KULTAKATTEEN MUODOLLISET TEHTAVAT.
Kivj. Br. Suviranta.
1. Nultalatteen luonteesta ja tehtivisti yleensd.

Toista sataa vaotta on kulunut siiti, kun kultakanta tuli kiy-
tintoon. Sen luonnetta ja tehtiviii, sen ansioita ja vikoja on sen
jilkeen eritelty tuhansissa tieteellisissii julkaisuissa ja  viiittely-
kirjoituksissa. Saaltaist sen vuoksi otaksua, etti keskustelu on
johtanut riiddattomiin tuloksiin ja kyvsvimys nyt voitaisiin julistaa
loppuun kiisitellyksi ainakin ammatti- ja tiedemiespiireissiic — suu-
rella vleisolli on tietenkin nyt, kuten aikaisemminkin, omat tie-
teellisestit kiisitvksestit poikkeavat mielikuvansa ja harhaluulonsa.
Mutta niin onnellisesti ei ole asian laita. Nvkviselle tilanteelle ku-
vaavana esitettiikoon seuraava englantilaisen finanssimichen  sir
Basil Blacketin Englannin Pankille, tuolle kultakannan vanhalle
tukipylviille, osoittama lausunto: »Olen aivan varma, etti Eno-
lannin  Pankki et haluaisi vastata kysymykseen: "Minki tihden
piditte kultaa?” Olen vieli varmempi, ettii se ei haluaisi vastata
kysymykseen: *Minké tihden piditte jotakin midrisuuruista ka-
tetta, jonka olette itsellenne valinneet, toivottavana?’y !

Riippumatta siiti, ovatko tillaiset melkein kunmalle kiyviit
kysymykset oikeutettuja vai erviitks, on jo sellaisten esittiminen
arvovaltaiselta taholta todistuksena, etti episelvvytti oh vhi
vieli olemassa. Olen sen vuoksi katsonut maksavan vaivaa koeltaa
selvitelli, mitd kultakatteen luonteesta ja tehtivistia tiediimme ja
missii vaiheessa kysymyksen kiisittely on tilld hetkelli.

L The international gold problem. London 1931, s. 5.
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Kultakatteen tehtiiviit ovat kahdenluontoisia. Siini suhteessa
ne oval samassa asemassa kuin miki muu »kater tahansa. Ajatel-
kaamme esim. kannun kantta. Sen »muodollisena» tehtiviinid on
kattaa médritty aukko. Mutta tidmi tehtivii ei ole mikiiiin itse-

tarkoitus, vaan se palvelee jotakin »sisiiisempiiy tehtiiviiii, jona

voi, kannun kiytosti riippuen, olla kannun suojeleminen roskilta,
sen eristiminen kylmin tai limmion vaikutuksilta, hoyryn haihtu-
misen ehkiiiseminen tms. Aivan samalla tavalla on kultakatteel-

lakin »muodollisety ja »sisiisety tehtiiviinsii. Sen selvittiinee par-

haiten kiytinnosta otettu esimerkki. Peelin kuuluisa rahalaki
vuodelta 1844 miédérisi Knglannin Pankin pitimiian kultaa setelei-
tinsi vastaan:; se oli kultakatteen muodollinen tehtivi. Mutta se
ei ollut itsetarkoitus, vaan sen takana oli toinen ja itse asiassa tir-
kedmpi tehtivi: kultakatteen tuli ohjata maan rahaliiketti ja viime

siineny tehtivi

kiidessi koko rahataloutta. Se oli kultakatteen ysi
Englannin rahajirjestelmiissii. Seuraavassa meidén tiviyy rajoittua
tarkastamaan ainoastaan kultakatteen muodollisia tehtivii. Myos-
kitin emme kiinnitd huomiota kysymykseen kultakatteen suuruu-

desta emmekii sithen, mitki seikat sen maariaavit.
)

2. Setelikate.

Kisite »setelikatey on juurtunut syviille yleiseen kielen- ja lain-
kiyttoon. Mybskin Suomen Pankin nykyisessii ohjesiiéinnissi puhu-
taan »setelien katteestay (6 §). Nimi el kuitenkaan aina peiti samaa
kiisitelti, vaan kiytinnossi on esiintynyt ainakin seuraavat eroa-
vaisuudet:

I. Setelikate = liikkeessit olevien setelien kate. Tiami on epii-
lemitta yleisin ja ehki myds luonnollisin kitsiteméiiritelmi.

2. Setelikate = koko seteliston kate. Niin on luonnollisista
syisti ollut laita Inglannissa, jossa keskuspankki on ollut jaettuna

1 Olisi ajateltavissa, etti sliikkeessi olevista seleleistiy vithenneltiisiin, paitsi
keskuspankin, myos liikepankkien kassassa oleval setelit, jotka itse asiassa eiviit
ole vliikkeessér.  Sellainen jéarjestely olisi kuitenkin kidytinnollisesti hankala eiki
liene missidén toteutettu; pankkipolitiikalle tillaisen eron tekemiselli olisi kui-
tenkin merkityksensi, kuten esim. Keynes on huomauttanut. (Vrt. ns. Mac-
millanin komitean kuulustelupdytikirjat, kysymykset 161—9 ja 8 801-—2),
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kahteen itseniiiseen osastoon ja »pankkiosaston» hallussa olevat
setelit on rinnastettu liikkeessii oleviin.  Mutta aikaisemmin oli
myds Tanskassa, jossa ei ole ollut tillaista kahtiajakoa, voimassa
miiiiritys, ettit katereservi koski myos pankin kassassa olevia sete-
leiti.

3. Setelikate = lhikkeessi olevien setelien ynnd pankin muiden
vaadittaessa maksettavien sitoumusten kate. Tihin kuuluvat
Suomessa ja aikaisemmin myis Ruotsissa voimassa olleet seteli-
katemiiiriykset. Niissit tapauksissa nimitys »setelikate» on ilmei-
sesti harhaanjohtava; asiallisesti kuuluvat tapaukset niihin, joita
kisittelemme alempana toisessa vhtevdessi.

Kultakatteen kisittiminen setelikatteekst ja senmukainen lain-
siiidianto  perustuu historialliseen  kehitykseen.  Pankkiseteleiden
alkuperi on niissi t:lh-lndistuksissu, joita Lontoon kultasepilli
oli tapana antaa heille talletetuista jalometalleista. Nimii todis-
tukset olivat nimelle asetettuja ja oikeuttivat saamaan talletetut
jalometallit takaisin sovittua korvausta vastaan. Kun kultasepiit
| 7-vuosisadalla vhi enemmin muuttuivat rahanvilittijiksi, jotka
lainasivat muille heille talletettuja piiomia, saivat talletodistukset
vithitellen pankkisetelin muodon: ne muuttuivat haltijapapereiksi,

jotka eiviit oikeuttaneet johonkin miidrittyyn talletukseen, vaan

nithin merkittyyn nimelliseen kulta- tar hopeamiiiriin.  Kulta-
seppien muututtua setelipankeiksi siilyi muuttumattomana me-
tallireservin tehtiivii toimia setelikatteena.

Kun setelipankkien rinnalle ja sittemmin vhia enemmiin niiden

tilalle tuli uusi pankkimuoto: kvsluuslmnkil, el se siniinsi tiennyl

muutosta metallikatteen tehtiviin, Olemme jo edelli maininneet,
ettic: EKnglannin 1844-vuoden pankkilain mukaan kultareservi oli
katsottava setelien katteeksi. Ja kun Englannin Pankki monessa
suhteessa tuli 19-vuosisadalla muihin maihin perustettujen keskus-
pankkien esikuvaksi, oli jo senkin vuoksi luonnollista, etti
psetelikatteeny-kiisite  vleistyi.  Vieli nykyéinkin monen maan
pankkilainsiiidinto kisittiia kultakatteen setelikatteeksi.

1 Vrt. Rusow, Nationalbankens Historie 18518—1878. Kobenhavn 1918, s. 396.



N MUODOLLISET TEHTAVAT 49

3. Avistasitoumusten kate.

Pankkisetelit ovat vaadittaessa maksettavia sitoumuksia (kulta-

kannan vallitessa). Mutta ne eiviit ole suinkaan keskuspankin
ainoita avistasitoumuksia, vaikkakin ne kauan aikaa ovat olleet
niistid tirkeimmit ja ovat monissa maissa vielikin, kuten esim.
Suomessa. Muita vaadittaessa maksettavia sitoumuksia ovat val-
tion, toisten rahalaitosten, yksityisten liikkeiden ja henkiléiden
talletukset keskuspankkiin, mikil ne ovat heti irtisanottavia (kuten
sidinnollisesti on asian laita) samoin kuin myds nostamaton osa
pankin myéntimisti konttokurantti-, kassakreditivi- yms. luotoista.

Kehityksen kuluessa ovat niistit sitoumuksista toisten raha-
laitosten talletukset tulleet suhteellisesti yhi tirkeammiksi. Se on
ensinniikin ollut seuraus siitii, etti keskuspankit oval enemmiin
ja enemmiin muodostuneet »_Lmnkki(-n pankeiksi» siinit mielessi,
ettii liikepankit ovat tallettaneet mihin vapaita rahapiiomiansa
ja oval tarpeen .vaatiessa kiyttineet hyvikseen keskuspankkien
luottoapua. Niiden luottosuhteiden rinnalla keskuspankkien suora-
nainen luotonanto liikemaailmalle on menettinyt merkitystidin. !

Toisena syynii keskuspankkitalletusten suhteelliseen kasvuun
on ollut yleisten luotto-olojen rakenteessa tapahtunut kehitys
pankkimaksuvilineiden yhi suurempaan kiyttoon seteleiden ase-
masta. Tiami on ollut kehityssuunta kaikissa sivistysmaissa, mutta
varsinkin Englannissa ja Amerikassa. Se on luonnollisesti vienyt
pankkien kokonaisluottotoimen jatkuvaan paisumiseen verrattuna
tarvittavaan setelimiiiriiin  seki samalla myés keskuspankkiin
talletettujen reservien kasvuun, sikili kuin pankkireservejda on
pidetty tiissii muodossa, eikii kullassa ja seteleissi liitkepankkien
omassa kassassa tal rahanveroisissa ulkomaan saatavissa.

L Tiatd kehitystid kuvastaa Englannin Pankin pédjohlajan sijaisen sir Ernest
Harveyn vastaus Macmillanin komitean tiedusteluun, miten pankki suhtautui
suoranaiseen lainanantoon liitkemaailmalle: »Yleinen suunta on antaa sen kuolla
luonnollisen kuoleman eikd uudistaa siti.» (Kuulustelupoytikirjat, kys. 26). -
~ On kuitenkin s}'s:iii todeta, etti maailmansodan jilkeen on ollut merkkeji péin-
vaslaisestakin kehityksestd; esim. Suomessa 1920-luvulla_ (vrt. pankkivaltuus-

miesten kertomusta v:lta 1928) ja Yhdysvalloissa. joissa v. 1932 mydénnettiin

KkeskuspankKkijirjestelmille  siltd  aikaisemmin  puuttunut oikeus suoranaiseen
lainanantoon.

4
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Olemme tiiten todenneet, ettit keskuspankeilla on joukko muita
avistasitoumuksia kuin likkeessi olevat setelinsii ja etti niiden
ja nimenomaan keskuspankkitalletusten merkitys setelien rinnalla
on jatkuvasti kasvanut. Kun keskuspankkien on kaikista niisti
sitoumuksistaan vastattava aivan samalla tavalla, joudutaan itses-
tain kysymykseen, eiviitko ne kaikki ole asetettava samaan suh-
teeseen kultakatteeseen nithden? Vastaus tihin kysymykseen on
eriniiisissit tapauksissa ollut kieltivi.

Nithin aikoihin, jolloin liikepankeilla oli vield jiljelli setelin-
anto-oikeutensa, huomautettiin, ettii talletukset nithin pankkeihin
olivat vapaachtoisia, kun sen sijaan setelit olivat yleisessii liik-
keessii, minkii vuoksi niiden vastaanottajat oli ennen muita suojel-
tava tappiolta. * On ilmeistii, etti timi nikikohta soveltuu paljon
vihemmiin, jos ollenkaan, keskuspankkeihin, joiden talletukset
suureksi osaksi riippuvat lainsiidinnoén niille antamasta erikois-
asemasta; ovatpa litkepankit eriissii tapauksissa lain mukaan vel-
volliset  sijoittamaan nithin reservivaransa.

Myéhempini aikoina esitetyistii niilkokohdista ansaitsee huomiota
viitte, ettit sikiili kuin talletukset keskuspankkiin ovat tarpeen liike-
Imnkki(.‘ﬁ7(']c:u'ing-liikvlLéi varten, ne asiallisesti ovat luonteeltaan
];_\:s‘\'\'iﬁ talletuksia, ellel maksutavoissa tapahdu muutosta. * Tiami
on tietysti aivan oikein, mutta samahan koskee myos seteleiti,
joista osa kaikissa olosuhteissa pysyy liitkkeessi eikii voi siis joutua
lunastettavaksi. Kysymys el ole siis laatuerosta, vaan eri tapauk-
sissa tarvittavan katteen suuruudesta. Vield viithemmiin asiallista
pohjaa on erdillia toisella ajatuksella, joka kyllikin on viime vuo-
sina monasti esitetty ja jolla on ollut vaikutuksensa lainsiidin-
toonkin; on sanottu, etti muita avistasitoumuksia kuin seteleitii
vastaan er ole pidettiivii katetta, koska se lisiiisi kullan tarvetta

1 Amerikassa timéi periaate oli aikaisemmin juriidisestikin sitova; jos seteli-
pankki teki vararikon, olivat setelinhaltijat ensi sijassa oikeutetut korvaukseen
ja vasta toisessa sijassa tallettajat. Vrt. WAGNER, System der Zettelbankpolitik,
Freiburg 1873, s. 259.

2 Vrt. Hawrrey, The gold standard in theory and practice. London 1927, s. 50.
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ja olisi vastoin kullansiéstopohititkkaa. * Miki  kiytédnnollinen
arvo tillaiselle viiitteelle annettaneenkin, teoreettisesti se on arvo-
ton. Ainoa oikea johtopiitos kullansidistopolititkasta olisi alentaa
katevaatimuksia kaikkiin sitoumuksiin nithden, kuten niin hyvin
kansainliiton kultadelegatio kuin myos Lontoon talouskonferenssi
ovat esittiineet.

Kirjallisuudessa on usein osoitettu, minkilaisiin - mahdotto-

muuksiin joudutaan, jos pankkipolititkka kirjaimellisesti noudat-

taisi mi setelikatteesta eiki kiinnittiisi ollenkaan huo-

miota muihin sitoumuksiin. Jo Tooke aikoinaan huomautti, etti

paniikin sattuessa keskuspankin kultakassa ei tyhjene sen johdosta,

etta litkkeessi oleva setelistd supistuu, vaan sen johdosta, etti kes

Kuspankkitalletuksia irtisanotaan.  Tami  tapahtumain  kulku ™
on sen jilkeen voitu panna uudestaan ja uudestaan merkille eiki
suinkaan viithiten vuoden 1933 kuluessa. Sveitsin Kansallispankin
kulta- ja kultavaluuttakassa aleni maaliskuun lopusta heiniikuun
loppuun 719 milj. frangilla; samaan aikaan aleni liikkeessi oleva
setelisto 140 miljoonalla, mutta muut sitoumukset n. 500 miljoo-
nalla. Pankin ohjesiiinnéon mukaan katsotaan kultakate seteli-
katteeksi; jos titd midriysti olisi kirjaimellisesti noudatettu eiké
olisi pidetty huolta, ettic myoskin muilla sitomuksilla oli riittivi
kate, olisi tillaisen kehityksen tiaytynyt muodostua pankille vaa-
alliseksi. Nyt e niin kitynyt, silli setelikate oli maaliskuun lopussa
169 9%, mistii se aleni 127 9%;:iin heiniikuun lopussa. Laskettuna
suhteessa kaikkiin avistasitoumuksiin kultakate aleni ainoastaan
0

n. 97 %:sta n. 94 Y,:1in. *

1 Esim. MLy~Narski, The functioning of the gold standard, Genova 1931, s. 9,
ja Strakoscu julkaisussa The international gold problem, s. 94.

