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vain   aineellisesti  hyvinvoivissa maissa.

Ajneellinen    hyvinvointi     saavutetaan

ainoastaan   tehostetulla   tuotannolla  ja

säästäväisyydenä.

Avatkaa  säästötfli  suomalaisessa  suur-

pankissa ja  kartuttakaa  tiliä  säännöl-
lisesti.  Siten  vahvistatte sekä omaanne

että   koko  maan  taloudelliBta  asemaa.

6;:nmh#{ostnmu:.a;#ioäi:

<dti¥+
211  konttorh.

Maan  suurin  talletuspankki.



POH`JOISMAIDEN

YHDYSPANKKI

Suomen     vanhin      liikepankki     (perus-

tettu    1862).    Uudenaikainen   teknillinen

järjestely.         Haarakonttoreita,     jocka
harjoittavat    täydellistä   pankkiliikettä,

kaikkialla   maassa.        PankkinotcLriaatti

ja     tallesäiliöitä     suurimmissa      hacLra-

konttoreissa.       Huoltokonttori   yleisölle

kaikissa   haarakonttoreissa.

Tallettajia                             3l,J121942  243,089   milj.

Talletuksia                            „          „       2.985,7     „
Bilanssin  [oppusumma      „           „       8.598,0      „

Kokonaisliike  viionna   1942              567.438,5     „

Omat  varat  620.000.000  mk.



FINflNSSIPOLITIIKKflMME  TfiMfiN  HETKEN
ONGELMlfl.i

Kirjoittanut

A.  E.  Tudeer.

Sota  on  aina ja  kaikissa  olosuhteissa  omansa järkyttämään  val-
tion  taloutta  ja  asettamaan  aivan  erityisiä  vaatimuksia  sen   hoi-
dolle, jos  mieli välttää  ei vain valtion vararikkoa vaan  myös  rahan
arvon  luhist,umista.  Näin  on  asian  laita  varsinkin,  kun  sota  venyy

pitkäaikaiseksi  ja  kun`on  kysymys  pienestä  maasta.   Ilman  perus-
teellista,   monipuolista   finanssiohjelmaa   ei  silloin  voida   tulla   toi-
meen.    Onpa   se   laajennettava   kaikinpuoliseksi   talousohjelmaksi,

jossa järjestellään tuotantoa ja jakelua, varsinkin mitä tulee välttä-
mättömiin  elin-  ym.  tarvikkeisiin,  edelleen ulkomaankauppaa,  työ-
voimankäyttöä,   hintasäännöstelyä  jne.   Kaikkien   näiden   toimen-
piteiden tulee  olla  sopusoinnussa  keskenään,  tukea  toinen toistaan,
sillä  vain  siten  voidaan  asioita  hoitaa  tyydyttävästi.  Seuraavassa
on   kuitenkin   pakko   sivuuttaa   yleisen   talousohjelman   ongelmat,
niin  suui`i  merkitys  kuin  niillä  onkin,  ja  rajoittaa  esitys  täi`keim-

piin  finanssipoliittisiin  kysymyksiin.
Tämän  hetken  finanssitehtävien  laajuus  ja  kantavuus  ilmenee

havainnollisesti  siitä,   että  kun  valtion  menot  viimeisinä  rauhan-
vuosina  nousivat  5  miljardin  markan  paikkeille,  niin  niiden  määrä
viime  vuonna   kohosi   päälle   26   miljardin   mai`kan,   so.   enemmän
kuin  viisinkei`taiseksi.  Tämä  nousu  johtuu  tietenkin  pääasiallisesti

puolustuksemme rahoittamisesta, mutta monenlaiset muutkin tehtä-

1  Esitelmä,    joka   huhtikuun   9   p:nä     1943   pidettiin   Suomen   T}'ön   Liiton

kokouksessa  Vaasassa.
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vät,  varsinkin  monet  huoltotoimenpiteet,  ovat  vaatineet  valtiolta
suuria  ylimääräisiä  summia.

Syventymättä sen enempää valtion menotaloudeii sodanaikaiseen
kehitykseen   on   syytä   kiinnittää   päähuomio   s].ihen,   millä   tavoin
valtio  on saanut  hankituksi  ne  vai`at, jotka  on tarvittu  yhä  kasva-
neiden   menojen  peittämiseen.   Mitä   ensiksikin  tulee   valtion  vai`si-
naisiin  tuloihin,  joiden  pääosana  on  erilaisten  verojen  tuotto,  nousi
niiden  määi`ä  5   miljardista  markasta  vuonna  1938  -  vähennyt-
tyään vuonna  1939 noin 4.5  miljardiin -lähes  6  miljai`diin vuonna
1940,   10.9   miljardiin   vuonna   1941  sekä  ennakkotietojen  mukaan
aina  17.4  miljardiin  viime  vuonna.   Mutta  kun  ne   ensiksi  mainit-
tuna  vuonna riittivät  peittämään kaikki  sen  vuoden  menot,  voitiin
viime  vuonna  ennakkotietojen  mukaan  varsinaisilla  tuloilla  peittää
vain noin 65 °/o menoista.  Tämä saavutus on sinänsä hyvä ja tuntu-
vasti  parempi  kuin  vuosina  1940 ja  1941,  jolloin vain  noin kolman-
nes   edellisenä   ja   puolet   menoista   jälkimmäisenä   vuonna   saatiin

peitetyiksi  vai`sinaisilla  tuloi]Ia.  Verojen  lisäämisen  rinnalla  on  run-
saasti käytetty toistakin tulojen hankkimisen tietä, johon kaikkialla
muuallakin  sotavuosina   on  ollut  pakko  turvautua,   nimittäin  lai-
nausta.  Suoraan  yleisöltä,  luottolaitoksilta  ja  vähän  ulkomailtakin
on  lainattu  tuntuvia  summia,  nimittäin  vuonna  1939  runsaasti  1.6
miljardia,   vuonna   1940  melkein  6.7  miljai`dia,  vuonna   1941  noin
4.8  miljardia  sekä  vihdoin  viime  vuonna  lähes  5.5  miljardia  mark-
kaa.  Vuosina  1939-1942 valtio siten rahamarkkinoilta hankki luot-
toa  yhteensä  18.6  miljardia  mai`kkaa,  mikä  vastaa  vajaata  neljän-
nestä  valtion  kaikista  menoista  näinä  vuosina.   Lainaus  on  täysin
luvallinen, vieläpä määrätyissä raj oissa suositeltavakin finanssioimis-
toimenpide,    joten    asia    olisi    hyvä]Iä    kannalla,    jos    varsinaisilla
tuloilla  ja  lainoilla   olisi  voit,u   peittää  kaikki  lisääntyneet   menot.
Silloin  olisi  valtion  talous  tasapainossa.  Silloin  myös  imeytyisi  pois
markkinoilta  se  ylimääräinen  ostovoima,  joka  sodan  rahoittamisen

yhteydessä  levitetään  markkinoille,   eikä  olisi  pelkoa  rahan  arvon
häilymisestä.  Tietysti muista syistä johtunut hintainnousu silloinkin
vaatisi   valtion   puolelta   voimakkaita   vastatoimenpiteitä,   mutta
rahan  arvoon  kohdistuva  paine  olisi  suhteellisen  helposti  hallitta-
VISsa.
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Valitettavasti  a;iat eivät kuitenkaan ole näin edullise]la 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 jäi  noin 600 milj.  markkaan,
siis   hyvin   vaatimattomaan   summaan.   Vuoden   1940   alkupuolella
tätä  lainausta  oli  pakko  jatkaa,  ja  lisättiin  silloin  valtion  velkaa
keskuspankille   4.8   miljardilla   markalla.   Vuonna   1941,   kun   uusi
vihollishyökkäys  maahamme  alkoi,  valtio  otti  5.2  miljai.dia  mark-
kaa  lisäluottoa  Suomen  Pankista.  Vihdoin  viime  vuonna,  kun  val-
tion  finanssitoimenpiteitä  oli  tiukennettu  ja  uudet  verot  alkoivat
tuottaa,  voitiin  tulla  toimeen  vähän  pienemmällä  määrällä  keskus-

pankkiluottoa,   nim.    3.9   miljai`dilla   mai`kalla.    Kehitys   oli   siten
kääntynyt   edulliseen   suuntaan,   mutta   koska   setelirahoitusta   oli
ollut  pakko  harjoittaa,   ei  finanssiti]annetta  voi  pitää  täysin  tei.-
veenä  eikä  inflationuhkaa  ole  saatu  torjutuksi.   Kaiken  kaikkiaan
valtio  sotavuosina   on  lainannut   Suomen   Pankista   14.5   miljardia
markkaa.  Seurauksena  tästä  on,  että  setelistö  on lisääntynyt  2:sta
10:een  miljardiin  markkaan,  samalla  kun  liikepankkien  shekkitilit
ovat paisuneet 2  mil].ardista  7.4 miljardiin markkaan.  Tähän kasva-
miseen  ovat  epäilemättä  eräät  muutkin  asianhaarat  vaikuttaneet,
mutta  voidaan  ne  tässä  sivuuttaa.  Nämä  tosiasiat  osoittavat,  että
tähän mennessä on vain puutteellisesti onnistuttu lisääntyneen osto-
voiman   sitomiseen.   Tarvitaan   niin   ollen   uusia   finanssipoliittisia
toimenpiteitä  tämän  tärkeän  tavoitteen  saavuttamiseksi.

Ennen kuin käydään tai`kastamaan,  minkälaisiin finanssipoliitti-
siin toimenpiteisiin n)ri olisi ryhdyttävä,  on vielä tehtävä  muutama
toteamus.  Ensiksikin  on  ilmeistä,  että  niin  kauan  kun  sotaa   kes-
tää,  ei  ole  mahdollista  vähentää  puolustusmenoja,  sillä  puolustuk-
sen  hoitaminenhan  käy ede]Iä  kaiken muun.  Siitä  riippuu  olemassa-
olomme vapaana,  itsenäisenä  kansana.  Myös  on  se]vää,  ettei  valtio
voi olla suoi`ittamatta sille kuuluvia entjsestään laajentuneita huolto-
tehtäviä.  Edelleen korvausten suorittaminen karjalaisille ja korvaus-
obligatioiden   korkojen   ja   kuoletusten   maksaminen   ovat   omansa
sekä  rasittamaan  valtiontaloutta  että  lisäämään  asianomaisten  pii-
rien  ostovoimaa  ja  siten  vaikeuttamaan  taistelua  rahan  arvon  tur-
vaamiseksi.   Lisäksi tulee,  että kun hintataso  on kohonnut,  ei voida.
ede]]yttää,  että  muitakaan  valtion  menoja  voidaan  supistaa,  aina-
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kaan siinä  määrässä,  että  se  olennaisesti vaikuttaisi  kokonaismenoi-
hin.   Päinvastoin  on  pelättävissä,   että   valtion  menot  yksin  tästä
syystä  tulevat  entisestään  nousemaan.

Kuluvan vuoden valtion menot on tulo-ja menoai`viossa ai`vioitu
tasaluvuin  18.4  miljardiin  markkaan.   Näiden  peittämiseen  arvioi-
daan  saatavan  riittävästi  tuloja,  kun  lainoja  otetaan  5.3  miljardia
mai.kkaa.   Tämän   arvion   ulkopuolelle   on   kuitenkin   jätetty   niin
suuri  ja  tärkeä  menoryhmä  kuin  sotakustannukset.  Toisaalta  voi-
daan  laskea,  että  verotulot  tulevat  ylittämään  arvion.   Ottamalla
nämä  ja   eräät   muutkin   tosiasiat   huomioon   valtiovai`ainministeri
Tanner   äskettäin   ai`vioi,   että valtion talouden tasapainoon saatta-
miseksi   kuluva]ta   vuodelta   varsinaisten   tuloarvioon   merkittyjen
tulojen  lisäksi  tarvittaisiin  noin  10  miljardia  markkaa  uutta  luot-
toa  tai  vaihtoehtoisesti  muita  lisätuloja.  Jos  tämä  vajaus  kokonai-
suudessaan  haluttaisiin  peittää  luotolla,  valtion  siis   pitäisi,  koska
lainausta  keskuspankista  kaikin  mokomin  olisi vältettävä,  vapailta
markkinoilta    saada   kerätyksi   yhden   vuoden   aikana   suunnilleen

yhtä  paljon  lainavaroi`a  kuin  vuosina  1941  ja  1942  yhteensä.  Onko
tämä  mahdollista?   Katsoen  säästövarojen  ennätyksellisen  runsaa-
seen lisääntymiseen luottolaitoksiin kuluvan vuoden alkukuukausina
voidaan epäilemättä tällä keinolla saada valtiolle melkoisia summia.
Mutta  kun  valtion  uusien  lainojen  obligatioiden  merkintä  on  suju-
nut   sangen  hitaasti,   täytyy  kuitenkin   suui`esti   epäillä,   onko  tuo
tavoite  saavutettavissa.

Kun tätä  taustaa vastaan  harkitsee tämän  hetken  finanssiohjel-
maa,  täyLyy  siis  etsiä  muita  tulolähteitä  valtiolle.   Ensiksi  vaatii
tällöin vastaust,a kysymys,  onko  mahdollist.a  vielä lisätä  vei'otuloja.
Siinä finanssiohjelmassa, joka viime keväänä laadittiin valtiovai`ain-
ministeriösFä  ja  joka  sittemmin  pääpiirteittäin  on  toteutettu,  pan-
tiin  pääpaiijo  erilaisiin  veropoliittisiin  toimenpiteisiin,  joiden  pää-
määränä  oli  ti`isaalta  valtion  tulojen  lisääminen,  toisaalta  yleisön
ostovoiman  sitominen.  Sil.loisissa  oloissa  eräiden  uusien,  ylimääräis-
ten   verojen   käytäntöön   ottaminen   oli   luonnollinen   toimenpide,
koska  vei`otusta  vielä  voitiin  lisätä,  ilman  että  siitä  yleensä  aiheu-
tui   ylivoimaisia    maksuvaikeuksia   verovelvollisille.    Toisenlaiselta
tuntuu  asema  tällä  hetkellä.  Nyt  ei  enää  ole  olemassa  samanlaisia
mahdollisuuksia  vei`onkorotuksiin  tai   uusiin   vei`oihin.
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Välillisiä veroja, varsinkin liikevaihtoveroa, voitaisiin tosin korot-
taa,  koska  ne  eivät  rasita  veronmaksajia  yhtä  pahoin  kuin  välii,tö-
mät  verot.  Mutta  kun  korotus  välittömästi  vaikuttaisi  hintatasoa
nostavasti  ja   välillisesti   myös   palkkatasoa   kohottavasti  ja   siten
antaisi   inflatiopelolle  yllykettä,  täytyy  tällä  kertaa  epäillen  suh-
tautua  tämänlaatuisiin  toimenpiteisiin.  Sitäpaitsi  ha]litus,  niinkuin
muistetaan,  viimesyksyisten  hintajärjestelyjen  yhteydessä  sitoutui
toistaiseksi  olemaan  korottamatta  sellaisia  välillisiä  veroja  ja  mak-
suja,  joilla  on  olennainen  vaikutus  hintatasoon.  Kuitenkin  tuntuu
ilmeiseltä,  että jos  valtion  finanssivaikeudet  yhä jatkuvat,  voidaan
ennen   pitkää   tulla   sellaiseen   asemaan,   että   tulee   pakko   i`yhtyä
väli]1isten veroien korottamiseen, juuri mainittujen seurausten uhal-
lakin.  Vai'sinkin   viinan  ja  tupakan  verotuksen  lisäämistä,   mutta
myös  liikevaihtoveron  korottamista  täytyy  silloin  ottaa  harkitta-
vaksi.  Tällä  kertaa  on  kuitenkin  syytä  pyrkiä  tavoitteisiin  muun-
laisin  keinoin,   joskin  joitakin   leimamaksuien   yms.   korotuksia  jo
nyt  voisi  toteuttaa.

