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rahaston pddmaéiriin kuuluu »helpottaa kansainvilisen kaupan laajene-
mista ja tasaista kasvua ja siten edistdd korkean tyolli-
syyden (harv. kirjoittajan) ja korkeiden reaalitulojen saavuttamista
ja yllapitimista sekd kaikkien jasenten tuotantomahdollisuuksien kehit-
tadmistd...»!

Todettakoon lopuksi yhteenvetona, etti edella esitetyn perusteella
kurssinmuutokseen oikeuttavan »perustavaa laatua olevan tasapaino-
hiirién» kriteeriona on lahinnd ajateltava »vadrasta» valuuttakurssista
aiheutunutta maksutasevajausta. Tasapainokurssille teoreettisesti ase-
tettavat vaatimukset taas ovat, etti sanottu kurssi tietyn — ldhinni suh-
dannekierron pituutta vastaavan — ajanjakson kuluessa tasapainottaa
maan maksutaseen ilman ulkomaankaupan »keinotekoisia» rajoituksia
ja ilman huomattavaa ty6ttémyyttd. Kirjoituksen jalkimmdiisessd osassa
tarkastellaan niitd ongelmia, jotka liittyvét esitetyn yleissddnnén sovel-
tamiseen.

1 Kuten helposti havaitaan, myés tami periaate juontaa alkunsa tietyistd arvo-
premisseistd, vaikkakaan tuskin korostetusti liberaalisista. Tassd ei voida ldhemmin
puuttua kysymykseen siitd, missa maarin toisaalta kaupan liberalisoimiseen, toisaalta
taas tdystyollisyyden saavuttamiseen ja yllipitimiseen tihtddvit toimenpiteet mah-
dollisesti voivat joutua keskendén ristiriitaan.
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Kirjoittanut

A. E. Tudeer.

»Kaikki on muuttuvaista», sanotaan tiydelld syylli. Tdma koskee
myds ihmisten perustamia yhteiskuntia, eikd vahimmin niiden talou-
dellista rakennetta. Me ihmiset elimme useimmiten piivin tapahtu-
missa, ndemme tosin, ettd kaikkialla tapahtuu muutoksia, mutta nima
»péivittiiset» muutokset tuntuvat enimmikseen niin vihiisiltd, ettem-
me huomaa, kuinka koko rakenne on jatkuvan, enimmikseen saman-
suuntaisen kehityksen alaista. Vain jos jostain syysti joudumme luo-
maan katsauksen kauas taaksepiin, tekemdiddn vertailuja nykyisten ja
vuosikymmenii sitten vallinneiden olosuhteiden vilill4, ts. kdyttima4n
pitkdd tahtdintd, vain silloin todellisuudessa tapahtuneiden muutosten
suuruus selviad meille.

Runsaasti puolitoista vuosikymmentd sitten silloinen dosentti Br.
Suviranta suoritti tuollaisen tarkastuksen, jossa han koetti syvidluodata
maamme taloudellisen kehityksen saavutuksia ja muutoksia neljan vuo-
sikymmenen aikana.! Tuon ajankohdan jilkeen on paljon tapahtunut,
seki selvisti ettd vield epdselvisti niakyvad. Kovat kohtalot, sodat, alue-
luovutukset ja sotakorvaukset ym. ym. ovat painaneet leimansa myés
maamme talouselimiin, sen kehitykseen ja rakenteescen. Eivitkid ole
vihimpid ne muutokset, joita voidaan huomata ihmisten mielipiteissi,
maailmankatsomuksissa ja heiddan suhtautumisessaan talouselimiin
ja talouteen. Ndin ollen saattaa olla paikallaan jatkaa Suvirannan tar-
kastusta ja samalla todeta, ettd odottamattomasti muuttuneet olosuh-

1 Br. SuVIRANTA, Neljikymmenti vuotta taloudellista kehitysti, Suomen Liikemies-
yhdistyksen 40-vuotisjuhlassa 29. 11. 1936 pidetty esitelma.
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teet ovat vieneet siihen, ettd hidnen hahmottelunsa tulevasta kehityk-
sestid erdissi suhteissa eivit ole toteutuneet, samalla kun hinen nike-
myksensd yleensd ovat vastanneet todellisuutta. Tarkoituksena ei ole
kidyda seuraavassa ruotimaan niitd henkisid ja sosiaalisia rakennemuu-
toksia, jotka ovat tapahtunut tosiasia ja jotka ovat osaltaan vaikuttaneet
myos ulkomaisten olosuhteiden muuttumiseen, vaan tyydytidin erdiden
piirteiden esittimiseen maamme talouselimin laajuudessa ja raken-
teessa tapahtuneista muutoksista. Talloin on, pitemméin perspektiivin
saavuttamiseksi, nykyisten olojen vertauskohdaksi otettu timin vuosi-
sadan ensimmaiiselld vuosikymmenelld vallinneet olosuhteet, sikili kuin
vertailukelpoisia tietoja on ollut kaytettavissi.

Luotakoon aluksi silmays vaestén kehitykseen, silld siitd saa yleis-
kuvan toisaalta siitd, paljonko on lisdédntynyt niiden luku, jotka voivat
suorittaa tuottavaa tyotd, ja toisaalta siitd, paljonko taas niiden luku
on kasvanut, joiden kulutus ja hyvinvointi on riippuvainen tuon tuo-
tannon maarasta.

Kuluneen puolen vuosisadan aikana Suomen vikiluku on lisddnty-
nyt 1414000 henkea eli noin 54 9. Tésta véestonkasvusta tuli valtaosa
eli noin 1015000 henked kaupunkien ja kauppalain osalle. Niiden
viakiluku lisddntyi runsaasti nelinkertaiseksi, niin ettid se, oltuaan vuo-
sisadan vaihteessa 11.0 %, koko maan vakiluvusta, puoli vuosisataa myo-
hemmin oli noussut 32.3 %:iin. Tdn4 aikana oli kuitenkin syntynyt
vain yksi uusi kaupunki, kun alueluovutuksessa piinvastoin oli mene-
tetty kolme. Sen sijaan kauppaloiden luku on noussut kolmesta kolmeen-
kymmeneen. Suhteellisesta taantumisestaan huolimatta myds maaseudun
viestd on lisddntynyt runsaasti 400 000 henked. Niistd tosin huomattava
osa kuului enemman tai vihemméin kaupunkimaiseen asutukseen, téssa
kun ei voida erottaa tiheddn asuttuyjen paikkakuntien, esim. maalais-
kunnan alueella sijaitsevien esi- ja huvilakaupunkien, maaseudun teol-
lisuuskeskuksien ja suurkylien videst6d varsinaisen maaseudun viestdsti.
Jokainen, jolla on ollut tilaisuus ennen ja nyt litkkkua maaseudulla tai
vaikkapa junan ikkunasta katsella paikkakuntia, voi todeta tdssd suh-
teessa tapahtuneen muutoksen. Mutta ilmeisesti myds varsinainen maa-
seutuviestd on jatkuvasti lisidntynyt huolimatta ns. maaltapaosta.

Todettakoon vield, ettd koko maan véentiheys on kasvanut 8.0 hen-
gesta 13.1 henkeen nelickilometrid kohti ja ettd, jos harvaan asuttu
Oulun ld4ni jatetddn syrjadn, vientiheys on noussut 13.7:std 22.8 hen-



174 A. E. TuDEER

keen. Melkoista lisdvalaistusta voisi edelleen saada tarkastamalla eri
paikkakuntien véesténkasvua, mutta siithen ei tdssd yhteydessi ole
mahdollisuuksia. Mainittakoon vain, ettd Pohjois-Suomen, so. Oulun
lddnin, vikiluku on lisddntynyt keskimidridisti enemmin, nimittiin
lihes kaksinkertaiseksi siitdkin huolimatta, ettd siirtoviki on peldnnyt
noita pohjoisia seutuja.

Kun on kysymys »syétettavien suiden» ja »tuottavien kisivarsien»
suhteesta, on syytd muistaa, ettd nykyisin lasten luku on suhteellisesti
pienempi kuin vuosisadan alussa — joskin samalla suurempi kuin vii-
meisind aikoina ennen sotia. Toisaalta vanhusten luku on lisidntynyt.
Tuottavassa, 15—64 vuoden idssi oli vuosisadan alussa vain 60.2 %
viestostd. Vastaava luku on nyt 63.1 9, oltuaan vililli vieldkin suu-
rempi. »Tuottavien» ikdluokkien suhde kuluttaviin on siten parantu-
nut, minka pitdisi edistada kulutustason nousua. Mutta on syytd muis-
taa, etti nuorimmista tuottaviin ikdluokkiin kuuluvista nykyisin ver-
rattomasti suurempi osa kuin menneini aikoina ei ota osaa tuotan-
toeldméin, ei edes kodeissaan, saatikka muiden toissi. Syynd tihin
muutokseen ovat toisaalta koulupakko ja muunkin koulunkiynnin
yleistyminen, toisaalta alaikdisten kayttdmiselle tyossda lainsdaddnnolla
asetetut rajoitukset. Tastd syystd, ja koska esim. aviovaimojen osan-
otossa ammattityohén on tapahtunut muutoksia, videstén jakautumi-
nen ammatissa toimiviin ja muihin ei ole sama kuin puoli vuosisataa
sitten. Mutta valitettavasti eri ajankohtiin kohdistuvien tietojen ver-
rannollisuus néissa suhteissa on niin heikkoa, ettei sithen kannata puut-
tua. Kaikissa niissa suhteissa on tapahtunut melkoisia rakennemuutok-
sia, jotka osaltaan vaikuttavat myos talouselimién.

Tuntuvasti selvemmin kuvan talouseliméssd tapahtuneista muu-
toksista saa tarkastamalla viestén jakaantumista ammatin mukaan.
Eri ajankohtiin kohdistuvien tilastotietojen vertailussa on tosin nouda-
tettava suurta varovaisuutta, koska papiston kymmenvuotistaulujen
mukainen viestdn jakaantuminen ei, syistd, joita tdssi on tarpeetonta
esitelld, ole ollut tdsmaillinen ja vertailukelpoisuus siksi vaillinainen
vuoden 1950 todellisen viestonlaskennan tuloksiin, jotka nekin vield
ovat ennakkotietoja. Joka tapauksessa tuollainen vertailu antaa oikean
kuvan tapahtuneiden muutosten padsuunnista.

Huomattavin rakennemuutos on, niinkuin kaikki tietivit, maata-
lousvieston niin suhteellinen kuin absoluuttinenkin taantuminen. On-
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han maa- ja metsitaloudesta toimeentulonsa saava viestd supistunut
noin 66 % sta vuonna 1910 noin 39 9%,:iin vuonna 1950. Ja absoluutti-
sestikin tdmi viesto tilaston mukaan on vihentynyt noin 350 000 henkei
eli 18 9%. Vaikka ndmi luvut eivit dsken mainituista syistd olekaan
aivan tdsmaillisid, ei ole epdilysti siitd, ettd niin sanottu pako maatalou-
desta on johtanut tihidn tunnettuun tulokseen siitikin huolimatta, etti
luonnollinen vienlisdys juuri maataloudesta elivin viestén keskuu-
dessa on suurin.

Viela paljon jyrkempi on se muutos, joka on tapahtunut teolli-
suuden laajentumisen johdosta. Teollisuudesta ja kisitydstd toimeen-
tulonsa saava viestd on puheena olevan neljan vuosikymmenen aikana
lisadntynyt Jihes nelinkertaiseksi, ja sen suhteellinen osuus viestostd
on noussut 12 9% :sta 32 9:iin. Todellinen muutos oli kuitenkin vahin
plenempi, silli todennikoéistd on, ettd teollisuusvdestd vuoden 1910
tilastossa oli liian pieni, ettd lukuisat teollisuuden piiriin kokonaan tai
osaksi siirtyneet henkiloryhmat silloin virheellisesti luettiin maatalous-
viaestoon.

Absoluuttiselta mddraltdan pienempi, mutta suhteelliselta merkityk-
seltdin samaa suuruusluokkaa on kaupasta ja liitkenteestd eldvin vies-
ton lisiantyminen. Edellinen viestéryhma lisiantyl runsaasti nelinker-
taiseksi kohoten vahian paille 2 9, :sta lahes 7 %,:iin koko vikiluvusta.
Liikenteestd toimeentulonsa saava videsté taas kasvoi jonkin verran
vihemmin eli lihes kolminkertaiseksi, ja sen osuus koko vikiluvusta
kohosi vajaasta 3 %,:sta lihes 6 9%,:iin.

Tilaston mukaan on palveluksista eldvd viesto lisddntynyt vield
jyrkemmin kuin edelliset eli lihes viisinkertaiseksi. Sen suhteellinen
osuus viestostd oli vuonna 1910 runsaasti puolikolmatta prosenttia l4-
heten neljakymmentd vuotta myoéhemmin jo yhdeksia prosenttia.
Tami onkin luonnollinen seuraus siitd, ettd niin hyvin valtion kuin
kuntien tehtdvit viime aikoina ovat tavattomasti laajentuneet vaatien
yhéd paisuvia henkilémaaria palvelukseensa.

Lopuksi on syytd mainita, ettd vuoden 1910 tilastossa esiintyi erditd
suurehkoja viestoryhmii: »tyoldisid, péiviapalkkalaisia ilman edelld
mainittua ammattia», »ilman ammattia olevia henkiléiti» ja »toimi
tuntematony, jotka yksin tilaston paranemisen johdosta ovat supistuneet
huomattavasti.

Edellisestd saa jo selvan kuvan siitd, kuinka suuresti talouseldmin
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rakenteen on tdytynyt muuttua kuluneiden vuosikymmenien aikana.
Tamin kuvan selventdmiseksi ja tasmaillistamiseksi on paikallaan seu-
raavassa luoda silmdys tarkeimpiin elinkeinonhaaroihin. Lienee tar-
koituksenmukaista alottaa »uusista» elinkeinoista, niistd, joiden merki-
tys on voimakkaasti lisiantynyt.

Teollisuuden tyépaikkoja oli v. 1919, sen jilkeen kun teollisuusti-
lasto oli uusittu ja kotitarvemyllyt yms. jitetty pois, noin 2 500. Nyt
runsaasti 30 vuotta myéhemmin niitd on noin 5 900. Samassa ajassa
on tyéviestéon luku kasvanut vajaasta 94 000:sta 260 000:een seki teol-
lisuuden palveluksessa olevan muun henkilokunnan vield nopeammin
eli 8 700:sta runsaasti 40 000:een. Tassd on siis tapahtunut erdédnlaista
rakennemuutosta, muun henkilékunnan tullessa entistd tirkeAmméksi.
Toinen mainitsemisen arvoinen muutos on naispuolisten tyéntekijiin
merkityksen kasvaminen ; heitd oli v. 1909 noin 28 9, nyt 40 9, teolli-
suuden palveluksessa olevien tyontekijain koko luvusta. Tuotannon
bruttoarvo on kasvanut valtavasti. Valitettavasti inflaatiot tekeviit raha-
méadriin perustuvat vertailut erittdin arveluttaviksi; kuitenkin voidaan
arvioida, etti teollisuustuotannon reaaliarvo nyt lienee ldhes viisin-
kertainen verrattuna 1920-luvun alkupuoleen ja kahdeksankertainen
verrattuna vuosisadan vaihteeseen.

