen.    Siitä  on  hyvänä  esi-
merkkinä  Saksan  laiiisäädäntö.    Saksan  Pankki  sai  1906  oikeuden
50  ja  20  RM:n  seteleiden  liikkeeseen  laskemiseen  -  mitkä  olivat

pienempiä kuin aikaisemmat ~ ja koline vuotta myöhemmin setelit
julistettiin   laillisiksi   maksuvälineiksi.     Molempien   toimenpiteiden
tarkoituksena  oli  edistää  setelien  käyttöä  ja  sen  kautta  välillisesti
lisätä  keskuspankin  kultavarastoa  ja  vahvistaa  sen  asemaa  kriisin
varalta. ]   Samanlaisia   virtauksia  oli  havaittavissa  Eng`lannissakin,
kultarahajärjestelmän   kantamaassa;   jo   paljon   ennen   maailman-
sotaa   eräät   Eng.lannin   Pankin   huomattavimmat   johtajat   olivat
esittäneet  inielipiteenään,  että  sodan  sattuessa  kulta  oli  kerättävä
liikkeestä;  loi`di  Gosche7tma oli tapana lausua,  että yksi punta seteli-

|a_n_ki_s_salislä3TPTäääiäEälTaiäuTd€Fs_i_ä voimaa  enemmän  kuin  viisi

puntaa  ihmisten  taskussa.  8
Tähän   voimme   lopet-t`äa   tarkastuksemme   kultakatteen   koti-

maisesta   ja   ulkomaisesta   tehtävästä   kultaTahakannan   vallitessa.

p`ääp_a_tE9__]ne=T.ti.i,PJ.=ä!_k£_P±-01emme   todenneet,   että   alusta   alkaen
Aikaa  myöten  pääsi  teoriassa  yhä   enemmän`Iri_ä_i_§el`rö

teht-ä-väll-e.
voitolle kanta, jonka mukaan kullan kotimainen kiei`to oli jotensakin
tarpeeton,  ja   lopulta   tultiin   suoranaiseen   vaatimukseen,   että   oli

pyrittävä  poistamaan  kulta  liikkeestä.   Rinnan  tämän  teoreettisen
virtauksen  kanssa   vahvistuivat   myös   käytännölliset   pyrkimykset
kullan    keräämiseksi   keskuspankkien   holveihin.      Samalla   pidet-
tiin  kuitenkin niin  hyvin  teoriassa  kuin  käytännössä  melkein poik-
keuksetta   edelleen  kiinni  set,elien lunastamisesta  kultarahassa.     Ai-
nakin  20-vuosisadalla  tämä asenne vaikuttaa  ei`äissä tapauksissa jo
anakronismilta.

b.  Kultaharkho-  ia  kult,a,veksel,i,kanr.a,t.

Kahdessa    maassa,   Englannissa   ja  Norjassa,  kultaharkkokanta
oli  vähällä  saada  käytännöllistä  merkitystä  jo   1800-luvun  alussa.

1   Vrt.  PARCHMANN,   D[.c   j3cz.chsbaJik.     Berlin   1933,   s.  24.

2   Vrt.  FoxwELL,  Brz.f[.sh  tuar  /[.Jtance.  Econ.  Journal,  joulukuu  1915.
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Edellisessä   asia   tuli   päiväjärjestykseen  J?t.c¢J.czon   kirjoitusten  joh-
dosta.    Jo  1812  hän  julkaisi  suunnitelman,  jonka  mukaan  setelien
lunastaminen  koLi-  tai  ulkoinaan  metallirahassa  tai  -harkoissa  olisi

jäänyt   Englannin   Pankin   harkintaan,   vähimmän   määrän   ollessa
20    puntaa.     Tarkoituksena   oli   poistaa    inetallii`alia   kotimaisesta
kierrosta,  koska  t)pankkitekniikan  täydellistymisen  päämääränä  on
tehdä   maalle   mahdolliseksi   papei`irahain   avulla   (joiden   arvo   on
kiinnitett}'  metalliin)   hoitaa  i`ahaliike  niin  piene]lä  metalliraha-  ja
harkkomäärällä   kuin   mahdollista.»   V.  18'19  parlamentti  hyväksyi
tämän Ricardon ehdotuksen hieman kehitetyssä muodossa  -  vähin
lunastettava  setelimäärä  oli n. 240  puntaa ja lunastaminen tapahtui

yksinomaan  harkoissa.   Kysymys  oli kuitenkin vain ylimenotoimen-
piteestä,ja jo kaksi vuotta myöhemmin Englannin Pankki sai oikeu-
den  lunastaa  setelinsä   myös  kultarahassa,   mikä  pian  sen  jälkeen
muuttui  pakolliseksi. 1

Norjan  hallitus jätti  1821  suurkäräjille  esitykseii,  jonka  mukaan
Norjan  Pankki  olisi  ollut  velvollinen  vaihtainaan  setelinsä  ainoas-
taan  hopeaharkkoihin,  vähimmän  määrän  ollessa  74  naulaa.   Esitys

jäi  hyväksymättä,  vähemmän  periaatteellisista  kuin  eräistä  satun-
naisista   syistä.     Erinomaisen   mielenkiintoiset   olivat    hallituksen

pei`ustelut:  »Koska  kuitenkin  seteleillä,  joiden  pysyvä  arvo  on  riit-
tävästi   taattu,   on   mo.nia   etuja   jalojen   metallien   rinnalla,   joita
oikeastaan   vain    tai`vitaan    ulkomaansuoritusten    saldoja    varten,
edellyttää  K. Maj.,  että  pankin  ei  pitäisi lunastaa  setelinsä  rahassa,
vaan  hopeaharkoissa.» 8    Tätä,  kuten  Ricardonkin  ehdotusta,  puo-
lustettiin   siis   nimenomaan   sillä,   että   kultakatteen   tehtävänä   oli

palvella  ulkomaansuorituksia.
Kului   sata   vuotta,   ennen  kuin kultaharkkokanta   todella   sai

käytännöllistä    merkitystä.     Se    tapahtui    Englannin    uudistaessa
klltäkäh-n-a-n-1-ö25`.-Uuden i.ahalain  mukaaii  kultai`ahaa  ei  laske,ttu
ffiE€ää;ä6h-;'+'-iln-;Tä-rinin  Pankki  oli  velvollinen  vaihtamaan  seteliiisä
kLITi-häfkli-bihin  ainoastaan,  jos  seteleitä  esitettiin  yhtaikaa  lunas`-
t`6ttaviksi   1700  punnan  arvosta.    Seuraavina  vuosina   eräät  muut
Liaat toteuttivat  saman  periaatteen;  Rariskassa  määrättiin lunasta-

]   Vrt. BONAR,   Zi[.caJ.do's   i.ngof   p!an.    Econ. Journal,   syyskuu   1923.

8  Vrt.KE-LHALu.   Ouei.gang  til  nu   pengeenhet.    Os\o  1933,  ss.159-160.
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misvelvollisuuden minimirajaksi 215 000  fran2.ia ja Tanskassa  28 0fJ0
ki`uunua.     Viime   aikoina   on   maapei`ää   valmisteltu   ku]tahai.kko-
kantaan   siirtymiselle  min.  Italiassa   ja   Puolassa.

kult,avekselikanta  1   oli tunnettu  jo   ennen   maailman-
sotaa.    Se  tuli  19-vuosisadan  lopulla  käytäntöön  eräissä  hopea-  ja

paperikantamaissa,  jotka  ))halusivat  sen  kautta  saada  i`ahajärjestel-
mällensä  yhteisen  pohjan  puhtaalla  kultakannalla  olevien  maiden
kanssa.t) 2    Saaden    alkunsa   lntiasta,   se   levisi   ei`äisiin   Kaukaisen
ldän   maihin   ja   oli   käyLännössä   myöskin   Argentiinassa.    Eräissä
Euroopan  maissa, kuten  esim.  Suomessa,  oli

jota  Voisi  nimittää  »ontu¥aJisi_k_u_l_tL3Lvgk_§e|ik_qpngksiy);  keskuspankin
VaLE±SjLe.rL±e_res.erviin_ kuului  paitsi  kultaa  myös  kultavaluut-
tigia±._v~aikka   setelien   lunastaminen_ _sgle]l¥titii_nki_n   tapahtuvaksi

yksinomaan  kul_t_arahassa.-Jos kultavekselikanta eri muunnoksineen oli ennen sotaa lähinnä

tulos  käytännöllisistä  kokeiluista,  joihin  ei.ikoiset  olosuhteet  olivat

pakottaneet,    siirryttiin    siihen    maailmansodan    jälkeen    tietoisen
politiikan   mei`keissä.    Tunnus]auseena   oli   »kullan säästäminen»,  ja
sen  mukaisesLi  kultavekselikanta  Genovan  talouskonfei`enssin  suosi-
tuksella  ja  kansainliiton  myötävaikutuksella  toteutettiin  lukuisissa
maissa.   Syistä, jotka eivät kuulu tähän ja jotka eivät ole yhteydessä
itsc  kateperiaatteen  kanssa,  kultavekselijärjestelmä  on  myöhemmin

joutunut  huonoon  huutoon.
Mikäli   kultaharkko-   ja   kuitavekselikantain   tai`koituksena   on

ollut  kultakierron  lopettaminen,  ne  ovat  suuressa  määrin  saavut-
taneet  tai`koituksensa.    Kun  maailmaii  rahataloudellisesta  kullasta
oli ennen sotaa keskuspankkien  (ja valtiorahasto,i.en)  hallussa vajaat
60  °/o,  vastaava  luku  oli  1932  yli  90  °/o.  3   Tämä  kehitys  on  muo-

L   Suomessa   kultavekselikantaa    on   nimitetty   myös    ))kultavaihtokannaksiM

Se lienee kat,sottava englantilaisen tcrmin »gold exchange standard)) vääräksi kään-
nökseksi;  kuten  termeissä  »bills  of  exchange» ja  »exchange  ratesi>  sana  t)exchangey>
on  tässä käytetty johdetussa  merkityksessä,  minkä  suomalainen  vastine  on  ))vek-
seli» tai })valuutta».   Vrt. vakiintunutta sanontaa  »vekselikurssit» ja termejä  i!qold.-
devis_enuiä_hruiig»   (släk5:J:ETuiä;_:ä=aHö-t-e-F--(-r-u-ö-E;.}--j-a   i>guilva-iutastandard»   (norj.)

2   NOGALRo,   Modei.n   monelaru   syslems.   London   1927,   s.  8.

3  Vrt. Lontoon   talouskonferenssia   valmistaneen    komiteaii    Dm/f   annofafcd

agenda.    Geneva  1933,  s.  15.
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dostanut   vain   johdonmukaisen   jatkon   sille   pyrkimykselle   kullan
keskitykseen,   jonka   olemme   nähneet   ilmenneen   voimakkaana   jo
kultarahakannan   valtakaudella.    Tämä   yhtenäinen   kehityssuunta
silmäin   edessä   näyttää    seuraava   C¢sse!in    esittämä   johtoi)äätös
vai-sin   luonnolliselta:   ))Tosiasiallisesti   on   sen   kautta   metalliraha-
kanta  loppuun  kirjoitettu luku i`ahatalouden historiassa, ja  on osoit-
tautunut,   miten  väärin  aikaisemmin  arvioitiin  rahatalouden  sisin
]uonne,  kun  tahdottiin  samastaa  se  metallii`ahatalouteen.» 1

0n   aina  vaarallista   ennustaa  vastaisesta  kehityksestä,   ja   sen
vuoksi  emme  voi  siinä  suhteessa  yhtyä  Casselin  kategooriseen  väit-
teeseen.    Mutta  jälkimmäinen  osa  hänen  lausumaansa,  katsottuna
historiallisen   kehityksen   taustaa   vastaan,   hei.ättää   kysymyksen.
Oiiko  todellakin  kultarahakanta  niin  vailla  itsenäisiä  arvoja,  että
siitä  voidaan  luopua,  tai  paremminkin,  on voitu  luopua  ilman  mai-
nittavia    epäkohtia?     I-Iakiessainme    edes    ylimalkaista    vastausta
tähän    kysymykseen   voimme   käyttää   hyväksemme   Baselin   kan-
sainvälisen  pankin taholta  äskettäin laadittua  luetteloa  iiiistä  näk®ö-
kohdista,   jotka  puoltavat  kultarahakantaa  tai  vastustavat  sitä. 2

Kultarahakannan  puolesta  esitetään:
4.  Se   vaikeuttaa   inflatiota,   koska  kultarahat  sisältävät  ]ähes

100 °/o  kultaa,  mut,ta  setelien  katteeksi  tarvitaan  vain  30~40 °/o;
niini)ä   kultarahain   lisääntynyt   käyttö   hintain   kohotessa    auto-
maattisesti   jarruttaa   hintaiii   koho.amista.

2.  Jos   useammalla   maalla   on  sama  i`ahayksikkö,  niin  rahakoli-
koiden  virtaaminen  inaasta  toiseeii  on  omansa  tasoittamaan  infla-
tion   tai   deflation   vaikut,uksia.

3.  Kultarahojen     näkeminen     lisää    luottamusta    i-ahajärjestel-
mään.

4.  Kullan   virtaaminen   maasta  ei  kohtaa  koko  painollaan  kes-
kuspankkia.

Esitetyistä   syistä   eivät   3.  ja  4.  ansaitse  huomioLa,  siksi  vähän
arvoa   niillä   on;   jos   luottamusta   rahajärjestelmään   täytyy  tukea
rahakolikoiden   näyttämisellä,   ei   järiestelmä   missään   tapauksessa

L   CAssEL,   GHld  ocÅ   cz.u[.Jz.saf [.on   (Nordisk   Tidskrift   1933,  vihko   4).

Q    Genei`al  problems  of  lhe  gold  slandard  (8.1. S., Monetaiy  and  econom±c  de-

partment,   C.  ]3.  59.  8.).    Basel   1932,   ss.  8-12.
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tule  pitkäikäiseksi,  ja  jos  kullan  maasta  vii`taaminen  kohtaa  koko-
naan   keskuspankkia,   ovat   toiselta   puolen   sen   varastot   inyöskin
ainakin vastaavasti   suuremmat.   Kohdalla 2.  on merkitystä  ainoas-
taan   ei`ikoisissa   olosuhteissa   ja   tehtävän   tävttää   suurin   piirt,ein

yhtä  hyvin  kultametallin  vapaa  liikkuminen  (ja  esim. kultaharkko-
kannan vallitessa  tämä liikkuminen  on  periaatteessa  vapaa).   Myös-
kin    kohdassa    1.   edellytetty   tapaus   voidaan   ainakin   teknillisesti

järjestää   yhtä   tehokkaasti   ilman   kultakiei`toakin,   mikäänhän   ei
est,ä  pitämästä  määTätyllä  seteliryhmällä  400 %  katet,ta  (vrt. Ame-
rikan   kultasertifikaatit)    tai   vaikkapa   vielä    suurempaakin.     .]os
tässä sen sijaan pannaan paino poliittisille tekijöille, tullaan ainoaan
kohtaan,   joka   todella   puhuu   kultarahakannan   puolesta:   tämän
rahakannan  vallitessa  iiiflatiopuuhat  kohtaavat  suurempaa  psyko-
logista   vastustusta.     Siihen   viittaa   esim.  J14£ses   huoiiiauttaessaan,
»että   on  huolellisesti  punnittava,   eivätkö  kotimaisen  kultakiei.ron
aiheuttamat   suuremmat   kustannukset   tule   runsaasti   sen   kautta
korvatuiksi,   että   se  tekee  mahdolliseksi  vieroit,taa  väestö  setelien
käytöstä ja sen kautta  mahdollisesti ehkäisee vastaiset pyrkimykset
laskea liiaksi  liikkeeseen  pakkoku.rssilla käypiä  seteleitä.» L   llmeistä
on,  että  kultakierto  on  omansa  jarruttamaan  tä]laisia  pyrkimyl#iä;
toinen  kysymys  on,  pystyykö  se  niitä  lopultakaan  estämään.