Mitä  taas  t.ulee  välittömiin  veroihin,  säädettiin  viime  vuonna
sekä   erinäisiä   korotuksia   että   ennen   kaikkea   eräitä   ylimääräisiä
veroja, jotka  oli  kannettava  tulon ja varallisuuden  sekä  metsätulo-

jen  perusteella.  Vaikka  nämä verot säädettiin kerta  kaikkiaan kan-
nettaviksi,   on   eräs  niistä,   ylimääräinen  tulovero,   määrätty  kan-
net,tavaksi  toistamiseen.   Ylimääräinen  metsävero   olisi  sekin  kan-
nettava toistamiseen, sillä kaikki asiantuntijain laskelmat osoittavat

yksimielisesti,  että  sillä  kohtaa  on  melkoinen  tulo  monien  vuosien
aikana päässyt  verovapaaksi.  Viime vuonna  säädettyä ylimääräi;tä
varallisuusveroa  ei  vielä  ole  kannettu,  joten  siitä  ei  ole  kokemusta.
0lisi näin ollen liian aikaista  tehdä päätöstä  sen toistahiseen  säätä-
misestä.   Varsinkin  koska  välitön  valtionverotuksemme  omaisuus-
veron suuren korotuksen,  omaisuudenluovutusveron ja ylimääräisen
varallisuusveron  i.ohdosta   nykyisin   erityisen   raskaasti   kohtaa   ei
vain   omaisuudesta   saatua   tuloa   vaan   myös   omaisuutta   itseään.
Jos  vaikeudet  finanssitalouden  alalla  edelleen jatkuvat,  saattaa  yli-
määi`äisen  omaisuusveron  kantaminen  kuitenkin  myöhemmin  tulla
välttämättömäksi.  Tälle  kannalle  on  myös  asetuttu  siinä  finanssi-
ohjelmassa,     jonka     valtiovarainministeriön     kansantalousosaston
finanssitoimikunta ja kansantaloudellinen neuvotte]ukunta äskettäin
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ovat  valtiovarainministeriölle  esittäneet.  Tämän  ohjelman  pääkoh-
dat  on  jo   saatettu  julkisuuteen,   mutta   on   kuitenkin  paikallaan
kosketella  eräitä  tämän  ohjelman  tärkeimpiä  kohtia.

Verotuspolitiikan  painopiste  olisi  tällä  kertaa  pantava  verotuk-
sen   toimeenpanon   tehostamiseen   sillä   tavoin,   että   vei`onmaksun
]aiminlyönnit  ja  veronkavallukset  kävisivät  entistä  vaikeammiksi
ja  että  verotus  yleensä  entistä  oikeudenmukaisemmin  ja  tasaisem-
min  kohtaisi  vei.ovelvollisia.  Onhan ilmeistä,  että  näihin  seikkoihin
on  pantava  sitä  enemmän  huomiota,  mitä  ankai`ammaksi  verotus
on   kehitetty.   Tässä   suhteessa   viitattakoon   ensi   sijassa   kahteen
toimenpiteeseen, jotka  kiireellisesti  olisi toteutettava,  nimittäin toi-
saalta   verokoneiston   kehittämiseen,   toisaalta   siirtymiseen   veron-
kantoon  tulon  lähteellä.

Äskettäin   pantiin   verotusvirkakoneiston   uudistaminen   alulle,
kun v;ltiovarainministeriöön perustettiin veroasiain osasto tarkasta-

jineen.  Se oli oikea  alku.  Sen ohella olisi toteutettava verokomiteassa
valmisteltavana oleva ehdotus myös paikallisen verokoneiston uudis-
tamisesta.   Sen  mukaan  olisi  maa  jaettava  verotuspiireihin,  joissa
kussakin olisi valtion asettama verol,usvirkamies kanslioineen.  Ilman
tällaista  muutosta  tuskin  on  mahdollista  saada  verotus   maan  eri
osissa yhdenmukaiseksi ja valtion edut tai`peellisella ponnella valvo-
tuiksi verollepanossa. Tämän uudistuksen yhteydessä on kehitettävä
verovelvollisten liikeyritysten kirjanpidon tarkastamista, joka muissa
maissa  on  tärkeänä  verotuksen  ja  sen  konti`ollin  osana.

Siirtyminen   verojen    ennakkokantoon,    josta    verokomitea    jo
toista  vuotta  sitten  valmisti  lakiehdotuksen,  olisi  niinikään  toteu-
tettava.  niin  pian  kuin  mahdo]lista.  Ei  ole  syytä  tässä  tehdä  se]koa
suunnitelluista  järjestelyistä,   koska   niitä   aikaisemmin   on  esitelty

julkisuudessa,  viitattakoon  vain  tämän  järjestelmän  aiheuttamaan
hyötyyn.  Ensiksikin  valtio  saisi tulonsa  aikaisemmin  kuin  nykyistä
veronkantojärjestelmää   noudattaen.    Toiseksi   verontuott,o   ]isään-
tyisi,   koska   saataisiin   kannetuksi   paljon   sellaisia   veroja,   jotka
nykyisin  verovelvo]lisen  kuoleman,  paikkakuimalta  siirtymisen  tai
maksukyvyttömäksi joutumisen takia jäävät  kantamatta,  ja  koska
tulot   saataisiin   entistä   tai`kemmin   verotusviranomaisten   tietoon.
Kolmanneksi:   vei`onmaksajien   kanna]ta   olisi   edullista,   että   vero
kannettaisiin  pienehköissä  erissä  pitkin  vuotta.  Neljänneksi:  tämä
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järjestelmä  olisi  rahan  arvon  tukemisen  kannalta  arvokas  paran-
nus,   se  kun  olisi  omansa  sitomaan  osan  tulonsaajain  ostovoimaa,

jo ennen kuin he ehtivät sitä käyttää. Suotavinta olisi, että ennakko-
kanto  voitaisiin  samalla  kertaa  soveltaa  sekä  valtion tulo-  ja  omai-
suusveroon  että kunnallisveroon ja  myöskin kansaneläkemaksuihin,
sillä  vasta  silloinhan  järjestelmä  antaisi  täyden  hyödyn.  Valitet,ta-
vasti  näyttää  kuitenkin  siltä,  että  tämä  yhtaikainen  soveltaminen
aiheuttaisi tuntuvia  teknillisiä vaikeuksia, joiden voittaminen  saat-
taa  lykätä  uudistuksen  toteuttamisen  tuonnemmaksi.  Siksi  lienee
viisainta valita  pienempi hyvä, joka  on helpommin toteutettavissa,
so.  tyytyä  ennakkokannon  soveltamiseen  aluksi  vain  valtion  vero-
tukseen.

Vei`otuksen   uudistamisen,   tehostamisen  ja   oikeudenmukaisem-
maksi  saattamisen  kannalta  on  eräitä  muitakin  ajatuksia  vireillä
eri   elimissä,  mutta  ne  täytyy  tässä  sivuuttaa.   Samoin  on  pakko
tyytyä lyhyesti viittaamaan siihen,  että niin tulo-ja omaisuus-kuin
myös  suhdanneverotuksen  toimeenpanossa  olisi  nykyistä  enemmän

pidettävä silmällä tuotannon tarpeita ia tarkoin varottava heikentä-
mästä taloudellisten yritysten terveitä toiminta-ja kehitysmahdo]li-
suuksia,  joista  kansamme jokapäiväinen toimeentulo  ja  elinkannan

ylläpitäminen   lopulta   riippuvat.   Ennen   kaikkea   olisi   vältettävä
sellaisten voittojen verottamista, jotka eri syistä myöhemmin voivat
näyttäytyä näennäisiksi, ja tämän johdosta tehtävä poistomääräyk-
set   nykyistä  joustavammiksi.

Vaikka  edellä  mainittujen  uudistusten  kautta  saataisiinkin  val-
tion  verotulot  lisätyiksi  sievoisella  määrällä,  on  kuitenkin  ilmeistä,
ettei  verotuksen   avulla   nyt   enää  voida  riittävästi  lisätä  valtion
tuloja.   Päähuomio   olisi  siitä  syystä  tällä  kertaa  pantava  valtion
lainaustoiminnan kehittämiseen.  Vapaaehtoista  lainaustoimintaa  on
mahdollisuuksien  mukaan  tehostettava.   Siihen  .on  kyllä  vielä  ole-
massa    mahdollisuuksia.    Kuitenkaan    ei,    niinkuin    edellä   jo    on
todettu,  näytä  todennäköiseltä,  että  vapaaehtoisen  lainaustoimin-
nan  ja  valtion  verotulojen  lisäämisen  avulla  voidaan  saavuttaa  ne
tavoitteet,  jotka  on  asetettava  tämän  hetken  finanssi-  ja  rahan-
arvopolitiikalle. Jotta ei jäl]een tulisi pakko käyttää setelirahoitusta,
on   siksi   vakavasti   otettava   harkittavaksi   kysymys   pakkolainan
ottamisesta.
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Pakkolainaus on epäilemättä radikaalinen ja meidän maassamme
outo  toimenpide.  Vaikeissa  olosuhteissa  sitä  kuitenkin  on  käytetty

ja  käytetään  ulkomailla,  eikä  meillä  ole  varaa  jättää  mitään  kei-
noa  käyttämättä,  jos  on  toiveita  siitä,  että  siten  edistetään  raha-
ja   finanssipoliittisesti   niin   täi`keiden   tavoitteiden   saavuttamista.
On pidettävä  mielessä,  että pakkolainaus  rahanai`vopoliittiselta vai-
kutukseltaan   on   melkein   yhtä   tehokas  toimenpide  kuin  verotus,
mutta   että   se   veronmaksajien  talouden   kannalta   on  vähemmän
raskas,  koska valtiolle luovutettavia  varoja  ei  menetetä lopullisesti.

Harkittaessa  sitä  muotoa  tai  niitä  muotoja, joissa  pakkolainaus
olisi toteutettavissa, tulevat lähinnä  kysymykseen lainan ottaminen
joko   verotettujen   tulojen   tai   verotetun   omaisuuden   perusteella.
Muitakin   pakkolainausmuotoja  voidaan  ottaa  käytäntöön.  Niinpä
ehdotettiin  jo viime vuonna,  että  osa,  20 °/o,  suhdanneverosta  kat-
sottaisiin  lainaksi.   Tällainen  muutos   suhdanneverolakiin   olisi  nyt
saatava  aikaan.  Myös  voitaisiin  säätää,  että  liikeyritysten  tekemät

poistot  sekä  eräät  meri-  ym.  esinevakuutussummat  olisi  lainattava
valtiolle,  koska  näitä  varoja  nyt  vallitsevissa  oloissa  vain  pieneltä
osalta   voidaan   käyttää   varsinaisiin   tarkoituksiinsa.    Tällaisiakin

pakkolainauksen  muotoja  saattaa  ollå  syytä  ottaa  meilläkin  käy-
täntöön.   Niiden  i`ahataloudellinen  merkitys  jäänee  kuitenkin  suh-
teellisen  vähäisek§i  veri`ai,tuna  ensiksi  mainittuihin  yleisiin,  tulojen
t.ai  omaisuuden  pohjalla  otettaviin  pakkolainoihin,  joihin  siksi  on
syytä  kiinnittää  erityistä  huomiota.

Englannissa  esim.  on  sodan  aikana  otettu  pakkolainaa  tulojen

pei`usteella.  Meneteltiin  siten,  että  tuloveron  prosenttimääriä  koi`o-
tettiin ja verovapaan tulon ylärajaa alennettiin, mutta näin lisäänty-
nyttä  maksua  ei  katsottu  veroksi  vaan  pakkolainaksi,  joka  sodan

päätyttyä    maksetaan    asianomaisille    takaisin.    Samansuuntaista
pakkolainausta  on  järjestetty  muuallakin.  Tulojen  perusteella  otet-
tava  pakkolainaus  vastaa  sikäli  hyvin  tai`koitustaan,  että  se  ulot-
tuisi  laajoihin  kansalaispiii`eihin  ja  sitoisi  osan  niiden  tuloja,  ennen
kuin  se  heidän  kädessään  on  ehtin)ri  muuttua  ostovoimaksi.  Meillä
tuollainen   toimenpide   kohtaa  vaikeuksia   sikäli,   että   tulovero   -
varsinkin  yhdessä  ylimääi`äisen  tulovei`on  kanssa  -   ennestään  on
ankara ja  että se kohtaa  myös  aivan vähäisiä tuloja.  Voidaan myös
huomauttaa,  että  mikäli  yleensä  tuloja  voidaan  rasittaa  nykyistä
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enemmän, jota tosin sopii  epäillä,  se yksinkertaisimmin voisi tapah-
tua  verotustietä.  Vielä  on  otettava  huomioon,  että  kun  verotettu-

jen  tulojen  kokonaismäärä  on  suhteellisen  vaatimaton  -  v.  1938
vain  12.3  miljardia  markkaa  -  täytyisi  lainauspi`osentti  määrätä
aika korkeaksi,  mikä tulisi rasittavaksi  niille, joilla  on tuloja,  mutta
ei  omaisuuden antamaa vai`arahastoa.  Lisäksi tulee,  että niin kauan
kuin  meillä  ei  ole  sovellettu  veronkantoa  tulon lähteellä,  ei tulojen

perusteella  tapahtuva  pakkolainaus  ostovoiman  sitomisen  kannalta
eikä   muutenkaan   olisi   niin   tehokas   kuin   siellä,    missä   verojen
ennakkokanto  on  voimassa.

