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JA TAITEET
KUKOISTAVAT

vain aineellisesti hyvinvoivissa maissa.
Aineellinen hyvinvointi saavutetaan
ainoastaan tehostetulla tuotannolla ja
sddstaviisyydella.

Avatkaa sididstotili suomalaisessa suur-
pankissa ja kartuttakaa tilid sididnnol-
lisesti. Siten vahvistatte sekd omaanne

ettd koko maan taloudellista asemaa.

Suomalaisten sidstiijin
pankki on vanhastaan

211 konttoria.

Maan suurin talletuspankki.
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POHJOISMAIDEN

YHDYSPANKKI

Suomen vanhin liikepankki (perus-
tettu 1862). Uudenaikainen teknillinen
jdrjestely. Haarakonttoreita, jotka
harjoittavat tdydellistd pankkiliikettd,
kaikkialla maassa. Pankkinotariaatti
ja tallesdilicitd suurimmissa haara-
konttoreissa. Huoltokonttori yleisolle

kaikissa haarakonttoreissa.

Tallettajia 31/12 1942 243,089 milj.
Talletuksia - » 29857
Bilanssin loppusumma ,, ,» 8.598,0

Kokonaisliike vuonna 1942 567.438,5 ,,

Omat varat 620.000.000 mk.




FINANSSIPOLITIKKAMME TAMAN HETKEN
ONGELMIA.

Kirjoittanut
A. E. Tudeer.

Sota on aina ja kaikissa olosuhteissa omansa jarkyttdmédn val-
tion taloutta ja asettamaan aivan erityisid vaatimuksia sen hoi-
dolle, jos mieli vilttdd ei vain valtion vararikkoa vaan myés rahan
arvon luhistumista. Nain on asian laita varsinkin, kun sota venyy
pitkdaikaiseksi ja kun on kysymys pienesti maasta. Ilman perus-
teellista, monipuolista finanssiohjelmaa ei silloin voida tulla toi-
meen. Onpa se laajennettava kaikinpuoliseksi talousohjelmaksi,
jossa jirjestelladn tuotantoa ja jakelua, varsinkin mita tulee valtté-
méttomiin elin- ym. tarvikkeisiin, edelleen ulkomaankauppaa, tys-
" voimankiyttéd, hintasdénnéstelyd jne. Kaikkien n#iden toimen-
piteiden tulee olla sopusoinnussa kesken#én, tukea toinen toistaan,
silla vain siten voidaan asioita hoitaa tyydyttidvisti. Seuraavassa
on kuitenkin pakko sivuuttaa yleisen talousohjelman ongelmat,
niin suuri merkitys kuin niilld onkin, ja rajoittaa esitys tdrkeim-
piin finanssipoliittisiin kysymyksiin.

Tamén hetken finanssitehtdvien laajuus ja kantavuus ilmenee
havainnollisesti siitd, ettd kun valtion menot viimeisinid rauhan-
vuosina nousivat 5 miljardin markan paikkeille, niin niiden mé#éra
viime vuonna kohosi péille 26 miljardin markan, so. enemmiin
kuin viisinkertaiseksi. Tdmé nousu johtuu tietenkin piiasiallisesti
puolustuksemme rahoittamisesta, mutta monenlaiset muutkin tehta-

1 Esitelmé, joka huhtikuun 9 p:nd 1943 pidettiin Suomen Tyén Liiton
kokouksessa Vaasassa.
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vit, varsinkin monet huoltotoimenpiteet, ovat vaatineet valtiolta
suuria ylimédrdisid summia.

Syventymitti sen enempié valtion menotalouden sodanaikaiseen
kehitykseen on syytd kiinnittdd pddhuomio sithen, milld tavoin
valtio on saanut hankituksi ne varat, jotka on tarvittu yhi kasva-
neiden menojen peittdmiseen. Mitd ensiksikin tulee valtion varsi-
naisiin tuloihin, joiden pé#dosana on erilaisten verojen tuotto, nousi
niiden méadrd 5 miljardista markasta vuonna 1938 — vihennyt-
tyddn vuonna 1939 noin 4.5 miljardiin — lihes 6 miljardiin vuonna
1940, 10.9 miljardiin vuonna 1941 seké ennakkotietojen mukaan
aina 17.4 miljardiin viime vuonna. Mutta kun ne ensiksi mainit-
tuna vuonna riittivédt peittdméin kaikki sen vuoden menot, voitiin
viime vuonna ennakkotietojen mukaan varsinaisilla tuloilla peittia
vain noin 65 %, menoista. Tdmé saavutus on sinénsid hyvi ja tuntu-
vasti parempi kuin vuosina 1940 ja 1941, jolloin vain noin kolman-
nes edellisend ja puolet menoista jélkimméiisend vuonna saatiin
peitetyiksi varsinaisilla tuloilla. Verojen lisédmisen rinnalla on run-
saasti kdytetty toistakin tulojen hankkimisen tietd, johon kaikkialla
muuallakin sotavuosina on ollut pakko turvautua, nimittdin lai-
nausta. Suoraan yleiséltd, luottolaitoksilta ja vihian ulkomailtakin
on lainattu tuntuvia summia, nimittdin vuonna 1939 runsaasti 1.6
miljardia, vuonna 1940 melkein 6.7 miljardia, vuonna 1941 noin
4.8 miljardia sek# vihdoin viime vuonna lahes 5.5 miljardia mark-
kaa. Vuosina 1939—1942 valtio siten rahamarkkinoilta hankki luot-
toa yhteensd 18.6 miljardia markkaa, miké vastaa vajaata neljén-
nestd valtion kaikista menoista nidind vuosina. Lainaus on tdysin
luvallinen, vieldpd méérityissi rajoissa suositeltavakin finanssioimis-
toimenpide, joten asia olisi hyvilld kannalla, jos wvarsinaisilla
tuloilla ja lainoilla olisi voitu peittdé kaikki lisééntyneet menot.
Silloin olisi valtion talous tasapainossa. Silloin myés imeytyisi pois
markkinoilta se yliméérdinen ostovoima, joka sodan rahoittamisen
yvhteydesséd levitetddn markkinoille, eikd olisi pelkoa rahan arvon
hailymisestd. Tietysti muista syistd johtunut hintainnousu silloinkin
vaatisi valtion puolelta voimakkaita vastatoimenpiteitd, mutta
rahan arvoon kohdistuva paine olisi suhteellisen helposti hallitta-
vissa.
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Valitettavasti asiat eivit kuitenkaan ole nédin edullisella kannalla,
vaan valtion on, niinkuin tunnetaan, ollut pakko ottaa melko run-
saasti luottoa Suomen Pankista. Jo vuoden 1939 lopussa valtion
lainaus keskuspankista alkoi, mutta se jédi noin 600 milj. markkaan,
siis hyvin vaatimattomaan summaan. Vuoden 1940 alkupuolella
tatda lainausta oli pakko jatkaa, ja liséttiin silloin valtion velkaa
keskuspankille 4.8 miljardilla markalla. Vuonna 1941, kun uusi
vihollishyokkidys maahamme alkoi, valtio otti 5.2 miljardia mark-
kaa lisiluottoa Suomen Pankista. Vihdoin viime vuonna, kun val-
tion finanssitoimenpiteitd oli tiukennettu ja uudet verot alkoivat
tuottaa, voitiin tulla toimeen vihén pienemmailld méérilld keskus-
pankkiluottoa, nim. 3.9 miljardilla markalla. Kehitys oli siten
kaantynyt edulliseen suuntaan, mutta koska setelirahoitusta oli
ollut pakko harjoittaa, ei finanssitilannetta voi pitdd tédysin ter-
veenii eikd inflationuhkaa ole saatu torjutuksi. Kaiken kaikkiaan
valtio sotavuosina on lainannut Suomen Pankista 14.5 miljardia
markkaa. Seurauksena tidstd on, ettd setelistéo on lisddntynyt 2:sta
10:een miljardiin markkaan, samalla kun liikepankkien shekkitilit
ovat paisuneet 2 miljardista 7.4 miljardiin markkaan. Tdhén kasva-
miseen ovat epdilemittd erddt muutkin asianhaarat vaikuttaneet,
mutta voidaan ne tissd sivuuttaa. Namé# tosiasiat osoittavat, etti
tihin mennessid on vain puutteellisestl onnistuttu lisiéntyneen osto-
voiman sitomiseen. Tarvitaan niin ollen uusia finanssipoliittisia
toimenpiteitd tdmén tirkedn tavoitteen saavuttamiseksi.

Ennen kuin kdydéén tarkastamaan, minkélaisiin finanssipoliitti-
siin toimenpiteisiin nyt olisi ryhdyttédvé, on vield tehtdvad muutama
toteamus. Ensiksikin on ilmeistéd, ettd niin kauan kun sotaa kes-
tad, el ole mahdollista vihentdd puolustusmenoja, silld puolustuk-
sen hoitaminenhan kay edelld kaiken muun. Siitd riippuu olemassa-
olomme vapaana, itseniisend kansana. My6s on selvad, ettel valtio
voi olla suorittamatta sille kuuluvia entisestiifin laajentuneita huolto-
tehtéavid. Edelleen korvausten suorittaminen karjalaisille ja korvaus-
obligatioiden korkojen ja kuoletusten maksaminen ovat omansa
seki rasittamaan valtiontaloutta ettd lisddméén asianomaisten pii-
rien ostovoimaa ja siten vaikeuttamaan taistelua rahan arvon tur-
vaamiseksi. Lisidksi tulee, ettd kun hintataso on kohonnut, ei voida
edellyttid, ettd muitakaan valtion menoja voidaan supistaa, aina-
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kaan siinid méérissé, ettd se olennaisesti vaikuttaisi kokonaismenoi-
hin. Pidinvastoin on peldttidvissd, ettd valtion menot yksin tésti
syystd tulevat entisestdéin nousemaan.

Kuluvan vuoden valtion menot on tulo- ja menoarviossa arvioitu
tasaluvuin 18.4 miljardiin markkaan. Néiden peittdmiseen arvioi-
daan saatavan riittdvisti tuloja, kun lainoja otetaan 5.3 miljardia
markkaa. Tdmén arvion ulkopuolelle on kuitenkin jétetty niin
suurl ja tirked menoryhmé kuin sotakustannukset. Toisaalta voi-
daan laskea, ettd verotulot tulevat ylittdm#idn arvion. Ottamalla
ndmé ja erddit muutkin tosiasiat huomioon valtiovarainministeri
Tanner dskettdin arviol, ettd valtion talouden tasapainoon saatta-
miseksi kuluvalta vuodelta varsinaisten tuloarvioon merkittyjen
tulojen lisdksi tarvittaisiin noin 10 miljardia markkaa uutta luot-
toa tai vaihtoehtoisesti muita lisdtuloja. Jos tim# vajaus kokonai-
suudessaan haluttaisiin peittdd luotolla, valtion siis pitédisi, koska
lainausta keskuspankista kaikin mokomin olisi véltettdvi, vapailta
markkinoilta saada kerdtyksi yhden vuoden aikana suunnilleen
vhtd paljon lainavaroja kuin vuosina 1941 ja 1942 yhteensi. Onko
tama mahdollistap Katsoen sdéstdvarojen ennityksellisen runsaa-
seen lisddntymiseen luottolaitoksiin kuluvan vuoden alkukuukausina
voidaan epéileméttd télld keinolla saada valtiolle melkoisia summia.
Mutta kun valtion uusien lainojen obligatioiden merkintd on suju-
nut sangen hitaasti, tdytyy kuitenkin suuresti epiilld, onko tuo
tavoite saavutettavissa.