Palataksemme  vielä   Baselin  pankin  luetteloon,   siinä   esitetään
kultaharkkokannan   puolesta   (siis   kultakiertoa   vastaan)   inm. seu-
raavaa:   Se  säästää  kultaa;  se  vahvistaa  keskuspankin  asemaa;  se
ehkäisee   kullan   yksityistä   kasaamista   kriisin   sattuessa;   se   tekee

pankille  mahdolliseksi  tehokkaammin  seurata  rahan  tarpeessa  ta-
pahtuvia  vaihteluita;  se  poistaa  rahan  lyönnin ja  sulattamisen  kus-
tannukset;  sillä  on  yleisön  kannatus  (minkä  vuoksi  Sveitsin  Pankin

yritykset   laskea   uudelleen   kultarahaa   liikkeeseen   eivät   onnistu-
neet).   Lienee  riidatonta,  että  useimmat  tässä  luettelossa  esitetyistä
näkökohdista   ovat   tosiasiallisia   ja  sen  vuoksi  huomioon  otet,tavia
käytännöllisen  politiikan  suuntaviivoja  harkittaessa.

Tuloksena  tästä  kylläkin  pintapuolisesta  syiden  ja  vastasyiden

L  NisBs, Die  Geldlheoretische  Seile des Slabilisierungsproblems (Schiltten d. V. £.

Sozialpolitik  164).   Munchen  1923,  s. 34.    Samanlaisen  näkökohdan  esittää  HECK-
scHTiR,   Nuordningen  au  Finlands   penninguäsende.    Stockholm  192`3,  s. 78.



62                                                                               BR.    SU`'iRA`.TA

tarkastelusta  on,  että  monet  seikat  puhuvat  kultai`ahakantaa  vas-
taan,  oikeastaan  vain  yksi  ainoa  sen  puolesta.   Sille  voidaan  tuskin
antaa  niin  suui`t,a  merkit}Tstä,  että  sen  takia  olisi  säilytettävä  jär-

jestelmä,  joka  muissa  suhteissa  on  osoit,tautunut  kalliiksi  ja  epä-
käytännölliseksi.   0lisimnie  sen vuoksi  taipuvaisia  ?'htymään  Casse-
lin  väit,teeseen,   että  on  ollut  erehdys   pitää  meta]likiei`toa  vältt,ä-
mättömänä  osana  t}.}'d}.ttävästi  toimivaa  rahajärjestelmää.

c.  Kult,atasekanta.

Kä}'täntö   on   vien}'t   kullan   kotimaisen   kierron   melkein   tä}'-
delliseen   p}.säht}'miseen;   teoria   näyttää   antavan   käytännölle   siu-
nauksensa -mitä jää  näissä  olosuhteissa kullan kotimaisista tehtä-
vistä   jäljelle?     }'Iinun   nähdäkseni   kullan   kotimainen   käyttö   voi

palvella  ainoastaan  kahta  tai`vetta  varsinaisen  rahankierron  lisäksi.
Toinen     on    kullar.    k`-s`-ntä     erilaisiin    teknillisiin    tai.koituksiiii._   --r   --.-------- ) ...-           _    ---       _---_-_ ----    _      _       .

Iirii-eistä  on  kuitenkin,  et,t,ä  tämä  tehtävä  on  kokonaan  rahatalou-
den  ulkopuolella  ja  ettei  sitä  vartcn  tarvita  raskasta  rahakoneistoa
setelien   lunastaniisvelvol]isuuksineen    -   se   merkitsisi    hytt}tsten
ami)umista   kanuunalla.     Kullan    teknillinen   tarve   voidaan    aina
i`iittävän tehokkaasti  tyyd}'ttää  vapailla kultamarkkinoilla.   Toinen
k}.seellisistä   kullan   kotimaisista   käytöistä   on   kullan   yksiiFin6n
kä-såärii-p-eTPT._keinottelut-arkoituksessa.     Mutta   se   on   yhtä   vähän
i`ahat,aloudellinen   tarkoitus   kuin   edellä   mainittu   ja   lisäksi   se   on
tai`koitus,  jota  vastaan  jokainen  kultajärjestelmä  on  taistellut  aina
Eng.1annin   klassillisesta   järjestelmästä   alkaen.    Ei   kai   rahajärjes-
telmää  ole  säilytettä`.ä  tarkoitusta  varten,  joka  sotii  järjestelmän
tai`koituksia  vastaan?

Kun  näin  ollen  ei  voitane  osoittaa,  että  setelien  lunast,aminen
kullassa     palvelisi     jotain     realista    kotimaista    (rahataloudellista)
tarvetta'  jäi±i  ±i;p_9g__ksi  teo_reettiseksi  Perustukseksi  Setglien rajoitta-
mattomalle lunastamiselle luulo, että setelien arvo olisijollain t,avoin
rijrip-±_tgLi±_6n_ _n_iideri  lunastettavuu¢_e_sta.    Tämä  olettamus,  jokä-6L

peräisin   niiltä   ajoilta,   jolloin   setelit   olivat  jonkin]aisia   panttilai)-
puja,  on  kauan  ollut  vallitsevana.   »Tämä  olettamus  on  kuitenkin
vääi`ä;  paperirahan  arvo  on lähinnä  seuraus  niistä i`ahallisista  tehtä-
vistä,  joita  se  suor.it,taa.  Sen  arvo  sisältyy  sen  luonteeseen lailliseiia



KULTAKATTEEN  MUoDOLLISET  TEHTÄVÄT                                                63

maksuvälineenä,  velkojen  suorittajaiia  ja  arvon  varastona.    Tämä
arvo  voidaan  säilyttää  ilman  mitään lupausta  myöhemmästä  vaih-
tamisesta   metalliin,   edellyttäen   tietenkin   että   liikkeessä   olevain
maksuvälineiden   määrä   säännöstellään_------_`
vastaavasti.» i

vaihdannan   i`aha_tarpeita

Näkökohdat  sellaiset  kuin  edellä  esitetyt  ovat  maailmaiisodan

jälkeen   synnyttäneet  ajatussuunnan,  jonka  mukaan  kultakatteen
ain o a n a    tehtävänä   on   tasoittaa   kansainvälisissä   maksusuh-
t`6is5ä~-6;-iirityviä  vajauksia.   Keg7tesin  mukaan  esitti  tämän  ajatuk-

~'s=6n`   e-nsinnä  täysin  johdohmukaisesti  sir  L£o7tel  AZ)rci7tams  v.1919.  8

Sen jälkeen tämä käsitys kultakatteen tehtävistä on tullut verraten
yleisesti  vallitsevaksi.    Niini]ä   kun  tätä   kysymystä   v.  4930   käsi-
tcltiin  englantilaisessa  asiantuntijakomiteassa,  iossa  oli  edustettuna
suuri  joukko  tunnettuia  kansantalous-   ja  finanssimiehiä,   Keynes
saattoi  vastaansanomatta  lausua,   että   he  varmaaii  kaikki   olivat
sitä  mieltä,  että »kultakatteen  määrän  oikea  mittapuu  on  se,  miten
suui`eksi  ulkoa  päin  tuleva  kullan  kysyntä  voi  muodostua,  ennen
kuin   maa   on   kei`iniiyt   ryhtymään   tarpeellisiin   vastatoimenpitei-
siin.» 3     Viitattakoon   tässä   vielä   Uuden   Seelannin   keskuspankin

perustamista  koskevaan  lausuntoon,  jonka  sir  Otco   Jvjemeger  pai`i
vuotta  sitten  esitti;  hän  sanoi  mm.:  ))F.i  ole.  mikään  kultakaiinan
olennainen tehtävä  pitää  kultaa  tarjolla  kotimaista käyttöä vai`ten,
eikä  sellaisen velvoituksen puuttuminen merkitse luopumista kulta-
kannasta   sellaisenaan.    Niin  kauan  kuin  Uusi  Seelanti  tunnustaa
sitoumuksensa suorittaa ulkomaille kultaa tai sen vasta-arvon mää-
rättvvn  kurssiin,  se  säilyy  kultakannalla.i) 4

1   SuBERCASEAux,  Papcr  moJ}cy  (Encycloi)aedia  of  social  sciences,  XI).    New

York   1933.
2 j>Luulen  että hän  oli ensimmäinen henkilö, joka pääsi täyteen selvyyteen siitä,

että  todella  tärkeä  seikka  oli  lyhytaikaisen  maksutaseen  vajauksen  mahdollinen
suuruus,  mikä  oli maksettava  kullassa,  ja  että  se  summa,  joka  oli  pidettävä  va-
ialla  kansainvälisessä  rahakeskuksessa  tai  kullassa,  oli  mitattava  tällä  määrällä».
(Kcuncs,   julkaisussa   TAe  [.Ji£. gold  proDlem,  s.186).    Tämä  väite  on  otettava  tai-
peellisella  varovaisuudella,  sillä  kuten  olemme  nähneet,  ulottuu  ajatuksen  ydin
kauas  taaksepäin  ja  oli  jo  selvästi  lausuttuna  esim. Ricardon  kirjoituksissa  tai
edellä  mainitussa  Noi.jan  hallituksen  esityksessä  v:1ta  1821.

3   KEVNEs,  mt.,  s.  186.
4  Vrt. Federal  Reserve  Boardin  viikkokatsaus  29.11.1932.
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Teoriassa  voinemme katsoa selvitetyksi, että kultakatteen yksin-
omaisena   tehtävänä   on   palvella   ulkomaansuoi`ituksia.    Mutta   on
toinen asia esittää määrättyjä teoi`eettisia pei`iaatteita, toinen panna
ne   käytäntöön.    Tässä   tapauksessa olisi   luotava   i`ahajärjestelmä,

=     ----      =        --              `                      _-`           -`      ---[--1r_=---

joka  katteen  käyttöön nähden olisi  suljettu sisäänpäin  inutta  avoin
äro~;-bäin,   .ia   joka   siitä --huolimatta   tyydyttävästi   täyttäis-i   kulta-
kannan  olennaiset  tehtävät.   Rahajärjestelmää,  joka  vastai.si  näitä
eaellytyksiä,   voitaisiin  sopivimmin nimittää    kultatasekan-
nFa k s i   (gold  balance  standard)  osoitukseksi  sen  erikoistehtävästä
alkomåansuoi`itusten  tasoittajana  ja   erotukseksi  historiassa  tähän
saakka  tunnetuista  kultajärjestelmistä.

Tällaisen   järjestelmän   luominen   ei   ole   käytännössä   helppoa,
sillä  se  näyttäisi  edellyttävän,  että  keskuspankkiin virtaavat  setelit

ja  muut  sitoumukset  voitaisiin  jollakiii  erehtymättömällä   tavalla
jakaa   selLaisiin,   jotka   eivät   oikeuta   kultaan,   ja   sellaisiin,   jotka
oikeuttavat   siihen,   koska   kulta   käytettäisiin   ulkomaisiin   suor.i-
tuksiin.    Mutta  mitenkä  saada  aikaan  sellainen  jako,  kun  keskus-

pankin   sitoumukset   eivät   ulkonaisesti   eivätkä   jui`iidisesti millään
tavalla  eroa  toisistaan  sen  mukaan,  miten  oikeudenomistaja  mah-
dollisesti  aikoo  käyttää  hallussaan  pitämää  ostovoimaa,   eikä  hän
sitä   kenties   itsekään. tiedä   jättäessään   lunastamisvaateensa?

On  tunnustettava,  että  eräät  ijiistä  muutoksista,  jotka  maail-
mansodan  aikaiia  ja  sen  jälkeen  on  tehty  eri  maiden  rahajärjestel-
miin,  ovat  melkoisesti  lähentäneet  käytäntöä  sellaiseen  suljettuun
kultatasejärjestelmään,  josta  edellä  on  ollut  i)uhe.    Mutta  ne  ovat
sittenkin   olleet   vain   puolinaisia   toimenpiteitä.    Rauhallisemmissa
oloissa   ne   tosin   osoittautuivat   jotensakin   tai`koitustaan   vast,aa-
viksi,  sillä  kultahan  keskittyi  sodan  aikana  ja  sen  jälkeen  pank-
keihin   eikä   enää   uudelleen   palannut   liikkeeseen,   vaikka   set,elien
lunastaminen    kullassa    tai    kultavaluutoissa    olikin    kauttaaltaan
muodollisesti   säilytetty.     Mutta   ne   ovat   osoittautuneet   tehotto-
miksi  siinä  raha-ja  valuuttaolojen  kaaoksessa,  mikä  on  maailmassa
vallinnut  viime  vuosina  ja   vai`sinkin  vuonna   `1933.    Saksan  kon-

junktuui`ilaitoksen  tekemien  laskelmien  mukaan  ]isääntyivät  yksi-
tyiset   kultavarastot   yksistään   vuoden   1933   alkupuoliskolla   noin
2000  Saksan   kultamarkalla, ja  sen  jälkeen  tällainen  kullan kasaa-
minen   nä}'ttää   yhä   kiihtyneen;   osa   tästä   kasatusta   kullasta   on
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ollut  uutta  kultaa,  osa  lntian  vanhoista  kultakätköistä  lähtenyttä,
mutta  osa  on  myös  ollut  peräisin  keskuspankkien  holveista,  kuten
varsinkiii   Ranskan,   Hollannin   ja   Sveitsin   pankkitilastot   osoitta-
vat.  1

Käytännössä   sovelletut  rahajärjestelmät  eivät   ole   siis  voineet
estää  rahataloudellisten  periaatteiden  vastaista  kultavuotoa.  Osit-
tain   on   menettelytavoista   puuttunut   tarpeellista   yhtenäisyyttä,
toisessa  maassa  kun  on  ollut  pa]jon  helpompi  vaihtaa  setelit  kul-
taan  kuin  toisessa,  osittain  taas  on  osoittautunut,  että  jyrkimmät-
kään  määräykset  eivät  ole  täysin  täyttäneet  tarkoitustaan.   Aivan
viime  aikoina  on kuitenkin  esiintynyt  eräitä  entisestään poikkeavia
yrityksiä   ja    suunnitelmia    sellaisen   rahajärjestelmäii   luomiseksi,
jossa  mainitunlaiset  kultavuodot  olisivat  mahdottomia.