2 Aivan sama tapahtumain kulku oli todettavissa Hollannissa: »Koska liik-
keessi oleva setelisto ei sanottavasti muuttunut, on selvii, etti kullan otto voitiin
rahoittaa ainoastaan vihentdmaélla niitd korkeita talletustilejéd, joita pankeilla
oli setelipankissa, ja nami ovat todellakin vihentyneet melkein vastaavalla méii-
rilli.» (Rotterdamsche Bankvereeningin kuukausijulkaisu, huhtikuu 1933). —
Jossain miiirin poikkeava oli tapahtumain kulku Suomessa syksylla 1931. Suo-
men Pankin valuuttavaraston vidheneminen ei kyllikiddn johtunut seteliston
supistumisesta, silli se piinvaston lisidntyi, mutta ei myoskiian liikepankkien
pano- ja ottolilin supistumisesta; se olisi ollut mahdotonta siitd yksinkertaisesta
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Katereservin laskeminen vksinomaan seteleille veisi omituisiin

tuloksiin myds seuraavassa suhteessa: Mairityn keskuspankin tar-
vitsema kultakate vaihtelisi sen mukaan, missi miiéirin litkepankit
pitiisiviit setelinséd kullassa, seteleissit tai keskuspankin talletililla
samoin kuin myds sen mukaan, missi midrin asianomainen maa
olisi edistynyt pankkimaksuviilineiden kiiytossi.*  Seurauksena
tisti el olist ainoastaan kultakatevaatimusten muuttuminen ajasta
aikaan syistd, joita el voi mitenkiiin loogillisesti perustella, vaan
mydskin se, ettii muodollisesti samanlaiset katemiiriykset mer-
kitsisivdl erl maissa aivan erl asiaa; niinpd kun esim. Amerikassa
liikepanxkien likeneviit reservit vleensi pidetiiiin keskuspankissa,
koska laki edellyttiad méirittyit keskuspankkiin talletettavaa mini-
mikatetta, Englannissa pankeilla on tapana pitii n. 7 9% reser-
vistiiin seteleissit ja Ranskassa keskuspankkitalletusten merkitys
on suhteellisesti vieli pienempi. 2

Kuten edellisestii lienee kitynyt ilmi, on setelit ja muut avista-
sitoumukset katsottava ainakin piiasiassa samanarvoisiksi kulta-
katteen suhteen. Tiami kanta onkin ollut tieteellisessii kirjallisuu-
dessa vallitsevana 1850-luvulta lihtien, jolloin siti puolsivat mm.
Tooke, Fullarton, J.St. Mill ja Ad. Wagner. Miti lainsiidintoon
tulee, an siinii periaatteen hyviiksyminen ollut paljon hitaampaa;
kokonaan viird on kuitenkin viiite, ettid se ensimmiisen kerran
olisi otettu huomioon vasta Amerikan keskuspankkilaissa v:lta
1913. # Péinvastoin w'ottuvat periaatteen kiivtinnéllisetkin tradi-

tiot melko pitkille. Niinpi Englannin Pankin johtokunta jo 1820-

rsti, eltd néiden talletusten mééara oli jo aikaisemmin lamakauden kuluessa

supistunut mitiattoméan pieneksi. Se oli yksinkertaisesti seuraus rediskonttausten
lisidntymisesti eli, jos niin voi sanoa, Suomen Pankin »negatiivisista» sitoumuk-
sista — keskuspankin sitoumukset eiviat nimittiain lopu siihen O-pisteeseen, mihin
ne Kkirjanpidollisesti ja juriidisesti loppuvat. Se on tietenkin seikka, joka on re-
servipolitiikassa otettava huomioon; jo Bagehot aikoinaan nimitti sitd keskus-
pankin repidmaiiriiseksi sitoumukseksi» (indefinite liability), jolla ei ollut mitéién
varmaa vlintd rajaa. (Bacenor, Lombard Streel. London 1878, s. 314).

1 Vrt. NieLseN, Bankpolitik. Kobenhavn 1930, 11. s. 388.
2 Ns. Macmillanin komitean mietinté. London 1931, s. 145.

3 StrakoscH, mt., s. 94.
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ja 1830-luvuilla noudatti »kirjoittamatonta lakia», jonka mukaan
kultakate laskettiin suhteessa kaikkiin avistasitoumuksiin, ei vain
seteleihin.  Ruotsin vuoden 1835 pankkiohjesiiéintd miidrisi hopea-
katteen laskettavaksi suhteessa seteleihin ja heti irtisanottaviin
talletuksiin; kymmenen vuotta myéhemmin niihin lisiittin vielé
lainarahastojen ja lainakreditivien nostamaton osa.!  Suomen
Pankin v:n 1875 ohjesiiinnossii laskettiin hopeakate suhteessa lik-
keessii olevaan setelistoon, johon luettiin myés nostamaton osa

myonnetyistii kassakreditiveistit ja pankkiin talletetut varat. Sama

midriys jii voimaan siirryttiessii kultakantaan ja sisiltyy myos
vuoden 1925 rahalakiin seuraavassa muodossa: »Litkkeessi oleviin
seteleihin luetaan mydskin pankin Suomen rahan miiiriiset osoi-
tukset ja muut vaadittaessa maksettavat sitoumukset, niin myos
myénnettyjen kassakreditivien ja konttokuranttien nostamattomat
madaraty (6 Y).

[idelli mainitut tapaukset eiviit ole ainoat, joissa metallikate
jo verrattain aikaisin kisitettiin koskevaksi muitakin avistasitou-
muksia kuin seteleitii; siten oli ainakin 1860-luvulla laita Belgiassa
ja parissa Saksan osavaltiossa, Ja sama periaate sisiiltyl Bismarckin
vleiseen rahalakin v:Ita 1870. Maailmansodan jilkeen vastaava
médriys on otettu useimpiin uusiin keskuspankkisiiintothing 1téa-
valta, Unkari, Tshekkoslovakia, Bulgaria, Chile ja eriit Keski-
Amerikan maat ovat niiin menetelleet. Mutta piiinvastaistakin
kehitysti on ollut havaittavissa, nim. palaamista setelikatemiiii-
riivksiin. Niiin on ollut laita Ruotsissa v:sta 1887 ldhtien. 2 Saksan
rahalaki v:Ita 1924 rajoitti kultakatteen vain setelistois koskevaksi,
vastoin aikaisempaa kivtintoid ja  vastoin ns. Dawes-komitean
ehdotusta; se lienee johtunut kullansiiistonikokohdista. 3 Asket-
tiin hyviiksytyssi Puolan Pankin uudessa ohjesiiiinnissi on aikai-
sempl miiriys kaikkien avistasitoumusten »kattamisestay kullalla

muutettu sikiili, ettii seteliston ohessa vaaditaan kultakatetta muille

1 DavinsoN, Riksbanken 1834—1860. (Sveriges Riksbank 1668—1924, IV).
Stockholm 1930, ss. 36—38.

2 BrisManN, Den stora reformperioden 1860—1904. (Sveriges Riksbank 1668—
1924, 1V). Stockholm 1930, s. 167.

3 NieLseN, mt., II.s. 389,
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avistasitoumuksille ainoastaan silti osalta, kuin ne vlittivit 100
milj. zlotyii: tiimikin muutos lienee aitheutunut kullansiistisyisti,
katsoen sithen ettic Mlynarski istuu pankin johtokunnassa ja etti
kultaprosentti samalla alennettiin 40:stii 30:een.

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

4. Ulkomaansuoritusten kate.
a. KNultarahakanta.

Olemme edellii todenneet, etti kateméirivkset ovat eri maissa
ja ert aikoina vaihdelleet, koskien milloin vain seteleiti, milloin
kaikkia avistasitoumuksia. Olemme myés todenneet, etti jilkim-
miinen menettely on niistii kahdesta teoreettisesti oikea. Taval-
laan olemme tiiten saaneet sitovan vastauksen kysymykseen kulta-
katteen muodollisista tehtiivistii.

Mutta titi kysymysti voidaan myos tarkastaa eriiiistii toisesta
niitkokulmasta. Jos nimittiin emme kiinniti huomiota yksinomaan
sithen hetkeen, jolloin pankille esitetiiin lunastettaviksi seteleiti
tai muita sitoumuksia, vaan seuraamme tisti johtunutta kulta-
virtaa ikiin kuin pankin ovesta ulos, niemme sen jakaantuvan
kahtia: osa kiertii kotimaassa ja tyydyttii sielli esiintyvii kullan
tarvetta, osa katkaisee valtakunnan rajat ja tyydyttii ulkomaista
kullan kysyntiiii (tai miki on sama asia: kullan tarjontaa ulko-

maille). Téllgin saamme uuden jakoperusteen: kultakatteen tehti-

viini on tyydyttidd osittain kullan kotimaista tarvetta, osittain
l?]iki()»llil‘u_its"lq.r_ Samalla  voimme asettaa itsellemme kysymyksen:
Onko nimiikin tehtiiviit katsottava toisiinsa nihden samanarvoi-
siksi, kuten oli laita keskuspankin erilaisiin sitoumuksiin niithden?
Vai onko mahdollisesti toiselle tehtiiviille annettava etusija toiser
rinnalla? Tami el ole vain pelkkii teoreettinen kysymys, vaan silli
on tiirkeii rahapoliittinen merkitys, kuten alempana saamme nihda.

Niami rahataloudellisen kullan (ja hopean) kaksi tehtivid, joita
seuraavassa nimitimme kotimaiseksi ja ulkomaiseksi, olivat tun-
keutuneet yleiseen tietoisuuteen jo ennen kuin kultakantaa ja varsi-
naisia keskuspankkeja oli olemassakaan. Saattoithan jokainen ajasta
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aikaan todeta, etti metallikolikot eiviit vain kiertineet maksuviili-
neini kotimaassa, vaan etti nitid kerittiin liikkeesti ulkomaille
lihetettiiviksi, milloin niiden kurssit muodostuivat maalle epi-
edullisiksi.  Sitd mukaa kuin pankkireservien merkitys kasvoi,
pidettiin luonnollisena, etti nekin palvelivat molempia tehtivii:
kotimaista ja ulkomaista. Tissi suhteessa olivat currency-teoria
ja banking-teoria — nuo viime vuosisadalla ylivallasta taistelleet
rahapoliittiset koulukunnat — tiysin yksimieliset. Mutta, ky-
symme jilleen, katsoivatko ne silti nimé eri tehtiavit samanarvoi-
siksi?

Miti ensinniikin  aikaisemmin poliittisesti médridivikst piis-
seeseen currency-teoriaan tulee, tiedimme, etti se kiinnitti erityisti
huomiota kullan sisiiseen kiertoon. Tiéssié nimenomaisessa tarkoi-
tuksessa Englannin pankkilaki v:lta 1844 méirisi, ettic b £ pie-
nempiii seteleiti ei saanut laskea litkkeeseen. Tarkoitus saavu-
tettiinkin, silli kullan kierto kasvoi ja pysyl jatkuvasti suurena;
maailmansodan puhjetessa Englannin  Pankin kultavarat olivat
38.5 milj. puntaa ja liikkeessi sen ulkopuolella oli 123 milj. puntaa.
Samantapaisia kullan kiertoa edistiivid miiriyksiia kuin linglan-
nissa otettiin eriiissii muissakin maissa kiytintéon viime vuosi-
sadalla.

Mutta vaikka currency-teoria katsoikin kierron niiin tirkeiksi,
piti se kuitenkin varsinaisena silmiméirinain kullan ulkomaista
“tehtiviia. Kotimainen kierto katsottiin keskuspankin ulkopuo-
lella olevaksi reserviksi, joka joustavasti supistui ja laajeni ulko-
maisen kultavirran suunnasta riippuen ja sen kautta synnytti piin-
“vastaiseen suuntaan vaikuttavia voimia; tarkoituksena oli timiin
kautta mm. estiiii paniikista johtuva kullan yksityinen kasaaminen.
Tiami ajatus on selviisti lausuttuna esim. seuraavassa Englannin
rahalain »isin, lordi Overstonen lausunnossa, jossa hin kuvasi suun-
nitellun rahajiirjestelmin tyoskentelydi verrattuna entiseen jiir-
jestelmiiiin: »Ensinnékin kullan virtaaminen ulkomaille supistaisi
liikkeessii olevan rahan miirid aikaisemmalla asteella kuin muuten
tapahtuisi — —— ennen kuin keinottelu ja hintain nousu olisivat
saavuttaneet huippukohtansa ja ennen kuin metallin virtaaminen
(pankin varastosta) kotimaahan olisi alkanut. On erityisesti pan-
tava merkille, etti ennen kuin hintain nousu ja liikakeinottelu ovat
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saavuttaneet korkeimman kohtansa, kultaa on aina jo jonkin aikaa
virrannut ulkomaille, ja ettd tdmin virran viimeiselle asteelle on
aina ominaista paniikin puhkeaminen kotimaassa, mikii aitheuttaa
kultavirran kotimaahan. Sellaiseen niihden ei voida mitiiin tehdi,
tiviyy vain maksaa kultaa, kunnes kysynti lakkaa.»?

Banking-teoria, joka 19-vuosisadan loppupuolella yhi enemmiin
t\Mﬁn syrjian valta-asemastaan, asettul jo aikaisin
kotimaiseen kultakiertoon nihden verrattain vilinpitimittomille,
jollei suorastaan vihamieliselle kannalle. Nunpi J. St. Mill huo-
mauttaa piiiteoksessaan, etti metallirahan tilalle on asetettava
séLc]ejiii niin_pitkille kuin turvallisuus sallii; »niin etti ei pideti
enempiiii metallirahaa litkkeessii, kuin asiallisista ja yleison usko-
ukussyislii on viillttimiitonti setelien lunastettavuuden siilyttimi-
seksi Ja hin lisid, etti ainoa hyoty metallikierrosta on, etti pankit
voivat villistd sen avulla tiydentii reservejiiin. 2 Kehittiien titi
teoriaa edelleen saksalaisella johdonmukaisuudella Wagner saattoi
osoittaa, ettid luottokoneiston kehittyessi vhi tiydellisemmiksi
rahan kiyttiminen vithenee vithenemistiin. »Timin kautta lihes-
tyvtidn yhi enemmiin luottotalouden ithannetta, jossa kaikki vaihto
tapahtuu ilman metallirahan apua suurenmoisen  kirjaluottojiir-
jestelmiin puitteissa. Sellaisessa tilanteessa olisi raha lakannut
palvelemasta vaithdon viilineenii ja toimisi eniiin vain hinnan mit-
tana ja laillisena maksuviillineenii; jokainen voisi vaatlia saata-
vansa maksettaviksi rahassa, mutta kukaan ei todellisuudessa
vaatisi.y 3

Varmaan juuri banking-teorian vaikutuksesta pyrkimykset
pitii kultarahaa litkkeessit laimenivat, kuta pitemmille aika kului.
Eriissi maissa kultarahaa ei koskaan joutunut sanottavassa miii-
rissit litkkeeseen. Niin oli laita esim. Pohjoismaissa, mikii lienee
johtunut osittain kansanpsykologisista syistii, ihmiset kun eiviil
tailla panneet samaa arvoa kultakolikon niikemiselle kuin esim.

1 V. 1840 pankkikomitean kuulustelupdyvtikirja, kys.2 726. Vrt. WAGNER,
Beitrdge zur Lehre von den Banken. lLeipzig 1857, ss. 157—8.

2 Mirr, Principles. New York, 1864, II.s. 199,

3 WAGNER, Die Geld- und Credittheorie der Peel’schen Bankacle. Wien 1862,

s. 126.
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Ranskassa ja Saksassa, osittain siiti, etti litkkeeseen oli laskettu
nimellisarvoltaan pienempii  seteleiti kuin kultarahoja. Raha-
taloudellinen kulta jii siis niiissid tapauksissa suurimmaksi osaksi
keskuspankin holviin. Mutta oli toisia tapauksia, joissa rahapoli-
titkka tietoisesti pyrki kullan keskitykseen. Siiti on hyviini esi-
merkkini Saksan lainsiddinty. Saksan Pankki sai 1906 oikeuden

50 ja 20 RM:n seteleiden liilkkeeseen laskemiseen — mitkii olivat
pienempié kuin aikaisemmat — ja kolme vuotta myshemmin setelit

julistettiin laillisiksi maksuviilineiksi.  Molempien toimenpiteiden
tarkoituksena oli edistii setelien kiyttoi ja sen kautta viilillisesti
lisiitd keskuspankin kultavarastoa ja vahvistaa sen asemaa kriisin
varalta. 1 Samanlaisia virtauksia oli havaittavissa Englannissakin,
kultarahajirjestelmin kantamaassa; jo paljon ennen maailman-
sotaa erdiit Englannin Pankin huomattavimmat johtajat olivat
esittineet mielipiteendin, etti sodan sattuessa kulta oli keriittivii

litkkeestii; lordi Goschenilla oli tapana lausua, etti vksi punta seteli-

pankissa lisiist maan rahataloudellista voimaa enemmin kuin viisi
puntaa ithmisten taskussa. ?

Tidhiin voimme lopettaa tarkastuksemme kultakatteen koti-
maisesta Ja ulkomaisesta tehtiivisti kultarahakannan vallitessa.
Olemme todenneet, etti alusta alkaen péapaino pantiin jilkim-
miiiselle tehtiville. Aikaa myédten piidisi teoriassa yhi enemmin
voitolle kanta, jonka mukaan kullan kotimainen kierto ol jotensakin
tarpeeton, ja lopulta tultiin suoranaiseen vaatimukseen, ettd oli
pyrittivii poistamaan kulta hikkeesti. Rinnan timin teoreettisen
virtauksen kanssa vahvistuivat myés kiytanndlliset pyrkimykset
kullan kerdimiseksi keskuspankkien holveihin.  Samalla pidet-
tiin kuitenkin niin hyvin teoriassa kuin kiytinnossi melkein poik-
keuksetta edelleen kiinni setelien lunastamisesta kultarahassa. Ai-
nakin 20-vuosisadalla timi asenne vaikuttaa eriiissiit tapauksissa jo

anakronismilta.
b. Kultaharkko- ja kultavekselikannat.