Kun tidtéd taustaa vastaan harkitsee timén hetken finanssiohjel-
maa, tdyryy siis etsid muita tuloldhteitd valtiolle. Ensiksi vaatii
tallgin vastausta kysymys, onko mahdollista vield lisdtd verotuloja.
Siiné finanssiohjelmassa, joka viime kevidni laadittiin valtiovarain-
ministerifsséd ja joka sittemmin pédpiirteittdin on toteutettu, pan-
tiln pédpaino erilaisiin veropoliittisiin tolmenpitelsiin, joiden p#a-
méasrdnd oli toisaalta valtion tulojen lisddminen, toisaalta yleison
ostovoiman sitominen. Silloisissa oloissa erdiden uusien, ylim##rais-
ten verojen k#iyténtoon ottaminen oli luonnollinen toimenpide,
koska verotusta vield voitiin lisdtd, ilman ettd siitd yleensid aiheu-
tul ylivoimaisia maksuvaikeuksia verovelvollisille. Toisenlaiselta
tuntuu asema télld hetkellda. Nyt el en@éd ole olemassa samanlaisia
mahdollisuuksia veronkorotuksiin tai uusiin veroihin.
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Valillisid veroja, varsinkin litkevaihtoveroa, voitaisiin tosin korot-
taa, koska ne eivit rasita veronmaksajia yhtd pahoin kuin valitts-
mit verot. Mutta kun korotus vélittémésti vaikuttaisi hintatasoa
nostavasti ja vilillisesti myés palkkatasoa kohottavasti ja siten
antaisi inflatiopelolle yllykettd, tdytyy télld kertaa epiillen suh-
tautua tdménlaatuisiin toimenpiteisiin. Sitépaitsi hallitus, niinkuin
muistetaan, viimesyksyisten hintajérjestelyjen yvhteydessd sitoutui
toistaiseksi olemaan korottamatta sellaisia vilillisid veroja ja mak-
suja, joilla on olennainen vaikutus hintatasoon. Kuitenkin tuntuu
ilmeiseltd, ettd jos valtion finanssivaikeudet yhé jatkuvat, voidaan
ennen pitkdd tulla sellaiseen asemaan, ettd tulee pakko ryhtyi
vilillisten verojen korottamiseen, juuri mainittujen seurausten uhal-
lakin. Varsinkin viinan ja tupakan verotuksen lisd#imistd, mutta
myds likevaihtoveron korottamista tédytyy silloin ottaa harkitta-
vaksi. Talla kertaa on kuitenkin syytd pyrkid tavoitteisiin muun-
laisin keinoin, joskin joitakin leimamaksujen yms. korotuksia jo
nyt voisi toteuttaa.

Mita taas tulee vélittomiin veroihin, sédddettiin viime vuonna
sekd erindisid korotuksia ettd ennen kaikkea erditd ylimadrdisia
veroja, jotka oli kannettava tulon ja varallisuuden sekd metsitulo-
jen perusteella. Vaikka ndmé verot sdddettiin kerta kaikkiaan kan-
nettaviksi, on erds niistd, ylimdérdinen tulovero, midritty kan-
nettavaksi toistamiseen. Ylimadrdinen metsivero olisi sekin kan-
nettava toistamiseen, silld kaikki asiantuntijain laskelmat osoittavat
yksimielisesti, ettd silld kohtaa on melkoinen tulo monien vuosien
aikana pidssyt verovapaaksi. Viime vuonna sdddettyd ylimdéaraisti
varallisuusveroa ei vield ole kannettu, joten siité ei ole kokemusta.
Olisi néin ollen lilan aikaista tehdd pdatostd sen toistamiseen siddté-
misestd. Varsinkin koska vilitén valtionverotuksemme omaisuus-
veron suuren korotuksen, omaisuudenluovutusveron ja ylimé#iriisen
varallisuusveron johdosta nykyisin erityisen raskaasti kohtaa el
vain omaisuudesta saatua tuloa vaan myds omaisuutta itseddn.
Jos vaikeudet finanssitalouden alalla edelleen jatkuvat, saattaa yli-
médrilsen omaisuusveron kantaminen kuitenkin myshemmin tulla
vilttaméattomiksi. Télle kannalle on my6s asetuttu siind finanssi-
ohjelmassa, jonka valtiovarainministerion kansantalousosaston
finanssitoimikunta ja kansantaloudellinen neuvottelukunta dskettéin
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ovat valtiovarainministeriolle esitténeet. Tdmén ohjelman padkoh-
dat on jo saatettu julkisuuteen, mutta on kuitenkin paikallaan
kosketella erditd tdmén ohjelman tdrkeimpiéd kohtia.

Verotuspolititkan painopiste olisi talld kertaa pantava verotuk-
sen toimeenpanon tehostamiseen silld tavoin, ettd veronmaksun
laiminly6nnit ja veronkavallukset kavisivdat entistd vailkeammiksi
ja ettd verotus yleenséd entistd otkeudenmukaisemmin ja tasaisem-
min kohtaisi verovelvollisia. Onhan ilmeisté, ettd niihin seikkoihin
on pantava sitd enemmin huomiota, mitd ankarammaksi verotus
on kehitetty. Téssd suhteessa viitattakoon ensi sijassa kahteen
toimenpiteeseen, jotka kiireellisesti olisi toteutettava, nimittéin toi-
saalta verokoneiston kehittdmiseen, toisaalta siirtymiseen veron-
kantoon tulon lihteelld.

Askettdin pantiin verotusvirkakoneiston uudistaminen alulle,
kun valtiovarainministeriéon perustettiin veroasiain osasto tarkasta-
jineen. Se oli oikea alku. Sen ohella olisi toteutettava verokomiteassa
valmisteltavana oleva ehdotus myés paikallisen verokoneiston uudis-
tamisesta. Sen mukaan olisi maa jaettava verotuspiireithin, joissa
kussakin olisi valtion asettama verotusvirkamies kanslioineen. Ilman
tillaista muutosta tuskin on mahdollista saada verotus maan eri
osissa yhdenmukaiseksi ja valtion edut tarpeellisella ponnella valvo-
tuiksi verollepanossa. Tdmén uudistuksen yhteydessd on kehitettava
verovelvollisten liikkeyritysten kirjanpidon tarkastamista, joka muissa
maissa on térkeind verotuksen ja sen kontrollin osana.

Siirtyminen verojen ennakkokantoon, josta verokomitea jo
toista vuotta sitten valmisti lakiehdotuksen, olisi niinikdén toteu-
tettava niin pian kuin mahdollista. Ei ole syytd tidssa tehdd selkoa
suunnitelluista jérjestelyistd, koska nitd aikaisemmin on esitelty
julkisuudessa, viitattakoon vain tdmén jérjestelmén aiheuttamaan
hyétyyn. Ensiksikin valtio saisi tulonsa aikaisemmin kuin nykyisti
veronkantojérjestelmidd noudattaen. Toiseksi verontuotto lisdén-
tyisi, koska saataisiin kannetuksi paljon sellaisia veroja, jotka
nykyisin verovelvollisen kuoleman, paikkakunnalta siirtymisen tai
maksukyvyttoméksi joutumisen takia jadvit kantamatta, ja koska
tulot saataisiin entistd tarkemmin verotusviranomaisten tietoon.
Kolmanneksi: veronmaksajien kannalta olisi edullista, ettd vero
kannettaisiin pienehkoissd erissd pitkin vuotta. Neljanneksi: tama
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jarjestelmé olisi rahan arvon tukemisen kannalta arvokas paran-
nus, se kun olisi omansa sitomaan osan tulonsaajain ostovoimaa,
jo ennen kuin he ehtivit sita kiyttaa. Suotavinta olisi, ettd ennakko-
kanto voitaisiin samalla kertaa soveltaa sekd valtion tulo- ja omai-
suusveroon ettd kunnallisveroon ja myéskin kansaneldkemaksuihin,
silla vasta silloinhan jirjestelmé antaisi tiyden hyddyn. Valitetta-
vasti niyttad kuitenkin siltd, ettd tdmé# yhtaikainen soveltaminen
aitheuttaisi tuntuvia teknillisia vaikeuksia, joiden voittaminen saat-
taa lykdtd uudistuksen toteuttamisen tuonnemmaksi. Siksi lienee
viisainta valita pienempi hyvi, joka on helpommin toteutettavissa,
so. tyytyd ennakkokannon soveltamiseen aluksi vain valtion vero-
tukseen.

Verotuksen uudistamisen, tehostamisen ja oikeudenmukaisem-
maksi saattamisen kannalta on erditd muitakin ajatuksia vireilld
eri elimissd, mutta ne tdytyy téssd sivuuttaa. Samoin on pakko
tyvtyi lyhyesti viittaamaan sithen, ettd niin tulo- ja omaisuus- kuin
myds suhdanneverotuksen toimeenpanossa olisi nykyistd enemmén
pidettdvé silmélld tuotannon tarpeita ja tarkoin varottava heikenté-
misté taloudellisten yritysten terveitd toiminta- ja kehitysmahdolli-
suuksia, joista kansamme jokapéivéinen toimeentulo ja elinkannan
yllapitdminen lopulta riippuvat. Ennen kaikkea olisi viltettava
sellaisten voittojen verottamista, jotka eri syistd myéhemmin voivat
nayttdytyd ndenndisiksi, ja tdmién johdosta tehtédvi poistomédrayk-
set nykyistd joustavammiksi.

Vaikka edelld mainittujen uudistusten kautta saataisiinkin val-
tion verotulot lisdtyiksi sievoisella méaralld, on kuitenkin ilmeistd,
ettei verotuksen avulla nyt endd voida riittdvésti lisdtd valtion
tuloja. Pddhuomio olisi siitéd syystd tilld kertaa pantava valtion
lainaustoiminnan kehittdmiseen. Vapaachtoista lainaustoimintaa on
mahdollisuuksien mukaan tehostettava. Sithen on kylld vield ole-
massa mahdollisuuksia. Kuitenkaan ei, niinkuin edelld jo on
todettu, niytd todenndkoiseltd, ettd vapaaehtoisen lainaustoimin-
nan ja valtion verotulojen lisddamisen avulla voidaan saavuttaa ne
tavoitteet, jotka on asetettava tiamén hetken finanssi- ja rahan-
arvopolitiikalle. Jotta ei jélleen tulisi pakko kéayttéa setelirahoitusta,
on siksi vakavasti otettava harkittavaksi kysymys pakkolainan
ottamisesta.



110 A. E. TUDEER

Pakkolainaus on epailemitti radikaalinen ja meiddn maassamme
outo toimenpide. Vaikeissa olosuhteissa sitd kuitenkin on kiytetty
ja kédytetddn ulkomailla, eikd meilld ole varaa jattdi mitdsn kei-
noa kiyttdmittd, jos on toiveita siitd, ettéd siten edistetdsin raha-
ja finanssipoliittisesti niin térkeiden tavoitteiden saavuttamista.
On pidettdavi mielessd, ettd pakkolainaus rahanarvopoliittiselta vai-
kutukseltaan on melkein yhtd tehokas toimenpide kuin verotus,
mutta ettd se veronmaksajien talouden kannalta on vihemmiin
raskas, koska valtiolle luovutettavia varoja el menetetii lopullisesti.

Harkittaessa sitd muotoa tal niitd muotoja, joissa pakkolainaus
olisi toteutettavissa, tulevat lihinni kysymykseen lainan ottaminen
joko verotettujen tulojen tai verotetun omaisuuden perusteella.
Muitakin pakkolainausmuotoja voidaan ottaa kiytdntéén. Niinpa
ehdotettiin jo vilme vuonna, ettid osa, 20 %, suhdanneverosta kat-
sottaisiin lainaksi. Téallainen muutos suhdanneverolakiin olisi nyt
saatava atkaan. Myds voitaisiin sdédtédé, ettd likeyritysten tekemit
poistot sekd erdét meri- ym. esinevakuutussummat olisi lainattava
valtiolle, koska niitd varoja nyt vallitsevissa oloissa vain pienelti
osalta voidaan kiyttdd varsinaisiin tarkoituksiinsa. Tallaisiakin
pakkolainauksen muotoja saattaa olla syyld ottaa meillikin kiy-
tantoon. Niiden rahataloudellinen merkitys jéddnee kuitenkin suh-
teellisen vihéisekst verrattuna ensiksi mainittuthin yleisiin, tulojen
tal omaisuuden pohjalla otettaviin pakkolainoihin, joihin siksi on
" syytd kilnnittdd erityistd huomiota.

Englannissa esim. on sodan aikana otettu pakkolainaa tulojen
perusteella. Meneteltiin siten, ettd tuloveron prosenttimiérid koro-
tettiin ja verovapaan tulon ylirajaa alennettiin, mutta néin liséénty-
nyttd maksua ei katsottu veroksi vaan pakkolainaksi, joka sodan
pidtyttyi maksetaan asianomaisille takaisin. Samansuuntaista
pakkolainausta on jérjestetty muuallakin. Tulojen perusteella otet-
tava pakkolainaus vastaa sikédli hyvin tarkoitustaan, etti se ulot-
tuisi laajoihin kansalaispiireithin ja sitoisi osan niiden tuloja, ennen
kuin se heiddn kiddessdan on ehtinyt muuttua ostovoimaksi. Meilla
tuollainen toimenpide kohtaa vaikeuksia sikili, ettd tulovero —
varsinkin vhdessd ylimé#drdisen tuloveron kanssa — ennestddn on
ankara ja ettii se kohtaa myés aivan vihiisid tuloja. Voidaan myds
huomauttaa, ettd mikéli yleensd tuloja voidaan rasittaa nykyistd
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enemmin, jota tosin sopii epiilld, se yksinkertaisimmin voisi tapah-
tua verotustietd. Vield on otettava huomioon, ettd kun verotettu-
jen tulojen kokonaismiird on suhteellisen vaatimaton — v. 1938
vain 12.3 miljardia markkaa — téytyisi lainausprosentti mairiti
aika korkeaksi, mika tulisi rasittavaksi niille, joilla on tuloja, mutta
el omaisuuden antamaa vararahastoa. Lisédksi tulee, ettd niin kauan
kuin meilld ei ole sovellettu veronkantoa tulon lihteell4, ei tulojen
perusteella tapahtuva pakkolainaus ostovoiman sitomisen kannalta
eikd muutenkaan olisi niin tehokas kuin sielld, missd verojen
ennakkokanto on voimassa.