Eräs  esitetyistä  ja  käytetyistä  keinoista  on  ollut  tukkia  nämä
vuodot  rikoslain   avulla.    Se   tapahtuisi   siten,   että   kullan   käyttö
määrättyihin    tai.koituksiin    julistettaisiin    laittomaksi.     Näin    on
menetelty   Yhdysvalloissa.    Presidentti   julkaisi   huhtikuun   alussa
1933   asetuksen,   joka   määräsi   pankeille   palautettavaksi   kaiken
kahden   edellisen   vuoden   kuluessa   iiiistä   keinottelutarkoituksessa
otetun  kullan  ja  sääti  enintäin  kymmenen  vuoden  vankeuden  tai
10000   dollarin  sakon  jokaiselle,  joka  määräajan  jälkeen   piti  täl-
laista  kultaa  hallussaan  yli  100  dollarin  arvosta.   Edellyttäen,  että
rikoslain  käyttäminen  tässä  tai  vastaavissa  tapauksissa   osoittau-
tuisi tehokkaaksi,  voitaneen tunnustaa,  että  iiäin menetellen kullan
sisäinen  käyttö  todella  tulisi  ehkäistyksi.    Professoi.i  Dciv;c!son  lau-
suu tästä  aivan oikein:  »Tämä lainsäädäntö  ei ole i`istiriidassa - ~
rahataloudellisen   kullan   vapaan   liikkumisen   periaatteen   kanssa,
vaan  on  päinvastoin  seuraus  tästä  periaatteesta,  sillä  kullan  kasaa-
minen   ehkäisee   sen   vapaata   liikkumista,   ja   kasaamisen   ehkäise-
minen  siis  palauttaa tämän vapaudeii.>)   Ja  hän jatkaa:  )}Jotta  tämä
lainsäädäntö  saavuttaisi  tai`koituksensa,  rangaistukset  täytyy,  ku-
ten Amerikassa,  Lehdä ankariksi, njin että ne merkitsevät vankeutta
eikä   vain   sakkoa.»2

1    Woc/ieiiöefz.cÄ{    12.  7.  33.

&   DiLviDsoN,   The  rationalizalion of  the gold standard. UPpsaLla 1933, ss. 64-65.
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Toinen  kysymys  on,  voidaanko  edes  di`akonisillakaan  määrä}rk-
sillä   saavuttaa   lainsäätäjän   tarkoitus.    Vaikka   emine   ottaisikaan
huomioon    Amei`ikan    erikoistapausta, L    lienee    aiheellista    todeta,
että  tä]laiset  »kieltolait)),  joissa  rangaistuksen  ankai.uus  ei  ole  mis-
sään  suhteessa  i`ikoksen  ]aatuun,  harvoin  vastaavat  kansan  luon-
nollista   oikeustajuntaa   ja   että   helposti   saavutettava   voitto   ran-

gaistuksista    huolimatta    houkuttelee    }'leiseen    laimikkomukseen.
Sellaisesta  tarjoaa  rahapoliittinenkin  historia  lukuisia  esimerkke.i.ä:
Englannissa  esim. rangaistiin  aikaisemmin  kuolemalla  metallii.ahan
sulattamista;  siitä  huolimatta  sulattamista  jatkui  laajassa  mitassa,
milloin  kullan  tai  hopean  vienti   Ranskaan   osoittaut,ui  kannatta-
vaksi.    Onkin  aivan  ilmeistä,  että  i.ikoslaki  kädessä  ei  voida  luoda
tai`koituksenniukaista  rahajäiiestelmää,  jos  sellaiselta  muut  edelly-
t}.kset  puuttuvat.

Tämä   on  Dcw£cZso7tj7kin  kanta,  ja  hän   pitää  toivottavana  sel-
laisen  jäi`jestelmän  luomista,  jota  ei  tarvitsisi  pönkittää  inainitun-
laisilla  keinoilla.    Hän  katsoo,  että  tämä  päämääi`ä  voitaisiin  saa-
vuttaa    sellaisen

yksityisten  oikeus

kultakannan   puitteissa, jossa    olisi    lakkautettu
_k_uL±±a=a_n|aLiQ_s_s_arahataloudellisen

källaii   kansainvälinen   liikkuminen  _.ojisL|ajgitettu   tapah_tu_v`ak_si
a`i-n-oastaan  keskuspan_kista  ke;kuspankkiin. _  )}Jos  nämä  kaksi  juur;
n=äiri-ittua  jäi`jestelyä  olisivat  olleet  voimassa  kriisin aikana, kulta-
kantamailla   olisi   ollut   varmuus,   että   keskuspankkien   yhteisesti
hallussaan  pitämä  kulta  olisi  pysyn?-t  määi`ältään  jotensakin  muut-
tumattomana.   Tämän  jotensakin  muuttumattoman  kullan  jakau-

1  Mitä  Amerikkaan  tulee,  saatiin  tällä  tavoin  ky)läkin  paljon  kultaa  palau-

tetuksi  pankkijärjestelmälle,  mutta  toimenpiteen  laillisuus  on  varsin  kyseena]ai-
nen,  koska  asianomaiset  olivat  saaneet  kullan  laillisesti  haltuunsa;  ei   ole   myös-
kään  tiedossa,  että  ne  henkilöt,  jotka  laiminlöivät  heille  määrätyn  palautumis-
velvollisuuden,  olisi  saatettu  edesvastuuseen.   Asia muuttuu  sitä omituisemmaksi,
kun  vielä  kyseellisen  asetuksen  jälkeen  laskettiin  liikkeeseen  valtio-obligatioita,

joihin  oli painettu lupaus,  että valtio  maksaisi ne takaisin täysipainoisessa kulta-

:amhearsiskaiai:iss:`eans:i,i:;:::|een:iunonda.ks::;Stååå:aknsåTnjraahs:.Tå:`:uv.adset|::o:å2asn,:::`å
sääti, että jokaisen henkilön, joka piti hallussaan kultaa yli 10 000 punnan arvosta,
oli,  jos  Englannin  Pankki  kirjallisesti  sitä  vaati,  tehtävä  pankille  ilmoitus  mää-
rästä   sekä   myytävä   kulta   pankille   niin   vaadittaessa.   Mitään  poikkeuksellisia
rangaistusmääräyksiä  laki  ei  sisä]tänyt.
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tumisessa  ei`i  keskuspankkien  kesken  olisi  saattanut  tapahtua  siii`-
tymisiä  -mahdollisesti  suuria  siirtymisiä -mutta  kaikkien  kulta-
kaiitajärjestelmään    kuuluvien    keskuspankkien     (so. koko    kulta-
kantajärjestelmän)   kultavai.astot  olisivat  i)ysyneet  melkein  muut-
tumattomina.» i

Davidsonin   hahmoittelema   uudistus   on   erinomaisen  kiintoisa,

ja  sen  toteuttaminen  epäilemättä  merkitsisi  suljettua  järjestelmää,
jossa   ei   olisi   »sisäistä   kultavuotoay).    Mutta  juuri  ehdotuksen  radi-
kaalisuuden    vuoksi   olisi   odottaiiut   yksityiskohtaista   perustclua,
miten   näille   edellytyksille   perustettu  järjestelmä   voitaisiin   saada
tvvdvttävällä   tavalla  toimimaan.    Siihen  Davidson  ei  kuitenkaan
anna  riittävää  vastausta, ja  asia  mutkistuu  vielä  sen  vuoksi,  että
hänen    »i.ationalisoidun    kultakannan>)    tarkoituksena    on   palvella
myös määrättyä hintapolitiikkaa ja että sen edellytyksiin sen vuoksi
kuuluu  mm. paljon  läheisempi  yhteistoiminta  keskuspankkien  vä-
lillä  ja  erityisen  kansainvälisen  asiantuntijakomitean  asettaminen,

jonka   tehtävänä   olisi   seurata   yleisen   i'ahataloudellisen   tilanteen
kehittymistä.     Näin-  monimutkaisen   kansainvälisen   rahajärjestel-
män  luomiseen  ei  nykyoloissa  näytä  olevan  paljon mahdollisuuksia.

Davidsonin   suunnitelmaa   muistuttaa   läheisesti   eng`lantilaiselta
taholta  äskettäin  tehty  ehdotus  Eng`lannin  ympärille  i`yhmitt}Tvän
uuden    kultakantajärjestelmän  Tuomisesta. 2     Sillekin    olisi    omi-
naista    set,elien    lunastamisvelvollisuuden    lakkauttaminen,    raha-
taloudellisten   kultaliikkeiden   rajoittarriinen   keskuspankkien   väli-
siksi   sekä   erityisen   valuuttaneuvoston   (Currency   Board)  perusta-
minen.   Keskuspankkien  olisi  sitouduttava  ostamaan  määrähintaan
kaikki  niille   tarjottu  kulta,   mutta   muuten  jätettävä   kultamai`k-
kinat   vapaiksi.     Täten   voitaisiin    ehdotuksen    mukaan    ehkäistä
kullan   markkina-arvon   muuttumisesta   aiheutuva   hintain   lasku,
kun   sen   sijaan   vastaava   hintain   nousu   saisi   vapaasti   tapahtua.
Ec!¢¢rdsin    suunnitelma   on   yksityiskohtaisempi   kuin   Davidsonin,
mutta  miiut,en  voidaan  siihen  nähden  tehdä  samat  huomauiukset

1   DAviDsoN,   mt.  S.  67.

2   EDWARDs,   GOJd  rcserucs   and  [f]c  Jr!oJiefczry  sfcmdczrd.    London  1933,  varsinkin

s.  93  js.



68                                                                         BR.   SuviRANTA

sekä   lisäksi,   että   hän   käsittää   kullan   määi.än   ja   hintain  vä]isen
suhteen  aivan  liian  mekaaniseksi.

Suui.empaa   huomiota   kuin   edellä   mainitut  ansaitsee  äskettäin
llollannin  Pankin  taholta  tehty  ehdotus,  joka  on  painettu  pankin
viime  vuosikertomukseen.  L     Mi]lä   tavoin  ehdotuksen  tekijä,   pää-

johtaja   TrL.p   on   ajatellut   uuden  jäi`jestelmän  käytännössä   toteu-
tettavaksi,   käy  ilmi  seuraavasta:

»Keskuspankit  on  ve]voitettava  ostamaan  kultaa  ja  myymään
sitä    vientitarpeisiin,    milloin    vekse]ikui`ssit    aiheuttavat    sellaista
vientiä,  ja  on  niin  hyvin  osto-  kuin  myyntihiiinat  edeltäpäin  mää-
i`ättävä   ja   tehtävä   julkisiksi.

Jos   keskuspankkien   kullan   myynti   tehtäisiin   yleisesti   riippu-
vaksi siitä  ehdosta - kuten on laita  [Iollannin Pankkiin iiähden --
että  kullan  viennin  on  noudatettava  vekselikursseja  ja  jos  keskus-

pankit  lisäksi  huolehtisivat,  että  niiden  vientiä  vai`ten  vapauttama
kulta   luovutetaan   määi.ämaiden   vastaaville   laitoksille,   tehtäisiin
kullan    kasaaminen    keskuspankkien    kultavai`astojen    kustannuk-
sella   mahdottomaksi.    Kultakannan   täysin  tyydyttävän   työsken-
telyn   kannalta   on   kokonaan   tarpeetonta   myydä   kultaa,   milloin
vekselikurssit   eivät   ole   vielä   saavuttaneet   tai   ylittäneet   kullan
vientipistettä  tai  milloin  kullan  määi.äpaikkana  on  jokin  muu  kuin
sen  maan  keskuspankki,  johon  se  lähetetään. --

Minun  nähdäkseni  ei  ole  suotavaa,  että  uusitaan  tai  säilytetään
keskuspankkien  velvollisuus  luovuttaa  kultaa  kotimaan  tarpeisiin.
Viime  vuosien  kokemukset  ovat  selvästi  osoittaneet  ne  kultakantaa
uhkaavat   vaarat,   jotka   saattavat   aiheutua   kullan   yksityisestä
kasaamisesta  laajassa  mitassa.»

Miten   yllä   esitettyä   ehdotusta   muuten   arvosteltaneenkin,   se
täytynee  tunnustaa,  että  se  on  rakennettu  yksinkertaisille ja  realis-
tisille  edellytyksille.   Se  liittyy  vanhoihin  kultakannan  ti`aditioihin,
mikä]i  on  kysymys  kiinteästi  määrätystä  kullan  hinnasta  ja  kullan
vapaasta  kansainvälisestä  liikkumisesta  vekselikurssien  osoituksen
mukaan, eikä  se  myöskään  välttämättömästi  edellytä  sen  läheisem-

pää    I"skuspankkien   välistä    yhteistoiinint,aa    kuin    aikaisemmin.

L   The  Nelhei.lands   Bank   N.  V.  Repoi`l  for  the uear  1932.  ALmsterdaLm  1933,  ss.

21-2.
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Kuten  oi`todoksinen  kultakanta,  voidakseen  meiiest}.ksellisesti  toi-
mia,   edellytti   pääkohdissaan   yhdenmukaista   rahajärjestystä   eri
maissa,  niin  olisi tässäkin  tapauksessa  välttämätön  ehto,  että  aina-
kin  kaikki  tärkeimmät  maat  liittvisivät  uuteen  rahajäi.jestelmään

ja  noudattaisivat  sen  perusmäärä}/-ksiä.   Mutta  keman  toteutettuna
järjestelmä  hoitaisi  suurin  piiTtein  itse  itsensä,  kuten  vanha  kulta-
kantakin,   ilman   kansainvälisiä   sopimuksia   tai   asiantuiitijalauta-
kuntia.

Hollaiiti  on  toteuttanut  uuden  kultatasekannan  myöskin  käy-
tännössä;   siellä   ei   siis   kultaa  luovuteta  yksityisille,   vaan   ainoas-
taan   toisten   maiden   keskuspankeille,   mikäli   ne   kultaliikkeisiin
nähden  noudattavat  vastavuoroisuutta.   Samantapaisia  menettely-
tapoja  sovelletaan  tätä  nykyä  myöskin  Sveitsissä.   Mihinkään  tyy-
dyttäviin  tuloksiin  ei  tämä  järjestely  ole  voinut  johtaa,  niin  kauaii
kuin  kulta  kaikesta  huolimatta  voi  kjertoteitse  joutua  yksityisiin
käsiin.    Hollantilaisen  keinottelijan  (tai  ulkomaalaisen,  jolle  myön-
netään   luottoa   llollannissa)   ei   tai`vitse   esim. muuta   kuin   ostaa
ranskalaisia   seteleitä   ja   esittää   ne   lunastettaviksi   Raiiskan   Pan-
kille;  Ranskaan  kerääntyy  sen  kautta  hollantilaisia  saatavia,  jotka
Ranskan   Paiikin  välityksellä  voidaan  milloin  tahansa  vajhtaa  kul-
taan   llollannin   Pankissa.    Ja  juuri  niin  on  viime   aikoina   meiie-
teltykin.

Uusi kultatasekanta vaatii siis, voidakseen tyydyttävällä tavalla
toimia,   kansainvälisyyttä   (kuteii   mikä   muu   kultajärjestelmä   ta-
hansa,   sillä   kansainvälisyyshän   on   juuri   tämän   i.ahajärjestelmän
et,u   ja   erikoisuus   verrattuiia   muihin   mahdo]1isiin   järjestelmiin).
Mui,ta  onko  takeita,  että  suunniteltu  järjestelmä  osoittautuisi  käy-
tännössä   menestykselliseksi,   vaikka   tämä   conditio   sine   qua   non
olisikiii toteutettu?   Se on kysymys, jota Trip ei ainakaan sanotussa

yhteydessä  ole  lähemmin  valaissut, eiikä  ole  nähnyt  sitä myöskään
muualla   käsitellyn. L      Kysymys    oli   kuitenkin   ohimennen    esillä
Lontoon  talouskonferenssissa,  ja  siellä  esitettiin  vaikutusvaltaiselta
taholta  arvelu,  että  kultahinnat  vapailla  markkinoilla  kohoaisivat

L  Cassel   on   kieltäytynyt  kajoamasta   koko   kysymykseen,   niin  kauan  kuin

hänestä tärkeämpää  »reflatio»-kysymystä  ei  ole ratkaistu.  (Skandinaviska  Ki.edit-
aktiebolagetin   kuukausijulkaisu,   lokakuu   1933).    Tämä   on   mahdollisesti   myös

joidenkin  muiden  kansantalousmiesten  kanta.
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uuden  järjestelmän  vallitessa  virallista  kultahintaa  korkeammiksi

ja  että  jäi`jestelinä  sen  johdosta  osoittautuisi  mahdottomaksi.
Täten  onkin epäilemättä kajottu niihin peruskysymyksiin, jotka

ennen  muuta  vaativat  teoreettista  selvitystä:  Johtaako  kultatase-
kanta   kahdenlaisiin   kultahintoihin?    Ja   jos   näin   on   asian   laita,
onko   järjestelmä   sen  kautta   tuomittu?

