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Témdn tutkimuksen kohteena oleva aihe alkoi askarruttaa mieltdni noin
kuusi vuotta sitten. Sittd ldhtien olen valmistellut tatd tutkimusta osaksi muista
tehtdvistd irroittautuncena Suomen Pankin taloustieteellisessd tutkimuslaitok-
sessa, osaksi valtioneuvostossa tai Suomen Pankissa. suorittamieni virkatehtivien
okella.

Mieluisa velvollisuuteni on kitidd niitd lukuisia henkiloitd, jotka neuvoillaan
tai muuta tukea antaen ovat mydtivaikuttaneet timén tutkimuksen valmistu-
miseen. Ensinnd kiitén niitd Helsingin Yliopiston kansantaloustieteen profes-
soreita ja opettajia, joista useimmat — erddt nyttemmin jo eldkkeelle siirtyneet-
kin — ovat tdmdn tyon ers vaiheissa sithen tutustuneet ja tehneet sithen arvokkaita
muutos-, korjaus- tai tdydennysehdotuksia. Samoin kiitdn Suomen Pankin joh-
tokunnan entisti puheenjohiajaa RAaINer v. FiEanpTia, joka tutustuen kdsi-
kirjottukseeni on neuvoillaan aktiivisesti auttanut ja kannustanut minua tyon
loppuun saattamisessa, nykyisti puheenjohtajaa, fil.tri Kravs Warista, joka myos
on tutustunut kdstkirjoitukseen sen erddssd vaiheessa ja antanut tyin kannalta
arvokkaita viitteitd, sekd pankin johtokunnassa nykyisin toimivaa virkatoveriani
Sfil.tri Reino Rossia, joka on minua tyin eri vaiheissa positiivisella kritii-
killddn paljon auttanut. Vield haluan lausua kittoksent kaikille niille henkiloille
Suomen. Pankin taloustieteellisessd tutkimuslaitoksessa, jotka ovat auliisti osal-
listuneet tdmdn tutkimustyon teknillisen “puolen kuntoonsaattamiseen. Kaikkia
edelld mainittuja ja monia muita, nimeltd mainitsemattomia henkiloitd kohtaan,
Jjotka ovat vdlittomdsti tai vdlillisesti antaneet minulle myotdmielistd tukea tdssd
issd, tunnen vilpitintd kiitollisuutia.

Sanomatta on selvdd, ettd vastuu tutkimuksen sisdllostd silti jid kokonaan
minulle.

Helsingissd, huhtikuussa 1959.

AnTi KARJALAINEN
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I. Johdanto

1. Tutkimuksen tarkoitus, sisillon jaottelu sekid eriditid
keskeisid kisitemididritelmii

Julkinen talouspolitiikka voidaan jaotella moneen erityishaaraan,
kuten esimerkiksi finanssi-, raha-, valuutta-, ulkomaankauppa-, palkka-
ja hintapolititkkaan. Kullakin erityishaaralla on alaltaan rajoitettuja
erityistehtévid, kuten esimerkiksi finanssipolitiikalla tiettyjen valtiolle
annettujen tehtdvien suorittamisesta huolehtiminen, rahapolitiikalla
kotimaisen maksuliikkeen helpottaminen ja valuuttapolitiikalla ulko-
maisen maksuliikkeen edistiminen. Lisdksi niilld talouspolititkan eri
haaroilla voidaan pyrkid edistdmiin tiettyjad yleisluonteisia tavoitteita
vhteiskunnassa, kuten yllapitimiin vakaata rahanarvoa, korkeaa tyol-
lisyyttd ja maan ulkomaista maksuvalmiutta sekd edistimidin tuotan-
non nousua (jolloin n#ihin.yleistavoitteisiin pyrkivédd talouspolitiikkaa,
koostuipa se mistd tahansa mainituista erityishaaroista, monesti nimi-
tetddn yleisnimitykselld rahanarvo-, tydllisyys-, maksutase- ja tuotanto-
politiikaksi). Kaikkien mainittujen vyleistavoitteiden saavuttamiseen
voidaan pyrkid my8s suoranaisin sddnnéstelytoimenpitein, jolloin
talouspolititkan erityishaaroihin voidaan ainakin poikkeusaikoja aja-
tellen vield lisatd sddnnostelypolitiikka.

Téssd tutkimuksessa tarkastellaan nimenomaan rahapolitiikan ja
finanssipolititkan keskin#istd suhdetta erdiltd osin. Tarkastelu koskee
lzhinnd keskuspankin ja valtiontalouden vilistd suhdetta sekid téssd
suhteessa tapahtunutta historiallista kehitystd. Tutkimuksen II osassa
luodaan katsaus keskuspankkijarjestelmén syntyyn ja muotoutumiseen
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aikoinaan vaikuttaneisiin talouspoliittisiin nikokohtiin sekd esitellddn
periaatteellisesti niitd raha- ja finanssipolitiikan vilisia yleisii koordi-
nointiongelmia, joita syntyy, jos finanssi- ja rahapolitiikkaa tietoisesti
halutaan kdyttid ns. kansantaloudellisen tasapainon tukemiseen. III
osassa lnodaan suppea katsaus keskuspankkijérjestelmén ja valtion suh-
teisiin ulkomailla ja niissd suhteissa viime aikoina ilmenneisiin kehitys-
piirteisiin. IV osa sisdltdd Suomen Pankin ja valtiontalouden suhteiden
tarkastelua pddasiallisesti historiallisesti, joskin n#itd suhteita jonkin
verran eritellddn myds nykyisin vallitsevien olosuhteiden valossa.
Selvyyden vuoksi on heti aluksi syytd mddrittdd, mitd kisitteilld
finanssipolitiikka ja rahapolitiikka tissd tutki-
muksessa tarkoitetaan. Jos ndmi talouspolitiikan haarat midritettdi-
siin niiden muotoilusta péittdvien viranomaisten perusteella, olisi
rahapolititkkaa tietenkin.se osa talouspolititkkaa, jota keskuspankki
toimeenpanoelimend hoitaa, ja finanssipolitiilkkaa se osa, jota valtio-
varainministerid tai koko hallitus. toimeenpanoelimens hoitaa. T3hin
midritelmdgn hittyisi kuitenkin se vaikeus, ettd sama talouspolitiikan
viline (esimerkiksi valtion obligaatioitten myynti) tulisi m#Zritetyksi
finanssipoliittiseksi tai rahapoliittiseksi riippuen siitd, miki viranomai-
nen paittid tdstd toimenpiteestd. Toisaalta myds kysymys siitd, miks
viranomainen todellisuudessa tietyn talouspoliittisen pditdksen tekee,
vol huomattavasti riippua poliittisista konstellaatioista ja jopa niiden
henkiléiden persoonallisuudesta, jotka nditd eri viranomaisia kulloinkin
edustavat. Teoreettista madritelmid tuskin on syytd rakentaa tdmin-
tapaisten muuttuvien seikkojen pohjalle. Vaikka mainitulla msritys-
tavalla onkin tiettyd kdytannollispoliittista mielenkiintoa, ovat sen teo-
reettiset puutteet kuitenkin niin suuret, ettd on parasta valita toinen
méidritystapa. Talloin jakoperustana pidetddn niitd markkinoita, joi-
hin julkisten viranomaisten talouspoliittiset toimenpiteet vaikuttavat.
Tassd tutkimuksessa pidetddnkin rahapoliittisina sellaisia julkisten
viranomaisten kdyttdmid vilineitd, joiden vaikutukset kohdistuvat
raha- ja luottomarkkinoihin, ja finanssipoliittisina muita julkisten
viranomaisten kdyttdmid, lihinnd valtiontalouteen lLittyvid talous-
poliittisia vilineitd. Kisite julkinen viranomainen sisdltd4d periaatteessa
myos esim. kunnat. Nami jadvit kuitenkin kokonaan timin tutki-
muksen ulkopuolelle. Kun késitteet finanssi- ja rahapolititkka m#ari-
tetddn viimeksi mainitulla tavalla, merkitsee se, ettd valtionvelkapoli-
tiilkka — johon laajassa merkityksessia on sisillytettivi sekd valtion
harjoittama luotonotto ja valtionvelan hoito ettd valtion harjoittama
suoranainen antolainaus yksityiselle sektorille — luetaan rahapolitii-
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kaksi, vaikka siitd muodollisesti viime kédessd yleensd kaikissa maissa
padttdd valtiovarainministerit (tai koko hallitus). Mitd tirkedmpai
osaa valtionvelkapolitiikka talouspolitiikassa néyttelee, sitd suurempi
merkitys tdll4 kysymykselld on keskuspankin ja valtiovarainministerion
vilisen tyonjaon kannalta. Jos kysymys valtionvelkapolitiikasta jatetddn
ottamatta huomioon, voidaan sanoa, ettd useimmissa maissa raha-
politiikkaa hoitava viranomainen on keskuspankki, kun taas finanssi-
politiikkaa hoitaa valtiovarainministeri6.! Taysin samanlainen tdmi
tyonjako ei kaikissa maissa kuitenkaan ole. Niinp4 esim. oikeus paittas
pankkien kassavarantosdidnnosten muuttamisesta, mikd talouspoliit-
tinen viline luonteeltaan on selvisti rahapoliittinen, on toisissa maissa
annettu keskuspankille, toisissa valtiovarainministeritlle. Mainittakoon
vield, ettd valuuttapolititkka sisillytetddn tdssd tutkimuksessa késit-
teellisesti rahapolititkan piiriin.

Kisitteillda finanssipoliittinen vidline ja raha-
poliittinen vidline tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa sellaisia
talouspoliittisia vilineitd, joissa ei tapahdu ennalta odottamattomia
eikd automaattisia, niistd pééttdvien elinten tahdosta riippumattomia
muutoksia. T4ten esimerkiksi tuloveron asteikon muutos on finanssi-
poliittinen véline, mutta tdméin veron rahallinen tuotto ei, silld se riip--
puu tulonmuodostuksen tasosta yms. tekijoistd, jotka eivit ole viran-
omaisten madrittavissd. Samoin pankkien kassavarantosddnndsten muut-
taminen on rahapoliittinen viline, mutta kassavarantotileille keskus-
pankkiin kertyvien varojen miiri ei sitd ole jne.

Kisitteelld rahapolitiikan ja finanssipolitiikan koordinointi
tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa rahapolitiikan ja finanssipolititkan
toisiinsa -sopeuttamista siten, ettd niille asetetut yleistavoitteet ovat
kummankin talouspolitiikan haaran osalta mahdollisimman yhden-
mukaisestl madritetyt ja ettd ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi kdy-
tettdvat rahapoliittiset ja finanssipoliittiset vélineet muodostavat vai-
kutuksiltaan mahdollisimman johdonmukaisen ja ristiriidattoman ko-
konaisuuden..

Periaatteessa koordinointiongelma koskee talouspolitiikan kaikkia

1 Niin todettaessa on tosin muistettava se periaatteellisesti merkittavi seikka, ettd metalli-
rahan valmistamis- ja liikkeeseenlaskuoikeus on yleensii kuulunut, ja esimerkiksi Suomessa
yhé kuuluu, valtiolle (valtiovarainministerislle).

% Kisitteiden finanssipolitiikka ja rahapolitiikka madrittimiseen liittyvid teoreettisia ja
kaytanngllisia nakokohtia kisittelee valaisevasti Bent Hansen Finanspolitikens ekonomiska
teori 46—49.
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haaroja, niin hyvin valuutta-, ulkomaankauppa-, hinta-, palkka-,
finanssi- kuin rahapolitiikan toisiinsa sopeuttamista. Mutta tdssd tut-
kimuksessa rajoitutaan péZasiallisesti vain finanssi- ja rahapolititkan
koordinointiongelman tarkasteluun periaatteellisesti ja tutkimuksen
empiirisessd osassa ldhinnd likviditeettianalyysin valossa.

Kun tdssd tutkimuksessa Suomen tai ulkomaitten osalta tarkastel-
laan keskuspankin ja valtiontalouden (valtiovarainministeritn) suhteita
koskevaa lainsddddntdd tai muita institutionaalisia olosuhteita, tapah-
tuu tarkastelu pelkéstdédn talouspoliittisesta nakokulmasta kisin. T4lldin
on muistettava, ettd tdméntapaisiin institutionaalisiin jarjestelyihin
liittyy my6s monia valtio-oikeudellisia ja valtio-opillisia, kuten esim.
vallanjakoteoriaan pohjautuvia ongelmia. Nimi ongelmat, kuten
my6s ndiden instituutioiden, esimerkiksi hallituksen, erilainen »sisi-
nen» rakenne eri maissa, sivuutetaan jokseenkin kokonaan tissd tutki-
mubksessa.

Téssd tutkimuksessa tarkoitetaan kisitteelld hallitus wvaltio-
vallan korkeinta toimeenpanoelintd, jonka tehtdviin nykyaikana useim-
pien finanssi- ym. talouspoliittisten vilineitten kayttd, kansanedustus-
laitoksen ennakko- ja jilkikiteiskontrollin alaisena, on annettu. Erdissd
maissa, kuten Yhdysvalloissa, ylintd toimeenpanovaltaa edustaa viime
kadessd presidentti. Suomessa kasite hallitus sisdltdd myos tasavallan
presidentin. Mutta monissa tapauksissa myds valtioneuvosto, johon
tasavallan presidentti ei sisélly, voi yksin pddttdd talouspoliittisten vili-
neiden kéytostd. Valtion taloutta hoitaa ja finanssipolititkasta ensi
sijassa vastaa hallituksen puitteissa valtiovarainministerio.
Talouspolitiikasta puhuttaessa voidaan késitteiden valtiovarainministerié
ja hallitus vilille yleensd panna yhtédldisyysmerkki, koska on syytd edel-
lyttdd, ettd valtiovarainministerié toteuttaa, kuten hallituksen muut-
kin ministeri6t omalla sektorillaan menettelevat, hallituksen padttd-
mi4 tai ainakin periaatteessa hyviaksymad talouspolitiikkaa.

Vield mainittakoon, ettd tdssd tutkimuksessa rajoitutaan, myds
sikdli kuin siind kosketellaan muiden maiden kuin Suomen oloja, poliit-
tiselta ja taloudelliselta jarjestelmiltddn pelkdstddn ei-sosialististen
maiden olosuhteiden tarkasteluun.
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2. Tutkimusaiheen kisittelysti taloustieteellisessd kirjalli-
suudessa

Rahapolititkan ja finanssipolitiikan sekd keskuspankin ja valtion
viliset talouspoliittiset suhteet ovat olleet taloustieteellisen tutkimuksen
ja mielenkiinnon kohteina niin kauan kun setelipankkijarjestelmd, jota
myShemmin on vyleensd alettu nimittdd keskuspankkijirjestelméksi,
on ollut kiytdnnossd. Keskuspankkijérjestelmédn yleismaailmallinen
lipimurtautuminenhan tapahtui ratkaisevasti 18oo-luvulla, vaikkakin
tdmédn jirjestelmédn juuret Euroopassa juontavat Ruotsissa jo vuonna
1656 perustetusta Palmstruchin pankista ja Englannissa vuonna 1694
perustetusta Bank of Englandista.

Kuitenkin on todettavissa, ettd timin tutkimuksen kohteeksi valittu
aihe ei sittenkiddn ole usein ollut, ainakaan keskuspankin ja valtionta-
louden vilisen suhteen muodostamasta nékokulmasta katsottuna, jérjes-
telmillisen ja perusteellisen taloustieteellisen tutkimuksen valokeilassa.
Taloustieteen harjoittajat ovat karttaneet titd aihetta osaksi kenties
siitd syystd, ettd sithen kytkeytyy ldheisesti valtio-oikeudellisia ja valtio-
opillisia ongelmia ja se sivuaa myos poliittisia ideologioita, osaksi ehkid
siksi, ettd timintapainen aihe ei hevin antaudu tilastolliseen materiaaliin
mielelldsn pohjautuvaan ja eksaktisiin johtopddtoksiin pyrkivin talous-
tieteen tutkimuskohteeksi. On myonnettdvi, ettd taloustieteen piirissd
aikaisemmin esim. juuri tdssd tutkimuksessa kasiteltyihin talouspoliit-
tisiin kysymyksiin kohdistettu tarkastelu ei ole ldaheskddn aina ollut
tdysin tieteellistd. Siihen on, ehk# voimakkaastikin, saattanut vaikuttaa
tutkimusten laatijain subjektiivinen, ideologinen asennoituminen. TAdmén
tutkimuksen kohteena olevaa ongelmaryhmiid ovat talousticteen tut-
kijat useimmiten késitelleet vain ohimenevésti raha-, pankki-, luotto-
tai finanssipoliittisissa tutkimuksissaan, joiden péddpaino on ollut toi-
saalla, tai tdtd aihetta on tyydytty koskettelemaan vain suhteellisen sup-
peissa ja ylimalkaisissa aikakauslehtiartikkeleissa. Lieneeké tille aiheelle
omistanut kokonaista taloustieteellistd teosta kukaan toinen tutkija
kuin DopweLy, joka keskelld 1ggo-luvun talouspoliittista murroskautta,
vuonna 1934, julkaisi siitd Englannissa pidasiassa taloushistoriallisia
luonnetta olevan tutkimuksen.! Ainakaan tdmin tutkimuksen laatijan
tietoon ei ole ulkomaille saakka ulotetuista .tiedusteluista huolimatta
tullut muuta tdstd aiheesta laadittua vastaavanlaajuista ja -laatuista

1 D. W. Dopwers Treasuries and Central Banks especially in England and the United
States.
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tutkimusta. DopwerLrin teos rajoittuu nimensid mukaisesti kisittelemain
Englannin ja Yhdysvaltain oloja. Taloushistorialliselta osaltaan tuo
tutkimus on jatkuvasti mielenkiintoinen ja huomionarvoinen, mutta
sen sisdltimistd talouspoliittisista johtopditcksisti monet ymmérret-
tavisti ovat nykyaikaisen talouspoliittisen problematiikan kannalta
yksipuolisia ja vanhentuneita.

Eraiden ulkomaisten tutkijain, kuten Arvin H. Hawnsenin, BenT
Hawnsenin, Paiviein, Gerrincin ja TinBerceenin, viime vuosina jul-
kaisemat talouspolititkan teoriaan littyvat tutkimukset ovat tuoneet
valaistusta my®os esilli olevaan ongelmaan, ja ne ovat myds antaneet
teoreettisia rakennusaineksia tille tutkimukselle.

Suomen olosuhteita kisittelevdd taloustieteellistd erikoistutkimusta
ei esilld olevasta kysymyksestd ole julkaistu. Jossakin midrin on timi
aihe saanut taloushistoriallista valaistusta ScmyBeresonin ja TupeErin
Suomen Pankin historiaa kéisittelevissd teoksissa. My6s Korpisaar:
on tutkimuksissaan kasitellyt naitd kysymyksid p#dasiassa taloushisto-
riallisesti. Edelleen ovat JunnivLa, Lepro?, Rosst ja VaLvanne tutki-
muksissaan, joihin lihdeluettelossa myds on viitattu, sivunneet ainakin
joitakin tdh#n aiheeseen liittyvistd ongelmista. Suomen Pankin oikeudel-
lista asemaa valtiokoneistossa on #skettdin selvittdnyt Kastar: teok-
sessaan, jota tdssd tutkimuksessa on‘ padasiallisesti kéytetty pohJana
tarkasteltaessa Suomen Pankin hallinnollista suhdetta valtioon ja hal-
litukseen talouspolitiikan kannalta.

Rahapolititkan suhdetta finanssipolititkkaan (ja muuhunkin valtio-
vallan talouspolitiikkaan) sekd vastaavasti keskuspankin suhdetta valtio-
varainministeriéén ja hallitukseen voidaan taloustieteellisessd tutki-
muksessa kisitelld periaatteessa kahdella tapaa.

Ensinngkin voidaan ldhted siitd, ettd rahapolitiikan ja keskuspankin
riippumattomuus valtiosta ja sen talouspolitiikasta on asetettava ta-
louspolititkan yhdeksi poliittisesti annetuksi tavoitteeksi, ja
rahapoliittisten vilineitten kiytto sekd keskuspankin suhde hallitukseen
on pyrittdvi jirjestimidn siten, ettd tuo tavoite mahdollisimman tehok-
kaasti saavutetaan. Tdlloin lihdetdsdn poliittisesta arvostelmasta, jonka
mukaan ylipdidnsi on »oikein» ja »hyvé», ettd hallitus (valtio) ei puutu
pankkijdrjestelmén, ei myoskddn keskuspankin, toimintaan. Vastaa-
vasti lahtokohta on eetillinen, jos asetetaan tavoitteeksi, ettd keskus-

1 Timan tutkimuksen ollessa viimeistelyvaiheessa julkaisi Leppo kirjan Padtintival-
lan ja vastuun ongelmia inflaation torjuntatyGssi, joka osittain kisittelee samoja kysymyk-

sia kuin tim3i tutkimus.
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pankki ja rahapolititkka kaikilta osiltaan on ilman muuta saatettava
hallituksen maardysvallan alaiseksi ja rahapoliittisten vilineitten kaytto
sekéd keskuspankin asema jérjestettdvd tuota tavoitetta edistamain.

Toinen vaihtochto on, ettd rahapolitiikan suhdetta finanssipolitiik-
kaan sekd keskuspankin suhdetta valtioon tarkastellaan talouspolititkan
valineind, erdidnlaisina osatavoitteina, joiden avulla edistetddn niit3
talouspoliittisia yleistavoitteita, joita valtiovallan harjoittamalle talous-
politiikalle asetetaan. Talloin epidileméttd voidaan tieteellisesti tutkia,
millainen tulisi rahapolitiikan suhteen finanssipolitiikkaan ja/tai keskus-
pankin suhteen valtioon olla, jos talouspolitiikalle pyritddn saavut-
tamaan nuo tietyt yleiset tavoitteet. Vastaus voi tietysti olla erilainen
siitd riippuen, millaisiksi talouspolititkan tavoitteet ja niiden tirkeys-
jarjestys oletetaan. :

Tehtdessd tdssd tutkimuksessa péddtelmid rahapolititkan ja finanssi-
polititkan vilisistd koordinointi- ym. ongelmista sekd keskuspankin
suhteesta hallitukseen kisitellddn tutkittavaa aibetta viimeksi mainitun
vaihtoechdon mukaisesti, siis tutkien rahapolitiikan ja finanssipolitiikan
keskindistd suhdetta sekd keskuspankin asemaa suhteessa hallitukseen
talouspoliittisina vadlineini, joita kiytetidn edistdmidn valtio-
vallan talouspolitiikalle asetettuja yleistavoitteita.

Tamad kasittelytapa ei estdne sitd, ettd tietyissd yhteyksissd voidaan
viitata myos poliittisiin nékokohtiin ja tekijoihin, jotka ovat ilmeisesti
olleet tai saattavat olla vaikuttamassa rahapolitiikan ja finanssipolititkan
sekd keskuspankin ja hallituksen vilisten suhteitten muotoutumiseen
kiytinnossd. Kiaytdnnoén talouspolitiikassahan on monesti erittdin
vaikea, jopa mahdoton, kiistattomasti osoittaa, milloin jotakin talous-
poliittista ratkaisua pidetddn sindnsd poliittisesti annettuna tavoitteena,
milloin talouspoliittisena véilineend eli osatavoitteena, jonka tehtdvi
on edistdd jotakin toista, vield yleisempdd tavoitetta. Tadmén toteamuk-
sen valaisemiseksi viitattakoon esimerkiksi vain siihen, etti on ollut
aikoja, jolloin keskuspankin diskonttokoron ja yleensd korkotason alen-
tamista tai albaisuutta on selvidsti pidetty talouspolititkan poliittisesti
annettuna tavoitteena, kun taas joskus toiste diskonttokoron ja yleensi
korkotason alentaminen tai nostaminen on késitetty talouspolititkan
vilineeksi pyrittdessd tiettyihin yleistavoitteisiin. My®s eri yhteiskunta-
ryhmit asennoituvat tdhén tavoite-viline-problematiikkaan eri tavoin,
ja ne eivit suinkaan aina selvisti ilmaise, ehki eivit pystykédsn ilmaise-
maan, mitkd niistd pitdvit jotakin talouspoliittista toimenpidettd ta-
voitteena, mitkd vilineend pyrittdessd johonkin vield wkorkeampaan»
tavoitteeseen.
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3. Tutkittavan kysymysryhmin merkityksesti kiytinnon
talouspolitiikassa

Liioittelematta voitaneen sanoa, ettd kysymykset siitd, miten raha-
politiikka ja finanssipolitiikka voitaisiin siten sopeuttaa yhteen, ettd
ne yhteisvaikutukseltaan edistdisivit mahdollisimman tehokkaasti val-
tiovallan talouspolitiikalle asetettavia yleistavoitteita, kuten ennen
kaikkea vakaan rahanarvon ja korkean tyollisyysasteen ylldpitdmisti,
sekd millainen tulisi keskuspankin aseman talouspolitiikassa ja sen suh-
teen hallitukseen olla, jotta rahapolititkan ja finanssipolititkan koordi-
nointi tapahtuisi annettujen paddmidrien kannalta mahdollisimman
tarkoituksenmukaisella tavalla, ovat kdytdnnén talouspolitiikan kan-
nalta keskeisid ongelmia.

Alunperin ennen kaikkea rahan arvoa w»vartioimaan» asetetun
keskuspankin harjoittama rahapolitiikka osoittautui ensimmiisen maa-
ilmansodan aijkana useissa maissa kykenemiattomaksi yksin turvaamaan
rahan arvon vakaisuuden, koska hallitukset harjoittivat sotamenojen
rahoittamista hallitsevana tavoitteena pitdnyttd ekspansiivista finanssi-
politiikkaa. T4am4 oli pettymys kaikille niille, jotka olivat tottuneet luot-
tamaan keskuspankkijarjestelmén vankkumattomaan kykyyn turvata
rahalle laissa sdddetty arvo. Ei ollut sen vuoksi ihme, ettd ensimmaéisen
maailmansodan jilkeen kiinnitettiin seks taloustieteellisessd tutkimuk-
sessa ettd kdytinnon talouspolitiikassa erityistd huomiota keskuspank-
kien asemaan ja sen vahvistamiseen. Tuolloin ruotsalainen tutkija
Linpanr voimakkaasti tdhdensi, ettd vastauksen antaminen kysymyk-
seen, milld tavoin keskuspankin ja sen johdon asema suhteessa maan
hallitukseen olisi jarjestettdavd, jotta keskuspankki voisi rahapolitiikal-
laan tehokkaasti edistdd hintatason vakaisuutta, muodostaa rationaalin
rahapolitilkan harjoittamiseen liittyvdn suurimman kdytinnollisen
vaikeuden.! Ilmeisesti voidaan verrattain pitkdlle yhtyd Linpanriin
ja lisdtd, ettd kysymyksessd on edelleenkin kdytdnnon talouspolitiikan
kannalta keskeinen ongelmaryhmé, jonka merkitys ndyttda aivan viime
vuosina uudelleen lisddntyneen. Samalla timd ongelmaryhmd on tul-
lut yhd monisirméisemméksi ldhinnd sen vuoksi, ettd valtiovallan
talouspolitiikalle on alettu asettaa samanaikaisesti monia yleistavoit-
teita ja ettd valtiovallan kéytettdvind oleva talouspoliittinen vilineistd
on huomattavasti kasvanut.

Kultakantajirjestelmén vallitessa, jolloin valtiovallan talouspoli-

1 Erix Linvaui Penningpolitikens medel 29—;;,0.
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tiikalla oli oikeastaan vain yksi yleistavoite, rahan kulta-arvon siilyt-
tdminen lainmddrddmind, ja tdméin tavoitteen saavuttamiseksi kiytet-
tdvdnadn pddasiallisesti vain yksi yleisesti vaikuttava viline, — jos
jétetddn huomioon ottamatta vihemmin merkitsevit ja rajoitetummin
vaikuttavat vilineet, kuten keskuspankin ulkomaiset lainatoimet, kulta-~
palkkiopolititkka yms. — keskuspankin diskonttokorko, ei rahapoli-
tilkan ja finanssipolitilkan eikd keskuspankin ja valtion suhteissa,
sotia ja muita poikkeusaikoja lukuun ottamatta, ainakaan kovin lyhyelld
tahtdimelld ilmennyt sanottavia talouspoliittisia ongelmia. Talous-
politiikka oli tuolloin verrattain pitkdjannitteistd, ja keskuspankkien
ja hallitusten suhteissa ei sen vuoksi kovin usein juuri voinutkaan ilmeti
huomiota herdttdvid ongelmia.

Sen jialkeen kun valtiovallan talouspolitiikalle on ryhdytty asetta-
maan monia tavoitteita ja on opittu havaitsemaan, ettd kunkin tavoit-

teen saavuttamiseksi voidaan kédyttdd useita rahapolititkan, finanssi-,

politiikan ja muunkin talouspolitiikan alaan kuuluvia véilineitd, on
myos kysymys keskuspankin asemasta ja suhteesta valtioon verrattain
lyhyellakin tdhtdimelld kdynyt talouspolitiikassa tdrkedksi ja keskeiseksi
ongelmaksi. Sen ratkaiseminen muuttuneissa oloissa vaatii ilmeisesti
monien vanhojen kisitysten uudelleenarviointia ja tarkistusta.



IL. Eriiiti keskuspankin ja hallituksen talouspoliittisiin
suhteisiin liittyviii koordinointiongelmia

PERIAATTEELLISIA NAKOKOHTIA

A. Keskuspankkijirjestelmin valintaan vaikuttaneita
talouspoliittisia nikokohtia

4. Vaihtoehtoisia setelinantojirjestelmii koskenut keskustelu
kansantaloustieteen piirissi

Seteli- eli keskuspankkijarjestelmén synty liittyy kehitykseen, jonka
tuloksena seteleiden kdytté maksuliikkeessd alkoi eri maissa yleistyd
metallirahan kéyton jaddessd toisarvoiseen asemaan, vaikka kultarahaa
kultakantajirjestelmédn aikana jatkuvasti pidettiinkin perus- eli kanta-
rahana. Sellaisen setelinantojérjestelmdn omaksuminen, jossa seteleiden
liikkeeseen laskeminen ja liikkeestd »vetdminen» on keskitetty yhdelle
pankille valtiossa, ei kuitenkaan tapahtunut ilman keskustelua ja erid-
vid kdsityksid, ja kdytdnnossdkin monissa maissa kokeiltiin myds muita
setelinantojirjestelmid. Niinpd Skotlannissa pankit saivat oikeuden
laskea vapaasti seteleitddn liikkeeseen, jolloin setelinantojérjestelmi
kehittyi ns. vapaan pankkitoiminnan pohjalla. :

Myts kansantaloustieteen piirissd esitettiin erityisesti 180o-luvulla,
jolloin setelinantojarjestelmdd koskevaa keskustelua vilkkaimmin kiy-
tiin, n#kokohtia keskuspankkijirjestelmidn puolesta ja sitd vastaan.
Koska tdlld keskustelulla on nykyisinkin tiettyd mielenkiintoa ja se
liittyy lZheisesti tdmén tutkimuksen aiheeseen, lienee paikallaan aluksi
luoda lyhyt historiallinen katsaus tdhidn mielipiteitten vaihtoon. Téllaista
katsausta voitaneen puolustaa myos silld, ettd taloudellisten instituuti-
oiden syntyyn ja historialliseen kehitykseen liittyneiden ilmitiden tar-
kastelu taloustieteessd usein laiminlydddin, jolloin taloustieteellinen
ajattelu helposti muodostuu todellisuuden valossa irralliseksi ja epé-
magriiseksi.
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Kun setelinannon ja rahapolitiikan johdon institutionaalisia muo-
toja jérjestettiin, oli valinta tehtdvissd piddasiallisesti kolmen wvaihto-
ehtoisen jérjestelmdn valilld:

1. Pankit saavat tietyin edellytyksin vapaan oikeuden antaa kukin
omia seteleitddn, jolloin setelinannossa olisi sallittu ns. vapaa
yrittelidisyys.

2. Hallitus (tai hallitsija) hoitaa setelinannon samaan tapaan kuin
se oli valtion rahapajoissa valmistanut metallirahaa ja laskenut
sitd liikkeelle.

3. Yksi pankki saa yksinoikeuden setelinantoon.

Mitkd ovat ne tdrkeimmit nZkokohdat, jotka ovat olleet vaikutta-
massa siihen, ettd rahatalouden yleistyessd on jokseenkin kaikissa maissa
paddytty keskuspankkijarjestelméddn?

a. Keskuspankki kontra pankkien vapaa setelinanto-oikeus

Keskustelua, joka koski kysymystd, oliko pankeille sallittava vapaa
oikeus setelien antoon vai oliko setelinanto, kuten metallirahankin
ly6minen ja litkkeeseenlasku, valtiossa keskitettdvd yhden elimen toi-
mesta tapahtuvaksi, kdytiin 18o0o0-luvulla erityisesti kahden tunnetuksi
tulleen ajatussuunnan, ns. banking-koulukunnan ja mns. currency-koulu-
kunnan edustajien vililld. Keskusteluun osallistui 1dhinnd englantilaisia,
saksalaisia ja ranskalaisia kirjoittajia, sekd teoreetikkoja ettd kdytinnén
kansalaisia.!

Banking-koulukunnan edustajat yleensd, joskaan eivdt poikkeuk-
setta, kannattivat vapaan setelinanto-oikeuden sallimista pankeille
eli free banking-periaatetta. Currency-ajattelun edustajat puolestaan,
joskaan eivdt hekddn poikkeuksetta, pddtyivit tulokseen, ettd seteli-
rahan antaminen on valtiossa keskitettdvi yhden pankin kisiin. Setelin-
annossa sallittavan vapaan yrittelidisyyden ehké tdrkeimmiksi puolus-
tukseksi esitettiin banking-koulukunnan taholta viite, ettd seteleitd
liikkeeseen laskevat pankit eivdt koskaan voi antaa niitd »liikaa» eli
siind madrin, ettd tdllainen rahaekspansio aiheuttaisi rahan arvon
alentumista, mikdli pankkijarjestelmd toimii seuraavin edellytyksin:

1 Tstd keskustelua on selostanut mm. Vera C. Smitz The Rationale of Central
Banking, ks. myts E. Nasse Banken.
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1. ettd pankkien setelit ovat aina vapaasti vaihdettavissa pankkien kas-
sassa olevaan kantarahaan, so. kulta- ja hopearahaan, 2. ettd pankit so-
veltavat toiminnassaan keskindistd clearingid eli tiliselvittelyd ja 3. ettd
seteleitd lasketaan litkkeeseen ja »vedetdan» liikkeestd vain »liikepank-
kimaisesti», so. ostamalla ja myymalld vain todellisia lyhytaikaisia litke-
vekseleitd (real bills).? Viimeksi mainittu edellytys oli periaatteessa
merkittava sikili, ettd pankkien kisitettiin lyhytaikaisia velkapapereita
ostaessaan rahoittavan vain liikke- ja kauppatoimintaa eikd pitkdaikaista
sijoitustoimintaa, joka on rahoitettava jo-todellistuneista tuloista tehdyilld
sadstoilld. Vaikka seteleitd antavia pankkeja on useitakin, mutta ne
myontivit luottoa vain lyhytaikaisia liike- ja kauppavekseleitd vas-
taan, ei rahaa tdmin ajatussuunnan mukaan voi tulla Juoduksi »riip-
pumattomasti», vaan vain markkinoilla jo tarjolla olevilla tavaroilla
kauppaa kdyvin liikke-elimén »todellisia» tarpeita vastaavasti.?

Banking-ajattelun edustajat viittivdt pankkien liitkkeeseen laske-
mien seteleiden palaavan mainittujen kolmen edellytyksen voimassa
ollessa automaattisesti ndihin pankkeihin ilman, ettd mikiddn pankeista
voisi antaa seteleitd yli liike-eldmin »todellisen» luotontarpeen. Jos
jokin pankeista ryhtyy talouseldmén ekspansiovaiheessa muista pan-
keista poiketen huomattavasti laajentamaan luoton- ja setelinantoaan,
esitetidn sen titen liikkeeseen laskemia seteleiti myds muille pankeille
tehtdessd ndihin talletuksia tai lyhennettdessd ndihin luottoja. Niiden
muiden pankkien esittdessd keskindisen tiliselvittelyn puitteissa »alku-
perdisen» pankin seteleitd sen itsensd lunastettaviksi timé samalla me-
nettdd metallisia kassavarojaan muille pankeille. T4ten sen kyky lunas-
taa seteleitdin heikkenee ja sen on, huolehtiakseen maksuvalmiudestaan,
pakko rajoittaa luoton- ja setelinantoaan. Banking-koulukunnan mu-
kaan oli titen olemassa tavallaan automaattisesti toimiva jarru, joka
estid setelinannon liiallisen kasvun, vaikka setelinannossa vallitsisi va-
paa yrittelidisyys. Keskitettyd luoton- ja setelinannon kontrollia ei siis
tarvita, kunhan vapaa yrittelidisyys vain perustuu mainittujen kolmen
edellytyksen varaan.

Currency-ajattelun edustajat kiistivit vditetyn automaattisen »sete-
linantojarrun» olemassaolon. He totesivat, ettd taloudellisen aktiviteetin
vilkastuessa ja luottojen kysynnén kasvaessa saattavat kaikkien pankkien

1 Syare mt. 73, 105. Ks, myés KNuT WickseLL Féreldsningar i nationalekonomi 18g—
214, missd monipuolisesti valaistaan ja kritisoidaan currency- ja banking-koulukunnan viit-
témid.

2 Arvin H. Hansen Monetary Theory and Fiscal Policy 2e.
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aktiivat lisddntyd suunnilleen samanaikaisesti ja yhtd paljon, jolloin
pankkijarjestelmd kokonaisuudessaan vol laajentaa setelin-
ja luotonantoaan, ellei pankkien setelinantoa millidn tavoin kontrol-
loida. Tillaisessa pankkijdrjestelmin Juotonannon laajentumisprosessissa
el minkddn yksittdisen pankin valttimitta tarvitse menettdd kassavaro-
jaan muille pankeille eikd sen maksuvalmiuden suhteessa toisiin pank-
keihin olennaisesti huonontua, koska kaikki pankit saattavat laajentaa
luotonantoaan suunnilleen samassa suhteessa. Pankeilla olisi, jos vain
Iuotonkysyntds riittdisi, keskin#isen kilpailun innoittamina suuri hou-
kutus setelin- ja luotonantonsa lisidmiseen, koska setelinanto-oikeus
tuottaa pankeille liiketaloudellista voittoa. Edelleen viitattiin siihen,
ettd jos yleiso alkaisi ep#illd pankkien maksuvalmiutta ja kykyd lunas-
taa seteleitddn sekd ryntdisi suurin joukoin nostamaan talletuksiaan
pankeista, saattaisi tuloksena olla vaikea maksuvalmiuskriisi ja ehks
pankkien vararikkojakin. Yleison olisi vaikea tuntea eri pankkien ase-
man vahvuutta tdssd suhteessa, ja se voisi joutua kédrsimdin tuntuvia
tappioita, mikd horjuttaisi sen luottamusta koko pankkijirjestelmai
kohtaan. ‘

Currency-koulukunta ei siis hyviksynyt sitd banking-koulukunnan
véitettd, ettd pankin setelit ovat vain luottopapereita, joiden liikkeessa
oleva miird seuraa-orjallisesti luottovolyymin vaihteluita, mitkd vaih-
telut puolestaan vastaavat aina markkinoilla tarjolla olevien tavaroitten
midrin muutoksia. Gurrency-koulukunta rinnasti pankin setelit metalli-
rahaan, jota oli monesti voitu laskea liikkeeseen liikaa eli niin, ettd sen
arvo aleni. Se viitti, ettd aivan samoin voidaan seteleitikin antaa
»litkaa». Currency-ajattelu siis perustui rahamifrin muutoksia rahan
arvon muutosten vilittémini aiheuttajina pitdvin mekaanisen kvanti-
teettiteorian perusviittdmiin. Edelleen currency-koulukunta viitti,
ettel setelipankkien luonteessa sinidnsid ole mitddn, mikd estdisi liial-
lisen tai riittamittéman luotonannon. Siksi on setelien antoa ja m##drad
valtiovallan toimenpitein, mm. tiukoin setelistonkatesddnnoksin, val-
vottava. Koska tdllaista valvontaa ei voida tehokkaasti kohdistaa
moniin pankkeihin, on setelinanto-oikeus keskitettdva yhdelle pankille,
jonka toimintaperiaatteet valtiovallan on lainsdéddédnnollisesti tarkoin
midrittivd ja vahvistettava. Yhden, keskeiseen asemaan saatetun
seteli- eli keskuspankin tarpeellisuutta perusteltiin myos silld, ettd
vain sellaisen pankin johdolla on mahdollisuus saavuttaa riittdvin
laaja nikemys koko maan taloudellisesta kehityksestd, mikd on tarpeen,
jotta se voisi toiminnallaan hyddyttdd talouseldmid. Myds viitattiin
sithen, ettd tuhoisten pankkikriisien historia — mm. Englannissa ja
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Yhdysvalloissa — oli ollut erityisesti pienten pankkien historiaa. Edel-
leen vedottiin sithen, ettd maan rahajirjestelmén tulee olla, kuten me-
tallirahaakin kéytettdessd, yhtendinen ja maan jalometallivarannon
keskitettynd pédasiassa yhteen pankkiin, keskuspankkiin, jotta maan
kultavarannon ja tdstd varannosta riippuvan ulkomaisen maksuvalmiu-
den muutoksia voitaisiin siten tehokkaasti seurata.l

Currency-koulukunnan keskuspankkijarjestelmédn puolesta esitté-
mat ndkokohdat perustuivat siis sellaiseen talouspoliittiseen kasityk-
seen, ettd rahanantoa ja rahamdérid, ja sen vilitykselld pankkien luo-
tonantoa, on yhteiskunnassa kontrolloitava, jotta rahan arvon muutok-
set, nimenomaan rahan arvon inflatorinen, so. voimakas ja pysyvi,
aleneminen estettdisiin. Tahidn tehtdvdin katsottiin sopivaksi yksi
pankki ja sen kuviteltiin pystyvdn tdmi tehtdvd tdyttdmadn. Tille
seteli- eli keskuspankille ei kuitenkaan haluttu jittdd vapaita kisid
setelinannossa. Pidinvastoin pyrittiin suorastaan lainsdadannollisesti
luomaan ldhes automaattisesti toimivia setelistonkatejarjestelmii, joissa
seteliston vaihtelut tavalla tai toisella sidottiin kultavarannon vaihte-
luihin vaatimalla setelistolle tietty kulta- (ja mydhemmin valuutta-)
kate. 2

Edelld mainitut nikokohdat olivat vaikuttamassa siihen, ettd
setelinantojidrjestelmad koskevassa kysymyksessd ceniral
banking-ajattelu véhitellen peri voiton jokseenkin kaikissa maissa. T#E-
mén ajattelun mukaan setelien ja yleensd kassavarojen tarjontaa oli siis
valtion toimesta keskitetysti ja tehokkaasti kontrolloitava ja asetettava
sille rajoituksia. Currency-koulukunnan edustajat sisdllyttivdt kuiten-
kin raha-kisitteeseensi vain seteliston ja metallisen vaihtorahan, mutta
eivit erdissd maissa jo tuolloin yleistymassé ollutta shekkitilirahaa eivitkd
yleison varsinaisia talletuksia pankkijdrjestelmissd. Namihidn ovat

1 BaMBERGER De sedelutgifvande bankerna infér riksdagen. En-bank- eller fler-bank-
system? 56—61.

2 Kuuluisa on Currency-ajattelun »isiksi» mainitun Ricarpon toteamus, jonka hin esitti
tarkastellessaan Englannin Pankilla vuosina 1799—1844 ollutta rajoittamatonta setelinanto-
oikeutta:

»Nykyisen lainsaidédnnén vallitessa heilli (= pankin johtajilla, A.K.) [merkinti A.K.
tarkoittaa tamén tutkimuksen tekijin omaa lisdystd tai selvennystd] on oikeus ilman minkién-
laista rajoitusta harkintansa mukaan lisitd tal supistaa liikkeessi olevaa rahamifriid —
oikeus, jota ei pitdisi mydntad millekddn laitokselle valtiossa eiki valtiolle itselleenkdén, koska
mitadn takeita rahan arvon yhdenmukaisuudesta ei voi olla, niin kauan kuin rahamiérin
lisa4ntyminen tai viheneminen riippuu vain sen liikkeeseenlaskijan tahdosta.» Davio Ricarpo
Kansantalouden ja verotuksen periaatteet $74. :
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monessa suhteessa rinnastettavissa primidriseen kassa- eli kéteisrahaan.
Myohemmissd rahateoreettisissa ja -poliittisissa tutkimuksissa shekki- ja
talletustilit onkin verrattain yleisesti alettu lukea raha-késitteen piiriin.
Vield vihemmin he huomasivat kontrollivaatimustaan esittdessddn ottaa
huomioon sitd mahdollisuutta, ettd litkepankeilla saattaa olla tietyin
edellytyksin mahdollista »luoda rahaa» omaehtoisestikin ilman, ettd
keskuspankki lisdd setelinantoaan.! Currency-koulukunta vaatikin seteli-
eli keskuspankkijarjestelméa vain siind tarkoituksessa, ettd sen avulla
kontrolloitaisiin yhteiskunnan primé#dristen kassavarojen, so. setelien,
tarjontaa.