Kahdessa maassa, Englannissa ja Norjassa, kultaharkkokanta
oli vihilli saada kiytinnollisti merkitystd jo 1800-luvun alussa.

1 Vrt. PaArcHMANN, Die Reichsbank. Berlin 1933, s. 24.

2 Vrt. FoxweLL, Brilish war finance. Econ. Journal, joulukuu 1915.
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Edellisessii asia tuli piiiviijirjestykseen Ricardon kirjoitusten joh-
dosta. Jo 1812 hiin julkaisi suunnitelman, jonka mukaan setelien
lunastaminen koti- tai ulkomaan metallirahassa tai -harkoissa olisi
jiiinyt Englannin Pankin harkintaan, viihimmin miiiirin ollessa
20 puntaa. Tarkoituksena oli poistaa metalliraha Kkotimaisesta
kierrosta, koska »pankkitekniikan tiydellistymisen piimiirini on
tehdi maalle mahdolliseksi paperirahain avulla (joiden arvo on
kiinnitetty metalliin) hoitaa rahalitke niin pienelli metallivaha- ja
harkkoméirilla kuin mahdollista.y V. 1819 parlamentti hyviiksyi
timiin Ricardon ehdotuksen hieman kehitetyssi muodossa — viithin
lunastettava setelimiiiri ol n. 240 puntaa ja lunastaminen tapahtui
yksinomaan harkoissa. Kysymys oli kuitenkin vain ylimenotoimen-
piteestii, ja jo kaksi vuotta myshemmin Englannin Pankki sai oikeu-
den lunastaa setelinsi myés kultarahassa, miki pian sen jilkeen
muuttul pakolliseksi.

Norjan hallitus jitt1 1821 suurkirijille esityksen, jonka mukaan
Norjan Pankki olisi ollut velvollinen vaihtamaan setelinsii ainoas-
taan hopeaharkkoihin, vihimmiin méirin ollessa 74 naulaa. Esitys
jii hyviksymiitti, vihemmiin periaatteellisista kuin eriisti satun-
naisista syistii. FErinomaisen mielenkiintoiset olivat hallituksen
perustelut: »Koska kuitenkin seteleillii, joiden pysyvii arvo on riit-
tivisti taattu, on monia etuja jalojen metallien rinnalla, joita
oikeastaan vain tarvitaan ulkomaansuoritusten saldoja varten,
edellyttii K. Maj., ettii pankin el pitiiisi lunastaa setelinsii rahassa,
vaan hopeaharkoissa. ? Titd, kuten Ricardonkin ehdotusta, puo-
lustettiin siis nimenomaan sillid, ettd kultakatteen tehtivinid oli
palvella ulkomaansuorituksia.

Kului sata vuotta, ennen kuin kultaharkkokanta todella sai
kiytinnollistia  merkitysti. Se tapahtur Englannin uudistaessa
kultakannan 1925. Uuden rahalain mukaan kultarahaa ei laskettu
litkkeeseen; IXnglannin Pankki oli velvollinen vaihtamaan setelinsi
kultaharkkoihin ainoastaan, jos seteleitii esitettiin yhtaikaa lunas-
tettaviksi 1700 punnan arvosta. Seuraavina vuosina eriit muut
maal toteuttivat saman periaatteen; Ranskassa midrittiin lunasta-

1 Vrt. BoNar, Ricardo’s ingol plan. Econ. Journal, syyskuu 1923.

2 Vrt. KeiLuauv, Overgang til ny pengeenhet. Oslo 1933, ss. 159—160.
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misvelvollisuuden minimirajaksi 215 000 francia ja Tanskassa 28 000
kruunua.  Viime aikoina on maaperii valmisteltu kultaharkko-
kantaan sirtymiselle mm. Italiassa ja Puolassa.

Myiskin kultavekselikanta * oli tunnettu jo ennen maailman-
sotaa. Se tuli 19-vuosisadan lopulla kiiytintéon eriiissic hopea- ja
paperikantamaissa, jotka »halusivat sen kautta saada rahajirjestel-
miillensit yhteisen pohjan puhtaalla kultakannalla olevien maiden
kanssa.» 2 Saaden alkunsa Intiasta, se levisi eriiisiin Kaukaisen
Idin maihin ja oli kiiytinnossi mydskin Argentiinassa. [riiissi
[furoopan maissa, kuten esim. Suomessa, oli voimassa jirjestelmi,
jul

a voisi nimittii »ontuvaksi kultavekselikannaksiy; keskuspankin
varsinaiseen katereserviin kuului paitsi kultaa myés kultavaluut-

toja, vaikka setelien lunastaminen edellytettiinkin tapahtuvaksi
vksinomaan kultarahassa.

~Jos kultavekselikanta eri muunnoksineen oli ennen sotaa lihinni
tulos kiytinnéllisisti kokeiluista, joihin erikoiset olosuhteet olivat
pakottaneet, siirryttiin sithen maailmansodan jilkeen tietoisen
politiilkan merkeissi. Tunnuslauseena oli ykullan sidistimineny, ja
sen mukaisesti kultavekselikanta Genovan talouskonferenssin suosi-
tuksella ja kansainliiton mydativaikutuksella toteutettiin lukuisissa
maissa. Syisté, jotka eiviit kuulu tihiin ja jotka eiviit ole vhteydessi
itse kateperiaatteen kanssa, kultavekselijirjestelmi on myshemmin
joutunut huonoon huutoon.

Mikili kultaharkko- ja kultavekselikantain tarkoituksena on

ollut kultakierron lopettaminen, ne ovat suuressa miiiirin saavul-

taneet tarkoituksensa. Kun maailman rahataloudellisesta kullasta
oli ennen sotaa keskuspankkien (ja valtiorahastojen) hallussa vajaat
60 %, vastaava luku oli 1932 yli 90 9. Tami kehitys on muo-

1 Suomessa kultavekselikantaa on nimitetty myos skultavaihtokannaksi
Se lienee katsottava cllg.{laullﬂeﬁsen termin »gold exchange standard» vaariksi kaan-
nokseksi; kuten termeissi »bills of exchange» ja »exchange rates» sana »exchange»
on tissd kiiylelty johdetussa merkityksessi, minki suomalainen vastine on »vek-
seli» tai »valuuttar. Vrt. vakiintunutta sanontaa »vekselikurssit» ja termeji »Gold-
devisenwihrung» (s-zi]\'s.), guldvéixclfolcn (ruots.) ja »gullvalutastandard» (norj.)

2 NoGaro, Modern monelary systems. London 1927, s. 8.

3 Vrt. Lontoon talouskonferenssia valmistaneen komitean Draft annotated
agenda. Geneva 1933, s. 15.



60 Br. SUVIRANTA

dostanut vain johdonmukaisen jatkon sille pyrkimykselle kullan
keskityvkseen, jonka olemme nihneet ilmenneen voimakkaana jo
kultarahakannan valtakaudella. Timi vhteniimen kehityssuunta
silmiiin edessid niyttid seuraava Casselin  esittiimi  johtopiitos
varsin luonnolliselta: »Tosiasiallisesti on sen kautta metalliraha-
kanta loppuun kirjoitettu luku rahatalouden historiassa, ja on osoit-
tautunut, miten vidrin aikaisemmin arvioitiin rahatalouden sisin
luonne, kun tahdottiin samastaa se metallirahatalouteen.n?

On aina vaarallista ennustaa vastaisesta kehityksesti, ja sen
vuoksi emme voi siinii suhteessa vhtyii Casselin kategooriseen viit-
teeseen. Mutta jilkimmiinen osa hiinen lausumaansa, katsottuna
historiallisen kehityksen taustaa vastaan, heriittiia kysymyksen.
Onko todellakin kultarahakanta niin vailla itseniiisii arvoja, ettii
siiti voidaan luopua, tai paremminkin, on voitu luopua ilman mai-
nittavia epiikohtia?  Iakiessamme edes ylimalkaista vastausta
tihin Kkysymykseen voimme kiyvttii hyviksemme Baselin kan-
sainviilisen pankin taholta dskettiiin laadittua luetteloa niistii niki-
kohdista, jotka puoltavat kultarahakantaa tai vastustavat siti.?

Kultarahakannan puolesta esitetiiin:

1. Se vaikeuttaa inflatiota, koska kultarahat sisiltiviit lihes
100 9, kultaa, mutta setelien katteeksi tarvitaan vain 30—40 %;
niinpit kultarahain  lisd@ntynyt kivtté hintain kohotessa auto-
maattisesti Jarruttaa hintain kohoamista.

2. Jos useammalla maalla on sama rahayksikks, niin rahakoli-
koiden virtaaminen maasta toiseen on omansa tasoittamaan infla-
tion tar deflation vaikutuksia.

3. Kultarahojen nikeminen lisid luottamusta rahajiirjestel-
maan.

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

Esitetyistit syistii eiviil 3. ja 4. ansailse huomiota, siksi viithiin
arvoa nulli on; jos luottamusta rahajirjestelmiin tiytyy tukea
rahakolikoiden niyttimisellid, er jirjestelmd missiiin tapauksessa

L CassiL, Guld och civilisation (Nordisk Tidskrift 1933, vihko 4).

2 General problems of the gold standard (1. 1. S., Monetary and economic de-
partment, C. B.59. B.). Basel 1932, ss. 8—12.
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tule pitkiikiiseksi, ja jos kullan maasta virtaaminen kohtaa koko-
naan keskuspankkia, ovat toiselta puolen sen varastot mydskin
ainakin vastaavasti suuremmat. Kohdalla 2. on merkitystii ainoas-
taan erikoisissa olosuhteissa ja tehtiiviin tivitdd suurin piirtein
vhti hyvin kultametallin vapaa liikkuminen (ja esim. kultaharkko-
kannan vallitessa tiimé litkkuminen on periaatteessa vapaa). Myds-
kin kohdassa 1. edellytetty tapaus voidaan ainakin teknillisesti
jirjestiiii: vhti tehokkaasti ilman kultakiertoakin, mikéainhin ei
estii pitimisti midrityllia seteliryhmilla 100 ) katetta (vrt. Ame-
rikan kultasertifikaatit) tai vaikkapa vieli suurempaakin. Jos
tiissit sen sijaan pannaan paino poliitusille tekijaille, tullaan ainoaan
kohtaan, joka todella puhuu kultarahakannan puolesta: tiamin
rahakannan vallitessa inflatiopuuhat kohtaavat suurempaa psyko-
logista vastustusta. Sithen viittaa esim. Mises huomauttaessaan,
vettit on huolellisesti punnittava, eiviitké kotimaisen kultakierron
atheuttamat suuremmat kustannukset tule runsaasti sen kautta
korvatuiksi, etti se tekee mahdolliseksi vieroittaa viiestd setelien
kiiytosti ja sen kautta mahdollisesti ehkiiisee vastaiset pyrkimykset
laskea litakst hikkeeseen pakkokurssilla kiiypii seteleitiin t [lmeisti
on, etti kultakierto on omansa jarruttamaan tillaisia pyrkimyksii;
toinen kysymys on, pystyyko se niiti lopultakaan estimiiin.

Palataksemme vieli Baselin pankin luetteloon, siini esitetiiin
kultaharkkokannan puolesta (suis kultakiertoa vastaan) mm. seu-
raavaa: Se siiistid kultaa; se vahvistaa keskuspankin asemaa; se
ehkiiisee kullan yksityistii kasaamista kriisin sattuessa; se tekee
pankille mahdolliseksi tehokkaammin seurata rahan tarpeessa ta-
pahtuvia vaihteluita; se poistaa rahan lyénnin ja sulattamisen kus-
tannukset; silli on yleisén kannatus (minkii vuoksi Sveitsin Pankin
yritykset laskea uudelleen kultarahaa litkkeeseen eiviit onnistu-
neet). Lienee riidatonta, ettii useimmat tissit luettelossa esitetyisti
nikgkohdista ovat tosiasiallisia ja sen vuoksi huomioon otettavia
kiytinnollisen polititkan suuntaviivoja harkittaessa.

Tuloksena tisti kyllikin pintapuolisesta syiden ja vastasyiden

L Mises, Die Geldtheoretische Seile des Stabilisierungsproblems (Schriften d. V

Sozialpolitik 164). Miinchen 1923, s. 34. Samanlaisen nikokohdan esittiia Heck-
scuEr, Nyordningen av Finlands penningodsende. Stockholm 1923, s. 78.
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tarkastelusta on, etti monet seikat puhuvat kultarahakantaa vas-
taan, oitkeastaan vain yksi ainoa sen puolesta. Sille voidaan tuskin
antaa niin suurta merkitysti, ettii sen takia olisi siilytettivi jir-
jestelmi, joka muissa suhteissa on osoittautunut kalliiksi ja epii-
kiyvtdannolliseksi. Olisimme sen vuoksi taipuvaisia vhtymiiin Casse-
lin viiitteeseen, ettii on ollut erehdys pitiid metallikiertoa viilttii-

mittiminid osana tyvdyttiviisti toimivaa rahajirjestelmii.

c. KNultatasekanta.

Kéaytinté on vienyvt kullan kotimaisen kierron melkein tiiy-
delliseen pysithtymiseen; teoria niiyttii antavan kitytinnélle siu-
nauksensa miti Jidi niissi olosuhteissa kullan kotimaisista tehti-
vistii jéljelle?  Minun nihdiikseni kullan kotimainen kiiyvttd voi
palvella ainoastaan kahta tarvetta varsinaisen rahankierron lisiksi.
Toimen on  kullan kvsvnti  erilaisiin - teknillisiin - tarkoituksiin.
[Imeisti on kuitenkin, etti timi tehtivi on kokonaan rahatalou-
den ulkopuolella ja etter sitii varten tarvita raskasta rahakoneistoa
setelien  lunastamisvelvollisuuksineen — se merkitsisi hyttyvsten
ampumista kanuunalla.  Kullan teknillinen tarve voidaan aina
riittiviin tehokkaasti tyydyttii vapailla kultamarkkinoilla. Toinen
kvseellisistii kullan  kotimaisista kiytéisti on kullan vksitvinen
kasaaminen keinottelutarkoituksessa. Mutta se on yhti viithin
rahataloudellinen tarkoitus kuin edelli mainittu ja lisitksi se on
tarkoitus, jota vastaan jokainen kultajiirjestelmii on taistellut aina
Englannin klassillisesta jirjestelmiistic alkaen. i kai rahajiirjes-
telmié ole siiilytettiivii tarkoitusta varten, joka sotii jiirjestelmiin
tarkoituksia vastaan?

Kun niiin ollen ei voitane osoittaa, etti setelien lunastaminen
kullassa  palvelisi  jotain realista kotimaista (rahataloudellista)
tarvetta, jiisi ainoaksi teoreettiseksi perustukseksi setelien rajoitta-
mattomalle lunastamiselle luulo, etti setelien arvo olisi jollain tavoin
riippuvainen niiden lunastettavuudesta. Téami olettamus, joka on
periusin nuilta ajoilta, jolloin setelit olivat jonkinlaisia panttilap-
puja, on kauan ollut vallitsevana. »Liméi olettamus on kuitenkin
viiiirii; paperirahan arvo on lihinni seuraus niistit rahallisista tehtii-

vistii, joita se suorittaa. Sen arvo sisiltyy sen luonteeseen laillisena
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maksuviilineenii, velkojen suorittajana ja arvon varastona. Tiami
arvo voidaan siilyttiia ilman mitédin lupausta myohemmisti vaih-
tamisesta metalliin, edellyttien tietenkin etti hikkeessi olevain

maksuvillineiden miiri

inndstelliin  vaihdannan rahatarpeita
vastaavastin !