Teollisuuden kehityksessd tapahtuneista rakennemuutoksista lienee
tirkein se kehitys, mikd on tapahtunut eri teollisuudenhaarojen keski-
naisissa suhteissa. Tdssd on rajoituttava viittaamaan toisaalta puun-
jalostusteollisuuden useiden haarojen voimakkaaseen kehitykseen itse-
niisyysaitkamme ensimmiisind vuosikymmeninid ja toisaalta metalli-,
kone- ja laivanrakennusteollisuuden nopeaan nousuun sotakorvaus-
tuotannon merkeissd. Tuloksena on, ettd kun vuonna 1912 noin 42 9,
teollisuustydviestostd palveli ns. vientiteollisuuden palveluksessa, tidma
suhdeluku nyt on painunut 27 9:iin. Sen sijaan kone- ja metalliteol-
lisuuden eri haarojen yhteenlaskettu osuus vastaavasti laskien on nous-
sut 13 9;:sta melkein 29 9%:iin. Muun kotimarkkinateollisuuden vas-
taava osuus on pienentynyt 45 9;:sta 44 9:1in siiti huolimatta, ettd
tiallakin alalla on todettavissa suurta laajenemista ja tuotannon ulottu-
mista monille aivan uusillekin aloille.

Muista teollisuudessa tapahtuneista rakennemuutoksista voidaan
mainita yksityisten henkiléiden omistamien laitosten merkityksen jyr-
kidsti taantuneen. Sen sijaan osakeyhtiomuoto on tullut entisti suurem-
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massa midrassa vallitsevaksi. Tdmad muutos liittyy monilla aloilla ta-
pahtunceseen keskittymiseen, joka ilmenee lukuisina yritysten yhty-
misind ja suurten yhtiéiden voimakkaina laajennuksina. Rinnan tdmin
kanssa on, niinkuin teollisuuspaikkojen luvun tuntuvasta noususta voi
péitelld, kulkenut toinen linja, uusien pienten yritysten perustaminen,
mikd sekin enimmikseen on tapahtunut osakeyhtiéiden muodossa.
Samalla voidaan todeta, ettd osuuskuntien ja kuntien merkitys lisiyk-
sestdin huolimatta on aivan vaatimaton. Sen sijaan valtion teollinen
toiminta on melkoisesti laajentunut. Valtion suoraan tai osakeyhtién
muodossa hoitamissa teollisuuslaitoksissa palveli niet vuosisadan alussa
vain pari prosenttia teollisuustyéviestostd, mutta nyttemmin tuo suhde-
luku on noussut noin 10 %:iin ja niyttia edelleen olevan nousussa.

Mainittakoon vield, ettd myos teollisuuden eri alojen yritysten yhty-
minen monenlaisiin jérjestoihin, joiden merkitys varsinkin juuri elet-
tyind sidnnéstelytalouden vuosina on ollut suuri, erdfssd mielessi tietdd
huomattavaa keskittymista.

Kun siirtyy katsomaan kotimaankaupan kehitystd, havaitsee osaksi
samoja ilmioitd kuin teollisuudessa nikyneet. Kauppiaiden ja varsinkin
myymiéloiden Iuku on niin hyvin kaupungeissa kuin maaseudulla paisu-
nut valtavasti, mikd merkitsee toiselta puolen ostajakunnan parempaa
palvelusta, toiselta puolen kiihtynytta kilpailua. Kauppiaskunnan ja
ennen kaikkea myymailésisustuksen sekid tavaravalikoiman taso on ko-
honnut suuresti, samoin myynti, silli onhan viestén elinkanta huomat-
tavasti parantunut, samalla kun vield vuosisadan alkaessa monin pai-
koin yleinen omavaraistalous on supistunut ja valmiiden kulutus- ym.
tavaroiden kiyttd laajentunut. Siirtyminen yksityisliikkeistd osakeyhtio-
muotoon ei kaupan alalla ole ollut yhtid voimakasta kuin teollisuudessa,
vaikka merkkeja sen suuntaisesta kehityksestd onkin nikyvissi. Sen
sijaan osuuskauppaliikkeen nopea kehittyminen on varsinkin maaseu-
dulla merkinnyt tarkedti rakennemuutosta, ja kaupungissakin se, var-
sinkin enimmin kiytettyjen kulutustavarain kohdalla, on saavuttanut
tarkedn aseman. Myos kaupan alalla on todettavissa melkoista keskit-
tymistd vihittdiskaupan alalla toimivien kauppayritysten perustettua
yhteisid keskus- ja tukkuliikkeitd, muista jarjest6isti puhumatta.

Ulkomaankaupan alalla tapahtunut valtava kehitys ja monenlaiset
rakennemuutokset sekd viennin ettd tuonnin puolella taytyy tédssa si-
vuuttaa, koska aivan ylimalkainenkin katsaus vaatisi aivan oman
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lukunsa. Mutta selvddhin on, ettd tuotannon ja kotimaankaupan alalla
tapahtuneet rakennemuutokset voimakkaasti heijastuvat ulkomaan-
kauppaan, joskin tima toiselta puolen heijastaa muissa maissa tapahtu-
neiden talouselamin muutosten vaikutuksia myos oman maamme talous-
elamaan.

Myés luottolaitoksiin ndhden on tapahtunut huomattavia rakenne-
muutoksia, joihin tdssd vain voi viitata. Huomattavin muutos on ken-
ties verkoston, so. toimipaikkojen, paisuminen 11—12-kertaiseksi vuosi-
sadan vaihteen jialkeen. Valitettavasti ei luottolaitosten vilitykselld
talouselamin tarpeisiin koottu piddoma ole kasvanut Jiheskdidn niin
nopeasti. Kahden suursodan aiheuttamien inflaatioiden tiliin on luet-
tava rahapddoman ajoittainen kutistuminen ja sen kasvun kokonaisuu-
dessaan jiaminen sangen vaatimattomaksi. Luottolaitosten yhteenlas-
kettu ottolainaus on, kun rahan arvon muutokset otetaan huomioon,
nyt vain noin nelja kertaa niin suuri kuin puoli vuosisataa sitten —
oltuaan ostoarvoltaan ennen toista maailmansotaa nykyisti suurempi.
Talla alalla tapahtuneista rakennemuutoksista on ennen kaikkea huo-
mattava litkepankkien aseman suhteellinen taantuminen muiden luot-
tolaitosten rinnalla. Aluksi sdastopankit, myéhemmin osuuskassat ja
Postisadstopankki sekd véhiiseltd osalta myos osuuskauppojen siddsté-
kassat ovat varsinkin maaseudulla saavuttaneet yhia huomattavamman
aseman padomien kerddjind, ja kilpailu sddstovaroista on ollut ja on
jatkuvasti kired. Todistuksena siitd on mm. »korkosota», jota tosin yhtei-
sen jarjestiytymisen avulla on koetettu hilliti. Mitd erityisesti tulee
litkepankkeihin, ansaitsee niiden keskuudessa tapahtunut keskittyminen
huomiota. Paikalliset liikepankit, joita vuosisadan alussa oli useita —
nousihan liikepankkien luku suurimmillaan ollessaan 23:een — ovat
hivinneet, ja monien fusionien tietd pankkien luku on supistunut kuu-
teen. Naistdkin yksi on erikoisluontoinen ja kaksi vailla sanottavaa
merkitystd. Kaksi suurinta litkepankkia edustavat yhteensa noin 82 9,
liikkepankkien yhteenlasketusta bilanssisummasta. Téahan kehitykseen
ovat monet tekijit vaikuttaneet, mm. luottoa tarvitsevien liikkeiden
paisuminen sellaisiin mittasuhteisiin, etteivit pienet pankit voi ajatella
niiden luotontarpeen tyydyttamistd, osaksi myos eri paikkakuntien
vilisten litkenneyhteyksien valtava paraneminen.

Liikenteen alalla tapahtuneet rakennemuutokset ovatkin kenties
suuremmat kuin millddn muulla talouselamin alalla. Syynd ovat tie-
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tenkin teknilliset keksinnét ja niiden soveltaminen myés Suomen oloi-
hin, vaikkakin monessa suhteessa olemme jiljessid suurista linsimaista.
Viitattakoon vain siihen, ettd vuosisadan vaihteessa ei Suomessa ollut
montaakaan autoa, nyt jo alun toistasataatuhatta, etti nyt niin tirkei
linja-autoliikenne oli tuntematon, ettd lentoliikenteesti ei silloin ollut
tietoakaan, ettd puhelin- ja lennitinlaitos olivat vasta alkuvaiheessaan
jne. Junaliikennekin on kasvanut kuusinkertaiseksi ja postitse toimitet-
tujen ldhetysten luku noin 15-kertaiseksi.- Niissd suhteissa tapahtuneet
valtavat muutokset ovat syvilti painaneet leimansa talouselimiin
tehden osaltaan mahdolliseksi edella kosketellut kehitysilmist. Liiken-
teen kehitys merkitsee maan eri osien ja viestopiirien lihentymista
ja aikaisemmin paikallaan pysyvin véeston litkkeellelihtdd, mitka
muutokset vuorostaan heijastuvat talouselimiidn rakennemuutoksina.

Tulemme sitten maamme vanhaan piielinkeinoon, maatalouteen.
Todettakoon heti, ettd vaikka siitd toimeentulonsa saava viestd on luku-
miadraltaan vihentynyt, on timinkin elinkeinon alalla otettu huomat-
tavan suuria edistysaskeleita; sen kokonaistuotanto onkin runsaasti
kaksi kertaa niin suuri kuin vuosisadan ensimmdiseni vuosikymmeneni.
Viljelty pinta-ala on, alueluovutuksista huolimatta, lisiédntynyt 1.86
milj. hehtaarista vuonna 1910 2.45 milj. hehtaariin. Keskisato hehtaa-
rilta on kaikkien tarkeimpien viljelyskasvien kohdalla kasvanut tuntu-
vasti, noin 40—50 9%, ja onpa satomiirid asukasta kohti nyt tuntuvasti
suurempi kuin vuosisadan alussa. Karjatalouden alalla ei lukuméirai-
sesti ole huomattavissa samaa voimakasta nousua, péinvastoin esim.
lehmi4 ja lampaita on nyt vihemmain kuin vuosisadan alussa. Mutta
karjanjalostuksen avulla ja karjan ruokintaa parantamalla on tillikin
alalla saavutettu kauniita tuloksia, joista vain mainittakoon, etti yksin
meijerien vointuotanto nykyisin on noin kolme kertaa niin suuri kuin
40—50 vuotta sitten ja ettd samalla on lisddntynyt toisaalta juuston
valmistus lihes kymmenkertaiseksi, toisaalta myds maidon kulutus
asukasta kohti tuntuvasti.

Omavaraisuutemme tirkeimpiin maataloustuotteisiin nihden on
néin ollen tuntuvasti paljon parempi kuin puoli vuosisataa sitten, oltuaan
tosin, sitd ei voi kieltdd, 1930-luvun lopussa vield parempi. Varsinkin
leipaviljaan nihden omavaraisuus viime aikoina on tuntuvasti huonon-
tunut.

Maatalouden voimakas edistys johtuu monista tekijoistd, joista
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vain on mainittava sellaiset kuin maatalousviestén ammattitaidon ja
yleisen sivistystason kohoaminen, tekniikan edistyminen, tuotannon
koneellistuminen, maatalousvieston jarjestiytyminen etujaan valvo-
maan, ennen kaikkea osuustoimintaliikkeen kautta tapahtunut voimien
kokoaminen mm. tuotteiden kaupallistamisen alalla.

Vield on syytd viitata erdisiin rakennemuutoksiin, jotka kulune.na
vuosikymmenini ovat tapahtuneet maatalouden piirissd, eri ajanjak-
soina tosin osaksi eri suuntiin. Ensiksi on syytd palauttaa mieleen maa-
talouden omistussuhteissa tapahtuneet syvilliset muutokset, joita torp-
parivapautus sekd asutustoiminta, niin vapaaehtoinen kuin tilojen hank-
kiminen siirtovéelle ja rintamamiehille ovat tuoneet mukanaan. Var-
sinkin ensiksi mainitun merkitys maaseutuviestén niin sosiaalisten kuin
taloudellistenkin olojen kohentajana on erityisen.suuri, kun sen sijaan
on peldttivissd, ettd maatilojen pirstominen viime aikoina paikoitellen
on mennyt liian pitkélle.

Puuttumatta kysymykseen maanviljelyksen ja karjanhoidon ete-
viammyydestd ja paremmasta tal huonommasta kannattavuudesta voi-
daan todeta, ettd jalkimméiisen voimakkain nousuvaihe oli vuosisadan
ensimmaéisind vuosikymmening, kun taas edellinen sotien aiheuttamis-
sa leipdhuolissa paasi parempiin oikeuksiin. Myés varsinaisen maan-
viljelyksen omassa piirissi on tapahtunut sisdisia rakennemuutoksia,
joita el voi sivuuttaa.

Niitd ovat mm. erididen »uusien» viljelyskasvien osakseen saama
kasvava huomio. Viitattakoon vain sokerijuurikkaiden ja &ljykasvien
viljelykseen. Niitd tarkeampi on se muutos, mikd on tapahtunut leipi-
viljan viljelyksen alalla. Vuonna 1910 oli vain runsaasti 3 000 hehtaaria
vehnilld, mutta neljia vuosikymmentd myoéhemmin noin 162 000. Vas-
taavasti on rukiin viljelysala supistunut puoleen eli 240 000 hehtaarista
122 000 hehtaariin. Kun ohran viljelyksen vihéinen lisdys otetaan huo-
mioon, oli viljanviljelykseen kéytetty osuus koko viljellystd alasta,
aivan viime vuosina tapahtuneen supistuksen johdosta, alentunut
19 Y% :sta alle 17 9%:n. Huomattava rakennemuutos on edelleen tiys-
kesannon kidytén vihentiminen alle puoleen, niin ettd kun vuonna 1910
lahes 13 9, koko viljelysalasta oli kesantona, on vastaava suhdeluku
nyttemmin vaille 415 9.

Maatalouden alalla on siten, vaikka se on »taantuva» elinkeino,
saavutettu hyvid tuloksia. Ja tdlld »vanhalla» elinkeinolla on jatkuvasti
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mahdollisuuksia uusiin edistysaskeliin — ja syytd uusiin ponnistuksiin
mm. yhd tehostamalla koneiden kiyttéd ja mahdollisimman nopeasti
laajentamalla salaojitusta.

Se talouselimin valtava kehitys ja siind tapahtuneet monet rakenne-
muutokset, joita edelld on koetettu hahmotella, ovat tehneet mahdolli-
seksi myos huomattavan elintason kohoamisen laajoissa viestopiireissd.
Tzhédn el kuitenkaan ole syytd puuttua. Mutta ei voi olla vield viittaa-
matta erddseen toiseen timin kehityksen aiheuttamaan seuraukseen.
Maamme talouselimi on nidet ilmeisesti tullut paljon herkemmiksi
suuren maailman suhdannevaihteluille. My6s sisdisesti on herkkyys
lisidntynyt, osaksi eri vdestopiirien vélisten poliittisten ja taloudellisten
ristiriitojen kérjistyessd, osaksi sen takia, ettd sotavuosista alkaen on
ollut pakko rakentaa laaja saannostelytalous, jossa erilaisin tukipalk-
kioin ja hinnantasauksin on koetettu yllapitidd tasapainoa. Palaaminen
niin syntyneesti keinotekoisesta ja epdvarmasta tasapainosta talous-
elaimin eri alojen, hintojen ja palkkojen luonnolliseen tasapainoon ei
ole helppoa ja saattaa aiheuttaa uusia, kenties viahemmain toivottavia
rakennemuutoksia, varsinkin kun suunnitelmatalous ja valtiojohtoisuus
erailld tahoilla nimenomaan ovat talouspolititkan tavoitteena.