Currency-koulukunta voitti jirjestelmikysymyksessd, kun yleisesti
sifrryttiin seteli- eli keskuspankkijarjestelmisn. Sen sijaan varsinaisessa
raha- ja luottopolitiikassa, joka kohdistuu yhteiskunnan ja sen pankki-
jarjestelmén (= keskuspankki) maksuvalmiuden sekd pankkijéirjes-
telmin luotonantokyvyn sddtelyyn, omaksuttiin kidytdnnossd jokseen-
kin yleisesti banking-ajattelulle tyypilliset automaattisuuden periaat-
teet. Ne omaksuttiin myds setelinantojérjestelmén toimintaperiaattei-
den jarjestdmisessd sikdli, ettd seteliston muutokset pyrittiin erilaisten
setelisténkatejarjestelmien avulla tekemidn kulta- ja valuuttavarannon
muutoksista automaattisesti riippuvaisiksi.2

Tosiasiallisesti perustui tuolloin ldhes ainoan kdytdssd olevan yleisen
talouspoliittisen vilineen, diskonttokoron, muuttaminenkin néihin auto-
maattisuuden periaatteisiin, Keskuspankin diskonttokoron muutoksil-
lahan pyrittiin kultakantajérjestelméssd oikeastaan vain varmistamaan
ja jouduttamaan yhteiskunnan kassavarojen méirdn ja maksuvalmiu-
den »automaattista» mukautumista kultavarannon muutoksiin. Kulta-
varannon kasvaessa setelisté sai kasvaa ja diskonttokorkoa tuli alentaa,
kultavarannon pienentyessi setelistdo vdheni ja diskonttokoron korot-
tamisella tuli jouduttaa tdmin kehityksen edellyttdamid likviditeetin
heikentymistd ja hinta- ja tulotason alentumista. Diskonttokorkoasetta
ei siis tuolloin yleensd pyritty kiyttdméidn ennakolta ehkiisevini,
likviditeetin ja siiti riippuvaisen kysynnin vaihtelujen ennalta tasoit-
tamiseen tdhtddvini talouspoliittisena vilineend, vaan raha- ja luotto-
polititkkaa hallitsivat melko pitkélle automaattisuuden periaatteet. Ei
myodskidn sitd instituutiota, keskuspankkia, joka luotiin rahan tarjon-
taa keskitetysti hoitamaan, pyritty alunperin yleensd varustamaan juuri

1 W. RopkE Taloustieteen perusongelmia 1o2.
2 AgTt KarjaraiNeN Keskuspankin rahantarjonnasta ja sen muodollisesta rajoittami-
sesta 117—118.
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muilla rahapoliittisilla vélineilld kuin diskonttokorkoaseella. Vasta
myShemmin, p#fdasiassa kuluvan vuosisadan aikana, -on kiytettdvissi
olevien rahapoliittisten vilineitten varasto laajentunut. Samalla on
ndiden vilineiden kdyttod koskeva talouspoliittinen ajattelu olennai-
sesti muuttunut sen jdlkeen, kun kultakantajirjestelméstd ja juuri sen
ylldpitdmiseksi luodusta automaattisesta rahamekanismista jouduttiin
luopumaan.

b. Keskuspankki Fkonira hallitus setelirahan luojina

Siitd huolimatta, ettd currency-koulukunnan edustajat vaativat
yhteiskunnan toimesta kassavarojen tarjontaa tiukasti kontrolloitavaksi,
eivit hekdidn vaatineet setelinanto-oikeutta, rahan tarjonnan kontrol-
lointitehtdvdd eikd sithen kiytettdvistd vilineistd padttdmistd annet-
tavaksi valtiolle, so. hallitukselle tai hallitsijalle. T4ssd mielessd he eivit
siis myoskdin rinnastaneet seteleitd metallirahaan, jonka lydmisoikeus
yleensd oli kuulunut ja setelipankkien syntyessd kuului hallituksille tai
hallitsijoille, vaikka tdmid koulukunta rahanarvoteoriassaan pitikin
seteleitd metallirahaan verrattavina. Vielda vihemmin free banking-
ajattelun edustajat, jotka yleensd pitivat setelinannon keskittdmistd
tarpeettomana, jopa vastustettavana, olivat valmiit sallimaan rahapoliit-
tisten vilineitten kiyttod valtiolle ja sen toimeenpanoelimelle hallituk-
selle tai Jollekm hallituksen ministerislle.

Téssd ei ole mahdollista eikd aiheellistakaan paneutua kysymykseen
missd mdadrin tdllaiseen kannanottoon olivat vaikuttamassa' poliittiset,
valtiovallan puuttumista talouseldmiin ja erityisesti rahatalouteen
periaatteellisesti vastustavat n#kokohdat. Elettiinhidn keskuspankki-
jarjestelmén »lédpimurtautumisen» aikana talouspoliittisen liberalismin
kukoistuskautta. On vain koetettava todeta ne tarkoituksenmukaisuus-
nikokohdat, joilla setelinanto-oikeuden ja rahapoliittisten vilineitten
kayton antamista hallitusten késiin vastustettiin. T4lloin on heti alkuun
syytd mainita, ettd varsinaisia »kansantalousteoreettisia» nidkokohtia
tallaista jdrjestelmid vastaan ei juuri esitetty silloin eikd ole esitetty
mythemminkidn.? Esitetyt vastaviitteet ovat olleet varsin kdytdnnol-

! GoLDENWEISER esimerkiksi toteaa, ettd el ole olemassa teoreettisia nikdkohtia, jotka
estdisivit antamasta oikeuden »luoda rahaay» finanssiviranomaisille (fiscal authorities). Toinen
kysymys on, mitd se kiiytdnndssd saattaisi merkitd. E. A. GOLDENWEISER American Monetary
Policy 261,
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lispoliittisia. Sen ei suinkaan tarvitse merkit4 sitd, ettd ne ol1s1vat talous-
politiikan kannalta vdhamerkityksisid.

Historiallisena argumenttina valtion suoranaista setelinanto-oikeutta
vastaan esitettiin, ettd hallitukset ja itsevaltaiset hallitsijat, joilla oli
ollut metallirahan antamisen oikeus kaytettiessd maksuliikkeessd vain
metallirahaa, olivat usein osoittautuneet heikoiksi rahapolitiitkan har-
joittajiksi. Ne olivat monissa maissa erityisesti sota-aikoina lyStténeet
metallipitoisuudeltaan usein huononnettua metallirahaa niin runsaasti
sotilaallisiin ym. tarpeisiin, ettd yhteiskunnan likviditeetti lisddntyi
voimakkaasti ja rahan arvo huonontui, ehki kokonaan romahti. Valtion
taloutta hoitavilla hallituksilla, joitten oli hankittava varat valtion
menojen peittdmiseksi, oli myds vahva taipumus pitdd tirkedmpéni
valtion menojen mahdollisimman »kivatonta» rahoittamista kuin yh-
teiskunnan maksuvalmiuden siilyttdmistd vakaan rahanarvon edellyt-
tamalla tasolla. Téllaiset viittaukset historiallisiin n#akokohtiin raken-
tuivat silloisissa oloissa varsin mekaanista kvantiteettiteoreettista luon-
netta oleviin rahan arvon md#rdytymiskdsityksiin. Niiden ainakin
nienndiseksi tueksi oli monen maan historiasta kuitenkin osoitettavissa
kiytdnnollisia esimerkkejd siitd, ettd metallirahan médrdn lisddnty-
minen ja sen arvon alentuminen olivat tapahtuneet yleensd saman-
aikaisesti.

‘Vaihtuvien hallitusten heikkoutena pidettiin jo 18oo-luvulla, kuten
monestl myShemminkin on pidetty sitd, ettd niilld on taipumus, niiden
joutuessa huolehtimaan valtion menojen rahoittamisesta, asettaa val-
tiontaloudelliset nikokohdat raha- ja rahanarvopoliittisten ndkékohtien
edelle. Niilld on houkutus harjoittaa poliittista suosiotaan ainakin ly-
hyelld tahtaimelld lisda&dvdd ekspansiivista, so. kysyntdd ja maksuval-
miutta lisadvid, talouspolititkkaa liiallisessa, so. rahan arvon kannalta
vaarallisessa, mitassa sekéd ylipddnsd toimia lyhytjdnnitteisemmin kuin
mitd rahan arvon vakaana sdilyttdminen talouspolititkalta edellyttzg.?

1 Currency-ajattelun oppi-isind pidetty RicaArRDpo piti periaatteessa mahdollisena, etti
paperirahan antamisen oikeus kuuluisi valtiolle, joka saisi siitd my8s verotuloja ja voisi siten
verottaa Kansalaisia muutoin vastaavasti vihemmin. Hin toteaa kuitenkin piiteoksessaan:
»Viitetddn, ettd jos paperirahan antamisen erioikeus kuuluisi hallitukselle, niin se ei antaisi
tallaisen esteen kauankaan itsedan pidittad, ettd se olisi sangen taipuvainen ottamaan huo-
mioon pikemminkin nykyhetken edut kuin vastaisen turvallisuuden ja etti se niin ollen
voisi tarkoituksenmukaisuussyihin viitaten olla liiankin halukas poistamaan ne estect, jotka
rajoittavat sen paperirahan annon méirdd.» Englannin oloja ldhinni ajatteleva Ricarpo
olisi kyll4 ollut taipuvainen sallimaan setelinanto-oikeuden institutionaalisesti lihempidnd val-
tiota olevalle elimelle, kuin mit4 yksityisten kokonaan omistama Englannin Pankki oli. Hin
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Lzhinnd kultakantajdrjestelmdn ajan rahapolitiikkaa ajatellen vii-
tattiin sithen, ettd rahapolititkka edellyttdd pitkdjannitteisempdd toi-
mintaa kuin mihin ehkd hyvinkin lyhytikiiset hallitukset pystyvit ja
ettd rahan arvon vakaana sdilyttdminen vaatii yleison jakamattomam-
paa luottamusta, kuin mitd poliittiset hallitukset yleensd kykenevit osak-
seen hankkimaan. Usein huomautettiin myos, ettd raha-, luotto- ja va-

- luuttateknillisten erikoiskysymysten hallitseminen ja rahapolitiikan joh-
taminen edellyttid suurempaa eksperttitietoa, kuin mitd hallitusten
jésenilld ehkd ainakaan jatkuvasti on.

Myds viitattiin sithen 18o0-luvulla yhi yleisemmin eri maissa
omaksuttuun kidytdntoon, ettd yhteiskunnan likviditeetin sddtelyyn
sopivin rahapoliittinen viline on korko, jota muuttamalla voidaan
vaikuttaa rahan- ja luotonkysyntddn. Korko oli vanhastaan tunnettu
pankkien kayttdmiksi vélineeksi. Tdminkin nikokohdan katsottiin
puhuvan sen puolesta, ettd likviditeettikontrolli sopi paremmin jonkin
pankin kuin valtion tehtdviksi.!

Pédasiassa edelld mainituin kdytdnnollispoliittisin perustein hyljat-
tiin jo 18oo-luvulla vaihtoehto, ettd setelinanto-oikeus ja oikeus raha-
poliittisten vilineitten kdytt6on annettaisiin valtion poliittiselle toimeen-
panoelimelle, hallitukselle — sikdli kuin tdssd suhteessa tietoista talous-
poliittista harkintaa ylip4ddnsd harjoitettiin, silld seteli- ja keskuspankki-
jirjestelmahin kehittyi monessa maassa asteittain historiallisen kehityk-
sen tuloksena eikid suinkaan tullut omaksutuksi yhdelld iskulla. Mm.
edelld oleva viittaus Ricarpon tdstd vaihtoehdosta esittimiin huomau-
tuksiin osoittaa, ettd tdmikain vaihtoehto ei tyystin jidnyt vaille huo-
miota setelinantojirjestelmdd suunniteltaessa ja toteutettaessa.

niet jatkaa: »Mielivaltaisen hallituksen suhteen tdmi pitéisi hyvinkin paikkansa. Mutta va-
paassa, valistuncen lainsdddinnén maassa oikeus laskea liikkeeseen haltijain vaatimuksesta lu-
nastettavaa paperirahaa voitaisiin turvallisesti uskoa sitd varten erikoisesti asetetuille komisaa-
reille, jotka voisivat olla tiysin riippumattomia ministerien valvonnasta.» R1CARDO mt. §76—
3747, — GoOLDENWEISER tulkitsee tdmin perinndisen vastustavan argumentin seuraavasti:
»Kun hallitus luo rahaa, se tekee sen tavallisesti muista syistd kuin sen vuoksi, ettd rahan tar- .
jonta olisi riittAméténtd. Se luo rahaa, koska sen tulot ovat riittdmittdmait ja sen mahdollisuu-
det ottaa lainaa ovat rajoitetut tai riittdAmdattémét. Valtiontaloudelliset vilttdmattomyydet
(fiscal necessities) ovat aiheuttaneet suuria inflaatioita.» GOLDENWEISER mt. 261.
1 C. H. Kiscr and W. A. ELxiN Central Banks 3.
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5. Rahapolitiikan ja keskuspankin riippumattomuuden
vaatimus

Edelld : selostettu, keskuspankkijirjestelmidn syntymiseen liittynyt,
osaksi tutkijain, osaksi kdytdnnon pankkimiesten piirissd kidyty keskustelu
oli omiaan johtamaan — tosin eri maissa eriaikaisesti, usean Euroopan
maan omaksuessa keskuspankkijirjestelmdn jo 1800-luvulla, monien
vasta 190o-luvun puolella — loppupéddtelmédin, ettd toisaalta tarvitaan
yhteiskunnan taholta likviditeetin keskitetty4d kontrollia, mutta toisaalta
rahan tarjonnan kiytdnnollinen hoitaminen ja siihen liittyvien raha-
poliittisten vélineitten kdytté oli hallituksen sijasta annettava valtion
vilittdmistd poliittisesta toimeenpanovallasta erilliseksi organisoidulle
keskuspankille. Hallitusten poliittinen valta-asema synnytti monien
mielestd kuitenkin jatkuvan vaaran, ettd hallitukset painostaisivat kes-
kuspankkia joko rahan arvon kannalta liialliseen luotontantoon suoraan
valtiolle tai sellaisen ekspansiivisen rahapolitiilkan harjoittamiseen,
jonka ensisijaisena tavoitteena on vain helpottaa valtion mahdolli-
suuksia- rahoittaa menojaan yksityisestd sektorista perittdvin vero- ja
lainatuloin. Sen vuoksi ryhdyttiin erityisen voimakkaasti esittdmiin
vaatimusta, ettd hallitukset ja valtiovarainministeritt eivdt saa puut-
tua setelirahan antoon ja rahapolitiikkaan, vaan keskuspankin tdytyy
saada harjoittaa sitd itsendisesti, vain rahan (kulta-)arvon vakaana
pitdmisen rahapolitiikalle asettamat vaatimukset huomioonottaen. Tasta
syystd keskuspankki oli myds organisoitava joko kokonaan yksityisten
omistamaksi ja johtamaksi instituutioksi tai muuten saatettava halli-
tuksesta ja valtiosta mahdollisimman vdhin riippuvaiseksi, niin ettd
hallitus ei voi p#dstd painostamaan keskuspankin johtoa ratkaisuihin,
joita timd ei pidd rahapoliittisesti oikeina.?®

Keskuspankki haluttiin siis k&sittdd mahdollisimman epapoluttl-
seksi laitokseksi, tavallaan liikepankiksi, jonka tulee harjoittaa rahan-
antoa ja kiyttad diskonttokorkoasettaan teknikon tapaan, tarvitsematta
olla vilittdmassd yhteistydssd hallituksen tai valtiovarainministerién

1 MinTs mainitsee tdmin rahapolitiikkaa ja keskuspankkia koskevan ajattelun pohjau-
tuvan neljadn pidperiaatteeseen: 1) rahaviranomaisten tulee olla poliittisesti riippumattomia,
2) tarvitaan rahaviranomainen, jolla on tissd suhteessa vapaa toimivalta ja tihin tarkoituk-
seen. sopii parhaiten keskuspankki, g) rahan suhteen on viltettivd kaikkea mielivaltaista
(discretionary) toimintaa, silld 4) rahamiiréin (stock of money) »hoitamisen» tulee olla tis-
millisesti médrittyjen sdéntSjen alaista ja titd »hoitamistehtéivad» suorittavan elimen liik-
kumisvapaus on rajoitettava mahdollisimman véhéiseksi. Lroyp W. Mints Monetary Policy
for a Competitive Society 1%5.
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kanssa. Pdinvastoin keskuspankin tuli kaikin tavoin tehostaa itsendisyyt-
tddn hallitukseen ndhden. Tdmén ei kuitenkaan katsottu valttdmittd
vaativan sitd, ettd valtion poliittisella johdolla ei olisi mitddn kontrolli-
oikeutta keskuspankkiin ndhden. Monissa maissa ldhdettiin niet alun--
perin siitd, ettd valtion johdolla tulee olla oikeus keskuspankin johta-
jien, ainakin piddjohtajan nimittdmiseen ja ehkd my6s oikeus edustajiensa
tai tarkkailijoittensa nimittdmiseen pankin mahdollisiin muihinkin
hallintoelimiin. Mutta esimerkiksi Englannissa hallitus sai vasta toisen
maailmansodan jalkeen Englannin Pankin valtiollistamisen yhteydessd
muodollisen oikeuden keskuspankin pdijohtajan nimittdmiseen. Siihen
saakka vyksityiset osakkeenomistajat, ainakin muodollisesti, valitsivat
hianet. Myos edellytettiin yleensd, ettd kansanedustuslaitoksella tulee
olla oikeus lainsddddnnollisesti méiritelld keskuspankin setelinannon
yleiset perusteet, mutta keskuspankin johtoa ei kuitenkaan saa asettaa
samanlaiseen parlamentaariseen riippuvaisuussuhteeseen, kuin missd
hallitukset parlamentaarisesti hallituissa maissa ovat.

Hiukan kérjistetysti voidaan sanoa, ettd hallituksen (valtiovarain-
ministerién) ja keskuspankin suhteet pyrittiin jirjestimiidn siten, ettd
valtio oli vain keskuspankin yksi »asiakas» sen muiden asiakkaitten jou-
kossa. Tai mennen vield pitemmadlle vaadittiin, ettd keskuspankilla ei
saa olla muodollistakaan oikeutta antaa valtiolle suoranaista lainaa,
jolloin valtio oikeastaan haluttiin asettaa keskuspankin asiakkaana
vield »huonompaan» asemaan kuin esim. yksityispankit, joille sentdin
varattiin mahdollisuus rediskonttaustietd saada keskuspankilta h#ti-
tilassa luottoa maksuvalmiutensa parantamiseksi. Smaw, jonka voinee
sanoa tyypillisesti edustavan keskuspankin riippumattomuusvaatimusta,
tarkasteli vuonna 1930 ilmestyneessi teoksessaan, kultakantajirjestelméin
ja sen mukaisen rahapoliittisen ajattelun vield siis ollessa yleisesti voi-
massa, kysymystd, millainen tulisi keskuspankin ja hallituksen (valtio-
“varainministerion) talouspoliittisesti rationaalin suhteen olla. Hénen
johtopaitsksensd oli:

»Ei ole mitddn tarvetta luoda elimellistd yhteyttd keskuspankin
ja hallituksen vilille. Keskuspankki voi palvella valtiovarainminis-
teriotd - pankille sdddetyn ohjesddnnén puitteissa miten sitd miel-
lyttd4, mutta sen toiminta olkoon tdysin vapaaehtoista. Sen palvel-
lessa valtiovarainministeriotd sille varattakoon keinot julkisen velan
hoitamista varten (Smaw ajatteli tietenkin Englannin Pankkia, joka
1700-luvulta ldhtien on hallinnollisesti hoitanut valtion velan, A.K.),
mutta sen pitdd voida hoitaa sitd vapaaehtoisesti ja selvisti tietden,
millainen tilanne lyhytaikaisen velan osalta on.

Sikdli kuin voin havaita, peittivdt ndmé valtion tulojen peri-



29

miseen, menojen suorittamiseen sekd lyhytaikaisen velan hoitamiseen

liittyvat ilmiét valtiovarainministerion ja keskuspankin vilisen nor-

maalin suhteen. Mielestdni ne eivit edellytd erityistd lainsdddantod

eikd hallituksen ja keskuspankin suhteen kiintedd midrittelemistd.

Kummallakin taholla voidaan asennoitua kuten pankki ja sen

asiakas.» 1

Siitd huolimatta, ettd keskuspankki saatettiin monissa maissa orga-
nisoida yksityisten omistamaksi pankiksi tai sdilyttdd se sellaisena sen
saatua valtiolta yksinoikeuden setelinantoon, alettiin sitd kaikissa maissa
yhi yleisemmin pitad julkista ja yleistd talouspolitiikkaa harjoittavana,
ainakin puolijulkisena ja -yhteiskunnallisena instituutiona. Ilman
muuta ndin késitettiin sellaisissa maissa kuin Ruotsissa ja Suomessa,
missd keskuspankit, Ruotsissa jo 16oo-luvulla, Suomessa 1800-luvulla,
organisoitiin muodollisesti »valtiopdivien pankeiksi», joskin kiytinnén
rahapolitiikassa kansanedustuslaitoksesta sittenkin suhteellisen riippu-
mattomiksi. 2

Rahapolitiikan ja keskuspankin riippumattomuusvaatimuksen d3rim-
miistakin muotoa edustaneet »piirit» ja tutkijat ovat kuitenkin hyvik-
syneet sen, ettd keskuspankit ovat ryhtyneet suorittamaan valtiolle ja
hallitukselle erindisid teknillisluonteisia palveluksia. Niinpd on yleensd
pidetty hyviaksyttdvand, ettd keskuspankki p#iasiassa hoitaa valtion
kagsavarannon, siis ne valtion kassavarat, joita valtion virastot eividt
tarvitse kéteiskassoissaan juoksevien péivittdisten kassasuoritusten mak-
samiseen. Tdmi, jo 1800-luvulla useissa maissa alkanut kehitys on poh-
jautunut pyrkimyksiin a) rationalisoida valtion omaa maksuliiketts
siten, ettd valtion virastojen kédteiskassojen tarve pienenee ja valtion
maksuliike kehittyy mahdollisimman joustavaksi, b) tehdd mahdolli-
seksi se, ettd valtion ei tarvitse pitdd kassavarantovarojaan yksityisten
pankkien talletustileilld, missa niiden vaihtelut voisivat aiheuttaa huo-
mattavia ja héiritsevid muutoksia pankkien maksuvalmiudessa ja luo-
tonantokyvyssd,?® c) jirjestdd keskuspankille vialiton tilaisuus seurata

1 W. A. Suaw The Theory and Principles of Central Banking 230—231I.

2 Epiilemittd osuu yleisestikin ainakin tdmén vuosisadan olosuhteita ajatellen oikeaan
Wirriamsin Yhdysvaltoja tarkoittava toteamus, ettd siltd osalta kuin keskuspankin tehtéving
on ollut vaikuttaa yhteiskunnan kassavarojen méirdén ja arvoon, se on aina luettu ja lue-
taan julkisten hallintolaitosten joukkoon siiti riippumatta, omistaako sen valtio vaiko yksi-
tyiset osakkeenomistajat. Jorn H. Wirriams Postwar Monetary Plans and Other Essays
119— 120, PHILIP toteaa suorasukaisesti: Keskuspankki on valtiovallan elin ja sen johto
kisittad sen sellaiseksi. Kjerp Priip Det offentliges Finanspolitik og den gkonomiske Aktivitet
125.

3 Suomessa tdmi kehitys siséltdd kaksi ratkaisevaa kddnnekohtaa..Jo vuonna 1899 anne-
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valtion talouden maksuvalmiuden vaihteluja, miks -edistdd keskus-
pankin mahdollisuutta seurata ja kontrolloida yhteiskunnan kokonais-
kassavarojen muutoksia. '

Kuten edelld viitattiin, ovat tiukkaakin poliittista riippumattomuus-
vaatimusta edustaneet tahot pitdneet myss »sallittuna», jopa suotavana,
ettd keskuspankki tarvittaessa toimii hallituksen ja valtiovarainministe-
ridn neuvontantajana arvioitaessa valtion tulojen, menojen ja velan
muutosten vaikutuksia nimenomaan rahamarkkinoihin ja rahan arvoon.

Huomattavasti vaikeammin méiriteltdviksi ja johdonmukaista
kasittelyd vaille on keskuspankin asema hallituksen neuvonantajana tai
yhteistyokumppanina jadnyt sen jilkeen, kun kultakantajirjestelmistd
luovuttiin ja talouspolitiikalle on ryhdytty asettamaan muitakin yleisid
tavoitteita kuin rahanarvon siilyttdminen vakaana. On kylld seki

tulla asetuksella pyrittiin valtion kassavarantovarat keskittdmiin Suomen Pankissa olevalle
tilille, joskaan tétd ohjetta ei esim. 1g2o-luvulla tdysin noudatettu, kuten myshemmin havai-
taan, vaan valtion kassavarantovaroja pidettiin talletettuina my®s liikepankkeihin. Ks. Kei-
sarillisen Majesteetin Armollinen Asetus Suomen Suurruhtinaanmaan valtiovaraston kassa-
ja tililajtoksen uudestaan jarjestdmisestd. Annettu Helsingisséd 3. 5. 1899. Vuonna 1932 anne-
tussa asetuksessa mddritiiin, ettd »kaikki valtion kassoihin kertyvit rahavarat, joita ei tarvita
juoksevien menojen suorittamiseen, ovat viivytyksettd kerittéivit Suomen Pankkiin valtion
pano- ja ottotilillen. Asetus N:o gg valtion tulo- ja menoarvion ja tilinp#4t6ksen perusteista
annetun lain soveltamisesta ja tdytdntS6npanosta. Annettu Helsingissd 29. 1. 1932, 22 §. —
Mainittakoon, ettd g1. 8. 1955 ldhtien on mainitun valtion tilin. nimi Suomen Pankissa ollut
valtion shekkitili.— Monissa maissa, mutta erityisen selvisti Yhdysvalloissa, koettiin aikoinaan
ne raha- ja luottopoliittiset vaikeudet, joita syntyy, ellei valtion kassavarantovaroja keskitetd
keskuspankkijirjestelméssd avatulle tilille. Yhdysvalloissa sovellettiin vuosina 1846—1913
ns. riippumattoman valtiovarainministerién jirjestelm#ad (Independent Treasury System).
Tallsin sielld el ollut ollenkaan keskuspankkijirjestelmid, vaan valtiovarainministerié hoiti
monia sittemmin keskuspankkijirjestelmille siirrettyji tehtdvid. Liittovaltion kassavarat
sailytettiin. suurelta osalta valtiovarainministeridssi ja sen alavirastoissa (subtreasuries) eri
puolilla maata. Verot ja maksut tuli valtiolle suorittaa kullassa, hopeassa tai valtiovarain-
ministerién seteleissd (treasury notes), ja valtio keskitti yksityisen sektorin kanssa tapahtuvan
maksuliikkeensi omien rahavirastojensa vilitykselld tapahtuvaksi. T#ll6in todettiin, ettd
hallitus el ilman keskuspankin apua saanut sopeutetuksi valtion tulojen kertymistd ja valtion
menojen suorittamista toisiinsa siten, ettei se olisi aiheuttanut huomattavia kausivaihteluja
yksityisen sektorin maksuvalmiudessa, jopa korkojen muutoksia rahamarkkinoilla. »This
system, although successful in safeguarding Government funds, had the serious disadvantage
of keeping out of circulation excessively large sums of money at various times and a considerable
amount of species at all times. Government receipts and expenditures were not correlated,
so that at times large sums would be taken from the money market, with consequent increase
of interest rates and detriment to business; and, at other times, large sums would be paid into
the market, causing unduly low interest rates and consequent stimulation. to speculation.»
Luruer Harr and W. Carvron Harris Banking Theory and Practice 34723 ks. myos SMiTH
mt. 142—143 ja DODWELL mt. 127—139.
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kirjallisuudessa ettd kaytdnnossd havaittu, kuten myéhemmin todetaan,
ettd kultakantajirjestelmidn ajalta perdisin oleva rahapolitiikan ja
keskuspankin ehdottoman riippumattomuuden vaatimus sellaisenaan ei
en#dd periaatteessakaan sovellu monessa suhteessa muuttuneisiin oloihin.
Harvoin on kuitenkaan pyritty selvasti hahmottelemaan, millainen
tulisi keskuspankin aseman hallituksen rinnalla talouspolitiikassa néissd
muuttuneissa oloissa olla, jotta rahapolitiikka ja finanssipolitiikka yhteis-
vaikutukseltaan mahdollisimman tehokkaasti edistdisivdt niitd yleis-
tavoitteita, joita niille voidaan olettaa annettavan ja kiytdnndssdkin
nykyisin yleensd annetaan.

B. Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan koordinointi-
ongelmia kansantaloudellisen tasapainon politiikassa

6. Kansantaloudellinen tasapaino valtiovallan talouspolitiikan

" tavoitteena

Rahapolititkan ja finanssipolititkan keskindistd suhdetta ja siihen
liittyvid koordinointiongelmia tarkasteltaessa edellytetddn tédssd tutki-
muksessa, ettd niin hyvin finanssipolitiikalle kuin rahapolitiikalle an-
netaan yhteiskunnassa yleiseksi tehtdvaksi tukea tietylld tavalla médri-
tetyn kansantaloudellisen tasapainon sdilymistd. T4lloin herdd kysymys,
miten voidaan parhaiten padstd sithen, ettd finanssipoliittisten ja raha-
poliittisten vilineiden yhteisvaikutus kansantaloudelliseen tasapainoon
on tidlle tasapainolle asetettujen ehtojen valossa mahdollisimman tar-
koituksenmukainen eli optimaalinen.

Jos ¥ = bruttokansantuote markkinahintaan, X = tavaroiden ja
palvelusten vienti, M = tavaroiden ja palvelusten tuonti, I; = yksityinen
(brutto) sijoittaminen, I, = julkinen (brutto) sijoittaminen, G; =
yksityinen kulutus ja G, = julkinen kulutus, saadaan kansan-
taloudellisen tasapainon yhtdloksi:

L+L)+ G+ G+ X=T+M
—_—

kokonaiskysyntd kokonaistarjonta

Ex post tama yhtdlo aina toteutuu. Sen talouspoliittinen mielekkyys
ja merkitys perustuvatkin pédasiassa sithen, millaisia mahdollisuuksia
se tarjoaa kansantaloudellisen tasapainon ex ante analysointiin.
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Taman yhtalon kaikki termit ovat toisistaan riippuvaisia muuttujia.
Ei siis voida menetelld siten, ettd jokin yhtdlon tekijoistd »ahdistetaans
yhtdlon vasemmalle puolelle ja siind tapahtuvat muutokset ilman muuta
»nimetddn» yhtdlon oikealle puolelle jaaneiden tekijéiden muutosten
vaikutuksiksi. Jos esimerkiksi kirjoitetaan

X=T+M—(I1+Iz)_(01+02)a

pitdd se kylld matemaattisesti aina paikkansa. Silti siitd ei voida tehdd
taloudellista johtopddtdstd, ettd viennin X muutos olisi seuraus
kansantuotteen, tuonnin, sijoittamisen ja kulutuksen muutoksesta. Esi-
merkiksi Suomen kaltaista taloutta ajatellen timi on ilman muuta sel-
vdd. Vienti, johon vaikuttavat ennen muuta ulkomaisilla vientimarkki-
noilla tapahtuvat kysynnin ja hintojen muutokset, on tilléin varsin
suuressa mitassa, joskaan ei kokonaan, riippumaton muuttuja, jonka
muutokset yleensd aiheuttavat muutoksia tasapainoyhtilon muissa te-
kijoissd eikd sanottavasti pdinvastoin. Todettaessa kokonaiskysynnin
ja -tarjonnan valilld tietty muutos ex ante, joudutaan siis lisdksi eritte-
telem4dn, minkéd tekijan muutos on kulloinkin primdéri syy kokonais-
tasapainon muutokseen.

Siitd, ettd yhtdlon kaikki tekijit ovat toisistaan riippuvia muuttujia,
seuraa my0s, ettei talouspolitiikalla yleensd voida vaikuttaa johonkin
yhtdlon tekijddn aiheuttamatta muutoksia myds yhtalon muissa teki-
joissd. Ei esim. ole tulojen sidilyessi ennallaan mahdollista rajoittaa
kulutusta ilman ettd aiheutetaan muutos myos sijoittamisessa. Kulu-
tuksen rajoittaminenhan merkitsee tdlld edellytykselld sddstdmisen ja
sijoittamisen vastaavaa kasvua, silld ex post sddstdminen = sijoittaminen.
Toisaalta esimerkiksi sijoittamisen supistaminen rajoittaa tuloja (tai
niiden kasvua) ja absoluuttista kulutusta, edellyttden, ettd tuloista kdy-
tetddn jatkuvasti sama suhteellinen osa kulutukseen,ts. ettd
kulutusalttius pysyy muuttumattomana. Tai se vaikuttaa viahentdvisti
sddstamisalttiuteen, jos tuloista kdytetddn rajoitustoimenpiteitten jil-
keenkin absoluuttisesti entinen ja siis suhteellisesti kasvanut
osa kulutukseen. My6s monia muita esimerkkejd yhtilon eri tekijoiden
keskinidisestd riippuvuudesta voisi helposti esittdd, mutta se el timin
vditteen todistamiseksi liene tarpeen. :

Edelld sanotun perusteella on tehtdvissi muuan finanssipolititkan
ja rahapolitiikan — kuten muittenkin talouspolitiikan haarojen — keski-
ndisen suhteen kannalta huomionarvoinen johtopdétds. Vaikka finanssi-
poliittisilla ja rahapoliittisilla vélineilld »operoidaankin» nienniisesti
melko suuressa madrin kansantalouden eri sektoreilla ja ndiden toimen-
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piteitten ensisijaiset kohteet ovat melkoisessa maérin eri taloussubjek-
teja, finanssipoliittisten vélineiden yleensd kohdistuessa yksityisiin tu-
lonsaajiin ja yhtidihin, rahapoliittisten pankkeihin ja luotonkdyttdjiin,
niin loppujen lopuksi niiden kansantaloudelliset vaikutuskentat, kulutus,
sddstdminen, sijoittaminen jne. ovat »limittdin» eivdtkd suinkaan veden-
pitdvin muurein toisistaan erotettavissa.

Mitd kansantaloudellisella tasapainolla sitten voidaan tarkoittaa?

T4ll6in on ensinnd todettava, ettd »kansantaloudellisesti oikeaa» ja
kiistatonta midritelmdd tdlle tasapainolle ei ole laadittavissa. Kiytet-
tiessa tatda kisitettd talouspolititkassa lienee tyydyttdvd ldhinnd mii-
rittdmédn vain talouspoliittisesti, milld tdssd tutkimuksessa tarkoi-
tetaan sitd, ettd sen yksityiskohtainen valinta jdd viime kiddessd valtion
poliittisen johdon tehtdviksi. Seuraavassa kiinnitetdsn huo-
miota tavallisimpiin talouspoliittisiin ehtoihin, joita kansantaloudelli-
selle tasapainolle talouspolitiikassa voidaan asettaa ja nykyisin yleensd
asetetaan.

Tilanteessa, missd kokonaiskysyntd ex anfe ja kokonaistarjonta ex
ante ovat yhtd suuret, voidaan sanoa vallitsevan kansantaloudellisen
tasapainon, mikili ajatellaan vain kotimaisilla markkinoilla tarjolla
olevien tavarain ja palvelusten hintatason muuttumatto-
muutta. Tasapainotilassa ei hintatasossa ilmene nousu- eiki alene-
mistendenssid. Mutta jos kokonaiskysyntd ex ante ylittdd kokonaistarjon-
nan ex ante, on hintatasossa ilman talouspoliittisia vastatoimenpiteits
odotettavissa nousu. Jos taas kokonaiskysyntd ex anfe alittaa kokonais-
tarjonnan ex anfe, on hintatasossa ilman talouspoliittisia vastatoimen-
piteitd odotettavissa aleneminen.! On tietysti myts mahdollista erottaa
»kokonaishintatasosta» erikseen esimerkiksi kulutushyddykkeiden hinta-
taso ja lahted siitd, ettd kansantaloudellinen tasapaino edellyttdd vain
kulutushyddykkeiden hintatason vakaisuutta.

Jos tarkastellaan kysymystd, milld kokonaiskysynnin ja -tarjonnan
tasolla kansantaloudellinen tasapaino maassa syntyy tai sen pitdisi
syntyé, on tillaisen tarkastelutavan pohjalla mahdollista eritelld kansan-
taloudellista tasapainoa myds tarjolla olevan tydvoiman kidyttGasteen

1 Ks. Erix LunpBerGe Konjukturer och ekonomisk politik. Luvut Inflationsgapsanalys
och nationalbudgetuppstillning som underlag f6r den ekonomiska politiken sekd Teoretiska
problem vid en inflationsgapsanalys 321—372, joissa luvuissa perusteellisesti ja monipuoli-
sesti tarkastellaan kokonaistarjonta- ja kysyntdanalyysin talouspoliittisia kiyttémahdolli-
suuksia ja rajoituksia. Ks. my8s RoBerT C. TUrRNER Problems of Forecasting for Economic
Stabilisation 329—340.
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eli tyollisyyden kannalta. Mitd korkeammalla kysynnin tasolla
kokonaiskysynnén ja-tarjonnan yhtdsuuruus saavutetaan, sitd korkeampi
on tyollisyyden aste, ja pidinvastoin. On - mahdollista, ettd kokonais-
kysynnén ja -tarjonnan yhtdsuuruus, joka ex post tavalla tai toisella aina
syntyy, saavutetaan suhteellisen alhaisellakin tytllisyyden tasolla, jos
korkeaa tyollisyydenastetta ei pidetd kansantaloudellisen tasapainon
valttdmattomind kriteerind. Ndinhdn tapahtui monissa maissa 1930-
luvun lamavuosina.

Huomio voidaan kohdistaa my6s tavarain ja palvelusten viennin
ja tuonnin muodostamiin osamarkkinoihin ja
niiden osamarkkinoiden tasapainoon. Jos maan pitkdaikaisten ulko-
maisten velkojen muutokset jitetdin huomioon ottamatta, osoittaa
vaihtotaseen (X — M) muutos ex ante my6s maan valuuttavarannon
muutoksen ex ante. Talloin voidaan asettaa kansantaloudellisen tasa-
painon yhdeksi ehdoksi, ettd ex ante X = M tai ettd mahdollisesti ilme-
nevit tilapdiset tuontiylijaidmat voidaan rahoittaa maan hallussa ole-
valla ulkomaisten valuuttojen varannolla ilman, ettd se vield aiheuttaa
muutostendenssejd valuuttakursseissa.

Kansantaloudellista tasapainoa eriteltdessi voidaan kiinnittdd huo-
mio myds sen tekijaan kansantuote 1 ja vaatia, ettd kansantaloudellisen
tasapainon vallitessa tuotannon tiytyy olla »mahdollisimman» suuri ja
osoittaa edelliseen ajanjaksoon (esimerkiksi vuoteen) verrattuna nousua
esimerkiksi henked kohti laskettuna. Tdmén vaatimuksen asettaminen
merkitsee sitd, ettd kansantaloudelliselle tasapainolle asetetaan lisdksi
ekspansioehto, jonka mukaan tasapainon voidaan katsoa val-
litsevan vain, jos tuotanto ja reaalitulot yhteiskunnassa jatkuvasti ovat
vuodesta toiseen kasvussa. Tami edellyttdd kansantulon sddsté-

ja sijoitusosuuden (jolloin § = lif) olevan aina niin suuri,
ettd yhteiskunnan tuotantokoneistossa voidaan tehdi tuotannon tavoi-
tellun kasvun vaatimat uusinta- ja uussijoitukset. Ex ante tasapaino sdis-
tdmisen ja sijoittamisen markkinoilla merkitsee talldin, ettd sddstdminen
ex ante vastaa sijoittamista ex anfe sijoitustarpeiden siis madrdytyessd
juuri silld perusteella, millainen on tavoiteltu laajenemisvauhti.
Myéss muihin kuin edelld mainittuihin osatasapainoihin voidaan
kiinnittdd huomiota. Teoreettisesti nditd osamarkkinoita on viime ké-
dessd yhtd paljon kuin tavaroita ja palveluksia yhteiskunnassa vaihde-
taan. Riippuu mm. poliittisista olosuhteista ja konstellaatioista, mitka
osamarkkinat talouspolititkassa kulloinkin asetetaan etualalle. Aiem-
min saattoi riittdd huomion kiinnittiminen pZiasiassa sddstdmiseen ja
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sijoittamisen markkinoihin. Mutta etenkin 19go-luvulta ldhtien on
talouspolitilkan kannalta tidrkeiden osamarkkinoiden luku niin kiy-
tinnén politiikassa kuin talouspolitiikan teorianmuodostuksessakin li-
sddntynyt.! Ilman ettd aina selvisti madritetddn, mitd ehtoja »kansan-
taloudelliselle tasapainolle» asetetaan, jai tdmd kisite talouspolitiikassa
auttamattoman epdmiirdiseksi ja monimerkityksiseksi.

7. Kansantaloudellisen tasapainon talouspoliittisten ehtojen

lisiintyminen ja niiden tirkeysjirjestyksen ongelma

J os valtiovallan talouspolitiikan yleistavoitteeksi asetetaan kansan-
taloudellisen tasapainon ylldpitiminen siten, ettd tdmédn tasapainon
kiistattomasti tdrkeimpznd ehtona eli siis talouspolititkan tirkeimpini
yleistavoitteena pidetdén, kuten kultakantajirjestelmén vallitessa mene-
teltiin, maan rahan arvon sdilyttdmistd kiintedssd suhteessa kultaan ja
valuuttakurssien vaihteluiden pitdmistd siten ns. kultapisteitten puit-

1 Keskuspankin setelinantoa ja rahapolitiikkaa koskevassa ruotsalaisessa komiteamietin-
néssi (Om riksbankens sedelutgivningsritt och dirmed sammanhingande penningpolitiska
fragor 42—43) on taloudellinen tasapaino médritelty seuraavasti: »Wicksellildiscen ajatte-
luun yhtyen voidaan taloudellisen tasapainon vaatimus miéritelld siten, ettd suunniteltu reaa-
linen kokonaissijoittaminen maassa yhni suunnitellut (netto)sijoitukset ulkomaisiin saa-
taviin ovat sellaisessa suhteessa sdéstotaipumuksiin maassa, ettel mitdan yleistd kysynnin yli-
jadmaid (vajausta) synny.» T#td madritelmid Bent HANSEN on arvostellut pitden sitd nyky-
aikaisen yhteiskunnan tasapainoproblematiikkaa ajatellen yksipuolisena, riittdm#ttémind ja
vanhentuneena. BENT Hansen Penningpolitiken och penningvirdet 471. T#il6in on huomio
kiinnitetty vain sisstimisen ja sijoittamisen osamarkkinoihin, miké tuskin on riittavi talous-
poliittinen mziritelms tasapainolle, jolle voidaan asettaa — ja usein nykyisin asetetaan
myds se talouspoliittinen vaatimus, ettd tasapainon on vallittava myds kulutustavarain suun-
nitellun kysynnin ja tarjonnan vililli. Niin talouspolitiikassa. »Puhtaasti» teoreettisesti on
samantekevid, tarkastellaanko kansantaloudellista tasapainoa siistdmisen ja sijoittamisen
vaiko kulutushyddykkeiden tarjonnan ja kysynnin tasapainon kannalta, silli kysymys on
tosiasiallisesti vain saman asian tarkastelusta eri ndkokannoilta. Tédmén viitteen todistaa
LuNDBERG matemaattisesti seuraavalla tavalla: Kun bruttokansantulo = W, vienti = X,
tuonti = ¥, sijoitustoiminta (yksityinen ja julkinen brutto-) = I, yksityinen kulutus = G,
Jjulkiset menot kulutukseen = G, yksityisten tulot = E, yksityisten tulojen verot = T, jaka-
mattomat voitot (ennen verotusta) = Q, voittojen verot = T, ja yksityisen tulonsaajan sists-
osuus = s, saadaan huoltotaseen yhtdlé:

MHN+TY=CH+T+G+ X
seki yksityisten tulonsaajien taseiden yhtilst:

(@ N==FE+ Q
(8) (1—s) (E-T3) = C
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teissa, on talouspolititkan pddtehtdvd kaikissa vaiheissa selvd. Ristiriitoja
eri tavoitteiden vililld ei voi ilmetd. Talouspolitiikan johdon ensisijai-
nen tehtdvi tuolloin on turvata maan valuuttavarannon, kultakanta-
jarjestelmédssd ennen kaikkea kultavarannon, riittdvyys ja siten maan
ulkomainen maksuvalmius. Valuuttavarannon riittdvyydelle voidaan
talouspolititkassa asettaa monenlaisia vaatimuksia. Saatetaan edellyt-
t4d, ettd varannon on kyettdvd peittdmidn maan valuuttatulojen ja
-menojen erotuksessa ilmenevit kausivaihtelut. Myts voidaan vaatia,
ettd varanto peittdd mainitussa erotuksessa ilmenevét suhdannevaihtelut,
tai suorastaan ettd varannon on oltava riittdvd mahdollisen sodanvaaran
edellyttimien ulkomaisten tavarain varastojen hankkimiseksi yms.
Mikali siis halutaan selvisti ilmaista tdmin tavoitteen sisdltd, on se
talouspoliittisesti aina tdsmennettava.

Kun kultakantajirjestelmin aikana kysyntd maassa palkka- ja hinta-
eli tulotason kohotessa kasvoi ja siitd johtunut vientitulojen supistu-
minen jaftai tuontikysynnin kasvu aiheuttivat valuuttavarannon vi-
hentymisen, oli talouspolitiikan tehtdvadnd tuolloin supistaa tuloja ja
kysyntdd vaikuttamalla hinta- ja palkkatasoon alentavasti. Kultakanta-
jarjestelmédn aikana selitettiin tdmi politiikka kvantiteettiteoreettisin
perustein siten, ettd keskuspankin oli tdllaisessa tilanteessa — yleensd
diskonttokorkoa korottamalla — supistettava liikkeessd olevan keskus-
pankkirahan misrad, jolloin rahamiirin vihentyminen suhteessa
tarjolla olevaan tavaramaidrddn suoranaisesti aiheutti hinta- ja tulotason
laskun.! Valuuttavarannon lisddntyessi »tarpeettoman» suureksi keskus-
pankki voi (yleensd diskonttokorkoa alentamalla) lisdtd yhteiskunnan
likviditeettia. Tdstd oli seurauksena, ettd taloudellinen toimeliaisuus
maassa vilkastui ja hinta- ja tulotaso kddntyi jdlleen nousevaksi. Mitd
helpommin palkansaajat — ja sama koski jossakin méirin myos muita
tulonsaajaryhmid — suostuivat kontraktiivisten talouspoliittisten véli-
neiden aiheuttamaan nimellispalkkojen alentumiseen, sitd helpompi oli
tietenkin tédllaista polititkkaa harjoittaa. 2 _

Valuuttakurssien pitdmistd vakaana ja valuuttavarannon riittd-

Talldin sddstdmisen-sijoittamisen taseen yhtald on:
4) s(E—Ty) +(Q—Ty) + (T1+T, — G) =1+ (X-1),
joka yhtilé on saatu sijoittamalla yhtdlén 2 oikea puoli N:n ja yhtdlén g vasen puoli C:n

tilalle yht#lossd 1. — LunNDBERG mt. §57—358.

