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Nykyaikaiselle verotukselle ei ole luonteenomaista vain sen anka-
ruus, vaan myos sen monimutkaisuus. Jo sekin seikka, ettd valtion vili-
tén verotus tapahtuu seki tulon ettd omaisuuden perusteella, vaikeuttaa
suuresti kokonaiskuvan saamista verorasituksesta. Nykydian on verotuk-
sessa myénnetty myos kaikenlaisia verovapauksia ja alennuksia niiden
vapauksien lisdksi, joita kansalaiset ovat omavaltaisesti ottaneet itselleen
paastikseen edes hiukan pienemmillda veroilla. Kysymystd aviopuoli-
soiden yhteis- vai erillisverotuksesta karjistia tarpeettomasti se, ettd
veroasteikosta sellaisenaan on miltei mahdotonta vilittémisti todeta,
kumpi verotusjarjestelmd missikin tapauksessa on esim. verovelvollisen
kannalta edullisempi. On siis monia verotuskysymyksid sekd de lege lata
ettid de lege ferenda, joista selvipiirteisen kuvan saaminen ilman perus-
teellista erittelvd on hyvin vaikeata.

Vilittomien verojen aiheuttaman kokonaisverorasituksen havain-
nollistamiseksi onkin pariin otteeseen ryhdytty erikoistutkimuksiin.
Niistd on huomattavin 7. Junnilan suorittama fyysillisille henkiléille
vilittomistd veroista aiheutuvaa verorasitusta koskeva tutkimus.l
Tissd tutkimuksessa on osaksi taulukoin, osaksi graafisin piirroksin
kuvattu mm. sitd, kuinka suuren osan toisaalta tuloverotus, toisaalta
omaisuusverotus ottaa esimerkkejd varten valittuihin tulo- ja varalli-
suusluokkiin kuuluvien verovelvollisten tuloista. Vaikka tdlli menetel-

LT, Junnita — G. MobgEN, Fyysillisten henkiliiden verorasitus Suomessa vuosina 1938
ja 1945, Suomen Pankin talousticteellisen tutkimuslaitoksen julkaisuja, Sarja B: 5,
Helsinki 1945.



56 Laurt O. aF HEURLIN

Verotettava tulo
1000 mk

1600

1400

1200

1000

800

600

L 1 1
15 20 25 30

0
Vverotettava omaisuus
milj, mk

Kuvio 1. Kidyrit edustavat tulo-ja omaisuusveron yhteenlaskettua méiraa markkoina.

mailld on monia hyvid puolia, ei se mielestani kuitenkaan anna riittivin
yhtendistd kuvaa kokonaisverorasituksesta, kun vertaillaan erilaista tuloa
nauttivia ja erilaista omaisuutta omistavia verovelvollisia keskendin.

Olisi siis etsittivd yksinkertainen keino verotuksen graafiseksi esit-
timiseksi samassa kuviossa, silloin kun verotus midrdytyy kahden
perusteen kuten seké tulon ettid omaisuuden nojalla, antamalla kumman-
kin muuttujan saada kaikki mahdolliset arvot. Graafisesti voitaisiin
tietenkin kahden muuttujan funktiota kuvata kolmiulotteisella koordi-
naatistolla, mutta kuvion selvd esittiminen tasolla perspektiivipiirus-
tuksineen olisi kuitenkin siksi monimutkaista, etti se tuskin vastaisi
tarkoitustaan.

Sen sijaan verotustutkimuksissakin voidaan kdyttdda monissa tieteissi
usein harrastettua tilastollista menetelmi, jonka avulla kahden muuttu-
jan funktiota voidaan kuvata kaksiulotteisessa koordinaatistossa ja joka
perustuu tasa-arvokiyriin. Tasa-arvokayrahdn on niiden pisteiden ura,
joiden koordinaattien ilmaisemat muuttujien arvot antavat funktiolle
yhtd suuren arvon. Eri tasa-arvokayrilli ei ole siis ainoatakaan yhteista
pistettd. Silloin kun funktio kasvaa kummankin muuttujan kasvaessa,
edustaa kahdesta tasa-arvokiyristd suurempaa funktion arvoa aina se,

joka on kauempana origosta.
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Tutkiessamme sekd tulon etti omaisuuden perusteella maksettavaa
verotusta voimme soveltaa edelld mainittua menetelmidi esim. siten,
etti annamme koordinaatistossa x-askelin edustaa verotettavaa omai-
suutta ja y-akselin verotettavaa tuloa. Yhdistimalla ne pisteet, joiden
koordinaattien edustama tulo ja omaisuus merkitsevit yhtd suurta veron
kokonaismiiriid, saadaan tasa-arvokiyrid, joita tdssid tapauksessa voi-
taisiin nimittdad esim. samaverokdyriksi. Nama kidyrdt ovat alenevia
sekd kuperia ylospdin siind tapauksessa, etti joko tulo- tai omaisuus-
verotus tal molemmat ovat progressiivisia. Progressiivisuudesta johtuu
niin ikdin, ettd verrattaessa miti tahansa kahta veron kokonaismairia
keskendin, suuremman ja pienemmin veroméirin vilinen suhde on aina
suurempi kuin vastaavien samaverokdyrien ja origon vilisten etdisyyk-
sien suhde. Esimerkin vuoksi on kuviossa 1 kuvattu IIT veroluokkaan
kuuluvan lapsettoman verovelvollisen maksettavan veron kokonais-
madrdd tulon ja omaisuuden funktiona olettamalla, ettid tulo- ja omai-
suusveroa on maksettava valtiolle vuodelta 1953 toimitettavaa verotusta
varten sdiddettyjen veroasteikkojen mukaan! ja kunnallis- ja kirkollis-
veroa yhteensd 10 9, verotettavasta tulosta.

Viela mielenkiintoisempaa kuin verrata sellaisia tuloltaan ja omai-
suudeltaan erilaisia verovelvollisia, joitten on maksettava yhtd suurta
veron kokonaismadrad, on tasa-arvokidyrien avulla kuvata tulon ja omai-
suuden funktiona sitd kidytettavissd olevaa eli disponiibelia tuloa, joka
jaa jaljelle, kun verovelvollisen kokonaistulosta on vihennetty hinen
sekd tulon ettdi omaisuuden perusteella maksamansa verot.? Jos vero-
velvollinen nimittdin haluaa, ettei hinen omaisuutensa vihene, on hi-
nen maksettava omaisuusveronsakin tuloistaan. Niin on lainsddtdjdkin
tarkoittanut verovelvollisen tulon omaisuusveron lihteeksi, joten omai-
suus on vain veron madradmisperuste.

Koordinaatistossa, jossa x-akseli edustaa verotettavaa omaisuutta
ja y-akseli verotettavaa tuloa, alkaa samaa disponiibelia tuloa edustava
kdayra tietystd y-akselin pisteestd, joka ilmaisee, kuinka suuri tulon
madrd on sellaisen verovelvollisen saatava, jolla ei ole lainkaan vero-

' Laki tulo- ja omaisuusverolain 48 §:n viliaikaisesta muuttamisesta, annettu 14 paivini
marraskuuta 1952, ja Laki tulo- ja omaisuusverolain viliaikaisesta muuttamisesta (49 §),
annettu 28 pidivina joulukuuta 1951.

® Laurt O. AF. HEURLIN, Yksilyinen omistusoikeus ja talouspolititkka, Kansantalou-
dellinen Aikakauskirja 1951:1V, s. 277 —280.
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Kuvio 2. Kdéyrit edustavat disponiibelia tuloa markkoina.

tettavaa omaisuutta, jotta hinelle jaisi kdyran edustama disponiibeli
tulo. Tamén jilkeen kdyrd kohoaa, koska verotettavan omaisuuden
lisdéntyessd verovelvollisen on saatava yhd enemmin tuloa voidakseen
maksaa omaisuusveronsa ja tulon kasvamisen aiheuttaman tuloveron
lisayksen, jotta hénelle jiisi kdyran edustama disponiibeli tulo. Seké tu-
loveron etti omaisuusveron progressiivisuus vaikuttaa sithen, ettd
kayrd kohoaa kiihtyvisti (kuvio 2, joka on laadittu samojen veroasteik-
kojen perusteella kuin kuvio 1).

Verrattaessa keskenddn samaa disponiibelia tuloa nauttivaa omista-
matonta ja omistavaa verovelvollista havaitaan, ettd omaisuudesta
aiheutuvat verot eli omistavan ja omistamattoman verovelvollisen
maksamien verojen vilinen erotus on suurempi, kuin omaisuusvero-
asteikko sellaisenaan ilmaisee. Td4ma johtuu siitd, ettd omistava vero-



MITA VEROASTEIKKOIHIN KATKEYTYY 5 9

Disponilbell tulo
1000 mk

1000
800
600
400

200

[0]
1%
0 20 30 40 S0 60
Verotettava omalsuus
milj. mk

Kuvio 3. Kiyrdt edustavat kokonaistulon suhdetta omaisuuteen prosentteina.

velvollinen joutuu maksamaan tuloveroa siitikin tulosta, jolla hin
maksaa omaisuusveronsa ja joka siis ei ole hidnen disponiibelia tuloaan.

Kuviosta 2 kiy sitd paitsi selville, kuinka monta prosenttia verovel-
vollisen tulon on oltava hinen verotettavasta omaisuudestaan, jotta se
juuri tdsmilleen riittdisi hdnen verojensa maksuun. Tadman nimittdin
ilmaisee disponiibelin tulon nollakdyrilld olevan kyseistd omaisuutta
edustavan pisteen ja origon kautta kulkevan suoran kaltevuuskulma.
Kyseisen nollakdyrin tietyssd pisteessd sivuavan suoran kaltevuuskul-
ma ilmaisee puolestaan, kuinka suuri omaisuuden niin sanoakseni vii-
meisen eridn eli rajaomaisuuden tuloprosentin tulisi olla, jotta se juuri
pystyisi korvaamaan aiheuttamansa veronlisiyksen. Kuviossa 2 on esi-
merkin vuoksi piirretty origon ja 19 000 000 markkaa edustavan nolla-
kayrin pisteen kautta suora A sekd nollakdyrdid mainitussa pisteessa
sivuava suora B.

Vield selvemmin voidaan kuvata sitd vaikutusta, joka kokonaistulon
ja omaisuuden tietynsuuruisella suhteella on disponiibeliin tuloon,
koordinaatistossa, jossa x-akseli edustaa verotettavaa omaisuutta ja
y-akseli disponiibelia tuloa (kuvio 3). Yhdistimme nyt tissi koordinaa-
tistossa tasa-arvokiyralld kaikki ne pisteet, jotka edellyttivit, ettd koko-
naistulo on tietty prosenttimiiri omaisuudesta eli ettdi — kuten sitd
seuraavassa nimitimme — tuloprosentti on vakio. Jollei mitd4n vero-
tusta olisi, kuvaisi samaa tuloprosenttia tietenkin origosta lihteva puoli-
siade, jonka kulmakerroin on yhtd suuri kuin kyseinen tuloprosentti.



60 Laurr O. aAF HEURLIN

Jos sekd tulo- ettd omaisuusvero olisivat suhteelliset, kuvaisi samaa tulo-
prosenttia edelleenkin origosta lihtevia puoliside, mutta sen kulma-
kerroin olisi nyt pienempi. Sitd vastaa nimittidin yhtilo

y=FP—P Vi — VX

jossa p on kokonaistuloprosentti, v, tuloveroprosentti ja v, omaisuusvero-
prosentti.

Jos vain tulovero on progressiivinen, niin samaa tuloprosenttia
edustava kdyra alkaa origosta ja nousee alinomaa, kunhan vain nouda-
tetaan sitd periaatetta, ettd tuloverotuksen tulee aina jattid suurem-
masta tulosta enemmin jiljelle kuin pienemmistid. Progressiivisuus
aiheuttaa kuitenkin sen, etti mainittu kiyrd nousee hidastuen.

Jos sekd tulo- ettd omaisuusverotus ovat progressiivisia, niin samaa
tuloprosenttia edustavat kidyriat nousevat origosta alkaen aluksi kaikki,
mutta alemmat kdyrat tiettyd tuloprosenttia edustavaan kayrdin saakka
saavuttavat darellisesti maksimipisteensd, jonka jialkeen nami kdyrit
alenevat kithtyvisti, lopulta x-akselin alapuolelle. Sen sijaan mainittua
kayraa korkeammat kdyrdt nousevat alinomaa, miki johtuu siitd, ettd
tulon ja omaisuuden kasvaessa kyllin suuriksi rajaveroprosentti eli —
verotustermid kdyttadkseni — veroprosentti alarajan yli meneviltd tulon
tal omaisuuden osalta saavuttaa madriatyn maksimiarvon eiki siis endd
nouse. Tiettyd tuloprosenttia edustavan kdyridn maksimipiste merkitsee
nimittain sitd, ettd sen ilmaiseman omaisuuden kohdalla rajaomaisuus-
veroprosentin ja rajatuloveroprosentin summa on yhta suuri kuin kdyrin
edustama tuloprosentti. Toisin sanoen jos verovelvollisen omaisuus tdsti
tasosta kasvaa sen tuoton vastatessa kyseistd tuloprosenttia, vaikuttaa
tima alentavasti hdnen disponiibeliin tuloonsa. Jos verovelvollisen
omaisuus on niin suuri, kuin tuloprosenttia edustavan kiayrin ja x-akselin
leikkauspiste osoittaa, hinen kaikki tulonsa menevit veroihin.

Edelld oleva graafinen menetelmid on sopiva, silloin kun halutaan
havainnollistaa madrdtynlaisia veroasteikkoja tulo- ja omaisuusvero-
tuksen yhteisvaikutusta tutkittaessa. Jos kuitenkin halutaan samassa
kuviossa tarkastaa minkélaisia veroasteikkoja tahansa esim. verouudis-
tuksia laadittaessa, voidaan turvautua seuraavanlaiseen graafiseen
menetelmain.

Annamme koordinaatistossa x-akselin edustaa tuloveroprosenttia
ja y-akselin sekd omaisuusveroprosenttia ettd tuloprosenttia (kuvio 4).
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Kuvio 4. x-akseli edustaa tuloveroprosenttia ja y-akseli sckd omaisuusveroprosenttia
ctta tuloprosenttia.

Tulovero- ja omaisuusveroprosenttia edustavan koordinaatiston pisteen
ja x-akselin 100 9/ edustavan pisteen kautta piirretyn sucran ja y-akse-
lin leikkauspisteen y-koordinaatti ilmaisee télloin, kuinka monta pro-
senttia tulon on oltava omaisuudesta, jotta se tasmélleen riittiisi seki
tulo- ettd omaisuusveron maksuun. Tietenkin se voidaan laskea myos
kaavasta® (merkit ovat samat kuin edelld)
- "

P 100 — v,
Verovelvollisen tuloprosenttia edustavan y-akselin pisteen ja 100 9,
edustavan x-akselin pisteen kautta piirretyn suoran ja tulo- ja omaisuus-
veroprosentteja edustavan pisteen kautta piirretyn y-akselin suuntaisen
suoran leikkauspisteen y-koordinaatin sekd tuloprosenttia edustavan
y-koordinaatin erotus ilmaisee puolestaan, kuinka monta prosenttia
verovelvollisen disponiibeli tulo on hianen omaisuudestaan. Jos mainittu
erotus on negatiivinen, ilmaisee tima tietenkin sitd, kuinka monta pro-
senttia verovelvollisen omaisuudesta on hdnen maksamiensa verojen ja
saamansa tulon vilinen erotus. Tissd tapauksessahan eivit verovelvol-
lisen tulot riitd edes hinen verojensa maksuun.

Y14 olevassa koordinaatistossa voidaan tulo- ja omaisuusveron yhteis-
vaikutusta havainnollistaa myds yhdistimailla tasa-arvokayrilla ne pis-

! HeurLIN, m.k., s. 281 —282.
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teet, jotka edustavat tuloveroprosentin vaihdellessa yhtd suurta tulon ja
tuloveron vilisen erotuksen suhdetta omaisuuteen prosenteissa lausut-
tuna. Verovelvollisen disponiibeli tulo prosenteissa hinen omaisuudes-
taan on nyt néin saatu prosenttiluku, josta vield on vihennetty omaisuus-
veroprosentti. Kyseiset tasa-arvokiyrit ovat hyperbeleji, joiden asymp-
tootteja ovat x-akseli ja x-akselin 100 9, edustavan pisteen kautta titi
vastaan piirretty kohtisuora. Se niistd hyperbeleistd. joka Jeikkaa y-ak-
selia omaisuusveroprosenttia edustavassa pisteessi, ilmaisee siis y-koordi-
naateillaan, kuinka monta prosenttia kulloinkin verovelvollisen tulon on
oltava hinen omaisuudestaan, jotta se tismélleen riittdisi hinen veroi-
hinsa. Kuvio havainnollistaa siten sitd seikkaa, ett4 tietty tuloveron koro-
tus aiheuttaa sellaisenaan suhteellisesti sitd suuremman omaisuudesta
johtuvan verorasituksen kasvun, mitia korkeampi tulovero alun perin on.
Omaisuudesta johtuvaksi verorasitukseksi katsotaan tédssd paitsi omai-
suuden perusteella maksettavia veroja myoskin sen tulon aiheuttamaa
tuloveroa, jolla omaisuusvero maksetaan'.

Jos kuviossa 4 annamme x-akselin edustaa tuloveroprosentin sijasta
rajatuloveroprosenttia ja y-akselin vastaavasti rajaomaisuuden tulo-
prosenttia ja rajaomaisuusveroprosenttia, niin hyperbeli, joka leikkaa
y-akselia rajaomaisuusveroprosenttia edustavassa pisteessd, ilmaisee
y-koordinaateillaan, kuinka suuri rajaomaisuuden tuloprosentin on
oltava, jotta se vastaisi omaisuuden kasvun aiheuttamaa veronlisdysti.
Toisin sanoen se ilmaisee, kuinka monta prosenttia tulonlisiyksen on
oltava omaisuuden lisdyksestd, jotta verovelvollisen disponiibeli tulo ei
vihenisi omaisuuden kasvun johdosta.