Pakkolainaus  omaisuuden  perustalla  tarjoaa  ei`äitä  etuja  edelli-
seen  verrattuna,  mutta  ei  voida  kieltää,  etteikö  silläkin  olisi  heik-
kouksia.  Ensiksikin tällainen rasitus  ei kohtaa  omaisuudenhaltijoita
niin  tasaisesti,  kuin  suotavaa   olisi,  koska  tosiasia   on,  että  eräitä
omaisuuseriä   on   verotuksessa   salattu   ja  että  yleensä  omaisuuden
arviointi  on  epätasaista.  Lisäksi  tulee,  että  omaisuuden  likviidisyys
on  niin  erilainen,  että  kun  toisesta  omaisuudesta  on  helppo  irroit-
taa  lainaksi  annettava  summa,  se  toisaalla  ei  käy  päinsä  muuten
kuin  luottoa  käyttämällä,  ellei  haluta  muuttaa  koko  omaisuutta
rahaksi. Arvosteltaessa rasituksen epätasaisuutta on kuitenkin syytä

pitää  mielessä,   ettei  ole  kysymys  vei`otuksesta,  siis  luovutettavan
summan  lopullisesta  menettämisestä,  vaan  lainasta,  joka  verraten
lyhyen  ajan  kuluttua  maksetaan  takaisin  ja  josta  suoritetaan  kor-
koa.   Omaisuuden  perustalla   otettavalla  pakkolainalla   on  edelleen
se   hyvä   puoli,   ei,tä   lainanantajalla   varmasti   on   olemassa   laina-
summaa   vastaava  omaisuus,  vieläpä  moninkertaisena.   Kun  vero-
tettu  omaisuus  meillä  on  suhteellisen  suuri  -  vuonna  1938  kaik-
kiaan  63.4  mi]jardia  markkaa  ja  nyt  ai`vatenkin  alun  toista  sataa
mi]jardia  -  voidaan  sitäpaitsi  tyytyä  sangen  alhaiseen  lainoitus-

prosenttiin.
Edelliseen   nojaten   valtiovai`ainministeriön   kansantalousosasto,

jonka  vasta   valmistuneeseen  uuteen  finanssiohjelmaan  äsken  vii-
tattiin,  on  päättänyt  ehdottaa,  että  lailla  säädettäisiin  pakkolaina
kannettavaksi  omaisuuden  perustalla.   E`hdotuksen  mukaan  laina-
määrä  olisi  3  °/o  itsekunkin  verovelvollisen  vuoden  1942  tulo-  ja
omaisuusverotuksessa  todetusta  netto-omaisuudesta,  ja  tämä  i`asi-
tus  kohdistuisi  niin  hyvin fyysillisiin henkilöihin kuin erilaisiin yhty-
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miin.  Ainoastaan  asunto-osakeyhtiöt ja  niihin verrattavat  yhtymät
ehdotetaan   asetettaviksi   poikkeusasemaan.   Laina-aika   olisi   mää-
rättävä   sangen   lyhyeksi,   jotta   varat   vapautuisivat   säännöllisten
o]ojen palautuessa, ja  ehdotetaan se neljäksi vuodeksi  sen ka]enteri-
vuoden  lopusta  lukien,  jona  asianomainen  on  suoi`ittanut  valtiolle
koko  lainaosuutensa.   Koska  pakkolainan  suorittaminen  merkitsee
melkoista  i`asitusta  lainanantajalle,  on  ehdotettu,  että  pakkolaina-
summa  ja  sille  tu]eva  koi`ko  vapautettaisiin  valtion  tulo-  ja  omai-
suusverosta.   Katsoen   näin   tarjottuun   etuun   lainakoi.ko   voi   olla
sangen  alhainen,  liikepankkien  talletuskoron  tasolla.   Käytännölli-
sistä  syistä  korko  ehdotetaan  maksettavaksi  vasta  lainaa  takaisin
suoritettaessa.    Laina tulisi siten  maksettavaksi takaisin ylikurssiin,

joka   suunnilleen  vastaa   3  1/2 °/o:n  vuotuista  koi`koa   alkuperäiselle
lainasummalle.  Edelleen  ehdotetaan,  että  niille,  jotka  aikaisemmin
ovat  ostaneet  valtion  obligatioita  ja  siten  tukeneet  valtion  lainan-
ottopolitiikkaa,  annettaisiin  oikeus  lukea  hyväkseen  nuo  obligatiot
siten,   että   niil]ä   voitaisiin   suorittaa   asianomaisten   lainaosuudet.
Tämä  etu  annettaisiin  kuitenkin  vain  niille,  jotka  ovat  vei`oilmoi-
tuksiinsa   merkinneet   omistamansa   obligatiot   ja   niistä   saamansa
korot.    Pakkolaina   tulisi   käytännössä    enimmäkseen    suoritetuksi
asianomaisten  tulosta  -ja  tähän  on  kiinteästi  pyrittävä,  sillä  sil-
loinhan  se  sitoo  ostovoimaa  ja  täyttää  parhaiten  lainanoton  kaksi-
naisen tarkoituksen.  Toisinaan voidaan tarvittava lainasumma hank-
kia   siten,    että   osa   omaisuutta,   esim.   jotkin   osakkeet,   myydään.
Vain   hätätilassa  olisi  ]uoton  käyttäminen  lainasumman  maksami-
seen   sallittava,   mutta  kokonaan  sitä  ei  voida  välttää.  -  Näille

perusteille   pakkolainaehdotus  on  rakennettu,   mutta   sen  lopulliset
ehdot  riippuvat  tietenkin valtiovai`ainministeriöstä ja viime kädessä
eduskunnasta.      Ai`violaskelmien   mukaan   laina   tuottaisi  valtiolle
tasaluvuin   kolme   miljardia   markkaa,   siis   summan,   joka  valtion-
kin  suurissa   raha-asioissa   on   tuntuva.

Kun  eräillä  tahoillå   näytään  pitävän  tu]ojen nojalla  otettavaa

pakko]ainaa periaatteellisesti  oikeampana  kuin  omaisuuden mukaan
otettavaa  lainaa,  on  kenties  vielä  syyt,ä  lisätä,  että  nyt  ehdotettu

pakko]aina  t,uskin  on  ainoa,  joka  o]osuhteiden  pakosta  täällä  tulee
ot,et,tavaksi.   Seui`aava   finanssiohjelma  vaatii   taas   uusia  toimenpi-
teitä,  ja  mahdo]lista  on,  että  tulojen  mukainen  pakkolainaus  sil]oin
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harkitaan  asianmukaiseksi.  Jos  verojen  ennakkokanto  siihen  men-
nessä  saadaan  voimaan,  myös  tulojen  pohjallå  kannettåva  pakko-
1ainaus  on  helpompi  toteuttaa  ja  sen  teho  suurempi, kuin  se  tällä
hetkellä  olisi.

Edellä   on  lähinnä   ollut   puhe   valtion   taloudesta.   Aivan   ensi-
luokkaisen  täi`keätä  onkin,  että valtiolle  hankitaan todellisia tuloja,

jotta  voitaisiin  välttää  jatkuvaa  sete]irahoitusta.    Niiden  keinojen
lisäksi,  jotka  edellä  on  esitetty  liiallisen  ostövoiman  sitomiseksi  ja
siirtämiseksi valtiolle, on vielä syytä kosketella vapaaehtoista säästä-
mistä.   Katsomatta  siihen,  missä  muodossa  säästäminen  tapahtuu,
sille  on  annettava  aivan  ensiai`voinen  merkitys  niin  hyvin  finanssi-

politiikan  kuin  myös  yleisen  talouspolitiikan  kannalta  katsottuna.
Puhumatta  siitä  tunnetusta  tosiasiasta,  että  säästäminen  kaikissa
olosuhteissa  luo  pohjan  koko  yhteiskunnan  samaten  kuin  sen  yksi-
tyisten jäsenten taloudelliselle  vaurastumiselle  ja  koko  kansan  elin-
kannan  kohottamiselle,  se juuri  nykyoloissa  on  vielä  tavallista  täi`-
keämi)i,  se  kun  suoraan  tai  välillisesti  antaa  tukea  valtiotaloudelle

ja  taistelulle  rahan  arvon  alenemista  vastaan.  Lisäksi  on  ilmeistä,
että me vain tavallista suuremmalla säästäväisyydellä voimme voit-
taa kahden sodan iskemät  haavat ja siten kohottaa  kansamme edes
sille  Vaui`ausasteelle,  jonka  se  oli  saavuttanut  ennen  sotia,  mutta

johon  vei`rattuna   me,   koko   kansa   ja   sen   yksityiset   kansalaiset,
sotien aiheuttamien näkyvien ja näkymättömien menetysten kautta
olemme  suuresti  köyhtyneet.

Näistä  syistä  olisi  tärkeätä  keksiä  sellaisia  keinoja,  jotka  mah-
dollisimman  tehokkaasti  edistäisivät  säästämistä  ja  pääomanmuo-
dostusta.   Valtion   obligatiolainoja   sijoitettaessa   on   viime   vuosina
tehty  melkoista  säästäväisyyspropagandaa.  Kuitenkin  on  ilmeistä,
että  laajat  kansalaispiirit  vieroksuvat  heille  outoja  o.bligatioita  ja
antavat  etusijan  niille  säästömuodoille  -  talletus-,  säästö-  ja  pää-
omatileille  vastakirjoineen -joihin  he  vanhastaan  ovat  tottuneet.
Näiden  säästämismuotojen  elvyt.tämis-eksi  täytyy  harkita  erilaisia
toimenpiteitä,   sillä  yleinen  säästäväisyyspropaganda  yksin  tuskin

johtaa  toivottuihin tuloksiin,  niin  kauan  kuin  yleisö  ei luota  rahan
arvon  säilymiseen.

Tällaisista    toimenpiteistä    mainittakoon    määrätyissä    rajoissa
annettava  vei`ovapaus   eräistä  säästövaroista  ja  niiden  antamasta
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korkotulosta.  Verovapaus  voidaan  säätää  laajemmaksi,  esim.  kaik-
kia  pankkitalletuksia  ja  obligatioita  koskevaksi,  tai  suppeammaksi,
esim.  vain  määrättyjä  uusia  valtionobligatioita   koskevaksi.   Myös
voidaan ajatella määrätynlaisten uusien tilien käytäntöön ottamista,
sellaisten kuin Ruotsin valtakunnantilin tai Saksan i`autaisen säästö-
tilin.  Tällaisten  tilien  tarkoituksena  on  varojen  vetäminen  suoi`aan
valtion käyttööii ja niiden sitominen pitemmäksi  aikaa, kuin tavalli-
sia säästö-ja talletustile]'ä käyttäen tapahtuu,  ainakin  rauhantuloon
asti.  Tätä  vastaan  on  tietysti  tallettajille  myönnettävä  määrättyjä
etuja,   esim.   tavallista   talletuskorkoa   korkeampi   koi`ko   tai   vero-
vapaus.   S9  varjopuoli  täl]ä   menettelyllä   on,   että  näille   tileille   ei
mei'kittäisi  ainoastaan  uusia  säästöjä,  joita  tietysti  ensi  sijassa  olisi
koetettava  saada  syntymään,  vaan  että  niille tuntuvin  määrin  siir-
i`ettäisiin vanhojakin säästöjä, mikä aiheuttaisi i`ahalaitoksille paljon
turhaa  t,yötä.   Uusien  vastakirjojen  hankkiminen  merkitsisi   myös
melkoisia  lisäkustannuksia  ja  tuntuvaa  kirjapainojen  i`asittamista.

Mitä  erityisesti  tulee  siihen  säästämiseen,  joka  tapahtuu  henki-
vakuutuksen   muodossa,   voidaan   sitäkin   elvyttää   vei`ovapautta
käyttämällä.  Nykyään  veronmaksajalla  on  oikeus  tuloverotuksessa
vähentää  veronalaisesta  tulostaan  enintään  200  markkaa  kutakin
henkivakuutettua perheenjäsentä kohden. Jos tätä oikeutta laajennet-
taisiin  esim.  500  tai  kenties  aina  1,000 markkaan,  niinkuin kansan-
taloudellinen  neuvottelukunta  on  ehdottanut,  se  epäilemättä  lisäisi
harrastusta henkivakuutukseen ja edistäisi tässä muodossa tapahtu-
vaa  säästämistä.  Samalla tuettaisiin kansalaisten  oma-aloitteisuutta
oman ja pei`heen taloudel]isen tulevaisuuden turvaamiseksi.  Vakuu-
tusyhtiöiden   välityksellä   vakuutusmaksut   kerääntyisivät   valtion
käytettäviksi.  Täten  korvautuisi  se  vei`otulojen  suhteellisen  vaati-
maton  väheneminen,  jonka  puheena  oleva  toimenpide  aiheuttaisi.

Muunlaisiakin  ehdotuksia   säästämisen  lisäämiseksi,   esim.   soti-
laitten keskuudessa, on esitet.ty.  Kaikkia näitä elidotuksia ja vaihto-
ehtoja  kannattaa  tai`kasti  harkita,  mutta  toivottavaa  on,  että  pian
päästään  sanoista  tekoihin,  sillä  koko  yhteiskunnan  etu  vaatii  nyt
vielä enemmän kuin noi`maaliaikoina mahdo]lisimman suui`ta  säästä-
mistä.

Kansantaloudellisen neuvottelukunnan finanssiohjelmaan kuuluu
edelleen   ei`äitä   tärkeitä   kohtia,   joihin   ei   tässä   yhteydessä   voida
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puuttua, sellaisia kuin säästäväisyyden edistämistä valtiontaloudessa
sekä    työtehon   lisäämistä   ja    organisation   kehittämistä    valtio-
hallinnon  eri  aloilla.  Viitattakoon  myös  lopuksi  ohjelmaan  sisälty-
vään suunnitelmaan eräiden Enso-Gutzeit  Oy:n  osakkeiden sijoitta-
misesta  yleisölle.  Jos  tämä  onnistuu,  on  vakavasti  harkittava  ei.äi-
den  muidenkin valtion  omistamien osakkeiden i`ahaksimuuttoa,  tie-
tysti  vain  niissä  rajoissa,  että  valtio  ei  menetä  johtovaltaa  asian-
omaisten   yhtiöiden   hoidossa,   mikä]i   yleinen   etu  vaatii   sen   säi-
1yttämistä.      Täten   kenties   ei   saataisi  valtiolle  niin  paljon  uutta

pääomaa,   mutta  osa  liikkuvaa  pääomaa  saataisiin  sidotuksi.      Ja
sehän  rahan  arvon  säilyttämisen kannalta olisi  tärkeätä.