Niikokohdat sellaiset kuin edelli esitetyt ovat maailmansodan
jiilkeen synnyttiineet ajatussuunnan, jonka mukaan kultakatteen
alnoana tehtivini on tasoittaa kansainvilisissi maksusuh-
teissa esiintyviid vajauksia. Keynesin mukaan esitti timiin ajatuk-
“sen ensinnii tiaysin johdonmukaisesti siv Lionel Abrahams v. 1919, 2
Sen jilkeen tamé kiisitys kultakatteen tehtavisti on tullut verraten
yleisesti vallitsevaksi. Niinpi kun tiati kysymysti v. 1930 kiisi-
teltiin englantilaisessa asiantuntijakomiteassa, jossa oli edustettuna
suuri joukko tunnettuja kansantalous- ja finanssimiehii, Keynes
saattol vastaansanomatta lausua, etti he varmaan kaikki olivat
siti mieltii, ettii »kultakatteen miirin oitkea mittapuu on se, miten
suureksi ulkoa piiin tuleva kullan kysynti voi muodostua, ennen
kuin maa on kerinnyt ryhtymiin tarpeellisiin vastatoimenpitei-
siiny  Vittattakoon tissic vieli Uuden Seelannin keskuspankin
perustamista koskevaan lausuntoon, jonka siv Otto Niemeyer pari
vuotta sitten esitti; hiin sanoi mm.: »li ole mikiin kultakannan
olennainen tehtivii pitid kultaa tarjolla kotimaista kityttoi varten,
eikii sellaisen velvoituksen puuttuminen merkitse luopunmista kulta-
kannasta sellaisenaan. Niin kauan kuin Uusi Seelanti tunnustaa
sitoumuksensa suorittaa ulkomaille kultaa tai sen vasta-arvon méi-

rittyyn kurssiin, se siilyy kultakannalla.y %

1 SuBercaseAavx, Paper money (Encyclopaedia of social sciences, NX1). New
York 1933.

2 )Luulen ettid hin oli ensimmiinen henkild, joka péisi tiyteen selvyyteen siiti,
etti todella tirked seikka oli lyhytaikaisen maksutaseen vajauksen mahdollinen
suuruus, miki oli maksettava kullassa, ja ettd se summa, joka oli pidettava va-

ralla kansainvilisessid rahakeskuksessa tai kullassa, oli mitattava talla maaralli.
(Keynes, julkaisussa The int. gold problem, s. 186). Tama viite on olettava tar-
peellisella varovaisuudella, silli kuten olemme nihneet, ulottuu ajatuksen ydin
kauas taaksepiin ja oli jo selviisti lausuttuna esim. Ricardon kirjoituksissa tai
edelld mainitussa Norjan hallituksen esityksessid v:lta 1821.

3 KeyNES, mt., s. 186.

4 Vrt. Federal Reserve Boardin viikkokatsaus 29. 11. 1932,
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Teoriassa voinemme katsoa selvitetyksi, ettii kultakatteen yksin-
omaisena tehtivini on palvella ulkomaansuorituksia. Mutta on

toinen asia esittiiii médritty)i teoreettisia periaatteita, toinen panna

ne kivtintoon. Tissd tapauksessa olisi luotava rahajiirjestelmai,
joka katteen kidyttoon niithden olisi suljettu sisiiiinpiin mutta avoin
ulospiiin, ja joka siitié huolimatta tyydyttiviisti tiyttiisi kulta-
kannan olennaiset tehtiivit. Rahajirjestelmiii, joka vastaisi niiti
edellytyksii, voitaisiin sopivimmin nimittii kultatasekan-
naksi (cold balance standard) osoitukseksi sen erikoistehtiiviisti
ulkomaansuoritusten tasoittajana ja erotukseksi historiassa tihin
saakka tunnetuista kultajiirjestelmisti.

Tillaisen jirjestelmin luominen ei ole kiivtinnossi helppoa,
sillii se niiyttiust edellyttiviin, ettii keskuspankkiin virtaavat setelit
ja muut sitoumukset voitaisiin jollakin erehtymittomilli tavalla
jakaa sellaisiin, jotka eiviit oikeuta kultaan, ja sellaisiin, jotka
oikeuttavat sithen, koska kulta kiytettiisiin ulkomaisiin suori-
tuksiin. Mutta mitenkii saada aikaan sellainen jako, kun keskus-
pankin sitoumukset eiviit ulkonaisesti eiviitkii juriidisesti milldin
tavalla eroa toisistaan sen mukaan, miten oikeudenomistaja mah-
dollisesti aikoo kiivttii hallussaan pitimii ostovoimaa, eikii hiin
siti. kenties itsekiiin - tiedi jittiessiiin lunastamisvaateensa?

On tunnustettava, ettii eriit uviisti muutoksista, jotka maail-
mansodan aikana ja sen jilkeen on tehty ert maiden rahajirjestel-
miin, ovat melkoisesti lihentiineet kiiytintoi sellaiseen suljettuun
kultatasejiirjestelmiiin, josta edelli on ollut puhe. Mutta ne ovat
sittenkin olleet vain puolinaisia toimenpiteiti. Rauhallisemmissa
oloissa mne tosin osoittautuivat jotensakin tarkoitustaan vastaa-
viksi, silli kultahan keskittyi sodan aikana ja sen jilkeen pank-
keihin eikii eniid uudelleen palannut liikkeeseen, vaikka setelien
lunastaminen kullassa tai kultavaluutoissa olikin  kauttaaltaan
muodollisesti siiilytetty.  Mutta ne ovat osoittautuneet tehotto-
miksi siinii raha- ja valuuttaolojen kaaoksessa, miki on maailmassa
vallinnut viime vuosina ja varsinkin vuonna 1933. Saksan kon-
junktuurilaitoksen tekemien laskelmien mukaan lisiéintyivit yksi-
tviset kultavarastot vksistdin vuoden 1933 alkupuohskolla noin
2000 Saksan kultamarkalla, ja sen jilkeen tillainen kullan kasaa-

minen nivttiai vhi kithtyneen; osa tisti kasatusta kullasta on
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ollut uutta kultaa, osa Intian vanhoista kultakitkéisti lihtenytta,
mutta osa on myds ollut periiisin keskuspankkien holveista, kuten
varsinkin Ranskan, Hollannin ja Sveitsin pankkitilastot osoitta-
vat. !

Kaytinnossi sovelletut rahajérjestelmét eivit ole siis voineet
estiii rahataloudellisten periaatteiden vastaista kultavuotoa. Osit-
tain on menettelytavoista puuttunut tarpeellista yhtendisyytti,
toisessa maassa kun on ollut paljon helpompi vaihtaa setelit kul-
taan kuin toisessa, osittain taas on osoittautunut, ettid jyrkimmét-
kidin midrdykset eiviit ole tiaysin tiyttédneet tarkoitustaan. Aivan
viime aikoina on kuitenkin esiintynyt eriiti entisestdéin poikkeavia
yrityksid ja suunnitelmia sellaisen rahajirjestelmén luomiseksi,
jossa mainitunlaiset kultavuodot olisivat mahdottomia.

Erids esitetyistii ja kiytetyistd keinoista on ollut tukkia nédmi
vuodot rikoslain avulla. Se tapahtuisi siten, ettd kullan kaytto
méidrattyihin  tarkoituksiin julistettaisiin laittomaksi. Néin on
menetelty Yhdysvalloissa. Presidentti julkaisi huhtikuun alussa
1933 asetuksen, joka mid#risi pankeille palautettavaksi kaiken
kahden edellisen vuoden kuluessa niistd keinottelutarkoituksessa
otetun kullan ja sé#ti enintdin kymmenen vuoden vankeuden tai
10 000 dollarin sakon jokaiselle, joka méiriajan jilkeen piti til-
laista kultaa hallussaan yli 100 dollarin arvosta. Ldellyttien, etti
rikoslain kiyttdminen tissi tai vastaavissa tapauksissa osoittau-
tuisi tehokkaaksi, voitaneen tunnustaa, ettd néiin menetellen kullan
sisiiinen kiyttd todella tulisi ehkéistyksi. Professori Davidson lau-
suu tistd aivan oikein: »Tdmai lainsiiddénto el ole ristirndassa — —
rahataloudellisen kullan vapaan liikkumisen periaatteen kanssa,
vaan on piinvastoin seuraus tdstd periaatteesta, silla kullan kasaa-
minen ehkiiisee sen vapaata litkkumista, ja kasaamisen ehkéise-
minen siis palauttaa timin vapaudeu.» Ja hén jatkaa: »Jotta tama
lains#iddénté saavuttaisi tarkoituksensa, rangaistukset taytyy, ku-
ten Amerikassa, tehda ankariksi, niin ettd ne merkitsevit vankeutta
eikd vain sakkoa.»?

1 Wochenbericht 12. 7. 33.

2 DaviDpsoN, The rationalization of the gold standard. Uppsala 1933, ss. 64—65.
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Toinen kysymys on, voidaanko edes drakonisillakaan miirivk-
silli saavuttaa lainséitijin tarkoitus. Vaikka emme ottaisikaan
huomioon Amerikan erikoistapausta, ' lience aiheellista todeta,
ettii tillaiset »kieltolaity, joissa rangaistuksen ankaruus ei ole mis-
siiéin suhteessa rikoksen laatuun, harvoin vastaavat kansan luon-
nollista oikeustajuntaa ja ettii helposti saavutettava voitto ran-
gaistuksista  huolimatta houkuttelee vleiseen lainrikkomukseen.
Sellaisesta tarjoaa rahapoliittinenkin historia lukuisia esimerkkeji:
Englannissa esim. rangaistiin aitkaisemmin kuolemalla metallirahan
sulattamista; siitii huolimatta sulattamista jatkui laajassa mitassa,
milloin kullan tai hopean vienti Ranskaan osoittautui kannatta-
vaksi. Onkin aivan ilmeisti, etti rikoslaki kiidessi ei voida luoda
tarkoituksenmukaista rahajérjestelmid, jos sellaiselta muut edelly-
tvkset puuttuvat.

Tiami on Dagidsoninkin kanta, ja hiin pitii toivottavana sel-
laisen jirjestelmiin lnomista, jota ei tarvitsisi ponkittii mainitun-
laisilla keinoilla. Hin katsoo, etti tiami paimairi voilaisiin saa-

vuttaa sellaisen kultakannan puitteissa, jossa olisi lakkautettu

vksityisten oikeus vaihtaa setelit kultaan ja jossa rahataloudellisen
kullan kansainvilinen likkuminen olisi rajoitettu tapahtuvaksi
ainoastaan keskuspankista keskuspankkiin. »Jos niimi kaksi juur
mainittua jirjestelyii olisivat olleet voimassa kriisin atkana, kulta-
kantamailla olisi ollut varmuus, ettd keskuspankkien yhteisesti
hallussaan pitimi kulta olisi pysynyt médriltidin jotensakin muut-

tumattomana. Timin jotensakin muuttumattoman kullan jakau-

1 Miti Amerikkaan tulee, saatiin tilla tavoin kyllikin paljon kultaa palau-
tetuksi pankKkijirjestelmille, mutta toimenpiteen laillisuus on varsin Kyseenalai-

nen, koska asianomaiset olivat saaneet kullan laillisesti haltuunsa; ei ole mydas-
kidn tiedossa, etti ne henkilot, jotka laiminléivit heille méadriatyn palautumis-
velvollisuuden, olisi saatettu edesvastuuseen. Asia muultuu sitd omituisemmaksi,
kun vieli kyseellisen asetuksen jalkeen laskettiin liikkeeseen valtio-obligatioita,
joihin oli painettu lupaus, ettid valtio maksaisi ne takaisin tiysipainoisessa kulta-
rahassa. — Mielenkiintoisen rinnakkaistapauksen ja samalla vastakohdan tille
amerikkalaiselle asetukselle muodostaa Englannin rahalaki vuodelta 1928, joka
siditi, etti jokaisen henkilon, joka piti hallussaan kultaa yli 10 000 punnan arvosta,
oli, jos Englannin Pankki kirjallisesti sitd vaati, tehtivi pankille ilmoitus maa-
risti seki myytivi kulta pankille niin vaadittaessa. Mitdian poikkeuksellisia
rangaistusmaidriyksii laki ei sisaltanyt.
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tumisessa erl keskuspankkien kesken olisi saattanut tapahtua siir-
tymisii — mahdollisesti suuria siirtymisii — mutta kaikkien kulta-
kantajirjestelmién  kuuluvien keskuspankkien (so. koko kulta-
kantajiirjestelmiin) kultavarastot olisivat pysyneet melkein muut-
tumattomina.y

Davidsonin hahmoittelema uudistus on erinomaisen kiintoisa,
ja sen toteuttaminen epiilemitti merkitsisi suljettua jirjestelmiii,
jossa ei olisi »sisiisti kultavuotoar. Mutta juuri ehdotuksen radi-
kaalisuuden vuoksi olisi odottanut vksityiskohtaista perustelua,
miten niiille edellytyksille perustettu jirjestelmé voitaisiin saada
tyvdyttivilli tavalla toimimaan. Sithen Davidson ei kuitenkaan
anna riittiiviii vastausta, ja asia mutkistuu vield sen vuoksi, etti
hiinen »rationalisoidun  kultakannany tarkoituksena on palvella
myos mitiiriittyd hintapolititkkaa ja etti sen edellytyksiin sen vuoksi
kuuluu mm. paljon liheisempi yhteistoiminta keskuspankkien vii-
lilli ja erityisen kansainvilisen asiantuntijakomitean asettaminen,
jonka tehtiiviini olist seurata yleisen rahataloudellisen tilanteen
kehittymisti.  Niin monimutkaisen kansainvilisen rahajirjestel-
miin luomiseen ei nykyoloissa nityti olevan paljon mahdollisuuksia.

Davidsonin suunnitelmaa mustuttaa liheisesti englantilaiselta
taholta édskettiin tehty ehdotus Englannin ympirille rvhmittyviin
uuden  kultakantajirjestelmin  luomisesta. *  Sillekin  olist  omi-
naista  setelien lunastamisvelvollisuuden lakkauttaminen, raha-
taloudellisten kultalitkkeiden rajoittaminen keskuspankkien vili-
siksi sekii erityisen valuuttaneuvoston (Currency Board) perusta-
minen. Keskuspankkien olisi sitouduttava ostamaan méirihintaan
kaikki niille tarjottu kulta, mutta muuten jitettivi kultamark-
kinat vapaiksi. Titen voitaisiin ehdotuksen mukaan ehkiisti
kullan markkina-arvon muuttumisesta atheutuva hintain lasku,
kun sen sijaan vastaava hintain nousu saisi vapaasti tapahtua.
Edyardsin  suunnitelma on yksityiskohtaisempr kuin Davidsonin,

mutta muuten voidaan sithen nithden tehdi samat huomautukset

1 DavipsoN, ml. s. 67.

2 EpwaARrDS, Gold reserves and the monelary standard. l.ondon 1933, varsinkin
5. 93 js.
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sekit lisiksi, ettd hidn kisittdd kullan midrdn ja hintain vilisen
suhteen aivan litan mekaaniseksi.

Suurempaa huomiota kuin edelli mainitut ansaitsee dskettiiin
Hollannin Pankin taholta tehty ehdotus, joka on painettu pankin
viime vuosikertomukseen. ! Milli tavoin ehdotuksen tekiji, pii-
johtaja Trip on ajatellut uuden jirjestelmin kiytinnissi toteu-
tettavaksi, kiy ilmi seuraavasta:

»Keskuspankit on velvoitettava ostamaan kultaa ja myvymiiin
siti  vientitarpeisiin, milloin vekselikurssit aiheuttavat sellaista
vienlidi, ja on niin hyvin osto- kuin myyntihinnat edeltipiin mii-
rittivi ja tehtiava julkisiksi.

Jos keskuspankkien kullan myynti tehtiisiin yleisesti riippu-
vaksi siti ehdosta — kuten on laita Hollannin Pankkiin nihden —
ettii kullan viennin on noudatettava vekselikursseja ja jos keskus-
pankit lisiksi huolehtisivat, ettd niiden vientid varten vapauttama
kulta luovutetaan miiirimaiden vastaaville laitoksille, tehtiiisiin
kullan kasaaminen keskuspankkien kultavarastojen kustannuk-
sella mahdottomaksi. Kultakannan tiysin tyydyttivin tyisken-
telyn kannalta on kokonaan tarpeetonta myydi kultaa, milloin
vekselikurssit eiviit ole vieli saavuttaneet tai vlittineet kullan
vientipistetti tai milloin kullan méiripaikkana on jokin muu kuin
sen maan keskuspankki, johon se lihetetiéin, — —

Minun niihdiikseni el ole suotavaa, ettii uusitaan tai siilytetiiiin
keskuspankkien velvollisuus luovuttaa kultaa kotimaan tarpeisiin.
Viime vuosien kokemukset ovat selviisti osoittaneet ne kultakantaa
uhkaavat vaarat, jotka saattavat atheutua kullan yksityisesti
kasaamisesta laajassa mitassa.»

Miten ylli esitettyii ehdotusta muuten arvosteltaneenkin, se
tiytynee tunnustaa, etti se on rakennettu yksinkertaisille ja realis-
tisille edellytyksille. Se liittyy vanhothin kultakannan traditioihin,
mikili on kysymys kiinteiisti mééritysti kullan hinnasta ja kullan
vapaasta kansainviilisestii litkkumisesta vekselikurssien osoituksen
mukaan, eikii se mydskiin vilttamittomisti edellyti sen liheisem-

piaid  keskuspankkien viilisti yhteistoimintaa kuin alkaisemmin.

L The Netherlands Bank N. V. Report for the year 1932. Amsterdam 1933, ss.
919
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Kuten ortodoksinen kultakanta, voidakseen menestyksellisesti toi-
mia, edellytti pidikohdissaan yhdenmukaista rahajirjestysti eri
maissa, niin olisi tissikin tapauksessa viilttimiton ehto, ettii aina-
kin kaikki tirkeimmiit maat liittyisiviit uuteen rahajirjestelmiiiin
ja noudattaisivat sen perusmiidiriyksii. Mutta kerran toteutettuna
jiarjestelmi hoitaisi suurin piirtein itse itsensii, kuten vanha kulta-
kantakin, ilman kansainviilisii sopimuksia tai asiantuntijalauta-
kuntia.