Paitsi sitd, ettd veroa joudutaan maksamaan sekd tulon etti omai-
suuden perusteella, vaikeuttaa todellisen kuvan saamista verorasituk-
sesta my0s se seikka, ettd osa tuloista voi olla verottomia. Lain mukaan
tallaisia ovat nykydin mm. talletusten korot, komiteapalkkiot, stipendit
ja puolet kansanedustajan palkkiosta. Laittomasti onnistuvat lisdksi
monet saamaan tuloja verottomina tulojen salaamisen ja verotuksen
kiertimisen avulla. Jotkut saavat ammatissaan sellaisia sosiaalisia etuja,
joita ei lueta heidan verotettavaksi tulokseen, mutta jotka silti tyydyt-
tavit heiddn tarpeitaan, joten niiti voidaan verrata verottomiin tu-
loihin. Tavallaan verottomana tulona voidaan pitdd myo6skin sitd etua,

! HEURLIN, m.k., s. 277 —278.
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Kuvio 5. Kukin kiiyrd edustaa sitd disponiibelia tuloa, jonka ilmaisee sen x-akselilla

olevan péaitepisteen x-koordinaatti.

ettd sattuu asumaan huoneistossa, jonka vuokra on huomattavasti alle
kidypien asumiskustannusten.

Verrataksemme keskenddn verovelvollisia, jotka eroavat toisistaan
siind, kuinka suuri osa heiddn tuloistaan on verotonta, esitimme vero-
velvollisten disponiibelin tulon heidian verotettavan ja verottoman tu-
lonsa funktiona tasa-arvokéyrilld koordinaatistossa, jossa x-akseli edustaa
esim. verotonta ja y-akseli verotettavaa tuloa (kuvio 5, joka perustuu
samoihin tuloveroasteikkoihin kuin kuviot 1, 2 ja 3). Siind tapauk-
sessa, etti asianomaisen tulo kokonaisuudessaan on verotonta, on hinen
disponiibeli tulonsa tietenkin yhtd suuri kuin hinen kokonaistulonsa,
joten kyseinen tasa-arvokidyri alkaa x-akselin siitd pisteestd, joka vastaa
kiyran edustamaa disponiibelia tuloa. Jos tdmid kokonaisuudessaan
veroton tulo vihenee tietylld erilld, niin asianomaisen on saatava luon-
nollisestikin suurempi erd verotettavaa tuloa tilalle, jotta hin paisisi
samaan disponiibeliin tuloon kuin aikaisemmin, koska verotettavasta
tulosta on verot vidhennettivd. Yhtd suuret verottoman tulon vihen-
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nykset edellyttivit yha suurempia verotettavan tulon lisiayksid, jotta
disponiibeli tulo siilyisi samana, kun verotettavan tulon noustessa vero-
prosentti kasvaa progressiivisuuden johdosta. Nain ollen disponiibelia
tuloa kuvaava kiyrd alettuaan x-akselilta lahestyy y-akselia, vaikkakin
hidastuen, mutta etddntyy lihtopisteen kautta piirretysti suorasta,
jonka kulmakerroin on —1 ja joka edustaisi disponiibelia tuloa siini
tapauksessa, ettd tuloverotusta ei olisi. Siiné tapauksessa taas, etti asian-
omaisen tulo kokonaisuudessaan on verotettavaa, on hinen disponiibeli
tulonsa luonnollisestikin yhtd suuri kuin hdnen kokonaistulonsa, josta
tulovero on vihennetty, joten kyseinen tasa-arvokayra pdittyy y-akselin
sellaista verotettavaa tuloa edustavaan pisteeseen, joka verovelvollisen
on saatava, jotta hinelle jaisi kdyrian edustama disponiibeli tulo. Ly-
hyesti sanottuna disponiibelia tuloa kuvaava tasa-arvokiayrd padttyy
akseleille ja on siti kuperampi akseleihin pdin, mitd progressiivisempi
veroasteikko on.

Sind etuna, jota tietyn tuloerin verottomuus jollekin verovelvolli-
selle merkitsee, voidaan pitia sitd tulon mairad, joka samaan veroluok-
kaan kuuluvan kaikista tuloistaan veroa maksavan verovelvollisen on
saatava lisdd, jotta hidn pdisisi yhtd suureen disponiibeliin tuloon kuin
edellinen. Toisin sanoen kyseinen etu on yhti suuri kuin kaikista tulois-
taan veroa maksavan verovelvollisen kokonaistulo vihennettyni samaa
disponiibelia tuloa saavan sellaisen verovelvollisen kokonaistulolla,
jonka tulosta tietty erd on verotonta. Tiettya verotettavaa ja verotonta
tuloa saavan verovelvollisen kokonaistuloa kuvaa graafisesti kyseisid
tuloerida edustavan pisteen koordinaattien summa ja siis myos kysei-
sen pisteen kautta —1 kulmakertoimena piirretyn suoran ja y-akselin
leikkauspisteen y-koordinaatti. Kun timid puolestaan vihennetddn
kyseisen pisteen kautta kulkevan disponiibelin tulon tasa-arvokidyrin
y-akselilla olevan péditepisteen y-koordinaatista, saatu jana ilmaisee
kuviossa tietyn tuloeridn verottomuudesta verovelvolliselle koituvaa etua.
Kuviosta voimme tillad tavalla saada mm.selville, kuinka nopeasti timéan
tietyn tuloerdn verottomuudesta koituva ctu kasvaa verovelvollisen
kokonaistulojen noustessa.

Tassa tutkimuksessa kiytetty tasa-arvokiyriin perustuva graafinen
menctelma verorasituksen kuvaamiseksi soveltuu myoskin havainnol-
listamaan monimutkaista kysymystd aviopuolisoiden tuloverotuksesta.
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Kuvio 6. x-akseli edustaa toisen, y-akseli toisen aviopuolison tuloa. Kuviossa ole-

vasta kahdesta kdyrisarjasta alempi edustaa tiettyd pienempéd, ylempi tiettyd kor-
keampaa disponiibelia tuloa. Kuvio perustuu kuviteltuihin veroasteikkoihin.

Aviopuolisoiden yhteenlaskettua disponiibelia tuloa voidaan nimittdin
nyt kuvata kummankin aviopuolison verotettavien tulojen funktiona
tasa-arvokdyrillda koordinaatistossa, jonka x-akseli edustaa toisen ja
y-akseli toisen aviopuolison verotettavaa tuloa (kuvio 6, joka perustuu
kuviteltuihin veroasteikkoihin). Siind tapauksessa, ettid aviopuolisoja
verotettaisiin heiddn yhteenlasketusta tulostaan, ilman ettd heidin sal-
litaan tehdd verotusta silmélld pitden minkdanlaisia vahennyksid tulois-
taan, on luonnollisestikin se yhteenlaskettu kokonaistulo, joka hei-
din on saatava, jotta heille yhteisesti jdisi tietynsuuruinen disponiibeli
tulo, tdysin riippumaton siitd, kuinka tdmia kokonaistulo on jakaan-
tunut kummankin aviopuolison kesken. Niin ollen tietynsuuruista
disponiibelia tuloa kuvaa akselien vilinen jana, jonka kulmakertoi-
men itseisarvo on 1 (kuvio 6, A-janat). Niitd tapauksia, joissa ainoas-
taan toisella aviopuolisoista on verotettavaa tuloa, edustavat janan
molemmat padtepisteet akseleilla, silld ndiden koordinaatit ilmaisevat
sitd verotettavaa tuloa, joka kokonaisuudessaan on saatava, jotta jiisi
jaljelle janan edustama disponiibeli tulo.

Se tapaus, etti aviopuolisoja verotetaan heiddn yhteenlasketun tu-
lonsa perusteella, mutta pienempituloisen aviopuolison sallitaan vihen-
tid mdidrdosuus tulostaan, merkitsee samaa, kuin ettd aviopuolisojen
yhteenlaskettu tulo on kokonaisuudessaan verotettavaa, jos vain toisella
heistd on tuloa, mutta osa siitid on verotonta, jos kummallakin on tuloja,
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ja etti tima veroton tulo on sitd suurempi, mitd ldhempéni aviopuo-
lisojen tulot ovat toisiaan. Toisin sanoen se kokonaistuio, joka heidin
yhteensi on saatava, jotta jaisi jaljelle tietty disponiibeli tulo, on suurim-
millaan silloin, kun vain toisella aviopuolisolla on tuloa, ja pienenee,
kunnes kummankin aviopuolison tulot ovat yhtd suuret. Verotuksen
progressiivisuudesta johtuu, ettd tamid kokonaistulon pieneneminen
hidastuu molempien aviopuolisojen tulojen lihetessd toisiaan. Koko-
naistulon pieneneminen disponiibelin tulon siilyessd samana merkitsee
nimittdin asiallisesti, etti veroton tuloerd kasvaa ja etti verotettava
tulo pienenee, aiheuttaen sen, ettd verottoman tuloerin kasvun tuoma
etu suhteellisesti pienenee huolimatta sen absoluuttisen mé#drin nou-
susta. Tdmd on yhteydessi sen jo aikaisemmin toteamamme seikan
kanssa, ettd tietyn tuloerin verottomuuden verovelvolliselle tuoma etu
on sitid suurempi, mitd suurempi hdnen verotettava tulonsa on. Edelld
olevasta seuraa graafisesti, ettd disponiibelin tulon tasa-arvokidyri
kuvatussa tapauksessa pdittyy akseleille, jotka edustavat aviopuolisojen
tuloja, sekd on akseleihin piin kupera (kuvio 6, B-kdyrit). Kun vihen-
nys suoritetaan aina nimenomaan pienempituloisen aviopuolison tulosta,
niin kyseinen tasa-arvokidyrd on symmetrinen koordinaattikulman puo-
littajan suhteen.

Jos kuitenkin yhteisverotusta silmilld pitien pienempituloisen avio-
puolison tulosta suoritettavalla vihennykselld on tietty enimméiismaara,
niin se merkitsee samaa, kuin etti aviopuolisojen yhteenlaskettu koko-
naistulo disponiibelin tulon siilyessi samana on riippumaton siité,
kuinka tidmé kokonaistulo on jakaantunut kummankin aviopuolison
kesken, silloin kun pienempituloisenkin aviopuolison tulo on niin suuri,
ettd siitd suoritetaan verotusta varten enimmiisvihennys. Graafisesti
edelld oleva merkitsee sitd, ettd tietystd tasa-arvokiyristd ylospiin
aviopuolisoiden disponiibelia tuloa edustavat tasa-arvokuvaajat ovat
madrityltid osalta keskikohdaltaan suoria, joiden kulmakertoimen itseis-
arvo on 1 (kuvio 6, B-kdyrian MN-jinteet). Mainittujen suorien osien
paatepisteet muodostavat kaksi akselien suuntaista puolisidettd, jotka
paattyviat samaan koordinaattikulman puolittajan pisteeseen (kuvio 6,
QM- ja QN-puolisiteet). Tdmi piste edustaa sekd x- ettd y-koordi-
naateillaan sitd pienintd verotettavaa tuloa, jonka kohdalla pienempi-
tuloisen aviopuolison tulosta tehtivd vidhennys saavuttaa enimmiis-

maaransa.
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Se tapaus, ettd aviopuolisoja verotetaan erikseen, siis kumpaakin
oman tulonsa perusteella, merkitsee verotuksen ollessa progressiivinen
mm. sitd, ettd tietynsuuruinen yhteenlaskettu kokonaistulo tulee kor-
keamman veroprosentin mukaan verotetuksi, jos se on yhden aviopuo-
lison saama, kuin jos se on jakaantunut kummankin aviopuolison kes-
ken. Vihiten he joutuvat erillisverotuksessa maksamaan veroa tietyn-
suuruisesta yhteenlasketusta kokonaistulosta siind tapauksessa, ettd kum-
mallakin on yhtd suuri verotettava tulo. Téstd seuraa myods, ettd se
yhteenlaskettu kokonaistulo, josta tietty disponiibeli tulo jaa jaljelle,
sitten kun kummankin aviopuolison verot on siitd vihennetty, on sitd
pienempi, mitd lihempénd heiddn tulonsa ovat toisiaan. Graafisesti
tima merkitsee sitd, ettd disponiibelin tulon tasa-arvokidyrian kukin
piste on sitd lahempéand origoa, mitid lihempind se on koordinaatti-
kulman puolittajaa (kuvio 6, C-kdyrat). Verotuksen progressiivisuudesta
on myds seurauksena, ettéd tietyn yhteenlasketun kokonaistulon puitteissa
tapahtuva aviopuolisojen tulojen vilisen erotuksen kasvu aiheuttaa
heididn yhteenlaskettujen vercjensa kiithtyvin kasvun. Tdmi puolestaan
johtaa siihen, ettd se kokonaistulon pieneneminen, jonka aiheuttaa
aviopuolisojen tulojen lihestyminen toisiaan yhteenlasketun disponii-
belin tulon siilyessi samana, on hidastuva, joten disponiibelin tulon
tasa-arvokidyrd on kupera akseleihin pdin. Kun aviopuolisot maksavat
veroa saman veroluokan mukaan, on disponiibelin tulon tasa-arvokédyra
symmetrinen koordinaattikulman puolittajan suhteen. Lyhyesti sanot-
tuna: erillisverotuksen vallitessa aviopuolisojen yhteenlasketun dispo-
‘niibelin tulon tasa-arvokiayrd paittyy akseleille ja on siti kuperampi
akseleihin piin, mit4 jyrkempi veron progressiivisuus on.

Edelld mainittujen tasa-arvokiyrien kunkin pisteen koordinaattien
yhteenlaskettu miira vastaa sitd kokonaistuloa, joka aviopuolisoiden
on saatava, jotta heille jaisi kidyran edustama disponiibeli tulo. Jos dis-
poniibelia tuloa edustava tasa-arvokdyrd on kokonaan kupera, on vero-
tuksen kannalta aviopuolisoille sitd edullisempaa, mitd vahemmain hei-
dén verojensa suuruus eroaa toisistaan. Jos taas disponiibelia tuloa edus-
tava tasa-arvokuvaaja on joltakin osalta suora, jonka kulmakertoimen
itseisarvo on 1, on suoran edustamien tulojen puitteissa aviopuolisoille
verotuksen kannalta samantekevad, miten tietty kokonaistulo on heidan
keskensd jakautunut, kuten yhteisverotuksessa tapahtuu silloin, kun
pienempituloisen aviopuolison tulosta suoritettava vdhennys on vakio.
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Kyseisen vihennysoikeuden rajoittamisen erdina tarkoituksena onkin
ilmeisesti se, etti ne aviopuolisot, joilla on tilaisuus jirjestia tulonsa
mahdollisimman lihelle toisiaan, eivit péisisi kovin paljon vihemmalla
verotuksella kuin ne, joilla tallaista jirjestelymahdollisuutta ei ole.

Aviopuolisoiden verotusta koskevista ongelmista on kuitenkin mie-
lenkiintoisin se, kumpi verotusjirjestelma, erillis- vai yhteisverotus, on
aviopuolisoille edullisempi. Viime kidessi timi tietenkin riippuu
toisaalta siitd, minkédlainen veroasteikko on, ja toisaalta siitd, kuinka
suuria vihennyksia yhteisverotuksessa sallitaan. Kussakin tapauksessa
voidaan tdstd kysymyksestd saada havainnollisin kuva siten, etti ylld
kuvatussa koordinaatistossa verrataan keskenddn yhtd suurta disponii-
belia tuloa edustavia, mutta erilaisiin verotusjirjestelmiin perustuvia
tasa-arvokayrida. Kahdesta erilaiseen verotusjdrjestelmadn perustuvasta
kiayrista edustaa aviopuolisoille edullisempaa se, joka on lihempina
origoa, koska kyseisen jarjestelmin vallitessa heidin tarvitsee yhteensi
saada vihemmin kokonaistuloa, jotta heille jdisi kdyridn edustama
disponiibeli tulo. Tietenkin on olemassa my6s se mahdollisuus, etti
toista verotusjarjestelmid edustava tasa-arvokidyrd on joiltakin osilta
ldhempini origoa ja joiltakin osilta kauempana origosta kuin toista
jarjestelmida edustava kayra.

Esimerkin vuoksi sovellamme edelld kuvattua graafista menetelmii
nykyisten lakiemme mukaiseen aviopuolisoiden vyhteisverotukseen ja
vertaamme sitd erillisverotukseen. Koska kuitenkin kuviossa 6 esitet-
tyjen periaatteiden mukaan piirretyt kdyrit olisivat hyvin ldhelld toi-
siaan, muunnamme menetelmidi hiukan ja kiytimme seuraavanlais-
ta koordinaatistoa (kuvio 7). Annamme x-akselin edustaa siind avio-
puolisoiden yhteenlaskettua kokonaistuloa ja y-akselin pienempi-
tuloisen aviopuolison tulon ja yhteenlasketun tulon vilistd suhdetta pro-
sentteina. TAlloin voimme esittid x-akselin vain relevantilta osaltaan.
Disponiibelin tulon tasa-arvokuvaajat ovat kuviossa 7 x-akselilta alka-
via y-akselia lahestyvia kayrida, jotka padttyvit 50 %, edustavan y-
akselin pisteen kautta kulkevalle vaakasuoralle. Kuvio 7 A kuvaa 500 000
markan ja kuvio 7 B 1000000 markan yhteenlaskettua disponiibelia
tuloa. Niissd vastaa III veroluokan mukaan toimitettua yhteisvero-
tusta ilman vihennysoikeuksia III -jana. Yhteisverotus nykyiset vi-
hennysoikeudet (siis ensin 60 000 markkaa, sitten jiljelle jaavista
vihemmain ansainneen aviopuolison tulosta puolet, ei kuitenkaan yh-
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Kuvio 7. x-akseli edustaa aviopuolisoiden yhteenlaskettua kokonaistuloa, y-akseli

pienempituloisen aviopuolison tulon suhdetta aviopuolisojen yhteenlaskettuun tuloon

prosentteina. Kuviossa® 7 A kuvaajat edustavat 500 000 markan yhteenlaskettua

disponiibelia tuloa, kuviossa B taas 1 000 000 markan yhteenlaskettua disponiibelia
tuloa.

teensd enempid kuin 175 000 markkaa) huomioon ottaen on merkitty
III, -viivalla. IIT veroluokan mukaan toimitetuksi kuviteltua erillisve-
rotusta edustaa ITI -kdyrd, IT ja I veroluokan mukaan toimitettuja vero-
tuksia edustavat kuvaajat on vastaavasti merkitty II ja I. Yhteisvero-
tusta edustavat tasa-arvokuvaajat ovat luonnollisesti y-akselin suuntaisia
suoria niiltd osiltaan, joiden pisteiden edustamien tulojen kohdalla ky-
seinen vihennysoikeus sdilyy vakiona, silla disponiibelin tulon siilyessi
samana myos kokonaistulo pysyy muuttumattomana huolimatta avio-
puolisojen tulojen keskindisessd suhteessa niissd puitteissa tapahtuvista
muutoksista.