Edellä  on  lyhyesti  tehty  selkoa  erinäisistä  toimenpiteistä,  joita
viime aikoina on harkittu valtiovarainministeriön kansantalousosas-
ton  finanssitoimikunnassa  ja  kansantaloudellisessa  neuvottelukun-
nassa  ja  jotka  muodostavat  uuden  finanssiohjelman  sen  ohjelman
täydentämiseksi,  jota  viime  kesänä  alettiin  toteuttaa.  Niin  kauan
kuin   sotaa   kestää,   vaativat   finanssipolitiikka   ja   rahanarvopoli-
tiikka   erityistä   huomiota   osakseen.   0losuhteiden   kehitys   antaa
aihetta  yhä  uusiin  toimenpiteisiin,  sillä  vain  joustavasti  mukautu-
malla   kunkin   hetken   tarpeisiin   finanssipolitiikka   voi   saavuttaa
tavoitteensa  ja  suorittaa  sen  tärkeän  tehtävän,  mikä  sille  nyky-
oloissa  kuuluu.  Sillä  finanssipolitiikan  päämääränä  on  omalta  osal-
taan  tukea  valtiota ja  yhteiskuntaa  siinä  puolustustaistelussa,  jota
kansamme  käy tui`vatakseen  vapautensa  ja  olemassaolonsa  itsenäi-
senä  sivistyskansana.
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Esitelmä,  jonka   Kansantaloudellisen  Yhdistyksen  kokouksessa
huhtikuun  13  p:nä   1943  piti

K.  0.   Al,ho.

Tarkoitukseni  on tässä  tilaisuudessa  käsitellä  kysymystä  Suomen
valtion  sodanaikaisesta  lainaustoiminnasta.  Tämä  kysymys  on  kui-
tenkin   siksi   laaja,   ettei   sitä   voi   ottaa   kokonaisuudessaan   esille

yhden  esitelmän  puitteissa.  Päähuomion  aion  sen  vuoksi  kiinnittää
ennen  kaikkea  siihen  seikkaan,  mikä  vaikutus  valtion  lainaustoi-
minnalla   on   ollut   maamme   rahamarkkinoihin  ja   mikä   merkitys
i`ahalaitoksilla  on  toiselta  puolen  ollut valtion rahan  tarvetta  sodan
aikana  tyydytettäessä.  Tämän  kysymyksen  finanssi-  ja  rahanarvo-

poliittinen puoli jää näin ollen vähemmälle huomiolle, vaikka siihen-
kin joudun eräissä kohdin, tosin melko pintapuolisesti, puuttumaan.

Kuten tunnettua, hankitaan sodan i.ahoitukseen tarvittavat vai`at
kaikissa  maissa  pääasiassa  kahdella  tavalla:   vei`otuksen  ja luoton-
•oton avulla.  Sodan i.ahoituksen ensisijaisena tai`koituksena  on hank-

kia  valtiolle sodankäynnin vaatimat välttämättömät maksuvälineet.
Mutta   samalla  sen  toisena  tärkeänä  tehtävänä  on  valtion  liikkee-
seen   laskeman  ostovoiman  ammentaminen  takaisin  valtion  käyt-
töön  tai  sitominen  siten,  että  se  parhaalla  mahdollisella tavalla  voi-
•daan   saattaa  palvelemaan  finanssi-  ja  rahanarvopoliittisia  tarkoi-
tuksia.   Yleisenä   huomiona   nykyisen  sodan  i`ahoituksesta  voidaan

panna  mei`kille, että verotukseen on nyt turvauduttu huomattavasti
suuremmassa    laajuudessa   kuin   edellisen   maailmansodan   aikana.
Tämä on ilmeisesti johtunut sodan i`ahoituksen vuosina 1914-1918
antamista   ikävistä   kokemuksista.   Niistä   viisastuneina   on   myös
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useimmissa   maissa   koetettu   valtiontalous   saada   mahdollisimman

pian  ja  ].oustavasti  mukautumaan  sodan  asettamiin  vaatimuksiin.
Tällä   on   o]lut   paitsi   finanssipoliittinen   myös   vai`sin   huomattåva
rahanarvopoliittineii  merkitys.  Vaikka  tämän  sodan  aikana  nouda-
tetulle   finanssipolitiikalle   onkin   ollut   luonteenomaista   pyrkimys
rahoittaa  valtion  menot  ennen  kaikkea  verotusta  ja  muita  varsi-
naisia  tuloja  lisäämällä,  on  luottoa  kuitenkin jouduttu  käyttämään
tuntuvasti  yli  rauhan  aj'an  määrien.  Tarkastettaessa  sodan  rahoi-
tusta   meillä   Suomessa   voidaan   yleisenä   huomiona   todeta,   että
meillä  luotto  on  merkinnyt  paljon  enemmän  valtion  sodaiiaikaisten
menojen  peittämisessä  kuin  useissa  niistä  maista,  joista  on  tietoja
käytettävissä.  Vasta  viime  aikoina  on  tässä  suhteessa  tapahtunut
käänne,   niin   että   noin  2/3   valtion   menoista   on   voitu   rahoittaa
vei`ojen  ja  muiden  varsinaisten  tu]ojen  avulla.  Vaikka  se  edullinen
suhde,  joka  viimeaikaisen lujaotteisen  finanssipolitiikan  ansiosta  on
muodostunut  valtion  menojen  ja  varsinaisten  tulojen  välille,  voi-
taisiinkin  säilyttää,  on  valtion  epäilemättä  edelleenkin  pakko  tur-
vautua   huomattavan   laa].aan   luotonottoon.   Sillä   seikalla,   miten
valtio   luotonot,tonsa   järjestää,   on   sangen   suuri   merkitys   paitsi
valtion  finansseille  ja  maan  rahaoloille  yleensä,  myös  useille  talous-
elämän  aloille.   Sen  vuoksi  on  tärkeätä,   että  tähän  kysymykseen

jatkuvasti kiinnitetään vakavaa huomiota, jotta valtion luotonotto-
politiikka   saataisiin   ohjatuksi   kokonaisuuden   kannalta   edullisim-
paan  suuntaan.

Ennen  kuin  siii`rymme  tai`kast`amaan  valtion  lainaustoiminnan
vaikutusta  rahamarkkinoihin,  lienee  syytä luoda lyhyt  katsaus val-
tionvelan  kehitykseen  sodan  aikana.  Vuoden  1938  päättyessä  Suo-
men  valtionvelka   oli   3 371   milj.   mk.   Vuotta   myöhemmin   se   oli
lisääntynyt  5 594  miljoonaan.   Tämän  jälkeen  tapahtui  talvisodan

ja  sen  seurausten  vuoksi  jyrkkä  nousu:  joulukuun  viimeisenä  päi-
vänä   1940  valtionvelka   oli   17157   milj.   mk.   Valtion   menot   ovat
senkin   jälkeen   pysyneet   koi`keina,  ja   kun   niitä   ei   ole   pystytty
muulla  tavoin  täysin  peittämään,  on  valtion  velkaantuminen  edel-
]een  voimakkaasti   lisääntynyt,   niin   että  valtionvelka   oli  vuoden
1941  1opussa  27198  milj.  mk  ja  vuoden  1942  lopussa  36 553  milj.
mk.  Vuodesta  1938  1ähtien  valtionvelkamme  on  siten  kasvanut  y]i
kymmenkertaiseksi, ja  jos  otetaan  lähtökohdaksi joulukuu  1939,  on

2
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sodan   aiheuttama  velkaantumisen  lisäys  tähän  mennessä  ollut  yli
5000/o:n.

Samalla  kun  valtionvelka .on lisääntynyt,  on sen  kokoonpanossa
tapahtunut  huomattavia  rakennemuutoksia.  Ennen  sotaa  muodosti
kotimaisen pitkäaikaisen velan osuus  valtionvelasta  n. kolme neljäs-
osaa. Ulkomainen velka käsitti lähes yhden nelj'äsosan.  Lyhytaikaista
kotimaista  velkaa   oli   mitättömän  vähän,   toisinaan   ei   ollenkaan.
Sodan aikana on ulkomaisen pääoman saanti maahamme  kohdannut
suuria  vaikeuksia,  joten   valtion   on   ollut   pakko  turvautua   pää-
asiassa  kotimaisiin  raha-  ja  pääomamai`kkinoihin.     Näiltä  ammen-
nettu  luotto   on  suurimmaksi  osaksi   ollut  lyhytaikaista,  ja   se   on

pääasiassa  saatu  liikepankeista  vekseleitä  ja  veronmaksutodisteita
käyttäen ja  Suomen Pankista vekseliluottona. Pitkäaikaista luottoa
valtio  ei  näinä  vuosina  ole  saanut  juuri  ollenkaan,  vaan  on  sekin
luotto,  josta  yleisesti  käytetään  nimitystä   pitkäaikainen,   katsot-
tava  keskipitkäksi.   Näiden  luottomuotojen  osuudet   valtion  koko-
naisvelan   lisäyksestä   olivat   vuoden   1939   lopusta   viime   vuoden
loppuun:  ulkomaisen  velan  10 °/o,  pitkäaikaisen  velan  16  °/o,  koti-
maisilta  markkinoilta  saadun lyhytaikaisen  velan  28  °/o  ja  Suomen
Pankista saadun luoton osuus  46 °/o.  Tämän kehityksen `johdosta  on
valtionvelan rakenne  muuttunut  sodan  edellisestä ajasta siinä mää-
rin,  että  ulkomaisen  velan  osuus  valtionvelasta  oli  joulukuun  lop-

puun   1942   mennessä   alentunut   13  °/o:iin   ja   pitkäaikaisen   velan
osuus  23  °/o:iin, kun taas lyhytaikaisen luoton osuus tällöin oli 25  °/o

ja  Suomen  Pankista  saadun  luoton  osuus  39 °/o  eli  kaksi  viimemai-
nittua   yhteensä    64 °/o.      Pääosaltaan    Suomen   valtionvelka    siis
tällä   hetkellä   on  lyhytaikaista, vakauttamatonta velkaa, ja sekin,
jota  nimitetään pitkäaikaiseksi,  ei sitä  ole, jos  pidetään kiinni  siitä,
mitä  pitkäaikaisella  luotolla  tavallisesti  tai`koitetaan.

Tai`kastettaessa     valtion     lainaustoiminnan     kehitystä     sodan
aikana  ja  luotonoton   osuutta  ja   mei`kitystä   sodan   rahoituksessa
huomataan  ensinnäkin  yleisenä  piirteenä,  että  kesti  sangen  kauan,
ennen    kuin   valtiontalous   alkoi    mukautua    sodan   vaatimuksiin.
Sodan alkamisesta lähtien oli pitkät ajat toimittava hädän pakotta-
mina  seui.aten  sitä  ohjetta,  että  varat  oli  otettava  sieltä,  mistä  ne
he]poimmin  ja  nopeimmin  saatiin  ii`ti.   Tämä  huomataan  siitäkin,
että   meillä   on,   päinvastoin   kuin   monissa   muissa   sotaakäyvissä
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maissa,  luotolla  ja  varsinkin  keskuspankista  saadulla  luotolla  ollut
kes`keinen  asema  sodan  rahoituksessa.   Niinpä  rahoitettiin  v.   1940
valtion  todellisista  kokonaismenoista  66 °/o  luoton  avulla.   V.   1941
1uoton  osuus  o]i  tosin  laskenut  48  °/o:iin,  mutta  oli  edelleenkin  val-
tiontalouden    tasapainon    kannalta    arveluttavan    koi`kea.    Viime
vuonna  luoton  osuutta  sodan  i`ahoituksessa  osoittava  sadannesluku
aleni  35  °/o:iin.

Voidaan   siis  todeta,   että  sota   on  yllättänyt  Suomen  valtion-
talouden  yhtä  perinpohjaisesti,  kuin  se  yllätti  koko  kansan, ja että
valtiontalous  vasta  vähitellen  ja  raskaiden  ponnistusten  jälkeen  on
saatu  terveemmälle  kannalle.   Sodan  rahoitusta  yksityiskohtaisem-
min  tarkastettaessa  kiintyy  huomio  ensinnäkin  talvisotaan.  Talvi-
sodan  aikana  valtion  voimakkaasti  lisääntyneet  menot  rahoitettiin

pääasiassa  Suomen  Pankin  myöntämän  luoton  avulla.  Tämän  joh-
dosta  valtion  velka   keskuspankille   nopeasti  kohosi,   ollen   maalis-
kuun  lopussa   1940   3 900   milj.   mk.   Tilanne   rahamarkkinoilla   oli
vai`sinkin   syksyn   poliittisen  korkeapaineen  johdosta   siinä   määrin
kiristynyt,   ettei   valtio   voinut   sodan   rahoittamiseksi   turvautua
muihin   rahalaitoksiin.   Talvisodan   jälkeen,   jolloin   valtion   menot

jatkuvasti   pysyivät   huomattavan   korkeina,   siirryttiin   kuitenkin
toisenlaiseen   rahoitukseen,   jolloin   pääosa   luotosta   pyrittiin   otta-
maan  liikepankeista.   Tämän  muutoksen  aiheutti  ilmeisesti  osaksi
rahamarkkinain  keveneminen,  osaksi  pyrkimys  välttää  setelirahoi-
tuksen  liiallista  laajenemista.  Tästä  johtui,  että  vekseliluotto  Suo-
men  Pankista  pysyi  pitkät  ajat  Moskovan rauhan jälkeen  muuttu-
mattomana,  liikepankkien  huolehtiessa  nyt  valtion  rahan  tarpeen
tyydyttämisestä. Voitaneen katsoa, että liikepankit pystyivät tämän
tehtävän  suorittamaan  lähinnä  shekkitilien  kasvun  avulla.   Talle-
tuksetkin olivat tosin j älleen alkaneet nousta mielialan rauhoituttua,
mutta   niiden   nousu   oli   toistaiseksi   kuitenkin   sangen   vähäinen.
Loppukesällä ja syksyllä 1940 rahamarkkinoilla  tapahtunut käänne,

ioka  mm.  ilmeni  talletusten  määrän  vähenemisenä,  sai  aikaan  sen,
että  valtion  luotonoton  painopiste  jälleen  siirtyi   keskuspankkiin.
Heti  kun  tilanne  rahamarkkinoilla  sen  suinkin  salli,  käytti  valtio
hyväkseen  liikepankkien  aseman  helpottumista  lisäämällä  luoton-
ottoaan  sieltä.  Yleisenä  huomiona  valtion  menotalouden  rahoituk-
sesta  talvisodan  aikana  ja  sen  jälkeisinä   aikoina   aina  kevääseen
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1941   saakka  voidaan  edellisen  perusteella  todeta,  että  kotimainen
luotonotto  oli  pääasiassa  tapahtunut  Suomen  Pankin  ja  liilmpank-
kien  avulla  ja   ollut  luonteeltaan  lyhytaikaista,  etupäässä  vekseli-
luottoa.