Mitä   edelliseen   kysymykseen   tulee,   on   seui`aava   seikka   ilmän
muuta  selvä: kultahinta vapailla markkinoilla ei voi koskaan painua
virallisen kultahinnan alapuolelle;  niin pian kuin hintakäyrät uhkai-
sivat  leikata  toisensa,  kultaa  alkaisi  vii`rata  vapailta  mai`kkinoilta
keskuspankkiin.    S2T±p___sijaa_n  järjestelmässä   ei  ole  vastaavaa  meka-
nismia,  joka  voisi  ehk_äiE.t_ä  vap9?ta` kriltahin.+.aa-köhoamasta  vii.ai-

!±r_s£n   y | ä p u o 1 e 11 e.      Missä  määi`in  niin  todella  tapahtuisi,  jäisi
ilmeisestikin  riippumaan  kysynnän  ja  tarjonnan  laista.   Mikä  kehi-
tyksen  kulku  olisi,  siihen  nähden  voidaan  vain  esittää  ei`äitä  arve-
luita.    Voidaan   esim. huomauttaa,   että   säännöstely   melkein   aina
vie   hintain   kohoamiseen   vapailla   mai`kkinoilla;   siitähän   sodan-
aikaiset  olot  }tleensä  tai  nykyinen  tilanne  Venäjällä  tarjoavat  pai.-
haat  esimerkit.    Nyt  käsillä  olevaan  erikoistapaukseen  nähden  on
kuitenkiri   syytä  panna   merkille,  että   säännöstely  itse   asiassa   ra-

joittuu  vain siihen,  että  suui`in ostaja  kieltäytyy  maksamasta  tava-
i`asta  määrättyä  hintaa  enempää.    Täinä  ostaja  -  i`ahatalous  -
on  niin  mahtava,  että  se  on  tavallaan  monopoliasemassa,  sillä  se
on  tähän  saakka  yksinään  ostanut  yli   puolet  kultatavaran  vuo-
tuisesta  tarjonnasta. ]     Voi  sen  vuoksi  pitää   hyvin  mahdo]lisena,
että   vapaiden   markkinain   kullan   kysyntä   ei   k}'kene   ostamaan
kaikkea   tarjolla   olevaa   kultaa,   mistä   luonnollisesti   seui`aisi,   että
kullan  markkinahinta  alenisi  samalle  tasolle  kuin  keskuspankkien
viral)inen  ostohinta.    Jos  näin  olisi  asian  laita,  kullan  kysyntä  ja
tarjonta  sekä  sen  tuotanto  vähitellen  saavuttaisivat  tämän  hinnan
määräämän  tasapainosuhteen.

Edellä   esitetty  pitää  kuitenkin  paikkansa   ainoastaan   säännöl-
1isten   ja   i`auhallisten   olosuhteiden   vallitessa.    Jos   i`ahajärjestelmä
ei  nauti  ehdotonta  luottamusta  ja  yhteiskunnassa  syntyy  paniikki-

1   Vrt.  SuviRANTA,   Suomz.   /.a   incra£.lman   fa/ouspu/a  (Taloudellisen neuvottelu-

kunnan julkaisuja   12).    Helsinki  1931,  s. 53.
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tilanne,  esiintyisi  epäilemättä  pakoa  kultaan,  kuten  tähänkin  asti
samanlaisissa  tilanteissa.   Ero  olisi  vain  se,  että  keinottelu  ei  pää-
sisi  käsiksi  keskuspankin  hallussa  olevaan  kultaan  ja  että  sen  joh-
dosta   kysyntä   kohdistuisi   sitä   voimakkaammin  »vapaaseen»  kul-
taan   ja   ajaisi   sen   hinnan   ylöso.    Tällaisessa   tapauksessa   saattaisi
siis  ero vii`allisen ja vapaan kultahinnan välillä muodostua hyvinkin
suureksi.

Se,   mitä   edellä   olemme   esittäneet   kultahintain   mahdollisesta
kehityksestä,  on  pelkkää  olettamusta.   Varmaa  on  ainoastaan,  että
ei    voida    vai.muudella    edellyttää    kultahintain    rahajärjestelmän
sisällä  ja  vapailla  mai`kkinoilla  muodostuvan  yhdeiilaisiksi.    Ja  jo

yksistään  se  mahdollisuus,  että  rinnakkain  voisi  esiintyä  eri  kulta-
hintoja,  on  tosiasian  veroinen  kultatasekantaa  arvost,e]taessa,  sillä
selvää  on,  että  käytännössä  ei  voida  ryhtyä  toteuttamaan  i.aha-
järjestelmää,   joiika   epäillään   potevan   sisäistä   kuoleman   tautia.
Näin  ollen  järjestelmän  »ollako  vai  ei  olla»  jää  lopulta  riippumaan
toisesta   edellä   esitetystä   kysymyksestä:   Voiko   se   tyydyttävästi
toimia   sellaisessakin   tapauksessa,   että   i`innakkain   esiintyy   kaksi
kultahintaa?

Hakiessamme vastausta tähän kysymykseen, on viisainta ensiksi
katsoa, tunteeko rahatalouden historia tapauksia, joissa maan raha-

järjeste]män  kantayksikön  i`aha-arvo  ja  metalliarvo  ovat  ei.onneet
toisistaan.    Vastaus  on  myönteinen.    Klassillisen  esimerkin  tarjoaa
tässä  suhteessa   Ho]lannin  i`ahapolitiikka  v:lta   1873.    Kun  hopeaii
vapaa  rahaksi  lyönti  lakkautettiin,  rahayksikön  hinta  kohosi  vei.-
rattuna  sen  sisältämään  hopeamäärään.    Se  oli  seuraus  siitä,  että
kun  hopeaharkkoja  ei enää voitu vapaasti muut,taa rahaksi, maksu-
välineiden   tai`jonta   oli   rajoitettu   niiden   k}'syntään   vei`rattuna.
Omituisiiita oli,  että  Hollannin hopeayksikön hinta kallistui kullassa
laskien,  samaan  aikaan  kuin  hopeametal]in  arvo  laski  kullan  i.in-
nalla.   Tämä  tilanne  ]oppui  1875,  jolloin  lIollanti  Siirtyi  kultakan-
taan.

Myöskin  kultakannan  historiassa  meillä  on  esimerkkejä  vastaa-
vanlaisesta   kehityksestä.    Kuuluisaksi   on  tullut   Ruotsissa   maail-
mansodan  aikana  esiintynyt  tapaus.    Ruotsin  Pankin  velvollisuus
ostaa  sille  tarjottu  kulta  määi`ättyyn  hintaan ja  ]yöttää  se  rahaksi
kumott,iin  v.  1916,  mutta  sen  velvol]isuus  lunastaa  setelit  ku]]assa
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säilytettiin.     Kun   Ruotsin   kruunun   arvo   tämän   jälkeen   kohosi

y]äpuo]elle   sen   metalliarvon,   ei   kukaan   tietystikään   käyttänyt
hyväkseen  tätä  lunastusoikeutta.    Vasta  v.192]   Ruotsin kruunun
arvo  sisäisen  inflation  johdosta  tavoitti  jälleen  kulta-arvonsa,  vie-
1äpä  painui  sen  allekin.    Seui`auksena  oli,  että  seteleitä  nyt  ruvet-
tiin   vaihtamaan   kultaan.    Ruotsiri   Pankki   vaijautettiiii   lunasta-
misvelvollisuudestaan,   ja    Ruotsi    siirtyi     puhtaaseen     i]arjerikan-
taan. 1     Mutta   viiden   vuoden   aikana   oli   maassa   vallinnut   »kan-
sallinen))  kultakanta,  jossa  yksikön  i.aha-ai`vo  ].a  metalliarvo  kulki-
vat  kumpikin  omia  teitään.

Edellä  esitetyille  tapauksille  oii  ollut  yhteistä,  että  niissä  i`aha-

yksikön   arvo   on   kohonnut   metalliarvon   yläpuolelle.    Päinvastai-
sesta  tapauksesta  ei  ole  esiinerkkiä  eikä  voisikaan  olla  siitä  luon-
nollisesta   s}-ystä,   että   sellainen   olisi   ollut   mahdotonta   historiassa
tunnettujen   rahajärjestelmien   vallitessa.     »Rahayksikön    ai.vo    ei
koskaan  voi laskea  sen todellisen  inetallipainon  edellyttämän  arvon
alle,  koska i`aha voidaan milloin tahansa  sulattaa ja  muuttaa raaka-
metalliksi.    Metallirahoille voidaan  ainoastaan  iiiiden lyöntiä  rajoit-
tamalla  antaa  arvo,  joka  ylittää  niiden  metalliarvon.i) 2    Mutta  ei
sääntöä  ilman  poikkeusta;  kultatasekanta  muodostaisi  tuon  poik-
keuksen,  sillä  siinähän  edellytetään  mahdolliseksi,  että  rahayksikön
ai`vo  laskee  kullan  markkina-ai`von  alapuolelle.    Mutta  se  on  mah-
dollista  vain  sen  kautta,  että  i`ahataloudellista  kultaa  ei  luovuteta

yksityisiin  käsiin.
Joskaan  siis  historian  tuntemat   esimerkit  rahayksikön  ja   sen

metalliarvon  erilaisesta  ai`vokehityksestä  eivät  täysin  vastaa  uuden

jäi.jestelmän  edellyttämää  kehitystä,  ne  kuitenkin  periaatteellisesti
ovat  siihen  rinnastettavia.    Ja  ne  osoittavat,   että  sellainen  raha-

järjestelmä  on  käytännössä  mahdollinen,  jossa  tämä  ero  on  todella
tapahtunut.    Se  seikka  taas,   että  aikaisemmin  on  ollut  kysymys
vain  välitilaiiteista,  joista  pian  on  luovuttu,  saa  luonnollisen  seli-
tyksensä siitä, että näin syntynyt rahajärjestys ei suinkaan ole  ollut

L  Vähemmän tunnettua on, että samoihin aikoihin ja samoista syistä myöskin

Norjan  kruunu kohosi kulta-arvonsa yläpuolelle, vaikka  setelien  kullassa lunasta-
minen  oli  ede]leen  voimassa.

8   HELFFERicii,   Das   Gcld.   Leipzi8   1910,   s.  68.
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tarkoituksenmukainen:   sen   johdosta   nimittäin,   että   rahayksikön
ai`vo    on   kohonnut   rahan   metalliarvon  yläpuolelle,   on  katkaistu
siteet  siihen  kansainväliseen rahajärjestelmään,  joka  on  rakentunut

yhteiselle   rahametallipohjalle.      Kansainvälisen   järjestelmän   edel-
lytyksenä   on   tähän   saakka   aina   ollut,   että  rahayksikön raha- ja
metalliai`vo  ovat  kaksi  ei`ottamatonta  käsitettä.

Juui.i   tämä   edellytys   onkin   säilytetty   kultatasekannassa   -
siinä   tärkeässä   suhteessa   se   eroaa   yllä   mainituista   tapauksista.
Rahayksikön    arvo    on   siinä   kiinteästi   sidottu   rahataloude.1lisen
kullan   metalliarvoon.    Tämän  kautta  ja   kun  lisäksi   edellytetään
kullan  vapaasti  liikkuvan  maasta  maahan,  so. keskuspankista  kes-
kuspankkiiii,  ralia-  ja  hintamekanismi toiinisi  aivan  samalla  tavalla
kuin   tavanmukaisessa   kultakannassa.     Enkä   voi   nähdä   mitään

pätevää  syytä,  miksi tämä  mekanismi  ei  voisi  täten toimia  siinäkin
tapauksessa,   että  kultahinta  vapailla  markkinoilla  kohoaisi  raha-
taloudellisen   kullan   hinnan   yläpuolelle.     Rahajärjestelmän   ulko-

puolella   oleva   kulta   olisi   silloin   jäi`jestelmääii   samassa   asemassa
kuin  mikä  muu  mai`kkinatavara  tahansa, eikä  sen  hiiinan  vaihte-
luilla   voisi   olla   järjestelmään   mitään   vaikutusta,   koska   keskus-

pankkiin   ei   näissä   olosuhteissa   vii`taisi   uutta   kultaa.    Se   seikka
taas,   että  i`ahataloudellinen  kulta  jonakin  aikana  pysyisi  määräl-
tään  muuttumattomana,   tuskin  voisi  sanottavasti,   jos  ollenkaan,
haitata  järjestelmän  toimintaa,   vai`sinkin  kun  otaksuttavasti  täl-
lainen  aika   muodostuisi  sangen  ohimeneväksi.

`Jos  esitetyt  näkökohdat myönnetään  paikkansa  pitäviksi,  näyt-
täisi   ehdotetulla   kultatasekannalla   olevan   tavanmukaisen   kulta-
kannan    edut,    samalla    kuin    siltä   puuttuisivat   ne   epäkohdat,
jotka   johtuvat   rahataloudellisen   kullan   siirtymisestä   yksityisiin
käsiin  keinottelutarkoituksessa.   Täten  olisi  siis luotu teorian vaati-
muksia  vastaava ja  myös  käytännössä  tyydyttävästi toimiva i`aha-
järjestelmä,  jossa  kultakate  olisi  yksinomaan  ulkomaansuoritusten
katteena.    Tällaiseen  järjestelmään  kultakaiman   sisäinen  kehitys,
vaikkakin  ei`i  muodoissa,  on  alusta  alkaen  tähdännyt,  kuten  edelläT~
on  esitetty.
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Esitelmä,  jonka  Kansantaloudellisen  Yhdistyksen  kokouksessa  jou-
lukuun  19  p:nä  1933  piti

Juhci  Jänrbes.

Mielenkiintoisimpia   fysiologian  aloja   on   nälän  fysiolog.ia.    Sitä
tutkimalla  on  pystytty  keksimään  fysiolog`isia  lakeja,  selvittämään
monia   normaalisen   elintoiminnankin   problemeja.

Tämä  ajatus  on  tullut  mieleeni  koettaessani  syventyä  Suomessa

yhä vielä, vaikkakin jossain määi`in helpottuneena, vallitsevan talou-
dellisen  pulan  ja  työttömyyden  sy-ihin.   Minusta  näyttää  siltä,  että
tuotantoyi.itysten   pääomanälällä   on   Suomen   taloudellisessa   pula-
tilassa   keskeiseinpi   asema   kuin   niiden   muiden  maiden  taloudelli-
sessa   pulassa,  joista  minulla  on  tietoja.   Toivoisin,  että  meillä  olisi
kansantalouden tutkijoita, jotka voisivat tämän taloudellisen elämän

pääomanälän  fysiolog.ian perusteellisesti selvittää. - Minä voin siitä
esittää  vain käytännön  miehen  hajanaisia  havaintoja  ja  ajatuksia.