Tarkastellessamme kuvioita voimme vilittémisti havaita, etti eril-
lisverotus olisi aviopuolisoille yhteisverotusta jonkin verran edullisempi
siind tapauksessa, ettd pienempituloisen aviopuolison tulot ovat muita
kuin ansiotuloja, joista siis lain mukaan minkiinlaisia vihennyksia ei
saa tehdid. Jos taas on kysymys ansiotuloista, olisi erillisverotus avio-
puolisoille vain hévidvan vahan edullisempi kuin saman veroluokan
mukaan toimitettu yhteisverotus, kunnes vihemmin ansainnut avio-
puoliso saavuttaa sen tulon, josta saadaan vihentdd verotuksessa lain
sallima korkein méadrd. Silloin kun aviopuolisoiden tulot ovat yhtd
suuret, olisi erillisverotus korkeammissa tuloluokissa aviopuolisoille
jonkin verran edullisempi. Jos taas erillisverotus toimitettaisiin I vero-
luokan mukaan, olisi se nykyisten veroasteikkojen vallitessa aviopuoli-

5



70 Laurt O. AF HEURLIN

soille aina epédedullisempi kuin III veroluokan mukaan toimitettu
yhteisverotus. Sen sijaan I veroluokan mukaan toimitettu erillisverotus
olisi aviopuolisoille korkeammissa tuloluokissa suunnilleen yhti edulli-
nen kuin IT veroluokan mukaan toimitettu yhteisverotus siini tapauk-
sessa, ettd aviopuolisojen tulot ovat suunnilleen yhtd suuret. Nykyasan
tulee maassamme tuskin koskaan kaytinnossi kysymykseen, etti mies
ja nainen tulisivat ankarammin verotetuiksi avioliitossa, kuin jos he
vihkimattomina eldisivdt yhteistaloudessa, edellyttien ettd kummalla-
kaan ei ole lapsia.

Edelld oleva esitys ei ole tarkoitettu systemaattiseksi veroasteikon
analyysiksi, vaan pikemminkin viitteeksi siitd, miten graafisilla mene-
telmilld voidaan eritelld niitd totuuksia, joita kitkeytyy verotuslainsia-
ddnnoén yha mutkikkaampiin sokkeloihin. Mit4 ankarampaa verotus on,
sitd tarkedmpidd on lainsddtijan saada havainnollinen kokonaiskuva
niistd seuraamuksista, jotka jo sellaisenaan vilittomaisti sisidltyvit sen
saatamiin verolakeihin, jotta se voisi timédn kuvan perusteella saada
selville, vastaavatko ndma seuraamukset todellakin asetettuja pai-

mAaria.



VALTION RAHALAITOSTEN LUOTONANTO.

Kirjoittanut

Tuure funnila.

Kuten muistamme, kasiteltiin kansantaloustieteessi 1930- ja 1940-
luvuilla, suuren maailmanpulan syiden ja seuraamusten tutkimisen
yhteydessd, sellaistakin kuin ns. kypsdn talouden ongelmaa. Tille teo-
reetikkojen »kypsin talouden» tilalle oli ominaista niin suuri pddoman
runsaus ja toisaalta sijoitusmahdollisuuksien puuttuminen, ettd yritte-
lidisyys ei endd jaksanut kayttaa kaikkea sadstamisen keradméia rahapas-
omaa. Sdistiminen, viitettiin, saattoi muodostua investointihalua suu-
remmaksi. »Kokonaiskysyntd» supistui, ja lamaantuminen levisi yhi
pahempana kansantalouteen.

Ainakin meiddn pdiviemme suomalaisten kokemusten perusteella
tallaiset pohdiskelut tuntuvat kuin toiselta taivaankappaleelta kotoisin
olevilta, kerrassaan elimaille vierailta, siini méiirin olemme tottuneet
omaan huutavaan padoman puutteeseemme. Meilld ei totisesti ole ollut
kysymys siitd, ettd elinkeinoeldmé ei olisi halunnut kiyttda niitd raha-
padomia, joita pankkeihin ja muihin rahalaitoksiin on kertynyt. Jokai-
nen markka on kilvoitellen lainattu, ja vaikka korkokanta olisi ollut
moniaita prosentteja meilld sovellettua vield korkeampikin, luotonkysy-
jistd olisi tuskin silloinkaan ollut puutetta.

Naiin on ollut koko sodanjélkeisen ajan, ja nidin on yhi tindkin pii-
vand. Tavatonta pidoman tarvetta esiintyy kaikilla aloilla: valttamét-
tomien voimalaitosten rakennusohjelman sanotaan vaativan ehkapi
satakunta miljardia markkaa, asunnonvajauksen tdyttimiseen menisi
ehkid vield enemmin, viime syyskautena pohdiskeltiin eduskunnassa
rappiollisen maantielaitoksemme kohentamismahdollisuuksia, jolloin
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niin ikddn on kysymyksessi kymmenien miljardien varaintarve, rauta-
tielaitos vaatii puolestaan muutamia kymmenid miljardeja uudistuk-
siinsa jne. jne.

Eikd pddoman tarve ole vihiistd myoskddn sen kansantaloutemme
tirkedn sektorin piirissd, jota on totuttu nimittiméin w»elinkeinoeli-
méksi» sanan ahtaammassa merkityksessd, siis maamme teollisuuden,
kaupan ja liikenteen piirissd. Teollistamiskomiteahan on laatinut teol-
listamisohjelman, jossa investointeihin tarvittava pddoma jilleen kohoaa
erittiin kunnioitettavaan mairdan miljardeja. Ja jos investointisuunni-
telmat ja pddoman tarve olisivatkin kaupan ja liikenteen piirissi hieman
vahiisempii, suuria ne ovat sielldkin.

Mieletén verotuksemme kaventaa elinkeinoeldmin itserahoitusmah-
dollisuuksia, ja padoman tarpeessa on suuressa madrin kdinnyttivi eri-
laisten rahalaitosten puoleen. Teollisuuden, kaupan ja liikenteen
»omina» rahalaitoksina tulevat lihinnd kysymykseen maamme harvat
litkepankit. Useista syisté, joihin tdssd ei voida perusteellisesti paneutua,
niiden luotonantokyky on kuitenkin ollut rajoitettu. Todettakoon vain,
ettd litkepankkien kokonaisottolainaus, josta niiden luotonantokyky
lihinna riippuu, on tilla hetkelld vain n. 9-kertainen verrattuna otto-
lainaukseen vuoden 1938 piittyessd, kun sen rahan arvon aleneminen
— tukkuhintaindeksin nousulla mitattuna — huomioon ottaen pitiisi
olla n. 15.5-kertainen.

Liikepankkien suhteellinen merkitys on kuitenkin, elinkeinoelimin
vahingoksi, heikentynyt ei vain rahan arvon alenemisen takia, vaan myos
rahalaitostemme koko jirjestelmissi tapahtuneiden muutosten takia.
Liikepankit ovat toisin sanoen menettineet merkitystain suhteessa mui-
hin rahalaitostyyppeihin. Niiden tileille on ensinnikin varsinaisia talle-
tuksia kertynyt vuosi vuodelta suhteellisesti vihenevissi méirissi mui-
den rahalaitostyyppien — sdistopankkien ja viime vuosina varsinkin
osuuskassojen ja osuuskauppojen sidstokassojen — saadessa niitd vas-
taavasti lisddntyvissid madrdssa. Syitd tdhdn on useitakin, mutta yhteni
merkittiviand syynd on epdilemittd ollut talletuskoron erilaisuus.

Mutta litkepankkien asema on tavattomasti heikentynyt myés suh-
teessa erddseen toiseen rahalaitosryhmian, nimittdinvaltion rah a-
laitoksiin. Luen tihdn ryhmiin kolme laitosta, nimittdin Suomen
Pankin, Postisidstdpankin ja Kansanelikelaitoksen. Oikeastaan ryh-
méin olisi luettava erditd muitakin, esim. sellainenkin kuin Kauppa- ja
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teollisuusrahasto, joka viime vuosina on ottanut itselleen erditd pankki-
tehtdvid esim. tuontikaupan rahoittamisessa. — Todettakoon siis, ettd
niiden kolmen rahalaitoksen yhteenlaskettu kokonaisluotonanto oli vuo-
den 1938 péattyessd — jolloin tosin juuri toimintaansa aloitteleva Kan-
saneldkelaitos ei vield esiintynyt lainkaan luotonantajana — n. 1900
milj. markkaa eli 18.5 9 litkepankkien silloisesta kokonaisantolainauk-
sesta, n. 10 350 milj. markasta. Vuoden 1951 péittyessi sen sijaan mai-
nittujen valtion rahalaitosten kokonaisluotonanto oli n. 87 400 milj.
markkaa eli miltei yhtd suuri kuin liikepankkienkin Juotonanto, joka
mainitun vuoden paittyessi oli n. 87 950 milj. markkaa. Valtion raha-
laitosten ryhméa on siis luotonantajana nykyisin jo liikepankkien veroi-
nen, ja jos kehitys jatkuu nykyiselld4n, se jattdd ennen pitkad litkepankit
kauas jalkeensi.

Suomen Pankki onniiden valtion rahalaitosten joukossa poik-
keusasemassa sikili, ettd ne paddomat, jotka se lainanantajana jakaa, eivit
ole syntyneet tulosdastoistd, mistd yhteisestd lahteestd kaikki muut raha-
laitokset, my6s Postisddstopankki ja Kansaneldkelaitos, ammentavat.
Suomen Pankki keskuspankkina on ylhaisessi erikoisasemassa sikéli,
ettd se itse »luo rahaa» eikd siis tdssd mielessi kilpaile rahamarkkinain
niukoista sddstovaroista. Mutta senkin on erddssd mielessi alistuttava
talouselamaa hallitsevaan »niukkuuden lakiin». Mehidn tiedimme ni-
mittiin, ettd jos keskuspankin uuden rahan luominen ylittdi vauhdin,
jolla rahan tarve tuotannon ja yleensa taloudellisen aktiviteetin lisién-
tymisen mukana kasvaa, seurauksena on se rahajirjestelmin turmeltu-
misilmid, jonka liian hyvin tunnemme inflaation nimisena.

Seka Kansaneldkelaitoksen ettd Postisddstopankin ne varat, joita ne
luotoksi antavat, ovat sen sijaan perdisin samasta lihteestd kuin liike-
pankkien, sdistopankkien, osuuskassojen ja osuuskauppojen sddstd-
kassojen ottolainausliikeessddn kerdamit varat, ts. tulosdistdisti. Kan-
saneldkelaitos on tosin sikdli poikkeusasemassa, ettd sen pddomavarat
kertyvit pakkosddstamisen tietd. Postisdédstopankin varat sen sijaan ovat
luonteeltaan tassikin suhteessa aivan yksityisten rahalaitosten kerdi-
mien sddstopadomien kaltaisia. Ne syntyvit vapaachtoisen sidstimisen
tietd joko varsinaisina sd#stéind talletustileille tai kassavarojen sijoitta-
misena tilapdisesti tai maksuliikkeen yhteydessd postisiirtotileille, jotka
tassd suhteessa muistuttavat liikepankkien shekkitileji. On epiilemé-
tonti, ettd padosa niistd varoista, jotka nyt ovatyleisoltd virranneet Posti-
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saastopankkiin, olisivat tulleet muiden rahalaitosten — vaikkei ehki
padosaltaan litkepankkien — tileille, ellei Postisadstopankki olisi kehit-
tynyt silld ripealla vauhdilla, kuin sodan ja sodan jélkivuosien aikana on
tosiasiallisesti tapahtunut. Sen sijaan ei ole lainkaan yhti selvii, olisiko
sen pakkosiddstimisen puuttuminen, jolla Kansanelikelaitoksen varat
kerdtddn, vastaavasti lisinnyt muiden rahalaitosten talletus- tai sd4sto-
tileja kartuttavaa vapaachtoista sddstamistd.

Kysymyksessd olevien valtion rahalaitosten luotonanto- ja muuta
varojensijoituspolitiikkaa voidaan tdméin lyhyen esityksen puitteissa tar-
kastella vain eridistd rajoitetuista ndkokulmista. Kukin mainituista lai-
toksista esiintyy ensinnikin luotonantajana valittémaisti valtiolle. Suo-
men Pankin luotonantoon valtiolle ei ole syytid pitkddn puuttua. Ylei-
sesti tunnustetaan, etti se on rahan arvon vakavuudelle vaarallinen
ilmié, josta mitd pikimmin olisi padstavd. Tastd ollaan tietysti erittdin
hyvin selvilli myos keskuspankkimme omassa piirissd, eikd sitd voida-
kaan kohtuudella panna vastuuseen siitd, ettd tdtd vaarallista luotto-
muotoa on jouduttu kdyttimain pitkille toistakymmentd vuotta, talvi-
sodan ensi kuukausista lahtien. Vastuu oli sodan aikana ja osittain
ensimmadisind sodanjalkeisvuosinakin ylivoimaisten olosuhteiden, vai-
keimpien vuosien ohi mentya taas hallitusten ja eduskunnan. Ne eivit
ole voineet hillitd valtion menotalouden laajenemista. Verotuksen ylen-
midriisesta rasittavuudesta huolimatta menojen on sallittu paisua tuolle
puolen niiden vaarallisten rajojen, joiden ylittdminen on johtanut paljon
keskusteltuun ja arvosteltuun valtion menojen »setelirahoitukseen».

Mielenkiintoinen ilmié on Suomen Pankin huomattava valitén luo-
tonanto suoraan elinkeinoelimaille, ts. sen asiakkaina oleville teollisille,
kaupallisille, voimatalous- tai muille yrityksille. Tama keskuspankin
luotonanto on noussut vuoden 1938 paittyessd olleesta n. 1 100 milj.
markan méidrdstd n. 16.5 miljardiin viime syyskuun lopussa eli siis n.
15-kertaiseksi. Suomen Pankin elinkeinoeliméille myéntimin luoton
kasvu vastaa siis suurin piirtein samanaikaista tukkuhintaindeksin nou-
sua. Sen sijaan se on laajentunut nopeammin kuin litkepankkien luoton-
anto, joka samana aikana on paisunut — rediskonttauksilla yli oman
ottolainauksen »jatkettuna» — vain noin 11-kertaiseksi. Suomen Pankki
on siis tini aikana lisdnnyt omaa suhteellista osuuttaan elinkeinoelimin
rahoittajana.

Heritteen tihén esitykseen on antanut paitsi kysymys valtion raha-
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laitosten luotonannon laajentumisesta yleensd, myds kysymys tdmén
luotonannon laajuudesta nimenomaan valtion liiketoiminnalle, valtion-
enemmistoisille yrityksille. Todettakoon heti, etti Suomen Pankkia ei
voida moittia siitd, ettd se olisi luotonannossaan yksipuolisesti suosinut
valtion yrityksid. Ndiden osuus keskuspankin luotonsaajina on niyttinyt
painvastoin vihenevan. Vuoden 1938 piaittyessi valtionenemmistoiset
yhtiét olivat saaneet Suomen Pankin .elinkeinoelimille myéntimaista
luotosta liahes 31 9, ; syyskuussa 1952 niiden osuus oli sen sijaan vain
12.5 %. Suomen Pankki ei siis tdssid mielessi ole osallistunut viime
aikoina paljon keskusteltuihin, »sosialisoimista» suosiviin pyrkimyksiin.

Kuten tunnettua, kysymys keskuspankin vilittémaistd luotonannosta
on teoreettisesti ja periaatteellisesti merkitsevd ja mielenkiintoinen
ongelma. Teoriassa suositellaan ja useissa maissa myds tosiasiallisesti
noudatetaan sellaista kdytintod, ettd keskuspankki ei vilittomaisti tuol-
laiseen luotonantoon osallistu, vaan tekee sen liikepankkien vilityksell4,
toimii siis vain »pankkien pankkinax». Valitettavasti timin pikku esi-
tyksen puitteet eivit salli tdmin kysymyksen kisittelyd. Todettakoon
kuitenkin, ettd timén paivan pddomakoyhdssd Suomessa ei olisi paljoa-
kaan kaytannollisia mahdollisuuksia ainakaan dkillisesti siirtyd tuollai-
seen jarjestelmddn. Se merkitsisi niin valtavaa rediskonttausten lisi-
kasvua, etti liikepankit eivit kevein mielin niin suuressa masrissa lisdisi
muuatenkin jo kyllin suurta riippuvaisuuttaan keskuspankista.

Postisddstopankin luotonannosta pidiosa menee suoraan
valtiolle. Viime lokakuun pééttyessd Postisdédstopankilla oli valtion obli-
gaatioita n. 16.5 miljardin markan arvosta ja lisiksi kassareservini val-
tiokonttorin kdytdssd 9.5 miljardia. Elinkeinoeldmi oli samana aikana
saanut Postisddstopankilta luottoa n. 8.7 miljardia markkaa, minka
lisdksi n. 4 miljardia oli lainattu asunnontuotantoon, kunnille ja erinii-
siin muihin tarkoituksiin. Valtion vilitén osuus Postisdédstépankin sijoi-
tettujen varojen madrdstd tuona ajankohtana oli siis niin paljon kuin
n. 67 9%.