Hollanti on toteuttanut uuden kultatasekannan mydskin kiy-
tinnossi: sielli er siis kultaa luovuteta yksityisille, vaan ainoas-
taan toisten maiden keskuspankeille, mikili ne kultalitkkeisiin
niithden noudattavat vastavuoroisuutta. Samantapaisia menettely-
tapoja sovelletaan titi nykya myoskin Sveitsissi. Mihinkddan tyy-
dyttiiviin tuloksiin el timi jarjestely ole voinut johtaa, niin kauan
kuin kulta kaikesta huolimatta voi kiertoteitse joutua yksityisiin
kiisiin. Hollantilaisen keinottelijan (tai ulkomaalaisen, jolle myéon-
netiiin luottoa Hollannissa) el tarvitse esim. muuta kuin ostaa
ranskalaisia seteleitii ja esittdi ne lunastettaviksi Ranskan Pan-
kille: Ranskaan keriéntyy sen kautta hollantilaisia saatavia, jotka
Ranskan Pankin villitykselli voidaan milloin tahansa vaihtaa kul-
taan Hollannin Pankissa. Ja juuri niin on viime aikoina mene-
teltykin.

Uusi kultatasekanta vaatii siis, voidakseen tyydyttiavilli tavalla
toimia, kansainvillisvytti (kuten miki muu kultajirjestelmi ta-
hansa, silli kansainvilisyyshian on juuri timin rahajirjestelmin
etu ja erikoisuus verrattuna muthin mahdollisiin jérjestelmiin).
Mutta onko takeita, ettit suunniteltu jiarjestelmii osoittautuisi kiy-
tiannossi menestvkselliseksi, vaikka témi conditio sine qua non
olisikin toteutettu? Se on kysymys, jota Trip el ainakaan sanotussa
vhteydessi ole lihemmin valaissut, enkii ole nihnyt siti myéskiin
muualla kisitellyn. *  Kysymys oli kuitenkin ohimennen esilld
Lontoon talouskonferenssissa, ja siellii esitettiin vaikutusvaltaiselta
taholta arvelu, etti kultahinnat vapailla markkinoilla kohoaisivat

1 Cassel on kieltaytynylt kajoamasta koko kysymykseen, niin kauan kuin
hinestd tiarkedmpéii »reflatio-kysymysti ei ole ratkaistu. (Skandinaviska Kredit-
aktiebolagetin kuukausijulkaisu, lokakuu 1933). Tamid on mahdollisesti myos
joidenkin muiden kansantalousmiesten kanta.
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uuden jirjestelmin vallitessa virallista kultahintaa korkeammiksi
ja etti jirjestelmi sen johdosta osoittautuisi mahdottomaksi.

Titen onkin epiilemiitti kajottu niithin peruskysymyksiin, jotka
ennen muuta vaalivat teoreettista selvitysti: Johtaako kultatase-
kanta kahdenlaisiin kultahintoithin? Ja jos niiin on asian laita,
onko jirjestelmi sen kautta tuomittu?

Miti edelliseen kysymykseen tulee, on seuraava seikka ilman
muuta selvi: kultahinta vapailla markkinoilla ei voi koskaan painua
virallisen kultahinnan alapuolelle; niin pian kuin hintakiyrit uhkai-
sivat leikata toisensa, kultaa alkaisi virrata vapailta markkinoilta
keskuspankkiin. Sen sijaan jirjestelmiissii ei ole vastaavaa meka-
nismia, joka voisi ehkiisti vapaata kultahintaa kohoamasta viral-
lisen vldpuolelle. Missi miirin niin todella tapahtuisi, jéisi
ilmeisestikin riippumaan kysynniin ja tarjonnan laista. Miki kehi-
tyksen kulku olisi, sithen nihden voidaan vain esittii eriiti arve-
luita. Voidaan esim. huomauttaa, etti sdinndstely melkein aina
vie hintain kohoamiseen vapailla markkinoilla; siitiihin sodan-
aikaiset olot vleensé tai nykyinen tilanne Venijilli tarjoavat par-
haat esimerkit. Nyt kisillid olevaan erikoistapaukseen niihden on
kuitenkin syyti panna merkille, ettii siéinnostely itse asiassa ra-
joittuu vain sithen, etti suurin ostaja kieltivtyy maksamasta tava-
rasta miidrittyii hintaa enempiid. Téami ostaja — rahatalous —
on niin mahtava, etti se on tavallaan monopoliasemassa, silli se
on tihin saakka yksinidin ostanut yli puolet kultatavaran vuo-
tuisesta tarjonnasta. ' Voi sen vuoksi pitii hyvin mahdollisena,
etti vapaiden markkinain kullan kysynti ei kykene ostamaan
kaikkea tarjolla olevaa kultaa, misti luonnollisesti seuraisi, etti
kullan markkinahinta alenisi samalle tasolle kuin keskuspankkien
virallinen ostohinta. Jos niiin olisi asian laita, kullan kysynti ja
tarjonta sekii sen tuotanto viihitellen saavuttaisivat tdmin hinnan
midiriimin tasapainosuhteen.

Edelld esitetty pitiad kuitenkin paikkansa ainoastaan siinndél-
listen ja rauhallisten olosuhteiden vallitessa. Jos rahajirjestelmi
ei nauti ehdotonta luottamusta ja yhteiskunnassa syntyy paniikki-

1 Vrt. SuviraNTa, Suomi ja maailman talouspula (Taloudellisen neuvottelu-
kunnan julkaisuja 12). Helsinki 1931, s. 53.
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tilanne, esiintyisi epiiillemiitti pakoa kultaan, kuten tihinkin asti
samanlaisissa tilanteissa. Lro olisi vain se, ettii keinottelu ei pii-
sisi kiisiksi keskuspankin hallussa olevaan kultaan ja ettd sen joh-
dosta kysyntéd kohdistuisi sitéi voimakkaammin »vapaaseeny kul-
taan ja ajaisi sen hinnan ylos. Téllaisessa tapauksessa saattaisi
siis ero virallisen ja vapaan kultahinnan viililli muodostua hyvinkin
suureksi.

Se, miti edelli olemme esittineet kultahintain mahdollisesta
kehityksesti, on pelkkid olettamusta. Varmaa on ainoastaan, etti
ei voida varmuudella edellyttiid kultahintain rahajirjestelmin
sisiilld ja vapailla markkinoilla muodostuvan yhdenlaisiksi. Ja jo
vksistiin se mahdollisuus, ettid rinnakkain voisi esiintyi eri kulta-
hintoja, on tosiasian veroinen kultatasekantaa arvosteltaessa, silli
selviid on, ettd kiytinnossi el voida ryhtyd toteuttamaan raha-
jarjestelmii, jonka epiillidn potevan sisdisti kuoleman tautia.
Niin ollen jérjestelmin »ollako vai ei olla» jdd lopulta riippumaan
toisesta edellii esitetysti kysymyksesti: Voiko se tyydyttiaviisti
toimia sellaisessakin tapauksessa, ettd rinnakkain esiintyy kaksi
kultahintaa?

Hakiessamme vastausta tihén kysymykseen, on viisainta ensiksi
katsoa, tunteeko rahatalouden historia tapauksia, joissa maan raha-
jirjestelmin kantayksikén raha-arvo ja metalliarvo ovat eronneet
toisistaan. Vastaus on myonteinen. Klassillisen esimerkin tarjoaa
tissii suhteessa Hollannin rahapolititkka v:lta 1873. Kun hopean
vapaa rahaksi lyonti lakkautettiin, rahayksikon hinta kohosi ver-
rattuna sen sisdltiméidn hopeamiirdin. Se oli seuraus siiti, etti
kun hopeaharkkoja ei enéid voitu vapaasti muuttaa rahaksi, maksu-
villineiden tarjonta oli rajoitettu niiden kysyntéiin verrattuna.
Omituisinta oli, etti Hollannin hopeayksikon hinta kallistui kullassa
laskien, samaan aikaan kuin hopeametallin arvo laski kullan rin-
nalla. Tami tilanne loppui 1875, jolloin Hollanti siirtyi kultakan-
taan.

Myéskin kultakannan historiassa meilla on esimerkkeji vastaa-
vanlaisesta kehityksestd. Kuuluisaksi on tullut Ruotsissa maail-
mansodan atkana esiintynyt tapaus. Ruotsin Pankin velvollisuus
ostaa sille tarjottu kulta mairittyyn hintaan ja lyottaia se rahaksi
kumottiin v. 1916, mutta sen velvollisuus lunastaa setelit kullassa
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siilyvtettiin.  Kun Ruotsin kruunun arvo tiamin jilkeen kohosi
vldpuolelle sen metalliarvon, ei kukaan tietystikiidn kiyttinyt
hyviikseen titi lunastusoikeutta. Vasta v. 1921 Ruotsin kruunun
arvo sisiiisen inflation johdosta tavoitti jilleen kulta-arvonsa, vie-
lipd painui sen allekin. Seurauksena oli, ettéd seteleiti nyt ruvet-
tiin vaithtamaan kultaan. Ruotsin Pankki vapautettiin lunasta-
misvelvollisuudestaan, ja Ruotsi siirtyi  puhtaaseen paperikan-
taan.* Mutta viiden vuoden aikana oli maassa vallinnut »kan-
sallinemy kultakanta, jossa vksikon raha-arvo ja metalliarvo kulki-
vat kumpikin omia teitiiin.

Ldelli esitetyille tapauksille on ollut yhteisté, etti niissid raha-
vksikon arvo on kohonnut metalliarvon ylipuolelle. Piinvastai-
sesta tapauksesta ei ole esimerkkiii eikii voisikaan olla siitid luon-
nollisesta syysti, ettii sellainen olist ollut mahdotonta historiassa
tunnettujen rahajirjestelmien vallitessa. »Rahayksikon arvo ei
koskaan voi laskea sen todellisen metallipainon edellyttimin arvon
alle, koska raha voidaan milloin tahansa sulattaa ja muuttaa raaka-
metalliksi.  Metallirahoille voidaan ainoastaan niiden Iyvéntid rajoit-
tamalla antaa arvo, joka ylittai niden metalliarvon.y 2 Mutta ei
siiiintod ilman poikkeusta; kultatasekanta muodostaisi tuon poik-
keuksen, silli siinihin edellytetiin mahdolliseksi, etti rahayksikon
arvo laskee kullan markkina-arvon alapuolelle. Mutta se on mah-
dollista vain sen kautta, ettii rahataloudellista kultaa ei luovuteta
vksityisiin kisiin.

Joskaan siuis historian tuntemat esimerkit rahayksikon ja sen
metalliarvon erilaisesta arvokehityksesti erviit tiysin vastaa uuden
jiarjestelmiin edellyttimii kehitystd, ne kuitenkin periaatteellisesti
ovat sithen rinnastettavia. Ja ne osoittavat, ettii sellainen raha-
jirjestelmé on kiytinnossi mahdollinen, jossa tami ero on todella
tapahtunut. Se seikka taas, etti aikaisemmin on ollut kysymys
vain viilitilanteista, joista pian on luovuttu, saa luonnollisen seli-
tyksensii siiti, eltid niin syntynyt rahajirjestys ei suinkaan ole ollut

1 Vihemmiin tunnettua on, ettid samoihin aikoihin ja samoista syistid myoskin
Norjan kruunu kohosi kulta-arvonsa ylipuolelle, vaikka setelien kullassa lunasta-
minen oli edelleen voimassa.

2 HeLrrFeERICH, Das Geld. Leipzig 1910, s. 68.
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tarkoituksenmukainen: sen johdosta nimittiin, etti rahayksikin
arvo on kohonnut rahan metalliarvon ylipuolelle, on katkaistu
siteet sithen kansainviliseen rahajirjestelmiin, joka on rakentunut
vhteiselle rahametallipohjalle.  Kansainvillisen jirjestelmin edel-
Iytykseni on tihiin saakka aina ollut, etti rahayksikén raha- ja
metalliarvo ovat kaksi erottamatonta kiisitetti.

Juuri timi  edellytys onkin siilytetty kultatasekannassa —
siné  tirkeédssit suhteessa se eroaa ylli mainituista tapauksista.
Rahayksikén arvo on siind kiinteiisti sidottu rahataloudellisen
kullan metalliarvoon. Téamén kautta ja kun lisiksi edellytetiin
kullan vapaasti likkuvan maasta maahan, so. keskuspankista kes-
kuspankkiin, raha- ja hintamekanismi toimisi aivan samalla tavalla
kuin tavanmukaisessa kultakannassa. Enkd voi nihdd mitiin
piatevii syvti, miksi timi mekanismi el voisi titen toimia siiniikin
tapauksessa, etti kultahinta vapailla markkinoilla kohoaisi raha-
taloudellisen kullan hinnan vlipuolelle. Rahajiirjestelmiin  ulko-
puolella oleva kulta olisi silloin jérjestelmiiiin samassa asemassa
kuin mikid muu markkinatavara tahansa, eikii sen hinnan vaihte-
luilla voist olla jirjestelmiin mitiiin vaikutusta, koska keskus-
pankkiin ei niiissii olosuhteissa virtaisi uutta kultaa. Se seikka
taas, etti rahataloudellinen kulta jonakin aikana pysyisi méiril-
tiin muuttumattomana, tuskin voisi sanottavasti, jos ollenkaan,
haitata jirjestelmiin toimintaa, varsinkin kun otaksuttavasti til-
lainen aika muodostuisi sangen ohimeneviksi.

Jos esitetyt nikokohdat myénnetiin paikkansa pitiviksi, niyt-
tiisi ehdotetulla kultatasekannalla olevan tavanmukaisen kulta-
kannan edut, samalla kuin silti puuttuisivat ne epikohdat,
jotka johtuvat rahataloudellisen kullan siirtymisestia yksityisiin
kisiin keinottelutarkoituksessa. Téten olisi siis luotu teorian vaati-
muksia vastaava ja myés kiiytinnossi tyydyttivisti toimiva raha-
jirjestelmi, jossa kultakate olisi yksinomaan ulkomaansuoritusten
katteena. Téllaiseen jirjestelmiéin kultakannan sisidinen kehitys,
vaikkakin eri muodoissa, on alusta alkaen tihdinnyt, kuten edella
on esitetty.



KORKOKANTA JA TYOTTOMYYS.

Esitelmi, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa jou-
lukuun 19 p:ni 1933 piti

Juhe Jinnes.

Mielenkiintoisimpia fysiologian aloja on nilin fysiologia. Sita
tutkimalla on pystytty keksiméin [ysiologisia lakeja, selvittimiiin
monia normaalisen elintoiminnankin problemeja.

Tami ajatus on tullut mieleent koettaessani syventyi Suomessa
vhé vield, vaikkakin jossain miiirin helpottuneena, vallitsevan talou-
dellisen pulan ja tydéttomyyden syihin. Minusta niyttii silti, etti
tuotantoyritysten pidomaniililli on Suomen taloudellisessa pula-
tilassa keskeisempi asema kuin niiden muiden maiden taloudelli-
sessa pulassa, joista minulla on tietoja. Toivoisin, etti meilld olisi
kansantalouden tutkijoita, jotka voisivat timin taloudellisen elimin
piadomanilidn fysiologian perusteellisesti selvittiii. — Miné voin siiti
esittiid vain kiytinnoén miehen hajanaisia havaintoja ja ajatuksia.

Ehki saan aluksi ilman todisteluja lihted siitd, etti tuotanto-
yritysten padomanilki on Suomessa poikkeuksellisen suuri, ja koet-
taa selvittdd, olisiko aihetta otaksua, ettd timméinen piaioman-
puute on voinut Suomessa syntyi.

Kuten tunnettua, arvioidaan piiomanmuodostuksen Suomessa pu-
lan edellisiné vuosina olleen noin 2.5 miljardia vuodessa. Vuosina 1924
—29, joista Sueiranta ja Tudeer ovat esittineet laskelmia, arvioidaan
padomanmuodostus kaikkiaan noin 20 miljardiksi. Samana aikana
olivat valtion ja kuntien nettomenot yhteensi noin 30 miljardia
siis 150 9, padomanmuodostuksesta.

Prosenteissa kansallistuloista valtion ja kuntien nettomenot sama-
na ajanjaksona ovat noin 34 %,. Jos otetaan huomioon vain valtion
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nettomenot, olivat ne esim. v. 1928 Suomessa 26 9%,, mutta esim.
Skandinaavian maissa keskimiirin noin puolet tésti. Suhteessa
setelistoon olivat valtion menot myds lihes 2 kertaa suuremmat
kuin Skandinaavian maissa, eikd vertailu kiity Suomelle paljon edul-
lisemmaksi, jos vertaillaan valtion menoja pankkitalletusten miéi-
rain.