Tamén valitettavasti kovin ylimalkaisen katsauksen jdlkeen nousee
lopuksi eteen kysymys, tuleeko kehitys jatkumaan edellisessi hahmo-
teltuja linjoja? Miltd maamme talouselimén rakenne niyttidd esim.
vuonna 2000?

Ennustaminen on turhaa, silli eihdn kukaan nie tulevaisuuteen,
jossa meitd odottaa lilan monta tuntematonta. Mutta ilmeistd on, ettd
mikili el ilmaannu aivan odottamattomia kddnteitd, on aina melkoisen
todenn#koistid, ettd jatkuvuuden laki on voimassa ja ettd siis menossa
olevaa kehitystd suurin piirtein tulee jatkumaan. Kirjallisuudessa on
toisinaan, varsinkin jokin vuosikymmen sitten, esitetty sellainen kasi-
tys, ettd tirkeimmit keksinnét on jo tehty, ettd tietysti vield tullaan teke-
midn paljon uusiakin keksint6jd, mutta ettd nimi ovat enemmén tiy-
dentivii ja edellisiin verrattuina pienié, vihemmin mullistuksia aikaan-
saapia. Kun nyt katselee, mitd keksintéja ympérillimme melkein pai-
vittdin tehdédin, saattaa tulla pdinvastaiseenkin kisitykseen, ts. olemme
vasta keksintojen aikakauden alussa. Nythidn yhid taajenevia parvia
tieteellisen koulutuksen saaneita naisia ja miehid, vapautuneina leipi-
huolista ja tdhdaten suoraan kdytdnnollisiin tuloksiin, tyoskentelee

12
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" teknillisten kysymysten kimpussa jarjestelmaéllisesti tutkien kaikkia mah-
dollisuuksia aivan toisin kuin menneind vuosikymmenini. Ja tulokset
tistd tyostd tulevat nopeasti vaikuttamaan maailman tuotantoon ja
talouselamén kaikkiin puoliin muuttaen nykyisid menettelytapoja, eri
maiden ja viestdpiirien kilpailuedellytyksia ja voimasuhteita sekd nii-
hin perustuvaa yhteiskunnan rakennetta. Ja toisaalta tapahtuu jatku-
vasti muutoksia my6s yhteiskuntien henkisessd rakenteessa, ihmisten
sosiaali- ja kulttuuriharrastuksissa sekd maailmankatsomuksissa, ja nima
taas heijastuvat vuorostaan talouselimin eri puoliin.

Mita kaikki tédllaiset muutokset aikojen kuluessa merkitseviat Suo-
men talouseldmille, se on meilti salattua. Mutta varmaa on, ettd muun
maailman kehityksen tasolla pysyminen edellyttia kansaltamme ja sen
johtajilta henkistd vireytta ja aloitekykyd maamme taloudellisten mah-
dollisuuksien hyviksikdyttdmiseksi yhd ankarammaksi kdyvidssa kan-
sainvilisessd kilpailussa. Nimi ovat ominaisuuksia, jotka vain riittdvin
toimintavapauden ja henkilokohtaisen vastuun vallitessa paisevit oi-
keuksiinsa.



SUOMEN PANKIN LUOTONANTO VALTIOLLE.

Kirjoittanut

Heikk: Valvanne.

Sovellettaessa rahateoriaa kiytdntéon taikka suunniteltaessa raha-
poliittisia toimenpiteitd on ensimmadisend tehtidvidnid ottaa huomioon
rahamarkkinain rakenne ja rahaliikkeen kiytinnoéllinen jérjestely
asianomaisessa maassa. Meilla Suomessa ei ole aina kiinnitetty riitta-
visti huomiota sithen erikoiseen asemaan, jonka valtio ja valtion sek-
toriin kuuluva Postisddstopankki ovat saaneet rahamarkkinatekijoini.
Seuraavassa otetaankin tutkittaviksi valtion, Postisddstdpankin ja Suo-
men Pankin viliset maksusuhteet ja niitad selvittimélla koetetaan osoit-
taa, miten nama sekd lyhyelld ettd pitemmailld tihtdimelld vaikuttavat
rahamarkkinain havaittuun kehitykseen ja mitd todetut kdytannoélliset
seikat vaativat ottamaan huomioon rahapolitiikkaa meilld suunnitel-
taessa. Talloin keskitytian nimenomaan valtion »vekseliluottopolitiik-
kaan», so. valtion luotonottoon Suomen Pankista ja sen rajoittamis-
mahdollisuuksiin.

1. Valtion, Postisddstipankin ja Suomen Pankin vilinen maksuyhteys.

Maksuliike valtion, Postisdédstépankin ja Suomen Pankin! wvilills,
joka postisiirtotilien tultua v. 1940 kdytintdédn on jatkuvasti suuresti
paisunut, kietoutuu yhteen tavalla, joka ansaitsee tarkemman selvityksen.
Tamé4 maksuyhteys johtuu lyhyesti sanoen seuraavista syisti. Postitoimi-
paikat, jotka ovat valtion tilivirastoja, hoitavat miltei kokonaisuudes-

1 Postisddstopankista tullaan useassa kohdin kiyttimiin lyhennysti »PSP»
ja Suomen Pankista lyhennystd »SP.»
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saan koko Postisidstopankin maksuliikkeen.! Valtio taas on Postisaists-
pankin suurin kayttij4, koska mahdollisimman suuri osa valtion tuloista
ja menoista pyritidn hoitamaan postisiirtoteitse. Postisadstépankki puo-
lestaan pitdd sijoittamattomat varansa valtion hallussa. Suomen Pankki
on vihdoin teknillisesti valtion kassantarpeen primiarinen tyydyttdja.2
Jotta valtion, Postisddstopankin ja Suomen Pankin vilinen maksu-
yhteys kdvisi paremmin ja havainnollisemmin selviksi, esitetidin seu-
raavassa tarkoitukseen sopivat otteet niiden omaisuustaseista. Ne tase-
erit, jotka tdssid yhteydessi eivit ole mielenkiintoisia, on ajateltu yhdis-
tetyiksi saldoeriksi »muut varat (netto)» ja jatetty merkitsematta.

Varat Velat
A. Valtio
Al. Kassat Aa. Velka SP:lle = Cl1
x. Postin kassat Ab. Avistavelka PSP:lle = B2

y. Muiden virastojen kassat
z. Matkalla olevat kassat
A2. Valtion siirtotilivarat = Bby

B. Postisddstopankk:
Bl. Kassat Ba. Talletukset
B2. Avistasaatava valtiolta = Ab Bb. Siirtotilivarat
x. Yksityisten siirtotilivarat
y. Valtion siirtotilivarat

= A2
C. Suomen Pankki
Cl. Luotto valtiolle = Aa Ca. Setelistd
C2. Pankkien maksuosoitukset Cb. Pankkien varat pano- ja
ottotileill4

Otettakoon nyt muutama esimerkki siiti, miten erilaiset maksut
vaikuttavat nédihin taseisiin.

1 Postisddstopankilla on nimittdin vain kolme omaa toimipaikkaa.

2 Ks. tarkemmin Heikkt VALVANNE, Valtion tulot ja menot seki kassaliike. Ehdo-
tus tutkimusmenetelmiksi ja timéin sovellutus vuosiin 1945—1947, Suomen Pankin ta-
loustieteellisen tutkimuslaitoksen julkaisuja, Sarja B:10, Helsinki 1949, s. 46 —56.
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a) Rahasuoritus postin kassasta. Alx pienenee. Kun Suomen Pankki
lahettdd postille kassantiydennyksen, niin Alz ja Aa samoin kuin Ca ja
Cl suurenevat. Kun rahalihetys saapuu postitoimipaikkaan, Alz piene-
nee ja Alx suurenee.

b) Kiteisnosto valtion siirtotilezltd. Sen 1is 4k si, mitd edellisessd esi-
merkissd mainittiin, A2 ja Bby pienenevit, jolloin myds Ab ja B2 pie-
nenevit.

c) Tilisiirto valtion sirtotililtd. A2 ja Bby pienenevit, mutta Bbx
kasvaa.

d) Maksu lickepankkien shekilld postin kassaan. Alx kasvaa. Kun posti
lahettdd shekin Suomen Pankkiin, Alx piencnee ja Alz suurenee. Kun
shekki saapuu Suomen Pankkiin, Alz, Aa ja Cl pienenevit ja C2 suure-
nee. Clearingin tapahduttua C2 ja Cb pienenevit.

e) Tililtdotto talletustililta tai yksityiseltd siirtotililtd Postisidstipankista.
Ba tai Bbx pienenee ja Alx pienenee, jolloin myés B2 ja Ab pieneneviit.
Kun posti tiydentia kassansa, tapahtuu edelleenkin kuin esimerkissi a)
ylla.

Ryhmitelmia ja edelld esitettyjd esimerkkeja tarkastelemalla voidaan
tehdd eriitd merkitsevid havaintoja ja paitelmia: 1) Valtion kassojen
muutokset eivit johdu vain valtion omista tuloista ja menoista, vaan
my6s valittémasti kaikista Postisddstopankin — samoin kuin postinkin —
hoitamista yksityisistd maksusuorituksista, tilisiirtoja lukuun ottamatta.
Ne johtuvat edelleen myoés postitoimipaikkojen Suomen Pankin vélityk-
selli toimittamista kassantiydennyksistd ja -tyhjennyksistd. Kassojen
miiri taas riippuu pitemmalla tahtdimelld lahinné postin kautta kulke-
van rahaliikkeen laajuudesta scki siitd vauhdista, milld dsken mainitut
kassantdaydennykset ja -tyhjennykset tapahtuvat. 2) Valtion kassavelan
(= velka Suomen Pankille 4 avistavelka Postisadstopankille == Aa +
Ab) muutokset aiheutuvat seki edelld mainituista tekijoistd ettd kaikista
siirtotilitapahtumista. 3) Valtion kassavelan jakaantuminen Suomen
Pankin ja Postisidstopankin kesken riippuu vélittémaésti Postisdésto-
pankin sijoittamattomien varojen méarastd. Tami taas riippuu pankin
ottolainauksen ja antolainauksen vilisestd suhteesta. Tastd kaikesta seu-
raa, ettd 4) valtion velka Suomen Pankille ja sen muutokset riippuvat
vilittémaisti paitsi valtion omista tuloista ja menoista myds kaikista
muista edelld mainituista tekijoistd.

Tassda kuvatusta valtion, Postisddstopankin ja Suomen Pankin vili-
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sestd maksuyhteydestd johtuu, ettd muutokset valtion velassa Suomen
Pankille eivit valttimitta osoita valtion omien tulojen ja rﬁenojen suh-
teen kehitystid. Jos valtion kassavelka (netto) mdiiritellddn seuraavasti:
velka Suomen Pankille + avistavelka Postisddstopankille — valtion
kassat - valtion postisiirtotilivarat (= Aa 4+ Ab — Al — A2), timéin kas-
savelan muutos on — mdidritelmin mukaan —- sama kuin valtion tulojen
(ml. lainat) ja menojen (ml. Jainojen kuoletukset) erotus samana ajan-
jaksona. Verrattaessa valtion kassavelan (netto) muutoksia lyhyelld tih-
tdimelld valtion velassa Suomen Pankille tapahtuneisiin muutoksiin voi-
daan todeta, ettd kdytannossda muutokset ovatkin vain harvoin samaa
suuruusluokkaa ja ettd ne hyvin usein ovat siti paitsi eri suuntaiset.
Tami johtuu ldhinna siitd, ettd valtio kayttda maksusuorituksissaan
valtaosaltaan postisiirtotileja. Onkin kiistatonta, ettd valtion Suomen
Pankilta saaman luoton kehitys antaa lyhyelld tihtdimelld harhaanjoh-
tavan kuvan budjetin »ylijadamasta» tai »vajauksesta». Mutta jos sama
vertailu suoritetaan pitkalld tdhtdimelld, on toisaalta todettavissa, etti
valtion Suomen Pankilta saaman luoton taso on kidytinnéssi ollut miltei
sama kuin valtion kassavelan (netto) taso.’ Tami johtuu siitd, etti postin
kassojen midra riippuu lahinna siirtoliikkeen tarpeista, ja toisaalta siiti-
kin, ettd Postisddstopankki on viime vuosina kiyttinyt ottolainauksensa
lisdayksestd yhd suuremman osan lainanantoon yksityisille.

Tissda yhteydessd on kuitenkin tarkoitus kiinnittdd enemmin huo-
miota eridiseen periaatteelliseen johtopéditokseen, johon edellisen nojalla
tullaan. Valtion ja Postisidstopankin maksulitkkeen yhteisyydestihidn
seuraa, ettd Suomen Pankin luotonanto valtiolle ei merkitse vain val-
tion vaan my 6skin Postisddstopankin kassantarpeen tyy-
dyttimistid. Silld Postisddstopankin nettoavistasaatava valtiolta (= Ab
— A2 = B2 — Bby) edustaa asiallisesti Postisddstopankin avistasaatavaa
Suomen Pankilta. Se on niin ollen — ainakin osittain — verrattavissa
yksityisten rahalaitosten pano- ja ottotilisaataviin Suomen Pankilta.

Tarkasteltakoon nyt ldhemmin, mihin timi toteamus johtaa Suo-
men Pankin luotonantoa ajateltaessa. Esityksen havainnollistamiseksi
ryhmiteltik6on pankin omaisuustaseeseen merkityt varat ja velat seu-

raavalla tavalla:

1 Ks. Heikkr VALVANNE, Valtiontalous vuosina 1938 —1951, Taloudellisia selvi-
tyksia 1952, Suomen Pankin talousticteellisen tutkimuslaitoksen julkaisuja, Sarja
A:13, s. 24.
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Suomen Pankki
Varat Velat
Ulkomainen nettosaatava
Luotto vyksityisille (netto) Setelistd
Luotto rahalaitoksille (netto) - { Pankin omat varat (netto)

Vekseliluotto valtiolle

Suomen Pankin omaisuustase ei niin ryhmiteltyndkdin anna tiysin
tarkoituksenmukaista kuvaa rahamarkkinain analyysin kannalta. Silla,
kuten edelld todettiin, vekseliluotto valtiolle osoittaa valtion kassaluoton
tarpeen vain siltd osin, kuin valtion avistaluotto Postisddstopankilta ei
sitd peitd. Toisaalta setelistd taas sisdltia my6s valtion hallussa olevat
setelit, so. postin ja muiden virastojen kassoissa olevat sekd postista Suo-
men Pankkiin ja Suomen Pankista postiin matkalla olevat setelit. Val-
tion hallussa olevan setelistén mi4rd ja nimenomaan sen vaihtelut ovat
kuitenkin maksuteknillisistd syistd hyvin suuret! ja toisaalta valtion
seteli kassojen méiralla ei ole vaikutusta valtion — enempdd kuin
Postisddstopankinkaan — tulo- ja menopolititkkaan. Naistd syistd el
liikkeelld olevan seteliston madrélld ja muutoksilla, silloin kun se sisil-
tdd myos valtion hallussa olevan setelistén, ole rahamarkkinain analyysin
kannalta niin suurta merkityst4, kuin niille yleensi annetaan.

Asken esitetty asetelma on kuitenkin helposti muutettavissa nimi
nikékohdat huomioon ottaen. Postisddstopankin osuus saadaan niky-
viin lisddmailla asetelman oikealle puolelle Postisddstopankin netto-
avistasaatava valtiolta (= PSP:n avistasaatava valtiolta — valtion
postisiirtotilivarat = B2 — Bby) ja lisdaamailld sen miarilld vasemman-
puolista erdd »vekseliluotto valtiolle». Valtion setelikassojen osuus taas
saadaan eliminoiduksi vihentdmalld niiden midrd sekd liikkeessd ole-
vasta setelistostd ettd valtion velasta Suomen Pankille.