+ Arvin H. Hansen mt. 117—118.
2 Rahapalkkojen alentuminen olikin useissa maissa esim. 18oo-luvun loppupuolelia
monissa laskusuhdanteissa erittdin huomattava, kuten WAGEMANN on osoittanut. ERNST
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vyyden ehdon tiyttdmistd helpotti tuolloin se, ettd nimellisessid hinta-
ja tulotasossa yleensd sallittiin tapahtuvan huomattaviakin vaihteluja
ja ettd hinta- ja tulotason alentaminen ja kysynnin supistuminen sai
tarvittaessa aiheuttaa jopa melkoista tydttomyyttd. Kansantaloudelli-
sen tasapainon ensisijaisiin ehtoihin ei ndet yleensd luettu vakaan koti-
maisen hintatason enempii kuin korkean ty6llisyydenkdan ehtoa. T4l-
laisin edellytyksin toimittaessa ei tasapainopolitiikassa voinut juuri
syntyd talouspolitiikan yleistavoitteita koskevia ristiriitoja eikd sanot-
tavaa tarvetta valtiovallan talouspoliittisten elinten kesken ratkaista,
missd tdrkeysjarjestyksessd talouspolitiilkan yleistavoitteita kulloinkin
oli pyrittdva edistdmiin.

Talouspoliittinen problematiikka muuttuu huomattavasti, jos
kansantaloudelliselle tasapainolle asetetaan valuuttavarannon riitté-
vyyden ehdon lisiksi muita yleisia ehtoja, kuten esimerkiksi vakaan
hintatason, korkean tyollisyyden ja ekspansion ehto. Téllin talous-
politiikka siis muuttuu moniehtoiseksi. Se edellyttdd, ettd valtiovalta
miadrittdd, mikd on missdkin kehitysvaiheessa edelld mainittujen (tai
tasapainolle ehkd asetettavien muiden) ehtojen eli siis talouspolititkan
yleistavoitteiden tdrkeysjarjestys sekd tdsmentdd, millainen talous-
poliittinen siséltd niille tavoitteille annetaan. Rationaali polititkka
tietysti edellyttdisi, ettd kaikki valtiovallan talouspoliittiset elimet ja
myds talouspolitiikan muotoutumiseen nykyisin vaikuttavat painostus-
ryhmét (pressure groups) asettaisivat talouspolititkan yleistavoitteet
samaan tdrkeysjirjestykseen. Tdmd edellytys ei kuitenkaan aina kiy-
tdnnossd toteudu.

Pyrittiesss tasapainopolitiikalla turvaamaan vakaa rahanarvo, joka
on hintatason kidZnteisarvo, on ensinndkin tarpeen tdsmentdi, mitd
hintatasoa rahanarvon kehitysti seurattaessa tarkoitetaan, mitd indeksid
sen mittaamiseen sovitaan kdytettdviksi ja miten ehdottomaan hinta-
tason vakaisuuteen pyritdidn, ts. sallitaanko vai el hintatasolle jokin
tietty vaihtelumarginaali ilman, ettd sen puitteissa tapahtuvat hinta-
tason muutokset vield velvoittavat valtiovaltaa talouspoliittisiin vasta-
toimenpiteisiin tai aijheuttavat esimerkiksi palkkojen tarkistusvaati-
muksia.

Niiden laajojen ja monisdrmiisten kysymysten yksityiskohtiin ei
tassd ole mahdollista yksityiskohtaisesti syventyd. Todettakoon vain,

Wacemany Struktur und Rhytmus der Weltwirtschaft 236—237. Mutta se oli jo tuolloin,
sopeuduttaessa laskusuhdanteisiin, »alinomaisen kitkan aiheena», toteaa R. G. HAWTREY
The Gold Standard in Theory and Practice 8q.



38

ettd mm. Bent HansEn on &dskettdin késitellyt kysymystd, mitd »va-
kaalla hintatasolla» olisi tarkoitettava, padtyen siihen, cttei tdlle kisit-
teelle ole »kansantaloudellisesti oikeaa» midritelmis olemassa. Tadméin
kisitteen tdsmillisen sisdllon madradminen kuuluu viime kiadessd polii-
tikoille, jotka voivat antaa sille erilaisen sisdllon riippuen mm. siitd,
mitd poliittista ajatussuuntaa he edustavat. Bent HansEN itse médrit-
telee vakaan rahanarvon vallitsevan silloin, kun yleinen-, ei siis
vain tiettyd tuloluokkaa edustava, kulutushintaindeksi pysyy suurin
piirtein vakaana. Siind kulutushinnat on otettu markkinahintoina,
joihin sisaltyvit vililliset, mutta eivdt vilittémit verot eivitkd subven-
tiot. HANsEN my0Ontdd, ettd tdtdkin hintaindeksivalintaa voidaan ai-
heellisesti arvostella. — Leppo on suositellut laskettavaksi hintaindeksin
kulutustarvikkeitten »tuotantokustannushintaan» siten, ettd indeksilas-
kelmaan ei otettaisi mukaan vélittomid eikd vilillisid veroja, mutta
kylldkin se hintatuki, jonka valtio maksaa indeksiperheen puolesta alen-
tamalla esim. subventioitten avulla kulutustarvikkeiden kuluttajahin-
toja. Téllainen »tuotantokustannusindeksi» osoittaisi Leron mielestd
teoreettisesti ‘parhaiten rahan arvon todellisia muutoksia. Siind eivit
valtion veropolitiilkan ja julkisen menopolitilkan muutokset péadsisi
vadristimidn rahan arvon »todellisista» vaihteluista saatavaa kuvaa.
Toisaalta ei hallituksille syntyisi houkutusta veroja alentamalla  tai
subventioita lisidmilld wkeinotekoisesti» alentaa tdtd indeksid kiytet-
tdessd sitd esim. palkkapolitilkan ohjenuorana.? Sekd teoreettisesti
ettd kdytinnén talouspolitiikan, ei vdhiten finanssipoliittisten vélineiden
kayttévalmiuden (ks. s. 55) kannalta Lepon esittdmit nikokohdat ovat
huomion arvoiset. Finanssipolitiikan kdytettdvyyttd tasapainopolititkan
vilineend on niet huomattavasti vihentdnyt juuri se, ettd verotuksen
(ainakin vilillisen) muutokset on mm. Suomessa saatettu ottaa palkka-
politiikan ohjenuorana kiytettdvid hintaindekseji laskettaessa huomioon,
jolloin esimerkiksi veroprosenttien korottaminen kysynnin kasvun rajoit-
tamiseksi noususuhdanteessa on kdynyt vaikeaksi, koska verojen korot-
taminen samalla nostaisi indeksid ja ehkd aiheuttaisi palkankorotus-
vaatimuksia. Toisaalta subventioiden avulla -tapahtuneiden hinnan-
alennusten ottaminen huomioon indeksilaskelmissa on houkutellut
hallitukset erityisesti kulutuskysyntdd lisddviin hinnanalennuksiin.
Rahapoliittisia kysymyksid Ruotsissa selvitellyt komitea on Zskettdin
kasitellyt tirkedd talouspoliittista ongelmaa, onko jokainen kulutus-

1 Bent HansEN Finanspolitikens ekonomiska teori ere.
2 Martr Leppo Skatterna och levmadskostnadsindex ro7—108.
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hintatason muutos oleva sellainen, ettd siti on vastustettava tai se on
estettdva siitd riippumatta, mistd syystid se aiheutuu. Komitea
" pédtyy siihen, ettd sellaiset hinnannousut on pyrittdvd estimiin, jotka
ovat selvissi yhteydessd taloudellisen tasapainon yleiseen jark-
kymiseen. Tillaisia vastustettavia hintojen nousuja ovat yleiset,
suunnilleen kaikkia aloja koskevat, tyon tuottavuuden kasvun ylittdvit
palkankorotukset ja niiden aiheuttamat hintatason nousut sekd yleison
psykologisiin hinnannousuodotuksiin ja valmistajan tai myyjidn mono-
poliasemaan perustuvat hintojen nousutendenssit. Sellaisia hintojen
nousuja, jotka komitean mielestd olisi jatettdvi hintatason vakauttamis-
pyrkimyksissd huomioon ottamatta tai joita olisi ainakin pidettdvad t&ltd
kannalta toisarvoisina, ovat vilittdmien verojen ja subventioitten sekd
tuotannon tehokkuuden muutoksista aiheutuvat hintatason muutokset;
tuotannon tehokkuuden lisddntymisen tulisi siis antaa vaikuttaa hinta-
tasoon alentavasti. Edelleen niitd ovat hintojen kausiluonteiset muu-
tokset, kotimaisten maatalouden satovaihtelujen aiheuttamat hinnan-
vaihtelut sekd — lahinni sotien aikana — viistimittomistd tavaran-
niukkuudesta aiheutuvat hintojen nousut, joita tuskin on syytd yrittdi-
kidin kokonaan vilttdd, mutta joiden kehittymistd- kumulatiivisiksi on
tavallisesti pakko vastustaa myss suoranaisin sddnnéstelytoimenpitein.
Samaan ryhmidn kuuluvina mainitaan vield vienti- ja tuontitavarain
hintojen muutokset, joiden vaikutusten tulisi yleensd antaa nikyi
hintatasossa kajoamatta valuuttakursseihin, ellei niistd aiheudu kovin
jyrkkid hintojen vaihteluja.!

Vaikka mainittu talouspoliittisesti »sallittavien» ja »vastustettavien»
hinnanmuutosten luettelo onkin laadittu lahinn4 Ruotsia ajatellen, eivit
sen sisdltimét ehdotukset ole vailla mielenkiintoa Suomenkaan talous-
politiilkkaa ajatellen. Kaavamainen nojautuminen palkkapolitiikassa
suhteellisen suppealle pohjalle rakennettuun -elinkustannusindeksiin,
sallimatta hintatasolle lyhyelldkaan tdhtdimellda mitdén vaihtelumargi-
naalia ilman ettd se aiheuttaa palkkojen tarkistusvaatimuksia, asettaa
talouspolitiikan varsinkin »avoimessa», so. suhteellisen laajaa ulkomaan-
kauppaa harjoittavassa taloudessa, jonka hintatasossa ulkomaiset te-
kijat aiheuttavat nousu- ja alentumissysdyksid, jokseenkin ylivoimaisen
tehtdvin eteen. Tamin tehtdvin tdyttdminen on tuskin tdysin mahdol-
lista ankarin sddnndstelytoimenpiteinkdin.

Mytskdan kasitteen »korkea tyollisyys» tdsméllinen sisdltd el ole
»kansantaloudellisesti» kiistattomalla tavalla mééritettdvissd. Jotta

1 Om riksbankens sedelutgivningsritt... 66—7o.
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talouspolitiikkaa harjoitettaessa tiedettdisiin, mitd silld tdsmillisesti
tarkoitetaan, edellyttdisi se tdménkin kisitteen talouspoliittista tdsmen-
tdmistd vaihtelevissa tilanteissa. Jos korkean tydllisyyden ehto mééri-
tetddn niin tiukasti, ettd kaiken tarjolla olevan tydvoiman tulee maan
kaikilla alueilla olla jokseenkin sataprosenttisesti tyGssd, syntyy varsinkin
noususuhdanteessa helposti palkkainflaation vaara tybénantajain kil-
paillessa niukasta tyévoimasta ja nostaessa nimellispalkkoja. Kulutus-
kysynndn siten kasvaessa suhteessa tarjontaan kiy mahdolliseksi myos
tuotteiden hintojen nostaminen. Liian »tiukalle vedetty» talouspoliit-
tinen tyo6llisyysmadritelmé rajoittaa siten helposti kysynnédn hillitsemi-
seen ja hintatason nousun jarruttamiseen tdhtdédvien finanssi- ja raha-
poliittisten vilineiden kiyttémahdollisuutta.

Poissulkien tietty seudulta toiselle ja alalta toiselle siirtymiseen liit-
tyva kitkatyottomyys sekd kausitySttomyys ja talouselimin rakenteel-
lisista puutteellisuuksista johtuva rakennetydttomyys voidaan korkean
tyollisyyden talouspoliittisena médritelmind pitdd miiritelmid, jonka
" mukaan korkea ty6llisyys vallitsee silloin, kun tyénhaluisen ty&voiman
kysyntd vastaa vallitsevalla palkalla tydvoiman tarjontaa. Tadméd vas-
taa my6s BentT Hansenin omaksumaa médritelmad.?

Jos taloudellista tasapainoa ylldpitdvian polititkan yhdeksi tavoit-
teeksi asetetaan myds ekspansioechdon tdyttdminen, merkitsee se, ettd
.se osa kansantulosta, joka sddstetddn ja sijoitetaan, on pyrittdvd pité-
midn riittdvin suurena, jotta tuotantokoneiston kunnossapito ja tietty
laajentamistahti tulee turvatuksi. Ei — taaskaan — ole todistettavissa,

minki suuruinen 7 on kansantaloudellisesti »oikea». Taloudellista tasa-

painoa tukevan polititkan kannalta on vain muistettava, ettd kansan-
tulon sddsto- ja sijoitusosuuden lisddminen (joko [;:n tai [,:n avulla)
edellyttdd kansantulon ollessa »annettu», vastaavaa kulutuksen supis-
tamista (joko C;:t4 tai (y:ta supistamalla), mikéli liht6kohtana on tasa-
painotilanne, missd kokonaiskysyntd ja -tarjonta ovat ex ante vakaan
hintatason ehdon osalta tasapainossa. Ellei ndin menetelld ja saman-
aikaisesti, kansantulon kasvamatta vastaavasti, lisdtddn sekd sijoitta-
mista ettd kulutusta, luodaan kysynnin ja tarjonnan vilille inflatorinen
»aukko».

Jokainen tasapainon yleisehto vaatii siis viime kidessd maan poliit-
tisen johdon toimesta tapahtuvaa talouspoliittista médrittdmistd, jotta
valtion kaikki elimet ja keskuspankki voisivat harjoittaa yhteensopeu-

1 Bent HansEn Finanspolitikens ekonomiska teori 215—218,
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tettua polititkkaa. Tdmén lisdksi on tarpeen jokaisessa tilanteessa, missd
kansantaloudellisen tasapainon odotetaan siind médrin jarkkyvin, ettd
se edellyttdd talouspoliittisia vastatoimenpiteitd, médrittdd tasapaino-
hiirién ensisijainen syy ja talouspolitiikalle asetettavien tavoitteiden
kulloinenkin tdrkeysjirjestys. Juuri tavoitteiden tédrkeysjarjestyksen
osalta talouspolitiikan problematiikan luonne on eri aikoina huomat-
tavasti vaihdellut. Kultakantajdrjestelmédn aikana tidrkein tavoite oli
rahan »ulkomaisen» arvon, so. kulta-arvon, vakaana pitdminen ja va-
luuttavarannon riittdvyyden turvaaminen. Erityisesti 1g9go-luvulta l3h-
tien on kansantaloudelliselle tasapainolle alettu asettaa my6s rahan
vakaan w»kotimaisen» arvon (= vakaan hintatason) ja korkean tyol-
lisyyden ehdot, jopa siind miirin, ettd ndmi ovat olleet sen jdlkeen
yleensd melko hallitsevia ehtoja. On kuitenkin osoitettavissa ajankohtia,
jolloin my&s ekspansioehto on ollut keskeisessd asemassa eri ehtojen
joukossa. Niinpé toisen maailmansodan jilkeisind vuosina useissa maissa
keskitettiin talouspolitiikka erityisesti edistim&&n tuotannon kasvua
laadittujen tuotannon elvyttdmisohjelmien mukaisesti.?

Ei ilmeisesti ole mahdollista jdttd4 jotakin tai joitakin edelld maini-
tuista tasapainon yleisehdoista talouspolititkassa kokonaan tai ainakaan
kovin suuressa mitassa pysyvédsti tidyttdmittd, tekemitti ajan
mittaan mahdottomaksi myds muiden yleisehtojen tayttdmistd. Toisin
sanoen, tuskin on esimerkiksi mahdollista sallia hintatason vaihdella
voimakkaasti ilman, ettd se aiheuttaa muutoksia tyollisyydessd ja va-
luuttavarannossa. Hintatason nousu kiihottaa ndet yrittdjid lisd4-
midn tuotantoa ja ty6voiman kysyntdd, ja kysynndn yleinen kasvu ai-
heuttaa siten my6s tuontikysynnin lisdédntymisen. Hintatason alenemi-~
sella on yleensd péinvastainen vaikutus. Kansantulon sijoitusosuuden
voimakas heilahtelu on ilmeisesti omiaan aiheuttamaan vaihteluja toi-
saalta sijoitus-, toisaalta kulutushyddykkeiden hintatasossa, tyollisyydessa
ja valuuttavarannossa. Naitd monitahoisia syy- ja vaikutussuhteita ei
tdssd ole mahdollista ryhtyd yksityiskohtaisesti erittelemdin. Esitetyn
véitteen todistamiseksi on vain tyydyttdvd viittaamaan aikaisempaan
toteamukseen, ettd kansantaloudellisen tasapainoyhtdlén kaikki tekijit
ovat toisistaan riippuvia muuttujia.

Kansantaloudellista tasapainoa siind mielessd, ettd kaikki edelld
mainitut tasapainon ehdot olisivat ex anfe »tdysin» tdytetyt, tuskin voi

1 Suomessakin laadittiin vuonna 1946 erityinen tuotannon ja elintason kohottamis-
suunnitelma (Te-Ko), jonka kiytinnollinen merkitys tosin jéi verrattain vihaiseksi. Erix
Torngvist Palkka- ja hintapolititkka 32—33. '
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kiytdnnossd koskaan ilmetd. Pdinvastoin on todenndkoisemp#d, ettd
jokaisena ajankohtana tai ajanjaksona on hintatasossa todettavissa
nouseva tai aleneva suunta ja/tai tySllisyys on lisidntymadssd tai vihen-
tyméssd jaftai valuuttavaranto kasvamassa tai pienentymissid ja/tai
kansantulon sddst6- ja sijoitusosuus kasvamassa tai pienentymissi.
Vaikka monichtoisen kansantaloudellisen tasapainon siis tdytyneekin
ehdottomassa mielessd jaddd saavuttamattomaksi, »on sen illuusio
kuitenkin varsin sopiva, jopa tarpeellinen ohjenuora talouspolitii-
kalle».t

Mihin térkeysjédrjestykseen tasapainon ehdot talouspolititkan tavoit-
teina kulloinkin asetettaneenkin, on ne siis késitettdivd vain talouspoli-
titkan suhteellisiksi tavoitteiksi, joihin pyritddn ilman ettd
niitd kaikkia jatkuvasti voidaan tdysim##rdisesti saavuttaa. Niiden eri
osatavoitteiden muodostamaa yhteistavoitetta, jota tdssd tutkimuksessa
nimitetdidn kansantaloudelliseksi tasapainoksi, on joskus nimitetty myds
hyvinvointifunktioksi (vélfardsfunktion), jonka enimmiisarvon saavut-
tamista talouspoliittisin vélinein siis edistetdin. 2

8. Tavoitekoordinointi

Jos tasapainopolititkan sekd lyhyelld ettd pitkélld tahtdimelld kiis-
tattomasti tdrkeimmaéksi tavoitteeksi asetetaan vain yhden, tdsmaillisesti
midritetyn tasapainon ehdon tdyttiminen, kuten kultakantajérjestelmin
aikana rahan kulta-arvon ja valuuttavarannon riittivyyden turvaami-
nen, muiden tavoitteiden jaidessd toisarvoiseen asemaan, ei valtion
ja keskuspankin subteissa ainakaan lyhyelld tihtdimelld ilmene sanot-
tavaa koordinoinnin tarvetta. Tasapainopolitiikka on t4ll6in yksiehtoista.
Valtiovallan kaikki talouspoliittiset toimeenpanoelimet tietdvat aina,
mikd tavoite on kaikissa tilanteissa asetettava talouspolitiikassa tdr-
keimmaksi.

Jos sen sijaan tasapainolle asetetaan useita ehtoja eli siis talouspoli-
tilkalle useita yleistavoitteita, joiden luku, talouspoliittinen sisdlté ja
térkeysjérjestys voivat suhteellisen lyhyenkin ajan kuluessa ainakin
jossakin médrin vaihdella, syntyy tarve koordinoida finanssipolitiikalle
ja rahapolitiikalle asetettavat yleistavoitteet. Tadm& koordinointi edel-
lyttdad, ettd keskuspankki ja hallitus ajoittain yhteisesti médrittavat

1 Warss Taloudellisen tasapainon illuusio 3.
2 Ks. esim. Bent HanseN Finanspolitikens ckonomiska teori go.
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tasapainoehtojen luvun sekd niiden talouspoliittisen sisallon ja tdrkeys-
jérjestyksen. T4t4 koordinointia voidaan nimittds tavoitekoordinoinniksi.

Tavoitekoordinoinnissa joudutaan siis madrittdmadn, mitd yleis-
tavoitteita (kuten vakaa rahanarvo, korkea tyollisyys, valuuttavarannon
riittdvyys, kansantulon kasvun turvaaminen) talouspolitiikalle tiettynd
ajanjaksona annetaan, mihin tdrkeysjirjestykseen nimi tavoitteet
asetetaan ja miten tavoitteiden sisdlto talouspoliittisesti mé&&ritetdan.
Ajankohdasta toiseen siirryttdessd tavoittéiden tdrkeysjarjestyksessd voi
tapahtua vaihteluja. Vililld ovat etualalla rahanarvo-ongelmat, vililla
tyollisyysongelmat jne. Tavoitteet voidaan valita silm&lld pitden myds
sitd, ettd ne lujittavat valtion eetillisid perusteita. Niinp4 rahan vakaata
arvoa saatetaan pitdd tdrkednd sen vuoksi, ettd se on »oikeusyhteiskun-
nan tunnusmerkki», tai korkeaa tyollisyydenastetta osoituksena yhteis-
kunnan sosiaalisesta valveutuneisuudesta. Mutta talouspolititkan eriitd
yleistavoitteita, kuten esimerkiksi vakaata rahan arvoa voidaan pitdd
my6s »vilineeni» pyrittdessd johonkin toiseen taloudelliseen yleis-
tavoitteeseen, kuten esimerkiksi valuuttavarannon r11ttavyyteen tai
kansantulon kasvun turvaamiseen.

Lihesk#ddn kaikissa maissa ei talouspolitiikalle asetettavia yleistavoit-
teitakaan ole lainsdddannolld eikd muutenkaan selvdsti midridtty ja
vield harvemmin on niiden sisdltod tai keskindistd tdrkeysjarjestystd
kaytdnnon talouspolititkassa tdsmennetty. Ei siis ole ihme, ettd valtio-
vallan tirkeimmait talouspoliittiset toimeenpanoelimet, hallitus ja kes-
kuspankki, ovat voineet kisittdd nididen tavoitteiden luvun, niiden
talouspoliittisen sisdllon ja tdrkeysjarjestyksen tiettynid ajanjaksona eri
tavoin, puhumattakaan siité, ettd talouspolitiikan muotoutumiseen vai-
kuttavilla painostusryhmilld, kuten tydntekijdin ja yrittdjien etujérjes-
toilld, on myds saattanut olla tavoitteista eri kdsitys kuin valtiovallan
elimill4. )

Sellaisessa parlamentaarisesti hallitussa maassa kuin Suomessa on
syytd edellyttdd, ettd talouspolitiikan yleistavoitteiden vahvistaminen
viime kédessd kuuluu kansanedustuslaitokselle (ja siind mielessd »kan-
salle»). Tavoitteiden talouspoliittisen siséllén tdsmentdminen kussakin
tilanteessa jaa tietenkin yleensd hallituksen tehtdviksi. Jos tAmd tds-
mentdminen jai hallitukselta tekemittd, joudutaan talouspolitiikassa
toimimaan verrattain epamdidrdisten »tavoiteolettamusten» varassa.
Tami epévarmuus saattaa koskea my0s keskuspankin johtoa. Kuiten-
kin voisi keskuspankin johdolle olla hyddyllisti tietds jokaisen halli-
tuksen tdsmaillinen tavoitemddrittely — varsinkin pyrittiessd vakaaseen
rahanarvoon — vaikka keskuspankille varataankin itsendisyys tiettyjen
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rahapoliittisten vilineitten kdyttelyssi. Toisaalta voi hallitukselle (ja
kansanedustuslaitokselle) olla hyodyksi kdyttdd tavoitekoordinoinnissa
hyviksi keskuspankin johdon rahapoliittista asiantuntemusta, koska
keskuspankin johto yleensi edustaa kiintedmp#i jatkuvuutta talous-
politiikassa kuin vaihtuvat hallitukset.

9. Tasapainopolitiikan vilineitten lisiintymisen vaikutus
rahapolitiikan ja finanssipolitilkan koordinointiin

Finanssi- ja rahapolititkan sekd hallituksen ja keskuspankin vili-
sissd suhteissa ei koordinointiongelmia synny vain siitd syystd, ettd tasa-
painopolitiikka muuttuu moniehtoiseksi, vaan my0s siind tapauksessa,
ettd tdssd politiikassa on kéytettdvissd useita vaihtoehtoisia tai toisiaan
tiydentdvid raha- ja finanssipoliittisia vilineitd.

Kultakantajarjestelmén vallitessa harjoitetussa yksiehtoisessa poh-
tilkassa kiytettiin pidasiallisesti yhtd talouspoliittista vilinettd, diskont-
tokorkoa, jonka muuttaminen oli yleensd annettu keskuspankin itse-
niiseen pddtintdvaltaan. Valtiontaloudellisia vilineitd ei tasapaino-
politiikassa sanottavasti kdytetty eikéd silloisten talouspoliittisten periaat-
teiden mukaan oikeastaan saanutkaan kayttda.!

Jos tasapainopolititkan kiytettdvissd on vain yksi viline, josta esim.
keskuspankki saa itsendisesti pa4ttaa, ei finanssipoliittisten ja rahapoliit-
tisten vilineitten koordinoinnin tarvetta tietenkddn ilmene. Koordi-
nointiongelman luonne muuttuu, jos tasapainopolitiikassa on vaihto-
ehtoisesti kdytettdvissd ehkd useitakin finanssipoliittisia ja rahapoliit-
tisia vilineitd.

Oheisessa kaaviossa on mainittu erditd tavallisimpia, erityisesti kah-
den viimeksi kuluneen vuosikymmenen aikana eri maissa tunnetuksi
tulleita ja kdytettyjd, tasapainopolitiikan yleisesti vaikuttavia finanssi-
ja rahapoliittisia valineitd.

Kaavion selitykseksi muutama huomautus. Késitettd »yleisesti vai-

1 Krynes ilmaisee timén asian »Yleisesss teoriassa» toteamalla, ettd wkotimaisen laissez
faire-jarjestelmin ja kansainvilisen kultakannan vallitessa — kuten oli yleensd laita yhdek-
sinnentoista vuosisadan jilkipuoliskolla — ei hallituksen kiytettivind ollut mitidn muuta
keinoa talouspulan lieventimiseksi kuin markkinoista kiytivi taistelunomainen kilpailu. Silld
kauppataseen parantamiseen thtidvii toimenpiteitd (lihinnd diskonttokoron korottaminen,
A. K.) lukuunottamatta kaikki keinot, joita olisi voitu kiyttdd pysyvin tai ajoittaisen vajaa-
tydllisyystilanteen parantamiscksi, olivat silloisten taloudellisten periaatteiden vastaisia»,
Joun Mavnarp Kevnes Tydllisyys, korko ja raha 439. '



Eriditi tavallisimpia finanssi- ja rahapoliittisia vilineiti

Finanssipoliittisia valineita

Rahapoliittisia vilineitd

I. KYSYNTAA RAJOITTAVIA
VALINEITA

1. Ensi vaiheessa sijoitusmarkki-
noihin kohdistuvia

Valtion omien sijoitusten supistaminen
Yritysten tuloveroprosentin korottaminen
Yritysten verotuksellisten poisto-oikeuksien tiu-
kentaminen-

Sijoitusveron sidtdminen tai korottaminen

Diskonttokoron korottaminen
Rediskonttausten sakkokoron asettaminen tai
korottaminen (maksimiraja rediskonttauksille)
Pankkien kassavarantosdinndsten tiukenta-
minen

Arvopapereiden. myynnit rahamarkkinoilla
(avomarkkinaoperaatiot)

Valtion yksityisen sektorin sijoituksiin antamien
lainojen ja avustusten supistaminen

2. Ensi vaiheessa kulutusmarkki-
noihin kohdistuvia

Veropoliittisten s##stimiskiihokkeiden lisddmi-
nen (esim. pankkitalletusten verohelpotukset)
Yksityisten kansalaisten tuloveroasteikon korot-
taminen

Liikevaihtoveron korottaminen

Kulutustavaraostojen.  vahittdismaksuehtojen

tiukentaminen

II. KYSYNTAA ELVYTTAVIA
VALINEITA

1. Ensi vaiheessa sijoitusmarkki-
noihin kohdistuvia

Valtion omien sijoitusten lisd&minen
Yritysten tuloveroprosentin alentaminen
Yritysten verotuksellisten poisto-oikeuksien. lie-
ventiminen

Sijoitusveron alentaminen tai kumoaminen

Diskonttokoron. alentaminen
Rediskonttausehtojen lieventiminen
Pankkien kassavarantosiinnésten lieventi-
minen

Arvopapereiden ostot rahamarkkinoilla
Valtion lainanannon tai avustusten lisiiminen
yksityisiin sijoituksiin

2. Ensi vaiheessa kulutusmarkki-
noihin kohdistuvia

Veropoliittisten sidstdmiskithokkeiden vdhen-
tdminen
Yksityisten kansalaisten tuloveroasteikon alen-
taminen

Kulutustavaraostojen  vihittdismaksuehtojen

lieventdminen
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kuttava viline» kdytetddn tdssd samassa merkityksessd kuin Lunpserc
sitd kdyttdd.? Sen ulkopuolelle jidvat hintojen ja tavaroiden jakelua
koskevat yksityiskohtaiset sdannostelymddraykset, ylipddnsd kaikki suo-
ranainen, esim. rakennustoimintaan kohdistuva, rakennuslupiin perus-
tuva sdannostely sekd rahapolititkan piirissd joskus kiytetyt kvalita-
tiiviset rajoitustoimenpiteet, kuten pankkien luotonannon kohteittainen
sdannostely. Aikaisemmin omaksutun kisitemadrittelyn mukaisesti lue-
taan rahapoliittisiksi tdssd sellaiset vélineet, joiden ensiasteiset vaiku-
tukset kohdistuvat raha- ja luottomarkkinoihin, -ja finanssipoliitti-
siksi muut valtiovallan kédyttamait, yleensd valtion talouteen liittyvit
vélineet. '

Sanonnalla »ensi- vaiheessa» tarkoitetaan kaaviossa jonkin vilineen
muutoksen prim#irid vaikutusta, minki ei suinkaan tarvitse olla sama,
eikid valttdmittd edes samansuuntainen, kuin sen mythemmit vaiku-
tukset. Jos esimerkiksi liikevaihtoveron veroprosenttia nostetaan, ko-
hottaa se kulutushyddykkeitten hintatasoa ja vaikuttaa supistavasti
kulutusostojen mairidn, edellyttien ettd kulutushyddykkeitten ostoihin
kdytetddn jatkuvasti entinen tulosumma. Mutta jos kulutushyodyk-
keiden hintatason nousu aiheuttaa »toisessa vaiheessa» tySpalkkojen
korotuksen, saattaa kulutusostojen miidrid palautua pian ennalleen tai
suorastaan kasvaa entisestddn. Tilloin liikevaihtoveron korottamisen
»lopullinen» vaikutus ei ole sama kuin sen vaikutus »ensi vaiheessa».
Vastaavasti voi yksityisten kansalaisten tuloveroasteikon korottaminen,
jonka edellytetdsn »ensi vaiheessa» vaikuttavan kulutuskysyntdd supis-
tavasti, johtaa tulonkorotuksiin, jotka eliminoivat sen kulutuskysyntii
ensi vaiheessa supistavan vaikutuksen.

Finanssi- ja rahapoliittisten vélineitten ryhmittely sijoitussektoriin ja
kulutussektoriin kohdistuviin ei sisdlld viittdmii, ettd ne »lopullisesti»
muuttavat vastaavasti sijoitus- ja kulutuskysyntid. Eihdn esimerkiksi
voida ehdottomasti vdittad, ettd yksityisten kansalaisten tuloveroprosen-
tin korotus vaikuttaa aina kulutuskysyntdd supistavasti, joskaan ei
toisaalta ehdottomasti voida vAittd4 sen aina supistavan vain sddstamistd
ja sijoittamista. Se voi ilmeisesti vaikuttaa kumpaankin tekijaan.
Vastaavaa epdvarmuutta on todettavissa monien muidenkin vilineiden
vaikutussektorin osalta. Niinpi liikevaihtoveron muutos saattaa vai-
kuttaa yhtd hyvin sijoitus- kuin kulutussektoriin siitd riippuen, millai-
nen liikevaihtovero rakenteeltaan on. Yleisen tasapainopolititkan kan-
nalta epévarmuuden ei kuitenkaan tarvitse olla kovinkaan hiiritsevd

1 LuNpBERG mt. 22g.
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tekijé, kunhan vilineitten muutosten vaikutussuunta, so. niiden kysyn-
td3 lisddvd tal pdin vastoin supistava vaikutus vain on kiistaton.

Vilineitten valintaa ja kiyttokelpoisuutta talouspolitiikassa ei tie-
tenkdidn ratkaise vilineiden ensi vaiheen vaikutus, mikdli timin voi
olettaa poikkeavan niiden »lopullisesta» vaikutuksesta. Jos esimerkiksi
diskonttokoron ja sen mukana yleisen antolainauskoron kohoaminen
aiheuttaa maassa yleisen vuokrankorotuksen ja tidm# puolestaan yleisen
palkankorotuksen, on tuskin tarkoituksenmukaista korottaa diskontto-
korkoa kysynnin kasvun rajoittamiseksi. Vain jos korotuksen vaikutukset
jaavit lopullisestikin kokonaiskysyntdd supistaviksi, saavutetaan koro-
tuksella tarkoitettu tavoite. Vastaavanlaisia esimerkkejd siitd, miten
talouspoliittisten véalineiden ensi vaiheen vaikutukset voivat poiketa
.niiden lopullisista vaikutuksista, voisi mainita paljonkin.

Kaaviossa ei ole rahapoliittisten vilineitten joukossa ollenkaan
mainittu valuuttakurssien muuttamista. Tami johtuu siitd, ettd valuutta-
kurssien muuttamista ei voitane lukea talouspolitiikan »tavallisimpiin»
vilineisiin, vaan sitd on pidettdvd verrattain poikkeuksellisena. Toisen
maailmansodan jilkeen omaksuttiin kansainvilisessd valuuttapoliit-
tisessa yhteistydssd pyrkimys, ettd yksityisilld jisenmailla ei ole oikeutta
ilman kansainvilisen yhteiselimen, Kansainvilisen Valuuttarahaston,
erikoislupaa - kdyttdd valuuttakurssien muutosta talouspolitiikan vali-
neend. Ylipddnsi on huomattava muutos jonkin maan valuuttakursseissa
tullut kysymykseen vain silloin, kun maassa on ollut todettavissa pysy-
vad laatua oleva tasapainohiiri6 (fundamental disequilibrium).*

Jos kuitenkin haluttaisiin valuuttakurssien muuttaminen sijoittaa
oheiseen kaavioon yhdeksi talouspolitiikan vélineeksi, — ja todelli-
suudessa valuuttakurssien muutosta on ajoittain vilineend kdytetty —
pitéisi valuuttakurssien korottaminen (devalvaatio) Suomessa ilmeisesti-
kin sijoittaa »ensi vaibeessa sijoitusmarkkinoihin kohdistuvaksi» raha-
poliittiseksi elvytysvilineeksi. Valuuttakurssien korottaminen niet to-
dennakoisesti lisdd paitsi vientimahdollisuuksia my®6s viejien kotimaan-
rahanmédrdisia tuloja ja siten ensi vaiheessa elvyttdd viejien raaka-
ainehankintoja ym. sijoituksia kotimaassa. Tuontitavaroitten kysyntiin,
nididen tavaroitten hintojen kohotessa valuuttakurssien korottamisen
seurauksena, valuuttakurssien nostaminen ensi vaiheessa vaikuttanee
supistavasti, kysyntd4 supistavan vaikutuksen tosin ollessa riippuvainen
siitd, mikd on tuontitavaroiden kysynndn hintajousto. Onko valuutta-

1 Ks. esim. Migxo Tavmminen Kansainvilinen Valuuttarahasto ja valuuttakurssien
muutokset 176.
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kurssien korottamisen vaikutuksia pidettdvéd tuonnin osalta sijoitus- vai
kulutuskysyntdd vaiko molempia rajoittavana, riippuu siitd, sisdltddko
maan tuontl sijoitus- vai kulutustavaroita ja kumpaan tavararyhmiin
kysynnéan supistuminen ldhinn& kohdistuu.— Valuuttakurssien alenta-
minen (revalvaatio) puolestaan lienee vientid ajatellen luettava vastaa-
vasti ensi vaiheessa sijoitussektoriin kohdistuvaksi rajoittavaksi vélineeksi,
ja tuontia ajatellen — tuonnin' tavararakenteesta jélleen riippuen —
sijoitus jaftai kulutussektoriin kohdistuvaksi elvyttdviksi vélineeksi.

TinBeRGEN, joka on analysoinut talouspolitiikan eri vélineiden vai-
kutusta kansainvilisen taloudellisen integroinnin kannalta, lukee va-
luuttakurssien korottamisen ristiriitoja aiheuttaviin vilineisiin (conflicting
instruments), koska se, elvyttdessddn sithen turvautuvan maan vientid,
tuotantoa ja tyollisyyttd sekd parantaessaan maan maksutasetta, on
samalla omiaan vaikuttamaan muiden maiden asemaan mainituissa
suhteissa heikentivisti. TinBereEn esittddkin, ettd tdmén vilineen
kayttd on talouspolitiikassa kielteisesti keskitettdva (negative centralization),
mikd merkitsee, ettd sitd ei yleensd tai mieluummin ei ollenkaan saa
kayttaa valtiovallan talouspolitiikan vélineend.?

Vield todettakoon, ettd asetelmassa mainittuihin finanssipoliittisiin
vilineisiin ei ole sisdllytetty myoskddn valtiontalouden kassayli-
jadmdd ekd -vajausta. Jos talouspoliittinen viline m&i-
ritetddn siten, kuin tdmin tutkimuksen alussa on menetelty, ei valtion-
talouden kassaylijaamii eikd -vajausta voidakaan pitdd talouspolitiikan
vélineind. Niissdhdn voi niet selvisti ilmetd muitakin kuin talouspoli-
titkkan harjoittajan tahdosta riippuvia muutoksia. Vain siltd osin kuin
valtion kassatulojen ja -menojen suhde riippuu veroasteikkojen ym.
tuloperusteiden tai menojen maksuperusteiden muuttamisesta valtio-
vallan padtoksin, voidaan kassaylijidmain tai -vajaukseen ndet vai-
kuttaa finanssipoliittisilla vilineilld. Muulta osin kassatulojen ja -me-
nojen vilisen suhteen muutokset aiheutuvat tyotllisyydessd, ulkomaan-
kaupassa ja tulonmuodostuksessa ilmenevistd kausi-, tai suhdannevaih-
teluista, eivitkd ndmid muutokset ole vilittomésti talouspolititkan har-
joittajan midrdttdvissi. Voidaan nidin ollen yhtyd Bent Hansewnin
toteamukseen, etteivdt valtiontalouden kassaylijadmid eikd kassavajaus
sindnsd ole enempéd finanssipolititkan kuin rahapolititkankaan vilineita. 2

Vaikka valtiontalouden kassatulojen ja -menojen vilisen suhteen
muutoksia ei siis voidakaan pitdd talouspolititkan vélineend, ei tdmi

1 TineerGEN Centralization and Decentralization in Economic Policy 71 ja 5.
2 Bent HanseN Finanspolitikens ekonomiska teori 69—72.
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kuitenkaan merkitse sitd, ettd ndiden vaikutusten seuraamisesta ei olisi
mitddn hy6tyd talouspolitiikalle. Siten ndet voidaan joka tapauksessa
selvittdd, milld tavoin yhteiskunnan likviditeetti valtiontalouden vili-
tykselld kulloinkin muuttuu. Tidmin tutkimuksen taloushistoriallisessa
osassa seurataankin tdssi mielessd valtiontalouden kassavaikutuksia.
Talloin nimitetddn valtiontalouden valittomiksi kokonais-
kassavaikutuks§eksi sitd vaikutusta, joka valtiontaloudella on
yhteiskunnan kassavaroihin (= setelistd -+ yksityispankkien ja valtion
shekkitilisaatavat keskuspankissa) siind tapauksessa, ettd valtio kiyttds
rahoitukseensa suoranaista keskuspankkiluottoa. Valtiontalouden v i -
lilliselld kokomnaiskassavaikutuksella tarkoitetaan
vaikutusta, joka syntyy, jos keskuspankki ostaa yksityisestd
sektorista valtion sinne myymid valtionvelkapapereita (esim. obligaa-
tioita) tai antaa vyksityiselle sektorille valtionvelkapapereita vastaan
lainaa (esim. rediskonttaa liikepankkien diskonttaamia valtion vekseleitd
tai »lainoittaa» yksityispankkien ostamia valtion obligaatioita). Valtion-
talouden yksityiskassavaikutuksella puolestaan tarkoi-
tetaan taas sitd vaikutusta, mikd valtion kassatulojen ja -menojen vilisen
suhteen muutoksella on yksityisen sektorin kassoibin (= yhteiskunnan
kokonaiskassavarat -+ valtion kassavarat). '

Siitd, -ettd tutkimuksessa kiytetddn ylldmainittuja kassakisitteitd,
ei pidd tehdid yleistivdd johtopddtostd, ettd viitettdisiin esimerkiksi
rahanarvon tai ty6llisyyden yhteiskunnassa mésdrdytyvan ratkaisevasti
kassanmuutosten perusteella. Namid kisitteet ndyttdviat kumminkin
tarkoituksenmukaisilta analysoitaessa valtiontalouden ja rahapolitiikan
vilisid vuorovaikutussuhteita.

Sivulla 45 olevaan kaavioon el myoskddn ole otettu mukaan val-
tionvelkapolitiikkaa, jolla voidaan vaikuttaa yhteiskunnan maksuval-
miuteen ja joka siten tosiasiallisesti ja alussa omaksumamme termino-
logiankin mukaan on osa rahapolititkkaa. Toinen asia on, missd mi4rin
rahapoliittiset nikokohdat kdytinndssd todella pissevit valtionvelka-
politiikkaan vaikuttamaan. Joka tapauksessa on todettavissa, ettd eri-
tyyppiset valtionlainat, niiden ottaminen ja kuolettaminen, vaikutta-
vat yhteiskunnan maksuvalmiuteen eri tavoin. Téssd suhteessa on selvid
ero havaittavissa valtion kayttdmén keskuspankkiluoton ja valtion muun
kotimaisen velan muutosten vililli. Edelleen vaikutukset ovat erilaiset
siitd riippuen, onko kysymys valtion pitkidaikaisen velan vaiko Iyhyt-
aikaisen vekselivelan muutoksista. Myds voivat valtion ulkomaisen
luoton ottaminen ja kuolettaminen vaikuttaa yhteiskunnan maksu-
valmiuteen toisin kuin kotimaisen velan muutokset. Epiilemattd voi-

4
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daan valtionvelkapolitiikkakin lukea talouspoliittisiin véilineisiin siltd
osin kuin velan suuruuden ja sisdisen koostumisen muutokset ovat
velanottajan, so. talouspolitiikan harjoittajan, madrittavissa. Jos esimer-
kiksi valtio tahtoo ottaa uutta luottoa, voi se miiritd lainaehdot, mutta
ei, paljonko lainaa merkitddn. Talloin valtiovalta voi siis kdyttd4d laina-
politiikkaa talouspolitiikan vilineend vain siltd osin, kuin on kysymys
valtion lainojen chtojen, kuten koron, miafrdimisestd. Valtion velan
kuoletusten maksamista voidaan puolestaan kayttdd talouspolitiikan
vilineend vain, mikili valtion lainoille ei ole ennalta vahvistettu tismél-
lisid kuoletusaikoja ja -mddrid, vaan hallitus voi harkintansa mukaan
turvautua ylldtyksellisten kuoletusten maksamiseen. Missd médrin jon-
kin valtion lainan ottaminen tai kuolettaminen vaikuttaa sijoitus- tai
kulutusmarkkinoihin, riippuu kysymyksessd olevasta lainatyypistd ja
on analysoitava iz casu. Tallaiseen erittelyyn ei tissi periaatteellisessa
tarkastelussa ole mahdollisuutta.