Ehkä  saan  aluksi  ilman  todisteluja  lähteä  siitä,  että  tuotanto-

yritysten pääomanälkä  on  Suomessa poikkeuksellisen  suuri, ja  koet-
taa   selvittää,  olisiko   aihetta   otaksua,   että   tämmöinen  pääoman-

puute  on  voinut  Suoinessa  syntyä.
Kuten tunnettua, ai`vioidaan pääomanmuodostuksen Suomessa pu-

lan  edellisinä vuosina olleen noin 2.5 miljardia vuodessa. Vuosina 1924
-29,  joista 6`t4(J!:rcm£¢ ja  T7t,decr ovat esittäneet laskelmia, ai.vioidaan

pääomanmuodostus  kaikkiaan  noin  20  miljardiksi.  Samana  aikana
olivat   valtion  ja  kuntien  nettomenot  yhteensä  noin  30  miljardia
siis   150 °/o   pääoinanmuodostuksesta.

Prosenteissa kansallistuloista valtion ja kuntien nettomenot sama-
na  ajanjaksona ovat noin 34 °/o.   Jos  otetaan huomioon vain valtion
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nettomenot,  olivat  ne  esim.  v.   1928  Suomessa  26 °/o,  mutta  esim.
Skandinaavian    maissa    keskimäärin   noin  puolet  tästä.    Suhteessa
sete]istöön  olivat  valtion  menot  myös  lähes  2  kertaa  suuremmat
kuin  Skandinaavian maissa,  eikä  vertailu käy  Suomelle  paljon edul-
1isemmaksi,   jos  vei`taillaan  valtion   menoja pankkitalletusten   mää-
rään.

Tämä riittänee osoittamaan, että julkistalous Suomessa on vienyt

poikkeuksellisen   suuren   osan   maan   kansallistulosta   ja   pääoman-
muodostuksesta.

Asiaa   tuotantoyritysten   kannalta   ai`vosteltaessa   on   tietenkin
otettava   huomioon  myös   se  pääomankysyntä,   minkä   asiantunti-
joiden lausuntojen mukaan ennen pulaa nopeasti kasvanut elintason
nousu   on   niellyt   suoi`astaan   kulutukseen,   sekä   pääomankysyntä
kulutussijoituksiin.    Esim.   kaupunkien  i`akennustoiminta   on  vuo-
sina  1927-29 vieriyt  noin  2 964 miljoonaa mai`kkaa, ja  henkilöautoi-
hiii   on   samoina   vuosina   sijoitettu   noin   550   miljoonaa   markkaa.
Näihin   molempiin  kulutussijoituksiinkin   meni   siis   yhteensä   lähes

puolet   koko   maan   pääomanmuodostuksesta   tuona   aikana.     Jos
lisäksi ottaa huomioon sen liikkuvan pääoman tuhoutumisen, minkä
inflatio   aikaansai,   täytyy   kai   pitää   ilmeisenä,   että   olisi   ihmeel-
listä,  jos  samoina  aikoina  tuotantoyrityksiin  olisi  saatu  riittävästi

pääomaa.   Kun pääomamarkkinoilla tuotantoyritysten kanssa lisäksi
kilpailivat  valtio  ja  kunnat,  joiden  koronmaksukyky  ei  ole  riippu-
vainen mistään kannattavaisuusnäkökohdista, ja kun useat ku]utus-
sijoitukset,  kuten  kaupungintalot  ja  esim.  kauppaliikkeiden  raken-
nussijoitukset  maaseudulla,  yksityistaloudellisesti  kannattivat  vei`-
rattomasti  paljon  paremmin  kuin  useimmat  tuotantoyritykset,  oli
luoniiollista,    että    tuotantoyritysten    kannattavaisuus    ei    voinut
millään  tavoin  muodostua  normiksi  korkokannalle,  vaan  korkotaso
kehittyi   kokonaan   tuotantoyritysten   koi`onmaksukyvystä   riippu-
matta.

Parhaana  esimerkkinä  siitä,  kuinka  vaikeata  jo  ennen  pulaaoli
saada  pääomaa  tuotantoyrityksiin,  voitanee  pitää  sitä,  että  uusiin
teollisuusosakeyhtiöihin  Suomessa   saatiin  vuosina   1925-27   kaik-
kiaan ainoastaan noin 30 °/o  siitä pääomamäärästä,  mikä niihin saa-
tiin  yhtä  pitkänä  aikana  vuosina  1911-13.   Samana  aikana  pysyi
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uusiin    teollisuus}'htiöihin    saatu    pääomamäärä    esim.    Ruotsissa
ennallaan  ja  kasvoi  Saksassa  noin  130 °/o  ja  Tanskassa  noin  30  °/o.

Kun    vanhatkin    teollisuuslaitokset    vain    poikkeustapauksissa
voivat  tuottaa  vallitsevaa  koi`kokantaa  lähentelevän  kannattavai-
suusprosentin   niihin   kiinnitetyille   pääomille,   olikin   aivan   luon-
nollista,    että    uusiin   teollisuuslaitoksiin   ei   voitu   pääomia   paljoa
sijoittaa.     Samaan   aikaan   kuin   pääomankorko   maassa   on   ollut
9-11  °/o,  on  ollut  varsin  vähän teollisuuslaitoksia,  jotka  ovat tuot-
taneet edes puolta tästä korkomääi.ästä pääomilleen, jos niiden   pää-
omat   ai.vioidaan   rahanai`von   aleneminen   huomioon   ottaen.

Maataloudessa  on  suhde  ollut  vielä  huonompi: kannattavaisuus-

prosentti  on  ollut  2-3 °/o,  samaan  aikaan  kuin  maatalouslainojen
keskikoi`ko   on  ollut   iioin  8 ]/2  °/o.

Onko  nyt  sitten jollain tavoin tai`peellista,  että  vallitseva  korko-
kanta    on    jossain    suhteessa    tuotantoyritysten.  kannattavaisuus-

prosenttiin?
Kun  on  ilmeistä,  että  koi`kotulo  pohjimmaltaan  on  hankittava

tuotantoyrit}'ksistä,  näyttää  inielestäni  selvältä,  että  kansantalou-
dessa   täyty}r   syntyä   häiriöitä,   jos   korkotaso   pitempiä   aikoja   on
•2-3   kertaa   korkeampi  kuin  tuotantoyritysten  keskikannattavai-

SuuS.

Tosin   on   totta,   että   koron   hyvin   suurelta   osalta   suoi`it,tavat
muut   kuin   varsinaiset   tuotanto}'ritykset.     Julkistalous,   kauppa,
liikeniie,   kaupungintaloyritykset   sekä   palkannauttijat   suorittavat
suuren  osan  maassa  kaikkiaan  maksetuista  koroista,  mutta  kaikki
nämä  koronmaksajat  ovat  suoraan  tai  välillisesti  tuotantoyritysten
varassa,  ja  jos  heidän  lainoistaan  maksamansa  korko  pitkiä aikoja
on  pari  kolme  kertaa  suurempi, k`iin  mitä  tuotantoyritykset  jaksa-
vat  tuottaa  korkoa  pääomilleen,  tä}.tyy  epäsuhteen  lopulta  tuiitua
kaikkiin,  niinkuin  se  nykyään  tuntuu  Suomessa.

Minusta    voidaan    suhteita    vai`sinaisten    tuotantoyritysten    ja
muiden    koronmaksajien     välillä   hyvin   vei`i`ata   karjatalouden   ja

peltoviljelyksen:   keskinäisiin   suhteisiin   alhaisten   karjataloustuote-
hintojen vallitessa.    Maitotaloustuotteitten hinnanromahduksen vai-
kutus   karjatalouteen   voidaan   voittaa   ainoasLaan,   jos  karjatalous
voi  saada  peltoviljelykseltä raaka-aineensa, s. o.  i`ehunsa, vastaavasti
halvemmalla,   s. o..   jos  rehuntuotannon  kustannuksia  voidaan  alen-
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taa.    Julkistalous,  kauppa,  1iikeniie  ja  palkannauttijat  voivat  jat-
kuvasti   suorittaa   koi`koa,   joka   on   pari  kolme   kertaa   korkeampi
kuin  tuotantoyi`itysten  kannattavaisuus,  ainoastaan  jos  tuotanto-
yritykset,  suhteettoman   suurista   omista   koi`komenoistaan   huoli-
matta,   luovuttavat   niille   entisen   suuruisen   määrän,   siis   entistä
suui`emman   osuuden  tuloistaan.

Selvää  on  kuitenkin,   että  yleinen  pääomakorko  ilman  haital-
lisia   seurauksia  voi  olla  jonkun  verran  korkeampi  kuin tuotanto-

yritysten   keskikannattavaisuus.    Ennen   maailmansotaa   oli   maa-
talouden   kannattavaisuus   Suomessa   noin   /±-5 °/o   ja   maatalous-
lainojen  keskikorko  ehkä  noin  6 °/o,  ja  suunnilleen  sama  suhde  val-
1itsi   nähtävästi   teollisuuden   kannattavaisuuden   ja   korkokaniian
välillä.   Terveet yritykset,  joissa  oli  omaa  pääomaa  vaikkapa  50°/o,
kestivät  hyvin  tämmöiseii  ei`on.

Kuinka  yleensä  on  ollut mahdollista,  että  niin suui`i  osa  Suomen
tuotantoyrityksistä  vuosikausia,  suurien  verojen  lisäksi,  on  voinut
suorittaa   ]ainoistaan   koron,   joka   yleisesti   on   ollut   2-3   kei`taa
suurempi  kuin kannattavaisuus?  Tärkein tekijä on tässä ollut sodan
jälkeinen  inflatio,   joka  vapautti  tuotantoyritykset   noin  90  %:sta
velkojaari.   Sodan jälkeinen tuotantoyritysten veron-  ja koronmaksu
on  suui.elt,a   osalta  ollut  inflatiovoittojen  poismaksamista.

Se,   että  vanhat  teollisuusosakeyhtiöt  ovat  suoriutuneet  pulasta
siksi  hyvin  verrattuna  pienempiin  yrityksiin  ja  maatalouteen,  joh-
tunee  suurelta  osalta  siitä,  että  ne  ovat voineet kauemmin säilyttää
inflatiossa     saamansa    pääomat.     Maataloudessa    ja    pienemmissä

yrityksissä  ovat inflatiovoitot suui`emmassa määrin siirtyneet muille
perinnönjaoissa  ja  yritysten  myynneissä.

Toinen  syy  siihen,  että  Suomessa  tuotantoyritykset  ovat  niin
kauan  voineet   suoriutua   suhteettomasta   koi.osta,  on  tietenkin  se,
että  Suomessa tunnetuista  syistä  palkat  ja  kotimaisten raaka-ainei-
den  hinta  on  voitu  painaa  niin  poikkeuksellisen  alas.

Kuten  tunnettua, sotii  tässä  esittämäni  käsitys  verrattain  ylei-
sesti   vallitsevaa  käsityskantaa   vastaan.    Syynä   siihen,   että   joku
tuotantoyritys,  jonka  hoidossa  ei  ole  erikoista  muuta  vikaa,  ei kan-
nata,   on  vallitsevan  käsityksen  mukaan  joko  se,  että  se  on  tullut
liian  kalliilla  hinnalla  hankituksi  tai  sitten  se että siihen on sidottu
liian   paljon  lainapääomaa.    Selviäminen  pulasta  tapahtuu  tämän
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käsityskannan  mukaan  parhaiten  siten,  että  yi`itys  likvidoidaan  ja
siten   vapautetaan   liioista   veloistaaii.    T\Tormaalisissa   oloissa   tämä
tietenkin   onkin   ainoa   oikea   ja   mahdo]linen   tie.     Mutta   näyttää
vårsin  kysymyksen  a]aiselta,  onko  se  nykyään  oikea  ja  tarkoituk-
senmukainen.

On  kai  ensinnäkin  m}'önnett,ävä,  että  keinolla  on  vaaransa,  jos
vaikeuksiin  joutuneiden  `trit\Tsten  luku  on  suuri,  koska  likvidoimis-
tila  silloin  merkitsee  taloudellisia  häiriöitä  koko  kansantaloudessa,
ennen  kaikkea  tuotannon  väliaikaista  alenemista  ja  työttömyyttä.
Selvää   oii   myös,   että   tuotanto   ja   t}rötilaisuuksien   määi.ä   alenee
monien  semmoistenkin  yritysten  kohdalta,  jotka   eivät,  joudu  lik-
vidoitavaksi, seii takia, että suhteeton koi.ko vie niiden liikepääoman

ja ne  sen jälkeen joutuvat toimimaan puutteellisin tuotantovälinein.
Huomattava kansantaloudcllinen  haitta on kai sekiii,  että taajat

likvidoiiniset  paiiiavat  kaikkien  kiinteimistöjen  hintoja,  kun  kyke-
nevien  ostajien  luku  on  niin  pieni  sen  johdosta,  että  ostajina  täm-
möisenä   aikana  yleensä  tulevat  kysymykseen  vain  runsaasti  pää-
omaa  oinistavat  ostajat.   Kun  kaikkien kiinteimistöjen  arvot  notee-
rataan myyntien perusteella, joutuu epävarmoiksi suuri joukko sem-
moisiakin   kiinnitysluottoja,  joita  aikaisemmin  pidettiin  varmoina,
mikä  luonnollisesti sekin aikaansaa luottamuksen puutetta ja rajoit-
taa  tarpeellisen  liikeluoton  saantia.   Tätäkin  tietä  aiheuttavat  ylen
lukuisat  likvidoimiset  siis  monissa  yrityksissä  välillisesti  tuotannon
aleneinista.

Pahin  kansantaloudellinen  hait,ta tästä pulan selvittämistavasta
on  ehkä  sentään  se,  että  se  antaa  luonnottoman  inonopoliaseman

pääoman  omistajille  yrittämistoimintaan. Tämä  on  nähdäkseni  se,n
takia haitallista,  että  pääoman  omistajat  eivät  yleeiisä ole parhaita

yrittäjiä.  lle  ovat  siihen yleensä taloudellisesti liian kylläisiä.  Yhtä
vähän  kuin  kylläinen  koira  lintuja  haukkuu,   esiinLyy  tyypilliiien

pääoman  omistaja  yleisesti  onnistuneena  yrittäjänä.  [+Tjn  tietenkään
tai.koita  sitä,  että  yrittäjillä  ei  yleensä  olisj  tai  ei  pitäisi  olla  omaa

pääomaa,  vaan  sitä,  että  yrittäjän  oman  pääoman  lähinnä  pitäisi
olla   ikäänkuin   riskipreemiona   ja   lisävakuutena   niille   pääoman-
omistajille,  jotka  hänelle  luottoa  myöntävät.    Ennen  sotaa  täytyi
esim.  maatalousyritystä  pitää  tyydyttävästi  rahoitettuna,  jos  kiin-
teästä  pääomasta  50 °/o ja liikkuvasta 30-40 °/o  oli yrittäjän omaa.