Téssd yhteydessd ei mydskdan voida sivuuttaa sitd, ettd postin kas-
soissa ja postista Suomen Pankin clearingiin matkalla olevien pankkien
shekkien ym. maksuosoitusten méird ja — varsinkin vuoden vaihteessa
tapahtuvat — muutokset ovat melko suuret. Niiden shekkimaksuvali-
neidenkin osuus on paikallaan eliminoida vihentimalld niiden méiara
valtion velasta Suomen Pankille ja lisidmilld se Suomen Pankin raha-
laitoksille antamaan luottoon.

1 Ks. Heikkl VALVANNE, m.f. s. 51 —54 ja s. 60—65.
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Askeinen asetelma muuttuu nididen korjausten jilkeen seuraavaan

muotoon.!
Suomen Pankki
Varat Velat
Ulkomainen nettosaatava Yksityisten setelisto
Luotto yksityisille (netto) PSP:n nettoavistasaatava
Luotto rahalaitoksille (netto) = valtiolta
Valtion kassavelka (netto) Pankin omat varat (netto)

Tam4i asetelman muoto esittdd valtion, Postisddstopankin ja Suomen
Pankin viliset yhteydet asianmukaisemmin kuin aikaisempi. Luotto val-
tiolle on nyt sama kuin »valtion kassavelka (netto)» ja, kuten edellj esi-
tettiin, tdmé on riippuvainen v a i n valtion omista tuloista ja menoista.
Postisddstopankin nettoavistasaatava valtiolta ilmenee erikseen, ja se
taas riippuu lyhyelld tihtdimelld Postisidstopankin ottolainauksesta
vksityisilta sekd toisaalta sen lainanannosta yksityisille ja valtionobli-
gaatioiden ostoista. Liikkeessd oleva setelisto vihdoin kasittdd vain »yksi-
tyisten» setelit, so. Suomen Pankin sekd valtion ulkopuolella liik-
keessi olevat setelit, joten sen middridin ja muutoksiin ei laisinkaan vaiku-
ta esim. postin kassantdydennysten ja -tyhjennysten nopeus.

2. Suomen Pankin luotonanto valtiolle lyhyelld tdhtaimelld.

Kuten tunnettua, Suomen Pankin luotonantoa valtiolle on pyritty
rajoittamaan erityisin sdannoksin, jotta estettdisiin valtiota harjoitta-
masta inflaatioaikana turmiolliseksi osoittautunutta budjetinvajauspoli-
titkkaa —- tai titd ainakin vaikeutettaisiin. Suomen Pankin ohjesdinnén
mukaan pankin liikkeessd olevien setelien katteena saa nyttemmin olla
enintddn 30 mrd markan miirid valtion vekseleitd, mikd madrd saate-
taan tilapdisesti korottaa 38 mrd markaksi. Vuoden 1952 lokakuussa
valtioneuvosto asetti ns. valtionlainakomitean tutkimaan mahdollisuuk-
sia alentaa tdméi vekseliluoton yliraja 30 mrd markasta 20 mrd mark-
kaan, koska vekseliluoton taso oli kdytannéssid jo laskenut huomatta-
vasti entisen ylarajan alapuolelle.

1 Ohimennen mainiten maksuliike voitaisiin meilld jirjestdd kdytdnnossdkin
siten, ettd Suomen Pankin tilailmoitukset olisivat jasenneltivissd tillaiseen, raha-
markkinain analyysin kannalta ehkd tarkoituksenmukaisempaan muotoon.
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Edellisessd luvussa esitetyn nojalla on ilmeistd, ettd se, mitd niilld
saannoksilld pyritddn rajoittamaan tal supistamaan, ei asiallisesti ole
valtion vekseliluotto Suomen Pankista vaan valtion kassavelka (netto).
Vekseliluoton miirdshin valtio ei sitd paitsi voikaan sididdelld tah-
tonsa mukaan, koska sithen vaikuttavat myés Postisddstépankin yksi-
tyiset maksusuoritukset, vaan se voi siddelld vain omien tulojensa ja
menojensa suuruutta. Seuraavassa tarkastellaankin ensin valtion kassa-
velan (netto) muutoksia lyhyelld tahtdimella! ja sitten sen tason kor-
keutta pitemmalld tdhtdimelld Suomen Pankin luotonannon ja setelin-
annon kannalta.

Palatkaamme Z4sken esitettyyn asetelmaan. Tdmén asetelman vasen
puoli on yhté suuri kuin oikea puoli, joten se on samalla yhtils. Tastd
seuraa, ettd sen kummankin puolen muutosten summien tiytyy
olla yhtd suuret. Tarkasteltaessa muutosmahdollisuuksia lyhyelld tdh-
tdimelld voidaan todeta, ettd pankin omat varat ovat kdytdnnéssi
suhteellisen muuttumattomat. Sama koskee luottoa yksityisille, silld
Suomen Pankki ei yleensi anna sen volyymin muuttua jyrkisti. Kun
el myoskaan Postisddstdpankin nettoavistasaatava sanottavasti vaihtele,
Jlukuun ottamatta eriditd aivan sddnnoéllisid vaihteluita,? voidaan mer-
kitsevia muutoksia odottaa lyhyella tihtdimelld tapahtuvan liahinni
vain asetelman neljdssi muussa erdssi:

Ulkomaisen nettosaatavan muutos .. .
Yksityisten setelistén

muutos

Muutos luotossa rahalaitoksille ~
Valtion kassavelan (netto) muutos

Toisin sanoen vasemmanpuolisten erien muutosten summa on
kdytinnossd yhtd suuri tai ldhes yhtd suuri kuin yksityisten setelistén
muutos.

1 Téssd sivuutetaan ne valtion kassavelan sadnnonmukaiset kuukausittaiset
ja viikoittaiset vaihtelut, jotka johtuvat siitd, ettd erdiden valtion suurten tulojen
perimistd el toimiteta samoina ajankohtina, jolloin sen on suoritettava suuria
menoja. Mainittakoon vain, ettd valtion kassavelan vaihtelualue on timin vuoksi
hyvin suuri, nykyisin yli 10 mrd mk, miki pakottaa asettamaan vekseliluoton yla-
rajan kédytdnnossd varsin korkeaksi. Tama luonnollisesti on omansa heikentiméin
rajoituksen vaikutusta ja valtion luotonoton kontrollia.

2 Kuten kuviosta edempini nikyy, Postisddstopankin saatava — samoin kuin
valtion kassavelkakin — »hyppaavit» joka vuosineljanneksen péidtteessi. Tama
johtuu siitd, ettd valtio tdlléin maksaa kunnille postisiirtoteitse niiden ennakko-
vero-osuudet.



190 HEeIkkr VALVANNE

Mita seteliston muutoksiin tulee, valtiolla — enempii kuin Suomen
Pankillakaan — ei ole sanottavasti mahdollisuuksia vaikuttaa yleisén
kiteissuosintaan, so. yleisén haluun pitdd rahakassoja. Kun maksu-
tavat yleensi muuttuvat suhteellisen hitaasti — ja jos sivuutetaan
esim. shokkivaikutukset — voidaan lihted siitd, ettd setelistén kasvu
on ldhinnd yhteydessd taloudellisen toimeliaisuuden lisdéntymiseen ja
sen vihennys taas kontraktiiviseen kehitykseen.

Edelld esitetyn tarkoituksena on kiinnittid huomiota siihen itses-
tddn selvddn, mutta silti usein unohdettuun asiaan, etti muutos Suomen
Pankin valuuttavarannossa, sen luotonannossa rahalaitoksille tai val-
tion kassavelassa valttdmiattomasti edellyttdd vastaavan
suuruista muutosta jossakin toisessa tal joissakin toisissa asetelman
eristi. Mutta toisaalta ndiden muutosten ei silti vilttimitti tarvitse
olla syysuhteessa toisiinsa, silld syyt saattavat olla sellaisissa »ulko-
puolisissa» tekijoissd, jotka eivdat ndy Suomen Pankin tilasta. Esim.
valuuttojen lisidntyminen ja valtion kassavelan samanaikainen ja yhtd
suuri viheneminen voivat johtua joko »automaattisesti» siitd, ettd
valtio on ottanut ulkomaisen lainan, tai esim. ulkomaisten vientihinto-
jen noususta ja valtion samanaikaisesti vientiyrityksiin kohdistamasta
erikoisverotuksesta, tai vaikkapa viennin volyymin kasvusta ja valtion
samanaikaisesti rahalaitoksilta ottamasta pakkolainasta.

Vaikka Suomen Pankin tilan muutokset ovatkin yleensi seurauk-
sia tillaisten »ulkopuolisten» tekijoiden vaikutuksista, on niiden tar-
kastelusta, nimenomaan juuri mainitut vilttimattomyydet huomioon
ottaen, hyétyd rahapoliittisia toimenpiteitd harkittaessa. Tarkastelta-
koon tissi mielessi oheista kuviota, jossa on esitetty Suomen Pankin
varat ja velat kuukausittain ajalta XII. 1950— XII. 1952 edelld
s. 187—188 esitetylld tavalla ryhmiteltyind ja korjattuina.!

Vuoden 1951 ensimmaiiselld puoliskolla oli merkittivin ilmié
Suomen Pankin lisddntynyt luotonanto rahalaitoksille ja myos yksi-
tyisille, mikd johtui ldahinnd liike- ja investointiluoton kysynnin
kasvusta. Téta kysyntédd lisasivit osittain valtion suuret veronperinnit,

1 Kun valtion kassojen méiiristd ja koostumuksesta ei ole saatavissa tdysin luo-
tettavia kuukausitictoja, ei kuviossa ole shekkimaksuvilineiden osalta tehty s. 187
mainittua korjausta. Valtion setelikassoiksikin on luettu vain postin kassat, ja nimi
on vihennetty sekid setelistéstd ettd Suomen Pankin luotosta valtiolle.

Vuoden 1952 joulukuun luvut ovat osittain arviolukuja.
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Suomen Pankin varat ja velat XII. 1950--XII. 1952.

MRD 1951 1952 MRD
MK | T |

70~ Varat

GO

T T
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Selitykset: 1. Valtion kassavelka (netto) = valtion vekseliluotto SP:lta + PSP:n
nettoavistasaatava valtiolta — valtion setelikassat. 2. Luotto rahalaitoksille (netto)
= rediskontatut vekselit + pankkien maksuosoituksct + pankkien pano- ja otto-
tilit. 3. Ulkomainen nettosaatava = kulta -+ valuutat & ulkomaiset selvitys-
tilit — ulkomaiset velat. 4. Luotto yksityisille (netto) = yksityisten diskontatut
vekselit 4+ remburssiluotto ym. lainat yksityisille — yksityisten saatavat. 5. PSP:n
nettoavistasaatava valtiolta. 6. Pankin omat varat (netto) = jadnnoserd. 7. Yksi-
tyisten setelisto = liikkeelld oleva setelisto6 — valtion setelikassat.
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jotka heikensivit yritysten likviditeettii. Valtion kassavelan saman-
aikainen vidheneminen johtui kuitenkin paitsi suurista verotuloista
my6s ulkomaisista lainoista, mikd ilmeni toisaalla ulkomaisen netto-
saatavan kasvuna. Vuoden puolivilin jalkeen tapahtui kehityksessi
jyrkkd kddnne olennaisesti parantuneiden vientihintojen johdosta.
Valuuttatulot alkoivat kasvaa ja viejdt saattoivat maksaa rahalaitok-
sille velkansa takaisin ja kartuttaa shekkitilejidn. Valtiontaloudessa
syntyi samaan aikaan huomattava vajaus lihinna korvausobligaatioi-
den kuoletusten ja indeksikorotusten maksamisen vuoksi. Kun niis-
tikin varoista suuri osa kertyi talletuksina rahalaitoksiin, nimi saat-
toivat III neljinneksen loppuun mennessi pdisti melkein kokonaan
veloistaan Suomen Pankille. Vuoden viimeiselld neljannekselld ei
valuuttojen jatkuva karttuminen endd juuri laisinkaan parantanut
rahalaitosten asemaa Suomen Pankkiin nihden, koska valtio kerisi
veroina ja suhdannepidatyksind itselleen suurimman osan siiti raha-
madristd, joka valuuttojen kasvun johdosta virtasi markkinoille. Osa
tastd jii kuitenkin kiertdmdiin seteleind (ks. alakuviota), miki osoittaa,
etti hyvit vientisuhdanteet olivat valtion jarrutuksesta huolimatta
melkoisesti lisinneet toimeliaisuutta kotimaassa.

Vuoden 1952 ensimmaiisen neljanneksen lopussa valuuttavaranto
alkoi alentua ja on sen jialkeen kuukaudesta toiseen jatkuvasti supistu-
nut vientisuhdanteiden heikkenemisen ja tuonnin suuruuden vuoksi.
II vuosineljanneksellda valuuttojen viheneminen tuntui lihinnd Suo-
men Pankin rahalaitoksille ja my6s sen yksityisille antaman luoton
kasvuna, kun yritykset joutuivat tuontiylijidmin rahoittamiseksi tur-
vautumaan ensin shekkitilisaataviinsa ja sitten lainanottoon. III nel-
jinnekselld rahalaitosten asema Suomen Pankkiin nihden pysyi kui-
tenkin melkein muuttumattomana, koska valtio »syétti» budjetin-
vajauksellaan (syynia jélleen korvausobligaatioiden hoitomenot) mark-
kinoille melkein saman verran rahaa, kuin (liika)tuonti vaati. Vii-
meiselld vuosineljannekselli ei tapahtunut sanottavia muutoksia en-
nen kuin joulukuussa. Télloin rahalaitosten luotonotto Suomen Pan-
kista nousi jyrkdsti, kun yritykset nostivat shekkitilisaataviaan ja otti-
vat lainaa rahalaitoksista maksaakseen vuoden pé#ittyessd erddntyvit
suuret valtionverot.

Edelld esitetty on tarkoitettu osoittamaan, ettd Suomen Pankin
valuuttavarannon, sen luotonannon rahalaitoksille ja valtion kassa-
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velan — nidmihdn ovat kuvion kolme eniten vaihtelevaa erii —
vilinen riippuvuussuhde on kidytinnéssd todella niin ldheinen, kuin
etukiteen otaksuttiin. Kun usein esitetddn milloin jyrkemmin, milloin
lievemmin se késitys, ettd valtion kassavelan supistaminen olisi seki
valtion budjettipolitiikan etti rahamarkkinain »terveyden» kannalta
suositeltavaa ja tavoiteltavaa, tarjoutuu Zskeisten havaintojen pohjalla
tilaisuus taman késityksen pohtimiseen.

On ilmeistd, ettd valtion kassavelan supistaminen on sekd helppoa
ettd usein toivottavaakin noususuhdanteen aikana, johtuipa timi
sitten esim. hyvistd vientisuhdanteista taikka palkan- ja hinnannousujen
aiheuttamasta »keinotekoisesta» noususta. Kun kassavelan supistumi-
nen merkitsee sitd, ettd valtion tulot lainoineen ovat suuremmat kuin
menot kuoletuksineen, tulojen enemmyys on omansa supistamaan
tulonmuodostusta ja/tai kiristimidin rahamarkkinoita. Molemmat sei-
kat pyrkiviat vaikuttamaan noususuhdannetta hillitsevasti tai ehkéi-
sevasti. Valtion tulojen ja menojen rakenteesta riippuu, syntyyké
budjetin ylijaimi automaattisesti vai tarvitaanko erityisii toimen-
piteitd tulojen lisdamiseksi.