Tami ruttinee osoittamaan, ettii julkistalous Suomessa on vienyt
poikkeuksellisen suuren osan maan kansallistulosta ja piadoman-
muodostuksesta.

Asiaa tuotantoyritysten kannalta arvosteltaessa on tietenkin
otettava huomioon myés se piadomankysyntd, minkd asiantunti-
joiden lausuntojen mukaan ennen pulaa nopeasti kasvanut elintason
nousu on niellyt suorastaan kulutukseen, sekd piiomankysynti
kulutussijoituksiin.  Isim. kaupunkien rakennustoiminta on vuo-
sina 1927—29 vienyvt noin 2 964 miljoonaa markkaa, ja henkilbautoi-
hin on samoina vuosina sijoitettu noin 550 miljoonaa markkaa.
Niihin molempiin kulutussijoituksiinkin meni siis vhteensi lidhes
puolet koko maan piiomanmuodostuksesta tuona aikana. Jos
lisiiksi ottaa huomioon sen litkkuvan pidioman tuhoutumisen, minki
inflatio aitkaansal, téavtyy kai pitdi ilmeisenii, ettii olisi ihmeel-
listd, jos samoina aikoina tuotantoyritvksiin olisi saatu riittivisti
piiiomaa. Kun piaaomamarkkinoilla tuotantoyritysten kanssa lisiksi
kilpailivat valtio ja kunnat, joiden koronmaksukyky ei ole riippu-
rainen mistéin kannattavaisuusniikékohdista, ja kun useat kulutus-
sijoitukset, kuten kaupungintalot ja esim. kauppaliikkeiden raken-
nussijoitukset maaseudulla, yksityistaloudellisesti kannattivat ver-
rattomasti paljon paremmin kuin useimmat tuotantoyritykset, oli
luonnollista, ettd tuotantoyritysten kannattavaisuus el voinut
milléiéin tavoin muodostua normiksi korkokannalle, vaan korkotaso
kehittyi kokonaan tuotantoyritysten koronmaksukyvysti riippu-
matta.

Parhaana esimerkkiné siitd, kuinka vaikeata jo ennen pulaaoli
saada piddiomaa tuotantoyrityksiin, voitanee pitii sitd, ettit uusiin
teollisuusosakeyhtivithin Suomessa saatiin vuosina 1925—27 kaik-
kiaan ainoastaan noin 30 %, siitd pifiomamiiiristi, mika niihin saa-
tiin yhtd pitkini aikana vuosina 1911—13. Samana aikana pysyi
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uusiin  teollisuusyhtiothin  saatu  pidomamiiri  esim. Ruotsissa
ennallaan ja kasvol Saksassa noin 130 9% ja Tanskassa noin 30 9.
Kun vanhatkin teollisuuslaitokset  vain poikkeustapauksissa
voivat tuottaa vallitsevaa korkokantaa lihenteleviin kannattavai-
suusprosentin  nithin  kiinnitetyille péddomille, olikin aivan luon-
nollista, etti uusiin teollisuuslaitoksiin e voitu piiomia paljoa
sijoittaa. Samaan atkaan kuin péiomankorko maassa on ollut
9—11 9%, on ollut varsin viithiin teollisuuslaitoksia, jotka ovat tuot-
taneet edes puolta tistia korkomééristi padaomilleen, jos niiden pii-
omat arvioidaan rahanarvon aleneminen huomioon ottaen.
Maataloudessa on suhde ollut vield huonompi: kannattavaisuus-

prosentti on ollut 2-—3 9, samaan aikaan kuin maatalouslainojen

keskikorko on ollut noin 81/y 9%.

Onko nyt sitten jollain tavoin tarpeellista, ettit vallitseva korko-
kanta on jossain suhteessa luutuntu)'l‘it_\'sl('n' kannattavaisuus-
prosenttiin?

Kun on ilmeisti, etti korkotulo pohjimmaltaan on hankittava

tuotantoyritvksistii, niyttii mielestiini selviltii, etti kansantalou-
dessa tivtyy syntyii hiirioiti, jos korkotaso pitempii aikoja on
2—3 kertaa korkeampi kuin tuotantoyritysten keskikannattavai-
suus.

Tosin on totta, etti koron hyvin suurelta osalta suorittavat
muut kuin varsinaiset tuotantoyritykset. Julkistalous, kauppa,
liikenne, kaupungintaloyritykset seki palkannauttijat suorittavat
suuren osan maassa kaikkiaan maksetuista koroista, mutta kaikki
niimi koronmaksajal ovat suoraan tai vilillisesti tuotantoyritysten
varassa, Ja jos heidiin lainoistaan maksamansa korko pitkid aikoja
on pari kolme kertaa suurempi, kuin miti tuotantoyritykset jaksa-
val tuottaa korkoa piiomilleen, tivtyy epéisuhteen lopulta tuntua
kaikkiin, niinkuin se nykyiiin tuntuu Suomessa.

Minusta voidaan suhteita varsinaisten tuotantoyritysten ja
muiden koronmaksajien vihlli hyvin verrata karjatalouden ja
peltoviljelyksen, keskindisiin suhteisiin alhaisten karjataloustuote-
hintojen vallitessa. Maitotaloustuotteitten hinnanromahduksen vai-
kutus karjatalouteen voidaan voittaa ainoastaan, jos karjatalous
voi saada peltoviljelykselti raaka-aineensa, s. 0. rehunsa, vastaavasti

8 = . :
halvemmalla, s. 0. jos rehuntuotannon kustannuksia voidaan alen-
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taa. Julkistalous, kauppa, litkenne ja palkannauttijat voivat jat-
kuvasti suorittaa korkoa, joka on pari kolme kertaa korkeampi
kuin tuotantoyritysten kannattavaisuus, ainoastaan jos tuotanto-
yritykset, suhteettoman suurista omista korkomenoistaan huoli-
matta, luovuttavat niille entisen suuruisen miéirian, siis entisti
suuremman osuuden tuloistaan.

Selvii on kuitenkin, etti yleinen piédomakorko ilman haital-
lisia seurauksia voi olla jonkun verran korkeampi kuin tuotanto-
yritysten keskikannattavaisuus. Ennen maailmansotaa oli maa-
talouden kannattavaisuus Suomessa noin 4—5 9%, ja maatalous-
lainojen keskikorko ehki noin 6 9%, ja suunnilleen sama suhde val-
litsi nihtévasti teollisuuden kannattavaisuuden ja korkokannan
villilli. Terveet yritykset, joissa oli omaa piiomaa vaikkapa 509%,,
kestiviit hyvin timméisen eron.

Kuinka yleensd on ollut mahdollista, ettd niin suuri osa Suomen
tuotantoyrityksisti vuosikausia, suurien verojen lisiiksi, on voinut
suorittaa lainoistaan koron, joka yleisesti on ollut 2—3 kertaa
suurempi kuin kannattavaisuus? Térkein tekiji on tésséd ollut sodan
jilkeinen inflatio, joka vapautti tuotantoyritykset noin 90 %;:sta
velkojaan. Sodan jilkeinen tuotantoyritysten veron- ja koronmaksu
on suurelta osalta ollut inflatiovoittojen poismaksamista.

Se, etti vanhat teollisuusosakeyhtigt ovat suoriutuneet pulasta
siksi hyvin verrattuna pienempiin yrityksiin ja maatalouteen, joh-
tunee suurelta osalta siiti, ettii ne ovat voineet kauemmin siilyttia
inflatiossa saamansa pidomat. Maataloudessa ja pienemmissi
yrityksissii ovat inflatiovoitot suuremmassa méirin siirtyneet muille
perinndnjaoissa ja yritysten myynneissi.

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

Kuten tunnettua, sotii tissi esittimini kisitys verrattain ylei-
sesti vallitsevaa kiisityskantaa vastaan. Syyni sithen, ettd joku
tuotantoyritys, jonka hoidossa ei ole erikoista muuta vikaa, ei kan-
nata, on vallitsevan kiisityksen mukaan joko se, ettii se on tullut
liian kalliilla hinnaila hankituksi tal sitten se etté sithen on sidottu

litan paljon lainapédiomaa. Selviiminen pulasta tapahtuu tdmén
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kiisityskannan mukaan parhaiten siten, etti vritys likvidoidaan ja
siten vapautetaan liioista veloistaan. Normaalisissa oloissa tédmi
tietenkin onkin ainoa oikea ja mahdollinen tie. Mutta nivitii
varsin kysymyksen alaiselta, onko se nvkyiiéin oikea ja tarkoituk-
senmukainen.

On kai ensinniikin mydnnettivii, etti keinolla on vaaransa, jos
vaikeuksiin joutuneiden vyritysten luku on suuri, koska likvidoimis-
tila silloin merkitsee taloudellisia hiirigiti koko kansantaloudessa,
ennen kaikkea tuotannon viilliaikaista alenemista ja tydttomyytti.
Selviid on myds, ettii tuotanto ja tvétilaisuuksien miird alenee
monien semmoistenkin vritvsten kohdalta, jotka eiviit joudu lik-
vidoitavaksi, sen takia, ettit suhteeton korko vie niiden litkepéioman
ja ne sen jilkeen joutuvat toimimaan puutteellisin tuotantovilinein.

[Muomattava kansantaloudellinen haitta on kai sekin, etti taajat
likvidommiset painavat kaikkien kiinteimistijen hintoja, kun kyke-
nevien ostajien luku on niin pieni sen johdosta, etti ostajina tim-
milsend aikana yleensii tulevat kysymykseen vain runsaasti pii-
omaa omistavat ostajat. Kun kaikkien kiinteimistijen arvot notee-
rataan myyvntien perusteella, joutuu epivarmoiksi suuri joukko sem-
moisiakin  kiinnitysluottoja, joita aikaisemmin pidettiin varmoina,
miké luonnollisesti sekin atkaansaa luottamuksen puutetta ja rajoit-
taa tarpeellisen likeluoton saantia. Titikin tietd aitheuttavat ylen
lukuisat likvidommiset siis monissa yrityksissi viilillisesti tuotannon
alenemista.

Pahin kansantaloudellinen haitta tisti pulan selvittimistavasta
on ehki sentiiéin se, etti se antaa luonnottoman mmmlmlizlsvlnun
pidoman omistajille vrittimistoimintaan. Témi on nihdiksent sen
takia haitallista, ettii piiioman omistajat eiviit yleensi ole parhaita
Yhti

vithdn kuin kylldinen koira lintuja haukkuu, esiintyy tyypillinen

yrittdjii. He ovat sithen yleensit taloudellisesti lian kylliisii.

piddoman omistaja yleisesti onnistuneena yrittijini. n tietenkiin
tarkoita sitéi, ettii yrittijilli el yleensit olisi tai e1r pitiisi olla omaa
pddomaa, vaan sitii, ettii yrittijin oman pidoman lihinnd pitiisi
olla ikddnkuin riskipreemiona ja lisivakuutena nille pédidoman-
omistajille, jotka hiinelle luottoa myontiviit. Ennen sotaa tiylyi
esim. maatalousyritystéd pitid tyydyttavisti rahoitettuna, jos kiin-

tedisté padomasta 50 9 ja litkkuvasta 30—40 %, ol yrittijan omaa.
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Taitava ja kunnollinen vrittiji selvisi silloin hyvin, vaikka tila
olisi  kannattanut wvain keskinkertaisesti, sen kannattavaisuus-
prosentti ollut 4—5, kun lainojen korko oli noin 6 9.

Tiedin kylli, ettid meilli tisti kyvsvmyksestit yleisesti ajatellaan
toisin. Katsotaan, etti tulevaisuuden maanviljelys on semmoista,
ettii maanviljeliji e1 vleensit tee velkaa, vaan parantaa taloaan vain
sikiili, kuin se on mahdollista omilla ylijiaamilli. Tamé edellyttiisi
kuitenkin palaamista vanhoihin talousmuotoihin ja luontaistalou-
teen sekid suunnatonta tuotannon ja kansantaloudellisen tulon alene-
mista. Tihin voidaan huomauttaa, etti onhan Suomessa nytkin
lihes puolet maatiloista jotenkin velattomia. Niin onkin, mutta harvat
niistii ovat alusta asti olleet velattomia. Useimmat nyt velattomat
tilat ovat varmaankin ennen olleet velkaisia, mutta vapautuneet
veloistaan, joko inflation tai lainapiiiioman tarkoituksenmukaisella
kitytollia saadun tulonlisiin avulla. Nimiikin nyt velattomat tilat vel-
kaantuvat pakosta yleensii seuraavassa perinnonjaossa, jos perillisii
on enemmiin kuin yksi.

Taloudellinen historia tarjoaa kylli esimerkkeji siitd, mitenki
kity, jos vallitseva korkokanta tai korkorasitus pitkii aikoja on pal-
jon korkeampi kuin maatalouden kannattavaisuus. Englannissa on
niin hivinnyt 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  kityttii lamnapiiiomaa maataloudessa osalta johtanut
kaksilapsijirjestelmidn.  Niami ovat luonnolliset ja kokemuksen
toteamat seuraukset epésuhteesta padomankoron ja maatalouden
kannattavaisuuden viililli, eikii suinkaan, kuten meilli naivisti kuvi-
tellaan, palaaminen jonkinmoiseen velattomaan luontaistalouteen.

Mutta maatalouspulasta selviiminen likvidoimisten avulla niin
suuressa mittakaavassa, kuin se nyt olisi tehtiivii, on vaarallista
myos sen vuoksi, ettd se yleisesti tunnetaan viiryydeksi. Nor-
maalisina aikoina kohtaa likvidointi melkein yksinomaan huonoja
vrittijid tai erikoisen huono-onnisia yrittijii. Nyt ovat tihin ase-
maan joutuneet tai joutumassa kymmenet tuhannet yrittiijit,
jotka ewviit millién tavoin ole huonosti talouttaan hoitaneet eiviitki

myoskddn likaa velkaa tehneet. Vuosikymmenini ennen sotaa el
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mitenkéin ollut kevytmielistd, jos taitava maanviljeliji ostaessaan
talon otti 60 9, sen arvosta luottoa. Ne, jotka ndin menetteliviit
ennen nykyistd pulakautta, ovat nyt yli korvien velkaantuneita,
vaikka eivit olisi maksaneet talostaan huippuhintaa ja vaikka
talon kannattavaisuus olisi paljon vli keskitason. Ja he ovat tiissi
asemassa pidasiallisesti sen vuoksi, ettd korkokanta ei Suomessa lain-
kaan seuraa tuotantoyritysten kannattavaisuutta, jota sen talou-
dellisten lakien mukaan pitiisi seurata.

Néin vaikeuksiin joutuneista tuntuu, etti he ovat yhtd vihin
syypéiti sithen, etteiviit pysty maksamaan korkojaan, kuin Suomen
rahalaitosten johdot olivat syypiitd sithen, etteiviit voineet estiii
heidin haltuunsa uskottujen varojen katoamista inflatiossa. Otta-
matta huomioon tiitd psykologista pohjaa on mahdotonta kisittii,
kuinka lukuisat yrittéjiat, jotka aikasemmin eiviit ole elimiissiiin
ainoatakaan kunniatonta tekoa tehneet, nyt kiyttdvit kaiken-

laisia temppuja vapautuakseen sitoumuksistaan.

Siitd, ettd téssid todella on kysymys vidryydestid, on ehki
todistuksena myds se suhteellinen alttius, milli pulaan joutuneita
maatalouksia yritetiin auttaa tullien ja vientipalkkioiden seki
erilaisten saneeraustoimenpiteitten avulla.

Némé saneeraustoimenpiteet ovat tietenkin suotavia ja viltti-
mittomid, mutta niiti arvosteltaessa on pidettivii mielessii, etti
ne joka tapauksessa voivat kohdistua vain pleneen osaan niisti
kymmenistituhansista, jotka ovat avun tarpeessa. Selviii on myos,
ettii suurl osa saneeratuista vol joutua uudelleen saneerattavaksi,
elleivit maataloustuotteitten ja metsiin  hinnat huomattavasti
nouse tal korkokanta pian tuntuvasti laske.

Verrattuina tullien ja vientipalkkioiden muodossa myénnettyyn
tukeen on saneeraustoimenpiteilli se etu, etti nithin kiytetyt
varat tulevat kokonaan avun tarpeessa olevien hyviksi, kun taas
edelliset suurimmaksi osaksi tulevat velattomien ja vihivelkaisten
hyviiksi, jotka erviit niin paljon apua tarvitsisi.