Pakkolainaus omaisuuden perustalla tarjoaa eriitd etuja edelli-
seen verrattuna, mutta el voida kieltdi, etteiko sillikin olisi heik-
kouksia. Ensiksikin téllainen rasitus ei kohtaa omaisuudenhaltijoita
niin tasaisesti, kuin suotavaa olisi, koska tosiasia on, ettd eriitd
omaisuuserid on verotuksessa salattu ja ettd yleensd omaisuuden
arviointl on epétasaista. Liséksi tulee, ettd omaisuuden likviidisyys
on niin erilainen, ettd kun toisesta omaisuudesta on helppo irroit-
taa lainaksi annettava summa, se toisaalla ei kiy piinsd muuten
kuin luottoa kéyttdmilld, ellei haluta muuttaa koko omaisuutta
rahaksi. Arvosteltaessa rasituksen epétasaisuutta on kuitenkin syyta
pitdd mielessé, ettel ole kysymys verotuksesta, siis luovutettavan
summan lopullisesta menettdmisestd, vaan lainasta, joka verraten
lyhyen ajan kuluttua maksetaan takaisin ja josta suoritetaan kor-
koa. Omaisuuden perustalla otettavalla pakkolainalla on edelleen
se hyvd puoli, ettd lainanantajalla varmasti on olemassa laina-
summaa vastaava omaisuus, vielaipd moninkertaisena. Kun vero-
tettu omaisuus meilld on suhteellisen suuri — vuonna 1938 kaik-
kiaan 63.4 miljardia markkaa ja nyt arvatenkin alun toista sataa
miljardia — voidaan sitdpaitsi tyytyd sangen alhaiseen lainoitus-
prosenttiin.

Edelliseen nojaten valtiovarainministerién kansantalousosasto,
jonka vasta valmistuneeseen uuteen finanssiohjelmaan #sken vii-
tattiin, on péédttényt ehdottaa, ettd lailla séédettéisiin pakkolaina
kannettavaksi omaisuuden perustalla. Ehdotuksen mukaan laina-
madrd olisi 3 % itsekunkin verovelvollisen vuoden 1942 tulo- ja
omaisuusverotuksessa todetusta netto-omaisuudesta, ja timéi rasi-
tus kohdistuisi niin hyvin fyysillisiin henkiléihin kuin erilaisiin yhty-
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miin. Ainoastaan asunto-osakeyhtiét ja nithin verrattavat yhtymit
ehdotetaan asetettaviksi poikkeusasemaan. Laina-aika olisi m#i-
rattdvd sangen lyhyeksi, jotta varat vapautuisivat sadnnéllisten
olojen palautuessa, ja ehdotetaan se neljéksi vuodeksi sen kalenteri-
vuoden lopusta lukien, jona asianomainen on suorittanut valtiolle
koko lainaosuutensa. Koska pakkolainan suorittaminen merkitsee
melkoista rasitusta lainanantajalle, on ehdotettu, ettd pakkolaina-
summa ja sille tuleva korko vapautettaisiin valtion tulo- ja omai-
suusverosta. Katsoen ndin tarjottuun etuun lainakorko voi olla
sangen alhainen, liikepankkien talletuskoron tasolla. Kaytannélli-
sistd syistd korko ehdotetaan maksettavaksi vasta lainaa takaisin
suoritettaessa. Laina tulisi siten maksettavaksi takaisin ylikurssiin,
joka suunnilleen vastaa 3 %5 %:n vuotuista korkoa alkuperiiselle
lainasummalle. Edelleen ehdotetaan, ettd nille, jotka aikaisemmin
ovat ostaneet valtion obligatioita ja siten tukeneet valtion lainan- -
ottopolititkkaa, annettaisiin oikeus lukea hyvikseen nuo obligatiot
siten, ettd nilld voitaisiin suorittaa asianomaisten lainaosuudet.
Tamé etu annettaisiin kuitenkin vain niille, jotka ovat veroilmoi-
tuksiinsa merkinneet omistamansa obligatiot ja niistd saamansa
korot. Pakkolaina tulisi kédytdnnéssd enimmikseen suoritetuksi
asianomaisten tulosta — ja tdhén on kiintedsti pyrittdva, silla sil-
loinhan se sitoo ostovoimaa ja tdyttd#d parhaiten lainanoton kaksi-
naisen tarkoituksen. Toisinaan voidaan tarvittava lainasumma hank-
kia siten, ettd osa omaisuutta, esim. jotkin osakkeet, myydain.
Vain hitéatilassa olisi luoton kévttdminen lainasumman maksami-
seen sallittava, mutta kokonaan sitd el voida vilttaa. — Naille
perusteille pakkolainachdotus on rakennettu, mutta sen lopulliset
ehdot rippuvat tietenkin valtiovarainministerigsti ja viime kiadessi
eduskunnasta.  Arviolaskelmien mukaan laina tuottaisi valtiolle
tasaluvuin kolme miljardia markkaa, siis summan, joka valtion-
kin suurissa raha-asioissa on tuntuva.

Kun eriilli tahoilla néytiddn pitdvin tulojen nojalla otettavaa
pakkolainaa periaatteellisesti otkeampana kuin omaisuuden mukaan
otettavaa lainaa, on kenties vield syytd lisdtéd, ettd nyt ehdotettu
pakkolaina tuskin on ainoa, joka olosuhteiden pakosta tailla tulee
otettavaksi. Seuraava finanssiohjelma vaatii taas uusia toimenpi-
teitd, ja mahdollista on, ettd tulojen mukainen pakkolainaus silloin



FINANSSIPOLITHKKAMME TAMAN HETKEN ONGELMIA 113

harkitaan asianmukaiseksi. Jos verojen ennakkokanto sithen men-
nessid saadaan voimaan, myés tulojen pohjalla kannettava pakko-
lainaus on helpompi toteuttaa ja sen teho suurempi, kuin se télla
hetkelld olisi.

Edella on lahinnd ollut puhe valtion taloudesta. Aivan ensi-
luokkaisen térke#td onkin, ettd valtiolle hankitaan todellisia tuloja,
jotta voitaisiin viélttad jatkuvaa setelirahoitusta. Niiden keinojen
liséksi, jotka edelld on esitetty liallisen ostovoiman sitomiseksi ja
siirtdmiseksi valtiolle, on vield syytd kosketella vapaaehtoista sifisté-
mistd. Katsomatta sithen, missd muodossa sddistiminen tapahtuu,
sille on annettava aivan ensiarvoinen merkitys niin hyvin finanssi-
polititkan kuin myés yleisen talouspolititkan kannalta katsottuna.
Puhumatta siitd tunnetusta tosiasiasta, ettd sddstdminen kaikissa
olosuhteissa luo pohjan koko yhteiskunnan samaten kuin sen yksi-
tyisten jésenten taloudelliselle vaurastumiselle ja koko kansan elin-
kannan kohottamiselle, se juuri nykyoloissa on viela tavallista tér-
kedmpi, se kun suoraan tai vélillisesti antaa tukea valtiotaloudelle
ja taistelulle rahan arvon alenemista vastaan. Lisdksi on ilmeisté,
ettd me vain tavallista suuremmalla sdédstédvéisyydelld voimme voit-
taa kahden sodan iskemiit haavat ja siten kohottaa kansamme edes
sille vaurausasteelle, jonka se oli saavuttanut ennen sotia, mutta
johon verrattuna me, koko kansa ja sen yksityiset kansalaiset,
sotien aiheuttamien nékyvien ja nikyméttomien menetysten kautta
olemme suuresti kéyhtyneet.

Niisté syistd olisi tarkeédtd keksid sellaisia keinoja, jotka mah-
dollisimman tehokkaasti edistédisivit sdédstdmistd ja pddomanmuo-
dostusta. Valtion obligatiolainoja sijoitettaessa on viime vuosina
tehty melkoista sddstdvaisyyspropagandaa. Kuitenkin on ilmeist4,
ettd laajat kansalaispiirit vieroksuvat heille outoja obligatioita ja
antavat etusijan niille sédstomuodoille — talletus-, sdésto- ja péi-
omatileille vastakirjoineen — joihin he vanhastaan ovat tottuneet.
Naiden sidstdmismuotojen elvyttamiseksi tdytyy harkita erilaisia
toimenpiteitd, silld yleinen sdéstaviisyyspropaganda yksin tuskin
johtaa toivottuihin tuloksiin, niin kauan kuin yleisé ei luota rahan
arvon sdilymiseen.

Tillaisista toimenpiteistd mainittakoon médrdtyissd rajoissa
annettava verovapaus erdistd sddstovaroista ja niiden antamasta
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korkotulosta. Verovapaus voidaan sddtdd laajemmaksi, esim. kaik-
kia pankkitalletuksia ja obligatioita koskevaksi, tai suppeammaksi,
esim. vain médrdttyja uusia valtionobligatioita koskevaksi. Mydos
voidaan ajatella madratynlaisten uusien tilien kiytdnté6n ottamista,
sellaisten kuin Ruotsin valtakunnantilin tai Saksan rautaisen sigsté-
tilin. Téallaisten tilien tarkoituksena on varojen vetiminen suoraan
valtion kiyttoon ja niiden sitominen pitemmiksi aikaa, kuin tavalli-
sia sédsto- ja talletustilejda kiyttden tapahtuu, ainakin rauhantuloon
asti. Tatd vastaan on tietysti tallettajille my6nnettavi madrattyja
etuja, esim. tavallista talletuskorkoa korkeampi korko tai vero-
vapaus. Se varjopuoli tdlld menettelylld on, ettd niille tileille ei
merkittiisi ainoastaan uusia sdistojd, joita tietysti ensi sijassa olisi
koetettava saada syntymiin, vaan ettd niille tuntuvin miirin siir-
rettéisiin vanhojakin sééstojd, mikéi aitheuttaisi rahalaitoksille paljon
turhaa ty6td. Uusien vastakirjojen hankkiminen merkitsisi myos
melkoisia lisikustannuksia ja tuntuvaa kirjapainojen rasittamista.

Mité erityisesti tulee sithen sédéstimiseen, joka tapahtuu henki-
vakuutuksen muodossa, voidaan sitdkin elvyttid verovapautta
kiayttamilla. Nyky#ddn veronmaksajalla on oitkeus tuloverotuksessa
vihentdd veronalaisesta tulostaan enintddn 200 markkaa kutakin
henkivakuutettua perheenjisentd kohden. Jos taté otkeuttalaajennet-
taisiin esim. 500 tai kenties aina 1,000 markkaan, niinkuin kansan-
taloudellinen neuvottelukunta on ehdottanut, se epdilemitté lisdisi
harrastusta henkivakuutukseen ja edistiisi téssd muodossa tapahtu-
vaa sidfistdimistd. Samalla tuettaisiin kansalaisten oma-aloitteisuutta
oman ja perheen taloudellisen tulevaisuuden turvaamiseksi. Vakuu-
tusyhtididen wvilityksella vakuutusmaksut kerddntyisivit valtion
kiytettiviksi. Téten korvautuisi se verotulojen suhteellisen vaati-
maton viheneminen, jonka puheena oleva toimenpide aiheuttaisi.

Muunlaisiakin ehdotuksia sddstdmisen lisdamiseksi, esim. soti-
laitten keskuudessa, on esitetty. Kaikkia néita ehdotuksia ja vaihto-
ehtoja kannattaa tarkasti harkita, mutta toivottavaa on, etti pian
pédstéin sanoista tekoihin, silld koko yhteiskunnan etu vaatii nyt
vield enemmén kuin normaaliaikoina mahdollisimman suurta siéisti-
misté.