Mutta tilanteessa, joka ei ole inflatorinen tai ekspansiivinen, val-
tion kassavelan supistaminen on omansa vaikuttamaan deflatorisesti.
Jos valtio hankkii budjetin ylijidmin veroja korottamalla, on seurauk-

e —

sena — veronkorotusten kohtaannosta riippuen — kulutuksen, liike-
toiminnan jaftal investoinnin jne. supistuminen. Askeisessi kuviossa
kassavelan pienenemisti vastaisi ensi vaiheessa lihinnd Suomen Pankin |/
rahalaitoksille antaman luoton suureneminen ja/tai setelistén piene- |
neminen. Jos valtio hankkisi ylijadmin (vapaaehtoisella tai pakolli-
sella) Jainanotolla sdéstjilta tai rahalaitoksilta, seurauksena olisi |
kummassakin tapauksessa ensi vaiheessa rahalaitosten suurempi vel-{
kaantuminen Suomen Pankille. Kun ne timin johdosta voisivat cn*
tistd vidhemmin tyydyttdd yksityisten asiakkaidensa luotontarvetta,
tdmd olisi omansa hiljentdméin liiketoimintaa ja investointeja. Samoin

kévisi, jos valtio madriisi Postisddstopankin lopettamaan lainanantonsa
yksityisille tai vihentdmiin sitd ja sijoittamaan liikenevit varansa
valtion obligaatioihin. Valtion kassavelka alenisi ja yksityiset kohdis-
taisivat luotonkysyntdnsd muihin pankkeihin. Siind tapauksessa, ettd
valtio ottaisi ulkomaisen lainan ylijaamida saadakseen (tdmian

T Tt ot T A TSR

vuoksi tosin sitd ei tietenkdin kiytinndssd otettaisi), kassavelan su-
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pistuminen ei ensi vaiheessa kuitenkaan vaikuttaisi asiallisesti mitdan.
Valuuttavarannon kasvun mahdollistaman lisituonnin laadusta ja
maassa vallitsevasta tilanteesta yleensd riippuu, olisiko timin toimen-
piteen vaikutus pitemmélla tihtdimella kontraktiivinen vai ehkid
ekspansiivinen.

On vaikeata nihd4, ettd kyseisessa tilanteessa olisi mitddn erityistd
syyti laisinkaan pyrkid valtion kassavelan alentamiseen. Tuon aja-
tuksen — jota kuitenkin nikee kdytdnnossd esitettivin — takana
kuultaa se vanha kisitys, ettd valtion velka Suomen Pankille olisi
jokin paha ja viltettdva asia. Mutta talloin ilmeisesti sotketaan keske-
nddn kaksi eri asiaa, velan olemassaolo ja velan lisidntyminen. Velan
lisdadntyminen on tietenkin osoitus budjetin vajauksesta, ja budjetin
vajaus puolestaan on sekd teoreettisesti pditellen ettd viime vuosien
kokemusten mukaan useimmiten (vajauksen syystd tietenkin silti riip-
puen) vaikutukseltaan ekspansiivinen ja esim. inflaatio-oloissa vakaut-
tamispolititkkaan soveltumaton. Mutta valtion velka Suomen Pankille,
sitten kun se on syntynyt, ei tietenkiddn vaikuta asiallisesti yhtdan
mitddn, jos se pysyy muuttumattomana.

Vilillisesti kassavelan suuruudella on kuitenkin merkitysta kah-
dessakin miclessd. Ensinndkin tdssd kai tdytyy mainita erds psykologi-
nen vaikutus: kun vleisd luulee, etti valtion velka Suomen Pankille
— muuttumatonkin — on pahasta, timd voi vaikeuttaa sellaisen
talouspolititkan ldpiviemistd, jota valtio tai Suomen Pankki pitda
tarkoituksenmukaisena. Tirkeimpi on kuitenkin erds toinen niké-
kohta. Jos vaihtoehtona sille, ettd valtio on velkaa Suomen Pankille,
on se, etti rahalaitokset (taikka ndmi sekd yksityiset) ovat velkaa
Suomen Pankille, voidaan sanoa, ettd jalkimmdiinen vaihtoehto on
rahamarkkinain valvonnan kannalta parempi. Suomen Pankkihan
ei pysty kontrolloimaan luotonantoaan valtiolle (vekseliluoton rajoitus-
maidriyksetkin ovat viime kiddessd valtion muutettavissa), mutta mitd
enemmin rahalaitokset (ja yksityiset) ovat pankille velkaa, siti pa-
remmin pankki voi korko-, rediskontto- ym. luottopolitiikallaan hallita
rahamarkkinoita. Ja piinvastoin, jos rahalaitokset eivit ole laisinkaan
velkaa Suomen Pankille, vaan niilld on sielld saatavia, Suomen Pankki
ei voi harjoittaa rediskonttopolititkkaa laisinkaan, ja silla on vaikeuksia
saada muita pankkeja yleensikddn noudattamaan tavoittelemaansa

luottopolitiikkaa.
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3. Suomen Pankin luotonanto valtiolle pitkdlld tihtdimelld.

Edelld on ollut puhetta vain Suomen Pankin luotonannosta val-
tiolle Jyhyelld tdhtaimella. Téssd yhteydessi on paikallaan kosketella
lyhyesti myos kysymysta pitemmalla tahtdimella.

Edelld jo monesti toistettu asetelma Suomen Pankin taseesta kuvaa
samalla pankin setelinannon tekij6itd. Pankki voi panna seteleiti
liikkeeseen lisiamalld valuuttavarantoaan (so. ostamalla valuuttoja),
antamalla luottoa yksityisille, rahalaitoksille tai valtiolle ja kéytta-
milli omia varojaan ostoihin kotimaassa, minké lisiksi Postisdisté-
pankin antolainauksen enemmyys ottolainaukseen verrattuna vie
seteleitd litkkeeseen. Tassa setelinannon rakenteessa on sodan edelli-
sestd ajasta tapahtunut hyvin olennaisia muutoksia. Ne ilmenevit
seuraavasta asetelmasta, jossa on esitetty Suomen Pankin varat ja
velat, aikaisemmin esitetylld tavalla ryhmiteltyind, muutamien viimeksi
kuluneiden vuosien lopussa.

Suomen Pankin varat ja velat, mrd mk.

1938 1944 1945 1950 1951 1952
Ulkomainen netfosaatava 3.3) —0.5 —1.3 —1.6 (287 (10.5
Luotto yksityisille (netto) 13 22 38 d54 153 192
Luotto rahalaitoksille (netto) —0.8 —0.4 —2.3 74 0.2 13.8
Valtion kassavelka (netto) —0.4 @ 231 245 12.7 20.6!

Varat 3.4 21.3 233 45.7 56.9 64.1

Yksityisten setelisto 1.9 14.8 11.7 30.9 385 40.0*
PSP:n nettoavistasaatava
valtiolta 0.1 3.1 6.5 8.3 10.2 12.0t

Pankin omat varat (netto) 14 34 5.1 6.5 8.2 121
Velat 34 21.3 23.3 45.7 56.9 64.1

Kuten nihdidin, valuutat olivat setelinannossa ennen sotaa valta-
tekijand — v. 1938 ulkomainen nettosaatava oli kolme neljannestd
suurempi kuin yksityisten setelistd. Sota-aikana valuutat hupenivat,
mutta valtion kassavelka kasvol, niin etti sodan padttyessd jalkimmai-

1 PSP:n nettoavistasaatava valtiolta sekd valtion kassoissa olevat setelit v.
1952 on arvioitu, joten nami luvut sekd yhteissummat ovat arviolukuja.
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nen puolestaan oli setelistéd olennaisesti suurempi. Myéhemmin
Suomen Pankin suoranainen luotonanto elinkeinoelimille alkoi infla-
torisen hintojen nousun vuoksi nimellisesti kasvaa, ja se on kolmena
viimeksi kuluneena vuotena ollut pankin saatavien toiseksi suurin
ryhmi. Ulkomainen nettosaatava, joka vuoden 1951 péittyessd oli
kolme neljannestd setelistostd, oli viime vuoden pdittyessi endd vain
neljidnnes siitd, kun taas valtion kassavelka ja pankin luotto yksityi-
sille olivat jialkimmaiisend ajankohtana noin puolet setelistosti.

Jos asectelmaa hyviksi kiayttden tarkastellaan, mitd mahdollisuuksia
Suomen Pankilla on pitemmalla tihtdimelld paédstd eroon luotonannosta
valtiolle, niyttdd luonnolliselta, etta edellytykseksi on asetettava va-
luuttavarannon kasvu. Sellaista luottovolyymin koostumusta, ettd
rahalaitosten velka Suomen Pankille, siis lihinni rediskonttoluotto,
olisi hyvin suuri suhteessa liikkeelld olevaan setelisté6n, voidaan tuskin
pitdd toivottavana pysyvdisend ilmiéna. Suomen Pankki taas ei mo-
nestakaan syysti voine ajatella suoraan elinkeinoeldimille tapahtu-
van luotonantonsa olennaista lisidmista.

Valtion kassavelan alentamiseksi on vield kiytettivissi se keino,
ettd Postisddstopankki madrataan sijoittamaan varansa padasiallisesti
valtion obligaatiothinl — niinhdn olikin ennen vuotta 1948 laita.
Mutta kun yksityiset rahalaitokset joutuisivat talldin tyydyttdméiin
Postisddstopankin entisten asiakkaiden lainantarpeen, Suomen Pankin
luotonanto yksityisille rahalaitoksille kasvaisi vastaavasti, elleivit raha-
markkinat joistakin muista syistd, esim. valauttojen kasvamisen vuoksi,
kevenisi. — Yleiseltd kannalta on tdssd ehkid kuitenkin ratkaisevaa se

1 Téssd yhteydessd on syytd kiinnittdid huomiota seuraaviin yhteyksiin (vrt.
soveltuvin kohdin taseita s. 184 ja kohtaa es. 185). Jos PSP:n ottolainaus yksityisiltd
kasvaa tai antolainaus yksityisille vihence, PSP:n nettoavistasaatava valtiolta kasvaa
ja valtion vekseliluotto SP:lta vihenee vastaavasti, joten valtion kassavelka (netto)
siis pysyy ennallaan. Jos taas PSP ostaa valtion obligaatioita, PSP:n nettoavistasaa-
tava pienenee ja sen vuoksi my6s valtion kassavelka (netto) pienenee. Yhdistetyssd
tapauksessa, jolloin PSP kiy(tid ottolainauksen kasvun tai antelainauksen vihen-
nyksen valtion obligaatioiden ostoon, PSP:n ncttoavistasaatava pysyy muuttu-
mattomana, mutta valtion vekseliluotto SP:Ita ja samalla valtion kassavelka (netto)
pienenevit.

Tami osoittaa, ettd nykyisen valtion vekseliluoton alentamiseksi riittdad pelkidstddn
se, ettd PSP:n ottolainaus yksityisiltd kasvaa tai antolainaus vksityisille supistuu. Se,
cttid PSP sitoo varansa nimenomaan valtion obligaatioihin, on — tissd miclessd —
tarpeellista vain, jos tavoitellaan valtion kassavelan (netto) supistamista.
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periaatteellinen kysymys, olisiko valtion tarkoituksenmukaista tyydyt-
taa pitkdaikaisen luoton tarpeensa pidasiallisesti juuri Postisdésto-
pankin talletusvaroista ja olisiko yksityisen elinkeinoelimin rahoitus
jatettivd mahdollisimman suuressa médrin yksityisten rahalaitosten
huoleksi ja valvontaan.

Tama suppea tarkastelu vie sithen jo esitettyyn johtopéditdkseen,
etti eroonpidsy valtion velasta Suomen Pankille — jos siti nimen-
omaan toivotaan — jida kdytdnndssi riippuvaksi valuuttavarannon
karttumisesta. Kun otetaan huomioon, miti suuruusluokkaa timéi
velka nykydiankin vield on, on vaikeata ajatella syntyviksi sellaisia
»normaaleja» olosuhteita, joissa tdstd velasta péddstiisiin eroon Suomen
Pankin luotonannon rahalaitoksille ja yksityisille lisdéntyessd ja/tai
setelistén pienentyessd vastaavassa méadrissd. Jos valtion kassavelka
todella pitemmalld tdhtdimelld supistuisi (tai muuttuisi saatavaksi,
kuten laita oli ennen sotia) tai siti nimenomaan pyrittiisiin supista-
maan, ilman etti valuutat samanaikaisesti kasvaisivat, timéi prosessi
on tuskin mahdollista ilman melkoisia taloudellisia hiirisita.



LUOTONANNON RAJOITTAMISEN KEINOISTA.
Kirjoittanut:
Klaus Waris.

Seuraavassa pyritidn — tavoittelematta tieteellisen tutkielman
tasoa, mutta kuitenkin kriitillisesti — tarkastelemaan erditd keinoja,
joita Suomessa on viime vuosina kaytetty tai suositeltu kiytettdviksi
luotonannon jarruna. Kysymys erikseen on, milloin rahataloudellisen
tasapainon yllipitiminen vaatii luotonannon jarruttamista. Tidhin
seikkaan ei kirjoituksessa lainkaan puututa, vaan kysymyksen asettelu on:
jos halutaan ehkiiistd Iuottovolyymin enempi laajeneminen tai hidas-
tuttaa siti, mihin keinoihin lihinni olisi turvauduttava?

Klassillinen viline téllaisessa tapauksessa on korkokannan korotus.
Joustavassa korkopolitiikassa on Suomella toisen maailmansodan jil-
keen oikeastaan edellikivijan asema. Meillihdn ryhdyttiin korottamaan
korkokantaa jo vuosien 1947—1948 vaihteessa, kun muissa maissa
yleensi vield noudatettiin halvan rahan politiikkaa. Osallistuimme vel-
vollisuudentuntoisesti myos sithen korkokannan korotusliikkeeseen, joka
alkoi ns. Korean konjunktuurien jonkin aikaa vaikutettua. Tami toi-
nenkin kalliin rahan vaihe on jo useimmissa maissa pdidttymissi, Suomen
kohdalta tapahtui alennus vuoden 1951 lopussa. Jos annettaisiin tukku-
hintaindeksin kchitykselle jonkinlainen todistusvoima noudatetun poli-
titkan tehokkuuteen nihden, oli korkea korkokanta vuonna 1948 vai-
kutuksiltaan anti-inflatorinen, vuonna 1951 sen sijaan inflatorinen!
Niin yksinkertaisia eivit tietenkidn syy- ja vaikutussuhteet todellisuu-’
dessa ole, vaan samanaikaisesti ovat my6s monet syyt sattuneet vaikutta-
maan joko samaan tai piinvastaiseen suuntaan, mihin korkopolitiikalla
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on pyritty. Ilmeisesti ovat naméa muut syyt ohjanneet kehitystd paljon
voimakkaammin kuin korkopolitiikka.