Keväällä ja  kesällä  1941  valtion  menot  tunnetuista  syistä  alkoi-
vat  osoittaa  voimakasta  nousua,ja  tämän  takia  oli  etsittävä  uusia
tulolähteitä  myös  lainaustoimintaa  silmällä  pitäen.  Tähän  pakotti-
vat   myös   rahanarvopoliittiset   näkökohdat.   Voitaneenkin   katsoa,
että   näihin   aikoihin   meillä   alkoi  sodan  i`ahoituksessa   uusi  vaihe,

joka  jatkui  aina  viime  vuoden  loppupuoliskolle  saakka.  Otettaessa
huomioon   vain   valtion  luotonottoi)olitiikka   on   olennaisinta   tälle
kaudelle  ollut  pyrkimys  siirtyä  laajakantoiseen  obligatiolainaukseen
suoraan   yleisöltä.    Ennen   talvisodan   alkamista   oli   vuoden   193`9
aikana  laskettu  liikkeeseen  pari  huoinattavaa  obligatiolainaa,  .ioista

jälkimmäistä,  marraskuussa  emittoitua  500  miljognan  puolustuslai-
naa  -  sitä  kertyi  kaikkiaan  663  milj.   mk  -  voitaneen  täydellä
syyllä  nimittää  meidän  ensimmäiseksi  sota-ajan  kansanlainaksi.  Se
oli  kuitenkin  määrältään  melko  vähäinen,  eikä  sillä  näin  ollen  ollut
suurtakaan merkitystä talvisodan rahoitusta järjestettäessä.  Tämän

jälkeen   ei   suui`iin   sotaobligatiolainoihin   turvauduttu   ennen   kuiii
vasta  keväällä  1941.  Tällöin  laskettiin  liikkeeseen  lyhyin  väliajoin
3  suurta  obligatiolainaa:  I  jälleeni`akennuslaina,  11 jälleemakennus-
1aina   sekä   Työn   ja   taistelun   laina.   Näitä   seurasi   vuoden   1942
keväällä  neljäs  suuri  sotalaina,  nim.   Isänmaan  laina.  Puuttumatta
tässä   yhteydessä   tarkemmin  näihin  ]ainoihin  mainitsen  vain,  että
näistä  lainoista   muut   paitsi   1  jälleenrakennuslaina,   jonka   avulla
valtio  sai  yksinomaan  lyhytaikaista  luottoa,  jakaantuivat  kahteen
ryhmään,  joista  ensimmäisen  ryhmän  obligatiot  edustivat  lyhytai-
kaista,  toisen  taas  pitempiaikaista  luottoa,  jossa  laina-aika  vaihteli
viidestä  vuodesta  seitsemään  vuot,een.  Valtio  oli laskemalla  liikkee-
seen  nämä  suuret  obligatiolainat  osoittanut  oikeastaan  ensimmäisen
keri`an  talvisodan  puhkeamisesta  lähtien  todella  pyrkivänsä  lyhyt-
aikaisen vekseliluoton muuttamiseen obligatioluotoksi,  siis luottonsa
ainakin   osittaiseen   vakauttamiseen.    Näiden   lainojen   liikkeeseen
laskemisella   oli   merkitystä   myös   siinä   suhteessa,   että   niistä  voi-
tiin  todeta  valtiovallan  omaksuneen  finanssi-ja  rahanai`vopoliitti-



VALTION   SODANA]KAINEN   LA]NAUSTOIMIN.J`A 121

sesti terveen ja hyväksyttävän kannan, jota se myös ryhtyi  määrä-
tietoisesti  toteutt amaan.

Ilmeistä  onkin,  että tähän luotonottopolitiikassa tapahtuneeseen
käänteeseen  vaikuttivat  sekä  finanssi-  että  rahanarvopo]iittiset  sei-
kat.    Valtion  i`ahan  tarve  oli  uuden  sodan  syttymisen  takia  yhä
nousemassa  ja sen tyydyttämiseksi oli välttämättä löydettävä uusia
tulolähteitä.   Setelirahoitus  oli  aikaisemmin  finanssipolitiikan  takia
saanut    pelottavan   laajuuden,   ja   irtonaisena   olevan   ostovoiman
tavaton paisuminen uhkasi johtaa hintakehityksen kerrassaan kestä-
mättömäksi.  Näiden toimenpiteiden tarkoituksena oli, paitsi hankkia
varoja  valtion  kukkaroon,  oh'jata  samalla   sodan  i.ahoitus  lähinnä
rahan  arvon  säilymisen   kannalta  tei.veempään   suuntaan.   Ei`äänä
tärkeänä  päämääi`änä,   mihin  näiden  lainojen  avulla   pyrittiin,   oli
se,  että  valtion  suuresti  kasvaneiden  menojen  aiheuttama  irtonai-
sena  oleva  ostovoima  saataisiin  tehokkaasti  imetyksi  .takaisin  val-
tiolle,  jotta   se   ei  pääsisi   muodostamaan  sellaista  vakavaa  rahan
arvoa  uhkaavaa  vaaraa,  kuin  mitä  se  merkitsi  vapaana  ollessaan.
Rahanarvopolitiikan kannalta on erittäin merkityksellistä, että osto-
voima saadaan sidotuksi  niin lähellä vai`sinaista tulon lähdettä kuin
mahdollista.    Teoreettisessa   suhteessa   tältä   kannalta   katsottuna
voitaneen kansanlai.noiksi tarkoitettuja  suuria  obligatiolainoja  pitää
sopivina  j a  tai.koituksenmukaisina.

Niin hyvin näiden suui`ten  sotaobligatiolainojen kuin pienempien

pal`kinto-obligatiolainojen  avulla on kotimaisilta markkinoilta tähän
mennessä  saatu luoLtoa valtion tarpeisiinvuodesta 1939 lähtien pyö-
rein  luvuin 10 miliardia  markkaa.   Tästä  on osa kuitenkin käytetty
aikaisemman valtionve]an kuoletuksiin, joten se kaikki  ei  ole koitu-
nut  välittömästi sodan rahoituksen hyväksi.  Saadusta  10 miljardista
on lähes puolet ollut lyhytaikaista lainaa. On myönnettävä, että nämä
obligatiolainat  ovat  merkinneet  valtion  taloude]lisen  aseman  keve-
nemistä ja  samal]a  yhdessä  verojen  korotusten  kanssa  vaikuttaneet
maan  rahaoloien  vakavoitumiseeii  ja   tervehtymiseen.   Tähän  lai-
nausm`uotoon on kuitenkin liittynyt eräitä heikkouksia, jotka lopulta
lienevät  aiheuttane,et  sen,  että  tästä  rahoitusmuodosta  on  suureksi
osaksi  luovuttu.  Kaikissa  sotaobligatiolainoissa  on  ollut  suhteellisen
lyhyt laina-aika, ja kun huomattava osa näistä obligatioista oli sellai-
sia,  että  ne voitiin sanoa irti kerran tai kahdesti  vuodessa,  ei  valtio
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saanut sellaista pitkäaikaista luottoa, jota olisi tarvittu ja mihinilmei-
sesti  myös  pyrittiin.  Lisäksi  oli  näiden lainojen korko  huomattavan
korkea.  Tämän  lainaustoiminnan  osittainen epäonnistuminen johtui
nähtävästi kuitenkin lähinnä siitä, ettei niistä voimakkaasta ja kieltä-
mättä taitavastikin hoidetusta propagandasta huolimatta muodostu-
nut lopultakaan söllaisia kansanlainoja, kuin oli tai.koitus.  Obligatioi-
ta  ovat ostaneet ensi sijassa rahalaitokset, pääasiassa liikepankit, kun
taas  suui`i  yleisö  on  niitä  merkinnyt  melko  vähän.   Esim.  Työn  ja
taistelun lainasta, joka  oli eniten kansanlainan tapainen,  yksityisten
osuus  teki  vain  n.  15 °/o,  kun  pankit  merkitsivät  siitä  kokonaista
66  °/o.   On  tosin  otettava  huomioon,  että  i`ahalaitokset  ovat  osta-
miaan  obligatioita  myyneet  vuorostaan  yksityisille.   Kovin  suuriin
määi.iin  tämä  ei  kuitenkaan  liene  noussut,  vaan  on  suurin  osa  jää-
nyt rahalaitosten  obligatiosalkkuihin.  V:n 1942 lopussa liikepankeilla
esim.    oli   valtion   obligatioita   3919   milj.   markan   arvosta.   Tämä`
voidaan   todeta   lisäksi   siitäkin,   että   liikepankkien  hallussa  oleva
obligatiomäärä   on   kolmessa   vuodessa  lisääntynyt  lähes  5  miljar-
dilla  markal]a.   Tuntuu  perustellulta  uskoa  siihen,  että  yli  puolet
liikkeeseen  lasketuista  obligatioista  on  jäänyt  rahalaitoksiin.   Toh-
tori  TZÅczeer  on  arvioinut,  että  yleisö  olisi  ostanut  näitä  obligatioita
n.  3  miljardin  edestä.     Tämä  lienee  oikea  luku,  mutta  on  kuiten-
kin muistettava,  että tässä  on laskettu  mukaan muutkin kuin yksi-
tyishenkilöt,  siis  kaupan  ja  teollisuuden  järjestötjne., jotka  useasti
ovat ostaneet huomattavia määriä obligatioita. Ilmeistä joka tapauk-
sessa  on,  että  näiden  obligatiolainojen  ei`äs  päätarkoitus,  vapaana
olevan   ostovoiman  laajasuuntainen   sitominen,  jäi   suureksi   osaksi
saavuttamatta.  Tällä tavoin  ei  myöskään saatu  niin  suuria  summia
kokoon,  että  olisi  voitu  luopua  setelirahoitukse`n  lisäämisestä.

Isänmaan  lainan   liikkeeseen   laskemisen   jälkeen   seurasi   useita
kuukausia   kestänyt   vä]iaika,   jolloin   ei   emittoitu  obligatiolainoia.
Tätä  hiljaisuutta  obligatiomarkkinoilla  voitiin  pitää  mei`kkinä  val-
tion  luotonottopolitiikassa  tapahtumassa  olevasta  käänteestä.  Pää-
asiassa tämä uusi luottopoliittinen ohje]ma, jota ryhdyttiin toteutta-
maan  viime   syksynä,   rakentunee  valtiovarainministeriön  kansan-
talousosaston   finanssitoimikunnan   tekemien   ehdotusten   poh].alle.
Ehdotuksensa   uudeksi   lainausohjelmaksi   finanssitoimikunta   jätti
viime  vuoden  elokuussa.   Tässä  se  ehdotti  ensinnäkin,  että  lyhyt-
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aikaisten   obligatioiden   m}-ynnistä   olisi  luovuttava  ja   niiden   ase-
mesta olisi luottoa pankeilta  otettaessa käytettävä pääasiassa vekse-
leitä.   Keskipitkien   ja   pitkäaikaisten   obligatioitten   myyntiä   ensi
sijassa  suoi`aan  yleisölle  olisi  edelleenkin  jatkettava,  mutta  siihen-
astista  laaiakantoista  myyntipropagandaa  olisi  kuitenkin  supistet-
tava,  koska  se  oli tullut liian  kalliiksi  tuloksiin verrattuna.  Liikkee-
seen  laskettavien  obligatiolainojen  suui.uutta  ei  etukäteen  määrät-
täisi,   vaan  jätettäisiih  riippuvaksi   kysynnästä.   Vielä   ehdotettiin,
että   pääasiassa   vakuutuslaitoksia   varten   laskettaisiin   liikkeeseen

pitkäaikainen   laina.   Nämä   ehdotukset   merkitsivät   huomattava.a
periaatteellista muutosta valtion luotonottopolitiikkaan.  Niiden tar-
koituksena  voitaneen  katsoa  olleen  tehdä  valtion  lainaustoiminta
tehokkaammaksi ja  joustavammaksi  ].a  samalla  valtiolle  edullisem-
maksi,  kuin  aikaisempi  toiminta  oli  ollut.  Lisäksi  pyrittiin  luoton
vakauttamiseen.    Finanssitoimikunta   oli   sitä   vastoin   nähtävästi
luopunut   ajatuksesta  saada  vapaaehtoisuuden  tietä   suoraan  ylei-
söltä ostovoimaa valtion tarkoituksiin ja tehdä se samalla vaaratto-
niaksi.  Tähän  olisi  pikemminkin  pyrittävä  veroja  korottamalla  ja
verotusta  tehostamalla  sekä  ryhtymällä  pakkolainaamiseen,  mistä
finanssitoimikunta    viime    päivinä    on   tehnyt   valmiin   esityksen.
Säästämistä olisi kuitenkin kaikin keinoin tämän ohella edistettävä.
Niistä  toimenpiteistä,  joihin  valtiovalta  tämän  ohjelman  valmistu-
misen  jälkeen  on  i`yhtynyt,  huomataaii  sen  pääpiirteissään  asettu-
neeii  ehdotusten  kannalle.