Kansantaloudellisen neuvottelukunnan finanssiohjelmaan kuuluu
edelleen eriitd tiarkeitd kohtia, joihin el tdssd yhteydessd voida
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puuttua, sellaisia kuin sédstdviisyyden edistdmistd valtiontaloudessa
sekd tydtehon lisddmistd ja organisation kehittdmistd valtio-
hallinnon eri aloilla. Viitattakoon my®ds lopuksi ohjelmaan sisilty-
vadn suunnitelmaan erdiden Enso-Gutzeit Oy:n osakkeiden sijoitta-
misesta yleisolle. Jos tdméa onnistuu, on vakavasti harkittava erii-
den muidenkin valtion omistamien osakkeiden rahaksimuuttoa, tie-
tystl vain niissd rajoissa, ettd valtio el menetd johtovaltaa asian-
omaisten yhtididen hoidossa, mikdli yleinen etu vaatii sen sii-
lyttamistd. Téten kenties el saataisi valtiolle niin paljon uutta
padomaa, mutta osa lilkkkuvaa piddomaa saataisiin sidotuksi. Ja
sehin rahan arvon siilyttdmisen kannalta olisi tarkeita.

Edelld on lyhyesti tehty selkoa erindisistd toimenpiteistd, joita
viime aikoina on harkittu valtiovarainministerién kansantalousosas-
ton finanssitoimikunnassa ja kansantaloudellisessa neuvottelukun-
nassa ja jotka muodostavat uuden finanssiohjelman sen ohjelman
taydentdmiseksi, jota viime kesdni alettiin toteuttaa. Niin kauan
kuin sotaa kestdd, vaativat finanssipolitiikka ja rahanarvopoli-
tilkka erityisti huomiota osakseen. Olosuhteiden kehitys antaa
athetta yh# uusiin toimenpiteisiin, silld vain joustavasti mukautu-
malla kunkin hetken tarpeisiin finanssipolitilkka voi saavuttaa
tavoitteensa ja suorittaa sen térkedn tehtdvin, miké sille nyky-
oloissa kuuluu. Sill4 finanssipolititkan pddmé#drdnd on omalta osal-
taan tukea valtiota ja yhteiskuntaa siind puolustustaistelussa, jota
kansamme kiy turvatakseen vapautensa ja olemassaolonsa itsenéi-
sené sivistyskansana.
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Esitelmé, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa
huhtikuun 13 p:nd 1943 piti

K. 0. Alho.

Tarkoitukseni on téssd tilaisuudessa késitelld kysymystd Suomen
valtion sodanaikaisesta lainaustoiminnasta. Tdmi kysymys on kui-
tenkin siksi laaja, ettei sitd voi ottaa kokonalsuudessaan esille
vhden esitelmiin puitteissa. Pdaahuomion aion sen vuoksi kiinnittaa
ennen kaikkea sithen seikkaan, mikd vaikutus valtion lainaustoi-
minnalla on ollut maamme rahamarkkinoihin ja mik&d merkitys
rahalaitoksilla on toiselta puolen ollut valtion rahan tarvetta sodan
atkana tyydytettidessd. Tamin kysymyksen finanssi- ja rahanarvo-
poliittinen puoli jid néin ollen vihemmalle huomiolle, vaikka siithen-
kin joudun eriissé kohdin, tosin melko pintapuolisesti, puuttumaan.

Kuten tunnettua, hankitaan sodan rahoitukseen tarvittavat varat
kaikissa maissa p#dasiassa kahdella tavalla: verotuksen ja luoton-
oton avulla. Sodan rahoituksen ensisijaisena tarkoituksena on hank-
kia valtiolle sodankdynnin vaatimat vilttaméattomiat maksuvilineet.
Mutta samalla sen toisena tdrkeén#d tehtévind on valtion liikkee-
seen laskeman ostovoiman ammentaminen takaisin valtion kiyt-
t66n tal sitominen siten, ettd se parhaalla mahdollisella tavalla voi-
daan saattaa palvelemaan finanssi- ja rahanarvopoliittisia tarkoi-
tuksia. Yleisend huomiona nykyisen sodan rahoituksesta voidaan
panna merkille, ettd verotukseen on nyt turvauduttu huomattavasti
suuremmassa laajuudessa kuin edellisen maailmansodan aikana.
Tam# on ilmeisesti johtunut sodan rahoituksen vuosina 1914—1918
antamista 1kdvistd kokemuksista. Niistd viisastuneina on my®és
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useimmissa maissa koetettu valtiontalous saada mahdollisimman
pian ja joustavasti mukautumaan sodan asettamiin vaatimuksiin.
T&lla on ollut paitsi finanssipoliittinen myés varsin huomattava
rahanarvopoliittinen merkitys. Vaikka tdméin sodan aikana nouda-
tetulle finanssipolitiikalle onkin ollut luonteenomaista pyrkimys
rahoittaa valtion menot ennen kaikkea verotusta ja muita varsi-
naisia tuloja lisddméll4, on luottoa kuitenkin jouduttu kéyttdmiaian
tuntuvasti yli rauhan ajan méarien. Tarkastettaessa sodan rahoi-
tusta meilld Suomessa voidaan yleiseni huomiona todeta, ettd
meilld luotto on merkinnyt paljon enemmaén valtion sodanaikaisten
menojen peittdmisessd kuin useissa niistd maista, joista on tietoja
kiyteltavissd. Vasta viime aikoina on té#ssd suhteessa tapahtunut
kadnne, niin ettid noin 2/3 valtion menoista on voitu rahoittaa
verojen ja muiden varsinaisten tulojen avulla. Vaikka se edullinen
suhde, joka viimeaikaisen lujaotteisen finanssipolitiikan ansiosta on
muodostunut valtion menojen ja varsinaisten tulojen vilille, voi-
taisiinkin s#ilyttdd, on valtion epiileméttd edelleenkin pakko tur-
vautua huomattavan laajaan luotonottoon. Silld seikalla, miten
valtio luotonottonsa jérjestdd, on sangen suuri merkitys paitsi
valtion finansseille ja maan rahaoloille yleensd, myés useille talous-
elamén aloille. Sen vuoksi on tirkedtd, ettd tdahin kysymykseen
jatkuvasti kiinnitetédén vakavaa huomiota, jotta valtion luotonotto-
politiikka saataisiin ohjatuksi kokonaisuuden kannalta edullisim-
paan suuntaan.

Ennen kuin siirrymme tarkastamaan valtion lainaustoiminnan
vaikutusta rahamarkkinoihin, lienee syytéd luoda lyhyt katsaus val-
tionvelan kehitykseen sodan aikana. Vuoden 1938 paattyessd Suo-
men valtionvelka oli 3371 milj. mk. Vuotta myéhemmin se oli
lisddntynyt 5594 miljoonaan. Tdmén jdlkeen tapahtul talvisodan
ja sen seurausten vuoksi jyrkkd nousu: joulukuun viimeisend péi-
viand 1940 valtionvelka oli 17 157 milj. mk. Valtion menot ovat
senkin jidlkeen pysyneet korkeina, ja kun niitdi el ole pystytty
muulla tavoin tdysin peittdméién, on valtion velkaantuminen edel-
leen voimakkaasti lisdéntynyt, niin ettd valtionvelka oli vuoden
1941 lopussa 27 198 milj. mk ja vuoden 1942 lopussa 36 553 milj.
mlk. Vuodesta 1938 ldhtien valtionvelkamme on siten kasvanut yli
kymmenkertaiseksi, ja jos otetaan lihtékohdaksi joulukuu 1939, on
2



118 K. O. ALuo

sodan aiheuttama velkaantumisen lisdys tihén mennessd ollut yli
500 %:n.

Samalla kun valtionvelka on lisééntynyt, on sen kokoonpanossa
tapahtunut huomattavia rakennemuutoksia. Ennen sotaa muodosti
kotimaisen pitkdaikaisen velan osuus valtionvelasta n. kolme neljis-
osaa. Ulkomainen velka kasitti lahes yhden neljdsosan. Lyhytaikaista
kotimaista velkaa oli mitdttéméan vahin, toisinaan ei ollenkaan.
Sodan aikana on ulkomaisen pddoman saanti maahamme kohdannut
suuria vaikeuksia, joten valtion on ollut pakko turvautua pii-
asiassa kotimaisiin raha- ja pddomamarkkinoihin. Nailtd ammen-
nettu luotto on suurimmaksi osaksi ollut lyhytaikaista, ja se on
pidasiassa saatu lukepankeista vekseleitd ja veronmaksutodisteita
kayttden ja Suomen Pankista vekseliluottona. Pitkdaikaista luottoa
valtio el ndind vuosina ole saanut juuri ollenkaan, vaan on sekin
luotto, josta yleisesti kidytetddn nimitystd pitkdaikainen, katsot-
tava keskipitkiksi. Néiden luottomuotojen osuudet valtion koko-
naisvelan lisdyksestd olivat vuoden 1939 lopusta viime vuoden
loppuun: ulkomaisen velan 10 %, pitkdaikaisen velan 16 %, koti-
maisilta markkinoilta saadun lyhytaikaisen velan 28 9, ja Suomen
Pankista saadun luoton osuus 46 %. Témén kehityksen johdosta on
valtionvelan rakenne muuttunut sodan edellisestd ajasta siind mai-
rin, ettd ulkomaisen velan osuus valtionvelasta oli joulukuun lop-
puun 1942 mennessd alentunut 13 9%:iin ja pitkdaikaisen velan
osuus 23 %:iin, kun taas lyhytaikaisen luoton osuus téllsin oli 25 9,
ja Suomen Pankista saadun luoton osuus 39 %, eli kaksi viimemai-
nittua yhteensi 64 9%. P##dosaltaan Suomen valtionvelka siis
talla hetkelld on lyhytaikaista, vakauttamatonta velkaa, ja sekin,
jota nimitetéén pitkdaikaiseksi, el sitd ole, jos pidetdén kiinni siitd,
mitd pitkdaikaisella luotolla tavallisesti tarkoitetaan.

Tarkastettaessa valtion lainaustoiminnan kehitystd sodan
atkana ja luotonoton osuutta ja merkitystd sodan rahoituksessa
huomataan ensinnikin yleisen# piirteend, ettd kesti sangen kauan,
ennen kuin valtiontalous alkol mukautua sodan vaatimuksiin.
Sodan alkamisesta ldhtien oli pitkit ajat toimittava hidén pakotta-
mina seuraten sitd ohjetta, ettd varat oli otettava sieltd, mistd ne
helpoimmin ja nopeimmin saatiin irti. Témé huomataan siitékin,
ettd meilld on, pédinvastoin kuin monissa muissa sotaakdyvissd
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maissa, luotolla ja varsinkin keskuspankista saadulla luotolla ollut
keskeinen asema sodan rahoituksessa. Niinp#d rahoitettiin v. 1940
valtion todellisista kokonaismenoista 66 %, luoton avulla. V. 1941
luoton osuus oli tosin laskenut 48 9,:1in, mutta oli edelleenkin val-
tiontalouden tasapainon kannalta arveluttavan korkea. Viime
vuonna luoton osuutta sodan rahoituksessa osoittava sadannesluku
aleni 35 %:iin.

Voidaan sius todeta, ettd sota on ylldttdnyt Suomen valtion-
talouden yhté perinpohjaisesti, kuin se ylldtti koko kansan, ja etté
valtiontalous vasta véhitellen ja raskaiden ponnistusten jilkeen on
saatu terveemmaille kannalle. Sodan rahoitusta yksityiskohtaisem-
min tarkastettaessa kilntyy huomio ensinniikin talvisotaan. Talvi-
sodan aikana valtion voimakkaasti lisdéintyneet menot rahoitettiin
pasasiassa Suomen Pankin myéntdmén luoton avulla. Tdmén joh-
dosta valtion velka keskuspankille nopeasti kohosi, ollen maalis-
kuun lopussa 1940 3 900 milj. mk. Tilanne rahamarkkinoilla oli
varsinkin syksyn poliittisen korkeapaineen johdosta siind médrin
kiristynyt, ettel valtio volnut sodan rahoittamiseksi turvautua
muihin rahalaitoksiin. Talvisodan jilkeen, jolloin valtion menot
jatkuvasti pysyivdt huomattavan korkeina, siirryttiin kuitenkin
toisenlaiseen rahoitukseen, jolloin p##osa luotosta pyrittiin otta-
maan liikkepankeista. Tdmén muutoksen aiheutti ilmeisesti osaksi
rahamarkkinain keveneminen, osaksi pyrkimys vilttédéd setelirahoi-
tuksen liiallista laajenemista. Tastd johtui, ettd vekseliluotto Suo-
men Pankista pysyl pitkidt ajat Moskovan rauhan jilkeen muuttu-
mattomana, liilkepankkien huolehtiessa nyt valtion rahan tarpeen
tyydyttdmisestd. Voitaneen katsoa, etté litkepankit pystyivit tdimén
tehtidvin suorittamaan lahinna shekkitilien kasvun avulla. Talle-
tuksetkin olivat tosin jilleen alkaneet nousta mielialan rauhoituttua,
mutta niiden nousu oli toistaiseksi kuitenkin sangen vihdinen.
Loppukesilld ja syksylld 1940 rahamarkkinoilla tapahtunut kéénne,
joka mm. ilmeni talletusten méérén vahenemisenid, sai aikaan sen,
ettd valtion luotonoton painopiste jalleen siirtyi keskuspankkiin.
Heti kun tilanne rahamarkkinoilla sen suinkin salli, kiytti valtio
hyviikseen liikepankkien aseman helpottumista lisadmalla luoton-
ottoaan sieltd. Yleisend huomiona valtion menotalouden rahoituk-
sesta talvisodan aikana ja sen j#lkeisind aikoina aina keviidseen
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1941 saakka voidaan edellisen perusteella todeta, ettd kotimainen
luotonotto oli padasiassa tapahtunut Suomen Pankin ja liikepank-
kien avulla ja ollut Iuonteeltaan Iyhytaikaista, etupédissid vekseli-
luottoa.