Voidaan taydelld syylla valittaa sité, ettd Postisddstopankki ammen-
taa kansakunnan varoista niin suuren osan valtiolle kaiken sen lisiksi,
mité valtio ottaa kansantaloudesta liian raskaana verotuksena. Kirjoit-
taja yhtyy periaatteellisesti hyvin innokkaasti tdhédn valitteluun, kuiten-
kin erdilla tirkeilld varauksella. Jos kerran valtion menoja ei kyetd
rajoittamaan jarkevilla tavalla; vaan valtion tidytyy lilan suureksi pai-
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sutettujen menojensa rahoittamiseksi turvautua luotonottoon joko Suo-
men Pankilta tai Postisddstopankilta, silloin on lainanotto jilkimmai-
seltd rahanarvopoliittisesti ehdottomasti suotavampaa. Kysyisin jopa,
- eik6é Postisdédstopankin toistaiseksi, ts. niin kauan kuin Suomen Pankki
kerran joutuu rahoittamaan valtiota, olisi aithetta pidattyd luotonannosta
kunnille, asunnontuotantoon jne. ja keskittyd valtion juoksevan luoton-
tarpeen tyydyttimiseen, keskittyi siind tarkoituksessa, ettd keskuspankki-
luotosta valtiolle lopultakin péistiisiin. Todettakoon, ettd valtion luoton-
otto Suomen Pankista oli vuoden 1952 kymmenen ensimmaisen kuukau-
den aikana keskimiirin 9.2 miljardia markkaa. Lokakuun p#ittyessi
Postisddstopankin luotonanto muille kuin valittémasti valtiolle oli n. 12.7
miljardia eli siis melkoisesti enemmin kuin valtion Suomen Pankista saa-
man luoton kuukausikeskimaidra. Nayttdisi siis olevan — edellyttien tie-
tysti, ettd valtion menopolitiikassa noudatetaan ainakin jonkinlaista jir-
ked ja pidattyvyytti — reaalisten mahdollisuuksien piirissi tehdid loppu
valtion keskuspankkiluotosta Postisdédstopankin avulla. T4t4d muutosta ei
tietenkddn voisi toteuttaa kdden kdinteessi. Mutta se olisi normaalien
olojen palauttamiscksi rahaoloihimme siksi tirked saavutus, etti sen
hyviksi voitaisiin ehka tilapéisesti tinkid siiti muuten itsestiddn selvisti
vaatimuksesta, ettd Postisddstopankin tulee yleisoltd sdastotileilleen ke-
radminsid varat kidyttdd mieluummin elinkeinoelimin kuin valtion
hyviksi.

Elinkeinoelamille Postisdidstopankki oli siis lainannut tarkastelta-
vana olevana ajankohtana n. 8.7 miljardia markkaa. Olisi mielenkiin-
toista tietdd. kuinka paljon tdstd madrdsti on mennyt valtionenemmis-
toisille yrityksule. Valitettavasti Postisadstopankin taholta ei ole katsottu
voitavan, pankkisalaisuuksien siilyttimiseen sindnsid kylldkin ymmér-
rettivisti vedoten, tihin kysymykseen vastata. Varsin suuri osa Posti-
saastopankin luotoista elinkeinoeldmaélle on epiilemittd mennyt juuri
valtionenemmistéisille voimalaitos- ja teollisuusyrityksille. Mutta yksi
ja toinen yksityisenkin linjan yritys, esim. moni viime vuosien voima-
laitosyritys, on saanut tistd laitoksesta kipeésti kaipaamansa luoton.

Kysymys Kansaneldkelaitoksen varojen sijoittamisesta
oli viime syksyna kirjoittajalle sikdli ajankohtainen, etti tein yhdessd
parin muun kansanedustajan kanssa tdstd lokakuun puolivilissi halli-
tukselle eduskuntakyselyn. Lisdksi tahdn kysymykseen jouduttiin muu-
tenkin viime syyskauden eduskuntaty6ssa eri yhteyksissi puuttumaan.
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Viittaamani kyselyn perusteluissa todettiin, ettd kun kansanelike-
laki aikanaan sdidettiin, sithen otettiin nimenomainen siinnds, ettd
Kansanelikelaitoksen varoista saa valtion obligaatioihin ja muihin val-
tion velkasitoumuksiin olla sijoitettuna enintddn kymmenen sadalta
laitoksen kaikista sijoituksista. Tilapiislaeilla on tastd maardyksestd kui-
tenkin sallittu maardajaksi poikettavan, ja tdmé poikkeaminen on men-
nyt niin pitkille, ettd talla hetkelld yli 60 9, laitoksen varoista on sijoi-
tettuna valtion tai valtion midrdysvallassa olevien yritysten kiyttoon.
Tiedustelimme niin ollen, katsooko hallitus tdminsuuntaisen varojen
sijoittamistoiminnan olevan tarkoituksenmukaista ja sopusoinnussa
kansanelikelain hengen kanssa.

Hallituksen tihidn eduskuntakyselyyn antamassa vastauksessa tode-
taan, ettd Kansanelikelaitoksen kokonaissijoitukset nousivat viime syys-
kuun lopussa niin kunnioitettavaan summaan kuin miltei tasan 34 mil-
jardiin markkaan. Vastauksessa myonnetdin edelleen, ettd tdstd sum-
masta todellakin yli 20.5 miljardia eli n. 61.0 9, on valtion ja sen yh-
tividen kiytossd. Noin 12.5 9, on kunnilla ja n. 26.5 9, vihdoin muilla,
siis mm. yksityisilld teollisuus- tai voimalaitosyhtioill4.

Vastauksessa ei mainittu, kuinka paljon valtiolle ja sen yhtiéille
sijoitettujen varojen kokonaismadrdstd on annettu vélittémaisti valtiolle.
Tosiasia on kuitenkin, ettid ylivoimainen leijonan osa tisti kokonais-
miiristd on tullut, el suoraan valtiolle itselleen, vaan valtion voima-
laitos- tai teollisuusyhtididen hyviksi. Tdmi on sellaisenaan kylldkin
sopusoinnussa sen kansaneldkelaissa ilmaistun periaatteen kanssa, ettd
laitoksen varat tiytyy olla sijoitettuina tuotannollisiin tarkoituksiin.

Kansanelikelaitos on siis, kuten huomataan, luotonannossaan mii-
ritietoisesti suosinut nimenomaan valtion yrittdjitoimintaa, joka siten on
voinut nojata tamén yhda merkittidvaimmaksi kdyvin rahalaitoksen pai-
omalihteisiin elinkeinoeliamin yleensd samanaikaisesti kérsiessi suurta
padoman puutetta. Hallituksen vastauksessa titd menettelyd pyritddn
perustelemaan kahdenlaisilla néikoékohdilla. Toinen sisdltyy sellaiseen
ko. vastauksessa esitettyyn ylimalkaiseen viitteeseen, ettid valtio ja val-
tionenemmistoiset osakeyhtiot on ollut asetettava sijoituskohteina »kan-
santaloudellisista syistd» tdrkeysjarjestyksessa etusijalle. Tdtd viitettd
ei millddn tavalla lihemmin perustella, ja sellaisenaan se on tietysti
jokseenkin »yhta tyhjan kanssa». Kansantaloudellisilla syilla ei voida
selittdd esim. valtion voimalaitosyhtién suosimista luotonannossa jonkin



78 TUURE JUNNILA

yksityisten omistaman voimalaitosyhtién kustannuksella. Toinen menet-
telyn puolustamiseksi esitetty perustelu on se, etti sijoitusten jakaantu-
miseen eri kohteiden kesken on vaikuttanut myés se, onko annetulle
luottopddomalle ollut saatavissa riittdvad tuotto ja mitd vakuuksia luo-
toille on voitu tarjota. Riittavien vakuuksien vaatiminen on tietysti jokai-
selle luottolaitokselle paivin selvad asia, mutta toisaalta on yhta selvai,
ettd myds ns. yksityinen sektori olisi voinut esittdd tyydyttivid vakuuk-
sia luottoja Kansanelikelaitoksesta pyytiessian. Tamikiin ei siis ole
mikéddn asiallinen, vakavasti otettava perustelu. Enemmin huomiota on
syytd kiinnittda sijoitusten tuottoa koskevaan viittaukseen, jolla tarkoi-
tettaneen Kansanelikelaitoksen vaatimusta siitd, ettd sen mydntdmien
luottojen on oltava puolittain indeksiin sidottuja. Tiedossa on,ettd eradit
yksityiset yhtidt, esim. erdiat voimalaitosyhtiot, ovat aikaisempien koke-
mustensa opettamina eparoineet ottaa vastaan indeksiehtoisia luottoja.

Erdat valtion yhtymét ovat sen sijaan ehki saattaneet olla tihin
valmiimpia. Mutta tim& onkin eri asia, erityisesti kun otetaan huo-
mioon, ettd Kansanelidkelaitos itse on varsin varteen otettavalta osalta
esim, valtion voimalaitosyhtiéiden vilitén osakkeenomistaja. Indeksi-
ehto tietdd siis tdlloin tavallaan vain varojen siirtoa saman yhteisén
piirissi yhdestd taskusta toiseen. Tuskin on siti paitsi myoskddn aja-
teltavissa, ettd valtion yhtiotd todella péistettdisiin konkurssiin sen
takia, ettd se el pysty aikanaan indeksichdosta vastaamaan. Téstd kai-
kesta huolimatta myo6s valtion yritysten piirissi kavahdetaan indeksi-
ehtoisia luottoja. Sitihdn osoittaa esim. Valmet Oy:n tapaus: indeksi-
ehtoisen lainan myoéntimisen asemesta Kansaneldkelaitcsta on vaadittu
tukemaan titd valtion yhtiotd merkitsemilld sen osakkeita. Syynd on
ilmneisesti ollut se, etti Valmetin tunnettua finanssikriisid ei ole tahdottu
pahentaa pakottamalla se alistumaan seurauksiltaan laskemattomaan
indeksiehtoon luotonotossaan.

Kaiken kaikkiaan on todettava, etti Kansaneldkelaitoksen varojen
sijoitustoiminnassa osoitettua, voimakkaasti valtion yritystoimintaa
suosivaa suuntaa on voitu vain hyvin heikosti perustella.

Epitieteellisessd, piivian politiikkaakin sivunneessa pikku esityk-
sessiani el ole valtion rahalaitosten luotonantopolitiitkkaa pohdittu suin-
kaan syville asiayhteyksien ytimiin tunkeutuen. Esitys on jaidnyt enem-
mén tai vihemmin viittauksenomaiseksi.
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Mutta kuvittelen, ettd tidmi viittaus on koskenut asioita, joihin
talouselamin piirissia kannattaa kiinnittdad huomiota. Luottolaitosjér-
jestelmissimme on 1920—1930-lukujen erdissi suhteissa nyt miltei
idylliseltd tuntuvan ajan jilkeen tapahtunut olennainen muutos mm.
sikdli, ettd valtion rahalaitosten merkitys on tavattomasti kasvanut.
Niiden valtion rahalaitosten varojen sijoitus- ja luottopolitiikalle taas
on ollut ominaista se, ettd sikdli kuin ne ovat mydntianeet luottoja
elinkeinoelamén piiriin, ne ovat — Suomen Pankkia lukuun ottamatta
— vahvasti, ainakin Kansaneldkelaitoksen kohdalta hyvinkin vahvasti,
suosineet nimenomaan valtion yrittelidisyyttd. Valtion yrittdjétoimin-
nan laajentumistendenssi on siis voinut nojata ei vain valtion budjettiin,
vaan my6s merkitykseltadn paiva pdivalta yha tirkeamméiksi muodos-
tuneitten valtion rahalaitosten edustamaan finanssivoimaan.

Tahin asiain tilaan kukin suhtautuu tietysti ennakkoluulojensa tai
— juhlallisemmin sanottuna — poliittisen maailmankatsomuksensa
mukaisesti. Sosialisti iloitsee tdstd kehityksestd. Valtion puuttumatto-
muutta yrittdjitoimintaan tdhdentdvisti vanhan tal:-udellisen libera-
lismin opeista vaikutteita saanut sen sijaan suhtautuu tillaiseen kehi-
tykseen epdillen ja levottomuudella, epdillen sitd, ettei valtion yritte-
lié.isyys.keskimiiﬁriiisesti saavuta samaa tehokkuuden astetta kuin ns.
yksityinen yrittelidisyys, ja tuntien levottomuutta sen johdosta, ettd
valtion virkakoneiston kisiin tidten kasaantuu poliittisen vallan lisiksi
kasvavassa midrin myos taloudellista valtaa. Kolmas tapa reagoida
tihdn 1Jmiéén on vihdoin suurin piirtein indifferentti. Télle suhtautu-
mistavalle, joka itse mielellddn taipuu pitimiidn itseddn »realistisena,
on siis suurin piirtein yhdentekevii, onko luottoa saava tuotantolaitos
valtion tai yksityisen hallussa. Padasia on, ettd tuotannon pyorit pyo-
rivit ja taloudellinen kehitys menee eteenpdin — omistussuhteista ja
periaatteellisista jarjestysmuotokysymyksistd sen enempédd vélittimatti.

Téssé el voida ryhtyd timén pitempdin pohtimaan valtion yrittdji-
toiminnan etuja tai haittoja. Kirjoittaja omasta puolestaan ilmoittautuu
ldhinna keskimmdiseen ryhmién, siis niiden joukkoon, jotka eivit eri-
tyiselld ilolla katsele valtion yrittdjatoiminnan valtavaa kasvua eivitki
niin ollen myoéskdan sitd, ettd valtion rahalaitokset luotonantopolitii-
kassaan nikéjaan yksipuolisesti suosivat juuri timén linjan yrittelidi-
syyttd. Luulen, ettd talouselimin piirissa verraten yleisesti suhtaudu-
taan ndihin ilmiéihin samalla tavalla, siis epiilyksin ja kasvavalla le-
vottomuudella.



SUOMEN PANKKI TALOUSELAMAN OHJAAJANA.

Kirjoittanut

K. Kivialho.

Suomen Pankki voi vaikuttaa talouselamin kehitykseen 1) myénti-
mailld luottoa tarkoituksiin, joiden toteuttamista kansantalouden kan-
nalta pidetddn suotavana, 2) korottamalla tai alentamalla diskontto-
korkoa, jotta rahamarkkinat kehittyisivit terveeseen suuntaan, 3) ohjaa-
malla liitkepankkien luottopolitiikkaa yleistaloudellisten tarkoitusperien
mukaiseksi, 4) alentamalla tai korottamalla rahamme ulkomaisia kurs-
seja, jotta maamme ulkomainen maksutase pysyisi tasapainossa.

Suomen Pankin luotonannossa on ollut monta eri vaihetta.
Niistd on erikoinen ajanjakso 1840 —1880. Silloin tuli pankin luoton-
annollaan elvyttid maamme teollisuutta antamalla lainoja sekid uusien
yritysten perustamiseen ettd jo toimessa olevien teollisuuslaitosten laa-
jentamiseen. Tissd luotonannossa pankin johtokunta oli niin rohkea,
ettd luottotappiot olivat yhteen aikaan jokavuotisia ilmi6itd. Nami kat-
kerat kokemukset aiheuttivat pankin luotonantoon periaatteellisia muu-
toksia. Siind oli otettava huomioon ennen muuta varmuus ja vakuus.
Pankki sai myontdd luottoa diskonttaamalla hyvid lyhytaikaisia vekse-
leitd, ja muun luotonannon vakuutena tuli olla sellainen reaalivakuus,
ettd luoton takaisin saamisesta ei voinut olla epdilysta.

Niami terveet periaatteet olivat 1900-luvun alussa jaaneet siind mai-
rassi unhotuksiin, ettd luottopoistoja taas kirjattiin erdinid vuosina
kymmenii miljoonia markkoja. Téllaisesta menettelysta teki lopun
Risto Ryti, joka 1924 ryhtyi hoitamaan pankin padjohtajan virkaa. Hin
alkoi johdonmukaisesti soveltaa periaatetta, ettd keskuspankkia on hoi-
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dettava siten, ettei luotonannossa syntynyt tappiota. Pankin luotto-
asiakkaiksi otettiin ensiluokkaisia vakavaraisia vientiliikkeitd, eriiti
tunnettuja kotimarkkinatavaroita tuottavia teollisuuslaitoksia sekid maan
suurimpia tukkukauppaliikkeitd. Vientiteollisuus oli siind méaérissd etu-
alalla, ettd 1930-luvulla Suomen Pankin diskonttoluotosta 90 9%, oli
annettu sen rahoittamiseksi. Sotien paatyttya viennin suhteellinen osuus
on vihentynyt. Erityisesti hyvien suhdanteitten ansiosta vientiliikkeet
v. 1951 maksoivat kausiluottonsa ja vihensivit muitakin velkojansa,
niin ettd vientiluottojen osuus oli sanotun vuoden paittyessd vain 42 9.
Vuoden 1952 paittyessi vastaava prosenttiluku oli 49. Kun Suomen
Pankin diskonttokorko on ollut 1—2 9, alhaisempi kuin liikepankkien
soveltama korkokanta, Suomen Pankin rahoittamien vientiliikkeiden
samoin kuin muiden luottoasiakkaiden korkomenot ovat olleet suh-
teellisesti pienemmit kuin liitkepankkien asiakkaiden vastaavat menot.
Tiaten Suomen Pankki on erityisesti suosinut vientiteollisuutta ja yrit-
tinyt ohjata yrittelidisyyttd viennin alalle.

Vientid harjoittavan puunjalostusteollisuuden kehitysti on Suomen
Pankki myo6s tukenut jérjestimilld obligaatiolainoja uusien tuotanto-
laitosten rahoittamiseksi. Naméa toimenpiteet saavuttivat melkoisen laa-
juuden 1930-luvulla. Silloin Suomen Pankki — wuseissa tapauksissa
yhdessi suurimpien liikepankkien kanssa — jarjesti vientiteollisuudelle
17 obligaatiolainaa, yhteensid tasaluvuin miljardin markan arvosta.
Niistd kdytettiin suurin osa selluloosaa, paperia ja kartonkia tuottavien
tehtaiden perustamiseen tai laajentamiseen. Silloin Suomen Pankin
joko suoranaisen tai vilillisen Juotonannon turvin perustettiin maan suu-
rimmat selluloosatehtaat, nim. Veitsiluodon, Oulu Oy:n, Kaukopédin
ja Sunilan tehdaslaitokset, joiden tuottaman selluloosan vienti vuonna
1951 oli 38 9, maamme koko selluloosan viennisti. Luottovolyymin
jakaantumista selvittivin tutkimuksen mukaan Suomen Pankin puu- ja
paperiteollisuuden harjoittajille myéntidma luotto oli v. 1950 n. 8 mrd
markkaa, ja liikepankkien samaan tarkoitukseen myoéntima luotto n.
13 miljardia, joten Suomen Pankin osuus oli n. 60 9, liitkepankkien vas-
taavista sijoituksista.