Kuten  edel]ä  esitetystä  ]ienee  käynyt  selville,  on  i'ahalaitoksilla
ollut   huomattava   asema   ja   merkitys   valtion   lainaustoiminnassa
sodan  aikana  aina  sen  alkuajoista  lähtien.   Huolimatta  siitä,  että
valtio  on  pyrkinyt  siirtämään  luotonottonsa  painopisteen lainaami-
seen   suoraan   yleisöltä,   on   suui`in   osa   valtiolle   kertyneistä   laina-
vai.oista   kuitenkin   tullut   luottolaitoksista,   lähinnä liikepankeista.
Uuden  lainausohjelman  voimaansaattaminen  tuskin  tulee  suurem-

pia   muutoksia  tässä   suhteessa   aiheuttamaan,   vaan   säilyttänevät
rahalaitokset   edelleenkin   keskeisen   asemansa   valtion   luoton  jär-

jestämisessä.
Eräs  menest}Jksellisen  valtion  lainaustoiminnan  perusedellytyk-

siä  oii,  että   maassa  on toimintakykyinen ja  korkealle tasolle kehit-
tynyt  raha-  ja  luotto]aitos.   Mitä  l,ulee  Suomen  oloihin,  voitaneen
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katsoa,  että  maamme  luottokoneisto  oli  ennen  sotaa  saavuttanut
siksi  korkean  kehitystason,  ettei  siinä\ suhteessa  voinut  olla  esteitä
olemassa   valtion   suurisuuntaisenkin   lainaustoiminnan   onnelliselle
]äpiviemiselle.   Maamme  rahamarkkinat   olivat  lisäksi  1930-luvulla
kehittyneet  erittäin  suotuisasti,  joten  tilanne  siinäkin  suhteessa  oli
sangen  edullinen  myös  katsottuna  valtion  ekspansiivisen lainaustoi-
minnan kannalta.  Sitä vastoin  oli  meillä jääty kehityksestä jälkeen
siinä   suhteessa,   että   maamme   obligatiomarkkinat    olivat   vai`sin
alkeelliset.   Obligatio   sijoitusmuotona   oli  suui'elle  yleisölle  melkein
tuntematon  ja  muutenkin  obligatiolainausta  käytettiin  veri.attain
vähän.  Kuten  edellä  olemme  todenneet,  on tästä  ollut  paljon  hait-
taa  valtion  sodanaikaiselle  lainaustoiminnalle.

Sota  ja  sen  rahoitus  ovat  aikaansaaneet  huomattavia  rakenne-
muutoksia maamme raha-ja luottomarkkinoilla. Nämä ovat yleisesti
tunncttuja,   enkä  ryhdy  niitä  laajasti  esittelemään,   vaan  tyydyn
vain lyhyesti toteamaan ne, joilla on merkitystä valtion luotonotolle

ja  luotonottor)olitiika]le.  Tässä  yhteydessä  lienee  tarpeetonta  käsi-
tel]ä   muita   luottolaitoksia   kuin   niitä,   jotka   ovat   ratkaisevalla
tavalla  vaikuttaneet valtion lainaustoimintaan,  siis liikepankkeja ja
Suomen  Pankkia.   Huomattavin  muutos  liikepankkien  ottolainaus-

puolella   on   se,    että   talletusten   ja    shekkitilien   suhde   on   muo-
dostunut  aivan  toiseksi  kuin  ennen  sotaa.  Talletustilien  kehitys  ei

pa]joakaan  ole  poikennut  rauhanaikaisesta,  ne  ovat  tasaisesti  nous-
seet   aina  viime  aikoihin  saakka,  jol]oin  on  tapahtunut  jyrkempi
käänne  ylöspäin.  On  ollut  aikoja,  jolloin  talletukset  ovat  pienenty-
neet,  kuten  syksyllä  1939  ja  1940  sekä  myös  kesällä  1941,  mutta
kehitys   on   jälleen   kääntynyt   nousevaksi.   Vuoden   1939   lopusta
liikepankkien  talletukset  ovat  kasvaneet  viime  vuoden  viiineiseen

päivään   mennessä   n.   1600  mi]joonalla markalla.   Suurin osa tästä
lisäyksestä   eli   n.   1200  miljoonaa   tapahtui  viime  vuoden  aikana.
Joulukuussa   1939  oli  liikepankkien  shekkitileillä  vai`oja  pyöreästi
2 500 miljoonaa, mutta 3 vuotta myöhemmin tämä määrä oli paisu-
nut  lähes  kolmenkertaiseksi  eli  7 230  miljoonaksi.  Voimakkaimmin
shekkitilit    lisääntyivät   v.   1940   -   yli   2   miljardia   -   mutta
niiden kasvu  on ollut  senkin jälkeen huomattavan jyrkkää.   Ilmeistä
on,   että  shekkiti]eillä  o]evien  varojen  voimakas  lisääntyminen   on

pääasiassa   johtunut   valtion   menotalouden   paisumisesta.   On   väi-
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tetty,  ett,ä  varsinkin  liikepankkien  avista-varojen  kasvu  kuvastaa
sitä  osuutta,  joka liikepankeilla  on  sodan  i.ahoituksessa.  Liikepank-
kien  ei.i tilien lähempi tarkastelu ei tätä väitettä täysin tue, vaikka
on   kyllä   myönnettävä,   että   tässä   suhteessa   näyttää   vallitsevan
eräänlainen syy-yhteys.  Joka tapauksessa voitaneen pitää varmana,
että  shekkitilien lisääntyminen  on  ennen  kaikkea  osoitus  siitä,  että
valtio  laskee  liikkeeseen  yhä  enemmän  ostovoimaa,  jota  se  ei  pon-
nist,uksista   huolimatta   saa   kaikkea   imetyksi   takaisin   veroilla   ja
muilla   keinoilla.   Shekkitilien   kasvuun   ovat   lisäksi   vaikuttaneet
muutkin  syyt,   esim.  varastojen  pieneneminen.   Ei`äät  valtiovallan
toimenpiteet,  kuten  talletusten  pidättäminen  omaisuudenluovutus-

?ae|r|::u:7,?|teei#:SS§ärieå#i|:|Y:st:;|leo,tetta,:;:tny;eai::,äenpa::rT::tua.t::roo':
pal]on alhaisempi kuin talletuksista  maksettu,  mutta tätä tärkeäm-
pänä näkökohtana on pidetty maksuvalmiuden varmistamista kaik-
kien  mahdollisuuksien  varalta.  Shekkitilit  ovat  siis  myös  eräänlai-
nen  inflation  samoin  kuin  muiden  epävarmojen  olojen ilmapuntari.
Tämä   ii`tonainen  talletuspääoma  on  vaarallista  sekä  rahanarvo-  ja
]uottopolitiikan    että   myös   pankkien   maksuvalmiuden   kannalta.
Tosin  on  myönnettävä,  että  liikepankit  esim.  meillä  ovat  halpojen
avista-varojen  avulla  pystyneet  diskonttaamaan  valtion  vekseleitä
sille   varsinkin   viime   aikoina   suhteel]isen  edullisin  ehdoin,  mutta
toiselt,a  puolen  on  pidettävä  mielessä, ja  se  painaa vaa'assa  enem-
män,  että  talletusten  yksipuolinen  kertyminen shekkitileille pakot-
taa liikepankit luotonannossaan  valtiolle  vai`ovaisuuteen,  jotta nii-
den   oma   maksuvalmius   ei  liiaksi heikentyisi,  nim.   vai`ovaisuuteen

pitkäaikaisen luoton myöntämisessä; 1yhytaikaisten esim. 3 kk:n vek-
selien diskonttaamista tämä kehitys  ei  vaikeuta.  Kun liikepankkien
on ollut pakko etsiä ennen muuta lyhytaikaisia sijoituksia, tämä seik-
ka   on  vaikeuttanut  valtiovallan   ponnistuksia   siirtyä  lyhytaikai-
sesta  i`ahoituksesta   pitkäaikaiseen  finanssioimiseen.   Talletustileillä
olevat  varat ovat myös melko h,elposti yleisön käytettävissä,  mutta
ne  eivät kuitenkaan ole  samassa  määrin irtonaista i`ahaa kuin shek-
kitilit,  joten  liikepankit voivat  niitä  sijoittaa suure,mmassa  määrin

pitkäaikaisiin    lainoihin    tarvitsematta    pelätä   maksuvalmiutensa
heikkenemistä   yhtä   paljon,   kuin  jos   olisi   kysymys   shekkitileillä
olevista  varoista.  Valtiontalouden  edun  mukaista on näin ollen,  että
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pankkeihin   kertyvät  vai`at   ohjautuisivat   yhä  enemmän   talletus-
tileille.    Tämä  on   myös   ei`ittäin  toivottavaa  rahanarvopoliittisten
syiden  takia.    Vielä  to.ivottavampaa  olisi  terveen  finanssi-  ja  luot-
topoliittisen  kehityksen  kannalta,  että  i`ahalaitoksissa  olevat  vai.at,
siis    myös   talletustileillä   olevat  tai   ainakin    osa    niistä    voitaisiin
saada   enemmän   sidotuiksi   kuin   ne   nykyisin   ovat,   mutta  tähän
kysymykseen  puutun  vasta  esitelmäni  lopussa.

Antolainauspuolella  huomataan  erityisesti  liikepankkien  vekseli-
Iuoton   suuresti   lisääntyneen   syksystä   1939   lähtien;   varsinaisten
lainojen  kohdalla  muutokset  sen  sijaan  ovat  vähäisempiä,  eivätkä
ne herätä muutenkaan samaa mielenki;ntoa kuin vekseliluoton kehi-
tys.  Liikepankkien  hallussa  olevien vekselien  määrä  oli joulukuussa
1939  1900 miljoonaa markkaa, mutta oli vuotta myöhemmin jo mel-
kein 2 miljardia suurempi.   Myöhemmin on vekseliluoton kehitys ollut
vaihteleva,  mutta  voidaan  yleisenä  huomiona  tehdä,  ettei  se  viime
aikoina  enää  ole  noussut  samoihin  määriin  kuin  vuoden  vaihteessa
1940~41. Vuoden  1942 lopussa  vekseliluoton  suuruus oli  3 070 milj.
markkaa.    On  tunnettua,  että  liikepankkien vekselisalkut sisältävät
huomattavan   määrän  valtion   papereita.   Kuten  esitelmäni   alussa
mainitsin,   ei  valtio  vielä  talvisodan  aikana  käyttänyt  pa]joakaan
liikepankkeja  hyväksi  sodan  i`ahoitusta  järjestettäessä.  Liikepank-
kien diskonttaamien valtion vekselien määi`ä  nousi siten vain vähäi-
siin  määi.iin:   tammikuussa   1940  115   milj.,   helmikuussa   240  milj.

ja maaliskuussa 740 milj. markkaan. Vasta Moskovan pakkorauhan jäl-
keen  va]tio   alkoi   yhä   enemmän  turvautua   liikepankkien   apuun.
Vuoden   1940  lopussa   oli  liikepankeilla  valtion  vekseleitä  jo  2 528
miljoonan arvosta. Seuraavan vuoden alussa tämä määrä yhä lisään-
tyi,   ollen   korkeimmillaan  tammikuussa  1941  3 343  milj.  inai`kkaa,
mutta alkoi keväällä laskea. Tämän aiheut,ti se, että valtioii oli makset-
tava   pankeille  takaisin   nii]tä   saamaansa  vekseliluottoa   obligatio-
1ainoista,   joita  tähän  aikaan  alettiin  laskea  suuremmassa  määrin
]iikkeeseen,  saamillaan rahoilla.  Pankit  pitivät  edullisempana  sijoit-
taa   varoja   obligatioihin,   eivätkä   halunneet   lisätä   vekseliluottoa
valtiolle.   Vuoden 1941 päättyessä liikepankeilla oli hallussaan valtion
vekseleitä  vain  1215  milj.  markan  arvosta  Seui`aavana vuonna  oli
vekseliluoton  kehitys  vaihteleva,  osoittaen vuoroin nousua,  vuoroin
laskua. Huippu oli kesäkuussa  2 895 milj. ja  alin tammikuussa 1410
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milj.  mai.kkaa.   Nämä  jyrkät  muutokset  johtuivat  erinäisistä  tila-

päisjärjestelyistä.  Joulukuussa  1942 oli valtion vekselien määrä liike-
pankeissa taas melkoista korkeampi kuin vuotta aikaisemmin eli 1 850
milj.   Vaikka  liikepankeista  saadun  vekseliluoton  kehitys  ei  viime
vuonna,  eikä oikeastaan edellisenäkään vuonna, osoittanut aivan sel-
västi havaittavissa  olevaa suuntaa, voidaan kuitenkin todeta, ettei lii-
kepankkien valtiolle  tässä  muodossa  åntama luotto  o]e enä`ä noussut
samalle   tasolle   kuin   vuoden   1940   lopussa   ja   seuraavan   vuoden
alussa.  Se  on tavallaan  osoituksena  siitä,  että valtion  menotalouden
rahoittamisen  hoitaminen   on   käynyt  helpommaksi,   mutta   siihen
ovat  vaikuttaneet  muutkin  syyt,  joihin  vielä  palaan.  Ijienee  syytä
mainita,   että  valtion  vekselien  osuus  liikepankkien  myöntämästä
kaikesta vekseliluotosta oli korkeimmillaan ollessaan eli joulukuussa
1940  n.  70 °/o ja  koko  luotonannosta,  johon kylläkään ei  ole luettu
obligatioluottoa,   yli  20  °/o.   Viime  vuoden  päättyessä  nämä  luvut
olivat  vastaavasti  60 °/o  ja  16 °/o.