Kevaalld ja kesalla 1941 valtion menot tunnetuista syisti alkoi-
vat osoittaa voimakasta nousua,ja tdmin takia oli etsittivi uusia
tuloldhteitd myos lainaustoimintaa silmélla pitden. Tahén pakotti-
vat myds rahanarvopolittiset nékékohdat. Voitaneenkin katsoa,
ettd nathin aikoihin meilld alkoi sodan rahoituksessa uusi vaihe,
joka jatkui aina viime vuoden loppupuoliskolle saakka. Otettaessa
huomioon vain valtion luotonottopolititkka on olennaisinta télle
kaudelle ollut pyrkimys siirtyé laajakantoiseen obligatiolainaukseen
suoraan yleisgltd. Ennen talvisodan alkamista oli vuoden 1939
aikana laskettu likkeeseen pari huomattavaa obligatiolainaa, joista
jalkimmaistd, marraskuussa emittoitua 500 miljoonan puolustuslai-
naa — sitd kertyl kaikkiaan 663 milj. mk — voitaneen tiydella
syylld4 nimittdd meidin ensimméiseksi sota-ajan kansanlainaksi. Se
oli kuitenkin méairiltain melko vihiinen, eiki silli néin ollen ollut
suurtakaan merkitystd talvisodan rahoitusta jirjestettiiessi. Tamin
jilkeen el suuriin sotaobligatiolainoithin turvauduttu ennen kuin
vasta keviilla 1941. Télloin laskettiin litkkeeseen lyhyin viliajoin
3 suurta obligatiolainaa: I jilleenrakennuslaina, II jéalleenrakennus-
laina sekd Tyén ja taistelun laina. N&aitd seurasi vuoden 1942
kevailld neljds suurt sotalaina, nim. Isinmaan laina. Puuttumatta
tassd yhteydessd tarkemmin nithin lainothin mainitsen vain, ettd
niistd lainoista muut paitsi I jilleenrakennuslaina, jonka avulla
valtio sal yksinomaan lyhytaikaista luottoa, jakaantuivat kahteen
ryhmién, joista ensimméisen ryhmin obligatiot edustivat lyhytai-
kaista, toisen taas pitempiaikaista luottoa, jossa laina-aika vaihteli
viidestd vuodesta seitseméén vuoteen. Valtio oli laskemalla liikkee-
seen ndmé suuret obligatiolainat osoittanut oikeastaan ensimmiisen
kerran talvisodan puhkeamisesta ldhtien todella pyrkivinsd lyhyt-
aikaisen vekseliluoton muuttamiseen obligatioluotoksi, siis luottonsa
ainakin osittaiseen vakauttamiseen. Niiden lainojen litkkeeseen
laskemisella oli merkitystd my6s siind suhteessa, ettd nistd voi-
tiin todeta valtiovallan omaksuneen finanssi- ja rahanarvopoliitti-
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sesti terveen ja hyvaksyttdvén kannan, jota se myos ryhtyl mééra-
tietoisesti toteuttamaan.

Ilmeistd onkin, ettad tdhan luotonottopolititkassa tapahtuneeseen
kiaanteeseen vaikuttivat seké finanssi- ettd rahanarvopoliittiset sei-
kat. Valtion rahan tarve oli uuden sodan syttymisen takia yha
nousemassa ja sen tyydyttdmiseksi oli vilttamatta loydettdava uusia
tuloldhteitd. Setelirahoitus oli aikaisemmin finanssipolitiikan takia
saanut pelottavan laajuuden, ja irtonaisena olevan ostovoiman
tavaton paisuminen uhkasi johtaa hintakehityksen kerrassaan kesté-
miattomiksi. Ndiden toimenpiteiden tarkoituksena oli, paitsi hankkia
varoja valtion kukkaroon, ohjata samalla sodan rahoitus lahinni
rahan arvon sidilymisen kannalta terveempddn suuntaan. Erdidni
tirkednd pAdmédrind, mihin néiden lainojen avulla pyrittiin, oli
se, ettd valtion suuresti kasvaneiden menojen aitheuttama irtonai-
sena oleva ostovoima saataisiin tehokkaasti imetyksi takaisin val-
tiolle, jotta se el padsisi muodostamaan sellaista vakavaa rahan
arvoa uhkaavaa vaaraa, kuin mitd se merkitsi vapaana ollessaan.
Rahanarvopolititkan kannalta on erittdin merkityksellisté, ettd osto-
voima saadaan sidotuksi niin ldhelld varsinaista tulon ldhdettéd kuin
mahdollista. Teoreettisessa suhteessa tiltd kannalta katsottuna
voitaneen kansanlainoiksi tarkoitettuja suuria obligatiolainoja pitié
sopivina ja tarkoituksenmukaisina.

Niin hyvin ndiden suurten sotaobligatiolainojen kuin pienempien
palkinto-obligatiolainojen avulla on kotimaisilta markkinoilta tihén
mennessi saatu luottoa valtion tarpeisiin vuodesta 1939 1idhtien py6-
rein luvuin 10 miljardia markkaa. Téstd on osa kuitenkin kdytetty
aikaisemman valtion velan kuoletuksiin, joten se kaikki ei ole koitu-
nut vilittémasti sodan rahoituksen hyvéksi. Saadusta 10 miljardista
on lahes puolet ollut lyhytaikaista lainaa. On mydnnettiava, ettd ndimé
obligatiolainat ovat merkinneet valtion taloudellisen aseman keve-
nemistd ja samalla yhdessé verojen korotusten kanssa vaikuttaneet
maan rahaolojen vakavoitumiseen ja tervehtymiseen. Téhin lai-
nausmuotoon on kuitenkin liittynyt erdité heikkouksia, jotka lopulta
lienevat aiheuttaneet sen, etti tistd rahoitusmuodosta on suureksi
osaksi luovuttu. Kaikissa sotaobligatiolainoissa on ollut suhteellisen
lyhyt laina-aika, ja kun huomattava osa niisté obligatioista oli sellai-
sia, ettd ne voitiin sanoa irti kerran tal kahdesti vuodessa, ei valtio
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saanut sellaista pitkdaikaista luottoa, jota olisi tarvittu ja mihinilmei-
sestl my@s pyrittiin. Lisdksi oli ndiden lainojen korko huomattavan
korkea. Témién lainaustoiminnan osittainen epéonnistuminen johtui
néhtavisti kuitenkin lahinna siité, ettei niistd voimakkaasta ja kielti-
métté taitavastikin hoidetusta propagandasta huolimatta muodostu-
nut lopultakaan sellaisia kansanlainoja, kuin oli tarkoitus. Obligatioi-
ta ovat ostancet ensi sijassa rahalaitokset, pA#asiassa liikepankit, kun
taas suuri yleisé on niitd merkinnyt melko vihén. Esim. Tyén ja
taistelun lainasta, joka oli eniten kansanlainan tapainen, yksityisten
osuus teki vain n. 15 9%, kun pankit merkitsivit siitd kokonaista
66 %. On tosin otettava huomioon, ettd rahalaitokset ovat osta-
miaan obligatioita myyneet vuorostaan yksityisille. Kovin suuriin
médriin timé el kuitenkaan liene noussut, vaan on suurin osa jié-
nyt rahalaitosten obligatiosalkkuihin. V:n 1942 lopussa litkepankeilla
esim. oli valtion obligatioita 3919 milj. markan arvosta. Taméi
voidaan todeta lisiksi sitékin, ettd litkepankkien hallussa oleva
obligatiomédrd on kolmessa vuodessa lisddntynyt ldhes 5 miljar-
dilla markalla. Tuntuu perustellulta uskoa siihen, ettd yli puolet
litkkeeseen lasketuista obligatioista on jddnyt rahalaitoksiin. Toh-
tort Tudeer on arvioinut, ettd yleisé olisi ostanut néitd obligatioita
n. 3 miljardin edestd. Taméi lienee oikea luku, mutta on kuiten-
kin muistettava, ettd téssid on laskettu mukaan muutkin kuin yksi-
tyishenkilst, siis kaupan ja teollisuuden jérjestot jne., jotka useasti
ovat ostaneet huomattavia méérii obligatioita. Ilmeisté joka tapauk-
sessa on, ettd niiden obligatiolainojen erds péétarkoitus, vapaana
olevan ostovoiman laajasuuntainen sitominen, jdi suureksi osaksi
saavuttamatta. Tilld tavoin el mydskéddn saatu niin suuria summia
kokoon, etté olisi voitu luopua setelirahoituksen lisddmisesté.
Isinmaan lainan litkkeeseen laskemisen jilkeen seurasi useita
kuukausia kestdnyt viliaika, jolloin el emittoitu obligatiolainoja.
Tata hiljaisuutta obligatiomarkkinoilla voitiin pitdd merkkind val-
tion luotonottopolitiikassa tapahtumassa olevasta kadnteestd. Paa-
asiassa tdmé& uusi luottopoliittinen ohjelma, jota ryhdyttiin toteutta-
maan viime syksynd, rakentunee valtiovarainministerién kansan-
talousosaston finanssitoimikunnan tekemien ehdotusten pohjalle.
Ehdotuksensa uudeksi lainausohjelmaksi finanssitoimikunta jétti
viime vuoden elokuussa. Tédssd se ehdotti ensinndkin, ettd lyhyt-
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aikaisten obligatioiden myynnistd olisi luovuttava ja niiden ase-
mesta olisi luottoa pankeilta otettaessa kiytettdva péadasiassa vekse-
leitda. Keskipitkien ja pitkéaikaisten obligatioitten myyntid ensi
sijassa suoraan yleisélle olisi edelleenkin jatkettava, mutta sithen-
astista laajakantoista myyntipropagandaa olisi kuitenkin supistet-
tava, koska se oli tullut liian kalliiksi tuloksiin verrattuna. Liikkee-
seen laskettavien obligatiolainojen suuruutta ei etukiteen mairit-
téisi, vaan Jétettdisiin riippuvaksi kysynniistid. Vield ehdotettiin,
ettd pidasiassa vakuutuslaitoksia varten laskettaisiin litkkeeseen
pitkdaikainen laina. Nama ehdotukset merkitsivit huomattavaa
periaatteellista muutosta valtion luotonottopolititkkaan. Niiden tar-
koituksena voitaneen katsoa olleen tehdd valtion lainaustoiminta
tehokkaammaksi ja joustavammaksi ja samalla valtiolle edullisem-
maksi, kuin aikaisempi toiminta oli ollut. Lisdksi pyrittiin luoton
vakauttamiseen. Finanssitoimikunta oli sitd vastoin n#htivisti
luopunut ajatuksesta saada vapaaehtoisuuden tietd suoraan ylei-
s6lta ostovoimaa valtion tarkoituksiin ja tehdd se samalla vaaratto-
maksi. Tiahdn olisi pikemminkin pyrittdvd veroja korottamalla ja
verotusta tehostamalla sekd ryhtymaélld pakkolainaamiseen, misté
finanssitoimikunta viime piivind on tehnyt valmiin esityksen.
Sa#stamisti olisi kuitenkin kaikin keinoin tdmén ohella edistettdva.
Niistd toimenpiteistd, joihin valtiovalta tdmén ohjelman valmistu-
misen jilkeen on ryhtynyvt, huomataan sen péépirteissdéin asettu-
neen ehdotusten kannalle.

Kuten edelld esitetystd lienee kdynyt selville, on rahalaitoksilla
ollut huomattava asema ja merkitys valtion lainaustoiminnassa
sodan aikana aina sen alkuajoista ldhtien. Huolimatta siitéd, ettd
valtio on pyrkinyt siirtimédn luotonottonsa painopisteen lainaami-
seen suoraan yleiséltd, on suurin osa valtiolle kertyneistd laina-
varoista kuitenkin tullut luottolaitoksista, ldhinné liikepankeista.
Uuden lainausohjelman voimaansaattaminen tuskin tulee suurem-
pia muutoksia tissd suhteessa aiheuttamaan, vaan siilyttinevat
rahalaitokset edelleenkin keskeisen asemansa valtion luoton jér-
jestdmisessi.