10. Vilinekoordinointi

Raha- ja finanssipoliittisten vélineiden koordinointia suoritettaessa
joudutaan ratkaisemaan, mitd vilineitd tasapainohdirididen torjumiseen
kulloinkin kéytetdan. Mitd useampia vilineitd kiytetddn, sitd suurem-
maksi kdy tarve harjoittaa koordinointia vilineitten valintaa suoritet-
taessa. Jos kaikkien vilineiden kéytostd pddttad sama valtiovallan elin,
esim. hallitus, koordinoinnin suorittaminen on tietysti helpompaa
kuin jos toisten vilineiden kadytostd paittdd esim. hallitus, toisten
kaytostd keskuspankki.?!

Ensinngkin kansantaloudelliselle tasapainolle asetetut talouspoliittiset
ehdot eli siis talouspolitiikan yleistavoitteet ja niiden tédrkeysjdrjestys

1 Tulkoon tdssi yhteydessd mainituksi, ettd HAMMARSKJOLD jo vuonna 1935 kiinnitti
huomiota sithen, ettd talouspolitiikan eri haarojen koordinointitarve oli lisdéntynyt, kun oli
jouduttu luopumaan kultakantajirjestelmille ominaisesta talouspolititkan automaattisuudesta.
Hin tdhdensi erityisesti valuutta- ja ulkomaankauppapolitiikan koordinoimista, joka oli
varsin ajankohtainen kysymys silloisissa oloissa, mutta totesi my&s finanssipolitiikan ja raha-
polititkan koordinoimistarpeen lisdintymisen. Jos rahapolitilkan ja finanssipolitiikan muo-
toilevat eri elimet, ja ndmi tydskenteleviit erilaisia tavoitteita silmilld pitden, mitdtdidasn
helposti sekd rahapolititkan ettd finanssipolitiikan vaikutukset. Hallituksen ja keskuspankin
vilille voi tdllaisessa politiikassa syntyd my0s ristiriitoja. »Sitd mukaa kuin automatismi lakkaa,
vaatii valtioelimin tehokkuus siis talouspolitiikan tietoista integrointia», hin totesi. Dac
Hammarsgyorp Centralbankerna i nutidens ekonomiska liv.
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vaikuttavat sindnsd vilineitten valintaan. Jos esimerkiksi vakaan hinta-
tason ehto k#sitetdin siten, ettel hintatasossa lyhyellakddn tdhtdimelld
eikd tilapdisestikddn saa tapahtua mitdsn muutoksia, sulkee se pois
sellaisten vilineiden kdyton, jotka, vaikkapa vain tilapdisesti, muuttavat
hintatasoa. Sellaisia ovat esimerkiksi litkevaihtoveron muutokset ja val-
tion laitosten, kuten rautateiden, koulujen, sairaalain jne. kiyttémaksu-
jen muutokset. Tai jos esimerkiksi korkean ty6llisyyden vaatimus kisi-
tetddn niin ehdottomaksi, ettd minkéddn yrityksen tyollisyys ei saa hii-
riytyd luotonsaantivaikeuksien takia, rajoittaa tdmé tietenkin raha-
politiikan tiukentamismahdollisuuksia. Tai jos kansantaloudellisen tasa-
painon politiikalle asetetaan yhdeksi tavoitteeksi sddsto- ja sijoitusosuu-
den pitdminen korkealla tasolla, on taltd kannalta ilmeisen epdjohdon-
mukaista jatkuvasti turvautua sellaisiin kysynnén rajoitustoimenpiteisiin,
jotka supistavat ensisijaisesti sddstimistd ja sijoittamista. Valittaessa
kéaytettdvid vidlineitd joudutaan niiden vaikutukset rationaalissa poli-
titkassa siis ex ante analysoimaan suhteessa kaikkiin tasapainopolitiikan
tavoitteisiin, sekd valitsemaan vilineet, jotka mahdollisimman tehok-
kaasti edistividt tai mahdollisimman vdhin vaikeuttavat, tavoitteiden
tarkeysjarjestys huomioon ottaen, eri tavoitteiden saavuttamista.
Vilineiden valintaan voi vaikuttaa myos, missd maérin eri vilineiden
vaikutukset ovat ennalta laskettavissa. Esimerkiksi valtion
sijoitustoiminnan muutosten valittémit vaikutukset tuloihin ja tyolli-
syyteen (mm. alueellisessa mielessd) ovat ilmeisesti tarkemmin ennalta
laskettavissa kuin, sanokaamme, keskuspankin diskonttokorkon muutos-
ten vastaavat vaikutukset. Valtion sijoitustoiminnan paikallistaminen,
sijoitustoimintaan kdytettdvien varojen suuruus ynnid sen vaatimien
raaka-aineiden ja tarvitseman tydvoiman midrd voidaan nidet jok-
seenkin tarkkaan mdéaratd. Mutta jos ajatellaan esim. korkopolitiikkaa,
on vaikea ennalta arvioida, vield vihemman tidsmaillisesti laskea, miten
koron muuttaminen vaikuttaa yrittdjien luotonkysyntddn, pankkien
luotonantokykyyn ja sitd tietd kysynnin ja tarjonnan suhteeseen.
Vilineiden valintaan vaikuttaa myo0s se, miten varmasti niillg
voidaan saavuttaa haluttu vaikutus. Niinpéd esimerkiksi valtion sijoitus-
toiminnan muutoksilla saavutettaneen haluttu vaikutus tuloihin ja
tyollisyyteen varmemmin kuin diskonttokoron muutoksilla. Erityisesti
juuri silloin kun pyritddn elvyttimdin kysyntdd, tarjoaa finanssipoli-
tilkkka yleensd varmemmin vaikuttavia vilineitd kuin keskuspankin
rahapolitiikka. Tietty sijoitustoiminta on ndet vilittomisti valtion
midrittdvissd. Toisaalta esim. koronmuutosten vaikutukset voivat olla
verrattain epdvarmoja. Jos yrittdjien suhdanne-, hinta ja menekki-
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odotukset ovat kovin pessimistiset, ei ndet ole ennakolta ollenkaan var-
maa, ettd tietty diskonttokoron alennus tai yhteiskunnan likviditeettid
valittomasti lisidvit keskuspankin rahapoliittiset toimenpiteet todella
elvyttavit sijoituskysyntdd halutulla tavalla. Sen sijaan ettd yrittdjit
kysyisivdt uusia luottoja, he saattavat ndet pessimisminsi takia pyrkia
maksamaan takaisin entisidkin luottojaan siitd huolimatta, ettd pankkien
luotonantokyky ja luotonantohalu yrittdjille ovat lisddntyneet. Raha-
polititkan lieventdmiselld voi tdllaisessakin tilanteessa silti olla ainakin
jossakin méidrin elvyttdva vaikutus vyrittelidisyyteen, varsinkin jos
rinnan rahapoliittisten vilineiden kanssa kdytetddn kysyntdd varmemmin
elvyttdvid finanssipoliittisia toimenpiteitd, kuten valtion oman sijoitus-
toiminnan laajentamista.®

Useat - finanssipoliittiset vilineet puolestaan ovat verrattain epi-
varmoja kysynnidn kasvun hillitsemisessd nousukautena. Tami epé-
varmuus el tosin johdu niink#d#n siitd, etteivdtké kysynnin finanssi-
poliittiset rajoitusvilineet sindnsd todella vaikuttaisi kysyntdid rajoit-
tavasti, vaan siitd, ettd valtion taloudessa on yleensd poliittisesti vaikeaa
nopeasti toteuttaa riittdvan voimakkaita veroprosenttien tai maksuperus-
teiden korotuksia tai menosupistuksia. Ja vaikka valtiontaloudessa suo-
ritettaisiinkin kysyntd4 rajoittavia toimenpiteitd, esim. korottamalla
yksityisten kansalaisten ja yritysten tuloveroprosenttia, ei sen tarvitse
estdd ammattiyhdistysliikkeen puitteissa jarjestdytyneitd tyontekijoitd
ajamasta 14pi yleisid, inflatorisesti vaikuttavia palkankorotuksia. Yrit-
tdjapuolikin saattaa, tuotteitten menckin ollessa hyvd ja tuotannon
luottorahoitusmahdollisuuksien ollessa turvatut, mieluummin taipua
palkankorotusvaatimuksiin kuin ottaa vastaan palkkavaatimusten tehos-
tamiseksi tehtdvid lakkoja. Haluttu tulos saavutetaan ilmeisesti varmem-
min, jos finanssipoliittisia rajoitusvélineitd noususuhdanteessa tdyden-
netdan rahapoliittisilla rajoitusvilineilli. Jos samanaikaisesti finanssi-
poliittisten rajoitusvilineiden kanssa tiukennetaan myos rahapolititkkaa

1 Rahapolititkan mahdollisuuksia taloudellisen toimeliaisuuden elvyttimisessd epéiltiin
jo 1930-luvulla, jolloin rahapolitiikka yleensékin oli ankaran kritifkin kohteena, koska sitd
pidettiin yhteni syyllisend lamakauteen. OHLIN totesi tuolloin, etté ekspansiivisen rahapoli-
titkkan tehokkuutta voi olla rajoittamassa valtiontalouden hoitaminen wkonservatiivisellay
tavalla ja my6s haluttomuus korottaa voimakkaasti valuuttakursseja. Sitd paitsi on olemassa
raja, jonka alapuolelle on rahapoliittisinkaan toimenpitein vaikea painaa keskipitkien ja
pitkiaikaisten lainojen korkotasoa, vaikka kuinka haluttaisiin elvyttad kysyntis alentamalla
korkoa. Berri, OuLiN Pemmingpolitik, offentliga arbeten, subventioner och tullar som medel
mot arbetsldshet g6, — Mydskadn Arvin H. Hansenin mielestd ei ole varmaa, ettd rahapoli-
tiikalla voidaan aina tehokkaasti lisitd kysyntdd. Arvin H. HansEn mt. 138.
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ja siten vihennetddan pankkien luotonantokykyd yrittdjiin mnahden,
saattaa se »vahvistaa» yrittdjien taipumattomuutta inflatorisiin palkan-
korotuksiin. Myds tydntekijdjirjesttt joutuvat tilloin, selvemmin kuin
jos rahapolitiikkaa ei tiukennettaisi, valitsemaan toisaalta suurempien
rahapalkankorotusten ja tuotannon rahoitusmahdollisuuksien heikenty-
misen aiheuttaman tyé6llisyyden heikkenemisuhkan, toisaalta pienempien
rahapalkankorotusten mutta korkeamman tydllisyydenasteen vililld —
ja ne kenties valitsevat jalkimmaisen vaihtoehdon. Silld jos yrittajilla
ei ole mahdollisuutta saada pankeista lisdluottoa kohonneitten palkka-
kustannusten aiheuttaman kasvaneen rahoitustarpeen tyydyttdmiseen,
joutuvat ne supistamaan sijoitussuunnitelmiaan, ehkd juoksevaa tuo-
tantoaankin sekd siten viime kidessd vihentdmiin myds tySvoiman
kysyntda.!

Kysynndn kasvun rajoittamisessa voitaneen siis onnistua varmemmin,
jos finanssipoliittisten rajoitusvilineiden lisdksi kdytetddn myos raha-
poliittisia rajoitusvilineitd. Onnistumisen mahdollisuudet téssd suhteessa
ovat ilmeisesti epdvarmemmat, jos kdytetddn vain rahapoliittisia rajoi-
tusvilineitd ja finanssipolitilkka sen sijaan sidilyy samanaikaisesti ky-
synnidn kasvuun nihden neutraalina tal suorastaan kysyntdd elvyt-
tdvand. Jos finanssipolitiikalla téllsin elvytetidn nimenomaan ku-
lutuskysyntdd, rahapolititkan tiukentamisen kohdistuessa ensisijaisesti
sijoituskysynndn ja sijoittamisen rajoittamiseen, vaikuttaa tillainen
polititkka ajan mittaan vdhentdvisti kansantulon sddstt- ja sijoitus-
osuuteen ja on siis ristiriidassa ekspansiochdon tdyttdmisen kanssa.

Ennen 19g0-lukua luotettiin jokseenkin yleisesti sithen, ettd raha-
politiikalla voidaan riittdvasti elvyttdd kysyntdd lamakautena, kunnes
1ggo-luvun laman aikana todettiin rahapolitiikan epdvarmuus tissd

1 Tillainen pééttely merkitsee tosiasiallisesti sitd, ettd myGs rahanarvon kvantiteettiteo-
reettisille selitysperusteille tunnustetaan tietty oikeutus, viittdmittd »puhtaitten»  tuloteo-
reetikkojen tapaan. yksipuolisesti, ettd rahamiirin — ja siis maksuvalmiuden — muutoksilla
ei ole rahan arvon miirdytymisessd mitdén merkitystd, vaan keskeinen huomio on aina kiin-
nitettidvi kdytettdvissi olevan tulon muutoksiin, Puhtaaksiviljeltyd tuloteoreettista ajattelua
voitaneenkin pitdd yhteni syyni sithen keskuspankkipolitiikan passiivisuuteen, joka oli luon-
teenomaista 1930-luvun loppupuolelle ja monille maille vield 1940-luvullakin. Tosiasiallisesti
keskuspankin likviditeettipoliittisten vilineitten kdyttd tai niiden kéytdén suosittelu perustuu
ajatukseen, ettd ainakin tietyissd oloissa ja tietyssd mitassa my0s likviditeetin muutokset vai-
kuttavat rahanarvoon. Voitaneen myds sanoa niin, etti kysynnin elvyttdminen vol
varmemmin onnistua, jos l#htSkohta on siini mielessd tuloteoreettinen, ettd pyritdén ensi-
sijaisesti lisddmidn tuloja eikd niinkdin rahamidrdd ja likviditeettid, mutta kysynnin
rajoittaminen edellyttdid monesti, paitsi vaikeasti toteutettavaa rahatulojen vihents-
mistd tai niiden kasvun rajoittamista, my®s rahamiéridn ja likviditeetin supistamista.
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suhteessa. Tédstd tehtiin melko yleisesti se dirimmdiinen johtop#ditos,
ettd rahapolitiikalla ei yleensdkddn ole sanottavia mahdollisuuksia ky-
synndn saitelijind. Piddpaino siirtyi tuolloin pitkdksi aikaa finanssi-
poliittisten vialineiden kayttodn el vain kysyntdd elvytettiessd, vaan
myds sitd rajoitettaessa. '

Mutta 1940-luvulla ldhes kaikissa maissa sodan padttymisen jélkeen-
kin jatkunut inflatorinen kehitys puolestaan osoitti, ettd finanssipolitiikka
on verrattain epdvarma ase kysynnin inflatorisen kasvun rajoittamisessa,
ellei ollenkaan kiytetd rahapoliittisia rajoitusvilineitd. Tami kiinnitti
jélleen huomion my®s rahapoliittisiin vilineisiin ja herdtti kysymyksen,
miten finanssipoliittisten ja rahapoliittisten vilineiden kiyttd voitaisiin
sopeuttaa yhteen siten, ettd tasapainon ylldpitdmisessd onnistuttaisiin
entistd paremmin.

Mutta vaikka valtiovalta turvautuisikin sekd finanssipoliittisiin ettd
rahapoliittisiin rajoitusvélineisiin, silti tasapainopolitiikan onnistumiseen
voi liittyd huomattava epdvarmuus sen johdosta, ettd taloudelliset pai-
nostusryhmit pyrkivit erityisesti nousukautena ajamaan ldpi tulon-
korotuksia, joitten kysyntdi lisddvd yhteisvaikutus huonontaa rahan
arvoa.?l

Vilineitten valinnassa joudutaan kiinnittdm#iin huomiota my0s
niiden vaikutusnopeuteen. Ilmeistd esimerkiksi on, ettd
sijoittamiseen voidaan nopeammin vaikuttaa siten, ettd hallitus tekee
paatoksen valtion oman rakennustoiminnan lisddmisestd tal supistami-
sesta kuin jos keskuspankki pyrkii vaikuttamaan sijoittamiseen muutta-
malla diskonttokorkoa tai pankkien kassavarantosidnntksiia. Ennen
kuin viimeksi mainitut vilineet vaikuttavat, kuluu niet todennikéi-
sesti enemmin aikaa kuin ensiksi mainitun p#dtoksen osalta. Vali-
neitten vaikutusnopeus on riippuvainen myos siitd, miten pitkdn ajan
yksityisten taloudenpitdjien eri paatdkset, joihin talouspolitiikan vi-
lineilld vaikutetaan, vaativat toteutuakseen. Erot tissd suhteessa joh-
tuvat piitdsten erilaisesta taloudellisesta luonteesta. Niinpd esimer-
kiksi rakentajan pddtds toteuttaa tietty rakennustyd vaatii toteutuak-
seen todennikoisesti yleensd pitemmén ajan kuin kuluttajan paatds
ostaa tietty kulutushyddyke kulutusta tai varastointia varten.?

1 Painostusryhmien syntyé, niiden organisaatiota, toimintatapoja ja vaikutusta nykyajan
talouspolititkan muotoutumiseen on #skettdin késitellyt mm. Geore A. STEINER teoksensa
Government’s Role in Economic Life luvussa 12: The Problem of Pressure Politics in the
Formation and Execution of Public Policy 307—339.

2 LUNDBERG mt. 364.
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Vilineitten valintaan saattaa vaikuttaa my6s niiden kdyttd -
valmius. Tamd riippuu olennaisesti siitd, millaista hallinnollista
ja parlamentaarista ennakkokdsittelyd eri vilineitten kidytto edellyttda.
Mita itsendisemumin se valtiovallan talouspoliittinen elin, jonka kiytet-
taviksi jokin viline on annettu, voi sen kiyttod koskevat padtdksensd
tehd4, sitd suurempi on vilineen kdyttévalmius. Jos padtoksen valmistelu
ja tadytint66npano sen sijaan edellyttdvit monivaiheista ja ehkd pitki-
aikaista hallinnollista tai parlamentaarista ennakkokisittelyd, on vali-
neen kdyttévalmius vihaisempi. Sikdli kuin finanssipoliittisten vilineit-
ten, kuten esimerkiksi veroasteikkojen ja -prosenttien, muutokset edel-
lyttavit kansanedustuslaitoksen ennakkokésittelyd ja -suostuntaa, on
niiden kdyttovalmius yleensd vahdisempi kuin sellaisten rahapoliittisten
valineitten, joitten kaytostd keskuspankin johto voi itsendisesti, nopeasti
ja yllattdvasti tehdd padtoksen. Finanssipoliittisten vélineitten kaytto-
valmiuden lisddminen edellyttdisi siis, ettd hallitus tai valtiovarain-
ministeri saisivat oikeuden k#yttdd mahdollisimman monia vilineitd
ilman, ettd pad4tostd on tarpeen ainakaan ennakollisesti alistaa kansan-
edustuslaitokselle. Kansanedustuslaitoksen budjettivallan turvaamiseksi
nimi padtdkset voitaisiin vasta jalkikdteen alistaa sen hyviksyttiviksi tai
hylattaviksi. Téten voitaisiin my06s finanssipoliittiset vélineet saada tar-
vittaessa kdyttoon nopeasti ja ylldttden. Tdmd voisi edistdd myos sitd,
ettd niilld saavutetaan haluttu vaikutus kysyntdidn varmemmin. Jos
esimerkiksi kulutuskysynnin supistamiseksi suoritettavaa liikevaihto-
veroprosentin korottamista joudutaan pitkdn aikaa valmistelemaan ja
ennalta kisittelemddn kansanedustuslaitoksessa, ennittdd yleiso, odot-
taessaan hintojen nousevan veronkorotuksen vuoksi, suorittaa veron-
alaisten tavaroiden ostoja varastoon, mikéd jo ennalta voi vaikuttaa nii-
den tavaroiden hintoihin korottavasti ja ainakin osittain mitdtéidd
veronkorotuksen tarkoitetun vaikutuksen, kulutuskysynnidn supista-
misen. Jos veroprosentin korotus sen sijaan voitaisiin suorittaa halli-
tuksen padtokselld ylldttden, voitaisiin tavoiteltu vaikutus todenn#koi-
sesti saavuttaa nopeammin, varmemmin ja tehokkaammin.

Vilineitten valintaan voi vaikuttaa myds niiden ldpiviemiseen liit-

tyvd poliittinen kitka. Kysyntdd elvyttdvien finanssipoliit-

tisten ja rahapoliittisten vilineitten kdyttd ei yleensd herdtd yhtd voi-
makasta poliittista vastustusta kuin kysyntdid rajoittavien vilineitten
kaytts. Tamin vuoksi kysyntdd rajoittavien finanssipoliittisten vilineit-
ten, jotka ennalta alistetaan kansanedustuslaitoksen hyvaksyttaviksi,

* GOLDENWEISER mt. 260-—261.
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kayttd on poliittisesti yleensd vaikeampaa kuin kysyntiid rajoittavien
rahapoliittisten vilineitten kiyttd, jota koskevia keskuspankin pa4toksia
el yleensd missddn maassa alisteta ainakaan vilittomésti kansanedustus-
laitoksen hyvaksyttdviksi. Yleensd keskuspankeille on jérjestetty raha-
poliittisten véalineitten k#ytdssd poliittisesti riippumattomampi asema
kuin hallituksille muiden talouspoliittisten vilineiden kdytossda — niin
Suomessakin, missd eduskunta tosin valitsee erditd keskuspankin hal-
lintoelimid. Tamé&n ansiosta keskuspankki voi yleensd toimia joustavam-
min ja nopeammin kuin »hidasliikkeinen» hallitus.

Sellaisten kysyntdd rajoittavien vilineitten kdyttdminen, jotka koh-
distuvat vilittdmaisti asianomaiseen tulonsaajaan — kuten esimerkiksi
yksityisten tuloveroprosentin korottaminen — on myds omiaan yleensd
aiheuttamaan suurempaa poliittista vastustusta, kuin sellaisten, jotka
vaikuttavat vain véilillisesti tulonsaajien kysyntdd rajoittavasti, kuten
esimerkiksi pankkien kassavarantosddnnosten tiukentaminen. Ja edel-
leen, mitd useampiin kohteisiin kysyntdd rajoittava toimenpide kohdis-
tuu, sitd enemmin poliittista vastustusta se todenn#kdisesti aiheuttaa.
Niinpi on todenniksistd, ettd rajoittavat vilineet, jotka kohdistuvat
ensi vaiheessa sijoitussektoriin, yleensd herdttdvit vihemmin poliit-
tista vastustusta kuin ne rajoittavat toimenpiteet, jotka kohdistuvat ensi
vaiheessa kulutussektoriin, koska sijoituspditosten tekijoitd on yhteis-
kunnassa yleensd luvullisesti vihemmin kuin kulutuspdéatosten tekijoita.
T4llsin tosin jitetddn huomioon ottamatta se ehkéd suurikin vaikutus, mi-
kd sijoituspditosten tekemiseen osallistuvilla varakkaammilla piireills
yhteiskunnassa saattaa taloudellisten resurssiensa vuoksi olla sanoma-
lehdistén ja muiden propagandavilineitten vilitykselld julkiseen mieli-
piteeseen siitd huolimatta, etté heitd luvullisesti voi olla vihemman kuin
kulutuspastosten tekijoitd.

Kaikki ndmai vélineitten kaytt6én liittyvit, poliittista kitkaa koske-
vat johtopddtékset tarkoittavat nykyisentyyppistd lédnsimaista yhteis-
kuntaa. Lisdksi on syytid mainita, ettd koska talouspolitiikkaa koskevat
poliittiset mielipiteet voivat poliittisten konstellaatioiden mukana huo-
mattavastikin vaihdella, ei esitettyjd vaittdmiid ole syytd kisittdd ehdot-
toimiksi, vaan niiden voidaan katsoa perustuvan vain tiettyihin, kansa-
laisten nykyistd poliittista kayttdytymistsd koskeviin todennikdisyys-
arviointeihin,

Kun otetaan huomioon erilaisten finanssipoliittisten ja rahapoliit-
tisten vilineiden kdyttévalmius ja vaikutusnopeus sekd niiden kaytt66n
liittyvd poliittinen kitka, havaitaan, ettd véilinekoordinointiin liittyy
yhtend tehtdvana kdytettdvien vilineiden ajoittaminen (fiming)
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siten, ettd kullakin vélineelld tavoiteltu vaikutus saavutetaan haluttuna
ajankohtana ja ettd myds kdytetyn vilineiston kokonaisvaikutus on ase-
tetun tavoitteen kannalta ajoitukseltaan tarkoituksenmukainen. Jos esim.
jonkin vilineen kidytossd myOhéstytadn, saattaa se menettdd huomattavan
osan vaikutustehostaan. Vaikka kysymys oikean ajoittamisen tarpeelli-
suudesta periaatteessa on selvd, ei sitd ole kdytdnndn talouspolitiikassa
kovinkaan helppo aina toteuttaa. Elleivit esimerkiksi juuri hallitus ja
keskuspankki yllapidd laheistd kontaktia toisiinsa, voivat niiden kiyt-
tdmat vilineet tulla keskendén heikosti ajoitetuiksi ja tavoiteltu kokonais-
vaikutus jaada sen vuoksi haluttua heikommaksi.

11. Institutionaalinen koordinointi

Tavoite- ja vilinekoordinoinnin lisiksi voidaan talouspolitiikassa
harjoittaa institutionaalista koordinointia. Siitd voidaan
puhua kahdessa eri mielessd. Tillaisen koordinoinnin voi ensinnédkin
sanoa olevan kysymyksessé silloin, kun finanssipoliittisten ja rahapoliit-
tisten valineiden kdytostd pddttdminen siirretddn samalle valtiovallan
elimelle, jolloin tietenkin kiytdnndssd ldhinnd tulee kysymykseen niistd
padttdmisen siirtdminen hallitukselle. Insitutionaalista koordinointia
voidaan kuitenkin harjoittaa my®s siind tapauksessa, ettd lopullinen-pas-
tdntdvalta siilytetddn finanssipoliittisten vilineiden osalta hallituksella
(valtiovarainministeriglld) ja rahapoliittisten vilineiden osalta keskus-
pankilla, mutta néiden eri elinten talouspoliittiselle yhteistyclle luodaan
sopimusteitse tai lainsdddannollisesti tietyt kiintedt ja viralliset muodot.

Mits tulee ensinnid mainittua tyyppid olevaan institutionaaliseen
koordinointiin, niin se seikka, ettd kaikkien rahapoliittistenkin valineiden
kaytostd paattdminen siirrettdisiin hallitukselle, poistaisi tietenkin raha-
ja finanssipolitiikan koordinoinnin tarpeen siind mielessd, mita silld tassa
tutkimuksessa tarkoitetaan. Mutta useat edelld esitetyt vilinekoordi-
nointia koskevat nakdkohdat puhuvat sen puolesta, ettd pddtdsten teke-
minen ainakin tiettyjen rahapoliittisten vilineitten osalta on syytd sdi-
Iyttad keskuspankilla, joka on yleensd- poliittisesti riippumattomampi
elin kuin hallitus. Jos niet kysynt4a rajoittavistakin rahapoliittisista vali-
neistd pédittiminen siirrettdisiin valtiovallan poliittiselle toimeenpano-
elimelle, hallitukselle, vaikeutuisi todennidkéisesti nididen vilineiden
kayttd, ja inflatorisen kehityksen vaara siten ilmeisesti lisdantyisi. Edelld
on viitattu sithen, ettd kysyntdd rajoittavien finanssipoliittisten vélinei-
den kiyttévalmiuden lisddminen saattaisi edellyttdd myos niiden kdyton
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wepaparlamentarisointia» sikdli, ettd niiden kayttd ei vaatisi kansanedus-
tuslaitoksen ennakollista hyviksymistd, mikd yleensd vihentdd niiden
kayttovalmiutta.

Jalkimmaistd tyyppid olevaa institutionaalista koordinointia voidaan
sanoa harjoitettavan silloin, kun hallituksen (valtiovarainministerion)
johto ja keskuspankin johto ovat jatkuvasti liheisessd talouspoliittisessa
neuvotteluyhteydessd keskendén ja informoivat toisiaan talouspoliittisista
nikemyksistddn ja aikomuksistaan. Joskus on menty niinkin pitkélle,
ettd valtiovarainministeri voi viran puolesta olla mukana keskuspankin
johtokunnassa, kuten Suomessa vuosina 1811 —1859 ja Yhdysvalloissa
vuosina 1914—1985. 1ai voidaan sddtds, ettd keskuspankin on ennen
rahapoliittisten vélineittensd kayttod koskevien lopullisten p#itosten
tekemistid tiedotettava niistd hallitukselle, jolle tarjoutuu siten tilaisuus
ilmoittaa niistd keskuspankille ennakollinen mielipiteensd. Muuan vaihto-
ehto on, ettd hallituksen talouspoliittisesti johtavista jisenistid ja keskus-
pankin johtavista miehistd muodostetaan virallinen, pysyva neuvottelu-
elin, joka jatkuvasti suorittaa rahapolitiikan ja finanssipolititkan koor-
dinointia, kenties pitien yhteytti myds yksityisen sektorin painostus-
ryhmiin saadakseen painostusryhmétkin noudattamaan valtiovallan
omaksumaa talouspolitiikkaa.

Linpanr ehdotti jo 1920-luvulla sellaista finanssi- ja rahapolitiikan
koordinointijarjestelméd, ettd hallituksen budjettiesityksistd pyydet-
tdisiin aina ennen niiden antamista kansanedustuslaitokselle lausunto
keskuspankilta, jolle tarjoutuisi tdten tilaisuus esittdd rahapoliittiset
toivomuksensa hallituksen harjoittamaan finanssipolitiikkaan nihden.?!
Ainakaan virallisesti ei tdllaista koordinointijarjestelmdd liene missddn
kuitenkaan omaksuttu.

Institutionaalisesta koordinoinnista on ollut kysymys myds silloin,
kun yksityisten omistamat, vaikkakin yleistd rahapolitiikkaa harjoitta-
neet keskuspankit on otettu valtion omistukseen, kuten erityisesti 1930-
luvulta ldhtien monissa maissa on tapahtunut. Seuraavassa luvussa
luodaan katsaus erdisiin ulkomaihin, joissa on tavalla tai toisella toteu-
tettu finanssipolititkan ja rahapolitiikan institutionaalistakin koordi-
nointia. 2

1 LanDaHL mt. 63.

2 Tutkijat ovat viime vuosina eri tahoilla maailmaa kiinnittdneet kasvavaa huomiota
finanssipolitiikan ja rahapolitiikan koordinoimistarpeeseen ja myés institutionaalisen koordi-
nointijirjestelmin aikaansaamisen suotavuuteen. Arvostellessaan Ruotsin keskuspankin
setelinanto-oikeutta ja rahapolitiikkaa késitelleen komitean tystsd BENT HaNsEN pitdd sitd
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Vaikka insititutionaalisella koordinoinnilla voi olla talouspolitiikan
asiasisdllollekin merkitystd, ei sen pelkkd muodollinen aikaansaaminen
tietenkddn vield ehdottomasti takaa finanssipolititkan ja rahapolitiikan
tavoite- ja vilinekoordinoinnin tarkoituksenmukaisuutta. Tuskin on
loppujen lopuksi ratkaisevaa sekiin, onko hallitukselle (tai valtiovarain-
ministeri6lle) annettu muodollista méiriysvaltaa keskuspankkiin nih-
den vai saako keskuspankin johto tehdd rahapoliittiset paitdkset muo-
dollisesti taysin riippumatta hallituksesta. Asiaan vaikuttavat, ehki voi-
makkaastikin, my6s henkilokysymykset, kuten se, missd mdérin hal-
lituksen talouspoliittiset johtohenkilot ja keskuspankin johto sopeutuvat
laheiseen ja luottamukselliseen talouspoliittiseen yhteistyohon keskenédén.
Tallaista yhteisty6td tdytynee joka tapauksessa pitdd suhteellisen ly-
hyelldakin tahtdimelld tarpeellisena, mikili harjoitetaan sellaista moni-
ehtoista talouspolitiikkaa, jossa kiytetdan sekd finanssipoliittisia ettd
rahapoliittisia vilineitd.

Keskuspankin johdon mahdollisuudet tallaisen yhteistyon puitteissa
»ajaa» ja puolustaa keskuspankin rahapoliittisia nikokantoja riippu-
vat myés siitd, miten pitevd tdmi johto asiallisesti on tehtidviinsi ja
millaista arvovaltaa se julkisessa mielipiteessd ja hallituksen silmissd
nauttii. Tietenkin saattaa keskuspankin johdon asema tillaisen yhteis-

puutteellisena mm. juuri siitd syystd, ettd siind on vain ohimennen kiinnitetty huomiota
finanssipolitiikan ja rahapolitiikan koordinointiongelmaan. »Setelikomitea olisi saavuttanut
kdytinnon kannalta huomattavasti merkittdvimpid tuloksia, jos se olisi suuremmassa midrin
kohdistanut huomionsa nyt ja varmaan tulevaisuudessakin keskeiseen kysymykseen . . . kuinka
keskuspankin ja valtiovarainministerion politilkka voidaan koordinoida siten, ettd taloudel-
liset probleemit pystytdin ratkaisemaan mahdollisimman joustavasti.» BEnt HaNsEN Penning-
politiken och penningvirdet 70—71. — GOLDENWEISER lihtee siitd, ettd keskuspankki on kai-
kissa maissa »valtiovallan viline» ja sen tdytyykin aina olla sitd. Valtiovallan talouspoliittisen
interventionismin lisdéintyminen edellyttéisi hallinnollistakin koordinointia, jotta valtiovallan
kaikki elimet noudattaisivat samoja talouspoliittisia periaatteita. Esimerkiksi luotonannon lisga-
mistd ja supistamista tarkoittavaa politiikkaa olisi valtiovallan kaikkien elinten noudatettava
johdonmukaisesti, jotta haluttu vaikutus saavutettaisiin. Yhdysvalloissa ei tarvittavaa koordi-
nointijirjestelmas ole kuitenkaan vield luotu. GOLDENWEISER pitdd sen aikaansaamista vilt-
timittémind. GOLDENWEISER mt. 26g—240. BacH viittaa siihen, ettd muodollisilla seikoilla,
kuten keskuspankin omistussuhteella tai missd mi4rin keskuspankki on alistettu valtiovarain-
ministerién miiriysvaltaan, ei kokemuksen mukaan ole ratkaisevaa merkitystd keskuspankin
todelliselle asemalle talouspolitiikassa eiki keskuspankin harjoittaman politiikan tarkoituksen-
mukaisuudelle. Tam3 riippuu enemmin muista kuin muodollisista jirjestelmistd. Mutta vaikka
minkédnlaisin hallinnollisin jérjestelyin ei voidakaan saada ehdottomia takeita rahapolitiikan
tarkoituksenmukaisuudesta, niin tdysin merkityksettdmis el niidenk#in tarvitse silti olla.
Siksi niitd kannattaa kehittdd. Georce L. Bacr The Federal Reserve and Monetary Policy
Formation 1173.
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tyon puitteissa olla vahvempi suhteessa valtiovarainministeriéén ja hal-
litukseen, jos puolin ja toisin tiedetddn, ettd keskuspankin johdolla on,
hallituksen ehkd esittdmistd keskuspankin johdon rahapoliittisten kisi-
tysten vastaisista vaatimuksista huolimatta, viime kddessd oikeus tehdd
rahapoliittiset padtoksensd, kuten esim. korkoa koskevat, itsendisesti ja
hallituksesta riippumatta.



II. Keskuspankkien ja valtionialouder suhieista
ulkomailla

12. Keshkuspankin ja valtion talousﬁoliittisista suhteista
Englannissa, Yhdysvalloissa ja Saksassa

Siitd huolimatta, ettd keskuspankkipoliittista ajattelua erityisesti
1800-luvun lopulla ja 1g9oo-luvun kahtena ensimméiisend vuosikym-
meneni voimakkaasti hallitsi rahapolitiikan ja keskuspankin poliittisen
riippumattomuuden vaatimus ja keskuspankit k#ytdnnossikin yleensd
organisoitiin hallituksista ja valtiovarainministeridistd hallinnollisesti
riippumattomiksi ja erillisiksi laitoksiksi, eivéit keskuspankit ole voineet
kaytannon talouspolitiikassa valttyd joutumasta kosketuksiin hallitusten
kanssa. Ajoittain on ilmennyt tarvetta »niveltdd» rahapolitiikka valtio-
vallan muuhun talouspolitiikkaan. Sellaisia kysymyksid, jotka ovat
aiheuttaneet talouspoliittista yhteydenpitoa ja kanssakdymistd, ovat
ennen kaikkea olleet nédiden elinten tarve informoida toisiaan taloudelli-
sesta kehityksestd, vaihtaa mielipiteitd kummankin elimen talouspoliit-
tisista aikomuksista, tarve sovittaa valtion velkaa koskevassa politiikassa
vhteen valtiovarainministerion fiskaaliset ja keskuspankin rahapoliit-
tiset pyrkimykset sekd 1ggo-luvulta lihtien talouspoliittisen tavoite- ja
vilineproblematiikan perusteellinen muuttuminen kultakantajirjestel-
min »pelisidnnsista» luopumisen jilkeen. Todellisuudessa nayttdvit
keskuspankkien ja hallitusten suhteet jo kauan sitten monessa maassa
muodostuneen niistd syistd melko tavalla toisenlaisiksi kuin mitd kes-
kuspankin perinteellinen riippumattomuusvaatimus d4rimméisessd muo-
dossa edellyttiisi. .

Toinen kysymys on, missd médrin tdmi tosiasiallinen kehitys on
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haluttu muodollisestikin tunnustaa tai vahvistaa lainsdddannollisin tai
hallinnollisin jarjestelyin. Joka tapauksessa on muistettava, ettd lain-
sdaddnnén nojalla el suinkaan ole mahdollista tehdé luotettavia johto-
padtoksia keskuspankkien todellisesta asemasta talouspolitiikassa. Kuten
Kiscm ja Erxin eri maiden keskuspankkeja ja niiden ohjesdadntsjd kos-
kevassa yhteisteoksessaan toteavat, on nidenniisesti samanlainen keskus-
pankin ohjesddnt6 voinut kidytdnnossd johtaa kahdessa naapurimaassa
aivan erilaisiin tuloksiin.® Silti lainsdddannonkin madrayksilla voi olla
talouspoliittista mielenkiintoa siind mielessd, ettd ne osoittavat lain-
sadddntoelimen periaatteellisen pyrkimyksen lakien sddtdmisen ajan-
kohtana.

Tidssd luvussa tarkastellaan ensinnd keskuspankkien ja hallitusten
tosiasiallisia talouspoliittisia suhteita p#ddasiassa Englannissa, Yhdys-
valloissa ja Saksassa. Esimerkkimaiden valinta johtuu siitd, ettd ndmi
maat ovat kauan olleet talouspoliittisesti ldnsimaailman johtavia maita
ja keskuspankkipolitiikankin osalta monessa suhteessa edellakdvijoitd.

Valintaan on lisdksi vaikuttanut kédytettdvissd olevan ldhdeaineiston

laatu. 2

Lisdksi tdssd luvussa tarkastellaan muutamia lainsdddannollisia ja
organisatorisia kehityspiirteitd, jotka ovat ulkomailla olleet keskuspank-
kien ja hallitusten suhteille luonteenomaisia erityisesti 1ggo-luvulta
ldhtien.

a. Englannin Pankki ja hallitus

Englannin Pankkia, joka vuoteen 1945 saakka oli tdysin yksityisten
omistama yhtid, on verrattain yleisesti totuttu pitdmidn hallituksen ja
valtiovarainministerion hallinnollisesta ja talouspoliittisesta magdrdys-
vallasta riippumattoman, itsendisen keskuspankin prototyyppind. 192o-
ja 19g0-lukujen vaihteessa Englannin Pankin asemaa ja sen rahapoli-
tiikkaa tutkinut Macmillanin komitea totesi, ettd valtion johdolla ei
ollut setelistén katetta, valtiolle tapahtuvaa lainanantoa ja pankin viik-
kotaseen julkaisemista koskevien sddnnosten sditdmisen lisdksi kdy-

1 KiscH and ELKIN mt. 14.

2 Tamién luvun katsaus ulkomaihin perustuu péiasiassa siihen aineistoon, jonka tutki-
muksen tekiji sai kiytettdvikseen vuosina 1953 —1954 Suomen Pankin myo6tivaikutuksella
suoritetun, keskuspankkien ja hallitusten suhteita koskeneen, kymmenen eri maan keskuspank-
kiin ulottuneen tiedustelun tuloksena. '
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tdnnollisesti katsoen mitddn midrdysvaltaa pankkiin ja sen politiik-
kaan.®

Tami Englannin Pankin muodollinen itseniisyys el kuitenkaan ole
merkinnyt sitd, ettd se olisi kdytdnndssd eristdytynyt valtiosta ja maan
hallituksista ja ollut tdysin piittaamaton hallitusten talouspoliittisista
pyrkimyksistd. Englannin Pankilla ndyttdd pédinvastoin olleen koko
olemassaolonsa ajan hallitusten kanssa talouspoliittista yhteistyotd, joka
tosin on kiinteysasteeltaan aikojen kuluessa vaihdellut.

Englannin Pankki joutui jo perustamisvaiheessaan antamaan ja
hankkimaan luottoa valtiolle. ® Valtionvelkapolitiikassa Englannin Pank-
ki onkin sekd teknillisesti ettd talouspoliittisesti joutunut monin tavoin
laheisesti toimimaan valtion ja hallitusten apuna. Vuodesta 1718 l3h-
tien pankki on ottanut vastaan valtion lainojen merkinnit. Vuodesta
1751 lahtien pankki on suorittanut valtion velan korot velkapapereitten
haltijoille. Véhitellen pankki on ryhtynyt hoitamaan jokseenkin kaikki
valtion velkaan liittyvat teknilliset ja hallinnolliset toimenpiteet. Nyt-
temmin se pitdd luetteloa tédstd velasta, hoitaa kaikki velan ottamiseen,
konvertoimiseen tai kuolettamiseen liittyvit tehtdvit, hoitaa valtion
vekselien (freasury bills) myynnin ja kuolettamisen sekd toimii hallituksen
neuvonantajana raha- ja paiomamarkkinoiden kehityspiirteitd ja val-
tion lainojen markkinoimis- ja konvertoimisehtoja koskevissa kysy-
myksissd. 3

Valtionvelkapolitiikka on synnyttdnyt Englannin Pankin ja valtio-
varainministerion talouspoliittisissa suhteissa monia koordinointiongel-
mia. Pankki ja hallitus ndyttavit kuitenkin harjoittaneen ainakin infor-
moivaa yhteistyotd laajemmissakin kuin vain ahtaasti valtion velkaan
Littyvissd puitteissa. Englannin Pankin ja hallituksen suhteita selosti
pankin apulaispdidjohtaja Harvevy 1920- ja r19g0-luvun vaihteessa
Macmillanin komitealle seuraavasti: ‘

»Suhteet ovat tdysin kuten pankkiirin ja asiakkaan. Pankki. ..
on péivittdin yhteydessd valtiovarainministeridon, toisinaan useasti
péivéssd. Suunnilleen kahdesti viikossa — tarpeen vaatiessa useam-
minkin — piijohtaja kiy valtiovarainministeridssd, minun toisinaan
seuratessa mukana. Me emme salaa heiltd mitddn, me pidimme
heidat tdysin Cityn ja muun maailman liiketoimien yleisen suunnan
tuntumassa sellaisena kuin me sén niemme. Me emme koskaan puutu

1 Committee on Finance and Industry Report. Cmd 3897, 25.
2 M. H. e Kock Central Banking 11 ja 45.
3 pE Kock mt. 44 seki Dopwerr mt. 88.
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mihinkdan . .. poliittiseen kysymykseen, ellei meitd pyydetd lau-
sumaan mieltimme siitd, mik3d tietyn poliittisen operaation raha-
taloudellinen vaikutus olisi. Pyydettdessi annamme neuvomme,
mutta emme milloinkaan oma-aloitteisesti sekaannu politiitkkaan.
Valtiovarainministerié puolestaan toimii vastavuoroisesti. Kun me
piddmme heidédt tdysin informoituina Cityn liiketoimien yleisestd
suunnasta ja kaikista tdrkeistd tapahtumista, jotka vaikuttavat raha-
ja luottokysymyksiin, he eivédt puolestaan halua kiskei meitd nou-
dattamaan muuta rahapolititkkaa kuin mitd me oman harkintamme
mukaan pidimme tirkeind maan pididreservien suojelemiseksi.
Muihin hallituksen ministeriéihin piddmme vilitontd yhteyttd vain
valtiovarainministerién tieten ja suostumuksella. Tosiasiallisesti
meilld yleensd on vain harvoihin muihin ministeridihin yhteys. Jos
muut ministeriot tahtovat pankin mielipiteen jostakin kysymyksests,
ne saavat sen tavallisesti valtiovarainministerién kautta. Niiden
kdyntien lisdksi pankin paidjohtajalla on tapana lyhyin viliajoin
vierailla valtiovarainministerin luona ja pitdd myds hinet tdysin
informoituna . . . Minun tuskin tarvitsee sanoa, ettd nykyisen hal-
lituksen viri el vaikuta mitddn nididen suhteiden luonteeseen.»?!

Kun puolitoista vuosikymmentéd mychemmin, vuonna 1945, valmis-

teltiin Englannin Pankin »kansallistamista» ja asiaa valmistelleessa
elimessid tiedusteltiin pankin silloiselta padjohtajalta, lordi Catrolta,
kuka oli antanut Englannin Pankin politiikkaa koskevat médriykset,

vastasi hin:

»Viime kidessd tietenkin mind. Tietysti pankin ja valtiovarain-
ministerién vilinen yhteys on hyvin ldheinen. Valtiovarainminis-
terién ja pankin virkamiehet ovat jatkuvassa neuvotteluyhteydessi
rahataloudellisista kysymyksistd. Varapddjohtaja on hyvin usein
valtiovarainministeri6ssd keskustelemassa erilaisista asioista, ja myos
mini olen erittdin usein sielli. Mind olen jatkuvassa neuvotteluyh-
teydessd myds valtiovarainministeriin, kun hén tahtoo ndhdid minut
tal mind haluan tiedustella hinen kisityksiddn.»