Lyhytaikaista   luottoa   va]tio   on   liikepankeista   saanut   myös
obligatiolainojen   avulla.   Aikaisemmin   olen   maininnut   siitä,   että
obligatiolainat  oli  alun  perin tai`koitettu luoton  ottamiseksi  suoraan

yleisöltä.   Rahalaitokset,  varsinkin  liikepankit,  ovat  niistä  kuiten-
kin  ostaneet  itselleen  huomattavan  suui.en  osan.   Tämä  on  osaksi

johtunut   siitä,   että   obligatiot   eivät   muuten   ehkä   olisi   menneet
kaupaksi,   osaksi   taas   sen   on   aiheuttanut  liikkeeseen   laskettujen
obligatioiden   edullisuus   sijoitusmuotona.    Niillä   on   ollut   korkea
korko  ja  lisäksi  ovat  iiäiden  lainojen irtisanottavat  obligatiot  olleet

pankeille   sopivia   sen   takia,   etteivät   ne   ole   heikentäneet   niiden
likviditeettiä.  Onkin  voitu  panna  merkille,  että  milloin  lainat  ovat

jakaantuneet  kahteen  ryhmääii,  lyhyt-  ja  pitkäaikaisiin  obligatioi-
hin, liikei)ankit ovat pyrkineet  ostamaan ennen kaikkea lyhytaikai-
sia   obligatioita.   Liikepankkien  pyrkimys  ostaa  lyhytaikaisia   obli-

gatioita  on  kyllä  ymmärrettävissä  syistä,  jotka  jo  edellä  mainitsin,
mutta valtion edun kannalta ei tämä ole ollut edullista.  Kun näiden
obligatioiden  korko  on  ollut  huomattavan  koi`kea,  tuntuvasti  kor-
keampi   kuin   liikepankkien   diskonttaamien   valtion   vekselien,   ja
myyntikustannukset lisäksi suui.et,  on valtion lainaustoiminta täten
vaatinut  suurempia  kustannuksia  kuin siinä tapauksessa,  että  pan-
keille  olisi  myyty  obligatioiden  asemesta  ei`ilaisia  vekseleitä.    Kun
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lyhytaikaisia  korkeakorkoisia  obligatioita  on  ollut runsaasti tarjolla

ja  liikepankit  niitä  myös  ovat  halukkaasti  merkinneet,   on  näiden
i`ahalaitosten  taipuvaisuus  myöntää  valtiolle  edullisempaa   vekseli-
luottoa  vähentynyt.   Niistä  pyrkimyksistä,  joiden tarkoituksena  on
ollut  saada  aikaan  muutos  valtion  luotonottopolitiikassa  tässä suh-
teessa,  on  jo  edellä  tehty  selkoa.     Liikepankkien  mahdollisuuksia
sijoittaa  huomattavasti  kasvaneita  talletuksia valtion pitkäaikaisiin

papei`eihin  on  vähentän)ri ja  vähent,ää edelleenkin vai`ojen kei`tymi-
nen    shekkitileille.    Valtion   liikepankeilta   saaman   obligatioluoton
määi`än   osoittamiseksi  mainittakoon,   että  niiden   hallussa   olevien
obligatioiden  määrä  on  joulukuusta  1939 lähtien viime vuoden lop-

puun  laskettuna  kohonnut  lähes   4  miljardilla.     Viime mainit,tuna
ajankohtana  liikepankeilla  oli  obligatioita  yhteensä 6165 miljoonan
arvosta,  näistä  valtion  obligatioita  3 919  milj.  mk.

Useasti  lienee  ihmetelty  sitä  seikkaa,  että  pankit  voivat  ]ainata
valtiolle  niinkin  suuria  summia,  kuin  sodan  aikana  eri  maissa  on
tapahtunut,  ilman  että  niiden  kassat  vähenevät, ja  vaikka  uuden
varsinaisen   säästöpääoman   muodostus   osoittaa   useasti   heikkene-
mistä.  Selitys  tähän  on  kuitenkin  varsin  yksinkertainen.  Valtio   ei

pidä  hallussaan saamiaan varoia, vaan suorittaa  niillä  erilaisia  mak-
suja   suorituksina  hankinnoista,  pa]kkoina  jne., ia  nämä  rahat vir-
taavat  vähitellen  pankkeihin,  joista  valtio  taas  ottaa  ne itselleen,

ja  siten jatkuu  kiertokulku  edelleen.
Tärkein   luotonantaja   valtiolle   on   liikepankkien    ohella   ollut

Suomen  Pankki.    Talvisodan aiheuttamat, suuret  menot i.ahoitettiin
melkein  yksinomaan sen  myöntämän luoton  avulla.   Tämän  tekivät
teknillisesti  mahdolliseksi  pankin  ohjesäännössä  suoritetut  muutok-
set. Huolimatta siitä, että va]tiovalta talvisodan jälkeen pyi`ki siii`tä-
mään   luottonsa   pääpainon  liikepankkeihin,   velka   keskuspankille
kuitenkin  jatkuvasti  kasvoi,  niin   että   se   vuoden  1940  lopussa   oli
5 440    miljoonassa.       Keskeisenä    tavoitteena    siinä   finanssipolitii-
kassa,   jota  ryhdyttiin  noudattamaan  v.   1941  ja  jota  tehostettiin
v.  1942,  voidaan  selvästi  havaita  olevan  pyrkimyksen  koettaa  vält-
tää   luotonottoa   keskuspankista   sen  vakavan  vaaran   takia,   mitä
setelii`ahoitus   rahan   arvblle   merkitsee.   Vaikka   veroja   ja    muita
varsinaisia   tuloja   onkin   tässä   mielessä   voimakkaasti   lisätty,   ei

pyrkimyksessä vä]ttää  setelirahoitusta  ole täysin  onnistuttu,  vaikka
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onkin  myönnettävä,   että   Suomen  Pankista  saadun  luoton  kasvu
on  viime  aikoina  hidastunut.  Viime  vuonna  lisääntyi  valtionvelka
suunnilleen  yhtä  paljon  kuin  kahtena  edellisenäkin  vuonna,  mutta
valtionvelan  lisäyksestä,  9.5  miljardista,  tuli  Suomen  Pankin  osalle
vain    3.8    miljardia,    vastaavan    luvun   ollessa   kahtena   edellisenä
vuonna  n.  5  miljardia.   Viime   vuonna  keskuspankista  otetusta luo-
tosta   tuli   2.3   miljai`dia   alkuvuoden  osalle  ja  1.5  miljaardia loppu-

puolen   osalle,   mikä   osoittaa   edullista   kehitystä.    Valtion   keskus-
pankista  saaman  luoton  osuus  koko  valtionvelasta  oli  vuoden  1940
lopussa   31  °/o,   mutta   nousi  seui`aavan  vuoden  loppuun  mennessä
39  °/o:iin,  mikä  luku  osoittaa  näiden  välistä  suhdetta  myös  viime
vuoden  lopussa.  Suomen  Pankin  tiliasemassa  on  valtiolle  myönne-
tyn  luoton  johdosta  tapahtunut  suuria  muutoksia.   Miten  ne  vai-
kuttavat  keskuspankkimme  mahdollisuuksiin  suorittaa  erästä  tär-
keimmistä    tehtävistänsä,    toimia   pankkien   pankkina,   ja    osallis-
tua  samalla  tuotantotoiminnan  rahoittamiseen,  se voitaneen  todeta
vasta,   jos    ti]anne   rahamarkkinoilla   syystä   .tai   toisesta  kiristyisi

ja  pakottaisi muut pankit turvautumaan sen apuun.   Selvää on, että
setelirahoituksen  laajentaminen  tuo  mukanaan  monia  vakavia vaa-
roja,  vaikka tämäntapainen luotto luottoteknilliseltä kannalta onkin
suhte elliseii  helposti  järjestettävissä.

Muilla  rahalaitoksilla  on  ollut  vähäisempi  merkitys  valtion  lai-
naustoiminnassa. Tarkastettaessa rahamarkkinain kokonaiskehitystä
sodan  aikana  voidaan  todeta,  että  säästöpääoma  ]isääntyi  kahtena
ensimmäisenä  sotavuonna  melko  hitaasti.  Talletukset liikepankeissa

ja   muissa  rahalaitoksissa  olivat  joulukuussa  1939  yhteensä  17 300
mi]joonaa ja kaksi vuotta myöhemmin l9 030 miljoonaa. Viime vuoden
lopussa tämä  säästöpääoma  oli jo  noussut  22 275  miljoonaan,  lisäys
oli  vuoden  aikana  siis  y]i  kaksi  kertaa  suurempi  kuin  vuosien  1940

ja   1941   yhteinen   lisäys.   Säästöpääoman   viimeaikainen   voimakas
kasvu,  millä  ei  ole  vertaista  meidän  aikaisemmissa  oloissamme  edes
rauhan  aikana,   osoittanee  luottamuksen  rahan  arvon  säilymiseen
lujittuneen  suuren yleisön keskuudessa.  Tietenkin siihen ovat muut-
kin  seikat  vaikuttaneet.   Kun  ot,etaan  huomioon  myös  shekkitilit,
ovat  yleisön  tal]etukset joulukuusta  1939 joulukuuhun  1942  1isään-
tyneet   19 770   miljoonasta   29500   miljoonaan  eli  lähes  10  miljar-
dilla   markal]a.   Tämän  säästöpääoman  lisäyksen  valtio  on  ottanut
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omiin tarkoituksiinsa,  eikä tämäkään  niäärä  o]e  vielä  kyennyt  koko
]uotontarvetta  tyydyttämään,  kuten  olemme  huomanneet.

Kun  valtionvelka  nousee  sellaisiin  korkeuksiin,  mihin  se  meillä-
kin  jo  tähän   mennessä   on  kiivennyt, ja   kun  valtiolla   on   täysin
suvereeni   asema   luottomarkkinoilla,   herättää   valtion   luotostaan
maksama  hinta,  koi`ko ja  sen  kehitys  erityistä  mielenkiintoa.  Sotaa
edeltäneinä vuosina korkotaso  osoitt,i rahamarkkinoilla tapahtuneen
edullisen kehityksen  ansiosta laskevaa  suuntaa.  Meillä  ei tosin vielä

päästy  niin  alhaisiin  korkomääriin  kuin  esim.  vauraammassa  Ruot-
sissa,` mutta korkotason aleneminen oli kuitenkin huomat,tavan suuri

ia  vaikutti  edullisesti  taloudelliseen voimistumiseen  ei'i  aloilla.
Syksystä  4939 läht,ien korkotaso  on meillä pyrkinyt kohoamaan.

Tätä   pyrkimystä   on   hillinnyt   tammikuussa   1941   toimeenpantu
vapaaehtoisuuteen perustuva`korkosäännöstely,  mutta jo  sitä  ennen
olivat  eräät  korot  jonkin  verran  nousseet  ja  samoin  on  tapahtu-
nut,  vaikka  tosin  m6lko  vähän,  myös  korkosäännöstelyn  voimaan-
tulon jälkeen.  On  ilmeistä,  että  ilman  korkosäännöstelyä  koi`kotaso
olisi  noussut  enemmän, kuin  mit,ä  se  nyt  on  tehnyt.   Rahamai`kki-
noilla  on  esiintynyt ja  edelleen  esiintyy tähän tähtääviä  melko  voi-
makkaita  pyrkimyksiä.  Paitsi  antolainauskorkojen  nostamisesta  on
tehty ehdotuksia myös talletuskorkojen korottamisesta ja perusteltu
tätä  vetoamalla  sen  säästämistä  edistävään  vaikutukseen.  Samalla
on  viitattu  Ruotsin   esimerkkiin,   s;ellä  kun  talletuskorkoa   on  ].o
kahdesti  nostettu  käynnissä  olevan  sodan  aikana.

Koi`kotason  kohoaminen  johtui  sodan  alkuaikoina  rahamarkki-
nain  kiristymisestä ja  talvisodan jälkeen  huomattavasta  luotontar-

peesta  jälleenrakennustyöhön.  Myöhemmin  on  tilanne  rahamarkki-
noilla  kuitenkin  helpottunut,  ja  niille  on  tunnusomaista  pikemmin-
kin i`ahanrunsaus kuin niukkuus.  Maamme jouduttua  uuteen sotaan
kesällä   1941   pieneni   myös   luotontai`ve   yksityisiin   tarkoituksiin.
Viime  aikoina  se  jälleen  on  kasvanut,  mutta  luotonanto  on  nykyi-
sin  siksi  tai.kan valvonnan  alainen,  ettei luotosta  päästä  paljoakaan
kilpailemaan.   Voitaneen  näin  ollen  katsoa,   että  ne  tekijät,  jotka

yleensä  vaikuttavat korkotasoa  nostavasti,  meiltä nykyisin puuttu-
vat  tai  esiintyvät  vai`sin  heikkoina.  On  kuitenkin  vielä  eräs  tekijä,

johon  emme  ole  kiinnittäneet  huomiota,  ja  se  on  valtion  lainojen
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korko,  mikä  normaalioloissa  ei  paljoakaan  vaikuta  yleiseen  korko-
kehitykseen.

Valtion  sodan  aikana  luottomai.kkinoilla  saavuttaman  hallitse-
van  aseman johdosta  on luonnollisesti  erittäin tärkeätä  korkotason

yleisellekin  kehitykselle,  millaista  korkopolitiikkaa  valtio  soveltaa
ottamiinsa  lainoihin  nähden.  Esitän tässä  lyhyesti  tärkeimmät  val-
tion   lainoistaan  maksamat  korot.   V.   1939  liikkeeseen  ]asketuissa
uusissa   obligatiolainoissa   oli   korko  4 1/2  ja   5  °//o.      Jälkimmäisen
korko   oli   jo   aikaisempien    obligatiolaiiiojen   koi`kotasoa   jonkun
verran   korkeampt.       Obligatioiden    efektiivinen   korko    oli    v:sta
1937  1ähtien   ollut   4.7  °/o.    Seuraava  laina,   I  jälleenrakennuslaina,
käsit.ti  yksinomaan  sellaisia  obligatioita,  jotka voitiin  kahdesti vuo-
dessa  irtisanoa.   Ottaen  huomioon,  että  tämä  oikeastaan  oli  lyhyt-
aikainen  laina,  oli  sen  korko  määrätty yllättävän  korkeaksi:  korko
oli  nouseva  4 °/o:sta 51/2 °/o:iih.      11  jälleenrakennuslainan,  Työn  ja
taistelun  lainan   sekä  lsänmaan  lainan   obligatiot  ovat  olleet  sekä
lyhyt-  että  pitkäaikaisia.  Viimemainittujen  tosiasiallinen  korko on
kaikissa   näissä   lainoissa  ollut  hieman   yli   5  1/2 °/o,   mutta   lyhyt-
aikaisten   papereitten   korko   on  vaihdellut.   Ensimmäisessä   näistä
se  oli  samalla  tapaa  nouseva  kuin  1  jälleenrakennuslainassa.   Työn

ja  taistelun  lainassa  noudatettiin  samaa  periaatetta,  mutta  koi`ko
oli  hieman  a]empi.  Jyrkkä  muutos  lyhytaikaisen luoton  korossa ta-

pahtui   vasta   lsänmaan   lainassa,   jossa  ensimmäisen  i.yhmän  kiin-
teäksi  koroksi   määi`ättiin 3  °/o.   Myöhemmin liikkeeseen lasketuissa
lainoissa  on  luovuttu  lyhytaikaisista  obligatioista.     Voidaan  myös

panna   mei`kille,   että   uusien    pitkäaikaisten   obligatioiden  korkoa
on    laskettu,   samalla   kun   laina-aikaa  on   pidennetty.    10  vuoden
lainan  koi`ko  on  hieman  yli  5 °/o  ja  4  vuoden  lainan  korko  4 °/o.
Eivät   ainoastaan  obligatiolainat,  vaan  myös  muu  luotto  on viime
aikoina  tullut  halvemmaksi.     Liikepankeilta  saadun  vekseliluoton
kor.ko   oli   talvisodan   alkuaikoina   3   kriukauden   vekseleistä   4  °/o,
mutta  alennettiin  myöhemmin  3 °/o:iin.     Lokakuussa  1941  se  alen-
nettiin 2 1/2 °/o:iin ja saman vuoden joulukuussa 2 °/o:iin.  Kesäkuusta
1942  lähtien  tämä  korko  on  ollut 1  1/2 °/o.   Huomaamme,  että liike-

pankkien  diskonttaamien valtion vekselien koi`ko  on  saatu  jyrkästi
laskemaan.  Veronmaksutodisteiden  korko  on  tänä  aikana  laskenut
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5  °/o:sta  ensiksi  4 °/o:iin  ja  sitten  3 °/o:iin.    Mitä  tulee  Suomen Pan-
kin    valtiolle    myöntämän    vekseliluoton   korkoon,   pankki    sovelsi
marraskuusta   1941  lähtien  2  £/2 °/o:n  koi`koa.    Valtiovarainministe-
riön   esityksestä,   jotta  valtionvelan  aiheuttamat  koi`komenot  saa-
taisiin    pienenemään,    valtion    vekselien    diskonttokorko    alennet-
tiin  kesäkuussa  1942  2  °/o:iin  ja  muutama  viikko  sitten  1  %  °/o:iin.