Erds menestyksellisen valtion lainaustoiminnan perusedellytyk-
sid on, ettd maassa on toimintakvkyinen ja korkealle tasolle kehit-
tynyt raha- ja luottolaitos. Mitd tulee Suomen oloihin, voitaneen
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katsoa, ettd maamme luottokoneisto oli ennen sotaa saavuttanut
siksi korkean kehitystason, ettei siiné suhteessa voinut olla esteiti
olemassa valtion suurisuuntaisenkin lainaustoiminnan onnelliselle
lapiviemiselle. Maamme rahamarkkinat olivat lisiksi 1930-luvulla
kehittyneet erittdin suotuisasti, joten tilanne siindkin suhteessa oli
sangen edullinen myos katsottuna valtion ekspansiivisen lainaustoi-
minnan kannalta. Sitd vastoin oli meilld jd4ty kehityksestd jalkeen
siind suhteessa, ettd maamme obligatiomarkkinat olivat varsin
alkeelliset. Obligatio sijoitusmuotona oli suurelle yleisélle melkein
tuntematon ja muutenkin obligatiolainausta kiytettiin verrattain
vihdn. Kuten edelld olemme todenneet, on téstd ollut paljon hait-
taa valtion sodanaikaiselle lainaustoiminnalle.

Sota ja sen rahoitus ovat aikaansaaneet huomattavia rakenne-
muutoksia maamme raha- ja luottomarkkinoilla. Namé ovat yleisesti
tunnettuja, enkd ryhdy niutd laajasti esittelemidn, vaan tyydyn
vain lyhyesti toteamaan ne, joilla on merkitysta valtion Iuotonotolle
ja luotonottopolitiikalle. Tésséd yhteydessd lienee tarpeetonta kisi-
tellA muita luottolaitoksia kuin niitd, jotka ovat ratkaisevalla
tavalla vaikuttaneet valtion lainaustoimintaan, siis litkepankkeja ja
Suomen Pankkia. Huomattavin muutos litkepankkien ottolainaus-
puolella on se, ettd talletusten ja shekkitilien suhde on muo-
dostunut aivan toiseksi kuin ennen sotaa. Talletustilien kehitys el
paljoakaan ole poikennut rauhanaikaisesta, ne ovat tasaisesti nous-
seet aina vilme aikoihin saakka, jolloin on tapahtunut jyrkempi
kéddnne yléspédin. On ollut aikoja, jolloin talletukset ovat pienenty-
neet, kuten syksylld 1939 ja 1940 sekd myos kesilla 1941, mutta
kehitys on jilleen kééntynyt nousevaksi. Vuoden 1939 lopusta
liikepankkien talletukset ovat kasvaneet viime vuoden viimeiseen
pdivdadn mennessd n. 1600 miljoonalla markalla. Suurin osa tasta
lisdyksestd eli n. 1200 miljoonaa tapahtul viime vuoden aikana.
Joulukuussa 1939 oli likepankkien shekkitileilld varoja pyéreisti
2500 miljoonaa, mutta 3 vuotta my6hemmin timé médri oli paisu-
nut lahes kolmenkertaiseksi eli 7 230 miljoonaksi. Voimakkaimmin
shekkitilit  lisdéntyivat v. 1940 — vl 2 miljardia — mutta
niiden kasvu on ollut senkin jilkeen huomattavan jyrkkaa. Ilmeistd
on, ettd shekkitileilld olevien varojen voimakas lisiéintyminen on
pédasiassa johtunut valtion menotalouden paisumisesta. On véi-
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tetty, ettd varsinkin liikepankkien avista-varojen kasvu kuvastaa
sitid osuutta, joka liikepankeilla on sodan rahoituksessa. Liikepank-
kien eri tilien lahempi tarkastelu ei tdtd véitettd tédysin tue, vaikka
on kylld my6nnettdva, ettd téssd suhteessa nidyttdd vallitsevan
erdéinlainen syy-yhteys. Joka tapauksessa voitaneen pitdd varmana,
ettd shekkitilien lisd&intyminen on ennen kaikkea osoitus siité, ettd
valtio laskee liikkeeseen yhd enemmin ostovoimaa, jota se el pon-
nistuksista huolimatta saa kaikkea imetyksi takaisin veroilla ja
muilla keinoilla. Shekkitilien kasvuun ovat lisdksi vaikuttaneet
muutkin syyt, esim. varastojen pieneneminen. Er#at valtiovallan
toimenpiteet, kuten talletusten piddttdminen omaisuudenluovutus-
veron yhteydessd, ovat myds pelottaneet yleisod panemasta varoja
talletustileille. Shekkitileille talletettujen varojen korkotuotto on
paljon alhaisempi kuin talletuksista maksettu, mutta tatd tarkedam-
péné ndkékohtana on pidetty maksuvalmiuden varmistamista kaik-
kien mahdollisuuksien varalta. Shekkitilit ovat siis myds erddnlai-
nen inflation samoin kuin muiden epdvarmojen olojen ilmapuntari.
Taméa irtonainen talletuspddoma on vaarallista seké rahanarvo- ja
luottopolititkan ettd myds pankkien maksuvalmiuden kannalta.
Tosin on my®énnettévi, ettd likepankit esim. meilld ovat halpojen
avista-varojen avulla pystyneet diskonttaamaan valtion vekseleité
sille varsinkin viime aikoina suhteellisen edullisin ehdoin, mutta
toiselta puolen on pidettdvd mielessd, ja se painaa vaa’assa enem-
min, ettd talletusten yksipuolinen kertyminen shekkitileille pakot-
taa litkepankit luotonannossaan valtiolle varovaisuuteen, jotta nii-
den oma maksuvalmius ei litaksi heikentyisi, nim. varovaisuuteen
pitkéaikaisen luoton mydntamisessd; lyhytaikaisten esim. 3 kk:n vek-
selien diskonttaamista timé kehitys ei vaikeuta. Kun litkepankkien
on ollut pakko etsid ennen muuta lyhytaikaisia sijoituksia, timé seik-
ka on vaikeuttanut valtiovallan ponnistuksia siirtyd lyhytaikai-
sesta rahoituksesta pitkdaikaiseen finanssioimiseen. Talletustileilld
olevat varat ovat my®s melko helposti yleison kiytettavissi, mutta
ne eivit kuitenkaan ole samassa méérin irtonaista rahaa kuin shek-
kitilit, joten liikkepankit voivat niitd sijoittaa suuremmassa méédrin
pitkdaikaisiin lainoihin tarvitsematta peldtdi maksuvalmiutensa
heikkenemistd yhtd paljon, kuin jos olist kysymys shekkitileilld
olevista varoista. Valtiontalouden edun mukaista on niinollen, etté
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pankkeihin kertyvat varat ohjautuisivat yhd enemmén talletus-
tileille. T&m& on my®ds erittdin tolvottavaa rahanarvopoliittisten
syiden takia. Viela toivottavampaa olisi terveen finanssi- ja luot-
topoliittisen kehityksen kannalta, ettd rahalaitoksissa olevat varat,
siis my6s talletustileilld olevat tai ainakin osa niistd voitaisiin
saada enemmiin sidotuiksi kuin ne nykyisin ovat, mutta tdhan
kysymykseen puutun vasta esitelméni lopussa.
Antolainauspuolella huomataan erityisesti litkepankkien vekseli-
luoton suuresti lisddntyneen syksystd 1939 ldhtien; varsinaisten
lainojen kohdalla muutokset sen sijaan ovat vihidisempid, eivitka
ne herdtd muutenkaan samaa mielenkiintoa kuin vekseliluoton kehi-
tys. Liikepankkien hallussa olevien vekselien méard oli joulukuussa
1939 1 900 miljoonaa markkaa, mutta oli vuotta myshemmin jo mel-
kein 2 miljardia suurempi. Myshemmin on vekseliluoton kehitys ollut
vaihteleva, mutta voidaan yleisend huomiona tehdi, ettei se viime
aikoina endé ole noussut samoihin méériin kuin vuoden vaihteessa
1940—41. Vuoden 1942 lopussa vekseliluoton suuruus oli 3 070 milj.
markkaa. On tunnettua, ettid liikepankkien vekselisalkut sisaltdvit
huomattavan méédrdn valtion papereita. Kuten esitelméni alussa
mainitsin, el valtio vielda talvisodan aikana kiyttdnyt paljoakaan
liikkepankkeja hyviksi sodan rahoitusta jérjestettdessd. Liikepank-
kien diskonttaamien valtion vekselien méérd nousi siten vain vihii-
siin méériin: tammikuussa 1940 115 milj., helmikuussa 240 milj.
jamaaliskuussa 740 milj. markkaan. Vasta Moskovan pakkorauhan jil-
keen valtio alkoi yhd enemmin turvautua litkepankkien apuun.
Vuoden 1940 lopussa oli litkkepankeilla valtion vekseleitd jo 2 528
miljoonan arvosta. Seuraavan vuoden alussa tdméi méiérd yhé lisién-
tyl, ollen korkeimmillaan tammikuussa 1941 3 343 milj. markkaa,
mutta alkoi keviilla laskea. Tamén aiheutti se, etté valtion oli makset-
tava pankeille takaisin nilltd saamaansa vekseliluottoa obligatio-
lainoista, joita tdhin aikaan alettiin laskea suuremmassa méérin
litkkeeseen, saamillaan rahoilla. Pankit pitivat edullisempana sijoit-
taa varoja obligatiothin, eivditkd halunneet lisidtid vekseliluottoa
valtiolle. Vuoden 1941 paéttyessé litkepankeilla oli hallussaan valtion
vekseleitd vain 1 215 milj. markan arvosta Seuraavana vuonna oli
vekseliluoton kehitys vaihteleva, osoittaen vuoroin nousua, vuoroin
laskua. Huippu oli kesékuussa 2 895 milj. ja alin tammikuussa 1 410



VALTION SODANAIKAINEN LAINAUSTOIMINTA 127

milj. markkaa. Nama jyrkdt muutokset johtuivat eriniisistd tila-
péisjarjestelyistd. Joulukuussa 1942 oli valtion vekselien méira liike-
pankeissa taas melkoista korkeampi kuin vuotta aikaisemmineli 1 850
milj. Vaikka liikepankeista saadun vekseliluoton kehitys el viime
vuonna, eik# oikeastaan edellisenik#én vuonna, osoittanut aivan sel-
visti havaittavissa olevaa suuntaa, voidaan kuitenkin todeta, ettei lii-
kepankkien valtiolle tissd muodossa antama luotto ole eniid noussut
samalle tasolle kuin vuoden 1940 lopussa ja seuraavan vuoden
alussa. Se on tavallaan osoituksena siit#, ettd valtion menotalouden
rahoittamisen hoitaminen on kdynyt helpommaksi, mutta siithen
ovat vaikuttaneet muutkin syyt, joihin vield palaan. Lienee syyti
mainita, ettd valtion vekselien osuus litkepankkien myontdmésté
kaikesta vekseliluotosta oli korkeimmillaan ollessaan eli joulukuussa
1940 n. 70 % ja koko luotonannosta, johon kylldk#in ei ole luettu
obligatioluottoa, yli 20 %. Viime vuoden pééttyessd nami luvut
olivat vastaavasti 60 %, ja 16 %,.