Kansantalouden kannalta on huolestuttavaa, etti puu- ja paperi-
teollisuuden vientimarkkinat ovat tavattoman suhdanneherkkid. Esim.
vuonna 1937, jolloin puu- ja paperiteollisuuden vienti kukoisti, silld
ansaittiin valuuttoja 150 milj. dollarin arvosta, mutta lamatilan valli-
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tessa v. 1932 vain 81 milj. dollarin arvosta. Niin valtavat heitot tekevit
toiminnan epitasaiseksi, aiheuttavat tyottémyyttd ja heikentivat tir-
kedksi tullutta turvallisuuden tunnetta.

Valtiovallan, mutta my¢s rahalaitosten velvollisuutena on mahdol-
lisuuksien mukaan luottopolitiikallaan tasoittaa naitd hiiritsevid vaih-
teluita. Korkokantaa alentamalla olisi lamakautena elvytettivd yrit-
telidisyytta ja eriniisid helpotuksia myontdmaélld innostettava teollisuu-
den harjoittajia hankkimaan raaka-aineita silloinkin, kun tuotteiden
menekki on vdhiistd. Tavallisesti on tosin niin, ettid yrittdjien into lai-
menee, kun menekki supistuu ja hinnat alenevat, mutta elpyy, kun siir-
rytian noususuhdanteeseen. Nayttia olevan erittdin vaikeata saada
aikaan tyydyttivaa tasaisuutta, kun menekki ja hinnat riippuvat ulko-
maanmarkkinoista. Setelipankin mahdollisuudet ovat tdssid suhteessa
varsin rajoitetut. Erds positiivinen keino on hankkia helppokorkoista
ulkomaista luottoa vientiteollisuuden tarpeisiin. Vuosina 1948, 1949 ja
1952 Suomen Pankki onkin jirjestimilld dollariluottoja viennin lisdi-
miseksi ja laajentamiseksi helpottanut vientiteollisuutta harjoittavien
teollisuuslaitosten uudistuksia ja laajennuksia.

Jonkin verran tehokas keino suhdanteitten tasoittamiseen on k o r-
kokannan muuttamin en. Korkoa pidettiin aikaisemmin siis-
tdjille maksettavana korvauksena tai palkkiona, mutta nyttemmin korko-
kantaa muuttamalla pyritidn ohjaamaan talouselamia siten, etti saa-
taisiin aikaan siedettivd tasapaino tarjonnan ja kysynnin vililld, niin
ettei hinnoissa eikd palkoissa tapahtuisi hiiritsevii muutoksia, vaan
ettd rahan arvo voisi siilyd vakavana. Tédhidn keinoon on Suomessa-
kin turvauduttu, vaikka ei tosin liheskddn niin usein eikd niin jyrkisti
kuin esim. klassillisen kansantaloustieteen kotimaassa Englannissa.
Tohtori Retno Rossin tutkimuksen mukaan Suomen Pankki muutti vuo-
sina 1867 —1914 diskonttokorkoa 35 kertaa alimman korkotason ollessa
tind ajanjaksona 4 9%, ja ylimmin 6 1/2 9%,. Vastaavan ajan kuluessa
Ruotsin virallinen diskonttokorko muuttui 104 kertaa vaihdellen 3 1/2 —
7 Y%:n rajoissa ja Englannin Pankin periti 319 kertaa vaihtelualueen
ollessa 2—9 9%,. Silloin meiddn maassamme ei vield midritietoisesti
pyritty rahapoliittisin keinoin vakaan hintatason siilyttdmiseen siitd
yksinkertaisesta syystd, ettei ollut olemassa minkéddnlaisia hintaindek-
sejd, joilla hintatason muutoksia olisi voitu tarkkailla. Markan ulko-
mainen arvo taas pysyl kultakannan vallitessa itsestidan vakavana, kun-
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han vain pidettiin huoli siité, etti korkokantaa nostettiin tai laskettiin
sen mukaan, mitid Suomen Pankin asema néytti vaativan. Rahateoreetti-
siin kysymyksiin ei meilld johtavissa piireissé silloin kiinnitetty huomiota,
eikd niitd ylipddnsid tunnettukaan.

Suomen Pankki turvautui korkoaseeseen erityisesti ensimmaéisen
maailmansodan alkaessa samoin kuin sodan kestdessid ja lihiaikoina
rauhanteon jilkeen. Silloin tehtiin tohtori Rossin kisityksen mukaan
tosin joukko karkeita virheitd, mutta hénkin on tullut sithen tulokseen,
ettd hintatason nousu ja yrittdjien voitontoiveet esiintyivit siksi voi-
makkaina, etti rahan arvon alentumista tuskin olisi voitu estdd korko-
poliittisin keinoin.

Ensimmaéisen maailmansodan aikana ja sen jilkeen saavutetut koke-
mukset osoittivat, etti ennen sotaa kidytdnnossid olleet keskuspankki-
poliittiset keinot olivat paljastaneet tehottomuutensa, ja kun 1930-luvun
alussa jouduttiin taloushistorian ankarimpaan pulakauteen, luhistui
usko korko- ja luottopolitiikan tehoon kokonaan. » Ty6ttémien miljoona-
armeijat olivat epamiellyttivind muistutuksena perinteellisten tavoit-
teiden ja keinojen riittimattomyydestd, samalla kun idan taivasta vasten
nouseva punainen Neuvostoliitto jo pelkilld olemassaolollaan ja vield
enemmin propagandallaan antoi oman kumean ja pahaenteisen sdes-
tysddnensd tihdn ldnsimaisen individualistis-liberaalisen eliminmuodon
kohtalonsinfoniaan» (Rossi). Kiytinnéllisen talouspolitiikan keskeisim-
miksi tavoitteeksi omaksuttiin kaikissa sivistysmaissa »tasaisen ja kor-
kean tyollisyyden» ylldpitdminen. Siitd »ihmisten suuri enemmistd ei
nyttemmin eni4 halua tinkia, vaikka siihen pyrittaessa jouduttaisiinkin
vaaraan uhrata vakaa rahan arvo» (prof. Tamminen).

Kisitykset keskuspankkipolitiikan mahdollisuuksista ovatkin siind
madrin muuttuneet, ettd keskuspankkijirjestelmé talouspolitiikan joh-
tajana oli yhden vuosikymmenen kuluessa suistunut ainakin teoreetik-
kojen aivoissa »kunniasta kadotukseen». Setelipankista oli tulemassa
pelkké rahavirasto, joka pani toimeen, mita talouspolitiikan uudet joh-
tajat péittivit. Tai kerratakseni Norjan finanssiministerin keskuspank-
kien johtajien kokouksessa Oslossa v. 1950 esittimda lausuntoa: seteli-
pankin asiana on painattaa seteleitd ja toimittaa niitd tarpeen mukaan
eri paikkakunnille sekd muullakin tavalla helpottaa maksuliikettd. Néin

rajoitetun tarkoitusperin toteuttaminen ei endid merkitse mitdin talous-
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elimin ohjaamista. »Keskuspankin hegemonia ja itsendisyys niytti
menneen, sen parhaat péivit siirtyneen historiaan.»

Meidan maassamme luotettiin korkokannan pitevyyteen talous-
poliittisena tekijana vield v. 1931 sattuneiden héiriéiden aikanakin. Kun
Suomen Pankki lokakuussa 1931 sitkedn taisteJun jalkeen luopui kulta-
kannasta, korotettiin alin diskonttokorko 9 9% :iin, mihin méédra4n ei sen
jilkeen ole koskaan edes pyrittykdaan. Viimeinen yritys palauttaa korko-
politiikan avulla tasapaino rahamarkkinoille oli helmikuussa 1948, jol-
loin Suomen Pankin alin diskonttokorko nostettiin 5 1/4 % :sta 7 1/4
9%:iin. Toimenpiteelld olikin tarkoitettu tulos, silla kiihtynyt investointi
hiljeni ja sddstiminen elpyi. Viime aikoina eivit vaikutusvaltaiset poliit-
tiset piirit ole endé meilldkddn luottaneet »kirjanoppineiden» kasityksiin
korkokannan tehokkuudesta rahamarkkinain tasoittajana, vaan voimak-
kaasti on pyritty ns. halpaan rahaan. Niinpd korkokantaa alennettiin
vuoden 1952 alussa 2 %. Sen sijaan, ettd olisi muutettu korkokantaa,
ts. kallistettu tai halvennettu lainaksi annetun rahan korkoa, on pyritty
saannostelyd lisaamilla ja tiukentamalla jarruttamaan investointia ja
siten hillitsemddn luoton kysyntdd. Ne, jotka eldminsid varrella ovat
usein todenneet, ettd hinta on edelleen tehokas tuotannon ja kulutuksen
ohjaaja, eivit tietenkiin iloitse siitd, ettd hintamekanismi syrjaytetdan
ja sen sijaan turvaudutaan keinotekoisiin menetelmiin.

Eraat merkit viittaavat sithen, ettd luottamus korkokannan merkityk-
seen on kuitenkin palaamassa. Niinpa tri Per jacobsson Kansantaloudel-
lisessa Yhdistyksessd pitimissddn esitelmissa totesi, ettd joustavaa korko-
politiikkaa alettiin v. 1945 soveltaa Belgiassa, Italiassa ja Ranskassa ja
ettd Korean sodan puhkeamisen jilkeen on korkokannan annettu nousta
mm. Yhdysvalloissa, Tanskassa, Hollannissa, Ruotsissa ja Saksassa.
Mutta vaikka joustavalle korkopolitiikalle onkin alettu myoéntad merki-
tystd talouselimii ohjattaessa, on tilanne kuitenkin olennaisesti muut-
tunut. Talouspolitiikan peruspaamiaaraksi ei endd aseteta rahan arvon
pitimistd vakaalla ja turvallisella kannalla, vaan pysyvén tdysty6llisyy-
den siilyttdminen on, kuten aikaisemmin mainittiin, tullut tirkeim-
miksi tavoitteeksi. Siitd on seurauksena, ettid keskuspankin asema ja teh-
tdvit ovat olennaisesti muuttuneet. Joustavaa korkopolitiikkaa ei muut-
tuneissakaan olosuhteissa ole kuitenkaan hylattava. Kun luoton kaytosti

maksettava korko rahan arvon pysyessi vakavana kiistattomasti ja
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nopeasti hillitsee investointihalua, on siind nopeasti vaikuttava ase liial-
liseksi paisuneen luotonkysynnin hillitsemiseksi. Kaikissa tilanteissa se ei
yksinéén ole riittivin tehokas, mutta se on kuitenkin apukeino, jota ei ole
heitettiva romukoppaan.

Korkopolititkan tehostamiseksi pyritd4n jarruttamaan rahalaitosten
luotonannon lisdamista siten, ettd pankkien maksuvalmiutta lainsdaddn-
nolla tehostetaan tiukentamalla rahalaitosten kassareservimiériyksii.
Samaa tarkoittavat my6s ne keskuspankin toimenpiteet, joilla pyritian
ohjaamaan luoton avulla toteutettava rahoitus niille talouselamain aloille,
joilla sitéd tarvitaan, ja kieltiméin aloilta, joilla liiallinen laajentuminen
el vastaa kansantalouden kannalta hyviksyttivia paamadrad. Kaytin-
nossd timé tietdd ohjeiden ja rajoitusten antamista pankeille ja muille
rahalaitoksille, luotonannon valvomista ja rediskonttoluoton sdinnos-
telemista.

Sanottuihin toimenpiteisiin ryhdyttiin meilld talvisodan pédityttyd
sekd uuden sodan aikana ja jilkeen, ts. vuosina 1940—1949. Néiini
vuosina lahetettiin yksityispankeille Suomen Pankin toimesta yhteensi
12 pankkien luotonantoa ja vekselien rediskonttausta koskevaa kierto-
kirjetta.

Ensimmadisessa kiertokirjeessd, joka ldhetettiin huhtikuussa 1940,
ilmoitettiin, etti luottoa ei saanut my6ntdd arvopaperikauppojen rahoit-
tamiseen. T#td periaatetta ovatkin pankit johdonmukaisesti noudatta-
neet. Ensimmadisen maailmansodan aikana kukoisti osakkeilla keinot-
teleminen, minka seurauksena oli kurssien suuri nousu ja myShemmin
niiden romahdus. T4ama4 talouselamaé hiiritsevd ilmi6 on saatu eliminoi-
duksi ja tédssd suhteessa pysytty rauhallisella kannalla. Seuraavassa kier-
tokirjeessd, joka ldhetettiin helmikuussa 1941, kehoitettiin pankkeja
mydéntdmiin luottoa ensi sijassa sellaisiin sijoituksiin, joiden avulla
nopeasti edistettiin elintarvikkeiden tuotantoa tai muun sellaisen tava-
ran tarjontaa, josta vallitsi puutetta. Jotta Suomen Pankilla olisi mah-
dollisuus seurata pankkien luotonantoa, pyydettiin liikepankkeja ldhet-
taimain kuukausittain Suomen Pankille luettelot niistd uusista myénne-
tyistd luotoista sekd lisiluotoista, jotka yhteensd olivat 1 000 000 mk tai
sitd suuremmat. T4t4 luotonannon tarkkailua on toteutettu vuoden 1952
loppuun. Se koskee myos sadstopankkien ja osuuskassojen myoéntimid
luottoja. Tammikuussa 1942 alarajaksi asetettiin 500 000 mk. Niitd

6
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luetteloja silméilevit Suomen Pankin johtokunnan jasenet merkitsemalla
huomiota herdttavit tapaukset, minka jalkeen luettelot siirretdin pan-
kin tutkimuslaitokseen. Luetteloista todettujen huomioiden johdosta on
pankeille lihetetty joitakin kirjeitd, mutta tavallisesti ei huomautuksiin
ole havaittu olevan aihetta.

Kun talvella 1942 inflaatio niytti uhkaavan — elinkustannusindeksin
keskiarvo oli v. 1941 lihes 20 9, korkeampi kuin edellisend vuonna — ja
erdistd vilttimittomistd elintarvikkeista alkoi olla puutetta, tiukennet-
tiin uudessa kiertokirjeessd luotonantoa koskevia rajoituksia siten, etti
luottoa ei ollut myoénnettivi, jos vakuudeksi tarjottiin porssissd notee-
rattuja osakkeita, ei liloin osakkeiden, asuntotalojen, maatilojen tai met-
sdalueiden ostoon eikd varastoon pantavien tavaroiden hankkimiseen.
Luotonannossa suositeltiin silloin etusijan antamista halkojen hakkuulle
ja kuljetuksille, tukkien, paperi- ja selluloosapuiden valmistukselle,
uudisraivauksille ja muille nopeasti tuottaville maataloudellisille paran-
nuksille. Vuotta myéhemmin — tammikuussa 1943 — lahetetyssi kierto-
kirjeessi teroitettiin, ettd pankkien tuli pitid huolta maksuvalmiudes-
taan, koska shekkitileille pannut sijoitukset olivat huomattavasti lisidn-
tyneet. »On todenndkoistd», sanottiin kiertokirjeessd, »etti rauhan
palattua, kun rakennustoiminta elpyy, litkkeet alkavat tiydentdd varas-
tojaan, teollisuuslaitokset hankkia enemmain raaka-aineita, maanvilje-
lijat tilata vikilannoitteita ja maatalouskoneita sekd yksityiset lisita
tavarain ostamista, rahamarkkinat kiristyvdt ja rahalaitokset joutuvat
vaikeuksiiny.

Sodan aikana ja lihikuukausina rauhanteon jilkeen rahamarkkinat
olivat niin helpot, ettd pankit eivit tarvinneet rediskonttoluottoa, mutta
vuodesta 1946 alkaen on rediskonttoluoton tarvetta esiintynyt milloin
enemmiin, milloin vihemmain. Erityisesti v. 1947 investointi niytti saa-
neen uutta vauhtia kiithtyvin inflaation johdosta — elinkustannukset ko-
hosivat sanottuna vuonna yli 509, — ja liikepankkien rediskonttausten
tarve lisidntyneen. Jarruttaakseen kehitystd tihdn onnettomaan suun-
taan korostettiin uudessa kiertokirjeessi maksuvalmiuden tirkeyttd ja
suositeltiin mm. puhtaiden tavaravekselien kiyton lisaamistid. Sodan ai-
kana el kaupoissa yleensi vekseleitd hyviksytty, vaan vaadittiin kiteis-
maksua, mikd rahan runsauden vallitessa kavikin helposti pdinsa. Mutta
v. 1949 oli talouspoliittinen asema siini suhteessa kriitillinen, ettd tyolli-
syyden siilyttiminen tunkeutui etualalle. Rahamme arvo niytti vakaan-
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tuneen, silld sekd tukkuhinnat etti elinkustannukset olivit pysyneet pai-
kallaan. Sitd vastoin tyottomyys lisadntyi pelottavassa madrassa. Silloi-
sissa olosuhteissa katsoi Suomen Pankin johtokunta tilanteen mukaiseksi
suositella litkepankeille luottojen myo6utamistd niille, jotka luottoa saa-
malla jirjestivit tavallista runsaampia tyoétilaisuuksia. Tatd varten ei
kuitenkaan luvattu ylimiirdisia helpotuksia rediskonttoluoton osalta,
vaan pankki ilmoitti noudattavansa samaa menettelyd kuin aikaisem-
min.

Kun vuoden 1949 Jopussa jarjestettiin yleinen palkkojen korotus,
vaikka elinkustannukset eivit olleet kohonneet, ilmoitettiin Suomen
Pankin luottoasiakkaille ja liikepankeille, ettd palkankorotusten rahoit-
tamiseen ei myénneta lisdluottoa. Toiminta oli siis suunniteltava ja jér-
jestettdva niin, ettd rahoittamisessa tultiin toimeen aikaisemmin sovi-
tuilla luottomaarilla.