Pyrkimys  korkojen  alentamiseen  on  tähän   mennessä  johtanut
huomattaviin  tuloksiin.   Tällä  tavoin  on  valtionvelan  aiheuttamia
korkomenoja   voitu   tuntuvasti   supistaa.    Kesti   kuitenkin   melko
kauan,  ennen kuin  alempaan  korkotasoon päästiin. Valtio maksoi lai-
noistaan   pitkän   ajan   korkoja,   jotka   olivat   sodanedellistä   korko-
tasoa   selvästi  korkeampia.   Erityisen  silmiinpistävä   on  lyhytaikai-
sesta  luotosta  maksettu  korkea  korko,  joka  obligatioiden  kohdalla
oli pitkät ajat melkein sama kuin pitkäaikaisten ob]igatioiden korko.
Lyhytaikaisen  luoton katsotaan yleisesti  edustavan kokonaan toista
tyyppiä  kuin  pitkäaikaisen, ja  sen  vuoksi  sen korko  on ollut hyvin
erilainen.     Kun    pitkäaikaisten   lainojen   koi`ko    on    ol]ut   siinä   5
°/o:n    paikkeilla,     on    lyhytaikaisia    vekseleitä     diskontattu   alle  1
°/o:n.    Meillä   ei   näin   huomattavaa   eroa   ole   ollut,   mikä   suui`eksi

osaksi    on   katsottava   aiheutuneeksi raha-.ia   pääomamarkkinaim-
me  kehittymättömyydestä.

0lisiko  valtio  voinut  jo  aikaisemmin  päästä  halvempiin  korkoi-
hin,  on  siksi  laaja  kysymys,  ettei  ole  mahdollista  antaa  siihen  tyh-

jentävää  vastausta  tässä  yhteydessä.  Tyydyn  sen vuoksi  vain viit-
taamaan  eräisiin  näkökohtiin,  jotka  mielestäni  tukevat  sitä  käsi-
tystä,   että  korkoien  alentaminen  olisi  ollut   mahdollista  jo   aikai-
semmassa vaiheessa.  Kun valtio on maksanut huomattavan korkean
koron,  ioka  esim.  obligatioiden  kohdalta  on  merkinnyt ]ähes  6 °/o:n
tuottoa,   on   sen   ilmeisenä   tarkoituksena   ollut   houkutella   yleisöä
tekemään  sijoituksia  valtion  papereihin.   Minkälaisen  koi`on  muut
sijoitukset  ovat näinä vuosina antaneet?  Tai`kastettaessa korkot.uot-
toa    maamme   osake-   ja   kiinteistömarkkinoilla   voidaan   huomata,
•että   osakekui`ssit   ovat   nousseet  tasolle,  jonka   mukaan   useimmat

osakkeet  tuottavat  alle  2  °/o:n koi`on.  Ministeri  y.  F£eczrtd£ on  eräässä
esitelmässään    todennut   kiinteimistömai`kkinoista,   että   kaupunki-
kiinteistöihin  sijoitetulle  pääoma]le  saadaan, kun otetaan huomioon,
•että    kaupat   on   suureksi   osaksi   i`ahoitettu   lainapääomalla,   vain
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1  °/o:n  korko.    Huolimatta  näin  alhaisesta  tuotosta  on  pääoma  kui-
tenkin    pyrkinyt    sijoittumaan    realiarvoihin.      Rahamarkkinoilla
tapahtuneesta kehityksestä voidaan tehdä samantapainen havainto,
kun raha on virrannut halvempikorkoisille shekkitileille talletustilien
asemesta.   Koron   suui`uudella   ei   näin   o]len   voitane   katsoa   olleen
suurtakaan merkitystä valintaa tehtäessä ei`i sijoitusmuotojen välillä.
Säästäjät  eivät  myöskään  kiinnit,ä  huomiota  niinkään  siihen,  onko
koi`ko   prosentin   tai   puoli   prosenttia   korkeampi   va].   matalampi,
heille   on  tärkeintä,   että  rahan   arvo   voidaan  säilyttää   mahdolli-
simman   muuttumattomana.    Yleisön    ostohalua   valtion  papei`eita
kohtaaii lisää  ennen  kaikkea  sen tuntema  luottamus  valtion  rahan-
arvopolitiikkaa  kohtaan,  eikä  niinkään  korkea  korko.

Teoreettisesti  ja  myös  käytännöllisen  rahanarvopolitiikan  kan-
nalta  on  erittäin  mielenkiintoinen  kysymys,   miten   valtion  meno-

jen  rahoitus  vaikuttaa  hintatasoon ja rahan  arvoon.  Valtion  meno-
talouden  paisuminen  lisää  yleisön  keskuudessa  olevaa  ostovoimaa.
Tämän  ostovoiman  lisäyksen  hintoja  kohottava  vaikutus  on  kui-
tenkin  erilainen  riippuen  siitä,   miten  valtion  menot  i`ahoitetaan.
Milloin  ne  rahoitetaan  veroilla,  ei  menotalouden  paisuminen  sanot-
tavasti  vaikuta  hintatasoon,  koska  ostovoima  supistuu  vastaavalla
määrällä,kuin menot lisääntyvät.  Miten on laita, kun valtio käyttää
luottoa?   Prof.   Ber££Z   OÄzj7t   on   teoksessaan   j)Kapitalmarknad   och
räntepolitik» esittänyt sen kannan,  että kun valtion menot lisäänty-
vät ja ne rahoitetaan lainoilla,  niin tämä vaikuttaa aina, tapahtuipa
lainojen  otto  millä  tavalla  tahansa,  hintoja  kohottavasti,  mistä  on
seurauksena i`ahan arvon huononeminen. Ohlin ei myöskään hyväksy
sellaista  käsitystä,  että  valtion  keskuspankista  saama  luotto  yksin-
omaan   aiheuttaa   inflatiota,   mutta   lainat   rahamarkkinoilta   ovat
vaarattomia.   Yleisesti   oltaneen   kuitenkin   toista   mieltä,   ja   sitä
käsitystä,  että setelirahoitus pitkälle vietynä merkitsee rahan ai`von
katastroofia, tukee myös käytännöllinen kokemus.  Eri luottomuoto-

jen  vaikutus  rahan  arvoon  selviää  tarkastettaessa, mitä  muutoksia
ne  aiheuttavat  liikkeessä  olevassa  maksuvälinemäärässä.  Tällähän
seikalla  on  rahan  arvon  kehityksen  kannalta  ratkaiseva  merkitys.
Voidaan ensinnäkin todeta,  että ].os valtion menojen ylijäämä peite-
tään  keskuspankin  avulla,   on  tästä  seurauksena  maksuvälineiden
nettomäärän  kumulatiivinen  lisääntyminen  rahamarkkinoilla.  Tätä
3
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osoittaa  meillä  setelistön ja  shekkitilien  kehitys  sodan  aikana.  Kun
menot   rahoitetaan   keskuspankista   saadulla   luotolla,   ei   tapahdu
samanaikaisesti  ostovoiman  välillistä  tai  välitöntä  sitomista,  ja  sen
vuoksi tämä rahoitusmuoto vaikuttaa lisääntyneen ostovoiman väli-
tyksellä hintoja nostavasti, mikäli tavaramäärä ei samassa suhteessa
kasva.   Milloin  taas   sodan  i.ahoitus   tapahtuu  sellaisen  lainanoton
avulla   suoraan   yleisöltä,   että   kulutukseen   käytettävissä   olevat
juoksevat  menot vastaavasti vähenevät,  ei i`ahamai`kkinoilla  suurin
piirtein tunnu  mitään vaikutusta, ja tällä luottomuodolla  on rahan-
arvopolitiikan  kannalta  siis  sama  vaikutus  kuin  verotuksella.   Kun
tarvittavat  varat  otetaan pankeista,  niiden kassat aluksi vähenevät

ja  samalla  sidotaari välillisesti  yleisön  käytettävissä  olevaa  ostovoi-
maa,  mutta  ajan  mittaan,  kun  rahat  valtion  suoi`ituksina  joutuvat
yleisön   käsiin,   kasvaa   myös   liikkeessä   olevien   maksuvälineiden
määrä, mikä myös nostaa talletusten ja avista-varojen määrää pan-
keissa, ioiden kassat tämän johdosta kasvavat.  Tämä  saattaa lisätä

pankkien mahdollisuuksia ja halua myöntää enemmän luottoa yksi-
tyisille,  mikä  lisää  maksuvälineiden  määi`ää  yleisön  keskuudessa  ja
vaikuttaa  inflatoorisesti.   Ilmeistä  myös  on,   ettei  koko  se  maksu-
välinemääi`än   lisäys,   joka   tällaisesta   luotonotosta   aiheutuu,   tule

pankkeihin,  vaan osa jää  yleisön haltuun, joten  ostovoima lisääntyy
tällöin  myös  suoranaisesti.

Yleisenä   huomiona   valtion   sodanaikaisesta   lainaustoiminnasta
voidaan lopuksi todeta, että huolimatta tarmokkaista pyrkimyksistä
siinä  ei  toistaiseksi  ole  päästy  tuloksiin,  jotka  olisivat  finanssi-  ja
rahanarvopolitiikan   kannalta   tyydyttäviä.    Luotonottoa   Suomen
Pankista  ei  ole  saatu  pysähtymään,  eikä  myöskään  ole  onnistuttu
saamaan  suoranaista  lainausta  yleisöltä  niin laajaksi, kuin olisi toi-
vottavaa.   Tästä   pyi`kimyksestä   ei   kuitenkaan  ole   luovuttu.   Sitä
todistanee mm. uusi finanssiohjelma, jonka kansaiitaloudellinen neu-
vottelukunta  viikko  sitten  hyväksyi.  Siinä  on  keskeisenä  ehdotus

pakollisen  sotalainan  määräämisestä  omaisuuden  pei`usteella.  Tämä
toimenpide  merkitsee  huomattavaa  käännettä  valtion  luotonotto-

politiikassa.  Kun vapaaehtoista tietä  ei  ole  saatu  ostovoimaa riittä-
västi   siirretyksi  valtiolle,  on  tui`vauduttava  pakkoon,  jota  nyt  on
tarkoitus  ensimmäisen kerran sove]taa Suomen valtion luotonottopo-
litiikassa.    Tämän  lainan  tuotto  on  arvioitu 3 miljardiksi markaksi.
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Valtion  menojen  pysyte]lessä  nykyisellä  tasolla  ei  tästä   määrästä
ole kovin pitkäksi  ajaksi  apua.   Koska  ei  kuitenkaan  voitane  pitää
mahdollisena,  että omaisuutta jatkuvasti i`asitettaisiin uusilla pakko-
Iainoilla,   lienee   vastaisuudessa   turvauduttava  tulojen  perusteella
määrättävään  pakkolainaan,  mikäli  vapaaehtoista  lainaustoimintaa
ei  saada  riittävän  laajaksi.   Tällaisella  tulojen  perusteella  otetulla

pakkolainalla  on  mm.   se  etu,  että  sitä voidaan jatkuvasti kaiitaa.
Heikko  kohta  meidän  sodanrahoituksessamme  on  erityisesti  se,

että  valtionvelka  on  suurimmaksi  osaksi  lyhytaikaista,  vakautta-
matonta  velkaa.  Voidaan  tosin  panna  merkille,  että  viime  aikoina
on  pyritty  pitempiaikaiseen  finanssioimiseen,  mutta  näillä  toimen-

piteillä  ei  ole  ollut joka  suhteessa  toivottua  tulosta.  Huomattavana
esteenä  siirtymiselle  pitkäaikaiseen  finanssioimiseen  ovat  olleet  ja
edelleenkin    ovat    i`ahamai`kkinoilla     sodan     aikana     tapahtuneet
rakennemuutokset,  mikä ilmenee siitä,  että rahalaitoksille on kerty-
nyt  yhä  i`unsaammin  lyhytaikaista  i.ahaa.  Erityisesti  shekkitileillä
olevat  varat,  mutta tavallaan  myös  talletukset  ovat  melko  helposti
yleisön käytettävissä,  ja  siitä johtuu,  että rahalaitosten  on vaikeata
niitä  sitoa  pitkäaikaiseen  luottoon.  Uutta  finanssiohjelmaa  laadit-
taessa   tehtiin   finanssitoimikunnassa   ehdotus   ns.   sidottujen   tilien
käytäntöönottamisesta  meillä,  mutta tämä  ei  saavuttanut riittävää
kannatusta,  eikä  samantapainen ehdotus  myöskään tullut  hyväksy-
tyksi  kansantaloudellisessa  neuvottelukuniiassa.  Tällaiset  tilit  olisi-
vat kuitenkin ei`ittäin tärkeät paitsi i`ahanarvopoliittiselta  kannalta
myös   sen  takia,   että   ne   edistäisivät  pyrkimystä  sjirtyä   pitempi-
aikaiseen  finanssioimiseen,   mitä  täytynee  pitää  eräänä  keskeisenä
kysymyksenä  meidän  lähiaikojen  finanssipolitiikassamme.   Ilmeistä
myös  on,  että finanssijohdon ratkaistavaksi  vastaisuudessakin tulee
erittäin  vaikeita  ongelmia.  Varsinkin  aiheuttanee  ns.  rauhan  kriisi
monia  suui.ia  vaikeuksia  sekä  valtion-    että  kansantaloudellemme.
On   pidettävä  tärkeänä,  että  nämä  seikat  otetaan ajoissa huomioon
finanssipoliittisia  suunnitelmia  laadittaessa.