Nayttaakin siltd, ettd erdistd luottojarjestelmidmme piirteistd johtuen!
luotonkéyttdjat ovat meilld melko immuuneja koronmuutoksille sil-
loinkin, kun spekulaatio inflaatiolla, devalvaatiolla tms. ei ole vaikutta-
massa yrittdjain paatoksiin. Tahdennettikoon tdssa vain paria seikkaa.
Meilld investointitarkoituksiin kiytetty luotto on muodollisesti suurim-
malta osaltaan lyhytaikaista pankkiluottoa, ja pitkdaikaiset lainat on
miltei jglﬁestﬁﬁlimghﬁétty liukuvalla korolla. Niin ollen yrittdjalla ei
ole erityisti mielenkiintoa valikoida sellaista hetked pitkdaikaisten in-
vestointisuunnitelmiensa toteuttamiseen, jolloin korkokanta olisi alhai-
nen, lukuun ottamatta ehkd »lyhytta» investointia vaihto-omaisuuteen.
Vielakin oleellisempaa luultavasti on se, ettd pankeilla ei yleensi ole

salkussaan juuri nimeksikddn obligaatioita, jotka palvelisivat joustavana

kassareservind. Monessa maassa korkokannan korotuksen piitarkoituk-
sena on-ilmoitettu olevan alentaa obligaatioiden kursseja ja siten vi-
hentdd pankkien halua muuttaa omistamiaan obligaatioita rahaksi
lisidntyneen luoton kysynnin tyydyttiamiseksi. Korkopolitiikan tehos-
tamisen erdini edellytykseni olisi epailemitta meillikin, etti pankeille
saataisiin runsaan ottolainauksen aikoihin sijoitetuksi enemmin obli-
gaatioita ja etti ylimalkaan saataisiin luoduksi obligaatiomarkkinat.
Tiami tavoite ei suinkaan ole mahdottomuus, mutta aivan kiden kiéin-
teessd sitd el saada toteutetuksi. 3

Kaikesta huolimatta pankit nykyisinkin toivovat nimenomaan kor-
kokannan korotusta kiytettivin, milloin pankkien likviditeetti on kiris-
tynyt. Pankit olettavat, ettd ellei muuta saavuteta, ainakin luottojen
jako tulee helpommaksi, tarvitaan vihemmiin kiusallista karsintaa.
Kokemukset esim. vuodelta 1951 eivit vahvista tita kisitystd. Pankeista

ehki tuntui helpommalta, mutta lahinni siksi, etti toisaalta luotonantoa |

lisdttiin sangen voimakkaasti, toisaalta taas eridit asiakkaat saattoivat
poikkeuksellisten voittojen ansiosta supistaa luottojaan ja jattid »tilaa
pankeissa» muille. Tassiakddn vaiheessa kautta linjan korkeampi korko-
kanta tuskin suuresti vihentdisi kokonaisluotonkysyntdd. Sangen suuri

korotus epiilemitti jotakin karsisi, mutta ei ole suinkaan sanottua,

U Nditda piirteita on valaisevasti kisitelty Remno Rossm viitoskirjassa  Suomen
Pankin korkopolititkka vuosina 1914 —1938, Helsinki 1951.



200 Kraus WARIs

ettd jéljelle jddneet edustaisivat toivottavinta ainesta luotonkiyttéjista.!
Edelld sanotulla ei kuitenkaan haluta kiistia korkoaseen merkitystd
oloissa, jolloin rahamarkkinat ovat verraten lihelld »tasapainoa».

Mutta erailléd tavalla voi korkopolitiikkaa aktivoida my6s koskematta
lainkaan keskimiaddrdiseen korkokantaan. Tarkoitan asiak-
kailta perittyjen korkojen differentiointia. Tédhédn astihan kaikki luoton-
kayttdjat ovat nauttineet suosituimmuusehdosta koron ollessa kysy-
myksessd. Yrittdjad lohduttaa, olkoon korkokanta 10 9 :kin, tietoisuus
siitd, ettd kaikki hanen kilpailijansakin maksavat samanlaista korkoa
ja ettd myods hintaviranomaiset ottavat sen hinnanvahvistuksissa huo-
mioon. Jos hidn sen sijaan huomaa joutuvansa maksamaan luotostaan
tavallista kalliimpaa korkoa, esim. sen takia, ettd luotto on jdidtynyt tai
suhteettoman suuri, voi korkoherkkyys voimistua ja luoton anominen
vastaisuudessa vihentyid. Kuluvan vuoden alussa Suomen Pankki onkin
suostunut siithen, ettd liikepankit puolestaan asiakkaisiinsa nihden
erdissd tapauksissa saavat soveltaa ns. sakkokorkoa.

Koron differentiointi edellyttidd tietysti jo pankkien taholta luotto-
jen valikointia, ts. pankilla on oltava késitys siitd, mitd luottoja se eri-
tyisesti tahtoo jarruttaa. Sen verran outoa tillainen valikointi on sodan
jalkeen ollut, ettd pankit nyt luultavasti mielellddn ottaisivat keskus-
pankilta yksityiskohtaisiakin luotonannon ohjeita. Olisihan mukavaa
sanoa asiakkaalle, jonka luotonpyynt6 evitidan, etti tdssi noudatetaan
vain wkorkeampaa politiikkaa». N4itd ohjeitahan Suomen Pankki todella
on silloin tilldin antanut,ilman etti ne ainakaan tilastollisesti todetta-
valla tavalla olisivat vaikuttaneet sen enempii luottovolyymiin kuin sen
kokoomukseen.

Pankeilta tuskin on puuttunut niinkdin halua kuin kykya kontrol-
loida, mihin tarkoitukseen luottoja kiytetdin. Tamé koskee myés
Suomen Pankkia. Tietdessdin esim. investointiluoton olevan kiellettys,
asiakas .saattaa pyytdd rahaa ylimalkaan liiketoimintaansa varten ja
vasta myéhemmin voi pankki yllatyksekseen todeta asiakkaansa tehdas-
alueella uuden rakennuksen, joka on selityksen mukaan »rakennettu
omilla varoilla», mitkd kuitenkin on saatu irti vain lisidamaélla luottoa.
Asiakkaiden luotonpyyntdjen epaaminen on liikepankeille meidin

1Vrt. Erik DauMENin kirjoitusta Banklikviditet och kreditmarknad. Ndgra synpunkter
pd modern penningteori, Ekonomisk Tidskrift 1952: 3.
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oloissamme senkin vuoksi vaikeata, etti niiden kesken vallitsee harvi-
naisen kired kilpailu. Pelitdan kielteisen vastauksen ohjaavan asiakkaan
naapuripankkiin kaikkine shekkitileineen péivineen, joilla sentddn
joskus voi olla varojakin. Mainittakoon sivumennen, etti suurin osa
pankkien luotoista on annettu todella suurasiakkaille, jotka eivit ole

tottuneet tekemasn pankilleen kovinkaan perusteellisesti tilid suunnitel-
miistaan. Suomen Pankin keraimien tilastojen mukaan oli liikepankkien
luottokannasta vuoden 1952 péattyessa noin 45 9, asiakkailla, joiden
kunkin luotto oli vdhintdan 100 milj. markkaa.

Pidan todennzkoisend, ettd liikepankkien harjoittama luottojen
valikointi — tarkoituksella jarruttaa luottovolyymin paisumista — jiisi
sangen viahiiseksi, ellei niilla puolestaan olisi keskuspankin panemia
kvantitatiivisia rajoituksia luotonannossaan. Mydskddn koron differen-
tioinnista tuskin tulisi mitd4n ilman sitid pakotetta, jonka rediskonttauk-
sista liikepankeilta perityt sakkokorot tdlli kertaa muodostavat. Jos
kykya luottojen valikointiin muultakin kuin varmuuden kannalta pide-
tddn asiaan kuuluvana piirteeni terveessi pankkitoiminnassa, ovat myés
pankin kokonaisluotonantoon kohdistuvat kvantitatiiviset rajoitukset
paikallaan. Sen sijaan on keskuspankin varmasti syytd viimeiseen asti
valttaa yksityiskohtaista madrailyd, mihin tarkoituksiin luottoja saa an-
taa ja mihinki ei. On parempi, etti valikoivia subjekteja, ts. pankkeja,
on edes muutama ja ettd niiden politiikkaa ei ole vallan yhdenmukais-
tettu.

On esitetty, ettd liikkepankeille eristetyn luottolaitumen aitaan teh-
tdisiin sakollisten reikien liséksi portteja, joista vapaasti pédsisi nautti-
maan myoés setelipankin halmeista, mikili pddsylippuna pystyy esitti-
miin ns. tavaravekselin. Tami voisi kuitenkin helposti johtaa siihen,
ettd tilisaatavista miltei jarjestddn pyydettiisiin tunnusteita, ja luotto-
volyymi voisi arvaamattomassa mitassa laajentua. Suomen Pankin
asenne tihidn ajatukseen ndhden on ymmirrettivisti ollut kielteinen.
Vallan poikkeuksetta ei Suomen Pankki kuitenkaan ole pysynyt kvanti-
tatiivisissa rajoissa. Pankeille tai niiden asiakkaille myénnettyjd eri-
koisluottoja, joita ei ole luettu rediskonttausmiiriin, on joskus esiintynyt,
esim. sahoille ja selluloosatehtaille. Erikoisluottojen kokonaisméairi on
kulloinkin ollut etukéteen rajoitettu, ja tarkoituksena on ollut ohjata lisi-
luotonanto lyhytaikaisesti mdiiritylle taholle ja vetid niaméa luotot
tehtiviansd taytettyddn taas pois. Todettakoon, etti tdméntapaiset



202 Krauvs Warrs

Suomen Pankin erikoisluotot merkitsevat suoraan tai vilillisesti pank-
kien ottolainauksen lisaantymistd, mikd nykyisten rediskonttausméiriys-
ten ollessa voimassa vihentd4 vapaata rediskonttausoikeutta. Sen vuoksi
mainitunlaiset luotot eivit periaatteessa riko kvantitatiivisen sddnnos-
telyn linjaa.

Tamaéa kaikki pétee kuitenkin vain niin kauan kuin pankeilla on re-
diskonttauksia. Enté sitten, kun rediskonttaukset ovat poissa? Silloin el
litkkepankeillakaan ole muita esteitd luotonannon laajentamiseen kuin
kassareservimédrédykset, joiden mukaan kassareservin yhdessd varsinai-
sen kassan kanssa tulee olla vihintddn 20 9, pankin vaadittaessa mak-
settavista sitoumuksista. Namd maaraykset ovat asiallisesti merkityk-
settémait, sikili kuin pank‘i.i“iroiv.el? rediskonttauksilla lisatd kassaansa
tarpeen mukaan. Ne ovat myo6s riittimattémat, jos ottolainaus shekki-
tileilla rahan runsauden takia kasvaa poikkeuksellisen nopeasti alentuak-
seen sitten taas yhtd nopeasti suhdanteiden muututtua. Hyvana esi-
merkkina tillaisesta tilanteesta oli kehitys vuonna 1951. Jotta kassa-
reservimédriyksilli olisi rahanarvopoliittista merkitystd, olisi kassa-
reservi madrittava progressiivisesti nousevaksi riippuen ottolainauksen
lisddntymisestd, taikka annettava keskuspaﬁkille, kuten monessa maassa
on asian laita, oikeus tarpeen tullen muuttaa kassareservivaatimuksia.
Mutta ensin olisi luonnollisesti péistivd pois nykyisestd tilanteesta,
jolloin liikepankkien likviditeetti jarjestain on negatiivinen.

Voidaan ehkid kysyd, onko ylipddnsd oikein kiinnittdd niin paljon
huomiota juuri liitkepankkeihin, joiden osuus yleisén ottolainauksesta
ei kuitenkaan ole enempéé kuin noin kolmannes. Liikepankkien strate-
ginen merkitys rahamarkkinoilla on kuitenkin tati suhdelukua huomat-
tavasti suurempi. Sddstopankkien ja osuuskassojen antolainaus on sit-
tenkin keskiméirin verrattomasti pitkdaikaisempaa kuin liikepankkien,
olkoon, ettd litkepankit yhd myoéntavit ja ovat vallankin aikaisemmin
myéntianeet suhteellisesti enemmin pitkaaikaista luottoa kuin vastaavat
rahalaitokset ulkomailla. Kuitenkin luulisin meikildisen liikepankin
tekevin vuoden kuluessa luottopddtoksia yhteensd suunnilleen sellaisen
miirin, joka vastaa pankin koko luottokantaa, ehkd enemminkin.
Saastopankkien ja osuuskassojen luottopaatokset vuoden kuluessa kos-
kevat pédasiallisesti ottolainauksen lisdystd, ja vanhasta kannasta tulee
ehki enintdin 1/10 vuosittain uudelleen kisiteltaviksi. Téten siitd luo-
tonkierrosta yhteiskunnassa, joka tapahtuu yksityisten rahalaitosten
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plirissd, varmasti runsas enemmisté, ehkd jopa 3/4, riippuu litkepank-
kien paatoksista.

Tama ei kuitenkaan oikeuta jattimédan sddstopankkeja ja osuuskas-
soja kokonaan huomiotta. Olletikin vaiheissa, jolloin niiden laitosten
talletusten lisidntyminen on voimakasta, olisi ne saatava piddttyméin
vastaavasta luotonannon laajennuksesta, joka alueellisesti ja asiakas-
piirinkin puolesta rajoitettuna saattaa lisiksi mennid pahasti vikaan.
Keinona ovat tdssiakin tapauksessa lahinni kassareservimadraykset, jotka
olisi muutettava nykyistd joustavammiksi. Sitd paitsi olisi nim4 paikal-
liset rahalaitokset yleensékin totutettava ostamaan obligaatioita ja siten
laajentamaan luotonantonsa piirii.
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SUMMARY.

Bruno Kaarle Suviranta.

On March 18, 1953, Bruno Kaarle Suviranta, Professor of Economics
at the University of Helsinki celebrates his sixtieth birthday. On this
happy occasion the management of the Finnish Economic Association,
the board of editors of this journal and his many fellow economists
extend him cordial congratulations.

Prof. Suviranta’s productive activity centered on economics but
he has also keenly participated in both economic policy and in the practi-
cal economic life of his country. All of these activities are characterized
by a profound idealism.

The son of a clergyman, B. K. Suviranta began his university studies
as a student of modern languages. Soon, however, he found that he had
an inclination for economics. After having defended his dissertation
(The Theory of the Balance of Trade in England) in 1923 he was
employed in the State Railways but soon entered the service of the
Bank of Finland where he first acted as the chief of the Department
for Economic Research and later as economic adviser to the Board of
Management. At the same time Suviranta lectured at the University,
enriched his experience through frequent trips abroad and published
the results of his researches.

The depression of the 1930’s did not leave Finland untouched. It
was at this time of crises that B. K. Suviranta concentrated on questions
of economic policy participating in several state committees of that time
as chairman or member. Continuing this career he occupied, during
and after the war the posts of the chief of the Economic Department of
the Ministry of Finance and the chairman of the commission for fi-
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nancial policy, among many others. Even during periods of distress
when controls were indispensable, he defended private enterprise whole-
heartedly never losing faith in the principle that basically free market
system is a better guarantee of economic welfare in the country than
any of the many kinds of state controls.

By the side of this, he continued his academic career and became
Professor of Economics first at the Institute of Technology in 1937 and
at the University of Helsinki in 1944. Thus he has had and still has an
occasion to impart his far-reaching knowledge to generations of students.

His services have continually been requested by various business
organizations: commercial banks, insurance companies and others.
The cultural inter-Scandinavian organization Pohjola— Norden has also
enjoyed his patronage.

Finally we consider it a great pleasure to acknowledge his long-
lasting participation in the Finnish Economic Association on whose
board of management he has sat for many years and whose president
he has been already elected twice. He has been a member of the board
of editors of this journal continuosly from 1924. For all of this we ex-
press our deep-felt gratitude and wish him many more successful years.
In this spirit this issue bears his name.

The Financing of Finnish Industry.