Siitd alkaen onkin Suomen Pankin taholta pidihuomio omistettu
rediskonttoluoton rajoittamiseen. Velvollisuutensa mukaisesti pankin
johto on pitinyt ensi sijaisena tavoitteena inflaation vastustamista var-
sinkin vuosina 1950 ja 1951. Huolestumista on jatkuvasti herittinyt
hintojen ja elinkustannusten nousu: v. 1950 tukkuhinnat kohosivat 11 9,
ja v. 1951 34 9. Pankilla on tdssd suhteessa kdytettivana kaksi keinoa:
toinen on rediskonttoluoton rajoittaminen, toinen rediskonttokoron
nostaminen. Kumpaakin keinoa on kaytetty. Kun pitkdksi venyneen
odotusajan jalkeen eduskunta huhtikuussa 1950 hyviksyi Suomen Pan-
kin ohjesdaantoon sellaisen muutoksen, ettd seteliston katteeksi kelpaavaa
vekselien madriad rajoitettiin, oli luotonanto jarjestettava sen mukaisesti.
Selvyyden vuoksi ilmoitettiin seuraavassa toukokuussa rediskonttoluottoa
saaneille rahalaitoksille, ettd sanotun luoton yldrajana oli oleva kunkin
rahalaitoksen omien varojen yhteenlaskettu miiri. Jotta rahalaitokset
saataisiin supistamaan luotonantonsa sanotun rajoituksen puitteisiin,
alettiin lokakuusta 1950 soveltaa pankkivaltuusmiesten tekemiid pdid-
tostd, ettd rediskonttokorkoa otettiin 1/2 prosenttia yli sen koron, milld
vekseli oli diskontattu, kuitenkin vihintiin Suomen Pankin asiakkaal-
taan ottama diskonttokorko.

Suhdanteet muuttuivat kuitenkin olennaisesti kevéilla 1951. Silloin
vientimarkkinat kehittyivit erittdin edullisiksi. Kun puunjalostustuot-
teita sekd pyoredtd puuta oli toimitettava vientiin entisti enemmin,
kausiluoton tarve kasvoi poikkeuksellisen suureksi. Kansantalouden kan-
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nalta oli edullista takoa niin kauan kuin rauta oli kuurnaa. Sen toteutta-
miseksi Suomen Pankki rediskonttasi vekseleitd niin paljon, kuin sete-
listén katetta koskevat siadnnokset myonsivat. Sanotut luotot nousivat
ennen juhannusta 1951 17.5 mrd markkaan. Oli todennikéistd, etta
kesian ja alkusyksyn kuluessa vientitavaraa voitiin laivata — kaupat oli
tehty jo aikaisemmin — niin paljon, ettd kausiluottojen maksuun tarvit-
tavat rahavarat ansaittiin. Jotta pankit eivit liiaksi laajentaisi luoton-
antoaan, ilmoitettiin niille, ettd se pankki, joka ei seuraavan lokakuun
alkuun mennessa ollut supistanut rediskonttoluottoaan omien varojensa
miiridn, oli velvollinen alistamaan 500 000 markkaan tai sen yli mene-
vit ‘uusien tai lisdluottojen myontamista koskevat anomukset Suomen
Pankin hyviaksyttiviksi ennen piditoksen tekoa. Aikakauslehti Talous-
elim4, joka yleensa on ankarasti arvostellut Suomen Pankin menettely,
myonsi aikanaan, ettd ajankohta oli oikein valittu. Pankit eivit joutu-
neet ahdinkoon, vaan vihensivit rediskonttoluottonsa hyvin vihiin,
joskus jopa nollaan.

Kun keviilld 1952 rahamarkkinat uudestaan kiristyivit, alettiin
harkita, mihin toimenpiteisiin olisi ryhdyttavi, jotta rediskonttausluot-
toihin turvautuminen ei muodostuisi pysyviiseksi. Rahan arvon vakaut-
tamisen kannalta on tirkeitd, ettd elinkeinoelamin luoton tarve tyydy-
tetddn sddstovaroilla eikd setelipainon avulla. Sanotun padmadrin
saavuttamiseksi hyviksyttiin kesikuussa 1952 rediskonttausluoton myén-
tdmisessd noudatettavaksi uudet periaatteet.

Niiden mukaan rahalaitoksilla on oikeus rediskontata ilman lisi-
korkoa asiakasvekseleitddn 140 9,:iin asianomaisen rahalaitoksen omista
varoista. Jos ne ylittdvdt sanotun rajan, on maksettava lisikorkoa,
joka on 1/2 9, jos rediskontot ovat yli 140 %,, mutta enintdin 150 %,,
1 9, rediskonttojen ollessa yli 150 9%,, mutta enintdin 170 %,, 2 9, nii-
den ollessa yli 170 9,, mutta enintdin 200 %, sekid 3 9, siind tapauk-
sessa, ettd rediskontot ylittavit kuukausittain midrittivin rajan enem-
min kuin 200 9,. Tdmi raja suurenee tai pienenece sen mukaan,
pieneneekd vai suureneeko asianomaisen rahalaitoksen ottolainaus. Jos
se pienenee, nousee sanottu ylidraja vastaavasti, mutta jos ottolainaus
kasvaa, alenee lisikoroton rediskonttausraja. Lihtékohtana pidetiin
ottolainausta toukokuun 31 pidivana 1952. Taten pyritddn siihen, ettd
rahalaitokset atkaa mydten vapautuisivat rediskonttauksistaan. Vaikka
rediskonttoehdot ‘ovat viime keviistd saakka olleet verraten ankarat,
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pankit ovat kuitenkin turvautuneet rediskonttoihin siind méarassa,
etti ne viime vuoden péittyessd olivat 15 294 milj. markkaa. Vuotta
aikaisemmin rediskonttoja ei ollut lainkaan.

Lopuksi on muutamalla sanalla kisiteltivd niitd Suomen Pankin
maan talouselimid ohjaavia toimenpiteitd, jotka koskevat ra ha m-
me ulkomaisia kursseja. Nekaksi devalvaatiota, jotka pantiin
toimeen v. 1949, ovat joutuneet silloin t4lléin arvostelun kohteiksi. On
ensiksikin korostettava, etti devalvaatioon ei ryhdyti, ellei sithen ole
aivan pakottavia syiti. Kun maamme talous on suurelta osalta viennin
varassa, on rahapolitiikkaa hoidettava siten, ettd vienti ei lamaannu.
Vuoden 1949 puoliviliin tultaessa oli tillaista lamaantumista jo melkoi-
sessa madrissi todettavissa. Tarkeimpien vientitavaroiden hinnat olivat
painuneet niin alhaisiksi, ettd tuotanto ei kannattanut. Tehtaiden varas-
tot olivat tiynni jopa siind madrin, ettd erditi laitoksia aiottiin seisaut-
taa. Edellisend talvena oli ollut poikkeuksellisen suurta tyottomyytti,
ja todennikoistd oli, ettd se seuraavana talvena laajenisi. Niissd olosuh-
teissa heindkuussa nostettiin kursseja 17.7 %. On ilmeistd, ettd timi
toimenpide elvytti vientid ja vélillisesti muutakin taloudellista toi-
mintaa.

Seuraavana syksynid uusi devalvaatio johtui siitd, etti Englannin
Pankki korotti dollarin kurssia punnan osalta 44.4 9%,. Ellei meill4 olisi
seurattu puntaa, olisi vientimme uudestaan vaikeutunut, ja kun Ruotsin
kruunun kurssia alennettiin dollariin verrattuna samassa suhteessa, olisi
vientimme joutunut pahasti alakynteen Ruotsin kanssa kilpailtaessa.
Ruotsin vientiliikkeet olisivat tdlloin valloittaneet Suomen ulkomaiset
markkinat. Kokemuksesta tiedimme, etti markkinain valloittaminen
takaisin on perin vaivalloinen ja suuria uhrauksia vaativa toimenpide.
Siind onnistutaan vain, jos kustannukset saadaan alenemaan. Néiin
menetellen olisikin saavutettu pysyvid tuloksia. Kun kuitenkin tirkeim-
min kustannustekijin, nim. palkkojen, alentaminen ei poliittisista
syistd ollut v. 1949 toteutettavissa, oli turvauduttava devalvaatioihin,
jotka auttavat hetkellisesti, mutta johtavat ennen pitkdd uusiin, entisté
suurempiin vaikeuksiin.

Vallitsevissa olosuhteissa Suomen Pankin johdon ensisijaisena vel-
vollisuutena on toimia niin, ettd rahamme arvo siilyy. Meilld kisityk-
seni mukaan ei ole kysymys inflaatiosta eikd deflaatiosta, vaan hallituksen
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hyviaksymin vakauttamisohjelman jatkuvasta toteuttamisesta. Maamme
talouselamé on pysytettiva silld terveelld linjalla, joka perustuu vaka-
vaan rahan arvoon ilman keinottelua inflaatioon tai deflaatioon liitty-
villd toiveilla ja unelmilla.



FINANSSIPOLIITTISISTA VAKAUTTAMISKEINOISTA
TAYSTYOLLISYYDEN VALLITESSA.

Kirjoittanut

Pentti Kivinen.

Viime vuosina on alettu kiinnittdd huomiota niihin vaikeuksiin,
joita syntyy, kun rauhan aikana lihestytddn tiystyollisyydeksi nimitet-
tyd tilannetta. On sanottu, ettd nykyaikainen, valtion aktiiviseen bud-
jettipolitiikkaan perustuva tdystydllisyyspolitiikka on ladattu inflaation
vaaralla. Monet tidmin polititkan tielle kohoavista vaikeuksista ovat
kuitenkin 16ydettivissa varsinaisen finanssipolitiikan piirin ulkopuolelta.
Téallaisia ovat ennen kaikkea edullisen markkinatilanteen synnyttdmit
hinta- ja palkkaliikkeet, erilaisista tuotannollisista pullonkauloista joh-
tuvat hiiriot sekd ulkomaankaupan piirissd syntyvit valuuttakurssi- ja
maksutasevaikeudet. Seuraavassa ei ole kuitenkaan tarkoitus syventyi
tallaisten budjettipolitiikan »ulkopuolella» syntyneiden kriisi-ilmiéiden
selvittelyyn, vaan rajoitutaan tarkastelemaan niitd keinoja ja mahdolli-
suuksia, joita varsinaisella finanssipolitiikalla on kiytettdvissddn silloin,
kun ekspansiokehitys uhkaa ylittia maan tuotantokyvyn ja tyévoiman
asettamat rajat.

Sodan aikana kasvoi valtiontalouden osuus kansantulosta, eiki se
sodan jilkeenkddn ole monessakaan maassa sanottavasti supistunut —
ei ainakaan laskenut sotaa edeltineen ajan tasolle. Valtion laajan meno-
talouden ansiosta onkin viime vuosina yleensi melko hyvin pystytty
torjumaan deflaatio ja sdilyttimaan tdystyollisyys. Sen sijaan inflaation
torjuminen on tuottanut suurempia vaikeuksia. Vanhat klassilliset
rahanarvopoliittiset keinot, ennen kaikkea korkokannan korottaminen,
on monessa maassa »pantu viralta» eikd uusista menetelmisti ole saatu
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vield riittavasti kokemuksia rauhanomaisissa, siadnnostelystd vapaissa
oloissa. T4t4 taustaa vastaan herdd kysymys, onko uudenaikainen bud-
jettipolitiikka kypsid ja muodostaako se riittdvin keinon menestykselli-
selle talouspolitiikalle taystyollisyyden lisdksi asetettavan toisen ehdon,
nimittdin rahan arvon vakavana siilyttdmisen, toteuttamiselle.

Finanssipolitiikan kéytettdvinid olevat vakauttamiskeinot voidaan
jakaa monella eri tavalla. Usein tarkastellaan erikseen toisaalta meno-
politiikkaa ja toisaalta vero- ja muuta tulopolitiikkaa. Vakauttamispoli-
titkan vilineet voidaan myo6s ryhmitelld »automaattisiin vakauttajiin»,
jotka tasapainon hiiriydyttyd ilman muuta alkavat vaikuttaa piin-
vastaiseen suuntaan, sekd »kompensoiviin vakauttamiskeinoihiny,
joille on tunnusmerkillisti, etteivit ne astu voimaan itsestiin, vaan
edellyttdvit positiivisia toimenpiteitid hallituksen taholta.l

Automaattinen vakauttamispolitiikka.

Finanssipolititkan ja osaksi muunkin talouspolitiikan piirissd vai-
kuttaa koko joukko sellaisia tekijoitd, jotka taloudellisen tasapainon
jarkkyessi automaattisesti alkavat toimia tasapainoa palauttavasti.
Tilla tavoin vaikuttavat ennen kaikkea asteittaiset tai progressiiviset
tuloverot, jotka kannetaan ennakkoperintimenetelmin mukaisesti tulon
lahteeltd. Suhdanteiden parantuessa lisddntyy tulonmuodostus yhteis-
kunnassa, jolloin progressiivisen verotuksen ansiosta verorasitus ja sa-
malla tietenkin valtion tulot kasvavat nopeammassa tahdissa kuin
verotettavat tulot. Alenevan suhdannekehityksen aikana tapahtuu
piinvastainen prosessi. Samanlaisen periaatteen mukaan vaihtelevat
tai voidaan jédrjestad vaihteleviksi erdiden sosiaalipolitiikan piiriin liit-
tyvien maksujen (esim. tyéttdmyys-, perhe- ja vanhuusavustukset tai
-vakuutukset) perintd maksuvelvollisilta ja ndiden varojen suorittami-
nen niihin oikeutetuille. Samaten maatalouden hintatukipalkkiot seka
osittain myos vililliset verot saattavat palvella samaa pidmiAdras.

Amerikkalainen professori Hart on esittinyt, ettd arvioitaessa jonkin
talouspolititkan vilineen kiyttokelpoisuutta automaattisena vakautta-

1 Ks. esim. National and International Measures for Full Employment, United Nations,
New York 1949, s. 36 —42, sekda AvviNn H. HANSEN, Economic Policy and Full Employment,
New York 1947, s. 248 —250.



TINANSSIPOLIITTISISTA VAKAUTTAMISKEINOISTA TAYSTYOLLISYYDEN VALLITESSA 93

jana, olisi pidettivi silmilld seuraavia seikkoja: 1) Onko timin vali-
neen vaikutussuunta budjettia vajauttava laman aikana ja ylipainottava
suhdanteiden parantuessa? 2) Lisddko se yleison kassavaroja laman
aikana ja vihentddko se niitd korkeasuhdanteen vallitessa? 3) Pyrkiiko
se vihentimiin yleisén kassavarojen kysyntdd laman ja lisidmadn sitd
korkeasuhdanteen vallitessa? 4) Ryhtyykoé se toimimaan vilittémasti
tarvitsematta odottaa uusia poliittisia paatoksia?®

Episuorasti namé kysymykset paljastavat myo6s tasapainoa horjut-
tavat tekijit. Enemmin kuin julkisessa taloudessa esiintyy nditd epi-
tasapainottavia tekijoitd kuitenkin varsinaisten rahamarkkinoiden pii-
rissd, nimenomaan luotonannon yhteydessa.

Automaattisiin vakauttajiin turvautumalla pyritddn ensi sijassa
kulutuskysynnidn vakauttamiseen, ts. sijoitustoiminnan heilahtelujen
toisasteisten vaikutusten eliminoimiseen. Usein vedotaan taloudellisten
ennusteiden epdvarmuuteen, silloin kun suositellaan valtion budjetin
rakenteen kehittimisti niin, etti se mahdollisimman suuressa méiirin
vastaisi automaattisen vakauttamispolititkan vaatimuksia.

Automaattisten vakauttajien varjopuolena on ennen kaikkea se,
etti ne — ollakseen tehokkaita — edellyttivit laajaa valtion taloutta
ja raskasta verotusta. Mita taas sosiaalipolitiikkaan kytkeytyvien tulo-
ja menosuoritusten vaihteluihin tulee, voidaan asettaa kysymyk-
senalaiseksi, hyviksytdanks sosiaalisten menojen automaattinen supis-
taminen (muiden kuin tyottémyysavustusten kohdalta) noususuhdan-
teiden vallitessa ja valtion tulojen kasvaessa. Eiké téllaisissa tilanteissa
kansaneduskunnalla ole taipumusta pikemminkin kehittd4d sosiaalista
lainsdddiantéd ja sen mukana lisatd kulutuksen hyvéksi koituvia tulon-
siirtoja? Kiytdnnossd automaattisten vakauttajien periaatteita tuskin
voidaan soveltaa niin laajassa mitassa, ettd pelkdstdan niiden avulla voi-
taisiin  kddntdd kehityksen kulku kohti tédystyollistd tasapainoa —
olipa sitten kysymys laman tai ylity6llisyyden suuntaan tapahtuneista
poikkeamisista. Automaattiset vakauttajat saattanevat ainoastaan jar-
ruttaa inflatorista tai deflatorista kehitystd ja samalla jonkin verran
supistaa talouseldméin aaltoliikkeiden vaihtelurajoja ja voimakkuutta.

1 ALBeErRT GAILORD HART, Money, Debt and Economic Activity, New York 1949,
s. 475.
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Kompensotva menopolititkka.

Inflatoristen voimien ollessa liikkeella ei kehitysta voida hallita pel-
kistddn automaattisten vakauttajien avulla, vaan niiden ohella tarvitaan
positiivisia toimenpiteitd. Voidaankin sanoa, ettd kompensoiva finans-
sipolitiikka muodostaa inflaation vastaisen taistelun padpuolustuslinjan
automaattisten vakauttajien toimiessa vain viivytysasemina. Kompen-
soivaa finanssipolitiikkaa voidaan harjoittaa toisaalta valtion menopoli-
tilkkan ja toisaalta veropolitiikan ja muun talouspolititkan yhteydessa.
Paimidrand on valtion taholta tulevan kysyntdpaineen supistaminen
sekd sddstamisen ja sijoittamisen vélisen tasapainon palauttaminen bud-
jettiylijadmén avulla tai ainakin — mikdli budjetti on aikaisemmin
nayttinyt huomattavaa alijadmida — budjetin tasapainoisuusastetta
lisiamalla. Tassa yhteydessd onkin syyta korostaa, ettd tarkeintd ei ole
budjetin ylijadméin tai alijaidamén suuruus sindnsi, vaan niidenm uutos
edelliseen vuoteen - verrattuna.