Lyhytaikaista luottoa wvaltio on liikepankeista saanut myés
obligatiolainojen avulla. Aikaisemmin olen maininnut siitd, etté
obligatiolainat oli alun perin tarkoitettu luoton ottamiseksi suoraan
yleiséltd. Rahalaitokset, varsinkin litkepankit, ovat niistd kuiten-
kin ostaneet itselleen huomattavan suuren osan. Tdmé on osaksi
johtunut siitd, ettd obligatiot eivdt muuten ehkid olisi menneet
kaupaksi, osaksi taas sen on aiheuttanut litkkeeseen laskettujen
obligatioiden edullisuus sijoitusmuotona. Niilli on ollut korkea
korko ja lisiksi ovat niiiden lainojen irtisanottavat obligatiot olleet
pankeille sopivia sen takia, etteivit ne ole heikentdneet niiden
likviditeettid. Onkin voitu panna merkille, ettd milloin lainat ovat
jakaantuneet kahteen ryhméin, lyhyt- ja pitkaaikaisiin obligatioi-
hin, liikepankit ovat pyrkineet ostamaan ennen kaikkea Iyhytaikai-
sia obligatioita. Liitkepankkien pyrkimys ostaa lyhytaikaisia obli-
gatioita on kylld ymmaérrettidvissd syisté, jotka jo edelld mainitsin,
mutta valtion edun kannalta el tdmé ole ollut edullista. Kun néiden
obligatioiden korko on ollut huomattavan korkea, tuntuvasti kor-
keampi kuin liikepankkien diskonttaamien valtion vekselien, ja
myyntikustannukset lisiksi suuret, on valtion lainaustoiminta téten
vaatinut suurempia kustannuksia kuin siind tapauksessa, ettd pan-
keille olisi myyty obligatioiden asemesta erilaisia vekseleitd. Kun
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lvhytaikaisia korkeakorkoisia obligatioita on ollut runsaasti tarjolla
ja litkepankit niitd myds ovat halukkaasti merkinneet, on niiden
rahalaitosten taipuvaisuus myontdd valtiolle edullisempaa vekseli-
luottoa vdhentynyt. Niistd pyrkimyksisté, joiden tarkoituksena on
ollut saada aikaan muutos valtion luotonottopolititkassa téssi suh-
teessa, on jo edelld tehty selkoa. Liikepankkien mahdollisuuksia
sijoittaa huomattavasti kasvaneita talletuksia valtion pitkédaikaisiin
papereihin on véhentdnyt ja vdhentad edelleenkin varojen kertymi-
nen shekkitileille. Valtion likepankeilta saaman obligatioluoton
médran osolttamiseksi mainittakoon, ettd niiden hallussa olevien
obligatioiden méird on joulukuusta 1939 ldhtien viime vuoden lop-
puun laskettuna kohonnut ldhes 4 miljardilla. Viime mainittuna
ajankohtana litkepankeilla oli obligatioita yhteensd 6 165 miljoonan
arvosta, niistd valtion obligatioita 3 919 milj. mk.

Useasti lienee ihmetelty sitd seikkaa, ettd pankit voivat lainata
valtiolle niinkin suuria summia, kuin sodan aikana eri maissa on
tapahtunut, ilman ettd niiden kassat vdhenevit, ja vaikka uuden
varsinaisen sddistopddoman muodostus osoittaa useasti heikkene-
mistd. Selitys tdhdn on kuitenkin varsin yksinkertainen. Valtio ei
pidd hallussaan saamiaan varoja, vaan suorittaa niilli erilaisia mak-
suja suorituksina hankinnoista, palkkoina jne., ja nimi rahat vir-
taavat vihitellen pankkeihin, joista valtio taas ottaa ne itselleen,
ja siten jatkuu kiertokulku edelleen.

Tiarkein luotonantaja valtiolle on litkepankkien ohella ollut
Suomen Pankki. Talvisodan atheuttamat suuret menot rahoitettiin
melkein yksinomaan sen myontamin luoton avulla. Tamin tekivit
teknillisesti mahdolliseks1 pankin ohjesddnndssé suoritetut muutok-
set. Huolimatta siitd, etté valtiovalta talvisodan jilkeen pyrki siirté-
midn luottonsa pédpainon liikepankkeihin, velka keskuspankille
kuitenkin jatkuvasti kasvol, niin ettd se vuoden 1940 lopussa oli
5440 miljoonassa.  Keskeisend tavoitteena siind finanssipolitii-
kassa, jota ryhdyttiin noudattamaan v. 1941 ja jota tehostettiin
v. 1942, voidaan selvisti havaita olevan pyrkimyksen koettaa vilt-
tad luotonottoa keskuspankista sen vakavan vaaran takia, mita
setelirahoitus rahan arvolle merkitsee. Vaikka veroja ja muita
varsinaisia tuloja onkin tdssd mielessd voimakkaasti lisdtty, el
pyrkimvksessé viillttdd setelirahoitusta ole tiysin onnistuttu, vaikka
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onkin myoénnettivé, ettd Suomen Pankista saadun luoton kasvu
on viime aikoina hidastunut. Viime vuonna lisééintyi valtionvelka
suunnilleen yhtéd paljon kuin kahtena edelliseniikin vuonna, mutta
valtionvelan lisiyksestd, 9.5 miljardista, tuli Suomen Pankin osalle
vain 3.8 miljardia, vastaavan luvun ollessa kahtena edelliseni
vuonna n. 5 miljardia. Viime vuonna keskuspankista otetusta luo-
tosta tuli 2.3 miljardia alkuvuoden osalle ja 1.5 miljaardia loppu-
puolen osalle, mikd osoittaa edullista kehitystd. Valtion keskus-
pankista saaman luoton osuus koko valtionvelasta oli vuoden 1940
lopussa 31 %, mutta nousi seuraavan vuoden loppuun mennessi
39 9Y%:iin, mikd luku osoittaa néiden vilistd suhdetta myés viime
vuoden lopussa. Suomen Pankin tiliasemassa on valtiolle my&énne-
tyn luoton johdosta tapahtunut suuria muutoksia. Miten ne vai-
kuttavat keskuspankkimme mahdollisuuksiin suorittaa eriistd tér-
keimmisté tehtdvistéinsd, toimia pankkien pankkina, ja osallis-
tua samalla tuotantotoiminnan rahoittamiseen, se voitaneen todeta
vasta, jos tilanne rahamarkkinoilla syystd tai toisesta kiristyisi
ja pakottaisi muut pankit turvautumaan sen apuun. Selvdid on, etti
setelirahoituksen laajentaminen tuo mukanaan monia vakavia vaa-
roja, vaikka tdméntapainen luotto luottoteknilliseltd kannalta onkin
suhteellisen helposti jérjestettéivissa.

Muilla rahalaitoksilla on ollut véhdisempi merkitys valtion lai-
naustoiminnassa. Tarkastettaessa rahamarkkinain kokonaiskehitysta
sodan aitkana voidaan todeta, ettd siddstopiddoma lisdéintyl kahtena
ensimméisend sotavuonna melko hitaasti. Talletukset litkepankeissa
ja muissa rahalaitoksissa olivat joulukuussa 1939 yhteensa 17 300
miljoonaa jakaksivuottamyshemmin 19 030 miljoonaa. Viime vuoden
lopussa tamé sadstopadoma oli jo noussut 22 275 miljoonaan, lisdys
oli vuoden aikana siis yli kaksi kertaa suurempi kuin vuosien 1940
ja 1941 yhteinen lisdys. Sddstépifioman viimeaikainen voimakas
kasvu, milld ei ole vertaista meidén aikaisemmissa oloissamme edes
rauhan aikana, osoittanee luottamuksen rahan arvon sdilymiseen
lujittuneen suuren yleisén keskuudessa. Tietenkin sithen ovat muut-
kin seikat vaikuttaneet. Kun otetaan huomioon myés shekkitilit,
ovat yleison talletukset joulukuusta 1939 joulukuuhun 1942 lisdén-
tyneet 19 770 miljoonasta 29 500 miljoonaan eli ldhes 10 miljar-
dilla markalla. Tédmén séddstépadoman lisdyksen valtio on ottanut
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omiin tarkoituksiinsa, eikd tdmikiasn méérd ole vield kyennyt koko
luotontarvetta tyydyttdméén, kuten olemme huomanneet.

Kun valtionvelka nousee sellaisiin korkeuksiin, mihin se meilli-
kin jo tahdn mennessd on kiivennyt, ja kun valtiolla on tidysin
suvereeni asema luottomarkkinoilla, herdttda valtion luotostaan
maksama hinta, korko ja sen kehitys erityistd mielenkiintoa. Sotaa
edelténeind vuosina korkotaso osoitti rahamarkkinoilla tapahtuneen
edullisen kehityksen ansiosta laskevaa suuntaa. Meilld ei tosin vield
pédsty niin alhaisiin korkoméériin kuin esim. vauraammassa Ruot-
sissa, mutta korkotason aleneminen oli kuitenkin huomattavan suuri
ja vaikutti edullisesti taloudelliseen voimistumiseen eri aloilla.

Syksystd 1939 lahtien korkotaso on meillda pyrkinyt kohoamaan.
Tata pyrkimystd on hillinnyt tammikuussa 1941 toimeenpantu
vapaachtoisuuteen perustuva korkosddnndostely, mutta jo siti ennen
olivat erddt korot jonkin verran nousseet ja samoin on tapahtu-
nut, vaikka tosin melko vidhidn, my6s korkosdénnéstelyn voimaan-
tulon jalkeen. On ilmeistd, ettd ilman korkosdannostelyd korkotaso
olisi noussut enemmiin, kuin mitd se nyt on tehnyt. Rahamarkki-
noilla on esiintynyt ja edelleen esiintyy tdhdn tdhtddvid melko voi-
makkaita pyrkimyksid. Paitsi antolainauskorkojen nostamisesta on
tehty ehdotuksia myés talletuskorkojen korottamisesta ja perusteltu
titd vetoamalla sen sddstdmistd edistdvddn vaikutukseen. Samalla
on viitattu Ruotsin esimerkkiin, sielld kun talletuskorkoa on jo
kahdesti nostettu kéynnissd olevan sodan aikana.

Korkotason kohoaminen johtui sodan alkuaikoina rahamarkki-
nain kiristymisestd ja talvisodan jilkeen huomattavasta luotontar-
peesta jélleenrakennustyshén. Myshemmin on tilanne rahamarkki-
noilla kuitenkin helpottunut, ja niille on tunnusomaista pikemmin-
kin rahanrunsaus kuin niukkuus. Maamme jouduttua uuteen sotaan
kesalla 1941 pieneni myods luotontarve yksityisiin tarkoituksiin.
Viime aikoina se jilleen on kasvanut, mutta luotonanto on nykyi-
sin siksi tarkan valvonnan alainen, ettei luotosta péadstd paljoakaan
kilpailemaan. Voitaneen néin ollen katsoa, ettd ne tekijat, jotka
yleensi vaikuttavat korkotasoa nostavasti, meiltd nykyisin puuttu-
vat tai esiintyvit varsin heikkoina. On kuitenkin vield erds tekija,
johon emme ole kiinnittdneet huomiota, ja se on valtion lainojen
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korko, mik# normaalioloissa el paljoakaan vaikuta yleiseen korlko-
kehitykseen.

Valtion sodan aikana luottomarkkinoilla saavuttaman hallitse-
van aseman johdosta on luonnollisesti erittdin tidrkedtd korkotason
yleisellekin kehitykselle, millaista korkopolitiikkaa valtio soveltaa
ottamiinsa lainoithin ndhden. Esitén tédssd lyhyesti tdrkeimmét val-
tion lainoistaan maksamat korot. V. 1939 liikkeeseen lasketuissa
uusissa obligatiolainoissa oli korko 4 %5 ja 5 %. Jilkimmaéisen
korko oli jo aikaisempien obligatiolainojen korkotasoa jonkun
verran korkeampi. Obligatioiden efektuivinen korko oli wv:sta
1937 lahtien ollut 4.7 %,. Seuraava laina, I jalleenrakennuslaina,
kasitti yksinomaan sellaisia obligatioita, jotka voitiin kahdesti vuo-
dessa irtisanoa. Ottaen huomioon, ettd tdmi oikeastaan oli lyhyt-
aikainen laina, oli sen korko maédratty yllattavian korkeaksi: korko
oli nouseva 4 Y:sta b 15 9%:iin. II jilleenrakennuslainan, Tyén ja
taistelun lainan sekd Isinmaan lainan obligatiot ovat olleet seké
lyhyt- ettd pitkdaikaisia. Viimemainittujen tosiasiallinen korko on
kaikissa niissd lainoissa ollut hieman yli 5 % %, mutta lyhyt-
aikaisten papereitten korko on vaihdellut. Ensimméisessi néisté
se oli samalla tapaa nouseva kuin I jilleenrakennuslainassa. Tyon
ja taistelun lainassa noudatettiin samaa periaatetta, mutta korko
oli hieman alempi. Jyrkkd muutos lyhytaikaisen luoton korossa ta-
pahtul vasta Iséinmaan lainassa, jossa ensimméisen ryhmién kiin-
tedlesi koroksi médrittiin 3 %. Myohemmin liikkeeseen lasketuissa
lainoissa on luovuttu lyhytaikaisista obligatioista. Voidaan myés
panna merkille, ettd uusien pitkédaikaisten obligatioiden korkoa
on laskettu, samalla kun laina-atkaa on pidennetty. 10 vuoden
lainan korko on hieman yli 5 % ja 4 vuoden lainan korko 4 9.
Eivat alnoastaan obligatiolainat, vaan my6s muu luotto on viime
aikoina tullut halvemmaksi. Litkepankeilta saadun vekseliluoton
korko oli talvisodan alkuaikoina 3 kuukauden vekseleistd 4 %,
mutta alennettiin myshemmin 3 %:iin. Lokakuussa 1941 se alen-
nettiin 2 ¥4 %:iin ja saman vuoden joulukuussa 2 %:iin. Kesédkuusta
1942 lahtien tdmi korko on ollut 1 ¥4 9%. Huomaamme, etté liike-
pankkien diskonttaamien valtion vekselien korko on saatu jyrkésti
laskemaan. Veronmaksutodisteiden korko on tén#d aikana laskenut
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5 %:sta ensiksi 4 9%:1in ja sitten 3 Y:iin. Mitd tulee Suomen Pan-
kin valtiolle my6éntamin vekseliluoton korkoon, pankki sovelsi
marraskuusta 1941 lahtien 2 5 9:n korkoa. Valtiovarainministe-
rién esityksestd, jotta valtionvelan aiheuttamat korkomenot saa-
taisiin pieneneméén, valtion vekselien diskonttokorko alennet-
tiin kesdkuussa 1942 2 9:1in ja muutama viikko sitten 1 14 9:iin.