KORKOKANTA  JA  TVöTTÖM¥VS                                                            79

Taitava   ja   kunno]linen   yrittäjä   selvisi   silLoin   hyvin,   vaikka   ti[a
olisi    kannattanut    vain    keskinkertaisesti,    sen    kannattavaisuus-

i)rosentti ollut 4-5,  kun lainojen korko  oli noin 6 %.
Tiedän  kyllä,  että  meillä  tästä  kysymyksesLä  yleisesti  ajatellaan

toisin.    Katsotaan,  että  tulevaisuuden  maanviljelys  on  semmoista,
että  maanviljelijä  ei  yleensä  tee  vclkaa,  vaan pai`antaa taloaan vain
sikäli,  kuin  se  on  mahdo)1ista  omilla  ylijäämillä.   Tämä  edellyttäisi
kuitenkin  palaamista  vanhoihin  t,alousmuotoihin   ja  luontaistalou-
teen  sekä suunnatonta tuotannon ja kansantaloudellisen tulon alene-
mista.    Tähän  voidaan   huomauttaa,  että  onhan  Suomessa  nytkin
lähes puolet maatiloista jotenkin velattomia.  Niin onkin, mutta harvat
niistä  ovat  alusta  asti  olleet  velattomia.  LTseimmat n}'t velattomat
tilat   ovat  varmaankin   ennen  olleet  velkaisia,  mutta  vapautuneet.
veloistaan,  joko  inflation  tai  lainapääoman  tai`koituksenmukaisella
käytöllä saadun tulonlisän avulla. Nämäkin nyt velattomat tilat vel-
kaantuvat pakosta yleensä  seuraavassa  pei.innönjaossa,  jos  perillisiä
on  enemmän  kuin  yksi.

Tal.oudellinen  histoi`ia  tarjoaa  kyllä   esimerkkejä   siitä,   mitenkä
käy,  jos vallitseva korkokanta tai korkorasitus pitkiä  aikoja  on pal-

jon  korkeampi  kuin  maatalouden  kannattavaisuus.   Englaiinissa  on
näin  hävinnyt  maata  omistava  talonpoikaisluokka.   Suurissa  osissa
Ranskaa  samoin.   Maanomistus  on  tullut  muissa kannattavammissa
elinkeinoissa rikastuneitten yksinoikeudeksi ja talonpojasta on tullut
maanvuokraaja.   Toisissa  osissa  Ranskaa  on  mahdottomuus  talou-
dellisesti   käyttää    lainapääomaa    maataloudessa    osalta   johtanut
kaksilapsijärjestelmään.     Nämä   ovat   luonnolliset   ja   kokemuksen
toteamat  seuraukset  epäsuhteesta  pääomankoi`on  ja  maatalouden
kannattavaisuuden välillä, eikä suinkaan, kuten meillä naivisti kuvi-
tellaan,  palaaminen  jonkinmoiseen  velattomaan  luontaistalouteen.

Mutta  maatalouspulasta  selviäminen  likvidoimisten  avulla  niin
suuressa  mittakaavassa,  kuin  se  nyt  olisi  tehtävä,   on  vaai`allista
myös   sen   vuoksi,   että   se   yleisesti  tunnetaan   vääryydeksi.    Nor-
maalisina  aikoina  kohtaa  likvidointi  melkein  yksinomaan  huono.ia

yrittäjiä  tai  ei`ikoisen  huono-onnisia  yrittäjiä.   Nyt  ovat  tähän  ase-
maan    joutuneet   tai   joutumassa   kymmenet   tuhannet   yrittäjät,
jotka  eivät millään tavoin ole huonosti talouttaan hoitaneet eivätkä
myöskään  liikaa  velkaa  tehneet.    Vuosikymmeninä  ennen  sotaa  ei
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mitenkään  ollut  kevytmielistä,  jos  taitava  maanviljelijä  ostaessaan
talon  otti  60 °/o  sen  arvosta  luottoa.    Ne,  jotka  näin  menettelivät
ennen  nykyistä  pulakautta,   ovat  nyt  yli  koi`vien  velkaaiituiieiia,
vaikka   eivät   olisi   inaksaneet   talostaan   huippuhintaa   ja  vaikka
talon  kannattavaisuus  olisi  paljon  yli  keskitason.   Ja  he  ovat  tässä
asemassa  pääasiallisesti  sen vuoksi, että korkokanta ei Suomessa lain-
kaan   seuraa  tuotantoyritysten  kannattavaisuutta,  jota   sen  talou-
dellisten  lakien  mukaan  pitäisi  seurata.

Nä].n  vaikeuksiin  joutuneista  tuntuu,  että  he  ovat  yhtä  vähän
syypäitä siihen, etteivät pysty maksamaan korkojaan, kuin Suomen
rahalaitosten  johdot  olivat  syypäitä  siihen,  etteivät  voineet  estää
heidän  haltuunsa  uskottujen  varojen  katoamista  inflatiossa.   Otta-
matta  huomioon tätä  psykologista  pohjaa  on  mahdotonta  käsittää,
kuinka  lukuisat  yrittäjät,  jotka  aikasemmin  eivät  ole  elämässään
ainoatakaan   kunniatonta   tekoa   tehneet,   nyt   käyttävät   kaiken-
laisia   temppuja   vapautuakseen   sitoumuksistaan.

Siitä,   että   tässä   todella   on   kysymys    vääryydestä,   on   ehkä
todistuksena   myös   se   suhteellinen  alttius,  millä  pulaan  joutuneita
maatalouksia   yritetään   auttaa   tullien   ja   vientipalkkioiden  sekä
erilaisten   saneei`austoimenpiteitten   avul]a.

Nämä  saneeraustoimenpiteet  ovat  tietenkin  suotavia  ja  välttä-
mättömiä,   mutta  niitä   arvosteltaessa   on  pidettävä   mielessä,   e,ttä
ne   joka   tapauksessa   voivat   kohdistua   vain   pieneen   osaaii   iiiistä
kymmenistätuhansista, jotka ovat avun tai`peessa.   Selvää on myös,
että  suuri  osa  saneeratuista  voi  joutua  uudelleen  saneerattavaksi,
elleivät    maataloustuotteitten    ja    metsän    hinnat    huomattavasti
nouse  tai korkokanta  pian  tuntuvasti  laske.

Verrattuina  tullien ja  vientipalkkioiden  muodossa  myönnettyyn
tukeen   on   saneeraustoimenpiteillä   se   etu,   että   niihin   käytetyt
`vai`at  tulevat  kokonaan  avun  tarpeessa  olevien  hyväksi,  kun  taas

edelliset  sui.irimmaksi  osaksi  tulevat  velattomien  ja  vähävelkaisten
hyväksi,  jotka  eivät  niin  paljon  apua  tarvitsisi.

Kuinka   paljon   pitäisi   sitten   koi.kokannan   Suomessa   laskea,

jotta  pula  ja  työttömyys  loppuisi?  Tähän kysymykseen on mahdo-
tonta   antaa   tai`kkaa   vastausta   jo   sen  vuoksi,   että   se   niin   suu-
resti   riippuu   esim.   palkkatason  ja   metsänhintojen   kehityksestä.
Voitanee   kuitenkin   pitää   jotenkin   varmana,  että   vaikkei   maail-
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man    mai`kkinoilla   tapahtuisi   mitään   Suomen   kannalta   edullisia
hjnnan ja kysynnän inuutoksia, pula  ja  työttömyys  nopeasti voitet-
t,aisiin,    jos    korkokanta    nopeasti    saataisiin    laskemaan    2~3 °/o.
Silloin  pa]aisi  nimittäin  likipitäen  se  suhde  tuotantoyritysten  kan-
nattavaisuuden  ja  yleisen  koi`kokannan  välillä,  joka  vallitsi  ennen
sotaa.    Joka  tapauksessa  selviäisi  vaikeuksistaan  silloin  niin  suuri
osa  pulassa  olevista  tuotantoyrityksistä  ja  muistakin  yrityksistä,
että   niiden  lukumäärä,   jotka   sittenkin   olisi  likvidoitava,   ei   olisi
vaarallisen    suuri.

Että  tämmöinen  koronlasku  todella  pelastaisi  maan  pulasta,  on
nähdäkseni  selvää  sen vuoksi,  että  velattomat ja vähävelkaiset  yri-
tykset   jo   nytkin   alhaisesta   hintatasosta   huolimatta   ovat   vai`sin
hyvässä   asemassa.   Tuntuvasti  velkaantuneissa  yrityksissä  on  taas

juui`i   korkomenoilla    niin   suuri   merkitys,   että   2-3 °,/o:n   alennus
niissä   Tleisesti   tuntuisi   ratkaisevaiia.

Jos  ei.ikoisesti  tarkastaa  tuntuvan  koronlaskun  vaikutusta  maa-
talouteen,  käy ensinnäkiii selväksi,  että se siinä suhteessa  on verrat-
tomasti  tarkoituksenmukaisempi  ja  oikeudenmukaisempi  auttamis-
keino   kuin   esim.   tullit  ja   vientipalkkiot,   että   se   etupäässä   tulee
niiden   maatalouksien   hyväksi,   jotka   edelleen   ovat   vaikeuksissa.
Koska   velattomia   ja   vähävelkaisia   maatalouksia   on   noin  8/3   ja

pahasti velkaantuneita vain L/3 kaikista maatalouksista, tulevat taas
tullit  ja  vientipalkkiot,  kuten jo viittasin, pääasiallisesti semmoisten
hyödyksi,  jotka  eivät  niitä  samassa  määrin  tarvitse.

Ijuonnollisesti  vaikut,taisi  suuri  koronalennus  tuotantoyrityksiin
inyös   välillisesti,   ja   tämä   välillinen   hyöty   tulisi   tietenkin   myös
velkaant,uinattomien   hyväksi.     Esim.   maataloudessa   olisi  täi`keiii
välillinen  hyöty  korkokannan  laskusta  metsänhintojen  nousu  tai,

jos  puutavaramarkkinaL  huononevat,  metsän  hinnan  laskun  hidas-
tuminen.     Korkomenoilla   on   nimit,täin   huomattava   osuus   puun-

jalostusteollisuuden  tuotantokustannuksissa  ja  ne  vaikuttavat  nii-
denkin  teollisuuslaitosten  osalta,  jotka  eivät  ole  pahasti  velkaan-
tuneet,   koska  velkaantuneiden  yritysten  on  välttämätöntä   saada
i`aaka-aineensa  niin  lialvalla,  että  sen  ja  valmiin  tuotteen  hinnan
väliin   mahtuvat   m}'ös   heidän   suuret   korkomenoiisa.    Tämä   vai-
kuttaa   ratkaisevasti   kantohinnan   muodostumiseen.

Oriko  nyt  sitten  }'leensä  mahdollista  saada  korkokanta  nopeasti

6
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laskemaan  2-3 %?  Tässä  seurassa  ei  minun  tarvinne  sanoa,  että
eii   aio   suositella  minkäänlaista  koron  lailla   säätämistä.    Mahdol-
lisuudet  koron  nopeaan  alentamiseen  nä}rttävät  minusta  tällä  haa-
vaa   olevan   suuret,   jos   vaan   valtiovalta  voisi  vapautua  siitä  voi-
mattomuudesta  l'inanssipolitiikan  alal[a,  mikä  sitä  nykyään vaivaa.
Mutta   ennen  kuin käyii  selvittelemään  niitä  keinoja,  joilla  suuri  ja
nopea koron aleneminen voitaisiin  saavuttaa, on paikallaan tai`kastaa
tämmöisen   suui`en  koronalennuksen  vaikutusta  niihin  kansantalou-
den  osiin, joille ei, kuten pahasti velkaantuneille, olisi siitä välitöntä
hyötyä.

Velkaantumattomille  ja   vähän   velkaantuneille   yrityksille   olisi
tämmöisestä   koronaleiinuksesta   epäilemättä   haittaa   sen   vuoksi,
että  niillä  on  suuri  etu  nykyisestä  olotilasta,  jolloin  niin  suuri  osa
maan   }-rittäjistä,  maatalouden  alalla  noin  ]/3,  on  mitä  suui`iminissa
vaikeuksissa.   Tästähän pääasiassa johtuu  esim.  työpalkkojen alhai-
suus,   josta   velattomat   yritykset   nyt   hyvin   suui`esti   hyötyvät.
Onhan  pahasti  velkaantunei(len  ollut  pakko  äärimmilleen  vähentää
työväkensä.   On  hyvin  luultavaa,  että  niin  pian  kuin  korko  laskee
2-3 °/o,    nousevat    velattoinienkin    tilojen    työpalkkamenot   siksi

paljoii,    että   nekin   sitten   hyvin   tai`vitsevat   nyk}'isen   tullisuojan
ja  vientipalkkiot.    Sen  haitan,  mikä  koi`onlaskusta  velattomille  ja
vähävelkaisille  tulisi,   voisivat  ne  kuitenkin  hvvin  kantaa.

PääomanomistajiLle    tuntuisi   koronlasku   tietysti   myös   tulojen

pienenemisen   muodossa,  mutta  lisäksi  menettäisivät  he  sen  edul-
lisen monopoliaseman, mikä heillä nykyään on melkein ainoina osta-

jina  kiinteistömarkkinoilla  ja  uusieii  yritysten  perustajina.   Tämä-
kään  haitta  ei  kuitenkaan yleiseltä  kannalta  olisi  vaarallinen.   Suo-
men  pääoman  omistajat, varsinaiset säästäjät,  ovat yleensä ihmisiä,

joiden   säästöt   ja   korkotulot  henkeä   kohden  ovat   hyvin   pieniä,
veri`attuina   heidän  muihin  tuloihinsa.    Suui`in   osa   heistä  hyötyisi
koronlaskusta  varmaankin  välillisesti  esim. takaustappioiden  piene-
nemisen,    säästöjen    varmuuden    lisääntymisen    ja    palkkatulojen
nousun   kautta   enemmän   kuin  heidän  korkotulonsa   pienenisivät.

Työväelle  olisi  suuri  koronlasku  yksinomaan  etu,  sillä se kiihoit-
taisi  yritteliäisyyttä,  poistaisi  työttömyyden  ja  kohottaisi  palkka-
tasoa.   Samassa asemassa olisivat useat muut palkannauttijaryhmät.

Kuluttajanäkökannalta ei koronlaskua vastaan myöskään pitäisi
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o]]a  mitään  muistuttamista.    Sen  aikaansaama  tuotantokustannus-
ten  lasku  saisi  ehkä  aikaan  eräiden  kulutustavaroiden  hinnanlas-
kujakin.   Kaupungeissa  se voisi helpottaa  halvan vuokratason säily-
mistä.

Pankkiliikkeelle  tuskin  olisi  muuta  kuin  hyötyä  suuresta  koi.ko-
kannan laskusta.  Luottotappiot  pienenisivät  automaattisesti.  Pulan
loppumisen vuoksi lisääntyisivät pääomanmuodostus ja ypitteliäisyys,

jotka   ovat   menestyvän   pankkiliikkeen   ensimmäiset   edellytykset.
Vakuutuslaitoksille  tuottaisi   nopea   korkokannan   lasku   toden-

näköisesti  aluksi  vaikeuksia.    Niillä  lienee  tosin  huoinattava  määrä
kiinteällä  koT`olla   myönnettyjä  lainoja,   mutta   lienee  kysymyksen-
alaista, voisivatko  ne käytännössä käyttää  oikeutta  periä kiinnitys-
lainoistaan  vallitsevaa   korkokantaa   suuremman  koron. -  Yleinen
taloudellinen   tervehtyminen   ja   elpyminen   lisäisi   kuitenkin   itse
vakuutustoiminnasta   saatavia  tuloja   niin  huomattavasti,   että   ne
tätä  tietä  todennäköisesti  voisivat  nopeasti  korvata  korkotulojensa

pienenemisen.
Uuteen  tuotantoyritteliäisyyteen  tulisi  korkokannan  aleneminen

tietenkin    vaikuttamaan    elvyttävästi.     Perusparannukset,    uutis-
raivaukset  ja  metsänpai`annustyöt,  joita  nykyään  suoritetaan  nii-
den  tuottainan  kansantaloudellisen  hyödyn  vuoksi,  vaikka  ne  mo-
nesti  }tksityistaloudellisesti  laskien   eivät  nykyisellä  koi`kokannalla
kannata,    tulisivat    monissa    tapauksissa    yksityistaloudellisestikin
laskien kannattaviksi.   Pääomaa  saataisiin taas  uusiin  teollisuusyri-
tyksiin,   joihin  vv.1925-27  kuten  jo  mainitt,iin,  on  saatu vain noin
30  °/o   siitä   pääomamääi`ästä.   joka   samanlaisiin   yrityksiin   saatiin
ennen  sotaa.    Luonnollisesti  tulisi  tällöin  perustetuksi  onnistumat-
tomiakin   yrityksiä   ja   syntyisi   kilpailevia   yrityksiä   sellaisillekin
aloille, joissa  kilpailu  ei  olisi kansantalouden kaniialta  suotavaa  eikä
tarpeellista,   niutta  tämmöisiä  riskejä  ei  missään  kansantaloudessa
voida välttää.