Budjetin kvantitatiivisten muutosten ohella myés budjetin kvali -
tatiivisella koostumisella saattaa olla tirked — vaikkakin usein
vélillinen — vaikutus kansantaloudelliseen kokonaiskehitykseen.! Inflaa-
tiotilannetta ajatellen merkitsee tdma sitd, ettd kontraktiivisen vaiku-
tuksen aikaansaamiseksi on budjetin ylijaamaitavoitteen lisiksi pyrittiva
muodostamaan budjetin sisilto sellaiseksi, ettd myos titd tietd vaikute-
taan yksityisen sektorin sddstdmisalttiutta lisidvisti ja samalla kysynté-
puolta, ts. kulutusta ja sijoittamishalukkuutta, supistavasti. Joka ta-
pauksessa olisi huolehdittava siitd, ettei budjetin tillainen vilillinen
vaikutus muodostuisi painvastaiseksi kuin se, mihin budjettiylijaamalla
pyritain.

Valtion menopolitiikka on epiilemittd veropolitiikkaa tehokkaampi
védline silloin, kun on kysymys vaikean lamakauden voittamisesta.
Sen sijaan menojen supistaminen piinvastaisessa tilanteessa, tdys- tai
ylityéllisyysvaiheessa, on vaikeammin toteutettavissa. Kokemus on
osoittanut, etti valtion menojen supistamisvaatimus on helposti lau-
suttu, mutta vaikeasti toteutettavissa oleva ohje. On hyvin todennikéista,
ettd sithen suhdannevaiheeseen tultaessa, jossa menojen supistamista
ryhdytdan suunnittelemaan, on jo ennittinyt tapahtua tyollisyystilan-

1 Kraus Waris, Tydllisyyden ja inflaation ongelmat finanssipolitiikassa, Juhlajulkaisu
Rainer von Fieandtin kuusikymmenvuotispdivani, Helsinki 1950, s. 238 —241.
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teen parantumisen aiheuttamia palkkojen ja hintojen nousuja, jotka
lisadavit kustannuksia myos julkisessa sektorissa. Nididen menonlisdysten
vastapainona saattavat kylld olla kasvaneet tulot, mutta viimeksi mai-
nitun seikan ei tarvitse helpottaa valtion menojen supistamismahdolli-
suuksia, pikemminkin péinvastoin. Jos ndet tulot progressiivisen vero-
tuksen ansiosta kasvavat, voi olla entistikin vaikeampaa saada edus-
kunta suostumaan menojen vihentimiseen kussakin erikoistapauksessa,
koska menojen supistamista ei t4lléin voitaisi perustella fiskaaliseen vilt-
timittémyyteen vedoten, vaan ainoastaan kansantaloudellisen koko-
naistilanteen nojalla. Lisdksi on valtion menojen supistamisen tielld
monenlaisia teknillisluontoisia vaikeuksia.

Valtioninvestoinnit eli ns. julkiset ty6ot, milld nimelld
niitd anglosaksisissa maissa usein kutsutaan, voidaan jakaa kahteen
ryhmédn: raskaisiin ja keveisiin investointeihin.!

Raskaiden investointien ryhmidian kuuluu julkisten rakennusten,
patojen, siltojen, valtateiden yms. rakentaminen, ts. yleensd sellaiset
tyot, joiden kdyntiin saattaminen vaatii pitkdaikaisia valmisteluja ja
suunnitelmia ja joiden suorittamisessa tarvitaan erikoistunutta tyévoi-
maa ja vilineistod. Tillaiset tyémenot sopivat verraten huonosti kom-
pensoivan finanssipolitiikan vilineiksi. Raskaiden julkisten toiden
kédyntiin saattaminen on hidasta, mutta kerran alulle pantuina niita on
vaikea keskeyttdd, vaan ne pyrkivit eteneméidn ikdin kuin omalla pai-
nollaan. Timin vuoksi ei niitd juuri voi kdyttaa lyhytaikaisten ja mitta-
suhteiltaan vaatimattomien lamojen tai takaiskujen vaikutusten kom-
pensoimiseen. Ainoastaan silloin, kun on jouduttu niin syvdan lamaan,
ettd siitd selviiminen ilmeisestikin vaatii useita vuosia — kuten esim.
1930-luvulla — saattaa raskaisiin julkisiin téihin nojautuvan tyéllisvys-
politiikan olettaa onnistuvan. Muissa tapauksissa kansantalouden va-
kaisuutta edistinee paremminkin tihin ryhmiin kuuluvien julkisten
investointien tasaisuus.

Edella sanotulla ei ole tarkoitus kieltdd investointien ja niisti ni-
menomaan kaikenlaisen rakennustoiminnan — niin julkisen kuin yksi-
tyisenkin — keskeisti asemaa endogeenisiin syihin perustuvissa suh-
dannevaihteluissa ja siten my6s tyollisyyspolitiikassa. Yksityisen raken-
nustoiminnan supistuessa olisi tietenkin erittdin hyvd, jos tdmi raken-

1T4ta jakoa kdyttda mm. Harr, m.t., s. 495 —498.
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nustoiminnan viheneminen voitaisiin joustavasti ja ilman kovin pitkdi
viivastysvalia korvata julkisen rakennustoiminnan laajentamisella,
Mikili tarpeelliset esivalmistelut on riittavin aikaisin suoritettu, saattaa
tillainen polititkka tietyissd rajoissa muodostua ainakin aluksi hyvinkin
menestykselliseksi. Vaikeudet syntyvit oikeastaan vasta myoéhemmin.

Jotta kompensoivalla julkisella rakennustoiminnalla olisi jo laman
alkuvaiheessa todella tuntuva tyéllisyysvaikutus, se olisi saatava kdyn-
tiin laajalla rintamalla. TAmi, samoin kuin muu mahdollisesti saman-
aikaisesti harjoitettava tyollisyyspolitiikka, tulee todennikéisesti elvyt-
timidin myos yksityistd sijoitustoimintaa. Mutta viimeksi mainitun
nidkyvi kidyntiin saattaminen vaatii puolestaan oman aikansa, ja
tind valmistelevana ajanjaksona silld ei ole vield suurtakaan tyollisyys-
vaikutusta, jonka johdosta julkista kompensoivaa sijoitustoimintaa on
edelleen jatkettava ja ehkd lisattavikin. Jos sen jilkeen kun yksityi-
nen sijoitustoiminta on uudelleen elpynyt ja alkanut lisata tyollisyytti,
julkista sijoitustoimintaa voitaisiin riittivin nopeasti ja laajassa mitassa
supistaa, olisi kaikki hyvin. Mutta ainakin raskaiden investointien koh-
dalla tillaisen supistamisen suorittaminen ei liheskdan aina ole helppoa
eikd edes mahdollistakaan. Témén laatuinen julkinen sijoitustoiminta,
nimenomaan rakennustoiminta sanan laajimmassa mielessd, on tavalli-
sesti huomattavan pitkdjdnnitteistd, useimmiten paljon pitkdaikaisem-
paa kuin yksityinen investointitoiminta. Eri aikoina kdyntiin pantujen
julkisten ja yksityisten sijoitusten valmistuminen ei talloin ehkid tapah-
dukaan sopivasti lomittain, vaan ne saattavat joutua keskeneridisinid
pahasti paillekkiin, jolloin joudutaan helposti tilanteeseen, missi yksi-
tyisen ja julkisen sijoitustoiminnan summa vylittia huomattavasti koh-
tuullisen tyollisyyden asettamat rajat. Talloin on hyvin kyseenalaista,
voidaanko »liiallinen» julkinen sijoitustoiminta leikata pois pysihdyt-
tamalla keskenerdiset tyot. Kun joudutaan valitsemaan toisaalta esim.
kipeidsti tarvittavien valtion sairaalarakennusten tai voimalaitosten
rakennustdiden keskeyttimisen ja toisaalta yksityisen tehtaan tai ho-
tellin rakentamisen estdmisen tai keskeyttdmisen vililld, ei suinkaan
lankea luonnostaan, etti vaa’an pitiisi kallistua jialkimmaéisten vaihto-
ehtojen eduksi.

»Keveihiny» julkisiin téihin voidaan katsoa kuuluvaksi mm. monen-
laiset tie-, kaivamis- ja maaperdty6t. Niille on tunnusmerkillisti, ettei-
vit ne vaadi suuria esivalmisteluja eivatka erikoistunutta tyévoimaa.
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Niiden téiden osalta ovat valtion menojen supistamisen tielld olevat
esteet luonnollisestikin vihdisemmit. Ne voidaan alkaa ja lopettaa verra-
ten nopeasti. T4llaisia usein »hatdaput6iksi» nimitettyja toitd onkin ylei-
sesti totuttu pitdmiin sopivana ty6ttdmyyden torjumiskeinona. Vali-
tettavasti niiden tuottama taloudellinen hytty on tavallisesti pienempi
kuin raskaampien julkisten téiden. Saattavatpa ne joissakin tapauksissa
muistuttaa Keynesin jo melkein klassilliseksi kdynytta kuopankaivamis-
esimerkkia. '
Monessa suhteessa — ja erityisesti tyollisyysvaikutuksensa suhteen
— voidaan julkiseen sijoitustoimintaan verrata myos kaikkia niitd
asunnonrakennustoiminnan muotoja, joita valtio tavalla tai toisella
tukee. Jos tarkastellaan niiden menojen kiyttokelpoisuutta kompen-
soivan menopolititkan vilineens, ne voidaan asettaa — kysymyksen
ollessa niiden ajankohtaistamismahdollisuuksista — raskaiden ja kevei-
den julkisten toiden keskivilille. Sellaisissa pohjoisissa maissa kuin Suo-
messa vaikeuttavat kuitenkin ilmasto-olosuhteet huonerakennustéiden
kiyttamista tyollisyysvaihtelujen tasoittajina. Lisdksi vaikuttaa tilan-
teeseen, silloin kun on kysymys valtion asunnonrakennustoiminnan
tukemiseen kiyttimien menojen supistamisesta, luonnollisestikin myés
maan yleiset asunto-olosuhteet. Mitd huonommat ne ovat, siti vai-
keampaa on sekd sosiaalisista ettd poliittisista syistd asuntotuotannon
hyviksi kdytettivien mairdrahojen pienentdminen korkeasuhdantei-
den aikana.
" Kun tarkastellaan valtion sijoitusmenoja kokonaisuudessaan, ei voi
olla yhtymaittd Hartin mielipiteeseen hinen huomauttaessaan, etti
niiden avulla voidaan tasoittaa suhdannevaihteluita vahidisemmissa
médrin kuin nykyddn yleisesti luullaan.! Tuntuukin siltd, ettd taltd
osaltaan on keynesildis-hansenilaiseen traditioon nojautuvan kompen-
soivan finanssipolititkan mahdollisuuksia liioiteltu. Tadma ei kuitenkaan
merkitse sitd, ettd ndiden menojen supistamisen vaikutusta olisi
vaheksyttivi, silloin kun téllaisella supistamisella on reaalisia toteutta-
mismahdollisuuksia. Pdinvastoin voidaan nididen menojen supistamisen
katsoa vihentdvin inflaatiopainetta (ainakin suljetun talouden piirissa)
koko maiaralladn, mitd ei kaikkien menojen suhteen voida sanoa.
Tutkittaessa valtion menojen inflatorista vaikutusta muodostavat

1 Hart, m.t., s. 497 —498.
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siirtomenot epiilemittd komplisoiduimman ryhmin. Siirtome-
noihin luetaan tavallisesti tyéttdmyysavustukset tai -vakuutukset, ela-
tukset ym. sosiaalipoliittiset menot, hinta- ja tuotantotukipalkkiot seki
valtion kotimaisen velan hoitomenot. Yhteistd niille menoille on, etti
valtio suorittaa ne yksityisille saamatta samanaikaisesti mitdin vasti-
netta hyédykkeiden tai palvelusten muodossa. Siirtomenot eivit aiheuta
ensimmadisessd suoritusvaiheessa (valtiolta yksityisille) inflatorisia tai
deflatorisia vaikutuksia, vaan vasta toisessa vaiheessa, jolloin niiden
vaikutusten suunta riippuu siitd, miten tulojen saajat ne kdyttivit.
Tamin vuoksi el néditd menoja olekaan syytd tarkastella irrallisina,
vaan on samanaikaisesti toisaalta kiinnitettivd huomiota siihen, keiltd
silirrettdvat varat verotuksen avulla tai muilla keinoin hankitaan, ja
toisaalta siihen, kuinka siirtomenojen saajat ne kayttivit. Jos tulon-
siirto tapahtuu suuremman sdistéalttiuden omaavilta pienemméin
saastoalttiuden omaaville, voitaneen silla yleensi katsoa olevan infla-
torinen vaikutus ja pdinvastaiseen suuntaan kiyvissid tapauksessa taas
deflatorinen vaikutus. Niin ei kuitenkaan aina ehdottomasti tarvitse
olla asian laita, silld paitsi asianomaisten sdidstdmisalttiutta (tai kulu-
tusalttiutta) on otettava huomioon myods heiddn tuontialttiu-
tensa, ts. se, missi mairin tulonsaajat (ja vastaavasti menettijit)
kiayttaviat tulonsa ulkomailta tuotujen tavaroiden ostoon. Tarkastel-
taessa valtion menojen vaikutusta rahan arvoon ja tyoéllisyyteen ovat
tuontikysyntddn kiytetyt varat, silloinkin kun on kysymys kulutus-
hyoddykkeiden ostoista, verrattavissa sidistettyihin, silli ne eivit lisaa
kotimaisten hyodykkeiden ja palvelusten kysyntaan kohdistuvaa pai-
netta. Téstd seuraa myos, ettei kaikkien kulutusmenojen tarvitse olla
vaikutukseltaan inflatorisia ja ettd kulutuksen hyvéksi tapahtuneet osto-
kyvyn siirrot eiviat kaikissa tapauksissa vaikuta k ok o méiidrillian
inflatorisesti.

»Henkilckohtaiset siirtomenot», kuten em. ty6ttéomyys-, perhe- yms.
vakuutukset tai-avustukset, siirtavat edelld esitetystd varauksesta huoli-
matta normaalisesti varoja »sddstavilta» tulonsaajaryhmiltd w»kulut-
taville» ja ovat siten paavaikutukseltaan ilmeisesti inflatorisia ja siini
mielessd ylityollisyystilanteessa supistamiskelpoisia. Mutta toisaalta ne
luonteensa puolesta parhaiten sopeutuvat em. »automaattisten vakaut-

' Wirriam H. WHITE, Measuring the Inflationary Significance of a Government Budget,
International Monetary Fund, Staff Papers, April 1951, s. 368 ja seur.
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tajien» joukkoon. Sen sijaan on téllaisten menojen supistamismahdolli-
suuksiin yli niiden automaattisen supistumisen suhtauduttava hyvin
varovaisesti, silli on vaikeaa kuvitella, ettd kansaneduskunta suostuisi
huippusuhdanteen »lihavina vuosine» tinkimdan aikaisemmin hyvik-
sytyistd scsiaalipoliittisista tavoitteista.

Hintatason alenemiseen joko vilittomaisti tai vilillisesti kdytettdvien
siirtomenojen, siis tuki-, tuotanto- yms. -palkkioiden, supistaminen sopii
teoreettisesti hyvin inflaation vastaiseen ohjelmaan. Samalla kun nimi
supistukset helpottavat valtion talouden tasapainottamista, niiden
poistaminen aiheuttaa hintojen nousuja, jotka neutraloivat mahdolli-
sesti muodostunutta ylimiardistd ostovoimaa. Mutta viimeksi mainit-
tuun seikkaan perustuu myds timéin keinon kiyttimisen vaarallisuus.
Jos nidet palkat ovat indeksiin sidotut tai muutoin indeksiherkit, ai-
heuttaa tukipalkkioiden poistaminen helposti kompensaatiovaatimuksia,
jotka saattavat olla merkkini uuden inflaatiokierteen alkamisesta.

Valtion kotimaisen velan hoitomenot muodostavat siirtomenoissa
oman erikoisryhméinsid. Naiden menojen laatu ja vaikutus on niin
komplisoitu ja osittain riidanalainenkin, ettei titd kysymystd ole syyta
tassd yhteydessd yksityiskohtaisemmin kisitelli. Todettakoon vain,
ettd nididen menojen maksamisen yhteydessid tapahtuva tulonsiirron
suunta lienee useimmissa tapauksissa erilainen kuin muissa siirtome-
noissa, sen vuoksi ettd valtion velkapapereita omistavien yksityishenki-
l16iden, siis korkotulojen saajien, sddstimisalttius on tavallisesti huomat-
tavan suuri verrattuna muihin siirtomenojen saajiin. Siinid tapauksessa
taas, ettd valtion velkapaperien omistajat ovat pankkeja ja muita raha-
laitoksia — niin kuin usein on laita — syntyy koronmaksujen lopullinen
inflatorinen tai deflatorinen vaikutus niiden rahalaitosten maksuval-
miuden muutosten vilitykselld ja on riippuvainen siind méaérin kulloi-
sistakin erikoisolosuhteista, ettd siitd on vaikea menni paittelemiin
mitdin yleistd sadntod.

Mita valtion muihin menoihin kuin sijoitus- ja siirtomenoihin taas
tulee, niin soveltuvat ne yleensid vieldkin huonommin kompensoivan
finanssipolititkan vilineiksi menojen supistamisen ollessa kysymyksessa.
Useimmissa maissa muodostavat nykydan puolustusmenot suurimman
ryhmin niistd muista menoista, ja sanomattakin on selvdi, etti niiden
suuruuden madraavat muaut kuin suhdannenidkoékohdat. Vaikeata on
myo6skin esim. ryhtya tehokkaasti supistamaan virkamiesten palkka-
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menoja ajankohtana, jolloin muut palkat ja hinnat ovat noususuunnassa.
Pikemminkin voidaan olettaa, ettd timinlaatuiset menot vaikuttavat
pdinvastaiseen suuntaan eli siis tasapainoa jarkyttdvisti, silli useassa
tapauksessa talouselimin vilkastuminen merkitsee myds valtion tehta-
vien lisddntymista.l

Valtion menojen supistaminen tdys- tai ylityollisyystilanteen val-
litessa ndyttdd siis kohtaavan monenlaisia vaikeuksia. Tosiasiallisesti
voidaankin monessa maassa pitdd huomattavana saavutuksena jo sitd,
jos tdystyollisyysolosuhteissa pystytaan pysahdyttimdan valtion me-
nojen kasvaminen. Tamédn vuoksi onkin menopoliittisia toimenpiteitd
pystyttivd tukemaan muilla keinoin, ennen kaikkea veropolitiikalla.

T aystyillisyyden  veropolititkka.