Pyrkimys korkojen alentamiseen on tidhdn mennessi johtanut
huomattaviin tuloksiin. T&lld tavoin on valtionvelan aiheuttamia
korkomenoja voitu tuntuvasti supistaa. Kesti kuitenkin melko
kauan, ennen kuin alempaan korkotasoon pa#stiin. Valtio maksoi lai-
noistaan pitkdn ajan korkoja, jotka olivat sodanedellistd korko-
tasoa selvisti korkeampia. Erityisen silmiinpistivd on lyhytaikai-
sesta luotosta maksettu korkea korko, joka obligatioiden kohdalla
oli pitkit ajat melkein sama kuin pitkéaikaisten obligatioiden korko.
Lyhytaikaisen luoton katsotaan yleisesti edustavan kolkonaan toista
tyyppid kuin pitkédaikaisen, ja sen vuoksi sen korko on ollut hyvin
erilainen. Kun pitkdaikaisten lainojen korko on ollut siind 5
%:n paikkeilla, on lyhytaikaisia vekseleitd diskontattu alle 1
%:n. Meilld ei ndin huomattavaa eroa ole ollut, miki suureksi
osaksi on katsottava aiheutuneeksi raha- ja piddomamarkkinaim-
me kehittyméttomyydesté.

Olisiko valtio voinut jo aikaisemmin pédstd halvempiin korkoi-
hin, on siksi laaja kysymys, ettei ole mahdollista antaa siithen tyh-
jentévid vastausta téssé yhteydessd. Tyydyn sen vuoksi vain viit-
taamaan erdisiin ndkokohtiin, jotka mielestini tukevat sita kisi-
tystd, ettd korkojen alentaminen olisi ollut mahdollista jo aikai-
semmassa vaiheessa. Kun valtio on maksanut huomattavan korkean
koron, joka esim. obligatioiden kohdalta on merkinnyt ldhes 6 %:n
tuottoa, on sen ilmeisenéd tarkoituksena ollut houkutella yleiso#
tekemé#én sijoituksia valtion papereithin. Minkélaisen koron muut
sijoitukset ovat n#dind vuosina antaneet? Tarkastettaessa korkotuot-
toa maamme osake- ja kiinteistémarkkinoilla voidaan huomata,
ettd osakekurssit ovat nousseet tasolle, jonka mukaan useimmat
osakkeet tuottavat alle 2 9%:n koron. Ministeri ¢. Fieandt on erddssi
esitelméssdin todennut kiinteimistémarkkinoista, ettd kaupunki-
kiinteistéihin sijoitetulle pdfiomalle saadaan, kun otetaan huomioon,
ettd kaupat on suureksi osaksi rahoitettu lainapddomalla, vain
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1 %:n korko. Huolimatta néin alhaisesta tuotosta on piadoma kui-
tenkin pyrkinyt sijoittumaan realiarvoihin. Rahamarkkinoilla
tapahtuneesta kehityksestd voidaan tehdd samantapainen havainto,
kun raha on virrannut halvempikorkoisille shekkitileille talletustilien
asemesta. Koron suuruudella ei ndin ollen voitane katsoa olleen
‘suurtakaan merkitystd valintaa tehtéessd eri sijoitusmuotojen vililla.
Saastdjit eivit myoskddn kiinnitd huomiota niinkéin sithen, onko
korko prosentin tai puoli prosenttia korkeampi val matalampi,
heille on térkeintd, ettd rahan arvo voidaan siilyttaa mahdolli-
simman muuttumattomana. Yleisén ostohalua valtion papereita
kohtaan lis#id ennen kaikkea sen tuntema luottamus valtion rahan-
arvopolititkkaa kohtaan, eik#d niink#én korkea korko.

Teoreettisesti ja myos kaytdnnollisen rahanarvopolitiikan kan-
nalta on erittdin mielenkiintoinen kysymys, miten valtion meno-
jen rahoitus vaikuttaa hintatasoon ja rahan arvoon. Valtion meno-
talouden paisuminen lisdd yleisén keskuudessa olevaa ostovoimaa.
Téamén ostovoiman lisiyksen hintoja kohottava vaikutus on kui-
tenkin erilainen riippuen siitd, miten valtion menot rahoitetaan.
Milloin ne rahoitetaan veroilla, el menotalouden paisuminen sanot-
tavasti vaikuta hintatasoon, koska ostovoima supistuu vastaavalla
miarilla, kuin menot lisdéntyvit. Miten on laita, kun valtio kiyttda
luottoa? Prof. Bertil Ohlin on teoksessaan »Kapitalmarknad och
riantepolitiky esittédnyt sen kannan, ettd kun valtion menot lisdénty-
vit ja ne rahoitetaan lainoilla, niin tdmé vaikuttaa aina, tapahtuipa
lainojen otto milld tavalla tahansa, hintoja kohottavasti, mistd on
seurauksena rahan arvon huononeminen. Ohlin el myéskiin hyviksy
sellaista kasitysté, ettd valtion keskuspankista saama luotto yksin-
omaan atheuttaa inflatiota, mutta lainat rahamarkkinoilta ovat
vaarattomia. Yleisesti oltaneen kuitenkin toista mieltd, ja sitd
késitystd, ettd setelirahoitus pitkélle vietynd merkitsee rahan arvon
katastroofia, tukee my6s kiytdnnéllinen kokemus. Eri luottomuoto-
jen vaikutus rahan arvoon selvidé tarkastettaessa, mitd muutoksia
ne atheuttavat litkkeessd olevassa maksuvilineméidréssia. Téallahén
seikalla on rahan arvon kehityksen kannalta ratkaiseva merkitys.
Voidaan ensinnékin todeta, ettd jos valtion menojen ylijidmé peite-
tadn keskuspankin avulla, on tdstd seurauksena maksuvilineiden
nettomidrdn kumulatiivinen lisd&ntyminen rahamarkkinoilla. Tt
3
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osoittaa meilld setelistén ja shekkitilien kehitys sodan aikana. Kun
menot rahoitetaan keskuspankista saadulla luotolla, ei tapahdu
samanaikaisesti ostovoiman vilillistd tai vélitontd sitomista, ja sen
vuoksi tdmé rahoitusmuoto vaikuttaa lisd&ntyneen ostovoiman vili-
tykselld hintoja nostavasti, mikili tavaramééri el samassa suhteessa
kasva. Milloin taas sodan rahoitus tapahtuu sellaisen lainanoton
avulla suoraan yleissltd, ettd kulutukseen kiytettdvissa olevat
juoksevat menot vastaavasti vahenevét, el rahamarkkinoilla suurin
piirtein tunnu mitéén vaikutusta, ja téll4 luottomuodolla on rahan-
arvopolitiikan kannalta siis sama vaikutus kuin verotuksella. Kun
tarvittavat varat otetaan pankeista, niiden kassat aluksi vihenevit
ja samalla sidotaan vilillisesti yleisén kéytettévissd olevaa ostovoi-
maa, mutta ajan mittaan, kun rahat valtion suorituksina joutuvat
yleisén késiin, kasvaa myds liikkeessd olevien maksuviilineiden
médrd, mikd myos nostaa talletusten ja avista-varojen mairad pan-
keissa, joiden kassat tdmin johdosta kasvavat. Tdmé saattaa lisata
pankkien mahdollisuuksia ja halua my6ntda enemmiin luottoa yksi-
tyisille, miké lisiéi maksuvilineiden médrdd yleison keskuudessa ja
vaikuttaa inflatoorisesti. Ilmeistd myéds on, ettei koko se maksu-
vilinemidrdn lisdys, joka téllaisesta luotonotosta aiheutuu, tule
pankkeihin, vaan osa jdé yleisén haltuun, joten ostovoima lisadntyy
tall6in my6s suoranaisesti.

Yleisend huomiona valtion sodanaikaisesta lainaustoiminnasta
voidaan lopuksi todeta, ettd huolimatta tarmokkaista pyrkimyksistd
siind el toistaiseksi ole pidsty tuloksiin, jotka olisivat finanssi- ja
rahanarvopolititkan kannalta tyydyttavii. Luotonottoa Suomen
Pankista el ole saatu pysdhtymiin, eikdi myoskidin ole onnistuttu
saamaan suoranaista lainausta yleisoltd niin laajaksi, kuin olisi toi-
vottavaa. Téstd pyrkimyksestd el kuitenkaan ole luovuttu. Sitd
todistanee mm. uusi finanssiohjelma, jonka kansantaloudellinen neu-
vottelukunta viikko sitten hyvéksyl. Siind on keskeisend ehdotus
pakollisen sotalainan midrddmisestd omaisuuden perusteella. Tama
toimenpide merkitsee huomattavaa kédnnettd valtion luotonotto-
polititkassa. Kun vapaaehtoista tietd ei ole saatu ostovoimaa riitté-
vistl siirretyksi valtiolle, on turvauduttava pakkoon, jota nyt on
tarkoitus ensimméisen kerran soveltaa Suomen valtion luotonottopo-
lititkassa. T&mén lainan tuotto on arvioitu 3 miljardiksi markaksi.
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Valtion menojen pysytellessd nykyiselld tasolla el tistd madrista
ole kovin pitkiksi ajaksi apua. Koska el kuitenkaan voitane pitia
mahdollisena, ettd omaisuutta jatkuvasti rasitettaisiin uusilla pakko-
lainoilla, lienee vastaisuudessa turvauduttava tulojen perusteella
médrattivaan pakkolainaan, mikili vapaaehtoista lainaustoimintaa
el saada riittdvin laajaksi. Téllaisella tulojen perusteella otetulla
pakkolainalla on mm. se etu, ettd sitd voidaan jatkuvasti kantaa.

Heikko kohta meidédn sodanrahoituksessamme on erityisesti se,
ettd valtionvelka on suurimmaksi osaksi lyhytaikaista, vakautta-
matonta velkaa. Voidaan tosin panna merkille, ettd viime aikoina
on pyritty pitempiaikaiseen finanssioimiseen, mutta niilld toimen-
piteilla ei ole ollut joka suhteessa toivottua tulosta. Huomattavana
esteend siirtymiselle pitkdaikaiseen finanssioimiseen ovat olleet ja
edelleenkin ovat rahamarkkinoilla sodan aikana tapahtuneet
rakennemuutokset, mika ilmenee siitd, ettd rahalaitoksille on kerty-
nyt vhi runsaammin lyhytaikaista rahaa. Erityisesti shekkitileilla
olevat varat, mutta tavallaan myos talletukset ovat melko helposti
yleison kiytettdvissd, ja siitd johtuu, ettd rahalaitosten on vaikeata
niitd sitoa pitkidaikaiseen luottoon. Uutta finanssiohjelmaa laadit-
taessa tehtiin finanssitoimikunnassa ehdotus ns. sidottujen tilien
kiytdntoonottamisesta meilld, mutta tdmé el saavuttanut riittivas
kannatusta, eikd samantapainen ehdotus myéskéén tullut hyviksy-
tyksi kansantaloudellisessa neuvottelukunnassa. Téllaiset tilit olisi-
vat kuitenkin erittdin térke#t paitsi rahanarvopoliittiselta kannalta
myds sen takia, ettd ne edistdisiviat pyrkimystd siirtyd pitempi-
aikaiseen finanssioimiseen, mitd tdytynee pitdd erddnd keskeisen#
kysymyksend meiddan lihiaikojen finanssipolitiikassamme. Ilmeistd
myds on, ettiit finanssijohdon ratkaistavaksi vastaisuudessakin tulee
erittiin vaikeita ongelmia. Varsinkin aitheuttanee ns. rauhan kriisi
monia suuria vaikeuksia sekd valtion- ettd kansantaloudellemme.
On pidettdava tirkednd, ettd namé seikat otetaan ajoissa huomioon
finanssipoliittisia suunnitelmia laadittaessa.