Kysymykseen, onko valtiovarainministerié »lyonyt kiinni» talous-
politiikan yleiset linjat CaTTo totesi ndin tapahtuneen ja pankin
katsoneen tehtdvikseen tukea tdtd politilkkaa »in its managerial
capacity». 2

Ei ole tietenkidin tasméillisesti mitattavissa eikd, asian luonteen huo-

mioon ottaen, liene muutenkaan tdysin selvitettivissd, kumpi osapuoli,
hallitus ja valtiovarainministerié vaiko. Englannin Pankki, on kulloinkin

1 DopwreLL mt. 97—98.
2 Minutes of Proceedings of the Select Committee on the Bank of England Bill 12.
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ollut tdmé&n talouspoliittisen yhteistydn puitteissa vahvemmassa ja mii-
rddvammadssd asemassa. Ulkonaisesti katsoen olot ovat tdssd suhteessa
Englannissa, kuten keskuspankkien talouspoliittisen aseman suhteen
muissakin maissa, huomattavasti vaihdelleet. Kultakantajirjestelmén
vallitessa ennen vuotta 1914 Englannin Pankki voi hoitaa rahapolitiik-
kaa joka tapauksessa jokseenkin itsendisesti ja ongelmattomasti, silti
tuolloinkin neuvotteluyhteyttd hallitukseen pitden.!

Ensimmaiisen maailmansodan aikana Englannin Pankki joutui eri
tavoin helpottamaan sodan rahoittamista, joskaan se el tdysin vasta-
lauseitta silloinkaan alistunut hyviksymédn hallituksen finanssipoli-
titkkkaa, jos se piti sitd vaikutuksiltaan inflatorisena.? Englannin Pankin
rahapoliittisiin toimintamahdollisuuksiin vaikutti suuresti sodan aitheut-
tama kehitys, jonka tuloksena pankin saatavat valtiolta lisddntyivdt
siten, ettd ne vuonna 1925 olivat g 1/2-kertaa niin suuret kuin pankin
saatavat yksityisiltd, kun ne vuonna 191g olivat olleet kolmanncksen
pankin saatavista yksityisiltd.® Tamé oli tulos péddasiassa valtion lyhyt-
aikaisen luotonoton tavattomasta lisdidntymisestd.

Ensimméisen maailmansodan jilkeen Englannin Pankin vaikutus-
valta 1920-luvulla jilleen lisddntyi. Siind myShemmin monesti arvos-
telun kohteeksi joutuneessa politiikassa, jolla 1g2o-luvulta pyrittiin
takaisin kohti punnan sodanedellistd kulta-arvoa, oli Englannin Pankilla
ja sen pitkdaikaisella kuululla péddjohtaja Normanilla huomattava
osuus. Tosin tdmé deflatorinen polititkka hallituksissa, parlamentissa,
jopa yleisissd vaaleissakin aikanaan hyviksyttiin — oikeastaan vain
Kevnesin arvostellessa sitd — joten hallitukset ja parlamentti olivat
osallisena siind. Vaikka sen tason midrdimisen, mainitsee Einzic,
mille rahan arvo vakautetaan, voi katsoa kuuluvan valtion poliittiselle
johdolle ja vaikka ndin ollen Englannin hallitusmichet olivatkin tdsta
politiikasta viime kddessd vastuussa, toteaa hin kuitenkin myds Nor-
manin olleen siitd moraalisessa vastuussa, koska hin tdmin talouspoli-
titkan inspiroi ja niytteli siind samantapaista osaa kuin vanhat vaki-
naiset valtion virkamiehet, jotka suuressa miirin hallitsevat maata

* DopweLL toteaa tuosta ajasta:»Pankilla oli hallitukseen jatkuvasti ystivéllinen neuvot-
telu- ja yhieistydsuhde. Pankki otti kaikki hallituksen ehki antamat vihjeet aina huolellisen
harkinnan kohteeksi, mutta viime kédessi hallituksella ei ollut mitiddn keinoa milld pakottaa
pankkia, ellei esittinyt parlamentille uutta lainsdddéntéd. Mit4dsn sellaisia vaikeuksia ei tind
kultaisena aikakautena 1878 —1914 ilmennyt, jotka olisivat tehneet vilttamattdmaksi muuttaa
olemassa olevaa koneistoa ja entisid suhteita.» Dopwerr mt. 65—66.

? Dopwerr mt. 75.

3 WeeLM ANDREAE Geld und Geldschépfung 358.
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hallitusten muutoksista riippumatta.® Keskuspankin edustamaa defla-
torista polititkkaa vastaan nousseen mielipiteen, kultakantajirjestelmin
romahduksen ja »halvan rahan» ajattelun esiinmurtautumisen vuoksi
Englannin Pankin talouspoliittinen vaikutusvalta 1g9go-luvulla selvisti
heikkeni, vaikka Nomrman edelleen oli pankin pdijohtajana. 1930-
luvun lopulla ja 1940-luvulla toisen maailmansodan aikana Englannin
Pankin ja valtion suhteita viritti jilleen se seikka, ettd pankki joutui
runsaasti ostamaan valtion arvopapereita, Kun valtion velkapaperien
(»government securities and advances to government») osuus Englannin Pan-
kin varoista vuonna 1936 oli 48.7 %, se oli vuonna 1943 jopa 98.5 %
ja vuonna 1952 edelleen 97.0 %.2

Englannin Pankin »kansallistaminen» vuonna 1946, lunastamalla
sen osakkeet yksityisiltd osakkeenomistajilta valtiolle, merkitsi tietysti
suurta periaatteellista muutosta pankin ja valtion suhteitten kannalta.
Samoin merkitsi huomattavaa periaatteellista muutosta »kansallistamis-
lakiin» otettu sdannds: »Valtiovarainministerié voi ajoittain antaa pan-
kille yleisen edun vuoksi vilttimattomiksi katsomiaan méaadrdyksis,
neuvoteltuaan ensinnd pdijohtajan kanssa.»® Sddnnds, ettd valtio-
varainministerion on ennen tédllaisten maidrdysten mahdollista antamista
neuvoteltava niistd pankin pdijohtajan kanssa, tuli lakiin Englannin
Pankin toivomuksesta valtiovarainministerién hyviksymini.* Toisaalta
saddettiin valtion poliittisen johdon rahapoliittisen vaikutusvallan rajoit-
tamiseksi, ettei kukaan alahuoneen ja hallituksen jdsen eiki valtion pal-
veluksessa oleva henkils voi olla pankin piijohtajana, apulaispisjohta-
jana eikd johtajana. Kansainvilisen Jarjestelypankin vuosikirja totesi
tatd Englannin Pankin asemassa tapahtunutta muutosta tarkastellessaan,
ettd tdten oli sovitettu yhteen rahaviranomaisten ja poliittisten viran-
omaisten eristimisperiaate (separation) ja yhteistySperiaate (collabora-
tion) ja tihdensi, ettd edellistd periaatetta voidaankin nykyisin sovel-

1 Paur Einzie Montagu Norman 42.

2 p Kock mt. 59.

3 »The Treasury may from time to time give such directions to the Bank as, after consul-
tation with the Governor of the Bank, they think necessary in the public interest.» Bank of
England Act 1946.

¢ Monetary Policy and the Management of the Public Debt, Part 1. 149. Liséksi sazdet-
tiin, ettd Englannin Pankilla on yleisen edun vuoksi oikeus vaatia tictoja ja tehdé esityksis yk-
sityispankeille ja se voi valtiovarainministerién suostumuksella antaa kaikille pankeille m#s-
rayksii huolehtiakseen siitd, ettd sellaista kehotusta tai esitystd noudatetaan. Tillainen ke-
hotus tai esitys ei kuitenkaan saa koskea pankkien yksittdisid asiakkaita, ja ennen kuin valtio-
varainministerié antaa sithen suostumuksensa, on ao. pankkia tai pankkeja kuultava asiassa.
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taa kéytdntoon menestyksellisesti vain liittdmilld sithen jalkimmii-
nen.t

Huolimatta tapahtuneitten muutosten periaatteellisesta kantavuu-
desta on sanotun perusteella todettavissa, ettd hallituksen ja keskus-
pankin vililld kdytanndssd ennestddn vallinneisiin talouspoliittisiin suh-
teisiin se ei ndy aiheuttaneen olennaisia muutoksia. Kdytdnndssd raha-~
politilkan ja valtion talouspolitilkan, ennen muuta finanssipolitiikan,
koordinoinnin tarpeellisuus oli tullut Englannissa jo aiemmin todetuksi
ja sitd oli epdvirallisin muodoin suoritettukin jo pitkat ajat.

b. Federal Reserve-jarjestelmé ja YVhdysvaltain litttohallitus

Yhdysvaltain ensimméisen, koko liittovaltion alueella setelinanto-
oikeuden saaneen, setelipankin (First Bank of the United States, toimi
vuosina -1791—1811) sekd vastaavan toisen setelipankin (Second Bank
of the United States, toimi vuosina 1816—1836) toiminta p#dttyi osaksi
siitd syystd, ettd ne eivit onnistuneet luomaan liittovaltion johtoon sel-
laisia suhteita, ettd olisivat saaneet setelinanto-oikeutensa uudistetuksi.

Vuosina 1840—1913 Yhdysvalloissa sovelletun »riippumattoman
valtiovarainministerién jarjestelmény» (Independent Treasury System) ai-
kana valtiovarainministerié toimi paitsi valtiontalouden hoitajana,
tavallaan myos rahapoliittisena viranomaisena. Se hoiti valtion kassa-
liikkeen ilman keskuspankkijarjestelmédn apua, talletti valtion kassa-
varoja joko pankkeihin eri puolilla maata tai valtiovarainministerion
haaraosastoihin (subtreasuries). Valtion talouden likviditeettivaikutus-
ten vaihteluiden vuoksi tdmi jirjestelmd aiheutti rahamarkkinoilla
yllattdvad ajoittaista kiristymistd ja keventymistd ja siten sattuman-
varaisuutta korkotason kehityksessd. Valtiovarainministerid tosin koetti
tasoittaa niitd likviditeettivaikutuksia erilaisin likviditeettipoliittisin
toimenpitein, kuten tallettamalla valtion kassaylijidmdvaroja kriisi-
aikoina pankkeihin, ostamalla markkinoilta kultaa tai arvopapereita tai
maksamalla yleis6lle valtion velan korkoja jne. Mutta oli vain onnellinen
sattuma, ei harkitun polititkan tulos, jos valtiovarainministeriolla oli
kriisiaikoina kaytettdvissidn kassaylijddmdvaroja mainittuihin raha-
poliittisiin tarkoituksiin.? Saavutettu kokemus, ettd tdllaisen jarjestelmin
aiheuttamia h#iriitd rahamarkkinoilla ei voitu estdd, oli vaikuttamassa

1 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS Fifteenth Annua ‘Report 69—71.
? SMITH mt. 143.
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sithen, ettd maahan luotiin vuodesta 1914 ldhtien Federal Reserve-keskus-
pankkijérjestelmd (seuraavassa lyhennetty FR-jarjestelmd) toimimaan
toisaalta liittovaltion kassalitkkeen avustajana, toisaalta liittovaltion
alueella rahapolitiikkaa hoitavana elimeni.

FR-jarjestelmadn kuuluu 12 maan eri osissa toimivaa FR-pankkia,
joitten osakkaina on yhteensd noin 6500 jasenpankkia. Jédrjestelmin
rahapolitiikkaa johtaa Washingtonista késin tdrkeimpénd hallinto-
elimens FR-johtokunta (Board of Governors), jonka ohella on vuodesta
1939 ldhtien toiminut jérjestelmdn avomarkkinaoperaatioita ohjaava
avomarkkinakomitea (Federal .Open Market Commitiee).

FR-jarjestelmd suorittaa liittovaltiolle kassateknillisti ja valtion
velan hoitamiseen liittyvdd palvelua. FR-pankeissa on liittovaltiolla
tili, jolla suurin osa liittovaltion kassavarantovaroista pidetddn. FR-
jarjestelmd markkinoi valtiovarainministerion velkapaperit (bonds, trea-
sury bills tai treasury notes), ottaa vastaan valtion velan merkinnit, toi-
mittaa velkapaperit haltijoille, kerdd velkapapereitten korkokupongit,
suorittaa lainojen kuoletukset jne. New Yorkissa toimiva FR-pankki
hoitaa valtiovarainministerién edustajana kultaa ja ulkomaisia valuut-
toja koskevat toimet.

FR-jarjestelmédn johdon ja valtiovarainministerion vialilld on ajoit-
tain ilmennyt erimielisyyttd, mitkd rahapoliittista luonnetta olevat teh-
tivit kummallekin kuuluvat, ja tdssd suhteessa on jirjestelmén aikana
tapahtunut muutoksia. Vuodesta 1933 vuoteen 1943 oli oikeus dolla-
rin kulta-arvon muuttamiseen annettu presidentille, jolle tdten oli
siirretty merkittdvd rahapoliittinen oikeus. Valtiovarainministeritlle
vuonna 1933 annettu oikeus steriloida kultaa merkitsi puolestaan sitd,
ettd valtiovarainministerid voi estdd sen likviditeetin lisddntymisen,
mikid olisi seurauksena pankkijdrjestelmin suoraan suorittamista kulta-
ostoista, ostamalla kaiken ulkomailta tulevan kullan ministericlle ja
lainaamalla niihin ostoihin tarvittavat varat markkinoilta.® Talld jar-
jestelylld pyrittiin estiméén kullan Yhdysvaltoihin virtaamisen aiheut-
tama maksuvalmiuden liiallinen lisddntyminen. Saavuttamaansa oi-
keutta valtiovarainministerié kéaytti erityisesti vuosina 1936—1938,
ja FR-jdrjestelmi, jonka raha- ja valuuttapoliittista vaikutusvaltaa titen
oli kavennettu, joutui siihen lamakauden luomissa, keskuspankkipoli-
tiikkaa vieroksuvissa oloissa alistumaan.

Liittohallituksen valtiovarainministerién ja FR-jarjestelméin vélilla
on, pidinvastoin kuin Englannin Pankin ja hallituksen vililld, useaan

1 GOLDENWEISER mt. 263.
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otteeseen ilmennyt rahapoliittisia erimielisyyksid, joita ei ole voitu l4-
heskddn aina estdd puhkeamasta melko julkisiksi huolimatta siitd, ettd
valtiovarainministerio ja FR-johto ovat olleet verrattain kiintedssd neu-
votteluyhteydessd talouspoliittisista kysymyksistd. Jo ensimmdéisen maa-
ilmansodan aikana jouduttiin vetoamaan Yhdysvaltain korkeimpiin
oikeusviranomaisiin juridisen tulkinnan saamiseksi siitd, millainen oli
FR-johtokunnan asema suhteessa liittohallitukseen. Namid méaaritteli-
véat FR-johtokunnan aseman siten, ettd se oli »valtiovallan riippumaton
toimisto eli laitos».! Joka tapauksessa valtiovarainministerilld oli aluksi
FR-jirjestelmédn nahden yliote, erityisesti vuodesta 1917 vuoteen 1919,
Yhdysvaltojen osallistuessa sotaan. Valtiovarainministerié kiytti ja
saattoi kdyttda FR-jarjestelmidd yksipuolisesti hyvikseen sodan rahoit-
tamisen helpottamiseksi. 1920-luvulla valtiovarainministerié edelleen
ajoittain harjoitti painostusta FR-jdrjestelmdin nihden saadakseen
sen pitdmddn korkotason maassa alhaalla ja siten valtion velan valtion
taloudelle atheuttaman korkorasituksen mahdollisimman pienens. Tama
esti FR-jédrjestelmid tdysin vapaasti harjoittamasta haluamaansa korko-
ym. rahapolitiikkaa. 2

Vuonna 1933 tapahtunut mainittujen rahapoliittisten valtuuksien
siirto FR-jdrjestelméltd valtiovarainministeritlle aloitti vuoteen 1951
saakka kestineen ajanjakson, jota on FR-jarjestelmin kannalta joskus
nimitetty »varjojen laaksoksi».® FR-johtokunta joutui vastalauseistaan
huolimatta harjoittamaan tuona aikana maassa rahapolitiikkaa, jonka
tarkeimmit tavoitteet olivat alhainen ja muuttumaton korkotaso, val-
tiovelan korkorasituksen pitdminen alhaisena ja valtion velkapapereitten
kurssien sdilyttdminen vakaana. Toisen maailmansodan aikana FR-
johdon kidet tulivat sidotuiksi vuonna 1942 solmitulla sopimuksella,
joka velvoitti sen valtion velkapapereiden korko- ja kurssitason vakaana
pitimiseksi automaattisesti ostamaan kaikki sille tarjotut valtion velka-
paperit muuttumatonta korkoa ja kurssia soveltaen. Tdmén sopimuksen
solmimisen jilkeen FR-jdrjestelmén hallussa olleiden arvopapereiden
maird vuosina 1942— 1945 lisddntyi 2 milj. dollarista 24 milj. dollariin
eli 12-kertaiseksi.* TAm& merkitsi yhteiskunnan kassavarojen ja likvi-
diteetin suurta lisidystd ilman, ettd FR-jirjestelmills oli mahdollisuutta

1 DopweLr mit. 183.

2 Dopwerr mt. 18%.

3 Apulaisvaltiovarainministeri W. Ranporps Burcess Federal Reserve and Treasury
Relations 4. )

4 ANDREAE mt. 388.
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harjoittaa t4td lisdystd neutraloivaa rahapolitiikkaa, koska tdllainen
rahapolitiikka olisi tehnyt valtion lainojen markkinoinnin vaikeammaksi
ja vaikuttanut korottavasti valtion velkapapereiden korkoihin ja alen-
tavasti niiden kursseihin.

Sodan jilkeen FR-jirjestelmd, joka tunsi rahapoliittisen toiminta-~
vapautensa tulleen tuolla sopimuksella varsin rajoitetuksi, pyrki hank-
kimaan itselleen vapaammat kddet. Mutta se ei kdynyt vaikeuksitta
pdinsd. Ensimmadinen poikkeama muuttumattoman koron politiikasta
tapahtui Yhdysvalloissa heindkuussa 1947, jolloin FR-jirjestelma luopui
valtion vekseleiden kiintedstd ostohinnasta, mistd oli seurauksena, ettd
vekseleiden korko nousi seuraavan vuoden aikana 3/g prosentista 1
prosenttiin. Avoimeksi ristiriidaksi FR-jarjestelmidn ja valtiovarain-
ministerién viliset rahapoliittiset erimielisyydet puhkesivat kuitenkin
vasta vuonna 1950, jolloin valtiovarainministerié pyrki markkinoimaan
valtion velkapapercita FR-jirjestelmén kannattamaa korkoa alemmalla
korolla. FR-jarjestelmd ilmoitti pyrkivinsd estdmidn luottoekspansion
jatkumisen ja korotti tdlloin vastoin valtiovarainministerion kantaa lyhyt-
aikaisten luottojen korkoa '/, 9. Jossakin m#irin korkotason nousu
levisi ennen pitkd4d myds lyhytaikaisten lainojen markkinoille. FR-
johdon ja valtiovarainministerion vilille syntyi avoin ristiriita. Valtio-
varainministerion ja FR-johdon vilisten neuvottelujen tuloksena pidi-
dyttiin vihdoin maaliskuussa 1951 historialliseen kompromissisopimuk-
seen, jossa todettiin:

»Valtiovarainministerio ja FR-jarjestelmd ovat saavuttaneet
tdyden yhteisymmairryksen velan hoidon ja rahapolititkan suhteen
siten, ettd niiden yhteisend tarkoituksena on turvata hallituksen
menojen menestyksellinen finansiointi ja samanaikaisesti vihentid
julkisen velan rahaksimuuttoa (monetization).»?t

FR-johtokunnan puheenjohtaja totesi mainitusta sopimuksesta, ettd

sen avulla palautui FR-jarjestelmélle mahdollisuus vaikuttaa yhteis-
kunnan rahamiidrdin. IR-jirjestelmd lakkasi olemasta »jddnnés-
ostaja» (restdual buper), joka ostamalla, vaikka vastentahtoisesti, valtion

1 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS Twenty-Third Annual Report 17. — Edelld
mainittu apulaisvaltiovarainministeri Bureess luonnehti titd sopimusta seuraavasti: »Vuoden
1951 sopimuksella FR-jédrjestelmd saavutti jilleen oikeuden operoida rahamarkkinoilla sil-
mill3 pitden kansan hyvinvointia sen sijaan etti se aiemmin piti yll4 hallituksen arvopapereiden
hintoja tehddkseen hallitukselle mahdolliseksi lainata rahaa halvalla. Tdm4 tapahtuma, ettd
keskuspankki voitti itselleen oikeuden suorittaa varsinaista tehtdvédinsé, on historian dramaat-
tisimpia.» BUrcEss mt. 6.
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velkapapereita kiinteddn kurssiin lisdsi pankkien kassavaroja umpi-
mihkiisesti ja edisti rahan tarjonnan inflatorista lisdédntymistd. Edelleen
hin tihdensi, ettd rahamarkkinoilla tdytyy sallia koron tietty llikkuvuus
hintamekanismiin kuuluvana osana. »Siinnéstellyt rahan korot levit-
tdvat hintojen siinnéstelyd kaikille aloilles! Mainitun, valtiovarain-
ministerion kanssa tekemdnsd sopimuksen jilkeen FR-jarjestelmid voi
jélleen siirtyd harjoittamaan litkkuvan koron politiikkaa ja se sai muu-
tenkin rahapoliittisesti entistd vapaammat kidet.

Yhdysvalloissa suoritetuista, FR-jarjestelmin ja valtiovarainminis-
terion vilisid talouspoliittisia suhteita koskevista selvityksistd ilmenee,
ettd niiden elinten villl4 on yleensd vallinnut verrattain kiinted, jos-
kaan ei aina kitkaton neuvotteluyhteys, jonka puitteissa finanssipolitiik-
ka ja rahapolitiikka on pyritty koordinoimaan. Aluksi tdmi koordinointi
sal niin virallisen muodon, ettd valtiovarainministeri ja valtion nimit-
tdmd rahakomissaari (compiroller of the Gurrengy) olivat vuoteen 1935
saakka ex officio-jasenind Federal Reserve Boardissa. He jiivit tuolloin
pois tédstd elimestd, ja yhteydenpito on siitd lahtien ollut epévirallista.
FR-jarjestelmén ja valtiovarainministerién suhteita toisen maailman-
sodan jalkeen tutkineelle PaTmanin komitealle valtiovarainministeri
ilmoitti, ettd tdmd yhteistyd oli ollut »varsin hyvad». Yhteistyo ei ole
hinen mukaansa merkinnyt sitd, ettd kaikista kysymyksistd olisi aina
vallinnut tai saavutettu yksimielisyys eikd sitd, ettd sen puitteissa olisi
pyritty yhden mielipiteen lipiajamiseksi tukahduttamaan eridvis mieli-
piteitd. Rahapoliittisten viranomaisten ja finanssiviranomaisten yhteistyo
edellyttdd vain halua istua yhteisen neuvottelupdydidn &dédreen ja kési-
telld paivdn ongelmat »antaa ja ottaa»-hengessd. Tamin yhteistyon puit-
teissa valtiovarainministerié jatkuvasti informoi FR-jirjestelmad laati-
mistaan valtion tulo-, meno- ja kassatilannearvioista, neuvottelee sen
kanssa valtionlainojen markkinointi- ym. kysymyksistd ja yleensd halli-
tuksen operaatioista rahamarkkinoilla sekd vaihtaa mielipiteitd yleisistd
taloudellisista ja muistakin kysymyksistd. Vastaavasti FR-jarjestelman
johto informoi valtiovarainministeri6td rahamarkkinoista, omista suun-
nitelmistaan ja toimenpiteistdédn sekd neuvottelee valtiovarainministerion
kanssa n#istd kysymyksistd.? FR-jdrjestelmin johdon kdsityksen siitd,
millaiseksi tdimi ymmértdd asemansa suhteessa Yhdysvaltain liittoval-
tioon, on New Yorkin FR-pankin piijohtaja Serour mééritellyt seu-
raavasti:

1 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS Twenty-Third Annual Report 17—18.
2 Monetary Policy and the Management of the Public Debt, Document No. 123 s. 8o.
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»On aina muistettava, ettd miten voimakkaasti FR-jarjestelmén
riippumattomuutta tdhdennetdinkin, silld ei tarkoiteta jirjestelmén
riippumattomuutta valtiovallasta, vaan sen riippumattomuutta
valtiovallan puitteissa (»it does not mean independence from the
Government but independence within the Government»).*

Rahapolititkkaa ja FR-jdrjestelmin asemaa tutkineen Doucrasin
komitea, jonka tyd valmistui jo ennen edelld kisiteltyd vuoden 1951
kompromissisopimusta ja ilmeisestikin edisti FR-jarjestelmidn raha-
poliittisen toimintavapauden lisddntymistd, tdhdensi sitd, ettd rahan
tarjonnasta ja korkotason ohjauksesta on ensi sijassa vastuussa FR-
jarjestelmi. Sen vuoksi on valtiovarainministerion alistuttava rahapoliit-
tisissa kysymyksissd FR-jarjestelmén vaatimuksiin. 2.

Erdat amerikkalaiset raha- ja finanssipolitiikan tutkijat, kuten
GoLpENWEBSER® ja BacH, ovat pitdneet FR-jérjestelmdn ja wvaltio-
varainministerion vélistd talouspoliittista yhteisty6td valttamattoméni,
mutta tihdentédneet, ettd sen tulee tapahtua tasavertaisuuden pohjalla.
He ovat tehneet myos ehdotuksia, ettd tdllaista yhteisty6td varten olisi
luotava virallinen koordinointielin.

¢. Keskuspankkijirjestelmdn ja hallituksen suhteisia Saksassa

Vuonna 1875 perustettu Valtakunnanpankki (Reichsbank) sai teh-
tdvikseen, kuten keskuspankit yleensd muissakin maissa, toimia tek-
nillisessd mielessd valtion pankkina ja rahapoliittisena neuvonantajana
varsinkin valtion velkaa koskevissa kysymyksissd. Valtakunnanpankin

1 Monetary Policy and the Management of the Public Debt Document No. 163, 5I.

? Lars-Erix TuunzoLM Penningpolitiken i Férenta Staterna 59 sekd Sama Striden om
rantan i USA 48s.

3 GOLDENWEISER mt. 269.

4 Niinpi Bacu ehdotti vuonna 1948 Hooverin komitealle, ettd olisi asetettava kansalli-
nen rahaneuvosto — National Monetary Council — jonka puitteissa suoritettaisiin finanssi-
polititkan, sithen luettuna mm. valtion huomattava antolainaustoiminta asuntorakennustoi-
mintaan, ja rahapolitiikan yhteensopeuttaminen ja jdnka jésenind olisivat valtiovarain-
ministeri, budjettiviraston p#illikks, FR-johtokunnan pubeenjohtaja sekd yksi tai kaksi
niiden valtion virastojen edustajaa, jotka hoitavat valtion antolainausta. BAcH perusteli ehdo-
tustaan, jota ei ole ainakaan vield toteutettu, silld ettd organisatorisesti valtiovallan muusta
koneistosta erillinen keskuspankki voi saada n#kékantansa varteenotetuiksi raha- ja finanssi-
polititkassa tehokkaamamin vaikuttamalla hallitukseen ja hallituksen valitykselld
asioiden kulkuun, kuin jos se koettaa saada kantansa huomioonotetuksi ikdin kuin sivusta ja
ulkoa k#sin jarruttamalla ja vastaviitteiti esittdmilli. Bacm mt. 1184—r185 s. 1188.
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suhteet hallitukseen kehittyivat kuitenkin alusta alkaen ldheisemmiksi
kuin tuohon aikaan yleensd muissa maissa. Liittohallituksella oli suuri
vaikutusvalta pankin johdon nimittdmisessd, ja pankin tuli toimia valta-
kunnankanslerin ohjeiden mukaan valtakunnan valvonnan ja johdon
alaisena (»unter Aufsicht und Leitung des Reiches»). Pankin politiik-
kaa lLittohallitus valvoi erityisen elimen (Bankkuratorium) vilitykselld,
mihin kuului valtakunnankansleri puheenjohtajana ja lisaksi 4 jdsentd.
Pankin yksityisilld osakkeenomistajilla oli oikeus valvoa, ettd pankki
ei joutunut valtakunnan eikd osavaltioiden kanssa pankin rahapoliittista
toimintavapautta rajoittaviin suoranaisiin luottosuhteisiin. Ensimméisen
maailmansodan aikana ndin kuitenkin tapahtui. Valtakunnanpankki
joutui suoranaisesti rahoittamaan valtion yha valtavammiksi paisuvia
sotamenoja. Téstd ja muistakin syistd aiheutunut raju inflatorinen ke-
hitys maassa jatkui vuoteen 1923 saakka, jolloin seteliston luvut olivat
astronomisen suuret.! Valtakunnanpankki oli osaksi juuri valtiolle
tapahtuneen luotonantonsa seurauksena menettinyt kykynsd hallita
yhteiskunnan likviditeettid. Ei ihme, ettd yhtend tdrkednd syynd inflaa-
tioon pidettiin Saksassa juuri sitd, ettd keskuspankki oli ollut liian suuresti
hallituksen ja valtiovarainministerién vaikutusvallassa.

Vuonna 1924 uudelleen organisoitu Valtakunnanpankki haluttiin
tehdd mahdollisimman itsendiseksi ja riippumattomaksi valtiosta ja
hallituksesta. Pankkia koskevan lain 1 § kuului: »Valtakunnanpankki
on riippumaton valtakunnanhallituksesta».? Erityisen neuvoston tuli
valvoa, ettd madriystd noudatettiin. Pankki sai antaa valtiolle vain lyhyt-
aikaista luottoa 100 milj. R-markan mé4rdan saakka, ja tdmékin luotto
piti joka budjettivauoden pédittyessd olla maksettuna takaisin.

Kansallissosialistisen hallituksen tultua 19go-luvun alussa valtaan
jai Valtakunnanpankin luonne valtiosta riippumattomana pankkiyh-
tiénid aluksi ainakin periaatteessa jiljelle. Vasta vuonna 1937 alistettiin
pankin presidentti ja johtokunta valittomisti valtakunnankanslerin
alaisiksi. T4lloin kumottiin vuoden 1924 pankkilain riippumattomuus-
pykald. Valtakunnanpankin pédijohtaja Scmacmrkaan ei tehtyd muu-
tosta vastustanut, vaan hyviksyi sen selittden, ettd se vastasi ennestddn
vallinnutta tilannetta ja vain kumosi tuon todellisuudelle vieraan riip-
pumattomuusklausuulin. SczacuT katsoi muutoksen mahdollisesti jopa
vihentivin vaaraa, ettd valtio turvautuisi suoranaiseen luotonottoon
keskuspankista, koska pankin johdolle nyt tarjoutui tilaisuus tdmén

1 pg Kock mt. 54—55.
2 Banksgesetz vom 30. August 1924, ks. Kiscr-and ELrin mt. 246.
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estdmiseksi tarvittaessa vilittdmaisti vedota valtionpddmieheen.® Vuonna
1939 Valtakunnanpankista sdddetylld lailla tdydellistettiin pankin asema
hallituksen olennaisena ja kiintedni osana. Mentiin jopa niin pitkille,
ettd lain 16 §:n mukaan »Saksan Valtakunnanpankki myontdd valta-
kunnalle kassaluottoa, jonka miirin Johtaja ja Valtakunnankansleri
padttdd». Vuosien 1937 ja 1939 lainsdddidnnslld toteutettiin yksityisten
omistaman Valtakunnanpankin valtiollistaminen joskaan ei de jure,
niin de facto ja pankki saatettiin kansallissosialistisen, johtajavaltaisuutta
ihannoivan ideologian mukaisesti ajateltavissa olevaan suurimpaan
mahdolliseen riippuvuuteen Johtajasta ja Valtakunnankanslerista.?

Kansallissosialistisen hallituksen aikana ratkaistiin kysymys halli-
tuksen ja keskuspankin talouspolitiikan koordinoimisesta tehokkaalla,
suoranaiseen personaaliunioniin perustuvalla, tavalla. Valtakunnan-
pankin péddjohtajana ja hallituksen talousministereind toimivat niet
yleensd samat henkildt, vuosina 1933—1939 HyjarLmar ScmacHT ja vuo-
den 1939 tammikuusta Warter Fuwnx, joka samalla oli valtakunnan-
talousministeri, kuten ScmacmTkin vuoden 1934 puolivilisti vuoden
1937 syksyyn.®

Valtakunnanpankin aseman muuttumista suhteessa valtioon ja hal-
litukseen osoittaa, ettd kun pankin varoista erimuotoiset valtion velka-
paperit vuonna 1936 olivat 11.6 9%, oli niiden osuus vuonna 1943 jo
94.3 %.% Aluksi kansallissosialistinen hallitus valtaantulonsa jilkeen
turvautui suuressa mitassa lyhytaikaiseen luotonottoon ja vasta 19go0-
luvun loppupuolella pyrittiin siirtymé#én pitkdaikaisempaan. Jotta tdstd
huolimatta voitiin valtion menojen lisdyksen avulla aikaansaadun
noususuhdanteen, »valtiokonjuktuurin», aikana edes jossakin miirin
kontrolloida yhteiskunnan likviditeetin muutoksia, edellytti se tietysti
finanssipolitiitkan ja rahapolititkan tehokasta koordinointia, joskin my®s
pakotti yhi pitemmaélle menevidn hintojen, palkkojen, valuuttojen
jne. sddnndstelyyn. .

Kansallissosialistisen Saksan tarjoama esimerkki keskuspankin ja

L Ruporr FreuND Schacht, Funk och Tredje riket 24.

2 ANDREAE mt. 398. ]

8 Funkin nimittdmisestd Saksan lehdissi tammikuussa 1939 ilmoitettaessa sitd perustel-
tiin seuraavasti: »Jotta voitaisiin tiyttdd ne lisdvaatimukset, joita Suur-Saksan uudelleenluo-
minen asettaa valtion taloudelle, tarvitaan yhtendistd poliittista johtoa valtion taloudelle,
rahan arvolle ja p#iomamarkkinoille. T#ll4 perusteella Johtaja on pisttinyt jilleen antaa
valtakunnantalousministeriston. ja valtakunnanpankin johdon samoihin k#siin...» FREUND
mt. 5. '

* pE Kock mt. 59.
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hallituksen talouspoliittisista suhteista osoittaa, etti naiti suhteita on
saattanut joskus verrattain voimakkaastikin virittdd valtion johdon
poliittinen ideologia. Toisaalta on mydnnettdvi, etti otettaessa huo-
mioon ne pitkille ulottuvat tavoitteet, joita kansallissosialistit valtio-
vallan talouspolitiikalle asettivat, voi pitd4 ainakin tiettyyn rajaan saak-
ka my0s talouspoliittisesti johdonmukaisina niitd muutoksia, joita kes-
kuspankin ja hallituksen suhteissa Saksassa tuolloin toteutettiin.

Linsi-Saksaan vuonna 1948 perustettua amerikkalaismal-
lista keskuspankkijarjestelmid, johon kuului osavaltioiden 11 keskus-
pankkia (4 erikoisasemassa oleva Berliinin keskuspankki), ohjasi ja
maan rahapolitiikkaa hoiti »keskuspankkien keskuspankki» Bank
deutscher Linder (tdssd lyhennettynd BdL), joka oli siis todellinen pankki
eikd »johtokunta ilman pankkia», kuten Yhdysvaltain FR-jirjestel-
mid johtava Board of Governors. BdL:n polititkasta médrasiviat keskus-
pankkineuvosto ja pankin johtokunta.®

BdL hoiti liittovaltion kassavarantovaroja ja avusti valtiota tek-
nillisesti ja rahapoliittisesti valtion velan hoidossa keskuspankeille tavan-
mukaiseen tapaan. Vuonna 1948 sdddetyn, vuonna 1951 muutetun
keskuspankkilain mukaan BdL oli velvollinen ottamaan huomioon liitto-
hallituksen yleisen talouspolitiikan ja tukemaan sitd tehtdviensd puit-
teissa (»im Rahmen ihrer Aufgaben»). Liittohallituksen valtiovarain-
ministeri ja talousministeri tai heiddn pysyvit edustajansa olivat oikeu-
tetut liittohallituksen edustajina osallistumaan keskuspankkineuvoston
istuntoihin. Heilld oli oikeus vaatiakin neuvoston istunnon pitdmisti.
Asnioikeutta heilld ei istunnoissa ollut, mutta kylld oikeus tehds ehdo-
tuksia. Jos jokin keskuspankkineuvoston péitos oli liittohallituksen edus-
tajan mielestd liittohallituksen yleisen talouspolitiikan kanssa ristiriidassa,
hdn voi pyytdd padtoksen teon lykkdamistd korkeintaan 8 piivilld.
BdL:n oli annettava liittohallitukselle kaikkia tdmin pyytdmid selvityk-
sii ja tietoja.?

Liansi-Saksassa luotiin siis verrattain kiintedt institutionaalisetkin
muodot hallituksen talouspolitiikan ja keskuspankin rahapolitiikan
koordinoimiselle. Tami ei tietystikddn estd, ettd hallituksen edustajilla

1 »Die allgemeine Geschiftspolitik der Bank wird vom Zentralbankrat bestimmt und
vom Direktorium durchgefiihrt.» Errichtung der Bank deutscher Linder. Artikel IV, 20.
Notenbank- und Wihrungsgesetzgebung in der Bundesrepublik Deutschland. Bank deutscher
Linder (Main) 1954. Keskuspankkineuvostoon kuuluvat neuvoston presidentti, BdL:n
. paijohtaja varapresidenttind sekid sen keskuspankkien pidjohtaja jisenini.

2 Frrichtung der Bank deutscher Linder, Artikel II, Verhiltnis zur Bundesregierung.
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ja keskuspankin johdolla sen lisdksi on epévirallinen neuvotteluyhteys.
Lansi-Saksan keskuspankkijirjestelmdd koskevassa artikkelissaan to-
teaa SCHMIDT!

»Mitd tulee keskuspankkijdrjestelmén riippumattomuuteen, he-
rad kysymys, onko ja milld tavoin keskuspankkilainsdddidnnossd
varattava ‘valtiolle’ vaikutusmahdollisuus luotto- ja valuuttapoli-
tiikkkaan. Toisaalta yleisen talouspolititkan ja finanssipolitiikan seki
toisaalta luottopolititkan koordinoinnin tarpeellisuutta lojaalin yh-
teistydn pohjalla ei miltdén taholta kiistetd; mielipiteet eroavat
vain kysymyksessd, onko lopullinen ratkaisuoikeus luotto-
politiikan alalla annettava liittohallitukselle.»*

BdL on viime vuosina ajoittain voimakkaastikin korostanut raha-
poliittista toimintavapauttaan suhteessa liittohallitukseen. Pankin edus-
tajat ovat viitanneet nimenomaan siithen keskuspankkilain kohtaan,
minkd mukaan pankin on tuettava hallituksen yleistd talouspolitiikkaa
»tehtdviensd puitteissd» — ei siis miten pitkille tahansa. Ajoittain on
pankin ja hallituksen vililla ilmennyt talouspoliittisia erimielisyyksid-
kin. Niinpd keviilld 1956 BdL korotti diskonttokorkoa. Tatd pastdstd
arvosteli julkisuudessa liittokansleri Adenauer, mutta maan sanomaleh-
disté ei asettunut hintd tukemaan. Adenauer myonsikin, ettd BdL ei
ole toimenpiteistddn vastuussa liittohallitukselle. Saksalaisten liike-
pankkimiesten mainitaan osuvasti luonnehtineen BdL:n asemaa liitto-
hallituksen rinnalla: BdL:n keskuspankkineuvosto on maan »raha-
taloudellinen parlamentti» ja pankin péijohtaja Vocke maan »raha-
taloudellinen pZdministeri».?

Vuonna 1957 sdddettiin Léansi-Saksassa uusi keskuspankkilaki,?
jolla osavaltioiden keskuspankit ja Berliinin keskuspankki sulatettiin
yhteen Bank Deutscher Linder’in kanssa ja keskuspankin uudeksi
nimeksi sdddettiin Deutsche Bundesbank (DB). Mainitun lain 12 §n
mukaan DB on velvollinen tehtdvastian huolehtiessaan (»unter Wahrung
ihrer Aufgabe») tukemaan liittohallituksen yleistd talouspolitiikkaa.
Mutta saman pykildn mukaan DB toisaalta on lain mi4dradmid tehti-
viddn suorittaessaan riippumaton liittohallituksen ohjeista.* Pankin ja
liittohallituksen yhteistyost4 sdddetddn, ettd DB:n on tirkeissd rahapoliit-

1 Wrir Scumipt Das westdeutsche Zentralbanksystem 25.

2 »Vocke — Guardian of the D-mark.» The Financial Times 19. 6. 1956.

3 Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank vom 26. Juli 1957.

4 »Sie ist bei der Ausiibung der Befugnisse, die ihr nach diesem Gesetz zustehen, von .
Weisungen der Bundesregierung unabhingig». (12 §)
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tisissa kysymyksissd kuultava littohallitusta ja annettava tdlle vaadit-
taessa niistd tietoja. Liittohallituksen jdsenilld on oikeus osallistua keskus-
pankkineuvoston kokouksiin, joissa heilld on oikeus tehdd ehdotuksia,
mutta el ddnestysoikeutta. Uuden lain mukaan on paatcksen tekoa hei-
dén sitd vaatiessaan lykattava korkeintaan kahdella viikolla. DB pai-
johtajan (der Prdsident) aseman vahvistamiseksi sdddetddn toisaalta,
ettd liittohallituksen on kutsuttava pankin péddjohtaja istuntoihinsa,
joissa késitelladn rahapoliittista merkitystd omaavia kysymyksid (13 §
(3) ). Uudella lailla on siis pyritty entistd tehokkaammin turvaamaan
liittohallituksen ja keskuspankin vyhteistyé velvoittamalla kumpikin
osapuoli informoimaan toistaan aikomuksistaan, silti saatamalla keskus-
pankille timin omien tehtdvien osalta riippumattomuus liittohalli-
tuksen madridyksista.

Edelld tapahtunut Englannin, Yhdysvaltojen ja Saksan olojen
tarkastelu osoittaa, ettd keskuspankit ja hallitukset, erityisesti valtio-
varainministeriét, ovat ndissd maissa joutuneet tosiasiallisen taloudellisen
ja talouspoliittisen kehityksen tuloksena jo pitkét ajat toimimaan ldhei-
sessd yhteisty6ssd, jonka tarkoituksena on ollut toisaalta valtion finanssi-
polititkan ja muunkin talouspolititkan seké toisaalta keskuspankin raha-
polititkan koordinointi. N4in siitd riippumatta, millainen keskuspankki-
jérjestelmi ja keskuspankkien hallinnollinen asema eri maissa muodol-
lisilta yksityiskohdiltaan on suhteessa valtioon ja hallitukseen.

Téllaisiksi nayttivit suhteet keskuspankkien ja hallitusten valilla
kehittyneen yleensd muissakin maissa, siitd riippumatta, miten pitkille
niiden hallinnollisessa koneistossa desentralisaatio on toteutettu.? Puut-
tumatta yksityiskohtiin tulkoon todetuksi, ettd Skandinavian maitten,
Norjan, Tanskan ja Ruotsin, keskuspankkien suhteissa valtioon on
erikoispiirteend mainittava se, ettd kaikissa niissd on kansanedustus-
laitoksille varattu, muodoltaan ja asteeltaan tosin vaihteleva, oikeus
osallistua keskuspankkien hallintoelinten nimittdmiseen ja ehkd muu-

1 Lontoon yliopistossa marraskuussa 1954 pitdmissdin, keskuspankkien asemaa yleis-
maailmallisena ongelmana kisitelleessd esitelmissdin toteaa AusoIN: »Talouspoliittisten. ja
rahataloudellisten ongelmien eri puolia ei ole nykyisin mahdollista kasitelld erillisind — ja
rahapoliittinen nakékulma, joskin se on vain yksi kysymykseen tulevista, ei varmaan ole viha-

merkityksisin. On siis vaistdimatonts, ettd talous- ja finanssipolitiikasta vastaavien hallituksen

ministeriéiden ja keskuspankin johtavien virkamiesten valilld tulee vallita liheisen ja jatkuvan
vhteistyén.» Rocer Ausomn Relations between Governments, Central Banks and other
Banking Institutions 13.
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tenkin keskuspankin polititkan kontrollointiin ainakin pitkalld tdhtdi-
melld. Téten on kaiketi haluttu turvata se, ettd keskuspankkien raha-
polititkka ainakin yleislinjoiltaan pysyy kansanedustuslaitosten toivo-
musten mukaisena. Kansanedustuslaitoksen vaikutusvalta keskuspankin
hallintoelimiin ja sen kdytdnnolliseen rahapolititkkaan ndhden on ehki
pisimmélle viety Ruotsissa, misséd keskuspankki lienee enemmin »valtio-
péivien pankki» kuin missddn muussa maassa.l

Toisaalta pitdd paikkansa, ettd kdytannon talouspolitiikassa keskus-
pankit ja hallitukset ovat nédissdkin maissa joutuneet verrattain laheiseen,
ennen kaikkea valtion velan hoitoa ja rahapolitiikkaa koskevaan neuvot-
teluyhteyteen, jonka puitteissa pyritdan keskuspankkien ja hallitusten
talouspolitiikka ennalta sopeuttamaan toisiinsa ja vilttdmiin ndiden
elinten kesken julkisia erimielisyyksid.? Missddn Skandinavian maassa
ei kuitenkaan ole lainsdadannollisesti annettu hallitukselle eiki sen mil-
lekddn ministeridlle oikeutta antaa lopullisia m#drdyksid pankin raha-
poliittisten vélineitten k#ytostd, vaan keskuspankeille on téssd mielessa
varattu itsendisyys suhteessa hallituksiin.

1 Keskuspankkien hallinnollista asemaa ja niiden institutionaalisia suhteita valtioon
Skandinavian maissa on jokin aika sitten selvitetty monisteessa Bilag til innstilling fra Penge-
og Bankkomitéen av 1950 om Lov om Pengevesenét og Norges Bank.