Automaattisia vakauttamiskeinoja tarkasteltaessa todettiin, etti
nykyaikaiset verojarjestelmit ovat tai ettd ne ainakin voidaan muodostaa
sisdiseltd rakenteeltaan automaattisesti tasapainoa palauttaviksi. Mutta
verojirjestelman — yhtd vihdan kuin muidenkaan automaattisten va-
kauttamiskeinojen — ei voida olettaa pelkistdin tasapainoa palautta-
vien rakenneominaisuuksiensa avulla vaikuttavan kyllin tehokkaasti,
vaan lisdksi tarvitaan positiivisia, aktiivisia toimenpiteiti.

Hart esittdd kaksi syytd, joiden vuoksi verotuksessa tarvitaan enem-
min joustavuutta, kuin mitd verojarjestelmén sisdinen rakenne voi
saada aikaan. 1) Suuri méiri julkisia menoja on sen luonteisia, etta
ne saattavat odottamattomasti paisuttaa tai supistaa budjettia, niin etta
verotusta joudutaan muuttamaan. Taméi pitad paikkansa noudatetta-
koon sitten vuosittain, suhdannejaksoittain tai pelkistdidn korkealle
tyollisyystasolle tasapainotettavan budjetin periaatteita, samoin kuin
my0s siind tapauksessa, etti ohjeena pidetddn inflaation torjumiseksi
riittdvdn korkeata verotusta. 2) Mutta ei vield riitd, ettd veroja muut-
tamalla voidaan kompensoida valtion menotalouden taholta tulevat
hiirigvaikutukset, silli todennikoisesti myés budjetin ulkopuolella ta-
pahtuu odottamattomia muutoksia. Ulkomaankaupan, varastojen muo-
dostumisen, rakennustoiminnan jne. taholta tulevat muutokset voivat
aihcuttaa yllatyksia. Tillaisten vaikutusten kompensoimiseen ei riitid
pelkkd passiivinen, automaattisten vakauttajien jarruttavaan vaikutuk-

1 Vrt. Hart, m.t., s. 500—501.
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seen nojautuva budjettipolitiikka, vaan tasapainon siilyttiminen yl-
lattavien hiirididen sattuessa edellyttad positiivisia toimenpiteitd. Tahin
tarkoitukseen sopivat parhaiten verot, jotka muodostavat budjetin
laajimman muuteltavissa olevan erin.!

Mutta kompensoivalla veropolitiikallakin on omat rajoituksensa.
Niinp4 voidaan viittdd, ettd epétietoisuus siitd, minkélaiseksi verotus
tulee muodostumaan, vaikuttaa haitallisesti liike-elimin luottamus-
tilanteeseen. Taméa vaikutus riippuu kuitenkin suureksi osaksi siiti,
mitd veroja tullaan kdyttimaan kompensoivan finanssipolititkan vili-
neind. Jos sellaiset verot kuin omaisuusverot ja yhtididen ja yhtymiin
tuloverot pysytetiin muuttumattomina, el joustavan veropolitiikan
pitdisi sanottavammin vaikeuttaa liikeyritysten laskelmointeja. Aktii-
visen veropoliitikan vilineiksi jaisivét silloin ennen muita fyysillisten
henkildiden tulovero ja liitkevaihtovero (tai jotkin muut sitd korvaavat
kulutusverot) sekd mahdollisesti my6s erindiset sosiaalista turvallisuutta
lisdaavit maksut.?

Poliittisista ja Jlainsdadannollis-teknillisistd syistd ei tarpeellisia
veronmuutoksia kuitenkaan aina voida toteuttaa riittivdin nopeasti.
Jos taloudellinen kehitys kyettiisiin ennakoimaan tarpeeksi aikaisin
ja tdsmallisesti, voitaisiin verotuksen muutokset suunnitella etuki-
teen ja saattaa voimaan samanaikaisesti kuin kansantaloudellinen tasa-
paino jarkkyy. Taloudellisten tapausten ennakointi lepaa kuitenkin
niin heikolla pohjalla, ettei téllaisella politiikalla olisi reaalisia onnistu-
misen mahdollisuuksia. Em. Yhdistyneiden Kansakuntien tyollisyys-
suosituksessa huomautetaankin, ettd kdytdnnossi joudutaan vastatoi-
menpiteisiin vasta sitten, kun tuotannon ja tyollisyyden muutokset ovat
jo toteutuneet. Kuitenkin on tidrkeidti, etteivdt vastatoimenpiteet astu
voimaan liian my6hadan. Tdman vuoksi onkin YK:n suosituksessa pad-
dytty ehdottamaan, ettd myés kom pensoivat vastatoimenpiteet
on pantava toimeen ikddn kuin automaattisesti, jos tietyt etukiteen
midritellyt tuntomerkit ovat voimassa kolmen perikkiisen kuukauden
aikana®. Tami tietenkin edellyttidd, ettd verotuksen lainsiidddnnéllinen

1 HarT, m.t., s. 501 —502.

2 Vrt. United Nations, m.t., s. 38, seka HART, m.t., s. 502 —503.

3 United Nations, m.t., s. 39 —40. Tosin tidssd YK:n julkaisussa kiinnitetdin ensi
sijassa huomiota tuotannon supistumistapaukseen, mutta saman voidaan ajatella
pitivdn mutatis mutandis paikkansa myoés ylity6llisyyden ja inflaation ollessa kysymyk-
sessi.
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puoli hoidetaan etukiteen. Myoés Hart korostaa, ettid verotus olisi jar-
jestettdva niin, ettd veroprosentteja voitaisiin tarkistaa kerran kolmessa
kuukaudessa.

Tarkasteltaessa budjetin kokonaistaloudellista vaikutusta voidaan
yleisend sidntond pitdd, ettd valtion talouden tasapaino- tai ylijaiama-
asteen lisddntyminen — toisin sanoen tulojen kasvu suhteessa menoihin
— on vaikutukseltaan deflatorinen. Mutta samoin kuin kaikki menot
eivit ole luonteeltaan kokonaiskysyntda lisidvia ja siind mielessd (tays-
tyollisyysvaiheessa) inflatorisia, samoin eivit kaikki valtion vero- ja
muut tulot ole luonteeltaan deflatorisia tai pikemminkin niilld ei ole
k o k o méaaralladn tdtd vaikutusta. White mainitsee tidsti erdidni esi-
merkkind, ettd koska tesauroiduista lihteistd kerityt verot eivit vaikuta
deflatorisesti, voi tillaisten tulojen avulla tasapainotettu budjetti olla
vaikutukseltaan inflatorinen. (Vastaavasti ei sellaisten menojen, jotka
tulonsaajat vilittomasti tesauroivat, tarvitse vaikuttaa inflatorisesti.)
Verotuksen tillaisten vaikutusten selvittiminen edellyttdikin, ettei
tarkastella vain budjetin kokonaislukuja, vaan eri budjettierien m u u -
toksia verrattuna edellisen vuoden tilanteeseen.?

Jos oletetaan, ettd luotonanto on joustavaa ja pddomamarkkinat
likkkuvat — olettamus, joka ei tietenkddn koskaan pidid tdysin paik-
kaansa todellisuudessa — niin on valtion tulojen deflatorista vaikutusta
mitattaessa lisittdvd budjetin todelliseen kassa-alijiiméidn (tai vihen-
nettdvd kassaylijddmastd) ainakin ne tulot, jotka kertyvit pddoma-
veroista, pddoman siirtoveroista, siitid osasta tuloveroa, joka maksetaan
sddstoistd sekd jo olemassa olevien pddomahyoédykkeiden (maan, ra-
kennusten jne.) verotuksesta kertyvit tulot. Mikéli kuitenkin jokin osa
pddomaveroista maksetaan tuloista ja niin muodoin johtaa kulutuksen
supistamiseen, on timi osa otettava huomioon korjauseridnid vastak-
kaiseen suuntaan.®

Liikeyritysten maksaman tuloveron vaikutuksia on erittiin vaikea
mitata. Tdmi vaikutus riippuu — Whiten mukaan — niet siitd, voi-

1 HArT, m.t., s. 503.

2 WHITE, m.k., s. 358 —359. Englantilaisct I'. W. Parsu ja R. C. TrEss ovat pyrki-
neet budjetin todellisten vaikutusten kvantitatiiviseen mittaamiseen kirjoituksessaan
The Budget and FEconomic Policy, London & Cambridge Economic Service, Bulletin,
May 1949, s. 42 —48.

3 Wuarre, m.k., s. 359—360.
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daanko veron katsoa kohdistuvan siithen osaan voitosta, joka muussa
tapauksessa jaettaisiin yksityisille tuloina (deflatorinen vaikutus), vai
sithen osaan, josta muodostetaan liikeyritysten investointeihin kiytet-
tivia rahastoja. Jalkimmdisessi tapauksessa on taas olemassa useita
vaihtoehtoja, jotka riippuvat mm. siitd, missi madrin sijoitustoiminta
rakentuu kotimaisten ja missi midrin ulkomaisten voimavarojen va-
raan.!

Fyysillisten henkiléiden tuloveroa on, siltd osaltaan kuin se maksetaan
kulutuksen kustannuksella eikd sddstoistd, pidettivd vaikutukseltaan
deflatorisena. Mutta tilldinkin on tehtdvd vield ainakin erds varaus.
Jos niéet tarkastellaan tilannetta avoimen talouden puitteissa, on lisidksi
otettava huomioon tulosta verotettavien rajatuontialttius yhtd hyvin
kuin heiddn rajasddstoalttiutensakin. On niet mahdollista, etti tulo-
verotus, siltd osin kuin se kohdistuu kulutukseen kiytettiviin tulon
osaan, supistaa huomattavassa mdiirin ulkomailta tuotavien hyoédyk-
keiden kysyntdd eiki siis taltd osaltaan kevenné kotimaisiin hyédykkei-
siin ja palvelussuorituksiin kohdistuvaa inflatorista painetta.?

Mikili tarkastetaan vain verotuksen tulovaikutusta eli siis sitd, miten
verotus vaikuttaa sidédstimisen ja kulutuksen viliseen suhteeseen, on
kotimaisten tavaroiden kulutukseen kohdistuvaa verotusta, kuten val-
miste- ja liikevaihtoveroja (mutta ei tulleja ja muuta tuonnin vero-
tusta, johon on luettava mm. liitkevaihtovero siltd osin, kuin sitd kanne-
taan ulkomailta tuoduista tavaroista) pidettiva yleisesti ottaen tyypil-
lisend inflaation vastaisena veromuotona. Kulutusverothan kohdistuvat,
kuten tunnettua, ensisijaisesti ja raskaimmin sellaisiin yksiléihin, joilla
on pienet tulot ja sen vuoksi my6s alhainen sddstimisalttius, kun taas
tuloverot, varsinkin progressiiviset, joutuvat ensisijaisesti suurempi-
tuloisten ja korkeamman sddstéalttiuden omaavien maksettaviksi. Kui-
tenkin on kulutusverotuksen suhteen tehtdva sama tuontimahdollisuuk-
sista seuraava rajoitus, kuin mikéd edelld tehtiin tuloveron ollessa kysy-
myksessd ; kulutusverotuksen deflatorista vaikutusta arvioitaessa on siis
vihennettavd se osa, mikd tapahtuu tuontikysynnin kustannuksella.
White korostaa, etti viimeksi mainittua seikkaa arvioitaessa on raja-
tuontialttiutta koskevia tietoja sovellettava varovasti, silld vaikka kulu-
tusverotuksen aiheuttama reaalitulon supistuminen vihentii tuonti-

! Wurre, m.k., s. 360—361.
2 Wurre, m.k., s. 361.
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kysyntdd, voi tdmi tulla ainakin osaksi vastapainotetuksi siten, ettd
ulkomaisten tavarain suhteellinen halpeneminen kotimaisiin (verotetta-
viin) tavaroihin verrattuna puolestaan lisid ulkomaisten tavarain ky-
syntdd ja siis siltd osin my6s timan verotusmuodon deflatorista vaiku-
tusta.?

Thullit ja muu tuonnin verotus muodostavat monessa maassa valtion
tulotalouden tukipylvdian. Olettaen, ettd tuonti on vapaata, vaikuttaa
tuonnin verotus kustannuksia korottaessaan tuontivolyymia rajoitta-
vasti ja vientiylijaamaa lisaavisti. T4lta osin se siis vaikuttaa inflatori-
sesti ja kumoaa osaksi sen deflatorisen vaikutuksen, miki silld on valtion
tulojen lisddjand. Kysymys tuontiverotuksen lopullisesta vaikutuksesta
on kuitenkin hyvin monitahoinen ja riippuu muun muassa siiti, miten
tuonti koostuu eri tavaralaaduista, kuten padoma-, kulutus- ja ylelli-
syystavaroista. Yleissddnténi voitaneen kuitenkin sanoa, etti tulovai-
kutuksensa kannalta tuonnin verotus sopinee aseeksi pikemminkin tyét-
tomyyttd ja deflaatiota vastaan taisteltaessa kuin inflaatiotilanteessa.
Lamapolititkankin vilineend se on kaksiterdinen miekka, joka hel-
posti kddntyy muiden maiden vastatoimenpiteiden muodossa kiytti-
jddnsd vastaan.

Valtion budjetin vaikutusten oikea arviointi on tirkeitd silloin, kun
on kysymys kokonaiskysynnin ja -tarjonnan vililli olevan inflatorisen
tai deflatorisen aukon sulkemisesta finanssipoliittisin keinoin. Mutta
jos tarkastellaan tilanteen hallitsemista tdys- tai ylityollisyydestd aiheu-
tuvan inflaation uhatessa, ei valtion budjetin kompensoiva ylipainoit-
taminen — silloinkin kun se on suoritettu sopivia veronmuutoksia mate-
maattisesti oikeassa suhteessa kidyttien — sinidnsi vield takaa inflaation
kurissapitdmisen onnistumista. Silld inflaation padsyy ei ldheskidin aina
ole 1oydettivissd julkisen sektorin piiristd, vaan inflaatio voi olla seurauk-
sena myods talouselimin eri eturyhmien alulle panemista itseniisistd
hinta- ja palkkaliikkeistd, jotka ketjureaktion tavoin levidvit muille
aloille aiheuttaen vuorottaisia kompensaatiovaatimuksia.? Mikéli in-
flaation painopiste on viimeksi mainitulla taholla, on esim. veroja koho-
tettaessa tai tukipalkkioita poistettaessa otettava huomioon myés tal-
laisten itsendisten vastareaktioiden mahdollisuus. Tami tietdd siti,

1 Wurre, m.k., s. 362—363.
2 Ks. Penrtrti KiviNen, Tdystyillisyys ja inflaationvaara, Kansantaloudellinen Aika-
kauskirja 1952:III, s. 171 —201.
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ettd esim. kulutusverotuksen lisddminen — minka toimenpiteen kaiken
oikeaoppisuuden nimessi pitdisi nettovaikutukseltaan olla deflatorinen
— saattaa kdytdnnossi johtaa aivan piinvastaiseen lopputulokseen,
kuin mihin silld on alkuaan pyritty. Jotta siis verojen korotuksilla voi-
taisiin pédstd toivottuihin tuloksiin, on edellytykseni, ettd etukiteen ei
tutkita niiden vaikutusta pelkdstdin matemaattis-tilastollisin mene-
telmin, vaan otetaan myds huomioon veronmuutosten todennikdinen
vaikutus talouspolitiikassa vaikuttaviin erilaisiin voimakomponentteihin.
Toisin sanoen samalla kun kompensoivan finanssipolititkan padmé&a-
raksi asetetaan kokonaistaloudellisen tasapainon luominen kulutuksen,
sddstdmisen ja sijoitustoiminnan vilille, on vield esitettdvi erés lisdehto:
kaytettyjen toimenpiteiden on oltava sellaisia, etteivdt ne anna alku-
sysdystd itsendisille hinta- ja palkkaliikkeille.* Mik&li ei haluta turvautua
pakkokeinoihin, on eri osapuolet saatava propagandan, suostuttelun,
keskiniisten neuvottelujen ja sopimusten avulla suhtautumaan lojaali-
sesti valtiovallan harjoittamaan finanssipolitiikkaan.

Usein viitetddn, ettd laaja valtion talous luo suotuisat edellytykset
tehokkaan tyéllisyyspolititkan harjoittamiselle lamakautena, koska se
merkitsee suhteellisen suurta valtiovallan valittéméassa valvonnassa ole-
vaa sektoria kansantaloudessa. On kuitenkin hyvd pitdid mielessd, ettd
laajoiksi paisuneet ja vaikeasti supistettavissa olevat valtion menot sekd
ennestdidn ankara valtion verotus myés toisaalta rajoittavat val-
tiovallan mahdollisuuksia harjoittaa menestyksellisti rahapolitiikkaa
tdys- ja ylitycllisyysaikoina. Nayttddkin siltd, ettei finanssipoliittisia
keinoja ole ainakaan vield kehitetty niin pitkéille, ettd pelkistdin niiden
avulla voitaisiin joka tilanteessa turvata taloudellinen tasapaino ja
vakaa rahan arvo. Tdmin vuoksi katseet ovat uudelleen kdidntyneet
keynesildisten hylkdamain korko- ja luottopolitiikan tarjoamiin mahdol-
lisuuksiin ja niiden kehittdmiseen sithen suuntaan, etti ne tiydentiisivit
ja joustavoittaisivat suhteellisen raskasliikkeistd finanssipoliittista ko-
neistoa. Taystyollisyyden ja vakaan rahan arvon yhteensovittaminen
on osoittautunut niin vaikeaksi tehtiviksi, ettd sen onnistuminen edel-
lyttad kaikkien mahdollisten talouspoliittisten keinojen yhteensovitta-
mista. Yksipuoliset ja liian jyrkit toimenpiteet — kuten esim. inflaation

1 Erix LiNnpAHL, Ndgra synpunkter pd inflationsproblemet, Nationalokonomisk Tids-
skrift 1948: 5—6, s. 172.
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torjuminen pelkéstdidn veronkorotusten avulla — aiheuttavat helposti
epdedullisia vastavaikutuksia. Taméin vuoksi olisikin myds joustavan
rahapolitiikan tarjoamat mahdollisuudet otettava huomioon ja kiytet-
tava hyviksi ikdin kuin keventimdin sitd taakkaa, joka muussa ta-
pauksessa lankeaisi pelkdstdin finanssipolititkan kannettavaksi.