Kuinka paljon pitiisi sitten korkokannan Suomessa laskea,
jotta pula ja tyottomyys loppuisi? Tahin kysymykseen on mahdo-
tonta antaa tarkkaa vastausta jo sen vuoksi, ettd se niin suu-
resti riippuu esim. palkkatason ja metsiinhintojen kehityksesti.
Voitanee kuitenkin pitid jotenkin varmana, etti vaikkei maail-
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man markkinoilla tapahtuisi mitiin Suomen kannalta edullisia
hinnan ja kysynnin muutoksia, pula ja tydttomyys nopeasti voitet-
taisiin, jos korkokanta nopeasti saataisiin laskemaan 2—3 9.
Silloin palaisi nimittiin likipitien se suhde tuotantoyritysten kan-
nattavaisuuden ja yleisen korkokannan viililli, joka vallitsi ennen
sotaa. Joka tapauksessa selviiiisi vaikeuksistaan silloin niin suuri
osa pulassa olevista tuotantoyrityksistii ja muistakin yrityksisti,
etti. niiden lukumiiird, jotka sittenkin olisi likvidoitava, ei olisi
raarallisen  suuri.

Lttt timméinen koronlasku todella pelastaisi maan pulasta, on
nihdiikseni selviid sen vuoksi, ettit velattomat ja viihivelkaiset vri-
tykset jo nytkin alhaisesta hintatasosta huolimatta ovat varsin
hyviissi asemassa. Tuntuvasti velkaantuneissa yvrityksissi on taas
juurt korkomenoilla niin suuri merkitys, etti 2—3 9%:n alennus
niissit vleisesti tuntuisi ratkaisevana.

Jos erikoisesti tarkastaa tuntuvan koronlaskun vaikutusta maa-
talouteen, kity ensinniikin selviiksi, ettéi se suni suhteessa on verrat-
tomasti tarkoituksenmukaisempi ja oitkeudenmukaisempi auttamis-
keino kuin esim. tullit ja vientipalkkiot, etti se etupiiiissi tulee
niiden maatalouksien hyviksi, jotka edelleen ovat vaikeuksissa.
Koska velattomia ja vihidvelkaisia maatalouksia on noin 2/3 ja
pahasti velkaantuneita vain /3 kaikista maatalouksista, tulevat taas
tullit ja vientipalkkiot, kuten jo viittasin, piiiasiallisesti semmoisten
hyodyksi, jotka eiviit niitd samassa médrin tarvitse.

Luonnollisesti vaikuttaisi suuri koronalennus tuotantoyrityksiin
myos villillisesti, ja timi vilillinen hyoty tulisi tietenkin myés
velkaantumattomien hyviksi. sim. maataloudessa olisi tirkein
vilillinen hyoty korkokannan laskusta metsiinhintojen nousu tai,
jos puutavaramarkkinat huononevat, metsin hinnan laskun hidas-
tuminen. Korkomenoilla on nimittiin huomattava osuus puun-
jalostusteollisuuden tuotantokustannuksissa ja ne vaikuttavat nii-
denkin teollisuuslaitosten osalta, jotka eiviit ole pahasti velkaan-
tuneet, koska velkaantuneiden yritysten on vilttimiitonti saada
raaka-aineensa niin halvalla, etti sen ja valmiin tuotteen hinnan
viliin mahtuvat myos heidin suuret korkomenonsa. Tiami vai-
kuttaa ratkaisevasti kantohinnan muodostumiseen.

Onko nyt sitten yleensi mahdollista saada korkokanta nopeasti

6
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laskemaan 2-—3 9,2 Tissi seurassa el minun tarvinne sanoa, etti
en aio suositella minkiinlaista koron lailla siditimistia. Mahdol-
lisuudet koron nopeaan alentamiseen niivttiviit minusta tilld haa-
vaa olevan suuretl, jos vaan valtiovalta voisi vapautua siiti voi-
mattomuudesta finanssipolititkan alalla, miki siti nykyiin vaivaa.
Mutta ennen kuin kiiyn selvittelemiiiin niiti keinoja, joilla suuri ja
nopea koron aleneminen voitaisiin saavuttaa, on paikallaan tarkastaa
timmaisen suuren koronalennuksen vaikutusta nithin kansantalou-
den osiin, joille ei, kuten pahasti velkaantuneille, olisi siitii viilitonti
hyotyii.

Velkaantumattomille ja vithin velkaantuneille yrityksille olisi
timmoisestic koronalennuksesta epiilemétti haittaa sen vuoksi,
etti niilli on suuri etu nykyisestit olotilasta, jolloin niin suuri osa
maan yrittijisti, maatalouden alalla noin /3, on miti suurimmissa
vaikeuksissa. Téastihin pidasiassa johtuu esim. tyipalkkojen alhai-
suus, josta velattomat wyritvkset nvt hvvin suuresti hydtyviit.
Onhan pahasti velkaantuneiden ollut pakko ddrimmilleen vithentiii
tydviikensi. On hyvin luultavaa, etti niin pian kuin korko laskee
2—3 9, mnousevat velattomienkin tilojen tyvépalkkamenot siksi
paljon, etti nekin sitten hyvin tarvitsevat nykyisen tullisuojan
ja vientipalkkiot. Sen haitan, miki koronlaskusta velattomille ja
vithiivelkaisille tulisi, voisivat ne kuitenkin hyvin kantaa.

Piiomanomistajille tuntuist koronlasku tietysti myds tulojen
pienenemisen muodossa, mutta lisiksi menettiisiviitt he sen edul-
lisen monopoliaseman, miki heilli nykyiiin on melkein ainoina osta-
jina kiinteistomarkkinoilla ja uusien yritysten perustajina. Tami-
kiiin haitta ei kuitenkaan yleiselti kannalta olisi vaarallinen. Suo-
men piiioman omistajat, varsinaisel siifistiijiit, ovat yleensi ithmisii,
joiden siistot ja korkotulot henkei kohden ovat hyvin pienii,
verrattuina heidin muihin tulothinsa. Suurin osa heisti hyotyisi
koronlaskusta varmaankin vilillisesti esim. takaustappioiden piene-
nemisen, sidstojen varmuuden lisddntymisen ja palkkatulojen
nousun kautta enemmin kuin heidin korkotulonsa pienenisiviit.

Tyoviielle olisi suurt koronlasku yksinomaan etu, silli se kithoit-
taisi yritteliisyytti, poistaisi tydttomyyden ja kohottaisi palkka-
tasoa. Samassa asemassa olisivat useat muut palkannauttijaryhmiit.

Kuluttajanikékannalta ei koronlaskua vastaan myoskiiin pitiisi
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olla mitiiin muistuttamista. Sen aitkaansaama tuotantokustannus-
ten lasku saisi ehkii aikaan eriiiden kulutustavaroiden hinnanlas-
kujakin. Kaupungeissa se voisi helpottaa halvan vuokratason siily-
mistii.

Pankkiliikkeelle tuskin olisi muuta kuin hydtyd suuresta korko-
kannan laskusta. Luottotappiot pienenisiviit automaattisesti. Pulan
loppumisen vuoksi lisiiéintyisiviit paddomanmuodostus ja yrittelidisvys,
jotka ovat menestyvin pankkilitkkeen ensimmiiset edellytykset.

Vakuutuslaitoksille tuottaisi nopea korkokannan lasku toden-

nitkdisesti aluksi vaikeuksia. Niilld lienee tosin huomattava miiiri
kiinteilld korolla myénnettyji lainoja, mutta lienee kysymyksen-
alaista, voisivatko ne kiivtinnossi kitvttid otkeutta periii kiinnityvs-
lainoistaan vallitsevaa korkokantaa suuremman koron.— Yleinen
taloudellinen tervehtyminen ja elpyminen lisiisi kuitenkin itse
vakuutustoiminnasta saatavia tuloja niin huomattavasti, etti ne
titd tietit todenniikoisesti voisivat nopeasti korvata korkotulojensa
pienenemisen.

Uuteen tuotantoyritteliiisyyteen tulisi korkokannan aleneminen
tietenkin vaikuttamaan elvyttiiviisti.  Perusparannukset, uutis-
raivaukset ja metsinparannustyot, joita nykvéin suoritetaan nii-
den tuottaman kansantaloudellisen hyddyn vuoksi, vaikka ne mo-
nesti vksityistaloudellisesti laskien eivit nykyiselli korkokannalla
kannata, tulisivat monissa tapauksissa vksityistaloudellisestikin
laskien kannattaviksi. Piiiomaa saataisiin taas uusiin teollisuusyri-
tyksiin, joihin vv. 1925-27 kuten jo mainittiin, on saatu vain noin
30 9, siiti piadomamiidristii, joka samanlaisiin yrityksiin saatiin
ennen sotaa. Luonnollisesti tulisi tilléin perustetuksi onnistumat-
tomiakin yrityksii ja syntyisi kilpailevia yrityksii sellaisillekin
aloille, joissa kilpailu el olisi kansantalouden kannalta suotavaa eiki
tarpeellista, mutta timmdoisii riskejit el missiiéin kansantaloudessa
voida valttaa.

Meilli vallitsee vleisesti semmoinen  kisitys, etti kun uudet
teollisuusyritykset usein ensi rahoituksella eiviit onnistu, vaan saa-
daan rekonstruoida ja alkuperiinen osakepiiioma menetetidn, tiami
merkitsisi suurta tappiota kansantaloudenkin kannalta. Talloin e
vleensi oteta huomioon, ettii toimintaan pystyvin uuden teollisuus-

laitoksen tuottama vuotuinen kansantaloudellinen hyity yleisesti
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on satoja prosentteja peruspiiomasta, vaikka vritvs ei vksitvis-
taloudellisesti kannattaisikaan. Kansantaloudellisesti ei niin ollen
merkitse kovin paljoa, vaikka timmdéinen yritys saataisiin pariinkin
kertaan rekonstruoida, kunhan se vain lopulta onnistuu. Selviii on,
ettii. onnistuvat uudet vritvkset helposti voivat kansantaloudelle
korvata semmoisten vrityvsten tuottaman kansantaloudellisen tap-
pion, jotka eiviit edes rekonstruktioilla ole pelastettavissa.

Todellinen vaara aiheutuisi nopeasta koronoalenemisesta siini,
ettii se tulisi kithoittamaan mydskin piiiomanvirtausta uusiin kulu-
tussijoituksiin.

Minusta niyttii aivan varmalta, etti 2—3 9, :n suuruinen korko-
tason aleneminen ei tilli haavaa kithoittaisi Suomessa mitiin talou-
dellista toimintaa niin paljoa kuin uusien kaupungintalojen rakenta-
mista.  Nykviselli korkotasollakin kannattaa, kuten tunnettua,
uusien hypermodernien asuintalojen rakentaminen lelsingissi, ja
rakennustoiminnan nopeaa kasvamista vaikeuttaa etupiiiissii pii-
oman puute. On kuitenkin myénnettivii, etti rakennustoiminta tilli
haavaa on niin viihiiistéi, cttii sen pientii lisdiintymistiikiiéin tuskin
vollaisiin pitiid kansantalouden kannalta haitallisena.  Vaara on
sitnéi, etti koronalentaminen kithoittaa titid toimintaa taas siini
midrin, etti sithen uudestaan sitoutuu suuri osa koko maan piii-
omanmuodostuksesta, kuten vuosina 192730 tapahtui, ja ettii varsi-
naiset tuotantoyvritykset taas jidvit hian pienelle osalle ja korko-
taso taas nousee rakennustoiminnan pidiomankysynniin johdosta.

Paitsi sitit vaaraa, miki timmaisesti kehityksesti olisi vel-
kaantuneiden tuotantoyritysten, pulan ja tyvottomyyvden kannalta,
tietiiisi se suurta piiomanhukkaa kaupunkien vanhemmissa asuin-
ja liuketaloyrityksissii, joiden vuokrataso ehkii laskisi vieli nykyi-
sestitinkin.

Olisi siis ryhdyttivi jothinkin toimenpiteisiin timmdoisen raken-
nustoiminnan epiiterveen kasvun varalta, kuitenkin niin, etti
nykvisen suuruista asuinrakennustoimintaa kaupungeissa el estet-
tiisi, eitki edes sen kohtuullista lisdéintymisti. Tammaiset toimen-
piteet merkitsisiviit samalla ehkil térkeinti toimenpidetti piadoman-
koron alentamiseksi, joiden esittimiseen nyt tulen.

[Iman lainsiéidintétoimenpiteiti voi korkokanta tietenkin tun-

tuvasti laskea ainoastaan, jos suhde padomantarjonnan ja kysynnin
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7ililli saadaan muuttumaan, ja mahdollisuudet koron alentamiseen
riippuvat siis siiti, voidaanko Suomessa rajoittaa pidomankysyntiii
ja aikaansaada sen tarjonnan lisiiintymisti niin tuntuvasti, etti
siitit seuraisi huomattava korkokannan lasku.

FEnnen kuin kuitenkaan titid kysymysti koskettelen, on paikal-
laan harkita, onko itsendinen koronmuodostus Suomessa yleensi
mahdollinen. Varsin vleinen on se kiisitys, etti Suomen korkokanta
melkein kokonaan riippuu korkokannasta maailman piiomamark-
kinoilla, kuitenkin niin, etti kun maailman piidomamarkkinoilla
epiilliiin - Suomen  poliittisen aseman  kestivyyttid, on luon-

nollista, etti Suomessa joudutaan maksamaan erikoinen poliit-

tinen riskipreemio ulkomaisista lainoista, ja korkotason Suomessa
jo tiistit syysti tiaytyy olla korkeampi kuin maissa, joiden poliittinen
asema on lm'\'atum])i.

Monet tosiasiat néayttivit kuitenkin tukevan toista kisitysti
aslasta, nim. sitd, ettdi Suomen pidomamarkkinat voisivat olla
varsin 1itseniiisia ja koronmuodostus melkein yksinomaan riippua
kotimaisista tekijoistii, joihin tietenkin silloin on luettava myés
kauppatase.

On ensinniikin selviid, etti jonkun maan riippuvaisuus maailman
rahamarkkinoista johtuu piiasiallisesti siiti, etti silli on paljon ulko-
maisia lainoja ja ettii se jatkuvasti niitd tarvitsee. Jos niiin on, on
selviiii, ettd korkotaso el maassa voi laskea alle sen koron, jolla rahaa
ulkomailta saadaan. Suomi on kuitenkin tissi suhteessa siini ase-
massa, ettd valtion ulkomainen velka on poikkeuksellisen pieni
seki asukaslukuun verraten ettd suhteessa valtion tuloa tuottavaan
omaisuuteen. Mutta paljon tarkedmpad on, etti kansantalouden
velkaantuminen ulkomaille on kokonaisuudessaankin pieni, ja on se
vuodesta 1921 lihtien huomattavasti alentunut.  Susirannan
mukaan viheni Suomen ulkomainen velka vuodesta 1921 vuoteen
1927 648 miljoonaa markkaa eli nomn 100 milj. markkaa vuodessa.
Vuodesta 1928 vuoteen 1932 lisiéintyl Unitas-lehden tiedonantojen
mukaan maan vakautettu velka noin 400 miljoonalla, mutta vakaut-
tamaton nettovelka viheni samana aikana noin 2000 miljoonaa.
Tini ajanjaksona lyhensi Suomen kansantalous siis ulkomaista vel-
kaansa kaikkiaan 1 600 miljoonaa eli yli 300 miljoonaa vuodessa.

Niamé luvut huomioon ottaen on vaikeata uskoa, ettii Suomi siini
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méiirin, kuin vleensii luullaan, olisi riippuvainen maailmanmarkki-
noiden piiiiomankorosta, ja niiyttia piinvastoin todennikoiselt,
ettd pidomankorko Suomessa nykyién riippuu jotenkin yksinomaan
tarjonnasta ja kysynniisti oman maan pidomamarkkinoilla.

Miti  toimenpiteiti voitaisiin nyt sitten kayttiid kotimaisen

padoman kysynniin ja tarjonnan keskiniisen suhteen muuttamiseksi,
niin etti korko nopeasti alenisi?

Tarkastelkaamme ensin - mahdollisuuksia rajoittaa piifioman
kysyntii. Tilloin on ensinnikin selvii, ettd padomamarkkinoiden
helpottumisen kannalta ei ole mitdén syyvti rajoittaa piioman
kysyntii tuotantoyrityksiin, koska pddomamarkkinat niistd usein
jo vuoden periistii saavat enemmiin, kuin niihin on sijoitettu.

Esim. Outokummun viimeinen laajennus, eri teollisuuslaitoksissa
vaatimineen kiisunpolttolaitteineen, sitol piidomaa noin 26 mil-
joonaa, mutta helpottaa jo seuraavana vuonna péidiomamarkkinoita
arviolta noin kaksinkertaisella erilli.

Aivan toisin on tietenkin arvosteltava pidiomankysyntii kulu-
tukseen ja kulutussijoituksiin. Ylellisyysverotusta voitaisiin meilli
monessa suhteessa tehostaa, ja se olisi jo varmaan tehtykin, ellei olisi
rallalla semmoinen nurinkurinen kisitys, etti vlellisyysverotusta
el kannata koventaa, elleiviit siitii valtion verotulot huomattavasti
nouse. Unohdetaan, etti tarpeettoman piaiomankulutuksen rajoit-
taminen ja tuotantoyritysten piiiomansaannin helpottaminen voi
olla yhti tirkeii vlellisyysverotuksen tarkoitusperdi kuin tulojen
hankkiminen valtiolle.