2 Norjan osalta timéin selvésti osoittivat raha- ja keskuspankkilainsizdédnt6d uudista-
maan asetetun komitean rgso-luvulla suorittamat selvitykset, joitten paikkansapitdvyyden
my0s Norjail Pankki komitealle vahvisti. Komitea toteaa: »Hallituksella ei ole mahdollisuutta
harjoittaa omaa talouspolitiikkaa suurkér#jistd riippumatta. Ei myOskdsn Norjan Pankki
voi harjoittaa omaa rahapolitiikkaa valtion viranomaisista riippumatta. Raha- ja luottopoli-
tilkalla voi olla ratkaiseva merkitys taloudelliselle toiminnalle. Setelipankki on siksi hyvin
tirked viline sen yleisen talouspolitiikan toteuttamisessa, jota valtion viranomaiset tahtovat
harjoittaa. Norjan Pankki on sen vuoksi pitkét ajat ollut ldheisesséd yhteistySssd valtion kanssa,
ja pankin suhde valtion viranomaisiin on kiytinndssd nykyisin tdysin selvd.» Kun komitea
esitti laissa nimenomaan siddettiviksi, ettd pankin tehtdviand on »valtion viranomaisten an-
tamien talouspoliittisten linjojen mukaisesti ja pyrkien pitdmé&4n silmélld rahan arvon vakaana
sdilyttdmistd sdddelld kotimaisten maksuvilineiden mairis ja vilittad sekd sdidelld ulkomaisia
maksuja» ja ettd pankin johdon on neuvoteltava valtiovarainministerion kanssa aikoessaan
muuttaa diskonttokorkoa, piti Norjan Pankki tillaista lainsdddédntod tarpeettomana, koska
siitd voitaisiin saada se virheellinen kuva, ettd se muuttaisi vanhastaan jo vallitsevaa, pankin
mielestd tdysin luonnollista olotilaa pankin ja hallituksen suhteissa. Instilling om Lov om
Pengevesenet og Norges Bank ... 23—25. Ruotsissa keskuspankin ja hallituksen vilists
kontaktia ovat keskiniisin neuvotteluin ylldpitineet keskuspankin p#ijohtaja ja hallituksen
edustajana tavallisesti valtiovarainministeri. GuNNar OrssoN Sveriges riksbanks stillning i
férhallande till riksdag och regering 3.
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13. Erditi keskuspankkien ja valtion suhteitten institutio-
naalisia kehityspiirteiti ulkomailla

Se yleinen ilmid, ettd keskuspankkien rahapolitiikka. ja valtiovallan
muu talouspolitiikka ovat erityisesti 19go-luvulta ldhtien lyhyelldkin tih-
taimelld entistd laheisemmin kytkeytyneet toisiinsa ja kysymys keskus-
pankin institutionaalisesta suhteesta valtioon on myo6s tdstd syystd jou-
tunut huomion kohteeksi, on saanut ilmauksensa erdissi ulkomailla
sovelletun keskuspankkilainsdddannon erikoispiirteissd ja keskuspankkien
omistussuhteitten jirjestelyssd. Vaikka niilld institutionaalisilla muutok-
silla ei talouspolititkan muotoutumisen kannalta olekaan ilmeisesti ratkai-
sevaa merkitystd, on niilld kuitenkin tiettyd mielenkiintoa, ja lienee siis
tdmin ulkomaiden oloja koskevan katsausluonteisen luvun tdydentdmi-
seksi paikallaan niitd lyhyesti kasitelld.!

Talloin havaitaan, ettd keskuspankkien ja hallitusten suhteissa on ei-
sosialistisissa ldnsimaissa todettavissa erityisesti kolmeen suuntaan kdyvia
institutionaalisia kehityspiirteita:

1. Eriissi maissa on lainsdadannollisesti madritelty keskuspankkien
ja hallitusten (valtiovarainministerididen) viliset suhteet.

2. Eriissd maissa on luotu menettelytapoja, joita noudattaen keskus-
pankkien ja hallitusten vililld mahdollisesti ilmenevit talous-
poliittiset erimielisyydet on ratkaistava.

3. Keskuspankit on yhi useammissa' maissa otettu valtion omistuk-
seen.

a. Keskuspankkien ja hallitusten (valtiovarainministerididen) suhteitten lain-
sddddnnillinen jdrjestdminen

Kysymys keskuspankkien ja valtiovarainministerididen hallinnollis-
ten rinnastus- tai alistussuhteitten jédrjestelystd, joka ennen 1930-
lukua lainsddddnnossd yleensd kaikissa maissa vaieten sivuutettiin,?

1 Seuraavat eri maiden lainsd4ddntéd koskevat tiedot ulottuvat vuoteen 1952 ja ovat
perdisin julkaisusta Monetary Policy and the Management of the Public Debt, Part 1.
Document No. 123, Pt. 1 ja Part 2. No. 123, PT. 2.

# Ei kuitenkaan aivan kaikissa. Niinp4d oli Tanskassa sdddetty keskuspankista: »Pankki
on yksityinen yhti6, jonka toiminnan tulee tapahtua erossa valtion finansseista. Hallitus ei
saa antaa mitdin masrayksid valittémasti eikd valillisesti pankin hoidon suhteen eikd pankin
varojen tai rahojen viirinkdyttod ole sallittava.» Kisca and ELxIN mt. 221.
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pohjautuu erityisesti 1ggo-luvun lamavuosina useissa maissa esitettyi-
hin katkeriin syyt6ksiin, ettd »lilan itsendiset» keskuspankit harjoittivat
tuolloin vastoin valtioiden poliittisen johdon kantaa deflatorista, ty&tto-
myyttd lisidvad politiikkaa. Tama kritiikki on, sikdli kuin on, johta-
nut lainsdddannollisiin toimenpiteisiin yleensd vasta toisen maailman-
sodan jélkeen.?l

Hallituksen ja keskuspankin talouspoliittisten suhteitten lainsdddan-
nollisessd madrittelyssd on todettavissa eri maitten osalta melkoisia vi-
vahde-eroja. Erdissd maissa keskuspankin on lain mukaan ollut enna-
kolta informoitava valtiovarainministerid, jos pankki aikoo muut-
taa diskonttokorkoaan, jotta hallituksen edustajat saisivat ennalta tilai-
suuden esittdd pankille hallituksen ndkokannan asiassa. Niinpd keskus-
pankin on Tanskassa vuoden 1936 lainsdddannén mukaan informoitava
valtiovarainministerio-(ja kauppaministerid) tdllaisesta aikomuksestaan.
Vuosina 1945—1951 oli Austraaliassa voimassa sddnnds, ettd keskus-
pankin tuli ajoittain informoida valtiovarainministeri raha- ja pankki-
polititkastaan. Vuodesta 1951 lihtien pankin informointivelvollisuus kos-
kee koko hallitusta.

Seuraavana asteena voidaan pitdd sitd, ettd valtiovarainministerion
on'virallisesti oltava edustettuna keskuspankin johtokun-
nassa tai joissakin muissa keskuspankin hallintoelimissi. Edelld on mai-
nittu Yhdysvaltojen ja Saksan tidssd suhteessa tarjoamat esimerkit. Lisaksi
todettakoon, ettd Uudessa Seelannissa valtiovarainministeri on vuodesta
1939 ollut keskuspankin johtokunnan jdsen, joskin ilman 4&nioikeutta.
Myos Kanadassa valtiovarainministeri, joka nimittdd vuoden 1934 lain-
sddddnnon mukaan keskuspankin johtajat, on itsekin pankin johtokun-
nan ja pankin toimeenpanevan komitean jasen, tosin ilman d4nioikeutta.
Vuoden 1946 lainsdiddinnon mukaan Ranskan valtiovarainministerion
2 edustajaa osallistuu Ranskan Pankin yleisn :uvoston (conseil général)
viikoittaisiin kokouksiin.

Ruotsissa on keskuspankkia koskevassa laissa edellytetty, ettd
jos hallitus (Konungen) ja pankkivaltuusmienet pitdvit valttdmatts-
mini neuvotella jostakin asiasta, voi kuningas miadriatd edustajan
(ombud) neuvotteluihin osallistumaan. Tdmén lasndollessa valtuus-
miehet eivdt kuitenkaan saa tehdd pdatoksid. Tdssd muodossa on aina-

1 Ausoinkin toteaa, ettd yhten# syynd hallitusten vaikutusvallan lisddntymiseen suh-
teessa keskuspankkeihin kahtena viime vuosikymmenend on ollut deflatorisen kehityksen ja
tybttémyyden pelko sekd kisitys, ettd pankkimiehilli on salainen heikkous deflaatiota koh-
taan. AUBOIN m. esitelmi 5.
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kin toisen maailmansodan jédlkeen neuvotteluja kumminkin kiyty
vain harvoin.?!

. Erdissd maissa on rahapolititkan ja finanssipolitiikan yhteen sovit-
taminen pyritty varmistamaan hallituksen ja keskuspankin johtavista
henkil6istd kokoonpannun virallisen neuvotteluelimen
avulla. Vuoden 1945 »kansallistamislain» nojalla asetettiin Rans-
kagsa kansallinen luottoneuvosto, missd hallituksen tarkeimmiét taloudel-
liset ministeriot ovat edustettuina ja valtiovarainministeri toimii puheen-
johtajana sekd keskuspankin pddjohtaja varapuheenjohtajana. Italiassa
organisoitiin vuonna 1947 luotto- ja sddstdmisneuvosto, johon kuuluu
puheenjohtajana valtiovarainministeri ja jisenind tdrkeimmét taloudel-
lisia kysymyksid hoitavat ministerit ynnd keskuspankin padjohtaja. Neu-
voston tulee suunnitella keskuspankin noudatettava raha- ja luotto-
politiikka.

Muutamissa, joskin harvoissa, maissa on menty niin pitkille, ettd
valtiovarainministeriolle tai koko hallitukselle on sallittu oikeus antaa
keskuspankille tidmin rahapoliittisten véilineitten . kdytt6d koskevia
madrdyksid. Taméd merkitsee viime kddessid sitd, ettd hallituksen
katsotaan olevan vastuussa rahapolitiikastakin kokonaisuudessaan, joten
keskuspankki on periaatteessa vain rahapolititkan teknillinen toimeen-
panoelin. Missddn tapauksessa ei tdlldin ole en#di ajateltavissa, ettd
keskuspankki toimisi rahapolitiikassaan vastoin hallituksen kisityksii.
Kiaytinnossi tillaisen lainsdsdiannsn ei silti ole tarvinnut aiheuttaa mai-
nittavaa muutosta jo vallinneeseen tilanteeseen. Ei se ole merkinnyt sité
Englannissakaan, kuten olemme jo todenneet.

Ensimmiisid poikkeuksia perinndisestd menettelystd olla lainsda-
ddnndssd madrittelemittd keskuspankin rinnastus- tai alistussuhdetta
hallitukseen lienee ollut Uusi Seelanti, missid keskuspankin tuli vuoden
1936 lainsdddidnnon mukaan, toimien yhteistydssd valtiovarainminis-
terién kanssa, saattaa voimaan hallituksen midrittelems rahapolitiikka.
Keskuspankin tuli siis ottaa huomioon valtiovarainministerion huomau-
tukset ja panna tdytdnt6on hallituksen tekemit, keskuspankin politiik-
kaa koskevat paitokset, jotka valtiovarainministerio kirjallisesti toimittaa
pankille. Vuonna 1950 suoritetun lainmuutoksen jdlkeen pankin tulee
panna tdytdntoén jokainen edustajainhuoneen, ei siis endd hallituksen,
padtos, joka koskee pankkia ja sen politilkkaa. Intiassa on keskushalli-
tuksella, kuten Englannissa valtiovarainministereilld, oikeus ajoittain
antaa keskuspankille médriyksid, joita se pitdd »yleisen edun» vaati-

1 Ouwsson Sveriges riksbanks stéllning i férhallande till riksdag och regering 3.
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mina. Vield mainittakoon esimerkkins, ettd Alankomaissa on vuoden
1948 lain mukaan valtiovarainministerilli oikeus antaa keskuspankin
johtokunnalle pankin ja hallituksen raha- ja finanssipolititkan koordi-
nointia tarkoittavia m#irdyksii.

Sikali kuin on ollut kdytettdvissid tietoja, eivit hallitukset mainituissa
maissa liene turvautuneet oikeuteensa antaa misrdyksid keskuspankille,
vaan asiat on voitu ratkaista epdvirallisten neuvottelujen avulla. Nididen
sdannosten padtarkoituksena lieneekin vain tarjota viime kiddessi val-
tiolle virallinen mahdollisuus puuttua keskuspankin politiik-
kaan, jos se olisi jyrkéssd ristiriidassa valtiovallan muiden talouspoliit-
tisten pyrkimysten kanssa.

b.  Talouspoliittisten erimielisypksien ratkaisemismenetelmid

Hallituksen talouspolitiikan, etenkin finanssipolitiikan, ja keskus-
pankin rahapolititkan voimistunut koordinointitarve on lisdnnyt myds
mahdollisuutta, ettd erityisesti keskuspankin ja valtiovarainministerion
kisitykset harjoitettavasta talouspolitiikasta voivat poiketa toisistaan.
Sellaisten erimielisyyksien, joita ei keskindisin neuvotteluinkaan pystyta
sovittelemaan, ratkaisemista varten on muutamissa maissa sdiddetty
erityinen hallinnollinen menettely. Riippuen eri maiden hallitusjirjes-
telmien erikoispiirteistd on lopullinen ratkaisuvalta tdllin jatetty joko
hallitukselle kokonaisuudessaan, »hallitsijalle» tai kansanedustuslaitok-
selle. Austraaliassa tuli valtiovarainministeridn vuoden 1945 lain mukaan
siind tapauksessa, ettd valtiovarainministerit ja keskuspankki eivit pAdse
sopimukseen raha- ja pankkipolitiikasta, ilmoittaa pankille, ettd hal-
litus ottaa vastuulleen pankin politiikan, sikdli kuin pankki noudattaa
hallituksen suosittelemaa polititkkaa. Tdamén ilmoituksen jélkeen pankki
oli velvollinen toteuttamaan hallituksen ohjeet. Vuoden 1951 lailla
titd jarjestelmid muutettiin siten, ettd keskuspankin johto on velvollinen
antamaan valtiovarainministeriélle lausuntonsa erimielisyyttd aiheutta-
neesta kysymyksestd. Ministerio voi alistaa sen jidlkeen oman suosituk-
sensa asiasta kuverndorille (Governor General of Australia). Kuvernsori,
jonka neuvonantajana toimii hallitus, paattdd sen jélkeen, millaista
rahapolititkkaa pankin on noudatettava. Valtiovarainministerién tulee
tiedottaa pankille timé pa4tos sekd ilmoittaa, ettd hallitus ottaa vastuul-
leen pankin timinmukaisesti harjoittaman politiikkan. Sen jilkeen on
kuvernsérin péitss, hallituksen selostus kannanotostaan asiassa sekd
pankin asiassa valtiovarainministeriflle antama lausunto toimitettava
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parlamentin haluamallaan tavalla kédsiteltdvidksi.! Alankomaissa on
vuoden 1948 lain mukaan valtiovarainministeriolld oikeus vedota kunin-
kaaseen, jos keskuspankki vastustaa valtiovarainministerion sille antamia
madrdyksid. Joissakin maissa hallitus nimittd4 erityisié tarkastajia, jotka
valvovat hallituksen puolesta keskuspankin toimintaa ja joilla saattaa
olla, kuten Belgiassa vuoden 1939 lainsdéiddnnén mukaan, oikeus osal-
listua pankin johtokunnan kokouksiin ja esittdd v et o’nsa, jos katsovat
pankin johtokunnan pédtoksen mahdollisesti olevan ristiriidassa hal-
lituksen polititkan kanssa.

Kaytettdvissd ei ole ollut tietoja siitd, ettd virallisiin sovittelumenetel-
miin olisi tarvinnut jossakin n#istd maista turvautua. Erimielisyydet on
yleensd voitu sovitella epavirallisin neuvotteluin. Jos keskuspankin ja
hallituksen erimielisyydet ndet pédsisivit virallista sovittelua vaativalle
asteelle, aiheuttaisi se ilmeisesti sellaista epdvakaisuutta talouspolitii-
kassa, ettd hallitukset enempéé kuin keskuspankitkaan eivit voine hevin
pitdd sitd tarkoituksenmukaisena.? Siksi on vain harvassa maassa yli-
paddnsd pidetty tarpeellisena tdllaisten virallisten sovittelumuotojen
luomista.

¢. Keskuspankkien omistussuhde

Kun ne pankit, joille aikanaan on annettu yksinoikeus setelinantoon
ja joista on kehittynyt keskuspankkeja, sdilytettiin yksityisten osakkai-
den omistuksessa, tai perustetut uudet keskuspankit 18oo-luvulla ja
19oo-luvun alussakin yleensd organisoitiin yksityisten omistamiksi, oli
sithen yhteni ilmeisend perusteena halu titen tehostaa niiden itsen#i-
. syyttd valtioon ja hallitukseen nihden. Riippumatta omistussuhteistaan
ndmd pankit alkoivat kaikkialla kuitenkin saada yh4 enemmin julkisen
ja yhteiskunnallisen laitoksen leiman. Ne ovat joutuneet ottamaan
toiminnassaan huomioon yhd enemmin muita nikékohtia kuin pyrki-

1 Kysymys hallituksen ja keskuspankin subteista on aiheuttanut kitkaa Austraaliassa
aina 19go-luvun lamavuosista lahtien, jolloin tdssakin maassa keskuspankin syytettiin harjoit-
taneen deflatorista, ty6ttomyyttd lisidvas politiikkaa. Kysymyksen eri vaiheita on kisitellyt
L. F. GisLIN The Growth of a Central Bank. The Development of The Commonwealth Bank
of Australia, 1924—1945. '

2 BACH mainitsee erdin maailman suurimman keskuspankin piijohtajan vastanneen
kysymykseen, onko hinen pankillaan oikeus tarvittaessa haastaa hallitus taisteluun talous-
polititkassa: »Kylld. Me arvostamme tdmén oikeuden hyvin tirkedksi — ja emme aio kiyttas
sitd.» Bacm mt. 1183.
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myksen lisitd liiketaloudellista voittoaan ja osakkaittensa osinkotulioja.
Esimerkiksi yksityisten omistama Englannin Pankki on luovuttanut
setelinanto-oikeuden sille tuottaman ylim#4riisen voiton vuodesta 1884
lzhtien osittain ja vuodesta 1928 lidhtien kokonaan valtion yleisiin tar-
koituksiin. Setelinannon osalta se siis on jo kauan toiminut pikemminkin
ministerién kuin vVoittoa tuottavan yrityksen tapaan.® Kzvwes totesikin
1g920-luvulla, ettd tuskin oli olemassa henkil6ité, joita Englannin Pankin
pidjohtaja pankin polititkasta padttdessddn . ajatteli vidhemmin kuin
pankin osakkeenomistajia. Ndiden oikeudet pankkiin olivat niet laske-
neet suunnilleen nollaan lukuun ottamatta sitd, ettd he nauttivat pan-
kilta vuosikymmenestd toiseen muuttumattomana sdilyneen osinko-
prosentin mukaista osinkotuloa. Kevynes ennustikin, viitaten muihin
samantapaisiin yhia »yhteiskunnallisemmiksi» muuttuneisiin laitoksiin,
ettd ajan mukana ne »sosialisoivat itse itsenséd».? Kuitenkin Kansain-
liittokin vield 1920-luvulla suositteli keskuspankkien antamista yksityis-
ten omistukseen maissa, joihin vasta silloin keskuspankki perustettiin.

Krevnesin ennustama kehitys keskuspankkien »sosialisoitumisesta»
el ole toteutunut vain Englannissa, vaan suuressa mitassa yleismaailmal-
lisena ilmioni kautta lintisen, ei-sosialistisenkin maailman. Vaikka kes-
kuspankkien »kansallistamista» tarkoittavat aloitteet monessa maassa,
kuten Englannissa, Norjassa ja Ranskassa toisen maailmansodan jil-
keen, lahtivit sosialististen puolueitten taholta, ei ehdotettu omistus-
suhteen muutos liene sittenkddn ollut kovin kiintedssd yhteydessi aat-
teellisiin sosialisoimispyrkimyksiin. Se ei myoskddn herdttdnyt mis-
sddn maassa yhtd ankaraa arvostelua ja vastustusta kuin »tuotanto-
laitosten» valtion omistukseen ottaminen, siind miirin »ajan kypsyttd-
méni» toimenpiteend sitd yleemsd pidettiin. Se ei mydskdan ole sanot-
tavasti muuttanut keskuspankkien toimintaedellytyksid rahapolitiikassa,
vaan pikemmin vain muodollisesti sinetdinyt jo tapahtuneen tosiasial-
lisen kehityksen.

Ennen 1930-lukua maailman keskuspankeista vain muutama (Ruot-
sin, Suomen, Bulgarian ja tietysti Neuvostoliiton) oli valtion kokonaan
omistama. Vuosina 1931—1939 otettiin nelja keskuspankkia valtion
omistukseen (Tanskan, Uuden Seelannin, Kanadan ja Bolivian).
Tuona aikana perustettu yksi uusi keskuspankki (Costa Rican) oli
myos valtion omistama. Vuosina 1939—1945 perustettiin nelja uutta
valtion omistamaa keskuspankkia (Afganistanin, Irlannin, Siamin ja

1 Minutes of Proceedings of the Select Committee on the Bank of England, Bill 6.
2 Joun MaynNarD KevNes The End of Laissez-Faire 43—54.
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Valtion omistamia

Yksityisten omistamia

Sekamuotoinen omistus?!

Eurooppa

Alankomaat
Albania
Bulgaria
Englanti

Irlanti

Islanti
Jugoslavia
Linsi- ja Itd-Saksa
Neuvostoliitto
Norja

Puola

Ranska
Romania
Ruotsi

Suomi

Tanska
Tshekkoslovakia
Unkari

Espanja
Italia

Itdvalta
Kreikka

Belgia (50 %)
Portugal (1.1 %)
Sveitsi (54 %)
Turkki (24 %)

Amerikka

Argentiina
Bolivia
Costa Rica
Dominikaaninen
tasavalta
Guatemala
Haiti
Honduras
Kanada
Nigaragua
Paraguay
Uruguay

Peru
Salvador
USA

Brasilia (56 %)
Chile (17 %)
Ecuador (50 %)
Kolumbia (43 %)
Kuuba (50 %)
Meksikko (51 %)
Venezuela

Aasia

Afganistan
Birma
Ceylon
Filippiinit
Intia

Irak

Iran

Kiina
Eteld-Korea
Siam

Israel
Syria-Libanon

Belgian Kongo (59 %)

.~ Japani?

Pakistan (51 %)

Af

Abessiinia
Egypti

Eteld-Afrikka
Marokko

Aust-

Australia

ralia {rikka

Uwusi Seelanti

1 Suluissa valtion osuus prosentteina koko osakepidiomasta.
? Keisarillinen perhe omistaa yli puolet osakekannasta,
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Paraguayn). Toisen maailmansodan jidlkeen vuoteen 1952 mennessd
kansallistettiin kymmenen keskuspankkia (Ranskan, Englannin, Argen-
tiinan, Romanian, Jugoslavian, Unkarin, Tshekkoslovakian, Intian,
Alankomaiden ja Norjan). Toisen maailmansodan jilkeen perustetuista
uusista, luvultaan 1ihes 20 keskuspankista oli yksityisten kokonaan tai
osittain omistamia vain neljd (Venezuelan, Pakistanin, Kuuban ja
Kongon). Vuonna 1952 oli niistd 75 maan keskuspankista, joista ame-
rikkalaisen PaTmanin komitean selvityksiin sisiltyy tiedot, 49 valtion
kokonaan omistamia. Useimmat Euroopan maiden keskuspankeista ja
Amerikan maidenkin keskuspankeista yli puolet olivat valtion omis-
tamia.?! '

Talouspoliittisina padperusteluina keskuspankkien »kansallistamisel-
le» on esitetty toteamus, ettd niiden harjoittamalla rahapolitiikalla on
yleinen kansallinen luonne ja vaikutus. Lisdksi on sanottu haluttavan
estdd keskuspankkeja endi harjoittamasta, vastoin valtion poliittisen
johdon tahtoa, sellaista tySttdmyyttd synnyttdvad tai lisddvad rahapoli-
tiikkkaa, josta niitd 19go-luvun lamavuosina monissa maissa syytettiin.
Keskuspankkien kansallistamisen »siemen» kylvettiin siis jo 19g0-luvun
lamavuosina, joskin se on tuottanut useimmissa maissa satoa vasta toi-
sen maailmansodan jilkeen vallinneissa oloissa.

1 Myos Yhdysvalloissa on ajoittain keskusteltu siitd, pitdisiko sikiliiset, jisenpankkiensa
omistamat FR-pankit ottaa liittovaltion omistukseen. PaTMaNin komitea esitti tastd kyselyn
lukuisille amerikkalaisille pankkimichille, jotka kaikki vastasivat sithen kielteisesti perustellen
kantaansa silld, ettd FR-pankit muuttuisivat silloin luonteeltaan nykyistd poliittisemmiksi
ja puoluepolitiikkakin voisi passtd nykyistd enemmén niihin vaikuttamaan. Niiden liheinen
vhteistyd liike-eldmin kanssa voisi siitd hiiriytyd. Edelleen esitettiin perusteluna, ettd halli-
tuksilla on puolueviristd riippumatta vahva taipumus harjoittaa ekspansiivista talouspolitiik-
kaa, koska ne tahtovat siten osoittaa pyrkivinsi edistdmiin kansan hyvinvointia. Jos hinta-
taso ja rahan arvo tahdotaan maassa piti4 edes suhteellisen vakaana, on syytd sdilyttdd hal-
lituksesta riippumaton keskuspankki, joka voi hillits lilan ekspansiivista politiikkaa. Monetary
Policy and the Management of the Public Debt, Document No. 123, Joint Committee on the
Economic Report 1205—1206.



IV. Suomen Pankin ja valtiontalouden suhteet

A. Suomen Pankin ja valtion suhteet yleispiir-
teittiin ennen ensimmiisti maailmansotaa

14. Suomen Pankki »hallituksen pankkina» vuosina 181x—1867

Vuosina 1811—186%7 Suomen Pankki, joka aluksi toimi »Vaihetus-,
Laina- ja Depositioni-Contori Suomen Suuren-Ruhtinanmaasa»-nimi-
send ja jota tarkasteltavana olevana ajanjaksona ei vield voi pitdid var-
sinaisena seteli- eli keskuspankkina, oli sekd asiallisesti ettd muodollisesti
senaatin, so. silloisen hallituksen médrdysvallassa oleva pankki.

Pankki sai perustamisestaan ldhtien tehtdvikseen hoitaa valtion
kassavaroja, joita valtion laitoksille kertyi yli valtion juoksevien menojen.
Valtion taloutta hoidettiin useiden rahastojen puitteissa. Nam4 rahastot
olivat Suomen Pankin hoidossa vuoteen 1875, jolloin ne siirrettiin Val-
tiokonttorin hoidettaviksi, koska niiden hoitoa pidettiin soveltumatto-
mana Suomen Pankin johtokunnan tehtdvépiiriin.* Toimintansa alku-
aikoina Suomen Pankki siis joutui laheiseen yhteyteen valtion talouden
kanssa. Valtiovaraintoimituskunta, silloinen valtiovarainministerio, kdytti
sitd ajoittain myos antamaan Suomen valtiolle suoranaista luottoa. Néin
tapahtui 1840-luvun alussa, jolloin Suomen Pankki osallistui Suomen
valtion Venidjin luottolaitoksilta ottamien kahden lainan konvertoimi-
seen ottamalla kotimaasta valtiolle obligaatiolainaa, mutta antamalla
konvertointia varten luottoa valtiolle my6s omista varoistaan.? Myos
muulloin 1840-luvulla Pankki antoi luottoa valtiolle. Se tapahtui huhti-

1 Asiakirjat Waltiopdiviltd Helsingissi wuonna 18%72. Toinen osa 619—624.
* J. K. Paastivi Vuoden 1840 valtiolaina 104.
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kuussa 1840 annetun salaisen keisarillisen kédskykirjeen nojalla, jossa Suo-
men Pankki velvoitettiin antamaan valtiolle (valtiovarastolle) 18 kuukau-
den pituisia lainoja 4 prosentin korolla, mikéli senaatti, Suomen silloinen
hallitus, valtiovaraintoimituskunnan ehdotuksesta niin p#4tti.! Suomen
Pankki antoi my6s valtiolle lainoja joskus sellaisina vuosina, jolloin
maataloudessa tuli heikko sato ja oli ostettava viljaa ulkomailta. Pankin
oli niihin lainapyyntoihin myonnyttavi, vaikka ei olisi halunnutkaan.
Kun senaatti esimerkiksi vuonna 1862 médrdsi Pankin antamaan val-
tiolle viljaostojen rahoittamiseksi lainaksi ven#ldistd rahaa toista mil-
joonaa ruplaa, esitti Pankin johtokunta huomautuksen senaatin mii-
raystd vastaan. Hallitus pysyi kuitenkin madrdyksessddn vastaten, ettd
Pankin tuli vastaavasti rajoittaa lainanantoaan yksityisille lainanotta-
jille, jotka tuohon aikaan olivat padasiassa pitkdaikaista kiinnitysluottoa
kdyttavid suuria maatiloja.? Pankin tdytyi alistua. Katovuonna 1869
valtiovarain toimituskunnan p#allikksé ilmoitti Pankille, ettd hallitus
oli padttinyt ostaa viljaa ulkomailta ja maksaa sen Suomen valtion g
kuukauden vekseleilld, jotka Suomen Pankin Pietarin konttorin tuli dis-
kontata ja siten myont4d valtiolle vekseliluottoa aina 1 miljoonan markan
miirian saakka. Pankin oli toimintansa alkuaikoina myos ilman muuta
lunastettava néytettdessd lunastettaviksi sdddettyjd valtion obligaati-
oita. Kun 1860-luvun alussa valmisteltiin rahanuudistusta, Pankin
johtokunta viittasi tdhan Pankin lunastusvelvollisuuteen pitden sitd
Pankin toiminnalle haitallisena tekijéni, joka vaaransi Pankin ky-
vyn noudattaa vuonna 1840 sdidettyjd seteliston katesiZinnoksii.®
Nididen mukaanhan Suomen Pankilla tuli ulkomaisten saatavien lisdksi
olla hopeavaranto, joka oli vihintdan 7/15 Pankin setelistostd. Valtion
velkapaperien ostaminen tietenkin vahensi pankin setelinantovaraa.

Toimintansa alkuaikana Pankki oli myds muun kuin valtiolle eri
muodoissa tapahtuvan luotonannon osalta hallituksen méadrdyksistd
ratkaisevasti riippuvainen. Pankin toiminta nojautui Ven#jdn keisarin
antamiin ohjesddnt6ihin, ja hallituskonseljin, nimenomaan valtiovarain
toimituskunnan vilitykselld keisari vaikutti suuresti Pankin koko luotto-
politiikkaan ja tosiasiallisesti johti sitd. Yleensd oli Pankin varain sijoit-
tamisesta olemassa tarkat ennakkomiirdykset. Pankin eri rahastojen
varoja lainattiin vain tarkoin mdédridttyihin tarkoituksiin. Lainojen
maksimi- ja minimirajat, samoin korko ja kuoletusaika, olivat joko

1 Paasixrvi mt. 106—107.
2 EmiL SomyBERGSON Suomen Pankki 1811—1911 5. 135. -
3 SCHYBERGSON mt. 149 ja 153.
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Pankin ohjesddnnén tai valtiovarain toimituskunnan madrddmaét.
Suomen Pankin soveltama korko oli monesti alempi kuin kdypd mark-
kinakorko, sikdli kuin kayvistd markkinakorosta voitiin ylip4d4nsd puhua.
Tahin Pankkia oli ajoittain kehoittamassa se seikka, ettd Pankin tarjoa-
milla lainoilla ei silloisissa luontaistaloudellisissa oloissa ollut aina riit-
tavisti kysyntdid. Pankin keskeiseksi tehtdviksi kasitettiin tukea luotonan-
nollaan niitd elinkeinoja, joita maan hallitus piti tirkeind.?

Suomen Pankki joutui siis aluksi talouspolititkassa hyvin liheiseen
yhteistoimintaan hallituksen kanssa. Sen oli alistuttava valtiovarain toi-
mituskunnan médriyksiin, jotka saattoivat olla hyvinkin yksipuolisesti
valtion talouden rahoitustarpeen sanelemia. Vuonna 1811 annetulla
ohjesddnnollda Pankki ndet miadrittiin hallituksen (silloin hallituskon-
seljin) alaiseksi, ja sitd aluksi hoitamaan kaksi pankinjohtajaa.2 Kay-
tdnnossd Pankin toimintaa hallituksen puolesta valvoi, jopa johti,
Venijin Keisarin nimittdmé valtiovarain toimituskunnan paallikko.
Hinen tai hinelle méardtyn sijaisen oli vuoden 1811 ohjesdédnnén mu-
kaan oltava jopa lasnid Pankin johtokunnassa kisiteltdessd yli 10 000
ruplan suuruisten luottojen mydntdmistd. Jos valtiovarain paillikks
oli eri mieltd johtokunnan kanssa, oli asia alistettava hallituskonseljin
ratkaistavaksi. Vuonna 1817 valtiovarain paallikén toimivaltaa Pankin
asioissa muutettiin siten, ettd hinet oli kutsuttava saapuville johtokun-
nan kokouksiin vain jos johtokunnan jésenet, joiden luku pian lisdttiin

1 Paavo KorrisaART Suomen pankit, niiden kehitys, rakenne ja toimintamuodot g5. —
Pankille vuonna 1840 sdddetyn ohjesddnndn 1 § madritteli sille laajoja kansantaloudellisia
tehtdvid mainiten oikeastaan vasta viimeksi, ettd Pankin tehtdvéni oli huolehtia my6s raha-
asiain »yhteydestd» ja »vakavuudestan: »...on tarkoituksena, liikkeen laajentamiseksi sen
perdstd Armossa muuten. jirjestyksensd mukaan, osaksi ottaa lainaksi kaswuttomia makaavia
rahavaroja, osaksi, tavallisten Pankki-tointen ja apulainain kautta maan asujaimille, tdyttid
vksityisten rahantarvetta, auttaa ja edistid maanviljelyksen, kaupan, wapriikien ja elinkei-
nojen syntymisti ja karttumista, seki yhteiskunnille ja yhteyksille huojentaa yleisten raken-
nusten ja muiden hyodyllisten laitosten yrityksis, kuin myds yhdessi tdmén kanssa, hankkia
maan raha-asioille yhteyttid ja wakawuutta.» Keisarillisen Majesteetin Armollinen Johtosdintd
Suomen Pankille ja sen alaisille Waihtokonttoreille. Annettu Helsingissd 18. 11. 1840. Ks. myds
J. V. Tarrgvist En blick p& Finlands Banks utl&ningspolitik sedan ar 1868 s. 6. -

2 Vuoden 1811 ohjesddnnén I Paskappaleen 10 § antoi hallitukselle laajat valtuudet
puuttua Pankin toimintaan: »Waihetus-, Laina- ja Depositioni-Contori asetetaan ja tulee
olemaan sielld, kusa Hallitus-Raadin istundo paikka on, ja seisomaan Hallitus-Raadin perdin
katzomuxen alla, niin myds tulee Hallitus-Raadin, tarpeen ja asiainhaarain jilkeen, andaa
senkaldaisia ojennusnuoria, kuin Contorin jirjestyxen, wakuuden, seisowaisuuden ja kaswon
suhteen, ovat tarpeelliset ja otolliset» Kejsarillisen Majestetin Armollinen Reglementti.

. . . .. 30 Marras-Kuusa
Annettu S:t Pietarborissa sinf ————— 1811,
12 Joulu-Kuusa
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kolmeksi, eivit olleet yksimielisid. T4lloin valtiovarain p#allikén puol-
tama mielipide voitti, eikd asiaa endid tarvinnut alistaa hallituskonsel-
jille. Vuoden 1840 ohjesddnnén mukaan Pankkia hoiti valtiovarain
toimituskunnan »perddn katsonnan alla» kolme johtajaa, joista yksi
esimies. Vuonna 1859 Pankin ylin valvonta siirrettiin senaatin talous-
osastolle kokonaisuudessaan, siis elimelle, joka lihinni vastaa nykyistd
valtioneuvostoa. Siten valtiovarain p#illikdiden henkilokohtainen vai-
kutusvalta Pankkiin® ainakin muodollisesti vdheni. Tosiasiallisesti se
nédyttdd sdilyneen verrattain voimakkaana aina sithen saakka, kunnes
Pankki vuodesta 1868 siirtyi »sddtyjen pankiksi». Toiset valtiovarain
paallikst kdyttiviat méAdrdysvaltaansa Pankkiin nihden aktiivisemmin,
toiset passiivisemmin. Se riippui paljon siitd, kuinka voimakkaita per-
soonallisuuksia he olivat. Valtiovarain paillikks J. W. Snerrman kuului
niihin, jotka aktiivisesti puuttuivat pankin toimintaan.

Kun Suomen Pankki muodollisesti ja asiallisesti oli silloisen halli-
tuksen midrdysvallassa, ei Pankin ja hallituksen vililld oikeastaan voi-
nutkaan syntyd mitdén talouspoliittisia erimielisyyksid. Pankilla ei
saanut olla omaa tahtoa, vaan sen oli alistuttava hallituksen madrayk-
siin. Pankin johtajat toimivat yleensi tavallisten valtion virkamiesten
tapaan. Sanottavia ulkonaisia aiheitakaan erimielisyyksiin ei tosin liene
ilmennyt. Tarkoittaen Pankin toiminnan alkuaikaa 1811—1840
ScHYBERGSON toteaa:

»Suhde valtiovarain pisllikéiden ja pankin johtokunnan vililld
oli mitd parhain. Ja mitdpi syitd olisi erimielisyyksiin ollutkaan,
kun ‘kaikki k#vi niin hiljaa ja rauhallisesti?»*

Jo vuoden 1809 valtiopdivilld oli esitetty toivomuksia, ettd Suomeen
perustettava pankki olisi samaan tapaan kuin Ruotsin Riksbank tullut
»sidtyjen pankiksi». Niin ei kuitenkaan tapahtunut. Kokemukset, joita
Suomen Pankin toiminnasta »hallituksen pankkina» saatiin, olivat
ilmeisesti sittemmin vaikuttamassa siihen, ettd senaatin, joka edusti
Suomessa Vendjian hallitsijaa, vaikutusvaltaa Pankkiin haluttiin vihen-
tad. Kuten TaLLQvisT toteaa, pidettiin Suomen Pankkia ennen vuoden
1864 reformia vieraan finanssipolitiikan vilineend (»organ for en frim-
mande finanspolitik»).? Kauan halutun muutoksen aikaansaamiseen
tarjoutui tilaisuus 1860-luvulla, jolloin Pankin ns. alkuperiis- ja hypo-

1 ScHYBERGSON mt. §9.
2 TALLQVIST mt. 27.
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teekkirahastot, siis varsinainen setelipankkipuoli, siirrettiin sd4tyjen hoi-
toon ja vastattaviksi.

15. Riippumattoman keskuspankkipolitiikan loistoaika
vuosina 1867 —1914

Suomen Pankin siirtyminen hallituksen alaisuudesta »sdityjen
pankiksi» merkitsi periaatteellisesti suurta muutosta Pankin asemassa
ja lisdsi Pankin riippumattomuutta hallituksesta. Pankin talouspoliit-
tisen riippumattomuuden ja vaikutusvallan kasvun kannalta oli sitten-
kin merkittdvdmpi ratkaisu Suomen siirtyminen kultakannalle vuonna
1877%. Pankin rahapoliittinen toimintavapaus lisddntyi télléin my&s sen
johdosta, ettd Suomen rahajdrjestelma irroitettiin Vendjin rahajirjes-
telméstd. '

Kuten edelld on jo todettu, Suomen Pankki vapautui vuonna 1875
hoitamasta valtion talouteen liittyvid rahastoja. Muutenkin pyrittiin
vetdmadn entistd selvempi raja valtion talouden hoidon ja Suomen
Pankin rahapdlititkan vilille. Vuoden 1875 ohjesddnnén mukaan Suo-
men Pankki ei saanut lukea setelistonséd katevaroiksi valtion vekseleitd
eikd valtion Suomen rahan midrdisii obligaatioita. Téten tehtiin valtion
luotonotto Suomen Pankista ilman lainmuutosta jokseenkin mahdotto-
maksi. Valtion talouden vilitykselld ei siis ollut mahdollista myoskidin
endd muuttaa yhteiskunnan kassavarojen médrdd. 18oo-luvun lopulla
ja 1goo-luvun alussa ennen ensimméistd maailmansotaa valtio ei sanot-
tavasti esiintynyt lainanottajana kotimaisilla rahamarkkinoilla. Sen
sijaan valtio otti ulkomaisia obligaatiolainoja. Néihin lainoihin lit-
tyvid ulkomaanrahanmé&&riisid obligaatioita joutui jonkin verran myds
Suomen Pankin haltuun. Niiden ma&rd oli kuitenkin esimerkiksi vuo-
den 1913 lopussa vain 780 ooo markkaa (kirjanpitoarvoltaan), kun
Suomen Pankilla tuolloin oli ulkomaan rahan mé#i4rdisid obligaatioita
hallussaan yhteensd 22 000 0oo markan arvosta. Vapaitten kansain-
vilisten pidomaliikkeitten aikana n#illd Suomen valtion ulkomaan-
rahanmairdisilld obligaatioilla oli Suomen rahamarkkinoilla ajoittain
yleistd rahapoliittista merkitystd. Yksityispankit pitivdt niet niitd obli-
gaatioita 1800-luvun loppuvuosikymmenini sekunddirisinid kassavaroi-
naan, jotka ne yleensd saattoivat helposti muuttaa rahaksi myym#ll4 niitd
ulkomaille. Jos obligaatioitten rahaksimuutto ulkomailla vaikeutui,

1 Hemer Bjorrgvist Guldmyntfotens inférande i Finland &ren 18%7—18%8 s. 3903.
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pankit voivat saada niiden avulla tarvittaessa kassanvahvistusta myy-
malld niitd Suomen Pankille tai ottamalla niitd vastaan Suomen Pankilta
luottoa. Tami oli kauan ainoa tapa, jolla Suomen Pankki toimi yksi-
tyispankkeihin ndhden »lainanantajana viime héadédssd» (»lender of
last resort»), mitd on pidetty yhtend keskuspankkien tyypillisens tehtd-
vand. Vasta 18go-luvulla liikepankit alkoivat tdssd tarkoituksessa har-
joittaa vekselien rediskonttaamista Suomen Pankissa.?®

Ténd ajanjaksona Suomen Pankin vaikutusvalta valtionvelkapoli-
tiikassa nayttdd lisidntyneen. Pankki itsekin pyrki sithen. 1870-, 1880-
ja 18go-luvuilla Pankki osallistul ulkomaanrahanmiiriisten  valtion
lainojen markkinointiin ja niitd koskeviin neuvotteluihin.? Mutta kun
valtion vuosina 19or ja 1903 ottamia lainoja ei jérjestetty Suomen
Pankin vilitykselld, vaan Pankki oli tullut lainahankkeissa sivuutetuksi,
sadtyjen pankkivaliokunta paheksui vuosien 19o4—1905 valtiopiivilld
antamassaan mietinndsséd (No. 1) Pankin syrjdyttdmistd mainiten:

»Tdhin nihden tahtoo valiokunta huomauttaa, etti valtion
obligaatiolainoja otettaessa Suomen Pankilla lienee kaikki edelly-
tykset vaikuttavimmin ja parhaiten valvoa maan etuja ulkomaan-
rahamarkkinoilla.»

Valtion ottaessa vuonna 1908 lyhytaikaisen ulkomaisen frangi-
lainan Suomen Pankin syrjayttdminen toistui. Talldin pankkivaltuus-
miehet vetosivat valtiovarain toimituskuntaan, ettd Pankin johtokun-
nalle olisi annettava aina tilaisuus ottaa osaa valtion lainoja koskeviin
neuvotteluihin. Kun vuonna 19og neuvoteltiin, tosin tuloksetta, uuden
ulkomaisen valtion lainan ottamisesta, Suomen Pankille tarjoutuikin
tilaisuus osallistua lainaneuvotteluihin. Oli ymmaérrettavad, ettd keskus-
pankille, joka oli organisoitu huolehtimaan yhteiskunnan likviditee-
tistd, pyrittiin varaamaan sananvalta mySs valtionvelkapolitiikassa. Val-
tion ulkomaisen velan muutoksethan vaikuttavat kulta- ja valuuttava-
rantoon, jonka muutosten nojalla rahapolitiikka tuolloin ratkaisevasti.
médrdytyi, ja valtion kotimaisen velan muutokset vaikuttavat niin val-
tion kuin yksityisen sektorin maksuvalmiuteen ja siten rahapolititkan
valittomdan toimintakenttdan.