By K. O. Alho, Ph.D.

This paper covers mainly the period from 1870 to 1890, i.e. the
initial phase in modern Finnish industry. It is clear that at this time
manufacturers had to face most exacting, in many cases completely
new tasks. This applies especially to the financing of these industries.
The fact that at this time credit facilities devoted to the development
of industries were lacking made the fulfilment of this task even more
difficult. Neither was private capital sufficiently available. As time
progressed the significance of commercial banks increased and eventually
industry could depend on them for credits.

The funds needed for the financing of new industrial enterprises were
in most cases borrowed from private sources within the country, if the
entrepreneur did not dispose over sufficient resources of his own. Saw-
mills provided a notable exception: much foreign capital was invested.
Subsequently the entrepreneur’s own share of the financing grew in
relation to that of others. This holds true especially in the case of capital
goods. Dividends were purposely kept low so as to insure a greater
financing out of profits. Depreciation and the undervaluation of stocks
were used for strengthening the economic position of the enterprise.
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The share of credit granted by private sources decreased to insignif-
icance as soon as a firm production phase was reached. When we re-
view the parts played in this phase by the state, the Bank of Finland
and by other credit institutions, we can assume that the Bank of Fin-
land’s role was important, even more important than that of commercial
banks. Only saw-mills financed the greater part of their business activi-
ties with foreign credit.

Frozen Retail Prices.

By Professor Vilho Annala.

During and after the war a resale price maintenance which elimi-
nated price competition from retail trade became general. In this way
the producer is in a position to determine the final selling price of the
product. This arrangement can be well applied to goods bearing a trade-
mark but since the system provides considerable advantages for the
retailer it seems to spread to other products as well. Retailers exercise
control over the functioning of this system for none of them wishes to
lose customers to a competitor selling at a lower price. The public will
inform one retailer if another retailer lowers his prices.

This system keeps the general price level higher than it would be if a
net-price system would prevail. The price level will tend to rise because
of two factors: 1) the elimination of competition from retail trade;
2) when the producer alone can fix his product’s final selling price,
this also favours the tendency to fix the producer’s price at a higher level
than it would be if free competition would prevail on the retail market.
The system will lend strength to attempts to form cartels and especially
to monopolistic competition.

A resale price maintenance has an adverse effect on income distribu-
tion. As it increases prices it correspondingly decreases real income.
This will result in a decrease in consumer demand, a lower rate of
employment and a lowering of the standard of living. If the decrease
in real income brings about pressure on the wage front and leads to
a rise in wages, then this price system has become a disturbing factor
whose effect is quite cumulative. Apart from this, income distribution
is also affected by a higher retailer’s commission than would be under
conditions of free competition in retail trade. As a result of this we may
expect an increase in the number of retail shops and a strengthening of
the position of individual retailers at the expense of co-operative stores.

The system of resale price maintenance is a forced one, though not
unpleasant to the entrepreneurs. It makes an economic necessity out
of rationing. It favours a course of development which can hardly result
in anything else than a collective economy.
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The Centralization of the Activity of Commercial Banks.

By R. v. Fieandt, Chief General Manager.

In Finland, as in most other countries, the centralization of commer-
cial banks took place in two ways: the number of commercial banks
decreased ; the significance of leading commercial banks increased.
At present only six commercial banks exist in Finland. Of these, two
cover 82 9, of the total work as shown on balance sheets. The author
goes on to discuss the advantages and disadvantages of this centralization
and outlines its future development.

The centralization of the activity of commercial banks has taken
place as a result of structural changes in Finnish economic life and so-
ciety. This development is still continuing. It seems that state financial
institutions, savings banks and co-operative credit societies will partic-
ipate in the care of such functions which previously have been consid-
ered as falling within the scope of commercial banks. This need not’
always be unsound but the development has the tendency to move in
the wrong direction and is perhaps less suitable to other credit institu-
tions than commercial banks.

On the Structure of Business Cycles.
A Critique of the Cobweb Theory.
By Eino Haikala, Mag. Phil.

The author criticizes the cobweb theory on grounds of the fact that
it attempts to explain business cycles as a result of a kind of disturbance
of equilibrium in Marshallian price formation by means of fixed demand
and supply curves. Rather, it seems likely that business fluctuations
indicate the variations of these curves.

On this basis the author throws light on the cobweb theory by show-
ing that its »supply» curve is quite different from the Marshallian
supply curve, being a kind of production-reaction curve which shows
the magnitude of production after one production period. The Mar-
shallian supply curve has been superimposed on the cobweb figure (Fig.
3) and it is shown that the cobweb movement arises as a result of the
variation of the supply curve while the equilibrium of Marshallian price
formation exists continuously.

Further, it is assumed that the demand curve is also moving. The
way in which the demand curve assumes different positions (I, II, ITI,
IV, V) in the schedule shown in the text is diagrammed in Fig. 4. The
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time unit assumed for one period of variation of the demand curve
is 9 years. The supply curve, whose different positions are not indicated
in thefigure, is assumed to move in two-year period, continuously ruled
by the production-reaction curve, RR’. The results of this procedure
are shown by circled points which are numbered in chronological order.

These movements of prices and quantities corresponding to a period
of 27 years are shown in the form of a time series (See Fig. 5). This
figure clearly represents the 9-year cycles which follow the movement
of demand. These cycles can be seen to be the same in all economic time
series where business cycles are to be found. This is why they are called
general cycles in this paper. The short 2-year cycles have their origin
in the variation of supply. Their form and length depend on the branch
of industry in question. For this reason they are called specific cycles.

The author stresses especially that the cycles so constructed do not
diverge or converge as do cobweb cycles because the demand curve
and the production-reaction curve are shaped in a way in which they
are likely to correspond to reality. The equilibrium of Marshallian
price formation is preserved.

Drawing on nation-wide statistics on hog breeding, the author pre-
sents specific cycles covering this field (Fig. 7).

Some Gleanings from Rates of Taxation.

By Lauri O. af Feurlin, Ph.D.

In this article the practical method for illustrating the burden of
taxation, depending on two arguments, is described. Different cases are
compared with the use of a kind of indifference curves in two-dimensional
co-ordination. Figures 1—4 describe taxation as a function of income
and property. In Fig. | the x-axis is the taxable property, and the y-axis
the taxable income. The curves are the locus of points representing
income and property, on which a certain sum total of taxes is paid.
The curves terminate on the axis and, in the case of progressive taxation,
they are upward convex. In Fig. 2 the axis represents property and
income, like in Fig. 1, whereas in Fig. 2, the curve shows the income
at disposal (viz. an income from which both income tax and property
tax have been deducted) treated as a function of the taxable property
and the taxable income. The curves representing the income at disposal
start at a fixed point on the y-axis and rise progressively due to pro-
gressive taxation. In Fig. 3, the curves represent a relation in per cent
between income and property, when the x-axis is the taxable property
and the y-axis the income at disposal. In Fig. 5 the curves represent an
income at disposal treated as a function of the income, exempted from
taxes, and the taxable income. The former is represented by the x-axis
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and the latter by the y-axis. The income at disposal is represented by
the x co-ordinate of the terminal point of the respective curves. The
curves are convex to the axis, owing to the progressive taxation.

In Fig. 6, the added income at disposal of husband and wife is
represented by the curves, when the x-axis is the taxable income of the
husband and the y-axis the taxable income of the wife. Line 4 shows
the income at disposal when husband and wife are taxed according to
their added income, without either of them being entitled to make any
reduction on their income to be taxed. Curve B is the added income
at disposal of husband and wife, when the one who has the smaller
income is allowed to make a certain reduction on the income to be
taxed. When there is a fixed maximum limit for reduction, the added
income at disposal of husband and wife is represented by the chord MN
of curve B. Curve C is the added income at disposal of husband and
wife when taxed each separately. The nearer the curve is to the origin,
the more advantageous is the system of taxation for husband and wife.
In Fig. 7 4 and 7 B, the curves show the added income at disposal when
the x-axis represents the added income of husband and wife, and the
y-axis the relation in per cent between the smaller income and the
added income of husband and wife.

Lending by the State Financial Institutions.

By Tuure Funnila, Ph.D.

The réle of the state financial institutions — the Bank of Finland, the
Post Office Savings Bank and the National Pensions Fund — as lenders
has strengthened considerably. While the total volume of credit granted
by these three institutions was about 1 900 million marks at the end of
1938, or only 18.5 9%, of the total credit granted by the commercial
banks, it had by the end of 1951 risen to 87 400 million, and was almost
at the level of the commercial bank credit which amounted to 87 950
million marks. As a source of credit the state financial institutions thus
are equal in importance to the commercial banks, and, if the present
trend continues, they soon will leave the commercial banks behind.

In their lending the state financial institutions, with the exception
of the Bank of Finland, have favoured state enterprises. This applies
especially to the National Pensions Fund ; the share of the state and state
enterprises was more than 20 500 million marks at the end of September
1952, or about 61 9%, of its total investments. The continuous expansion
of state entrepreneurial activity has thus been supported not only by
the budget but also by the increasingly important financing capacity
of state financial institutions.
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The Influence of the Bank of Finland on the National Economy.

By K. Rivialho, Ph.D.

Throughout its existence the Bank of Finland has endeavoured
to influence the economic development of the country by favouring
particularly the export industries in its credit policy. This type of lending
was so predominant in the 1930°s that 90 9, of the total credit was granted
to export industries.

As long as the currency remained stable the Bank, by raising dis-
count rate, tried to slow down the upswing of economic activity so that
it would not result in a general rise of prices and wages. This method
was used in particular during and after the first World War as well as
in the early 1930’s when Finland abandoned the gold standard. Because
of the inflation, the changes in the rate of interest no longer exercise
the same influence on economic development as before. The interest
rate as a tool of monetary policy, however, should not be wholly aban-
doned; it should still be applied at least as a supplementary weapon in
attempts to check the fluctuations in economic activity.

Since the commercial banks, as a rule, rediscount their bills, the
Bank of Finland has the power to hold back the note issue by tightening
the conditions for rediscounting. The use of this measure has recently
been intensified ; in 1952, however, the money market was so tight that
the desired goal has not been reached. On the contrary rediscounting
reached an exceptionally high level at the end of that year.

In the post-war years the Bank of Finland has attempted to influence
the commercial bank lending sometimes towards investments increasing
employment and sometimes towards the expansion of certain industries.
Unfortunately the Bank of Finland has also been forced to resort to
devaluations, when, as a result of the inflation, the internal purchasing
power of the currency had fallen to such an extent that the export trade
encountered insurmountable difficulties. This, of course, has been a
pure emergency measure; it is clear that the relief obtained from it has
been short-lived and before long the country has had to face even greater
difficulties.

Fiscal Policy under Full Employment.

By Pentli Rivinen, Mag. Pol.

In the sphere of fiscal policy the means available for securing a
monetary stability especially against inflationary developments can be
divided into three groups: 1) automatic stabilizers, i.e. such factors in
fiscal policy which at any disturbance of economic stability will auto-
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matically work to the opposite direction, tending to restore equilibrium.
Such stabilizers are, for instance, a progressive income tax at the source
and certain social security payments; 2) compensatory expenditure
policy the essence of which in the anti-inflationary program is curtail-
ment of public investments; 3) compensatory tax policy which aims to
reduce the purchasing power of the public, and in particular that of the
consumers, through increased taxes.

A fiscal policy relying mainly on automatic stabilizers presupposes
that the internal structure of the state budget has to be shaped in such
a way that it, as far as possible, automatically tends to restore equilib-
rium. In the case of particularly violent disturbances these measures,
however, can only slow down the development rather than change its
direction. Therefore the various active or compensatory fiscal measures
occupy a key position in the anti-inflationary policy. Provided thatthe
public investments could be reduced quickly and sufficiently this would
no doubt have a considerable deflationary effect on the economy. In
practice, however, the reduction of long-term investments in particular
involves many technical and political difficulties; consequently the
reduction of public expenditure is much less significant as a stabilizing
measure than is commonly believed. As a tool of compensatory anti-
inflationary tax policy all tax increases are not equally effective. It is
commonly believed that taxes on consumption are much more effective
than those on savings. It must be taken into account, however, that the
deflationary effect of the increases in consumption taxes is lost to the
extent they are applied to imported goods ; such increases do not reduce
internal demand. In judging the eflect of tax increases one also has to
bear in mind the opposite effect of possible wage and price increases.

It seems that the measures of fiscal policy have not yet been so fully
developed that they alone could safeguard the monetary stability under
conditions of full employment. Consequently, more attention has
recently been paid to developing the interest rate and credit policies in
such a way as to complement and make more flexible the relatively
rigid instruments of fiscal policy.

Some Aspects of Double Taxation.
By WNils Meinander, Ph.D.

Of all possible cases of double taxation the author concentrates on
one: the taxation of the firm as well as its owners for income or capital.
This procedure is usually motivated by the equivalence theory of
taxation, according to which the burden increases with the benefits the
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taxpayer is able to receive from the authorities. As nowadays the taxa-
tion system is estimated more often in the light of the taxpayers capac-
ity to pay, this reasoning seems incompatible with the principle of
equity in taxation.

The view that double taxation in this respect is in conflict with the
principle of equity is valid only as far as 1) the burdens of a tax on a
firm and on a person are mutually comparable, and 2) the firm and its
owners are allied in a unity of interest. These conditions are very often
not fulfilled. A firm may often be able to transfer its tax by some means
of tax incidence, whereas a person has to cut either his consumption,
his savings or his assets. On the other hand, in a big business the interests
of the enterprise and its numerous share-holders are not always con-
vergent.

The problem of double taxation is therefore not easy to approach
from a point of view of justice. It is more convenient to take the distri-
bution of income and wealth in the society with all inequalities and
unfairnesses for granted and ask in what respect it could be altered by
a cancellation of double taxation. Only through reasoning on these
lines can the desirability of a reform be rationally judged. This problem
is discussed in greater detail considering conditions prevailing in Finland.

A reform could be accomplished either by discharging the tax on the
firm or the tax on the owners of the firm. The effects would differ accord-
ing to which of these two measures is adopted.

The demand of shares would increase if dividends were made tax-
free. Under prevailing circumstances, the supply of marketable shares
would very likely respond to the higher demand by increasing as well.
Therefore the prices of the shares would hardly rise and their effective
yield would thus improve. Whether as a result more money were saved
in the form of share-purchases or not is a question, on which no accurate
answer can be given. Some arguments can be brought forward in favour
of the opinion that shares are nowadays not bought for their yields’ sake,
and that people’s saving habits are not easily changeable. The net
dividend would certainly rise considerably, especially if we take into
account the fact that the reform could provoke a determination toward
higher gross dividends. An impulse of that magnitude would probably
noticeably stimulate the sharemarket.

In one respect a cancellation of the tax on profits distributed to
shareholders would be fairer. The reform should not interfere with the
principle of progressive income taxation. On the other hand new savings
which would arise as a result of the reform would remain in the enter-
prises instead of being distributed to old and new shareholders. A policy
which places the further development of the country’s productive re-
sources to an even higher rate than at present into the hands of the
old and well-established firms can hardly be recommended, however.
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Welfare Economics at the Turning-Point?

By Professor Hugo E. Pipping.