Meillä   vallitsee   }'leisesti   semmoinen   käsitys.   että   kun   uudet.
teollisuusyritykset  usein  ensi  r.ahoituksella  eiväL  oiinistu,  vaan  saa-
daan rekonstruoida ja  alkuperäinen osakepääoma  menetetääii,  tämä
merkitsisi  suui.ta  tappiota  kansantaloudenkiri  kannalta.    Tällöin  ei

yleensä oteta huomiooii,  ett,ä toimintaan pystyvän  uuden teollisuus-
1aitoksen   tuott,ama   vuotuinen   kansantaloudellinen   hyöty   yleisesti
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on   satoja   prosentteja   pei.uspääomasta,   vaikka   vritvs   ei   vksit`-is-
taloudellisesti  kannattaisikaan.    Kansantaloudellisesti  ei  näin  ollen
mei`kitse kovin paljoa,  vaikka t.ämmöinen }'ritys  saataisiin  pariinkin
kertaan rekonstruoida,  kunhan  se vain lopulta  onnistuu.   Selvää  on,
ett,ä   onnist,uvat   uudet   `'rit`'kset   heli)osti   voivat   kansantaloudelle
koi`vata  seminoisten  yritysten  tuottaman  kansantaloudellisen  tap-

pion,   jotka   eivät   edes  rekonstTuktioilla   ole  pelastettavissa.
Todellinen  vaai.a   aiheutuisi  nopeasta   koronoalenemisesta   siinä,

että  se  tulisi  kiihoit,tamaan  m}'öskin pääomanvirtausta uusiin kulu-
tussijoituksiin.

}'linusta  näyttää  aivan varmalta,  että 2~3 %:n suui.uinen koi`ko-
tason alencminen  ei tällä haavaa kiihoittaisi Suomessa  mitään talou-
dellista toimintaa niin paljoa kuin uusien kaupung.intalojen rakeiita-
mista.     Nykyisellä   koi`kotasollakin   kannattaa,   kuten   tunnettua,
uusien   hypermodemien   asuintalojen   rakentaminen   I-Ielsing.issä,  ja
i`akennustoiminnan   r]opeaa   kasvamista   vaikeuttaa   etupäässä   pää-
oman puute. On kuitenkin myönnettävä, että i'akennustoiminta tällä
haavaa  on  niin  vähäistä,  että  sen  pientä  lisääntymistäkään  tuskin
voiLaisiin   pitää   kansantalouden   kannalta   haitallisena.     Vaai`a   on
siinä,   että   koi-onalentaminen   kiihoittaa   tätä   toimintaa   taas siinä
niäärin,  että  siihen  uudestaan  sitoutuu  suui.i  osa  koko  maan   pää-
onianmuodostuksesta, kuten vuosina 1927~30 tapahtui, ja että vai'si-
naiset   tuotanto}'rit}'kset  taas  jäävät  liian  pienelle  osalle  ja  korko-
taso   taas   nousce   rakennusLoiminnan   pääomankysynnän   johdosta.

Pait,si    sitä   vaaraa,   mikä   tämmöisestä   kehityksestä   olisi    vel-
kaantuneiden  tuotantoyrit}tsten,  pulan  ja  t}'öttöm}'}'den  kaiinalta,
tietäisi  se  suurta  ])ääomanhukkaa  kaupunkien  vanhemmissa  asuin-

ja  liiketaloyrityksissä,  joiden  vuokrataso  ehkä  laskisi  vielä  n}'k}'i-
sestäänkin.

0ljsi  siis  r}'hd}Tt,tävä  joihiiikin  toimenpiteisiin  tämmöisen  i`aken-
nust,oiminnan    epäterveen    kasvun    vai`alta,    kuitenkin    niin,    et,tä
ii`Tk`'isen  suui-uista   asuinrakennustoimintaa   kaupung.eissa   ei   estet-
täisi,  eikä  edes  sen  kohtuullista  lisäänt}'mistä.    Tämmöiset  toimen-

piteet merkitsisivät sainalla  ehkä tärkeintä toimenpidettä i)ääoman-
koron  alentamiseksi,  joideii  esittämiseen  n}.t  tulen.

Ilman  lainsäädäiitötoimenpiteitä  voi  korkokanta  tietenkin  tun-
tuvasti ]askea ainoastaan, jos suhde  pääomantarjonnan ja kys}'nnän



KORKOKANTA  JA  TVöTTÖMYVS                                                             85

välillä  saadaan  inuuttumaan, ja  mahdollisuudet  koron  alentamiseen
riippuvat siis  siitä,  voidaanko  Suomessa rajoittaa  pääomankys}'ntää

ja   aikaansaada   sen  tarjonnan  lisääntymistä   niin   tuntuvasti,   että
siitä  seuraisi  huomattava  korkokannan  lasku.

F.nnen   kuin  kuitenkaan  tätä  kysym}'sLä  koskettelen,  on  paikal-
laan   harkita,   onko   itsenäinen  koronmuodostus   Suomessa   yleeiisä
mahdollinen.   Varsin yleinen  on se käsitys,  että Suomen koi`kokanta
melkein  kokonaan  riippuu korkokannasta   maailman   pääomamai`k-
kinoilla,  kuitenkin    niin,   että  kun   maailman  pääomamarkkinoilla
epäillään     Suomen     poliittisen     aseman      kestävyyttä,    on     luon-
nol]ista,    että   Suomessa   joudutaan   maksamaan   ei`ikoinen   poliit-
tinen   riskipi`eeinio   ulkom€`isista  ]ainoista,  ja  korkotason   Suoniessa

jo tästä syystä täytyy olla korkeampi kuin maissa, joiden poliittinen
asema   on   turvatumpi.

Monet   tosiasiat  näyttävät  kuitenkin  tukevan   toista   käsit)'stä
asiasta,    nim.   sitä,   että   Suomen   pääomainarkkinat   voisivat   olla
varsin   itsenäisiä   ja   koi'onmuodostus   melkein  yksinomaan  riippua
kotimaisista   tekijöistä,  joihin   tietenkin   silloin  on  ]uettava   myös
kauppatase.

On ensinnäkin selvää, että jonkun maan riippuvaisuus maailman
rahamai`kkinoista  johtuu pääasiallisesti siitä, että sillä on paljon ulko-
maisia  lainoja  ja  että  se  jatkuvasti  niitä  tarvitsee.    Jos  näin  on,  on
selvää, että korkotaso ei maassa voi laskea alle sen koron, jolla rahaa
ulkomailta  saadaan.   Suomi  on  kuitenkin  tässä  suhteessa  siinä  ase-
massa,   että   valtion   ulkomainen   velka   on   poikkeukse]lisen   pieni
sekä  asukaslukuun vei`raten että suhteessa valtion tuloa tuottavaan
omaisuuteen.    Mutta   paljon  tärkeämpää   on,   että  kansantalouden
velkaantuminen  ulkoinaille  on kokoiiaisuudessaankin pieni,  ja  on  se
vuodesta     1921     lähtien     huomattavasti     alentunut.      SttfJJrci7t7tcm
mukaan  väheni  Suomen  ulkomainen  velka  vuodesta  1921  vuoteeii
1927  648  miljoonaa  mai`kkaa  eli  noin  100  milj.  markkaa  vuodessa.
Vuodesta.1928  vuoteen  19321isääntyi  Unitas-lehden  tiedonantojen
mukaan maan vakautettu velka noin 400 miljoonalla, mutta vakaut-
tamaton   nettovelka  väheni  samana   aikaiia   noin   2000  miljoonaa.
Tänä  ajanjaksona  lyhensi  Suomen kansantalous  siis  ulkomaista  vel-
kaansa  kaikkiaan  1  600  miljoonaa  eli  }T]i  300  miljooiiaa  vuodessa.

Nämä luvut huomioon ottaen on vaikeata uskoa, että Suomi siinä
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määrin,  kuin  yleensä  luullaan,olisi  riippuvainen  maailmanmai`kki-
noiden   pääomankorosta,  ja   näyttää   päinvastoin   todennäköiseltä,
että pääomankorko Suomessa n}'kyään riippuu jotenkin yksinomaan
•tarjonnasta ja  kysynnästä  oman  maan  pääomamarkkinoilla.

Mitä    toimenpiteitä   voitaisiin   nyt   sitten   käyttää   kotimaisen

pääoman  kysynnän ja tarjonnan keskinäisen suhteen muuttamiseksi,
niin että korko iiopeasti alenisi?

Tarkastelkaamme    ensin    mahdollisuuksia    rajoittaa    pääoman
kysyntää.   Tällöin  on  ensinnäkin  selvää,  että  pääomamarkkinoiden
helpottumisen   kannalta   ei   ole   mitään   sy}'tä   rajoittaa   pääoman
kysyntää  tuotantoyrityksiin,  koska  pääomamarkkinat  riiistä  usein

jo vuoden pei.ästä saavat eiiemmän, kuin niihin on sijoitettu.
Esim.  Outokummun  viimeinen  laajennus, eri teollisuuslaitoksissa

vaatimineen   kiisunpolttolaitteineen,  sitoi   pääomaa   noin   26   mil-

joonaa,  mutta  helpottaa  jo  seuraavana  vuonna  pääomamarkkinoita
arviolta  noin  kaksinkertaisella  erällä.

Aivan  toisin  on  tietenkin  arvosteltava  pääomankysyntää  kulu-
tukseen  ja  kulutussijoituksiin.   Y]ellisyysverotusta  voitaisiin  meillä
monessa  suhteessa  tehostaa,  ja  se  olisi jovarmaan tehtykin, ellei olisi
vallalla   semmoinen   nurinkurinen   käsitys,   että  ylemsyysverotusta
ei  kannata  koventaa,  elleivät  siitä  valtion  verotulot  huomattavasti
nouse.   Unohdetaaii,  että  tarpeettoman  pääomankulutuksen  rajoit-
taminen  ja   tuotantoyritysten   i)ääomansaannin   helpottamiiien  voi
olla   yhtä   tärkeä   ylellisyysverotuksen   tarkoituspei`ä   kuin   tulojen
hankkiminen  valtiolle.

Kulutusmeiiojen    ]uontoisia    ovat    myöskin    kulutussijoituk.set,

joista   meillä   on   tärkein   asuin-   ja   liiketalojen  rakentaminen, joka
vuosina  1927--29  nieli  noin  40  °/o  näiden  vuosien  koko  pääoman-
muodostuksesta   maassa.

Ellei  ajoissa  ryhdytä  varokeinoihin  tämän  yritteliäisyyden  pitä-
miseksi  kohtuullisissa  mittasuhteissa,  on  käsittääkseni  mahdotoi`ta
toivoakaan   huomattavampaa   koronaleneinista  Suomessa.    Kuinka
voitaisiin  tätä  yritteliäisyyttä  hillitä?

On  muistettava,  että  Suomen  nykyinen  lainsäädäntö  suoi`astaan
tukee   tätä   kulutussijoitustoiinintaa   sen   kilpailussa   pääomamark-
kinoilla tuotantoyritysten kanssa.

Ensinnäkin  oii  Suomen  oloissa  verrattoman  paljon  helpompaa
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rahoittaa   kaupungintalon  i`akentaminen  kuin  esim.  teollisuuslaitos
sen  vuoksi,  että  kaupungintalokiinnitykset  ovat  ensiluokkaisia  luot-
topapereita,  miitta teollisuusyrityksen rahoitt,amista  eivät Suomessa
tue  taTkoituksenmukaisesti  kehitetyt  obligatiomai.kkinat.

Tojseksi  on  leimavero  osakkeista  ja  kiinnitetyistä  velkakirjoista
semmoinen,   että   se   muodostaa   suoi`anaisen   palkkion   semmoiselle

yritteliäisyydel)e,  joka  voidaan  i`ahoittaa  kiinnitettyjä  velkakirjoja
vastaan  saatavalla  luotolla.    Samalla  se  asettaa  raskaaii  kuoi`man

jo  T)erustamisvaiheessa  semmoisen  yrityksen  kuin  teollisuusyrityk-
sen  kannettavaksi,  jonka  rahoituksessa  ei  voida  saiiottavasti  käyt-
tää  kiinnitettyjä  velkakii.joja,  vaan  on  käytettävä  osakkeita.

Kolinanneksi    joutuu    kaupungintaloihin    kjinnitetty    pääoina
tulo-   ja   omaisuusverotuksessa   suhteellisesti   helpompaan   asemaan
kuin   esimerkiksi   tehtaisiin  sidottu  sen  vuoksi,  että  osakepääoman
kaksinkertainen   verotus   vähemmin   painaa   kaupungintalo-osake-

yhtiöitä  kuin  tehdasosakeyhtiöitä,  koska  osakepääomaa  niissä   on
suhtee]lisesti pienempi  osa koko  pääomasta  kuin  iiäissä.

Pa]jon muitakin esimerkkejä voitaisiin esittää siitä, että Suomen
valtiovalta   ei   ole  pysynyt  edes   puolueettomana   siinä  taistelussa,
mitä   pääomasta   käyvät   keskenään   toiselta   puolen   tuotantoyri-
tykset ja  toiselta  puolen  kulutussijoitusyritykset  ja  kulutustarpeet.

Jos    nyt   voitaisiin   tarkistaa   tasapuoliseksi   koko   vei.otuslain-
säädännön   suhtautuminen   kansantalouden   kannalta   eri   arvoisiin

pääomasijoituksiin,  olisi  se  jo  huomattava  parannus.    Luulen  kui-
tenkin,  että  tämä  tie  on  liian  mutkikas  ja  aikaa  vievä  ja  että  olisi
meneteltävä iiiin,  että hallitus  saisi eduskunnalta  valtuudet  saattaa
voimaan  erikoisen  veron  asuin-  ja  liikehuoneistorakennuksille  esim.
kolmen vuoden ajaksi, jos rakennustoiminta alkaisi huolestuttavasti
kasvaa.    Lisäksi  voitaisiin  ajatella  semmoista  keinoa,  että  asunto-
osalnyhtiöiden perustaminen asetettaisiin määrävuosiksi viranomais-
ten luvasta riippuvaksi.   Näyttää  nim.  ilmeiseltä,  että  mahdo]lisuus
muuttaa   jokainen  talorakennusyritys  asunto-osakeyhtiöksi  ja  näin
siirtää   yrityksen  riski  asiaa   tuntemattomille  on   osaltaan   myötä-
vaikuttanut viime rakennuskauden epäterveeseen vilkkauteen.