Kuten mythemmin havaitaan, aiheutti kysymys Suomen Pankin

1 KorPISAART Suomen pankit... 77.

2 Vuodesta 1859 lihtien aina 1goo-luvulle asti Suomen valtio ottikin yksinomaan ulko-
maisia lainoja, turvauduttuaan vuosina 1840—1858 yksinomaan kotimaisiin lainoihin. Paasi-
xvi mt. 79—8o. . ’
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osuudesta valtionvelkapolitiikassa kitkaa hallituksen ja Pankin suhteissa
jélleen 1920-luvulla. g
Vaikka finanssipolitiikan ja rahapolititkan eristdmisperiaate toteu-
tettiin tdnd kultakantajdrjestelmin loistokautena Suomessa varsin pit-
kille, ei se ndytd kidytdnnossd merkinneen sitd, ettd Suomen Pankki
olisi kokonaan kieltdytynyt talouspoliittisesta yhteistyostd hallituksen
kanssa. Pankki otti varteen hallituksen taholta tulleita valtiontaloudellisia
toivomuksia, mikili ne eivit vaarantaneet Pankin tdrkeintd tehtivii,
kultakantajirjestelmin yllapitamistd. Esimerkiksi 188o-luvulla Suomen
Pankki ja valtiovarain toimikunta ndyttdvat olleen yhteistoiminnassa
valtion ottaessa kotimaisilta markkinoilta obligaatiolainan. Helpottaak-
seen tdmin lainan markkinointia Suomen Pankki alensi sitd korkoa,
jonka yksityispankit joutuivat maksamaan Suomen Pankille, kun ne
lainoittivat n#itd valtion obligaatioita Suomen Pankissa. Téiten yksi-
tyispankit tietenkin tulivat halukkaammiksi sijoittamaan varojaan val-
tion obligaatioihin.®
Rahapolitiikassaan Suomen Pankki, painvastoin kuin edellisend ajan-
jaksona, ndyttds nyt saavuttaneen pitkdlle menevin riippumattomuuden
hallituksesta ja valtiovarain toimituskunnasta. Diskonttokoron muutok-
sista paittiminen oli siirtynyt pankkivaltuusmiehille, joille Pankin
johtokunnan tuli tehdd diskonttokorkoa koskevat esitykset. Diskontto-
koron muuttaminen oli Suomessa, kuten tuohon aikaan monissa muis-
sakin maissa, talouspolitiikan, ellei aivan ainoa, niin kumminkin taval-
lisimmin kéytetty, yleinen viline. Sellaisena néet tuskin voidaan
_sanottavasti pitis Pankin suoranaista luotonantoa omille yrittdjiasiak-
kailleen, eikd myoskddn Pankin obligaatio-ostoilla ollut yleistd rahapo-
liittista merkitystd. Tosin Pankin suoranaisessa luotonannossakin jossakin
midrin voitiin ottaa yleisid rahapoliittisia ndkokohtia varteen. Ajan-
jaksoon 1867 —191g sisdltyvien 46 vuoden aikana Suomen Pankin dis-
konttokorkoa muutettiin g1 kertaa, siis ei edes keskiméarin yhtd kertaa
vuodessa. Diskonttokorko vaihteli 4—6 1/2 %. Vain kaksi kertaa, nimit-
tdin vuosina 1868 ja 1912, suoritetun diskonttokoron muutos oli
yhdelld kertaa suuruudeltaan 1 %, aina muulloin vain 1/2 %, Kulta-
kantajirjestelmén »hoitamiseksi» riitti siis melkeinp4 yksi ainoa ja ver-
rattain varovaisesti ja harvoin kidytetty talouspolititkan viline. Senkin
kayttdminen edellytti keskuspankin johdolta suhteellisen vdhiistd har-
kintaa: harkinta rajoittui oikeastaan vain diskonttokoron muutok-
sen suuruuden miirddmiseen ja muutoksen ajoittami-

1 Korrisaar: Suomen pankit... 5I.
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seen. Eisiis myoskddn ollut ihme, ettd Suomen Pankin ja hallituksen
suhteissa tuolloin ilmeni verrattain vidhdn sellaisia talouspoliittisia on-
gelmia, jotka olisivat edellyttineet rahapolitiikan ja finanssipolititkan
koordinointia.!

Suomen Pankin hallinnollisessa asemassa tapahtunut muutos, Pankin
siirryttyd joulukuun g. pdivinéd 1867 annetun asetuksen nojalla »siity-
jen pankiksi», vahvisti Pankin edellytyksid hallitukseen nzhden itse-
niisen rahapolitiilkan harjoittamiseen. Senaatille jai tosin aluksi oikeus
nimittdd suuri joukko Pankin virkamiehid, m#iritd haarakonttorei-
den ja asiamiestoimistojen perustamisesta sckd tehdd valtiopiivien
viliselld ajalla muutoksia Pankin henkilckunnan palkkaussddntoon.
Kuitenkin senaatin ja valtiovarain toimituskunnan viliton vaikutusvalta
Pankin rahapolitiikkaan huomattavasti vdheni. Niilld kummallakaan ei
ollut muodollista oikeutta antaa Pankille madrayksi siitd, millaista raha-
polititkkaa Pankin tuli harjoittaa. Ne eivit my6skddn voineet endd mi4-
ratd Pankkia antamaan luottoa valtiolle, ja Pankin johdonkin harkinta-
vapaus oli tdssd suhteessa verrattain rajoitettu, kun valtion markka-
midrdiset velkapaperit eivit kelvanneet seteliston katteeksi. Pankin joh-
tokunnan puheenjohtajan nimitti Keisari, joten johtokunnan puheen-
johtaja ei ollut senaatin eiké sddtyjen nimitettdvissi eikd erotettavissa.

Pankin siirtyminen »sddtyjen pankiksi» ei merkinnyt sitéd, ettd sdddyt
olisivat ryhtyneet vilittomisti midraamian Pankin rahapolitiikasta.
Saddyt valitsivat vain pankkiedusmiehet, sittemmin nimeltdin pankki-
valtuusmiehet, sddtyjen puolesta valvomaan Pankin johtokunnan toi-
mintaa ja my6s itse osallistumaan johtokunnan esitysten pohjalla Pankin
erdiden asioiden hoitoon. Pankkivaltuusmiesten tehtdviksi tuli paattas
mm. diskonttokoron muutoksista johtokunnan esitysten pohjalla. Pank-
kivaltuusmiesten tuli antaa sdddyille, sittemmin eduskunnalle, vuosit-
tain jdlkikdteen kertomus toiminnastaan. Ennakollista hyviksymistd
Pankin rahapoliittisille paatoksille ei kansanedustuslaitokselta tarvinnut
ryhtyd hankkimaan. Pankkivaliokunta saattoi Suomen Pankin toiminta-
kertomusta kisitellessddn liittdd mietint6onsd huomautuksia Pankin

1 LuNDBERG on todennut timin saman asian seuraavasti: »Kultakantaan perustuvalle
rahajirjestelmille oli luonteenomaista, etti talouspolitiikalle ei varsinaisesti asetettu tavoit-
teita, joihin olisi pyritty. Tavoitteena oli — ilman ettd sitd tarvitsi sanoa — aivan yksinkertai-
sesti sellaisen talouspolitiikan harjoittaminen, ettd kultakanta voitiin yll4pitdd. Kultakanta-
jarjestelmin hienous oli juuri siind, etti keskeiset viranomaiset ja keskuspankki asetettiin
niin pienten ongelmien eteen kuin mahdollista. Automaattisuus
vallitsi ja ihanteena oli, ettd sithen piti puuttua aktiivisesti mahdollisimman vzhin.» Lunp-

BERG mt. 239.
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rahapolitiikasta ja sddtyjen, sittemmin eduskunnan, keskusteluissa saa-
tettiin jalkikdteen arvostella Pankin rahapolitiikkaa ja lausua sitd kos-
kevia toivomuksia.* Vilitontd vaikutusta tdllaisella arvostelulla ja né&illd
toivomuksilla ei Pankin rahapolitiikkaan silti tarvinnut olla. Kansan-
edustuslaitoksen ote rahapolitiikkaan jdi siis sittenkin verrattain hol-
laksi.

Suomen Pankista kehittyi vuoden 1867 reformin tuloksena raha-
poliittinen viranomainen, joka valtio-oikeudelliselta asemaltaan on ollut
kansanedustuslaitoksen ja hallituksen valimailla, suhteellisen itsenfinen
kumpaankin valtiomahtiin n&hden. Tdten pyrittiin keskuspankin ja
rahapolititkan riippumattomuuden vaatimus tdyttdmddn Suomessa
toisaalta siten, ettd hallituksella ja valtiovarainministerilld ei ollut maa-
rdysvaltaa Pankkiin nihden, toisaalta siten, ettd kansanedustuslaitos
el padssyt valittomisti padttdmain rahapolitiikasta. 2

Pankin rahapolitiikkaa hoitavaksi johtavaksi elimeksi muodostui
johtokunta, joka etenkin Suomen itsendistymiseen saakka miehitettiin
tosin suurelta osalta pikemmin virkamies- kuin talousmiestyyppisilld
henkilsilld. My6s pankkivaltuusmiehilld saattoi muodollisesti olla
mahdollisuus huomattavasti vaikuttaa Pankin politilkan muotoutu-
miseen. Todellisuudessa heiddn vaikutusvaltansa tdssd suhteessa vaih-
teli ja on myShemminkin vaihdellut riippuen siitd, millaista aktiivisuutta.
Pankkia ja sen politiikkaa kohtaan he ovat osoittaneet sekd siitd, miten
kiintedsti Pankin johtokunta on pitdnyt heihin yhteytta.

1 Tallaiset pankkivaliokunnan toivomukset koskivat esim. 1880- ja 18go-luvuilla useasti
korkoa. Poliittisena elimeni valiokunta yleensd suosi koron alentamista, kuten siadyt ja sit-
ternmin eduskunta myds ovat tehneet. Valiokunta tihdensi tuolloin useasti, eitsd Suomen
Pankin on mairittava korkopolitiikkansa ajatellen elinkeinojen ja liike-eldmin parasta. Sen.
on, sikali kuin mahdollista, pidettivi korko alhaalla. TALLQVIST mt. 87.

2 Riippumattomuusvaatimukselle koetettiin antaa vieli #4rimmiisempi muoto, kun
vuoden 1867 reformin yhteydessd sddtyvaltiopdivilld tehtiin esitys, ettd Pankkiin otettaisiin
myds yksityisid osakkeenomistajia, jotta Pankin politiikasta olisi mA4raamassd myos henkiléits,
jotka saavat sen toiminnasta omakohtaista voittoa tai tappiota. ScEYBERGSON mt. 214. Ulko-
maisiin esikuviin vedoten tehtiin vastaavia esityksida myShemminkin. Ohjesdintehdotusta
Suomen Pankille laatinut Hackmanin komitea totesi 188o-luvulla niistd ehdotuksista, ettd
joissakin muissa maissa toteutettu setelipankin yksityisomistus voi olla paikallaan, mutta
»lienece meilld kumminkin edullisempi, ettd Saadyt luottamusmiestensd kautta hoitavat Suo-
men Pankin, kuin ettd tdmi valta joutuu sille tai niille maan verrattain harvalukuisille raha-
rikkaille, jotka ovat sattuneet saamaan suuremman joukon osakkeita pankissa. Sen kautta,
ettd vuodesta 1868 alkaen Saddyt ovat saanecet Suomen Pankin haltuunsa, on se sitd paitsi
turvattu niitd vaaroja vastaan, joiden alaiset valtiopankit ovat, kun suoranaisesti riippuvat
valtiovarain hallituksesta». Ehdotus ohjesdénndksi Suomen Pankille. Komiteamietint® 1884.:21
S. 33—34-



96

B. Ensimmiisen maailmansodan ja vapaussodan
vaikutus Suomen Pankin ja valtion suhteisiin

Ensimmdisen maailmansodan aika yleensd ja Suomen vapaussodan
aika erityisesti vaikuttivat suuresti Suomen Pankin ja valtion suhtei-
siin. Hallitus joutui olosubteiden pakosta harjoittamaan aikaisempaa
huomattavasti aktiivisempaa finanssi- ja erityisesti valtionvelkapolitiik-
kaa, joka olennaisesti muutti Suomen Pankin rahapoliittisia toiminta-
edellytyksid. Toisaalta rahapolitiitkasta katosivat ne kiintedt normit,
jotka kultakantajarjestelma oli sille antanut, kun kultakantajirjestelmad
ei sodan puhjettua voitu Suomessa enempidd kuin muissakaan maissa
endd asiallisesti yllapitad.

16. Veniijin valtion painostus Suomen Pankkia kohtaan

Suomen Pankin rahapoliittiset toimintaedellytykset muuttuivat en-
simméiisen maailmansodan sytyttyd huomattavasti ensinndkin sen po-
liittisen painostuksen vaikutuksesta, jonka Pankkiin kohdisti ei kotimai-
nen, vaan silloisen Vendjan hallitus. Ennen pitkda tosin myds Suomen

- hallitus turvautui valtion menojen rahoittamiseksi keskuspankkiin.

Jo elokuussa 1914 senaatin talousosaston vendldinen varapuheen-
johtaja BoroviTiNorF — silloinen »pddministeri» — kutsui luokseen
Suomen Pankin pdijohtajan v. Corranin ilmoittaen télle, ettd Saksan
julistettua sodan Venijélle vendldisen linnoituksen pdillikké Suomessa
tulisi todenndkoisesti pyytdmédn Suomen Pankilta lainaa sotatarkoi-
tuksiin. Pankin johtokunta, jonka mielestd tdllaisen lainan antaminen
el ollut Pankin ohjesddnnén mukaista, tiedusteli asiasta ennalta pankki-
valtuusmiesten kantaa. Ilmeisesti arkaluontoista poliittista tilannetta
ajatellen nami padtyivit tulokseen, ettd Pankki voisi lainaa antaa, kui-
tenkin »ollen siind otettava huomioon mitd tdytyy olla Pankin kdytet-
tdvdnd muihin vilttim&ttomiin tarpeisiin maan rahaliikkeen turvaa-
miseksi ja helpottamiseksi nykyisenkin poikkeuksellisen kiredn ajan
vallitessa».! Tillaista lainapyyntod ei tiettdvisti kuitenkaan esitetty
Suomen Pankille. Ven4jan valtio alkoi ndet hankkia tarvitsemiaan mark-
koja vaihtamalla niitd Suomen Pankilta aluksi ruplilla, sittemmin otta-
malla Suomen Pankilta markkavaluuttalainoja tai vaihtamalla Pan-
kilta markkoja punnilla ja dollareilla.

1 Pankkivaltuusmiesten pdytdkirjat 3. 8. 1914.




97

Yhteiskunnan markkamédérdiset kassavarat lisddntyivit Suomessa
aluksi erityisesti sen vuoksi, ettd Vendjan hallitus osti ruplilla Suomen
Pankilta markkoja muuttumattomaan kurssiin. Té4ten se sai kdytt6onsa
Suomen rahaa, jota venildiset tarvitsivat Suomesta Venéjille tapahtu-
neen, sodan johdosta kasvaneen tuonnin maksamiseen, Suomeen sijoi-
tettujen vendldisten sotajoukkojen menoihin, Suomessa suoritettavien
linnoitustdiden rahoittamiseen seki Suomessa olevan venildisen siviili-
véaeston tarpeisiin. Suomen Pankin ruplavarannon paisuessa (ks. taulukko
1) ja ruplien arvon suhteessa muihinkin valuuttoihin kuin markkaan
todellisuudessa heikentyessd Pankki pyrki alentamaan, ja aluksi alensi-
kin, ruplan kurssia markoissa. Heindkuun lopulla 1914 Pankki alensi
kurssin 264 markasta 245 markkaan. Ven#jan hallitus esitti kiivaita
vastaviitteitd, sen edustajat uhkasivat riistai Suomen Pankilta itse-
ndisyyden, ja muitakin pakotteita kdytettiin, niin ettd Suomen Pan-
kin oli korotettava ruplan kurssia, joka ennen pitkd4 nousi 256 mark-
kaan.' Tdten markka tuli poliittisen painostuksen tuloksena kiintedsti
sidotuksi arvossaan heikentyvddn ruplaan aina Vendjin vallankumouk-
seen cli vuoteen 1917 saakka.

Taulukko 1. Suomen Pankin ruplavaranto vuosina 19rg4-—1917

) ) (3) @
Muu valuutta- Ruplavaranto
Vuosi ja kk. Ruplavaranto varanto % koko valuutta-
mmk mrmk varannosta
1914: Tammikuu 12.9 49.1 20.6
Kesikuu 28.5 48.9 36.8
Joulukuu 59.2 48.5 55.0
1915: Kesdkuu 148.6 57.7 72.0
Joulukuu 189.9 86.3 68.8
1916: Kesdkuu 236.8 99.0 70.6
Joulukuu 205.2 87.5 70.1
1917: Kesdkuu 265.6 89.2 74.9
Joulukuu 139.0 342.9 28.9

Lihde: A. E. Tupeer Suomen Pankki 1912—1936 s. 39, 40, 48 ja 49..
Jotta yhd heikkoarvoisempien ja vaihtokelpoisuutensa suhteessa

muihin valuuttoihin menettdneiden ruplien tulvimisesta Suomeen ja
Suomen Pankkiin viltyttdisiin, alkoi Suomen Pankki vuonna 1917

1 A. E. Tupeer Suomen Pankki 1912—1936 s. 38.
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antaa Vendjin valtiolle markkamddraisid valuuttalainoja. Néiden lai-
nojen johdosta yhteiskunnan kassavarat tietysti myos lisddntyivit.
Siind suhteessa lainajérjestely ei vaikutuksiltaan eronnut ruplien ja
markkojen vaihtokaupoista. Suomen Pankki kuitenkin kuvitteli tdméin
menettelytavan edellistd edullisemmaksi siinid suhteessa, ettd Pankki
voisi sodan paityttyd saada perityksi ndmi lainat verrattain edullisesti
takaisin. Tam& kuvitelma osoittautui kylldkin sittemmin erheelliseksi.

Kun Vendjan hallitus halusi ottaa Suomen Pankista my6s obligaatio-
lainaa, asettui Suomen Pankki vaatimusta vastustamaan todeten, ettd
Pankki ei voinut my6ntdd lainoja Vendjin valtiolle. Pankin johto suo-
sitteli, ettd tédllaisen lainan Ven#jin valtiolle myontdisi Suomen valtio.
Tamai voisi ensinnd ottaa tdhin lainaan tarvittavat varat Suomen mark-
kinoilta ja siten samalla vihentdd liikkeessd olevaa keskuspankkirahaa
ja uhkaavasti lisiintynyttd yhteiskunnan maksuvalmiutta.

Ennen kuin mainittua obligaatiolainahanketta koskenut »kamppailu»
padttyi, sal asia Suomen Pankin rahapolitiikan kannalta jossakin méarin
tarkoituksenmukaisemman ratkaisun. Ven#jin hallitus ndet ilmoitti
olevansa valmis ostamaan Suomen Pankista markkoja punnilla ja dolla-
reilla. Kun ndmi olivat suhteellisen kovaa valuuttaa ja vahvistivat sa-
malla Suomen Pankin valuuttavarantoa, Pankki suostui tarjoukseen.

" Jo ennen vuotta 1918 yhteiskunnan kassavarat olivat erityisesti néi-
den Suomen Pankin ja Venijin valtion vilisten valuutta- ja lainatoi-
mien vilitykselld suuresti lisddntyneet. Kassavarojen kehitys kiy ilmi
liitetaulukosta 2. Yhteiskunnan kassavarat, jotka olivat vuoden 1914
alussa 136 milj. markkaa ja vuoden 1917 lopulla 1 03g milj. markkaa,
olivat 4 vuodessa siis lisddntyneet 660 %,. Sodan oloissa kaiketi myos
yhteiskunnan kiteissuosinta lisddntyi. Joka tapauksessa oli nimellisen
kysynnén kasvulle luotu monetddriset edellytykset samanaikaisesti, kun
sodan aiheuttama niukkuus alkoi vaikuttaa vihentivisti tavaroiden tar-
jontaan. Vendjdn hallituksen painostus, joka ennen kaikkea johtui
Venijin valtion menojen rahoittamistarpeesta Suomessa, heikensi siten
huomattavasti Suomen Pankin mahdollisuuksia kontrolloida yhteis-
kunnan maksuvalmiutta.

1 Paavo Korrisaarl Suomen markka 19r4—1925 s. 58.
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17. Suomen valtion flnan551pohtukan maksuvalmiusvaiku-

tukset
a. Valtion talouden kassavaikutukset

Myts Suomen valtion finanssipolitiikkaa ryhdyttiin ensimmé&isen
maailmansodan aikana ja varsinkin sen loppuvaiheessa, jolloin kéytiin
Suomen vapaussota, harjoittamaan tavalla, joka voimakkaasti lisdsi
yhteiskunnan likviditeettia. TAmé el tosin ollut ominainen ilmid vain
Suomelle, vaan yleinen piirre silloisten sotaakdyvien, jopa monien puo-
lueettomienkin maiden talouspohtukassa

Ilmeisesti voitaisiin tuolloin -~ ja mythemminkin — harjoitetun
finanssipolititkan vaikutuksia rahan arvoon antoisasti analysoida muul-
takin kuin valtion talouden maksuvalmiusvaikutusten kannalta. Niinpd
voitaisiin tarkastella kysymystd, miten finanssipolititkka vaikuttaessaan
tuloihin muutti kysynndn ja tarjonnan suhdetta markkinoilla. T4l-
18in todennikoisesti paddyttdisiin tulokseen, ettd sodan johdosta lisddn-
tyneet valtion menot paisuttivat kysyntdd, jota valtion lisatyilld vero-
tuloilla ei kyetty toisaalta vastaavasti supistamaan, ja tavaroiden ja
palvelusten tarjonta ei sodan luomissa niukoissa oloissa voinut seurata
tdtd kysynndn kasvua. Téllainen tuloteoreettiseen ajatteluun pohjautuva
tarkastelu valaisisi epdilemittd erdédltd kannalta valtion talouden vai-
kutuksia silloiseen kansantaloudelliseen tasapainoon. Se veisi kuitenkin
niin laajoihin selvityksiin siitd, miten valtion yksittdiset menot ja tulot
muuttuivat ja vaikuttivat tuloibin ja kysyntddn, ettd siithen ei tdssd tut-
kimuksessa ole mahdollisuuksia. Sitd paitsi se veisi tutkimuksen sivuun
sen varsinaisesta aiheesta, keskuspankin ja sen harjoittaman rahapoli-
tilkan asemasta suhteessa hallitukseen ja sen harjoittamaan finanssi-
politiikkaan. Sen vuoksi tdmé tutkimus rajoittuu valtion talouden osalta
finanssipolititkan maksuvalmiusvaikutusten selvittdmiseen ja lahinnd
tdtd taustaa vasten tapahtuvaan keskuspankin talouspoliittisen aseman
ja merkityksen analysointiin. Tutkimusaiheen kisitteleminen t4ll4 tavoin
ei merkitse tuloteoreettisen tarkastelutavan viheksymistd tai sen tarjoa-
mien etujen kiistimistd. Mutta keskuspankin politiikkaa ja sen talous-
poliittisen aseman muutoksia selvitettdessd voidaan tarkastelun rajoit-
tamista likviditeettindkokulmaan painavasti perustella. Jos niet asecte-
taan kysymys, mitd seikkaa lzhinni joudutaan pitdmién silmilld pyrit-
tdessd kidyttdmaan finanssipolititkkaa ja rahapolitiikkaa samanaikaisesti
yleisen tasapainopolititkan vilineind, on ldhin vastaus, ettd finanssi-
polititkan ei pitdisi mitdt6idd yhteiskunnan maksuvalmiutta kontrolloi-
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valla rahapolitiikalla tavoiteltuja maksuvalmiusvaikutuksia, eikd péin-
vastoin. T#ll4 ei suinkaan silti viitetd, ettd esimerkiksi rahanarvon va-
kaana pitimisen ongelma olisi silloin kokonaan ratkaistu, jos yhteis-
kunnassa harjoitetaan tehokasta likviditeetin sddtelyd. Mutta likvidi-
teettikontrollindkokohtaakaan ei ole aihetta yleisen tasapainon politii-
kassa sivuuttaa.

Ennen ensimméiistd maailmansotaa vallinneena kultakantajirjestel-
min wkulta-aikanay» Suomen valtion talous ei voinut vilittomésti muuttaa
yhteiskunnan kassavarojen kokonaismédrds, koska valtio ei ollut luotto-
suhteessa Suomen: Pankkiin. Sodan puhjettua valtio aloitti luotonannon
Suomen Pankista jo vuonna 1914. Kuten liitetaulukosta 2 (sarake 4)
havaitaan, pysytteli valtion talouden ekspansiivinen kokonaiskassavai-
kutus vuo e n 1917 saakka kuitenkin suhteellisen vihiisend. Vuodesta
1914 vuoteen 1917 valtion talous niet lisdsi yhteiskunnan kassavaroja
yhteensd 127 milj. markkaa niiden kokonaislisdyksen ollessa tuona ai-
kana 897 milj. markkaa. Suomen valtion talouden vilitykselld tapahtu-
nut kassavarojen lisays oli siis vain noin 1/7 niiden kokonaislisayksesta.
Sen jilkeen tdmé valtion talouden vaikutus muuttui ekspansiivisemmaksi.
Tarkasteltaessa valtion talouden aiheuttamaa yhteiskunnan kassavaro-
jen lisdystd vuosina 1914—1920 havaitaan, ettd valtion talouden tuona
aikana aiheuttama kassavarojen lisdys 437 milj. markkaa on 35 %
kassavarojen kokonaislisdyksestd. Valtion taloudella oli siis voimak-
kaasti ekspansiivinen vaikutus yhteiskunnan maksuvalmiuteen, joka
edelld todetuista syistd muutenkin oli tuohon aikaan voimakkaasti li-
sddntymissd. Tamd viliton kokonaiskassavaikutus oli — tdssd tutki-
muksessa omaksutun terminologian mukaisesti — mahdollinen vain
siitd syystd, ettd valtion talouden rahoituksessa turvauduttiin luoton-
ottoon keskuspankista.

Liitetaulukkoon 1 sisdltyy laskelmia valtion talouden yksityiskassa-
vaikutuksesta, tosin vasta vuodesta 1918 lihtien. Ehdottomien johto-
pédtosten tekemistd niiden perusteella on viltettdvi, koska kassavai-
kutusluvut perustuvat kunkin vuoden lopun tietoihin ja tilapiisetkin
seikat saattavat vaikuttaa niihin. Taulukon mukaan valtion talouden
yksityiskassavaikutus on suunnaltaan yleensd ollut sama kuin kokonais-
kassavaikutus niind ajanjaksoina, jolloin viimeksi mainittua ylipdinsd
on ilmennyt. Tdmi on ymmirrettdvaid. Eihdn ole hevin ajateltavissa,
ettd turvautuessaan keskuspankkiluottoon ja siten aikaansaadessaan
yhteiskunnan kokonaiskassavarojen lisdyksen valtio kdyttdisi ndmé laina-
varat omien kassojensa vahvistamiseen. Todennikoéisempdd tallaisessa
tilanteessa on, ettd hallitus katsoo olevansa pakotettu turvautumaan
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keskuspankkiluottoon sen vuoksi, ettd se pystyisi suorittamaan valtion
paisuneet menot yksityiselle sektorille. On vaikea ajatella, ettd valtio
ottaisi luottoa keskuspankista lisdtikseen omia kassavarojaan ylitse sen,

mitd wvaltio tarvitsee »normaalina» pidetyn maksuvalmiussuhteensa
valtion kassa- ja kassavarantovarat

(: ) ylldpitdmiseen.

valtion menot

b. Valtionvelkapolitiikan - muutokset ensimmdisen maailmansodan aikana

Finanssipolititkan lisddva vaikutus yhteiskunnan maksuvalmiuteen
vuosina 1914—1920 johtui valtionvelkapolititkasta. Lisdttyyn luoton-
ottoon hallitus joutui turvautumaan sen vuoksi, ettd valtion verotulot
ja muut valtion vakinaiset tulot eivdt kasvaneet yhtd nopeasti kuin val-
tion menot. Tosin valtion veroperusteita sodan puhjettua ennen pitkda
korotettiin ja uusiakin veroja saddettiin. Tallaiset tulonlisddmispai-
tokset vaikuttivat kuitenkin erityisesti tuohon aikaan verrattain hitaasti
valtion kassatilanteeseen. Se johtui verojen kankeasta koontimenet-
telystd, jonka vuoksi verotulot kertyivit valtion kassaan vasta suhteel-
lisen pitkdn ajan kuluttua veroperusteitten muutoksia koskevien hal-
lituksen ja eduskunnan piitSsten tekemisests. Niinpid vuonna 1921,
jolloin valtion talouden kassatasapaino muodostui verrattain hyviksi,
suoritettiin valtion kassaan huomattavia madrid tulojen suostuntaveroja
ja tilapdistd varallisuusveroa, jotka perustuivat jo vuonna 1919 tapah-
tuneeseen verotukseen. Tarkasteltavana aikana nidmé tirkedt finanssi-
poliittiset vdlineet vaikuttivat siis suhteellisen hitaasti toisaalta yksityi-
sen sektorin, toisaalta valtion maksuvalmiuteen. Tédmin vuoksi valtio
pakostakin joutui fiskaalisista syistd turvautumaan sellaisiin finanssi-
poliittisiin vdlineisiin, kuten valtion luotonottoon, joita koskevat pii-
tokset mahdollisimman nopeasti paransivat valtion talouden maksu-
valmiutta.

Liitetaulukosta g havaitaan, ettd vuonna 1918 valtion kotimaisesta
velasta, joka maailmansodan puhjetessa oli kokonaan pitkdaikaista
velkaa, oli jo g2.7 % lyhytaikaista, koko velan myos samanaikaisesti
huomattavasti kasvettua. Kotimainen velka lisddntyi sodan aikana ni-
mellisesti vuoteen 1919 saakka, mutta alkoi sen jilkeen, verrattain pian
vapaussodan piityttyd, 1g2o-luvulla jatkuvasti alentua.

Valtionvelan muuttuminen koostumukseltaan entistd lyhytaikaisem-
maksi johtul p#iasiassa siitd, ettd hallitus turvautui keskuspankkiluot-
toon. Hallituksen luotonotto Suomen Pankista vuosina 1914—1921
tapahtui teknillisesti useissa eri muodoissa:
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(1) Vuoteen 1917 saakka hallitus myi Suomen Pankille takaisin-
ostositoumuksin valtion hallussa olleita muiden kuin Suomen valtion
omia obligaatioita, Suomen valtion omia lyhytaikaisia obligaatioita seké
valtion kassaan kertyneitd ruplia. Ruplia valtiolle oli kertynyt p#i-
asiassa sen vuoksi, ettd Suomen valtiolle voitiin tdlldin vield maksaa
veroja ruplissa.

(2) Vuodesta 1917 ldhtien hallitus ryhtyi ottamaan Suomen Pan-
kista vekseliluottoa. Sen ottaminen kédvi entisti vaivattomammaksi sen
jélkeen, kun 27. 7. 1918 sdidetyn lainmuutoksen jalkeen Suomen Pankki
sai lukea setelistonsd katevaroiksi »toistaiseksi my6s Suomen valtion
antamat Suomen markan misrdiset obligaatiot ja muut sitoumukset».
Tamén jilkeen vekseliluoton myontiminen valtiolle ei ends ollenkaan
vihentdnyt Suomen Pankille laissa sdddettyd setelinantovarad.

(3) Ajoittain hallitus otti lainaa Suomen Pankista my&s velkakirjoja
vastaan. Kun Suomen Pankin ja valtion suhteita ryhdyttiin vuonna 1921
selvittdmadn, ilmoitti Suomen Pankki, ettd silld oli hallussaan valtion
velkakirjoja 212.9 milj. markan arvosta.

(4) Vuosina 1918 —192r1 hallitus useaan otteeseen, kaikesta paitellen
Suomen Pankin luvatta, ylitti huomattavasti pano- ja ottotiliddn (»yli-
trasseeraukset»). Tietenkin my0s ndmi ylitykset merkitsivit asiallisesti
suoranaista luotonottoa Suomen Pankista. Kun nidmé tilinylitykset
kunkin vuoden loppuun mennessid selvitettiin pois valtion ja Pankin
tileistd, eivdt ne varsinaisesti sisilly liitetaulukkojen r ja 2 kokonais-
kassavaikutusta osoittaviin lukuihin. Toisaalta ndihin lukuihin sisglty-
viat myds ne luotot, joilla tilinylitykset vuosittain lopulta peitettiin ja
jotka luonteeltaan olivat tdysin rinnastettavia mainittuihin tilinylityk-
siin. Tilinylitysten merkitystd osoittaa se, ettd suurimmillaan tilinylitys
oli vuonna 1918 syyskuussa, jolloin se oli 5o milj. markkaa, vuonna
1919 vastaavasti heindkuussa 59 milj. markkaa, vuonna 1920 kesdkuussa
36 milj. markkaa ja vuonna 1921 helmikuussa, jolloin tilid tdssd vaiheessa
viimeisen kerran ylitettiin, 14 milj. markkaa.

Kayttipa valtio Suomen Pankista lainatessaan mitd tahansa edelld
mainituista luotonottomuodoista, vaikutus oli sama: yhteiskunnan kassa-
varat lisddntyivdt ja maksuvalmius vahvistui. Mutta ehkdpd useita,
osaksi verrattain »nikymittdmid» muotoja kdyttdmilld helpommin
peitettiin keskuspankkivelan todellinen kasvu ja lievennettiin inflaatio-
mielialaa, jota tdmi kasvu muuten oli omiaan aiheuttamaan.

Keskuspankkiluoton ohella hallitus ensimmiisen maailmansodan
aikana jossakin midrin turvautui lyhytaikaisen luoton ottamiseen myds
liikepankeista. Sen lisdksi valtiolla oli luottoa Postisddstopankilta. Loppu
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valtion kotimaisesta velasta oli pitkdaikaista obligaatio- ym. velkaa,
joka sodan aikana markkamidrdisesti myds kasvoi, mutta jonka prosen-
tuaalinen osuus koko velasta vuosina 1918 — 1920 sdilyi verrattain muut-
tumattomana, alkaakseen vuodesta 1921 voimakkaasti lisddntyid, koska
valtion lyhytaikaiset velat silloin kokonaan maksettiin pois.

c. Valtion talouden vilillinen kokonaiskassavaikutus

Erdind vuosina valtion yksityiselle sektorille myymien velkapape-
reiden likvidisyyttd ja siten valtionvelkapolititkan ekspansiivisuutta lisdsi
se, ettd yksityispankit saattoivat rediskontata valtion niille myymid
vekseleitd Suomen Pankissa tai ottaa Suomen Pankilta luottoa haltuunsa
joutuneita valtion obligaatioita vastaan. Taulukosta 2 havaitaan, ettd
valtion vekseleitd rediskontattiin Suomen Pankissa vuosina 1919—1921.
Voidessaan rediskontata valtion vekseleitd liikepankit saattoivat siis
pitdd niitd likvidisyydeltddn priméidreihin kassavaroihinsa, so. seteleihin,
metalliseen vaihtorahaan ja Suomen Pankissa tai muissa rahalaitoksissa
oleviin kassavarantovaroihin, verrattavina.

Taulukke 2. Suomen Pankin luotonanto pankeille valtion velkapapereita vasiaan
vuesina 1918—1922, milj. mk

0 @) (3 4) (5 (6)
. SPin koti- Rediskon- Ehdollisesti
Vuosi ja . SP:n luoton- | tatut val- ostetut val- | Yhteiskunnan
mainen luo- .
kuukausi ¢ anto pankeille | tion vek- | tion obligaa- kassavarat
onanto
selit tiot
1918:VI 189.5 38.0% — — . 11493
X1 435.6 68.6 — 23.5 1368.3
1919:VI 591.2 154.5 37.5 66.7 1156.8
XI1I 729.4 267.4 51.4 57.3 1276.2
1920:VI 844.6 279.6 65.2 95.8 1332.3
XI1 866.3 313.5 69.7 104.5 1448.3
1921:VI 827.8 255.8 13.7 67.3 1515.2
XI1 1137.9 517.2 — 121.3 1594.7
1922:V1 875.2 371.6 - 53.1 1487.2
XII 653.9 171.8 — 3.7 1 845.7

* Vuosina 1918 —1919 tihin sisiltyy myds suoranaista vekseliluotonantoa pankin omille
liikeasiakkaille.
Lihde: Suomen Pankki 1919—1922.
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Kun taulukko 2 sisdltdd tiedot rediskonttauksista vain kunkin vuoden
puolivilistd ja lopusta, antaa se vajanaisen kuvan niiden kehityksesti.
Sen tdydennykseksi todettakoon, ettd yksityisten ja pankkien koko
velan Suomen Pankille ollessa vuoden 1919 kesdkuussa 18g milj. mark-
kaa, siitd oli valtion vekseleiden rediskonttauksina yksityispankeille
annettua velkaa 38 milj. markkaa eli 20 %. Vuoden 1919 lopussa vas-
taavat luvut olivat gor milj. markkaa, 51 milj. markkaa ja 16 9%,.
Vuoden 1920 aikana valtion vekseleiden rediskonttauksina syntynyt
yksityispankkien velka Suomen Pankille saavutti ajoittain huomattavan
laajuuden. Korkeimmillaan titen syntynyt velka Suomen Pankille oli
lokakuun 15. pidivdnd, jolloin se oli 137 milj. markkaa yksityisten ja
pankkien koko velan Suomen Pankille ollessa 538 milj. markkaa. Val-
tion vekseleiden rediskonttauksina syntynyt pankkien velka ‘Suomen
Pankille oli siis tuolloin 25 %, yksityisten ja pankkien koko velasta. Vuo-
den 1920 loppuun mennessd tdmé suhdeluku aleni 16 prosenttiin. Vield
vuoden 1921 ajkana liikepankit hankkivat itselleen huomattavasti kassa-~
varoja rediskonttaamalla valtion vekseleitd. Ollessaan korkeimmillaan
maaliskuun 23. piivini timi rediskonttausvelka vuonna 1921 oli jil-
leen 25 9, yksityisten ja pankkien koko velasta Suomen Pankille.

Kun liikepankeilla oli mahdollisuus tarvittaessa rediskontata valtion
vekseleitd Suomen Pankissa, edisti tdmi kaiketi valtion vekseleiden
myyntid litkepankeille. Muutoin liikepankit olisivat ilmeisesti olleet
huomattavasti haluttomampia antamaan vekseliluottoa valtiolle. Maksu-
valmiusvaikutuksensa puolesta tdmé luotto ei sanottavasti eronnut val-
tion suoranaisesta keskuspankkiluotosta. Tosiasiallisestihan kysymys
vain oli kiertoteitd tapahtuvasta valtion luotonotosta Suomen Pankista.
Ilmeisesti hallitus olisikin joutunut ottamaan tarvitsemansa luoton
suoraan Suomen Pankista, jos tdmi olisi kieltdytynyt liikepankkien
ostamien valtion vekseleiden rediskonttauksista ja siten vahentinyt liike-
pankkien halukkuutta valtion vekseleiden ostamiseen. Joka tapauksessa
voidaan sanoa, ettd Suomen Pankki ja hallitus tuolloin harjoittivat val-
tionvelkapolitiikassa talouspoliittista yhteistoimintaa.

Niind vuosina myds erddt yksityispankeille myydyt valtion obligaa-~
tiot olivat yksityisen sektorin kannalta erittdin likvidid omaisuutta.
Kuten taulukosta 2 (sarake 5) havaitaan, yksityispankit saivat valtion
obligaatioita vastaan muutamina vuosina huomattavaa kassantdyden-
nystd Suomen Pankista. Vuonna 1918 hallitus laski liikkeeseen 120 milj.
markan obligaatiolainan. Tdmén lainan obligaatioita Suomen Pankki
osti vain 1 1/2 milj. markalla. Yksityispankit merkitsivit tdstd lainasta
lopun, mutta ehdolla, ettd ne voivat maksuvalmiutensa parantamiseksi
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myydéd niitd obligaatioita Suomen Pankille sitoutuen méidrdajan ku-
luessa niiden takaisin lunastamiseen. Aluksi tdm# midrdaika oli g kuu-
kautta. Sitd kuitenkin useaarr otteeseen jatkettiin. Kassansa vaihteluja
tasoittaakseen yksityispankit myivét usean vuoden aikana niitd obli-
gaatioita Suomen Pankille ja ostivat niitd siltd takaisin. Erdissd suhteissa
tahdn menettelyyn sisdltyl avomarkkinapolitiikan (open market policy)
piirteitd. Tamin jirjestelyn alkuperdinen tarkoitus ndyttdd kuitenkin
olleen ldhinni valtion obligaatiolainan markkinoinnin helpottaminen
eikd tilaisuuden varaaminen Suomen Pankille obligaatioiden ostoihin
ja myynteihin rahapoliittisessa tarkoituksessa, miki lienee muissa maissa
harjoitetun avomarkkinapolititkan luonteenomaisin piirre. Obligaatioi-
den ostot ja myynnit Suomen Pankissa eivit niet ilmeisestikddn tapahtu-
neet Suomen Pankin johdon harkitsemien yleisten rahapoliittisten naks-
kohtien ja vaatimusten perusteella, vaan p#iasiassa liikepankkien
liiketaloudellisten arviointien tuloksena ilman ettd Suomen Pankilla oli
mahdollisuutta kieltdytyd ostamasta nditd obligaatioita, vaikka se olisi
rahapoliittisesti pitdnyt n#itd ostoja epétarkoituksenmukaisina. Ennen
pitkdad Suomen Pankki havaitsikin, ettd n#iden obligaatioiden kiinted
ostovelvollisuus, johon Pankki oli obligaatiolainan markkinoinnin hel-
pottamiseksi sitoutunut, heikensi Pankin rahapoliittista toimintavapautta
ja itsendisyyttd. Suomen Pankin kannalta ndmi obligaatiot eivdt niet
olleet riittdvan helposti markkinoitavia eivitkd siis kelvanneet raha-
polititkan joustaviksi vilineiksi silloin, kun rahamarkkinoita olisi ollut
tarvis kiristdd. Ilmeisesti Suomen Pankki pelkdsi myos obligaatioiden
myynneistd sille atheutuvia liiketaloudellisia tappioita. Pankkihan
tuohon aikaan vield usein perusteli toimenpiteitddn ja kannanottojaan
vetoamalla vain liiketaloudellisiin voitto- ja tappiondkokohtiin.

Syksylld 1921 tdmé valtion, Suomen Pankin ja yksityispankkien
vélinen obligaatiosopimus purettiin. Helpottaakseen liikepankkien hei-
kentynyttd maksuvalmiutta hallitus suostui tdlldin tallettamaan valtion
kassaylijaidmévaroja liikepankkeihin ehdolla, ettd ndmi puolestaan si-
toutuivat myymadn Suomen Pankissa lainoittamansa valtion obligaatiot
lopullisesti Suomen Pankille obligaatioiden nimellisarvoa alemmasta
hinnasta. Vuoden 1922 loppuun mennessd kdytdnnollisesti katsoen kaikki
timén lainan obligaatiot siirtyivdt Suomen Pankille, jolta valtio ne
lunasti. Tdm& avomarkkinapolititkan »itu», johon liittyi valtion ja
Suomen Pankin yhteisty6td valtionvelkapolitiikassa, ei siis kyennyt
Suomessa kehittyméin rahapolititkan kdyttokelpoiseksi vilineeksi. Yh-
tend syynd sen ndivettymiseen ilmeisesti oli maan obligaatiomarkki-
noiden kehittyméttomyys.
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18. Finanssi- ja rabapolititkan koordineintiyrityksii
ensimmiisen maailmansodan aikana

Eivitko hallitus ja Suomen Pankki pitdneet rahan arvon kannalta
vaarallisena sitd, ettd valtion talous monia teitd etenkin ensimmiisen
maailmansodan loppuvuosina lisdsi yhteiskunnan maksuvalmiutta ti-
lanteissa, missd monet muutkin tekijit vaikuttivat samaan suuntaan?
Eik6 Suomen Pankki yrittdnyt vaikuttaa valtiovarainministeridén ja
hallitukseen, ettd finanssipolitilkka olisi muutettu maksuvalmiusvaiku-
tuksiltaan vihemmin ekspansiiviseksi? Tai eikd Suomen Pankilla ollut
mahdollisuutta rahapoliittisten vélineittensd avulla neutralisoida val-
tion talouden ekspansiivisia maksuvalmiusvaikutuksia?

Kuten Vendjan valtion ja Suomen Pankin suhteitten tarkastelusta
ilmeni, Suomen Pankki yritti kdyd4 erdédnlaista puolustustaistelua sille
Vendjan valtion taholta esitettyjen luottovaatimusten torjumiseksi.
Pankki koetti myds muuttaa sitd valuuttapolitiikkaa, jota Venédjin val-
tio pakotti sen ruplan suhteen harjoittamaan. Téstd huolimatta Pankki
joutui arkaluontoisissa poliittisissa oloissa ndihin vaatimuksiin yleensd
alistumaan, varsinkin kun Ven4jin valtion edustajat esittivdt ubkailuja,
jotka eivit kohdistuneet vain Suomen Pankin itsendisyyteen, vaan Suo-
men koko rahajarjestelmin olemassaoloon.

Suomen Pankki niyttdd olleen huolissaan myds Suomen halli-
tuksen harjoittaman finanssipolitiikan rahanarvopoliittisista vaikutuk-
sista. Tietysti Suomen Pankin johdon huomio tillin ennen muuta
kiinnittyi valtion suoranaiseen luotonottoon Suomen Pankista. Pankin
poytakirjoista tapaa lukuisia merkint6jd, jotka osoittavat Pankin pité-
neen t#td valtion talouden rahoitusmuotoa vaikutuksiltaan inflatorisena
sekd yrittineen vaikuttaa hallitukseen saadakseen aikaan muutoksen
finanssipolitiikassa. Kun Suomen Pankin johtokunta joulukuussa 1918
ilmoitti pankkivaltuusmiehille hallituksen pyytdneen Pankilta 50 milj.
markan luottoa, pankkivaltuusmiehet suostuivat tdhdn pyynto6n, mutta
padttivdt »kehoittaa johtokuntaa noudattamaan pidittyviisyyttd ja
mitd varovaisinta menettelytapaa tdminlaatuisten luottokysymysten
subteen».!