Kulutusmenojen luontoisia ovat mydéskin  kulutussijoitukset,
joista meilld on tirkein asuin- ja liiketalojen rakentaminen, joka
vuosina 1927—29 nieli noin 40 9, nididen vuosien koko piioman-
muodostuksesta maassa.

[illei ajoissa ryhdyti varokeinothin timén yrittelifiisyyden piti-
miseksi kohtuullisissa mittasuhteissa, on kisittiikseni mahdotonta
toivoakaan huomattavampaa koronalenemista Suomessa. Kuinka
voitaisiin titd yrittelidisyytta hillita?

On muistettava, etti Suomen nykyinen lainsiiidints suorastaan
tukee titd kulutussijoitustoimintaa sen kilpailussa péaiomamark-
kinoilla tuotantoyritysten kanssa.

Ensinndkin on Suomen oloissa verrattoman paljon helpompaa
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-ahoittaa kaupungintalon rakentaminen kuin esim. teollisuuslaitos
sen vuoksi, ettii kaupungintalokiinnitykset ovat ensiluokkaisia luot-
topapereita, mutta teollisuusyrityksen rahoittamista eiviit Suomessa
tue tarkoituksenmukaisesti kehitetyt oblicatiomarkkinat.

Toiseksi on leimavero osakkeista ja kiinnitetyisti velkakirjoista
semmoinen, etti se muodostaa suoranaisen palkkion semmoiselle
yrittelidisyydelle, joka voidaan rahoittaa kiinnitettyji velkakirjoja
vastaan saatavalla luotolla. Samalla se asettaa raskaan kuorman
jo perustamisvaiheessa semmoisen yrityksen kuin teollisuusyrityk-
sen kannettavaksi, jonka rahoituksessa el voida sanottavasti kiiyt-
tidi kiinnitettyji velkakirjoja, vaan on kiyvtettivii osakkeita.

Kolmanneksi joutuu kaupungintalothin kiinnitetty pidoma
tulo- ja omaisuusverotuksessa suhteellisesti helpompaan asemaan
kuin esimerkiksi tehtaisiin sidottu sen vuoksi, ettii osakepiioman
kaksinkertainen verotus vihemmin painaa kaupungintalo-osake-
vhtioitd kuin tehdasosakeyhtisitii, koska osakepiiiomaa niissii on
suhteellisesti pienempi osa koko piiomasta kuin niiissi.

Paljon muitakin esimerkkeji voitaisiin esittiiii siitii, etti Suomen
valtiovalta ei ole pysynyt edes puolueettomana siini taistelussa,
miti piadomasta kiayviit keskenédin toiselta puolen tuotantoyri-
tykset ja toiselta puolen kulutussijoitusyritykset ja kulutustarpeet.

Jos nyt voitaisiin tarkistaa tasapuoliseksi koko verotuslain-
siiiidiinnon  suhtautuminen kansantalouden kannalta eri arvoisiin
piddomasijoituksiin, olisi se jo huomattava parannus. Luulen kui-
tenkin, etti tdmi tie on linan mutkikas ja atkaa vievd ja ettd olisi
meneteltivi niin, etti hallitus saisi eduskunnalta valtuudet saattaa
voimaan erikoisen veron asuin- ja litkehuoneistorakennuksille esim.
kolmen vuoden ajaksi, jos rakennustoiminta alkaisi huolestuttavasti
kasvaa. Lisiksi voitaisiin ajatella semmoista keinoa, etti asunto-
osakeyhtididen perustaminen asetettaisiin méirivuosiksl viranomais-
ten luvasta riuppuvaksi. Néayttdd nim. ilmeiseltii, ettd mahdollisuus
muuttaa jokainen talorakennusyritys asunto-osakeyhtiéksi ja niin
slirtdd yrityksen riski asiaa tuntemattomille on osaltaan myoti-
vaitkuttanut viime rakennuskauden epiiterveeseen vilkkauteen.

Toinen ryhmi toimenpiteiti, joilla voitaisiin pienentdd piioman
kysyntid, on se, joka kohdistuu julkistalouden menoihin. [llei
sidinnollisia valtionmenoja voida nykyisestiiin alentaa, voitaisiin
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ainakin tehdi kaikki niiden kasvun jarruttamiseksi. Erikoisen rvh-
miin valtion ja kuntien menoissa muodostavat suuret tuottamatto-
miin tai heikosti tuottaviin yrityksiin sijoitetut varal, jotka piiii-
oman niukkuudesta ja korkeasta korkokannasta huolimatta osaksi
tyottomyyden torjunnan vuoksi nyt niithin tarkoituksiin sidotaan.
On selviiii, ettii nimi sijoitukset rasittavat piiomamarkkinoita,
jarruttavat korkokannan laskua ja niiin ehkiiiseviit tuotantoeliimiin
elpymistit ja tydttémyyden loppumista luonnollisella tavalla. Tisti
huolimatta voitanee niitii rajoittaa vain sikili, kuin tyétilaisuuk-
sien luku elinkeinoelimissi lisidntyy.

On kuitenkin todenniikdistii, ettii Litd tuottamatonta sijoitus-
toimintaa Suomessa tullaan tarpeettoman nopeassa tahdissa jatka-
maan, vaikka tyottomyystila ei siti ehdottomasti vaatisikaan.
Suomessa vallitsee nimittiiin madradvissikin piireissii yleisesti sem-
moinen omituinen kiisitys, etti timmdiset tydt panevat piiioman
lilkkeelle. Sekoitetaan siis kisitteet litkkuva piioma ja setelit.
i lainkaan myénneti, etti timmdiiset sijoitukset Kiristiisiviit pii-
omamarkkinoita ja estiisivit korkokannan laskua, paitsi sikili
kuin nithin kiiytetiin ulkomaisia tarvikkeita. Jokainen, joka tahtoo
ottaa vaivakseen tiistii asiasta ithmisten kanssa keskustella, tulee
himmiistymiin, kuinka viisailla ja valkutusvaltaisilla miehilli
timian harhakisityksen tapaa, harhakisityksen, joka kuten uskon,
on yksi pulan jatkumisen pisyiti.

Tarkeimpid pidiomankysyntid lisidvia tekijéitd on viime vuo-
sina, kuten tunnettua, ollut lyhytaikaisen ulkomaisen velan nopea
Iyhentiminen. Niilld 2 000 miljoonalla, joilla titi velkaa vuodesta
1928 vuoden 1932 loppuun on lyhennetty, on timi velka kuitenkin
kutistunut niin pieneksi, vuoden 1932 lopulla noin puoleen miljar-
diin, ettd tidhin tarkoitukseen el enéi sanottavia piiomia voitane
kiyttii, ja sithen suureksi osaksi perustuvatkin toiveet korkokannan
nopeasta laskusta.

Tulemme sitten kysymykseen, olisiko keinoja maan piioman-
muodostuksen lisiimiseksi ja paiomamarkkinoiden helpottamiseksi
sekit korkokannan alentamiseksi tita tieti.

Ilahduttavan kauan jatkuva aktiivinen kauppataseemme on
tietenkin tirkein seikka, joka tekee mahdolhiseksi suuren helpotuk-
sen pidomamarkkinoilla.
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Paiomanmuodostuksen lisiiintymisen tirkein ehto on nihdik-
seni, ettii se suhde, miki nykyiiiin vallitsee tuottamattomiin ja hei-
kosti tuottaviin tarkoituksin toiselta puolen ja tuotantoyrityksiin
toiselta puolen sijoitettavien pitiomaméirien vililli saadaan muut-
tumaan. Siihen, ettii timin pitiisi olla mahdollista, viittaa ennen
kaikkea se, etti nykyinen suhde Suomessa selviisti on epiinor-
maali. Sen muuttaminen olisi vain semmoisen suhteen tavottele-
mista, mikii muissa maissa ilmeisesti on yleinen. Suhteellisen pie-
netkin timiin suhteen muutokset voisivat tuntua piiomamarkki-
noilla sen vuoksi, ettii niiden eri sijoitusryvhmien kansantaloudelli-
sessa tuotossa on niin kovin suuri ero. Semmoisten taloudellisesti
tuottamattomien vyritysten kuin koulu- ja sairaalarakennusten
vaikutus piiomamarkkinothinhan ei rajoitu sithen, etti ne pe-
rustettaessa melkein koko kustannuksellaan rasittavat pidoma-
markkinoita. Ne rasittavat pidiiomamarkkinoita vield jatkuvasti
vuosikustannuksillaan, mikidli ne eiviit tee vastaavaa midrii
toisia laitoksia tarpeettomaksi. Mutta suurempi ero, kuin yleensi
otaksutaan, on semmoistenkin tuottavien sijoitusten kuin maan-
teitten ja varsinaisten tuotantoyritysten vaikutuksella paioma-
markkinoihin.  Olen koettanut viime aikoina arvioida erilaisten
piiiomasijoitusten tuottamaa rahassa miadrittavissi olevaa kansan-
taloudellista hyétyi, jolloin siis esim. semmoiset vilillisen hyddyn
laadut kuin maantien tai tehtaan atheuttama ympiriston kiintei-
mistéjen arvon nousu on jitetty huomiotta. Olen tullut sithen tu-
lokseen, ettii tarpeellisimmat maanteiden perusteelliset korjaukset
ja oikaisut voivat tuottaa vuodessa noin 5>—10 %, uudisviljelykset
ja salaojitukset noin 20—100 9, ja teollisuuslaitokset, vaikka yksi-
tyistaloudellista voittoa ei syntyisi, noin 100—300 9, rahassa arvioi-
tavaa kansantaloudellista hyotyéd peruspiiomalleen.

Kun tiissii el ole tilaisuutta yksityiskohtiin syventyi, on minun
niithin nihden viitattava julkaisuihini.

Jos meilli nyt kiytettaisiin vuodessa 1 miljardi heikosti tuot-
taviin sijoituksiin, joiden kansantaloudellinen rahassa arvioitava
hyity olist 5 %, ja 500 miljoonaa varsinaisiin tuotantoyrityksiin,
joiden kansantaloudellinen hyoty olist 150 9,, olisi niiden yhteinen
vuotuisesti tuottama kansantaloudellinen hyoty, joka kuvastaa
myos vaikutusta pédomamarkkinoihin, noin 800 miljonaa. Jos
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sijoitusten suhde saataisiin muuttumaan piinvastaiseksi, nousisi
vuotuinen hyéty noin 1.5 miljardiin.

Miti keinoja nyt sitten voitaisiin keksiii tuotantoyrittelidisyyden
kehityksen jouduttamiseksi?

Selviii on ensinniikin, ettd jokainen toimenpide julkistalouden
menojen supistamiseksi ja tuottamattomien sijoitusten rajoittami-
seksi, joka tuntuu péiomamarkkinoiden helpottumisena ja korko-
kannan alenemisena, samalla edistdi tuotantoyritysten kehitty-
misti.

Niin pian kuin tullaan muihin toimenpiteisiin tuotantoyritteliii-
syyvden elvyttimiseksi, ollaan tunnetusti vaarallisella tielli. Var-
sinkin meidin oloissamme on mahdotonta laskea, miti kaikkea
pahaa valtio voi tuotantoelimille tuottaa, jos se kiy sitii liiaksi
suuntailemaan.

On kuitenkin yksi laji teollisuusyrityksid, joiden syntymisti
valtio huoletta voisi edistéd niin paljon kuin suinkin, ilman mitiin
sanottavaa vaaraa. Tarkoitan maalle uusia tuotannon aloja. Niiti
svntyy kylli maahan itsestiéinkin vuosittain, mutta niiden synty-
misti voitaisiin sopivilla keinoilla jouduttaa ilman vaaraa maan
muulle tuotantoelimiille ja ilman ettii valtio ylittiisi niitd rajoja,
joita kapitalistisissa kansantalouksissa ennen nykyisti interventio-
nismiéi yleisesti noudatettiin.

Olisi mahdollista jouduttaa maalle uusien tuotteiden tullin-
korotusmahdollisuuksien selvittimisti, myoéntdi timmoisille tuo-
tannon aloille verohelpotuksia ja halpakorkoisia lainoja, vaikkapa
avustuksiakin, jos niin saataisiin syntymiiin yhtid paljon tyétilai-
suuksia kuin kiyttamilli varat yleisiin téihin. Téammaoisten vri-
tysten suuri kansantaloudellinen hyoty saataisiin ikidinkuin yliméi-
riiisesti.

Ylli olen tahallani kosketellut etupiiéssit vain korkokysymyksen
taloudellisia puolia. Selviid on kuitenkin, ettid sen onnellinen lau-
keaminen voisi olla ratkaisevan tirked myos valtiolliselle itsenéisyy-
dellemme. Ilman etti korkokanta sopeutuu tuotantoyritysten
kannattavaisuuden mukaan, ei vor ajatella huomattavaa maan
padomanmuodostuksen kasvua, ja ilman titd jadvit m. m. ilmavoi-
mamme ja laivastomme semmoisiksi, etteivill tositarpeessa vol
tayttaa tehtavidansa.
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Sen, mitii tissd olen esittiinyt, voisi ehki tiivistddi seuraavaan.

Jos korkokanta saataisiin nopeasti laskemaan 2—3 %, loppuisi
pula ja tydttomyys maasta, vaikka el tapahtuisi mitiin muutoksia
maailmanmarkkinojen hintasuhteissa.

Tamméinen suuri koronlasku on mahdollinen, koska kauppa-
taseemme on pitemmiin aikaa ollut edullinen, koska maan lyhyt-
aikainen velka ulkomaille on suurimmaksi osaksi maksettu pois,
koska Suomen piadomamarkkinat eivit nykyiiin ole suuresti riippu-
vaisia ulkomaiden piidiomamarkkinoista korkoon niithden ja koska
elintaso, tyopalkat ja teollisuuden tirkeimmiin raaka-aineen hinta
meilli ovat harvinaisen alhaiset.

Tarkeimmit syyt sithen, etti koron aleneminen meilli voi jaida
vithiipitoiseksi, siti huolimatta, ettid edellvivkset suureen koron
laskuun ovat olemassa, ovat seuraavat:

Takavuosien suunnaton korkokanta muistetaan ja kun korko-
kannan aleneminen tihinkin asti on kieltiamitta ollut suuri, jii
riittivid huomiota vaille nykyinen epidsuhde korkokannan ja tuo-
tantoyritysten kannattavaisuuden vililli. Kansassamme, myéskin
taloudellisesti johtavien piirien keskuudessa, esiintyy laajalle levin-
neind arveluttavia harhakisityksii kansantaloudellisista perus-
kysymyksistii, jotka suuresti vaikeuttavat jirkevin talouspolitiikan
aitkaansaamista maassa. Suurin osa siitii ansiokkaasta tutkimus-
tyostii, joka maassamme on suoritettu pulan syiden selvittimiseksi,
on jidnyt vain virastojen kirjahyllyjen koristukseksi saamatta ai-
kaan mitiin suurempaa vaikutusta maan talouspolititkkaan. Taméi
johtunee piiasiallisesti siiti, ettii pulaselvittelyjen huomioonottami-
nen vaatisi talouspoliittista suunnittelutyotda pitkilla  sihdilli,
johon lyhytaikaisilta hallituksilta puuttuu tirkeimmit edellytykset.

Kaikesta huolimatta on todella huomattava koronlasku mah-
dollinen, sen tirkeimmit edellytykset ovat: pidattyviisyys julkis-
talouden menoissa ja tuottamattomien ja heikosti tuottavien sijoi-
tusten ailkaansaamisessa; semmoiset valtiovallan toimenpiteet,
jotka rajoittavat ylellisyyskulutusta ja kulutussijoituksia, jos ne
pienemmiin koronlaskun johdosta suhteettomasti paisuisivat, ja
varsinaisten pédomaa nopeasti muodostavien tuotantoyritysten

kehittymisen médritietoinen suosiminen valtiovallan puolelta kui-
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tenkin niin, ettd mulle vritvksille ja kansantaloudelle kokonai-
suudessaan el tuoteta haittaa.

Luulen tissii osoittaneeni, ettii suhteettoman korkokannan aitheut-
tama piiiomannilin tila, jota Suomen tuotantoyritykset suurelta
osalta potevat ja joka on myds tyottomyyden tirkein syy, tillid
kertaa ei eniii johdu mistdén yleismaailmallisista yhivoimaisista
svistii, vaan kansamme ja sen johtovoimienkin keskuudessa yleisisti
taloudellisista  harhakisityksistic  hallitusvaltamme heikkoudesta
ja sen jatkuvaisuuden puutteesta.

Tilli seuralla on nithdiksent suuri tehtiivii sillikin alalla, josta
olen puhunut, silli harvoin ovat kansan ja monien sen johtajienkin
harhakisitykset kansantaloudellisista asioista niin selvisti valitto-
méni syyni kansan taloudelliseen hiitéiin kuin nykyéin Suomessa
ja harvoin kai nidin ollen voidaan toivoa niin tirkeitd tuloksia

kansantaloudellisen valistuksen levittimisestd kuin juuri nyt.