Toinen ryhmä  toimenpiteitä,  joilla  voii,aisiin pienentää  pääoman
kysyntää,   on   se,   joka   kohdistuu   ju]kistalouden   menoihin.     Ellei
säännöllisiä   valtionmenoja   voida   nykyisestään   alentaa.   voitaisiin
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ainakin  tehdä  kaikki  niiden  kasvun  jarruttamiseksi.   Erikoisen  ryh-
män  valt,ion  ja  kuntien  menoissa  muodostavat  suui`et  tuottamatto-
miin  tai  heikosti  tuottaviin  yrityksiin  sijoitetut  varat,  jotka  pää-
oman  niukkuudesta  ja  korkeasta  koi.kokannasta  huolimatta  osaksi
työttömyyden  torjunnan  vuoksi  n}.t  näihin  tarkoit,uksiin sidotaan.
On   selvää,   että   nämä   sijoitukset   rasittavat   pääomamarkkinoita,

jarruttavat  korkokaiinan  laskua ja näin ehkäisevät tuotantoelämän
elp}miistä ja  työttömyyden  loppumista  luonnollisella tavalla.   Tästä
huolimat,ta  voitanee  niitä  rajoittaa  vain  sikäli,   kuin  t}'ötilaisuuk-
sien luku  elinkeinoelämässä lisääntyy.

On  kuitenkin  todennäköistä,   että  tätä  tuottamatoiita  sijoitus-
toimintaa  Suomessa  tullaan  tarpeettoman  nopeassa  tahdissa  jatka-
maan,    vaikka   työttömyystila   ei   sitä   ehdottomasti   vaatisikaan.
Suomessa  vallibsee  nimittäin  määräävissäkin  piireissä  yleisesti  sein-
moinen  omituinen  käsitys,  että  tämmöiset  työt  panevat  pääoman
]iikkeelle.     Sekoitetaan   siis   käsitteet   liikkuva   pääoma   ja   setelit.
Hi  ]ainkaan  myönnetä,  että  tämmöiset  sijoitukset  kiT`istäisivät  pää-
omamarkkinoita   ja   estäisivät   korkokannan   laskua,   paitsi   sikäli
kuin niihin käytetään ulkomaisia tarvikkeita.   Jokaineii, joka tahtoo
ottaa   vaivakseen  tästä  asiasta  ihmisten  kanssa   keskustella,   tulee
hämmästymään,    kuinka   viisailla   ja   vaikutusvaltaisilla    miehillä
tämän  harhakäsityksen  tapaa,  harhakäsjtyksen,  joka  kuten  uskon,
on  yksi  pulan jatkumisen  pääsyitä.

Tärkeimpiä  pääomankysyntää  lisääviä  tekijöitä  on  viime  vuo-
sina, kuten  tunnettua, ollut  lyhytaikaisen  ulkomaisen  velan  noi]ea
lyhentäminen.   Niillä  2 000  miljoonalla,  joilla  tätä  velkaa  vuodest,a
1928 vuoden  1932 loppuun  on lyhennetty,  on tämä  velka  kuitenkin
kutistunut  niin  pieneksi,  vuoden  1932  lopulla  noin  puoleen  miljar-
diin,  että  tähän  tarkoitukseen  ei  enää  sanottavia  pääomia  voitane
käyttää, ja siihen suureksi osaksi perustuvatkin toiveet koi`kokannan
nopeasta  laskusta.

Tulemme  sitten  kysymykseen,  olisiko  keinoja  maan  pääoman-
muodostuksen  lisäämiseksi ja  pääomamarkkinoiden  helpottamiseksi
sekä  koi`kokannaii  alentaniiseksi  tätä  tietä.

Ilahduttavan   kauan   jatkuva   aktiivinen   kauppataseemme   on
tietenkin  tärkein  seikka,  joka  tekee  mahdolliseksi  suureii  helpotuk-
sen  pääomamarkkinoilla.
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Pääomanmuodostuksen  lisääntymisen  tärkeiii  ehto  on  nähdäk-
seiii,  että  se  suhde,  mikä  nykyään  vallitsee  tuottamattomiin  ja hei-
kosti  tuottaviin  tarkoituksiin  toiselta  puolen  ja  tuotantoyi`ityksiin
toiselta  puolen  sijoitettavien  pääomamäärien  välillä  saadaan  muut-
tumaan.   Siihen,  että  tämän  i)itäisi  olla  mahdollista,  viittaa  ennen
kajkkea    se,    että    nykyinen    suhde   Suomessa   selvästi  on   epänoi`-
maali.    Sen  muuttaminen  olisi  vain  semmoisen  suhteen  tavottele-
mista,  mikä  muissa  maissa  i]meisesti  on  yleinen.    Suhteellisen  pie-
netkin  tämän  suhteen  muutokset  voisivat  tuntua  pääomamai`kki-
noilla  sen  vuoksi,  että  näiden  eri  sijoitusryhmien  kansantaloudelli-
sessa  tuotossa    on  niin  kovin  suuri  ei`o.   Semmoisten  taloudellisesti
tuottamattomien   yritysten   kuin   koulu~   ja     sairaalai.akennusten
vaikutus   pääomamarkkinoihinhan   ei   rajoitu  siihen,   että   ne   pe-
i`ustettaessa    melkein    koko   kustannuksellaan   rasittavat   pääoma-
markkinoita.     Ne   i`asittavat   pääomamarkkinoita   vielä   jatkuvasti
vuosikustannuksillaan,    mikäli    ne    eivät    tee    vastaavaa    määi`ää
toisia  laitoksia  tari)eettomaksi.    Mutta 'suurempi  ero,  kuin  yleensä
ot,aksutaan,   on   semmoistenkin  tuottavien  sijoitusten  kuin  maan-
teitten   ja    vaisinaisten   tuotantoyritysten   vaikutuksella   pääoma-
markkinoihin.      0len   koettanut  viime   aikoina   ai.vioida   erilaisten

pääomasijoitusten tuottamaa  rahassa  määrättävissä  olevaa  kansan-
i,aloudellista  hyötyä,  jolloin  siis  esim.  semmoiset  välillisen  hyödyn
laadut  kuin  maantien  tai  tehtaan  aiheuttama  ympäristön  kiintei-
mistöjen  arvon  nousu on jätetty  huomiotta.   0len tullut  siihen tu-
lokseen,  että  tarpeellisimmat  maanteiden  perusteelliset  korjaukset.

ja  oikaisut  voivat  tuottaa  vuodessa  noin  5-10 °/o,  uudisviljelykset
ja  salaojitukset  noin  20-100 °/o  ja  teollisuuslaitokset, vaikka  yksi-
tyistaloudellista voittoa ei syntyisi,  noin 100--300 °/o rahassa arvioi-
tavaa  kansantaloudellista  hyötyä  peruspääomalleen.

Kun  tässä  ei  ole  tilaisuutta  yksityiskohtiin  syventyä,  on  miiiun
niihin  nähden  viitattava  julkaisuihini.

Jos  meillä  nyt  käytettäisiin  vuodessa  1  miljardi  heikosti  tuot-
taviin   sijoituksiin,   joiden   kansantaloudellinen   rahassa   arvioitava
hyöty  olisi  5 °/o,  ja  500  miljoonaa  varsinaisiin  tuotantoyrityksiin,

joiden  kansantaloudellinen  hyöty  olisi  150 %,  olisi niiden yhteinen
vuotuisesti   tuottama   kansantaloudellinen   hyöty,   joka   kuvastaa
myös   vaikutusta   pääomamarkkinoihin,     noin   800   miljonaa.    Jos
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sijoitusten   suhde   saataisiin   muuttumaan   päinvastaiseksi,   nousisi
vuotuinen  hyöty  noin  1.5  miljardiin.

Mitä keinoja nyt sitten voitaisiin keksiä tuotantoyritteliäisyyden
kehityksen    jouduttamiseksi?

Selvää   on   ensinnäkin, että  jokainen  toimenpide  julkistalouden
inenojen  supistamiseksi  ja  tuottamattomien  sijoitusten  rajoittami-
seksi,  i.oka  tuntuu  pääomamarkkinoiden  helpottumisena  ja  korko-
kannan   alenemisena,   samalla   edistää   tuotantoyritysten   kehitty-
mistä.

Niin  pian  kuin  tullaan  muihin  toimenTiiteisiin  tuotantoyritte]iäi-
syyden   elvyttämiseksi,   ollaan  tunnetusti   vaarallisella   tiellä.    Vai'-
sinkin   meidän   oloissamme   on   mahdotonta   laskea,   mitä   kaikkea

pahaa   valtio   voi   tuotantoeläinälle   tuottaa,   jos  se  käy  sitä  liiaksi
suuntailemaan.

On   kuitenkin   yksi   laji  teollisuusyrityksiä,  joiden   syntymistä
valtio  huoletta  voisi  edistää  niin  i)aljon  kuin  suinkin,  ilman  mitään
sanottavaa  vaaraa.   Tarkoitan  maalle  uusia  tuotannon  aloja.   Niitä
syntyy  kyllä  maahan  itsestäänkin  vuosittaiii,  mutta  niiden  synty-
mistä   voit,aisiin   sopivilla  keinoilla  jouduttaa   ilman   vaaraa   maan
muulle  tuotantoelämälle  ja  ilman  että  valtio  ylittäisi  niitä  rajoja,

joita  kapitalistisissa  kansantalouksissa  ennen  nykyistä  intei`ventio-
nismiä  yleisesti  noudatettiin.

0lisi   mahdollista   jouduttaa   maalle   uusien   tuotteiden   tullin-
korotusmahdollisuuksien   selvittämistä,   myöntää   tämmöisille   tuo-
taniion  aloille  verohelpotuksia  ja  halpakorkoisia  lainoja,  vaikkapa
avustuksiakin,  jos  näin  saataisiin  syntymään  yhtä  paljon  työtilai-
suuksia  kuin  käyttämällä  varat   yleisiin  töihin.    Tämmöisten  yri-
tysten  suui`i kansantaloudellinen  hyöty  saataisiin ikäänkuin ylimää-
I.äisesti.

Yllä  olen tahallani  kosketellut  etupäässä  vain korkokysymyksen
taloudellisia  puolia.    Selvää  on  kuitenkin,  että  sen  onnellinen  lau-
keaminen voisi olla ratkaisevan tärkeä myös valtiolliselle itsenäisyy-
dellemme.     llman    että    korkokanta    sopeutuu   tuotantoyritysten
kannattavaisuuden   mukaan,   ei   voi   ajatella   huomattavaa   maan
pääomanmuodostuksen  kasvua, ja  ilman  tätä  jäävät  m. m.  ilmavoi-
mamme   ja   laivastomme   semmoisiksi,   etteivät,   tositarpeessa   voi
täyttää tehtäväänsä.
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Sen,  mitä  tässä  olen  esittänyt,  voisi  ehkä  tiivistää  seuraavaan.
Jos  korkokanta  saataisiin  nopeasti  laskemaan  2-3 %,  loppuisi

pula  ja työttömyys  maasta,  vaikka  ei tapahtuisi mitään  muutoksia
maailmanmarkkinojen    hintasuhteissa.

Tämmöinen   suuri   koi`onlasku   on   mahdollinen,   koska   kauppa-
taseemme  on  pitemmän  aikaa  ollut  edullinen,  koska  maan  lyhyt-
aikainen   velka   ulkomaille   on   suui`immaksi   osaksi   maksettu   pois,
koska  Suomen  pääomamarkkinat  eivät  nykyään  ole  suuresti riippu-
vaisia  ulkomaiden  pääomamarkkinoista  korkoon  nähden  ja  koska
elintaso,  työpalkat  ja  teollisuuden  tärkeimmän  raaka-aineen  hinta
meillä  ovat  harvinaisen  alhaiset.

Tärkeimmät  syyt  siihen,  että  koi.on  aleneminen  meillä  voi jäädä
vähäpätöiseksi,    siitä   huolimatta,  että  edellytykset   suureen  koron
laskuun  ovat  oleiiiassa,  ovat  seuraavat:

Takavuosien  suuniiaton  korkokanta   muistetaan  ja  kun  korko-
kannan  aleneminen  tähänkin  asti  on  kieltämättä   ollut  suuri,  jää
riittävää  huomiota  vaille  nykyinen  epäsuhde  koi.kokannan  ja  tuo-
tantoyritysten  kannattavaisuuden  vä]illä.    Kansassamme,  myöskin
taloudellisesti  johtavien  piirien  keskuudessa,  esiintyy  laajalle  levin-
neinä    ai`veluttavia    harhakäsityksiä    kaiisantaloudellisista    pei`us-
kysymyksistä, jotka  suuresti vaikeuttavat järkevän talouspolitiikan
aikaansaamista   maassa.    Suui`in   osa   siitä   ansiokkaasta   tutkimus-
työstä,  joka  maassamme  on  suoritettu  pulan  syiden  selvittämiseksi,
on  jäänyt  vain  virastojen  kirjahyllyjen  koi`istukseksi  saamatta  ai-
kaan  mitään suui-empaa vaikutusta  maan talouspolitiikkaan.   Täiiiä

johtunee  pääasiallisesti  siitä, että  pulaselvittelyjen  huomioonottami-
nen    vaatisi    talouspoliittista     suunnittelutyötä     pitkällä    sihdillä,

johon  lyhytaikaisilta  hallituksi]ta  puuttuu täT`keimmät edellytykset.
Kaikesta   huolimatta   on  todella   huomattava   koronlasku  mah-

domnen,  sen  tärkeimmät  edellytykset  ovat:  pidättyväisyys  julkis-
talouden  menoissa  ja  tuottamattomien  ja  heikosti  tuottavien  sijoi-
tusten     aikaansaamisessa;     semmoiset     valtiovallan    toimenpiteet,

jotka   rajoittavat   ylellisyyskulutusta   ja   kulutussijoituksia,  jos   ne
pienemmän   koronlaskun   johdosta   suhteettomasti   paisuisivat,  ja
varsinaisten    pääomaa    nopeasti    muodostavien    tuotantoyritysten
kehittymisen  määrätietoinen  suosiminen  valtiovallan  puolelta  kui-
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tenkin   niin,   että   muille   yrityksille  ja   kansantaloudelle   kokonai-
suudessaan  ei  tuoteta  haittaa.

Luulen tässä osoittaneeni, että suhteettoman korkokannan aiheut-
tama  pääomannälän  tila,  jota  Suomen  tuotantoyritykset  suurelta
osalta   potevat  ja  joka   on  myös  työttömyyden  tärkein  syy,  t,ällä
kertaa   ei   enää   johdu   mistään   yleismaailmallisista   ylivoimaisista
syistä, vaan kansamme ja  sen johtovoimienkin keskuudessa yleisistä
taloudellisista     harhakäsityksistä    hallitusvaltamme    heikkoudesta

ja  sen jathvaisuuden puutteesta.
Tällä  seuralla  on  nähdäkseni  suuri  tehtävä  silläkin  alalla,  josta

olen  puhunut,  sillä  harvoin  .ovat  kansan  ja  monien sen johtajienkin
harhakäsitykset   kansantaloudellisista   asioista  niin  selvästi  välittö-
mänä   syynä  kansan  taloudelliseen  hätään  kuin  nykyään  Suomessa
ja   harvoin   kai   näin   ol]en   voidaan   toivoa   niin  tärkeitä   tuloksi3
kansantaloudellisen  valistuksen  levittämisestä  kuin  juuri  nyt.