The author presents topical points of the »new» welfare economics
and particularly the last phases of the debate about it (Little, Robertson,
Scitovsky, Boulding, etc.). He questions the validity of the law of decreas-
ing utility of income upon which welfare economic theories are based
and Reder’s statement that welfare increases whenever one or more
individuals become more satisfied without any other individuals’
becoming less satisfied. Decreasing utility of income presupposes irreal-
istic timeless situations and the individual indifference curves of choices
cannot be dealt with separately since group attitudes play such an im-
portant role. Value judgements which welfare economics has tried to
get rid of must be taken into account. Recent critics of the Paretian
welfare economics (e.g. Boulding) state that the problem of welfare and
the theories of consumption have to be based upon standards of living
of groups and peoples. The author’s approach is the same in this ar-
ticle as in his book »Standard of Living». The entire welfare economics
seems to be on the verge of reconstruction.

On the Credit Capacity of the Banking System.
By Reino Rossi, Ph.D.

In view of certain misconceptions and confused ideas still prevailing
in Finland, as in some other countries, the author tries to investigate
the main factors which determine credit capacity as well as the genesis
of deposits in the banking system, and the réle played in this context by
changes in thriftiness.

Proceeding from the simple case of a pure cheque economy to a mixed
system of cheque and cash payments, the author concludes that in the
latter case as well as in the former, the credit capacity of the whole
banking system is mainly determined by the cash position of the banks.
The extent to which the banks are able to create credits and deposits
on the basis of a certain amount of surplus cash, is primarily dependent
on the reserve ratios and on the »cash preference» (preference to hold
central bank money) of the public, business firms included.

As to the grand total of all deposits (time deposits plus demand
deposits), it is wholly determined by credit operations of the banking
system, if external additions of central bank money into the system are
excluded. Assuming a stable cash preference ratio of the public and a
rigid and uniform reserve ratio, the total of deposits cannot be increased
through any actions of the public alone and without additional credits
granted by the banking system. Some part of the increased deposits may,
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nevertheless, be regarded as being »primary» in the historical sense and
due to different procedures in registration of newly granted credits.
It is, however, both futile and irrelevant to try to estimate how large
this part is in relation to »derivative» deposits directly created by the
loan expansion.

Changes in thriftiness affect the credit capacity of the whole banking
system only in so far as they can be shown to induce changes in the lig-
uidity and cash position of the banks. In a closed economy, too, an
increased rate of saving, by a shift of demand deposits into time deposits,
may lead to surplus cash reserves and a greater liquidity of the bank-
ing system provided that the reserve ratio in relation to time deposits
is lower than in the case of demand deposits. More important, however,
is the fact that in an open economy increased thriftiness of the public
is bound to reduce imports and improve the foreign exchange balance
of the central bank, thus leading to an increased amount of central
bank money in the economy. Under the assumption of an unchanged
cash preference of the public and without any »sterilization» measures
by the central bank, the liquidity of the banking system will thus also
be increased.

Apart from these influences on the whole system, an increased
(or decreased) rate of saving of certain sections of the public may in a
differentiated banking system favourably or unfavourably affect the
credit capacity of different groups of credit institutions. The same is,
of course, true of changes in the income distribution, as well as of non-
uniform changes in the cash preference of the public.

Although it cannot be maintained, that changes in the rate of saving
would be the only, or perhaps not even the most important, factor
affecting the credit capacity of the banking system, their influence in
an open economy is undoubtedly significant. This is not to say that the
possibility of a credit expansion would be dependent on a preceding
growth of deposits in the banks, as is so often argued by the bankers
themselves. An elastic banking system is capable of creating credits
on the basis of a certain amount of surplus cash and regardless of the
ways and reasons in and for which this surplus cash has come into being.
From the point of view of the stability of the value of money, as well
as of the country’s foreign exchange situation, it is, however, important
to pay due regard to the rate of saving when considering the soundness
of credit expansion. The rate of growth of time deposits can only serve
as a rough and approximate indicator in this respect, as it has to be
kept in mind that this rate can be changed without any changes in
thriftiness and, on{ the other hand, all changes in the rate of saving do
not necessarily manifest themselves at all in the growth of deposits.
Changes in total deposits (time deposits plus demand deposits) are
quite irrelevant from this point of view.
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International Monetary Fund and Changes in the Exchange Rates.

By Professor Mzikko Tamminen.

This paper, the first in a series of two, deals with the provisions of
the International Monetary Fund Agreement on currency depreciation.
The well known Article IV provides that a change exceeding 10 per
cent of the initial par value of any currency can be made only with the
approval of the Fund. The Fund, however, shall concur in a proposed
change »if it is satisfied that the change is necessary to correct a funda-
mental disequilibrium». Since the Fund Agreement refrains from giving
any definition of fundamental disequilibrium, the question immediately
arises: What is meant by this concept? In the academic discussion on
Bretton Woods principles the opinion that a fundamental disequilibrium
implies a deep-seated and chronic balance of payments deficit seems
to be most common, although other views have also been put forth.
The author accepts this standard test of fundamental disequilibrium and
discusses the question of how to define »balance of payments equi-
librium» and »equilibrium exchange rate» as interpreted »in the spirit
of Bretton Woods». Certain problems connected with the application
of the criterion in question will be discussed in the forthcoming part of
the paper.

Structural Changes in the Finnish Economy.

By Professor A. E. Tudeer.

The author describes the major structural changes in the Finnish
economy which have taken place during the first half of this century.
The urban population has more than quadrupled or increased from 11 %,
of the total population to nearly one-third in spite of the fact that rural
population in the same period has also increased. The population
engaged in agriculture and forestry, however, has fallen from two-
thirds to less than two-fifths of the total population. At the same time
the population engaged in manufacturing and handicrafts has increased
from 12 9%, to 32 9, in commerce, transport and communication from
5 % to 13 9%, and in services (civil service, professions, etc.) from 3.5 9,
to 9 9.

The expansion of industries is reflected in the three-fold rise in
industrial population; at the same time the volume of production has
increased about eigth times. In this field there has been a considerable
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concentration intc large companies and combines, but simultaneously
the number of smaller enterprises has rapidly risen. The latest structural
development in Fiumnish industry has been the great expansion of the
engineering and shipbuilding industries resulting from the war indemni-
ties.

Relatively, the most momentous structural changes have taken place
in transport and communication owing to the exceptionally great
technical progress in these fields.

In spite of the notable movement to the urban areas there has also
been considerable development in agriculture. The production has
roughly doubled, the area under cultivation has increased in spite of the
territorial cessions and the average yield per unit has improved 40 to
50 per cent. Some new crops have also been introduced. Even though
the number of cattle has remained stable, the dairy production has
also risen considerably owing to improved breed. A basic change has
taken place in agricultural ownership. Tenant farmers have become
independent and a great number of new farms have been established
through the resettlement program created by, among other things,
the need to indemnify the displaced population. Small farms have thus
become more predominant than ever.

The rapid development of the Finnish economy in the past half-
century has rendered possible a considerable rise in the standard of
living of the population. The structural changes in economy described
above have, unfortunately, not been entirely favourable ; e.g. the national
economy has become more sensitive to cyclical fluctuations in the world
markets. On the other hand, the controlled economy prevailing since
the war has created an equilibrium which is artificial and therefore
uncertain. A return from this stage to a natural equilibrium will no

doubt be difficult.

The Lending by the Bank of Finland to the State.

By Heikk: Valvanne, Mag.Phil.

The author at first explains the monetary ‘transactions between
the State, the Post Office Savings Bank and the Bank of Finland. The
post offices, which are State accounting offices, take care of all money
transactions of the Post Office Savings Bank. The State, on the one
hand, is the most important client of the Post Office Savings Bank,
because the State revenue is collected and its expenditure is paid mostly
through its post giro accounts. The Post Office Savings Bank, on the
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other hand, holds all the cash reserves (i. e. funds not lent to private
clients) as a deposit by the State, payable on demand. Finally, the Bank
of Finland functions technically as a primary resource of cash to the
State. It follows that the amount of the State debt to the Bank of Finland
depends directly not only on the State’s own revenue and expenditure
but also on the lending by the Post Office Savings Bank to private
clients as well as on the amount of cash holdings by the State depart-
ments.

The changes in the State debt to the Bank of Finland therefore do
not as such indicate the surplus (or deficit) of State revenue over ex-
penditure in the same period. The latter will instead be shown by the
change in the State cash debt (net), defined as the State debt to the
Bank of Finland plus the State debt to the Post Office Savings Bank
payable on demand minus the cash holdings by the State departments.
In practice it can be proved that the monthly changes in the State
debt to the Bank of Finland as a rule are not of the same size and occa-
sionally have not even the same sign as the changes in the State cash
debt (net). In the long run these divergences, however, are of minor
importance.

At present a ceiling has been put to State borrowing {rom the Bank
of Finland. After what has been said above it is evident that this cei-
ling is meant to restrict not the State borrowing from the Bank of Fin-
land but actually the amount of State cash debt (net), only the latter
being dependent solely on the State’s own revenue and expenditure.

The attempts to reduce the State cash debt lead the author to ana-
lyze the effects of the changes in the cash debt to the lending and assets
of the Bank of Finland. As to the assets and liabilities of the Bank of
Finland, it is valid in the short run that the change in foreign currency
plus the change in lending to commercial banks plus the change in
lending to the State is equal or almost equal to the change in notes in
circulation. The author illustrates this by examining the monthly
changes in the statements of the Bank of Finland in 1951 —1952. The
amount of the notes in circulation being relatively constant in the short
run, a decrease in the State cash debt will thus inevitably cause an
increase in the lending by the Bank of Finland to commercial banks, if
the foreign currency holdings do not increase simultaneously and by
the same amount.

In the long run, too, it is evident that the abolishment of the State
debt to the Bank of Finland presupposes an increase in the Bank’s hold-
ings of foreign currency. Otherwise the repayment of the debt may
give rise to severe disturbances in the money market as well as in
economic activity.
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On the Means of Restricting Credit.
By Klaus Waris, Ph.D.

Interest rate policy, the traditional tool of the classical monetary
policy was used in post-war Finland as early as in' 1947. In Finland,
however, its significance in the money market is not-the same as in many
other countries. This results from the lack of a bond market and from
the fact that the commercial banks do not keep bonds in their cash
reserves. The effectiveness of an interest rate policy is also limited by
the practice of charging an equal rate of interest on all credits without
regard to their nature. The high general rate of interest of 8 per cent
would allow a much greater differentiation of interest rates than the
prevailing margin of one per cent at maximum.

Under condition of inflationary pressure, however, this differentia-
tion would hardly be sufficient to restrict the volume of credit, but se-
lective rationing of credits would also have to be pursued by the banks.
A certain compulsion to act this way is involved in the fact that as soon
as rediscounts have exceeded a decreed level the Bank of Finland
charges a progressively increasing penalty interest to the banks which
are not allowed to charge this to their clients. The author believes that
the central bank should keep solely to the quantitative control and avoid
giving detailed qualitative instructions on credit policy.
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voimien kokoamisessa ja
keskittimisessi  yhteiseksi
parhaaksi. Esittelemme su-
vun nelji polvea. Sano-
taan, etti nuori Markkukin
on jo vakaa KOP:n asia-
kas.

Jalmari Raipala

talousneuvos, Himeenkyro.
Synt. 9. 12. 1879. Edellisen
poika. Laajakatseinen talous-

mies, joka kotitilansa viljelyn
ohella on tarmokkaasti ollut
mukana  kansallisissa, maa-
kunnallisissa ja paikkakunnal-
lisissa taloudellisissa  yrityk-
sissdé ja henkisissi riennoissa.
KOP:n Himeenkyrén kontto-
rin ensimmdinen asiakas sen
avatessa ovensa v. 1917. Jo
siti ennen KOP:n osakas ja
asiakas nuoresta pitien.

V. V. Raipala

maanviljeliji, Himeenkyrq
Synt. 22. 12. 1939, kuoli 3
12. 1905. Suomalaiskansallise
henkisen ja taloudellisen h

rityksen  miehii. Talonpo
kaissiddyn edustajana siit
valtiopdivilli. Viljeli mall
kelpoisesti ~ Raipalan tila:

Sai mm. patentin keksimi
leen  ensimmiiselle  suom:
laiselle  oja-auralle. KOP:
perustajaosakas, uskollinen y:
tivd ja asiakas.

Pentti Raipala
maanviljelijg,
Synt. 21. 3.

Himeenkyri
1920. Edellise
poika. Omistaa ja viljelee
1944 lihtien Raipalan tila:
KOP:n osakas ja asiakas.

Markku Raipala
edellisen poika. Synt. 9. :
1948. Vakaa KOP:n asiaka

Jokaisen suomalaisen perheen pankiksi

KANSALLIS-03AKE- PANKKI

Suomalaisten perinteiden pankki



Eliamin kilpakentidlla

vakuutus on

varma tuki
Suomi-yhtion

Tehovakuutus

suo perheelle tehokkaan
turvan huoltajan kuoleman
jialkeen. Esim. 100 000 mk:n
tehovakuutuksesta saa 400 000
mk, jos vakuutettu kuolee

ennen 65 vuoden ikdi. 65 vuo-
den idssi vakuutettu saa
136 220 mk tai voi jéttaa
vakuutuksensa voimaan mak-
suista vapaana ja 200 000
mk:n suuruisena.

Tehovakuutuksen voimaan
liittid  joku  suosituista
sairausvakuutuksistamme.

Edelld esitetyn suuruisen, normaalichdoin
myénnetyn tehovakuutuksen vuosimaksut
selvidvdat seuraavasta taulukosta:

Iki seur. ’ Vakuutus- Ikd seur. Vakuutus- Ika seur. Vakuutus-
syntyma- | maksu syntymé- maksu syntymi- | maksu
piivina : vuodessa piivana vuodessa paivani | vuodessa
|
21 5920 mk l 31 7 640 mk 41 | 11 300 mk
22 6 040 mk ' 32 | 7 940 mk 42 | 11820 mk
23 6 180 mk 33 ! 8 200 mk 43 ' 12400 mk
24 6 340 mk | 34 | 8 480 mk I 44 12 980 mk
25 6 480 mk | 35 | 8 820 mk 45 13 640 mk
26 6 640 mk | 36 9 140 mk | 46 14 360 mk
27 6 820 mk | 37 { 9 560 mk | 47 15 140 mk
28 | 7000mk | 38 9 940 mk | 48 15 960 mk
29 | 7 200 mk 39 10 360 mk ! 49 © 16 920 mk
30 | 740mk | 40 | 10780mk | 50 17 920 mk

SUOMI-YHTIO

MAAN SUURIN HENKIVAKUUTUSLAITOS



Kun haluatte ostaa tai myydd osakkeita tai obligaatioita
tai kun Teilld on muita pérssiasioita, muistakaa

ARVOPAPERIOSASTOMME

S

IRVAUSOSAKKEIDEN  FORVAITNINGSK(S

2t

MUK

&

Se suorittaa toimeksiantonne

asiantuntevasti

nopeasti ja

etujenne mukaisesti.
Tehtdvdt voitte jdttdd suoritettavaksemme paikallisen sddstopankin kautta
tai suoraan osoitteellamme.

Sdastopankkien

Keskus-Osake-Pankki.

Helsinki, Aleksanterinkatu 46







Kuluttajain yhteistyo

— Jjarjestynyt osuuskauppatoiminta — ei aseta
esteitd yrittimiselle, vaan piinvastoin: se saat-
taa suuret joukot osallisiksi sen tuloksista. Ke-
hittimé&ll4 tuotannollista toimintaansa ja ratio-
nalisoimalla tavarain jakelua osuuskauppaliike
on vuodesta vuoteen voinut taata laajalle jasen-

kunnalleen useita erikoisetuja.

Kuluttajain osuustoiminta

— yhteistysti kotien hyviksi

KULUTUSOSUUSKUNTIEN KESKUSLIITTO

Helsinki 1953. Sanoma Oy