Pankki protestol my0s sitd vastaan, ettd valtio jokseenkin piittaa-
mattomasti ylitti tiliddn Suomen Pankissa. Nimi tilinylitykset olivat
vuoden 1919 aikana useaan otteeseen kisiteltdvind pankkivaltuus-
miesten kokouksissa. HeinZkuussa 1919 pankkivaltuusmiehet kehoit-

1 Pankkivaltuusmiesten pd&ytakirjat go. 12. 1918.
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tivat Pankin johtokunnan puheenjohtajaa kddntymidn valtiovarain-
ministerin puoleen ja huomauttamaan, ettd hallitus ei saa ylittdad valtion
tilis Suomen Pankissa. Flokuun alussa johtokunta ilmoitti pankkival-
tuusmiehille valtiovarainministerin luvanneen, ettd tilid ei endd yliteta.
Kuitenkin pankkivaltuusmichet jo elokuun lopulla totesivat tilin tulleen
jalleen ylitetyksi. Talloin pankkivaltuusmiehet péattivit, ettd johto-
kunnan tulee ehdottomasti kieltdytyd lunastamasta valtion katteettomia
shekkejd.! Néiistd tarmokkaista yrityksistd huolimatta jouduttiin vuo-
den 1920 helmikuussa toteamaan, ettd valtion tilin ylityksi4 oli yh tapah-

. tunut. Pankkivaltuusmiesten kisitellessd asiaa Pankin pidédjohtaja STEn-

roTH ilmoitti pddministerin pyytineen Pankilta valtion kassatilanteen
helpottamiseksi lyhytaikaista luottoa 200 milj. markkaa. Johtokunta,
joka pelkisi tallaisen luoton vaikuttavan inflatorisesti ja jopa vaikutta-

van korottavasti valuuttakursseihin, ei tuota luottoa halunnut myodnti4.

Se paitti pyytad hallitusta ensin tutkimaan, eivatko liike- ja sddstopankit
voineet antaa valtiolle luottoa ja eikd valtion verotulojen kertymists
voitaisi jouduttaa maksamalla korkohyvitystd sellaisille veronmaksa-~
jille, jotka suorittavat veronsa vaadittua nopeammin. Pankkivaltuus-
michet paittivitkin ehdottaa, ettd pdaministeri kutsuisi kokoon halli-
tuksen, pankkivaltuusmiesten ja johtokunnan edustajat neuvottelemaan
keinoista, joita olisi kdytettdva valtion kassavarain tarpeen tyydyttdmi-
seksi setelistod lisdamaittd. * Tiedossa el ole, pidettiinkd tdllainen neuvot-
telu. Missddn tapauksessa ei valtion tilid endd helmikuun 1921 jilkeen
ylitetty.

Jo ensimmaiisen maailmansodan alkuvaiheessa vuonna 1915 Suo-
men Pankki laati suunnitelman, ettd valtio olisi rahapoliittisessa tar-
koituksessa, so. setelistdn supistamiseksi, ottanut kotimaisilta markki-
noilta huomattavan obligaatiolainan ja luovuttanut tdten kerdiminsi
varat Suomen Pankille. T4std suunnitelmasta ei kuitenkaan tullut mi-
tian. Tosin hallitus monien esivaiheiden jilkeen antoi vuonna 1919
Suomen Pankille valtion obligaatioita 350 milj. markan arvosta Pankin
aseman vahvistamiseksi eli Pankille tappiolliseksi osoittautuneen rupla-
varannon sekd vapaussodan Pankille aiheuttamien tappioiden kirjan-
pidolliseksi poistamiseksi Pankin tileistd. Yhteiskunnan likviditeettiin
tamd toimenpide ei tdssd vaiheessa kuitenkaan vaikuttanut, silld valtio
ei tissd yhteydessd tosiasiallisesti ottanut luottoa enempdid Suomen
Pankista kuin rahamarkkinoiltakaan, vaan sitoutui vasta mydhemmin

1 Pankkivaltuusmiesten poytékirjat 22.7., 8.8. ja =29.8. 1919.
2 Pankkivaltuusmiesten p6ytdkirjat 28. 2. 1920.
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keradmadn niiden obligaatioiden kuolettamiseen tarvittavat kassa-
varat yksityisestd sektorista. Myo6skddn ei sanottavasti toteutunut se
suunnitelma, ettd Suomen Pankki olisi voinut myyda n#ité obligaatioita
edelleen pankeille tai yleisolle tiukentaakseen siten tarvittaessa rahamark-
kinoita. Lainachtoihin tuli ndet Pankin toimintavapautta rajoittava
sdannds, ettd Pankki sai myydd niitd valtion obligaatioita vasta sovit-
tuaan siitd ennalta hallituksen kanssa. Vain vuonna 1921 Pankki myi
nditd obligaatioita jonkin verran ilmeisesti yksityispankeille.?

Finanssipolitiikan vaikuttaessa vuosina 19I4-—1920 ja erityisesti
vuosina 1918—1919 yhteiskunnan kassavaroihin lisddvisti ja maksu- .
valmiuteen keventévisti tdmi tietenkin vihensi Suomen Pankin dis-
konttokoron korotusten rahamarkkinoita kiristavdd ja kysynnin kasvua
hillitsevdd vaikutusta. Kysynnin kasvun rajoittaminen yksityisessd sek-
torissa rahapoliittisin vélinein olisi silloisissa oloissa ollut rahanarvon
kannalta erityisen tihdellistd, koska valtio sodan johdosta kasvaneilla
menoillaan, joita ei rahoitettu kysyntda vastaavasti supistavilla tuloilla,
lisdsi kysyntdd verrattain voimakkaasti.

Diskonttokorkopolitiikan osalta Pankin toimintavapaus kylld so-
dankin oloissa sailyi, eivitkd hallitukset asettaneet esteitd diskontto-
koron huomattavallekaan korottamiselle. Suomen Pankki nostikin
alimman diskonttokorkonsa, joka sodan alussa oli 5 9%, elokuussa 1914
7 prosenttiin. Vililld pankki alensi sen kahdella eri pdatokselld takaisin
5 prosenttiin, Tammikuusta 1919 marraskuuhun 1920 mennessi se
neljalld eri padtokselld nostettiin g prosenttiin. Diskonttokoron tehoa
olisi lisinnyt se, ettd finanssipolitiikka olisi muutettu vihemmin eks-
pansiiviseksi tai jos Suomen Pankki olisi voinut rahapoliittisilla vali-
neilladn vetdd keskuspankkirahaa pois markkinoilta. Mutta sellaisia
vilineitdhdn Pankin kédytettdvissd ei tuolloin juuri ollut, silli Pankin
suoranaista luotonantoa vyrityksille oli tdh#n tarkoitukseen varsinkin
sodan oloissa vaikea kdyttdd. Sehdn olisi heikentdnyt yritysten asemaa.
Joka tapauksessa keskuspankin rahapolititkka ja hallituksen finanssi-
politiikka vaikuttivat tuona aikana rahan arvoon ristiriitaisesti finanssi-
politiikan maksuvalmiusvaikutusten todennikéisesti heikentdessd raha-
poliittisten vélineiden tehoa.

Vaikka Suomen Pankki ei passiivisesti ja vastalauseitta harjoitettuun
finanssipolitiikkaan alistunut, ei silld ollut varsinkaan vilittomisti va-
paussodan edelld, sen aikana ja sen jdlkeen vallinneissa poliittisesti
levottomissa oloissa mahdollisuuksia saada siini aikaan rahanarvo-

1 Suomen Pankki 1921 5. 27.
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polititkan kannalta toivottavaa muutosta. Ja vaikka finanssipolititkassa
ajoittain tehtiinkin rahanarvopoliittisesti ilmeisesti oikeaan suuntaan
osuneita paitoksid — veroja korotettiin tai uusia sdddettiin valtion lai-
nantarpeen vahentdmiseksi — oli niiden vaikutus valtion kassatilantee-
seen hidas. Yhtend syynd tuolloin tapahtuneeseen hintatason nousuun
taytyneekin pitdd sitd, ettd finanssi- ja rahapolitiikkaa ei kyetty koordi-
noimaan riittdvan tehokkaalla tavalla. Niissd muutamissa tunnetuissa
yrityksissd, joita tdssd tarkoituksessa Suomen Pankin aloitteesta tehtiin,
jdivat raha- ja rahanarvopoliittiset ndkokohdat alakynteen. Hallitukset
antoivat finanssipolititkassaan ratkaisevamman painon muille ndkékoh-
dille kuin valtiontalouden likviditeettivaikutuksille ja vaikutuksille rahan
arvoon.

C. Suomen Pankin riippumattomuuden Iujittaminen
1920-luvulla

1g9. Valtion talouden rahapoliittinen »saneeraus»
a. Valtion talouden kassavaikutukset vuosina 1921 —i1g9e8

Kuten liitetaulukoista 1 ja 2 havaitaan, vahensi valtion talous ver-
rattain voimakkaasti vuosina 1921—1928 vhteiskunnan kassavaroja
ja jokseenkin yhtdmittaisesti my08s yksityisten kassoja. Silti yhteiskun-
nan kassavarojen kokonaism#ird ei aina vahentynyt, mikd johtui siitd,
ettd muut tekijit kuin valtion talous vaikuttivat pdinvastaiseen suuntaan.
Joka tapauksessa on todettavissa, ettd tdssd mielessd kontraktiivista
finanssipolititkkaa katsottiin voitavan harjoittaa vuodesta toiseen siitd
huolimatta, ettd tdhin ajanjaksoon sisdltyl vuonna 1921 selvd lasku-
suhdannevaihe, joka tosin jai lyhytaikaiseksi. Tuolloin vallinneen finanssi-
poliittisen ajattelun valossa tdmd politiikka ei tosin ollut epijohdon-
mukaista. Eihdn finanssipolitiikalle eikd sanottavasti rahapolitiikalle-
kaan tuolloin asetettu likviditeettid eikd muutenkaan suhdanteita ta -
soittavaa tehtdvdd. Pikemminkin niiden tuli vastatoimenpiteittd

mukautua suhdanteiden muutoksiin. Sikdli kuin talouspolititkan:

tirkeimpédnd tavoitteena pidettiin maailmansodan vuosina alkaneen
inflaation pysdyttdmistd ja markan ulkomaisten kurssien vakauttamista
— ja n#inhdn tosiasiallisesti oli laita — saattaa tuolloin harjoitettua,
maksuvalmiusvaikutuksiltaan kontraktiivista finanssipolitilkkaa pitda
tuon tavoitteen kannalta tdysin johdonmukaisena.
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b. Valtionvelkapolitiitkka 1920-luvulla

Kuten liitetaulukosta g havaitaan, tapahtui valtionvelkapolitiikassa
vuodesta 1921 ldhtien selvd kadnne. Valtio ryhtyl vapautumaan lyhyt-
aikaisesta velastaan. Tdmén pyrkimyksen tuloksena valtion kotimainen
velka aleni vuoteen 1926 mennessd yli puoleen vuoden 1921 nimelli-
sestd madristd. Saman ajan kuluessa velka muuttui koostumukseltaan
kokonaan pitkdaikaiseksi obligaatiovelaksi. Niihin obligaatiolainoihin
hiittyvat velkapaperit eivat yksityisen sektorin likvideind varoina muo-
dostaneet mainittavaa maksuvalmiusongelmaa. Yksityinen sektori ei
juuri voinut myydi niitd Suomen Pankille, ja obligaatiolainat olivat
verrattain pitkdaikaisia. Valtion obligaatiovelka koostui vuoden 1925
padttyessd 7 lainasta. Niistd yhden lainan jiljelld oleva vahvistettu
kuoletusaika oli 43 vuotta, viiden 41 vuotta, ja vain yksi, maariltdin
vihdinen eli 42.9 milj. markkaa, oli kuoletettava jo joulukuuhun 1926
mennessi.

Velkapolititkassa tapahtunut kdinne merkitsi ennen kaikkea pyrki-
mystd »saneerata» valtion ja Suomen Pankin véliset suhteet, kuolettaa
valtion velka Suomen Pankille sekd lopettaa valtion suoranainen luo-
tonotto Suomen Pankista kokonaan. Tétd politiikkaa koskevan viral-
lisen aloitieen nédyttdd tehneen Suomen Pankki. Lokakuussa 1921
valtioneuvostolle ldhettdmaéssddn kirjelmdssd Suomen Pankki pyysi,
ettd valtio suorittaisi Pankille sodan aikana useita eri teitd syntyneet
velkansa. Valtioneuvoston kisiteltyd tdméin Suomen Pankin »laskun»
valtiovarainministerio vastasi siithen ilmoittamalla, ettd valtion vekseli-
velka Suomen Pankille oli vuoden 1921 syyskuun 15. pdivdin mennessi
jo suoritettu takaisin, joten Suomen Pankin vaatimus oli tdltd osalta
tdytetty. Lisdksi wvaltiovarainministerié ilmoitti wvaltion lunastavan
Suomen Pankilla olevat valtion obligaatiot sekd kuolettavan valtion
velkakirjalainat Pankille vdhin erin, ei kuitenkaan siten, etti Pankin
setelinanto-oikeus sen johdosta lijan dkkindisesti alenisi.* Nami valtion
velkapaperit oli néet voitu lukea mukaan Pankin setelistén katevaroi-
hin, joten niiden lunastaminen Pankilta pienensi Pankin setelinanto-
varaa. Suomen Pankin esittimiin pyyntoon saada valtiolta korvausta
my6s Pankin jddtyneistd tai arvossaan alentuneista ulkomaisista saa-
tavista hallitus ei sen sijaan katsonut voivansa suostua, vaikka Pankin
menetykset pddasiassa johtuivatkin sodanaikaisista valtiollisista tapah-
tumista.

1 Pankkivaltuusmiesten poytékirjat 24. 11. 1921.
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Jotta valtion luotonotto Suomen Pankista mahdollisimman tehok-
kaasti estettdisiin, muutettiin Suomen Pankin ohjesddnttd go. 12. 1921
annetulla lailla siten, ettd valtion uusia velkapapereita ei endi saanut
lukea seteliston katevaroiksi. Téllaisella lainsdddannolla, joka palautti
ennen maailmansotaa vallineen tilanteen, pyrittiin luomaan Suomen
Pankille, kuten keskuspankeille 1920-luvulla monissa muissakin maissa,
muodollinen selkdnoja hallitusten luottopyyntdjen torjumiseksi. Ensim-
mdiisen maailmansodan aikana ja sen jalkeen tapahtunutta inflaatiota
pidettiin jokseenkin kaikissa maissa ennen kaikkea valtion talouden
aiheuttamana finanssi-inflaationa. Pahana virheend rahan arvon kan-
nalta pidettiin valtion talouden hoidossa liiallista turvautumista val-
tion kasvaneiden menojen lyhytaikaiseen luottorahoitukseen, ja kaik-
kein suurimpana virheend luotonottoa keskuspankista, joka ei sanotta-
vasti, ehki el ollenkaan, voinut aina itse tdsti luotonannostaan mii-
ratd, jos hallituksille oli muodollisesti avattu portti keskuspankkeihin.

¢. »Saneerauskauden» finanssipolititkan rahanarvopoliittiset perustelut

Edelld kuvattua talouspolitiikkaa ei 1920-luvulla harjoitettu sat-
tumalta. Voidaan perustellusti todeta, ettd niin finanssipolititkka kuin
rahapolitiitkkakin olivat jokseenkin vyhtendisen ja johdonmukaisen
talouspoliittisen pyrkimyksen tulos, jonka ‘saavuttamista taloudellisten
etujirjestdjen painostus valtiovaltaa kohtaan ei ollut tuolloin vield
vaikeuttamassa.

Ensinn#kin oli yhtend tavoitteena valtion velan vihentiminen si-
ninsi. Pidettiin yleensd ilman muuta tarkoituksenmukaisena, ettd val-
tion tuli valttdd velkansa lisadntymistd. Sodan aikana tdssd pyrkimyk-
sessd el ollut onnistuttu, mutta rauhan tultua haluttiin pikaisesti palata
»normaaleihin» oloihin. Erityisen tarpeellisena pidettiin joko kuolet-
taa valtion lyhytaikaiset velat tai ainakin konvertoida ne pitkdaikai-
siksi. Tatd edellytti sekd valtion oman maksuvalmiuden parantaminen
etti pyrkimys muuntaa valtion velka rahanarvopoliittisesti mahdolli-
simman vaarattomaksi nimenomaan inflaationvaaraa ajatellen.

Mutta epidilemittd pyrittiin finanssipolititkan muutoksella myds
lisidm&dn keskuspankin rahapoliittisia vaikutusmahdollisuuksia. Muis-
teltiin ennen maailmansotaa vallinnutta aikaa. T#llin vallinneisiin
suhteellisen vakaisiin rahaoloihin liittyi olennaisena osana valtiosta
riippumaton, rahapoliittisia vilineitddn itsendisesti kdyttelevd keskus-
pankki, jonka tehtdviin ei kuulunut luotonanto valtiolle. Pian 1g920-
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luvun alussa alettiin my6s valmistella paluuta kultakannalle. Tdmin
padmidran toteuttamiseksi oli luotava talouspoliittiset edellytykset,
joiden wvallitessa oli mahdollista ylldpitdd vakaita valuuttakursseja.
Suomen Pankki pyysi ruotsalaiselta professori Heaxscmeriltd vuonna
1929 lausunnon Suomen markan vakauttamisesta ja kultakannalle
siirtymisen edellytyksistd. Hecxscuerin lausunnossaan finanssipolitii-
kalle asettamat »perusvaatimukset» antavat sattuvan kuvan silloi-
sesta finanssipolititkan ja rahapolitiikan suhteita koskevasta ajatte-
lusta:

»Ainoa, mitd kultakanta kuten yleensd vakaa rahajirjestelmd
vaativat, on toisin sanoen, ettd sitd hoidetaan sen omien vaatimus-
ten mukaisesti, niin ettei valtaa rahalaitokseen nihden kiytetd tar-
koituksiin, jotka jarkyttdvit rahalaitoksen tasapainoa. Juuri valtion-
taloudellinen sekavuus on tavallisin syy rahalaitoksen raunioitumi-
seen, valtion hankkiessa itselleen tuloja huonontamalla rahanarvoa,
valmistamalla seteleitd tai antamalla luottoa, joka vilillisesti johtaa
tahdn samaan tulokseen. Mutta niin kauan kuin valtio voi peittdd
budjettivajauksensa toista tietd, esimerkiksi sellaisella lainanotolla,
joka ei edes vadlillisesti vaikuta rahaméddrdédn
(harv. A.K.), ei pahimminkaan jirkkyneen valtiontalouden tarvitse
vaikuttaa rahajdrjestelmidn vakaisuuteen. Mikdli ymmé&rretddn,
tapahtui varsin arveluttavia valtiontaloudellisia virheitd ja budjetti-
kriisejd myos niind 40 vuotena, jotka kultakanta oli ennen maailman-
sotaa lukuisissa maissa jarkkyméttd voimassa. Hyvin jadrjes-
tetty rahalaitos on paljon enemmin taloudellisen kukois-
tuksen syy kuin tulos siitd; se on myds enemmin hyvian val-
tiontalouden hoidon tae (harv. A.K.) kuin tulos siitd.»?

Hecxkscmerin lausunnon mukaan oli siis pyrittdvad »hyvin jarjes-
tettyyn» rahajérjestelmddn eli kultakannalle. T#td rahajérjestelmad
oli »hoidettava» finanssipolitiikasta eristetylld itseniiselld rahapolitii-
kalla. Valtion talouden hoidossa tuli mahdollisimman visusti vilttaa
rahoitusmuotoja, jotka vaikuttavat yhteiskunnan likvidien varojen
midrddn ja siten rajoittavat keskuspankin vaikutusmahdollisuuksia.
Techokkaalla rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa siihen, ettd valtion
taloutta hoidetaan »oikein».

Pyrkimys turvata finanssipolitiikan rahataloudellinen neutraalisuus
kavi ilmi my6s kultakannalle palaamista valmistelleen, Suomen Pankin
pankkivaltuusmiesten asettaman NevANLINNAD komitean mietinnosti.
Tdmd komitea suositteli kultakannalle paluun edellytyksend varmuuden

1 Evr F. Hecorscuer Nyordningen av Finlands penningvisende 59.
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hankkimista siitd, ettd ulkomainen vaihtotase voitaisiin pitd4 tasapainossa
ja valuuttavaranto riittdvdn suurena vaihtotaseen tilapdisten vajausten
hoitamiseksi. Mutta ensimmdiisend kultakannalle palaamisen edelly-
tyksend silloisissa oloissa komitea piti sittenkin sitd, »ettd setelistod ei
lisdtd valtion tarpeiden tyydyttdmiseksi».! Tédssd vuonna 1925 valmis-
tuneessa mietinnéssdin komitea saattoi todeta, ettd valtion taloudessa
oli edellisind vuosina jo saavutettu tédssd suhteessa riittdvd tasapaino.
Valtio oli niet vuosina 1921 —1923 maksanut takaisin lyhytaikaiset vel-
kansa Suomen Pankille. Tamén liséksi oli valtiolle, osittain vuonna 1923
otettujen ulkomaisten lainojen, osittain valtion varsinaisten tulojen
lisddmisen avulla, koottu huomattava kassaylijidmi. Maksuvalmius-
vaikutuksensa puolesta finanssipolitiikkaa voitiin siis inflaation pysdyt-
tdmistd ajatellen pitdd hyvinkin tyydyttdvani. Tarkastellessaan Suo-
messa vuosina 1921—1925 harjoitettua finanssipolitiikkaa Korpisaari:
toteaakin sen olleen vaikutuksiltaan siind midrin kontraktiivista, ettd
monien veronmaksajien oli ajoittain liséttdvd pankkiluottojaan ja muu-
tettava omaisuuksiaan rahaksi voidakseen maksaa veronsa.

Kun kontraktiivinen finanssipolitiitkka oli ajoittain yhtend tekijani
aitheuttamassa litkepankkien maksuvalmiuden ja luotonantokyvyn heik-
kenemistd, talletti hallitus liikepankkien kassa-aseman parantamiseksi
niihin 1920-luvun alkuvuosina valtion kassavaroja. Kuten taulukosta
g havaitaan, helpotettiin tdlld politiikalla ajoittain huomattavastikin
liikepankkien kire#d kassa-asemaa. Yhteiskunnan kassavarojen kokonais-
midrdn kannalta tdmi jirjestely oli neutraali, silld sen avulla vain
siirrettiin valtion kassavaroja, jotka muuten olisi talletettu valtion tilille
Suomen Pankkiin, liikepankkien kassaan. Jos liikepankit olisivat
kassojaan vahvistaakseen turvautuneet rediskonttauksiin Suomen Pan-
kissa, olisi yhteiskunnan kassavarojen kokonaismaird lisddntynyt. Myo6-
hemmin timi talletusmenettely tosin osoittautui talouspoliittisesti ver-
rattain joustamattomaksi. Jotta liikepankkien kassa-asemaa ei heiken-
nettédisi, saattoi valtio nidet nostaa ndmi talletuksensa pois liikkepan-
keista vasta vihitellen usean vuoden kuluessa, siitd riippumatta, mitd
valtion menojen rahoitustarve olisi edellyttanyt.

1920-luvun alkupuolella harjoitettua finanssipolitiikkaa hallitsi pyr-
kimys tukea silld tehokkaasti rahan arvon vakauttamista. Tdmén tavoit-
teen kannalta siti voitaneen pitdd verrattain tarkoituksenmukaisena.
KorpsaareeN yhtyen voitaneen sanoa, ettd se el vaikuttanut vain

1 NevANLINNAnD puheenjohdolla toimineen »kultakantakomitean» mietintd 2.
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Taulukko 3. Valtion talletukset ja likepankkien asema
vuosien 1921 — 1925 lopussa, milj, mk

1 @) (3) ) ©)
. X Yleison Valtion lyhyt- Liikepankkien
Vuosi Luk'epankklen talletukset aikaiset saatavat maksuvalmius-
lainananto litkepankeissa litkepankeilta eksponenttit
1921 5972.8 3 698.3 90.5 — 1272
1922 6145.9 40224 120.3 — 831
1923 6 868.5 4313.5 497.2 — 928
1924 67704 4813.1 350.2 — 297
1925 6 506.6 5289.2 115.5 + 14

1 Liikepankkien kassavarat + pano- ja ottotilisaatavat Suomen Pankissa 4+ ulkomaiset
nettosaatavat — rediskonttaukset.

Lghteet: Valtion lyhytaikaiset saatavat litkepankeilta Kertomuksista valtiovarain tilasta
vuosilta 1921 —1925, Valtiovaraston bilanssi. Muut tiedot Suomen Pankin vuosikirjoista
sekd Rossin teoksesta Suomen Pankin korkopolititkka vuosina 1914—1918, tavlukko 2 s.
320—321.

inflaation jatkumista estdvisti, vaan jopa »silld oli rahayksikon arvon
kohoamiseen tadhtddvid vaikutuksian.!

20. Suomen Pankin ja valtion suhteet 1920-luvun
alkupuolella harjoitetussa talouspolitiikassa

1920-luvun alussa harjoitettuun talouspolitiikkaan Suomen Pankki
vaikutti hyvin huomattavasti. Ensinndkin Pankki kdytteli omaa raha-
poliittista vélinettddn, diskonttokorkoa, verrattain aktiivisesti. Vuoden
1920 marraskuusta vuoden 1925 lokakuuhun diskonttokorkoa muu-
tettiin seitsemén kertaa, eikd Pankki kaihtanut korottamasta sitd hyvin-
kin korkeaksi; vuosien 1923 ja 1924 vaihteessa (alin) diskonttokorko
korotettiin muutaman kuukauden ajaksi jopa 10 prosenttiin. Lisiksi
Pankki pyrki vaikuttamaan my6s hallituksen talouspolitiikkaan saa-
dakseen sen mahdollisimman pitkdlle koordinoiduksi rahapoliittisten
pyrkimystensi mukaiseksi.

Suomen Pankin johdon pyrkimystd tehostaa talouspoliittista vai-
kutusvaltaansa 1920-luvulla osoittivat Pankin erddt kannanotot valtion-
velkapolitiikkaan, jopa »yleiseen» talouspolitiikkaan nidhden.

1t Korprisaar: Suomen markka 1914—1925 s. 160.
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a. Valtionvelkapolitiikkaa koskenut Suomen Pankin ja hallituksen erimielisyys

Suomen Pankki sai vuonna 1922 erdin ruotsinmaalaisen yksityis-
pankin kautta tietdd, ettd Suomen valtio oli paittinyt ottaa 200 milj.
markan ulkomaisen lainan, ilman ettd hallitus oli ollenkaan neuvotellut
tdstd hankkeesta Suomen Pankin kanssa. Pankki katsoi tulleensa asiassa
sivuutetuksi. Pankkivaltuusmiesten kokoontuessa syyskuun alussa kisit-
telemdan tdtd kysymystd saapui valtiovarainministeri GrAsten kokouk-
seen ilmoittamaan pankkivaltuusmiehille jilkikédteen hallituksen lai-
nanottopadtoksestd. Useat pankkivaltuusmichet arvostelivat hallituksen
lainasuunnitelman rahapoliittista tarkoituksenmukaisuutta. He' viit-
tivit tdméin ulkomaisen, mutta kuitenkin markkami4riisen lainan joko
kiristavin Suomen rahamarkkinoita tai aiheuttavan vaatimuksia Suo-
men Pankin luotonannon lisddmiseksi. Kumpaakaan tulosta he eivit
pitdneet Suomen Pankin rahapolitiilkan kannalta suotavana. Pankki-
valtuusmiehet pidttivit kdsdntyd asiassa kirjelméilld valtiovarainminis-
terion puoleen. Kertomukseensa vuodelta 1922 pankkivaltuusmichet
ottivat Suomen Pankin suhteesta valtionvelkapolitiikkaan seuraavan
lausuman:

»Kun Pankkivaltuusmichet edelld esitettyd selvitysti syyskuun
12. pédivdnd kisitellessddn katsoivat, ettd aikana, jolloin maamme
rahajirjestelmd el perustu kultakantaan, valtiolainain ottaminen
Jja siitd padtettdessd sovitut ehdot entistd suuremmassakin mairdssi
saattavat vaikuttaa maan rahaoloihin ja rahaliikkeeseen ja siten
vaikeuttaa tai helpottaa Suomen Pankin tehtfvii pitd4 maan raha-
oloja vakavalla ja turvallisella kannalla sekid edistid maan raha-
liiketts, pédittivat Pankkivaltuusmiehet kirjelmilld Valtiovarain-
ministeriolle esittdd, ettd Suomen Pankin hallinnolle, kun nousee
kysymys valtiolainan ottamisesta, annettaisiin tilaisuus niin hyvin
lausua siitd mielensd kuin my®s sittemmin olla osallisena asian yhtey-
dessé olevia eri kysymyksid koskevissa neuvotteluissa.»*

My6s eduskunnan pankkivaliokunta yhtyi pankkivaltuusmiesten
kannanottoon. Valtiovarainministeri Ry, josta pian tdmin jilkeen tuli
Suomen Pankin johtokunnan puheenjohtaja, ilmoitti pankkivaltuus-
michille lahettdméssddn vastauskirjelmissd, ettd pankkivaltuusmiesten
toivomusta Pankin kuulemisesta valtiolainasuunnitelmien yhteydessd
noudatetaan vastaisuudessa. 2 Hallitus omaksui siis tosiasiallisesti Suomen

! Eduskunnan Pankkivaltuusmiesten kertomus vuodelta 1922 s. 3I.
2 Pankkivaltuusmiesten pdytikirjat 1923.
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Pankin edustaman kannan, etti valtionvelkapolitiikkaan liittyvien raha-
poliittisten nikokohtien vuoksi oli syytd varata rahapoliittiselle viran-
omaiselle . Suomen Pankille mahdollisuus ilmaista késityksensi valtion
velan ottamista koskevista suunnitelmista.

b. Suomen Pankin pyrkimps vaikuttaa hallituksen talouspolitiikkaan

Vaikka hallituksen 1920-luvun ensi vuosina harjoittama finanssi-
polititkka maksuvalmiusvaikutuksiltaan ilmeisesti tyydytti Suomen
Pankkia, naytii Pankin piirissd kuitenkin ilmenneen epdvarmuutta siiti,
sdilyyké finanssipolititkassa omaksuttu suunta myodhemminkin. Erityi-
sesti ndyttavit Pankin johtoelimet peldnneen sitd, ettd valtiolle kootun
kassaylijadgmin turvin ennen pitkdd alettaisiin lisdtd valtion menoja.
Toisaalta Pankki pyrki vapautumaan valtion velkapapereista, jotka
olivat epilikvidejd ja rahapolitiikan vélineiksi kelpaamattomia.

Vuoden 1924 alussa herdsi Suomen Pankin piirissd ajatus yleisen
talouspoliittisen ohjelman laatimisesta ja sen esittdmisestd hallitukselle.
Pankin johtokunta laati ohjelmaluonnoksen, jota pankkivaltuusmiesten
»sisdrengas» muokkasi edelleen. Vaikka pankkivaltuusmiechet eivdt tata
ohjelmaluonnosta laheskddn sellaisena hyvaksyneetkddn hallitukselle
esitettdviksi, on syytd sitd tdssd tarkastella, koska se ilmeisestikin osu-
vasti kuvaa Suomen Pankin silloisia tavoitteita ja niitd keinoja, joilla
Pankki uskoi niihin tavoitteisiin piddstdvin. Samalla sitd voitaneen
pitdd ajankuvana, joka osoittaa, miten voimakkaasti Suomen Pankin
johto tuolloin tihdensi vakaan rahanarvon merkitystd talouspolitiikan
tavoitteiden joukossa ja miten erdit tahot olivat valmiit voimakkaasti
tehostamaan Suomen Pankin vaikutusvaltaa hallitukseen nihden.

Johtokunnan laatimassa ohjelmaluonnoksessa todettiin mm.?!, ettd
jos maan rahan arvo on hiilyvd, ovat kaikki taloudelliset suhteet ar-
vaamattomien muutosten alaisia. Voidaan sanoa, ettd oikeusjirjestys-
kin on horjutettu, koska kansalaisten tulot ja omaisuudet ovat vailla
turvaa. Rahan arvon noustessa tai laskiessa kehittyy talouseldmd epi-
terveeseen suuntaan, kuten lukuisat esimerkit Furoopan maista osoit-
tavat. Tamé aiheuttaa taloudellisten arvojen menetystd, lamauttaa
kansan sellaisia ominaisuuksia, joista taloudellinen edistys riippuu,
lisdd yhteiskunnallista tyytymittomyyttd sekd tuottaa hiiriditd valtion
raha-asioihin. Vakaan rahan arvon palauttaminen on siis valtioelinten

1 Pankkivaltuusmiesten pdytakicjat 1924, liite 45a.
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ehdoton velvollisuus. Suomessa tdmi velvollisuus kuuluu 1dhinng Suo-
men Pankille, joka onkin tekevd voitavansa Suomen rahan nykyisen
arvon siilyttdmiseksi ja lopulliseksi vakiinnuttamiseksi. Suomen Pankki
ei kuitenkaan pysty tdhin yksin ja ilman hallituksen tukea. Onnistu-
misen yksi edellytys on, ettd ulkomaisen maksutaseen menot eivit aina-
kaan kovin kauan aikaa ylitd maksutaseen tuloja. Maksutaseeseen hal-
litus voi vaikuttaa yleiselld talouspolitiikallaan ja finanssipolitiikallaan.
Maksutaseen tasapaino voi sdilyd vain joko siten, ettd ulkomaista pda-
omaa saadaan maahan vuosittain huomattavat maarat tai ettd kauppa-
tase osoittaa vuosittain viennin enemmyyttd. Kun maksutaseen tasa-
painottamista ei voida ensi kddessd rakentaa ulkomaisten luottojen
varaan, on pddhuomio kiinnitettdva kauppataseen aktivoimiseen, vienti-
tulojen lisddmiseen suhteessa tuontimenoihin, koska vaihtotaseen muut
erdt ovat melkein kokonaan valtiovallan vaikutuksen ulkopuolella. Val-
tio voi vahvistaa kauppatasetta osaksi vaikuttamalla kansalaisten talou-
dellisen toiminnan »yleisiin edellytyksiin», osaksi valtiontaloudellisin
toimenpitein. Valtio voi veropolititkallaan = vaikuttaa kulutukseen,
mutta padhuomio on kuitenkin kiinnitettdvé tuotannon, lihinni vienti-
tuotannon edistdmiseen. Téssd mielessd voitaisiin yrityksille sallia vero-
vapaa poisto-oikeus. Valtion olisi supistettava »aineellisesti tuottama-
tonta» kulutustaan sekd rajoitettava valtion menot mahdollisimman
vihaisiksi sellaisiin tuottaviinkin tarkoituksiin, joista tuotto on- vasta
wkaukaisemmassa tulevaisuudessa» saatavissa. Valtion taloudessa saa-
vutettu tarpeellinen tuloylijadmi oli saatu aikaan piiomanmuodostusta
ehkiisevin verotuksen avulla. Valtion liikepankkeihin tallettamia 600
milj. markan kassaylijadmivaroja ei tule kdyttdd valtion lisdmenojen
rahoittamiseen, jotta litkepankkien ei tarvitsisi, kyetdkseen maksamaan
ndmi varat valtiolle, sanoa irti luottojaan tuotannolle ja kaupalle. Jos
taas valtion tililld Suomen Pankissa olevaa kassaylijidmid kiytettdisiin
valtion menonlisdysten rahoittamiseen, vihentdisi se eri teitd pankin
valuuttavarantoa. Ylijaiami olisi pdinvastoin kdytettdvi valtion obligaa-
tioiden lunastamiseen Suomen Pankista. Jos valtion tallevarojen téssd
tarkoituksessa tapahtuva irtisanominen liikepankeista pakottaisi liike-
pankit lisddm#dn rediskonttauksiaan Suomen Pankissa, olisi se tarkoi-
tuksenmukaista. »Sen jilkeen olisi keskuspankin varoina p#dasiallisesti
sen kultakassa, sen saamiset ulkomailta ja kotimaisia, osaksi yksityis-
pankkien, osaksi ensiluokkaisten liikkeiden myymiid vekseleitd. Keskus-
pankin asema olisi siten saatettu asianmukaiselle kannalle, valtion velat
melkoisesti vihentyneet ja se epdsddnnéllinen, johdonmukaista korko-
politilkkaa vaikeuttava asiaintila, etti maan talouseldmailld on kaksi
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kassareservid, valtiopankki ja valtiorahasto, tullut poistetuksi.» Valtion
mahdolliset vastaiset kassaylijidmit olisi kédytettdva valtion jiljelld
olevan kotimaisen velan lyhentdmiseen. Tdten markkineille tulevat
lisdvarat keventdisivdt rahamarkkinoita ja helpottaisivat tuotannon ra-
hoitusta. Kirjelméluonnoksessa todettiin, ettd esitetty ohjelma ei ollut
tarkoitettu pitkdn tdhtdimen ohjelmaksi, vaan vain suunnitelmaksi, joka
toteuttamalla varauduttaisiin palaamaan kultakannalle. Tdmin aske-
len ottaminen edellytti ohjelman laatijain mielestd erityistd pidétty-
vyytts julkisessa taloudessa. — Edelleen ohjelmassa suositeltiin, ettd
valtio, kunnat, teollisuus ja maatalous kéyttéisiviat tuotannollisiin tar-
koituksiinsa ulkomaisia lainoja. Niiden ottaminen vaikuttaisi alenta-
vasti korkokantaan. Lopuksi vedottiin hallitukseen, ettd se kidyttdisi
vaikutusvaltaansa esitetyn ohjelman toteuttamiseksi.!

Edelld tarkoituksellisen laajasti selostettua, luonteeltaan periaatteel-
lista kirjelméluonnosta voisi analysoida tuon ajan talouspolitiikkaa kos-
kevana mielenkiintoisena asiakirjana moneltakin kannalta. Téssd yhtey-
dessd on syytd vain todeta, miten voimakkaasti siind perusteltiin rahan
arvon vakaana pitimisen taloudellista ja sosiaalista tarkoituksenmukai-
suutta, suositeltiin vakauttamispolititkan vélineeksi likviditeettivaiku-
tustensa puolesta kontraktiivista finanssipolititkkaa sekd pidettiin tir-
kednd sitd, ettd valtio luopuisi taloutensa vilitykselld tarjoamasta keskus-
pankin rahapoliittisista pyrkimyksistd vilittdméattd yksityiselle sektorille
kassavaroja siten kuin se oli menetellyt keskuspankkiluottoa ottaessaan
tai valtion kassaylijadmivaroja lilkepankkeihin tallettacssaan. Ohjelma-

luonnoksen laatijat olivat ilmeisen oikeassa siind, ettd titen heikennettiin

Suomen Pankin diskonttokorkopolititkan tehokkuutta. Jos diskontto-
korkoa korotetaan ja samanaikaisesti lisdtdan yksityisen sektorin maksu-
valmiutta likviditeettiin suoranaisesti vaikuttavin vilinein, heikentyy
tietenkin koron korotuksella tavoiteltu kontraktiivinen vaikutus, ja piin-
vastoin. Johdonmukaista kirjelmiluonnoksen laatijain kannalta oli
myos tdhdentdd hallituksen polititkan vaikutuksia vaihtotaseen kehityk-
seen, silld juuri vaihtotaseen tasapaino ja valuuttavarannon riittdvyys
olivat kultakantajirjestelmin h#iriottoman toiminnan keskeisid edel-
Iytyksia.

Pankkivaltuusmiesten huhtikuun alussa 1924 kisitellessi selostettua
ohjelmaluonnosta Suomen Pankin paijohtaja Ryri ilmoitti aiemmin
epéilleensd tallaisen kirjelman lahettdmistd hallitukselle, mutta sittem-
min tulleensa sithen tulokseen, ettd oli todella syytd tdten tdhdentdd

1 Pankkivaltuusmiesten poytikirjat 1924, liite 45 a.
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hallitukselle »piddttyvyyttd» valtion talouden hoidossa. Pankkivaltuus-
miesten enemmistd asettul kuitenkin vastustamaan kirjelmin lahetti-
mistd, koska voitaisiin viittis Suomen Pankin menneen siini sille
kuulumattomille aloille, ulkopuolelle varsinaisen rahapolitiikan, »koska
nykydidn kaikenlaisista syistd ollaan taipuvaiset hyokkddmédn valtio-
pankkeja vastaan» (kuten pankkivaltuusmies Tanner keskustelussa
mainitsi) ja koska kirjelméssd puututtiin niin yleisluontoisiin talous-
poliittisiin kysymyksiin, ettd sille oli vaikea saada kaikkia tyydyttdvad
muotoa. Hyldttyddn &dinestyksen jélkeen tdmén kirjelmiluonnoksen
pankkivaltuusmiehet kehottivat johtokuntaa laatimaan uuden luon-
noksen valtioneuvostolle lahetettdvaksi kirjelméksi, missd »toiselta puo-
len maamme rahaoloihin, toiselta puolen valtion rahalliseen asemaan
ndhden sekd Suomen Pankin aseman kehittdmiseksi setelipankin teh-
tdvdd paremmin vastaavaksi ehdotettaisiin valtion sddstdvarojen kiyt-
tdmistd kotimaisten valtiovelkain maksuun»?.

Suomen Pankki siis pa4tyi sithen, ettd sen on virallisissa talouspoliit-
tisissa suosituksissaan hallitukselle syytd rajoittua sellaisten toimen-
piteiden kisittelyyn, jotka vélittdmésti koskevat yhteiskunnan likvidi-
teettid ja tdssd suppeassa mielessd rahapolitiikkaa. Toukokuun 6. pii-
vand 1924 hallitukselle ldhetetyssd lopullisessa kirjeessd Pankki teki
vain yhden tdsmillisen ehdotuksen, nimittdin ettd valtion kassayli-
jdama kiytettdisiin valtion kotimaisen velan lyhentdmiseen, 1&hinnd
lunastamalla valtion obligaatioita Suomen Pankista.? Tdmin ehdotuk-
sen mukaisesti valtio sitten menettelikin.

Vaikka Suomen Pankin lopullinen kirjelmi hallitukselle sai alku-
perdistd luonnosta huomattavasti suppeamman muodon, saattoi niilld
keskusteluilla, joita pankkivaltuusmiesten piirissi »Pankin ohjelmasta»
kéytiin, ilmeisesti olla ainakin vélillisid vaikutuksia hallituksen ja edus-
kunnan harjoittamaan talouspolitiikkaan. Pankkivaltuusmiehinid oli
ndet samoja henkilsitd, joilla valtion talouspolititkassa oli vaikutusval-
taa. Hallituksen finanssipolitiikka oli ainakin pé4ilinjoiltaan Suomen
Pankin toivomusten mukaista. Ei tietysti ole tdsmallisesti mitattavissa,
mikd merkitys Pankin rahapoliittisella aktiivisuudella suhteessahalli-
tukseen loppujen lopuksi oli. On ajateltavissa, ettd hallitus olisi oma-
aloitteisestikin harjoittanut sellaista finanssipolitiikkaa, mitd Pankki
sille suositteli. Mutta kun valtion talouden hoidon helposti sanelevat
enemmin muut kuin rahanarvopoliittiset nikskohdat, on kuitenkin

1 Pankkivaltuusmiesten pOytikirjat 3. 4. 1924.
2 Pankkivaltuusmiesten poytdkirjat 6. 5. 1924, liite 45.



120

aihetta ainakin olettaa, ettd Pankki suosituksillaan todella edisti halli-
tuksen finanssipolititkan kontraktiivisuutta ja siten rahan arvon vakaan-
tumista sek3 edellytysten luomista kultakantaan paluulle.

¢. Kultakannalle palaaminen

Edelld on osoitettu, miten 1g920-luvun alkuvuosien talouspolitiikassa,
my6s finanssipolitiikassa, pyrkimys vakauttaa markan arvo oli keskeisells
sijalla ja miten tdmin politiikan perimmiisend tavoitteena koko ajan
oli paluu kultakannalle. Tamén politilkan pailinjat inspiroi piiasial-
lisesti Suomen Pankki. Pankki ndyttdd tdhddnneen tihdn piimii-
rddn jo vuonna 1921 hallitukselle ldhettdmalladn, edelld kisitellylld
kirjelmslls, missi Pankki esitti valtion ja Pankin velkasuhteitten sel-
vittdmistd. Monet muutkin myShemmat aloitteet talouspoliittisten
edellytysten luomiseksi kultakantajirjestelmddn palaamiselle olivat
perdisin Suomen Pankin piiristd. Suomen Pankin asettama oli myos
NevanrLiNNan komitea, joka ratkaisevassa vaiheessa vuoden 1925
alussa tdsmensi kultakannalle paluun yleiset tasapainopoliittiset edel-
Iytykset. :

Suomen Pankki ei kuitenkaan 1geo-luvun alussa ryhtynyt ajamaan
sellaista rahan sodanedellisen kulta-arvon palauttamiseen tahtddvai
deflaatiopolitiikkaa, jollaista esimerkiksi Englannin Pankki saman-
aikaisesti omassa maassaan ajoi. Nevanrinnan kultakantakomiteakin
varoitti voimakkain sanoin téllaisesta politiikasta, joka olisi edellyttidnyt
markan arvoa nostettavaksi 600—400 %, jos olisi haluttu palauttaa se
kulta-arvo, mikd markalle oli sd4ddetty vuoden 1877 rahalaissa. Kulta-
kantakomitea perusteli tdtd deflaatiosta varoittavaa kannanottoaan
seuraavasti:

»On my6s muistettava, ettd rahanarvon vahaisempikin nostami-
nen saattaa tapahtua ainoastaan ankarilla luottorajoituksilla ynna
muilla tavarain ja pavelusten kysyntdd supistavilla toimenpiteill4.
Ja kun rahanarvon nousu eli ns. deflatsioni tietd4d hintain alenemista
ja velkain tosiasiallisen paineen lisddntymistd, kun tdmé lamauttaa
yrittelidisyyttd ja synnyttdd tyOseisauksia ja tyon puutetta, niin tuot-
taa rahanarvon korottaminen vilttimittomyydelld tuotannolle ja
sen kautta koko kansakunnalle vaikeuksia ja vahinkoja, jotka kdy-
hissd maassa voivat muodostua aivan kohtalokkaiksi.»?

1 Kultakantakomitean mietinté 1-—2.
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Hallituksen ja Suomen Pankin vililli ei myo6skddan ollut mitdin
erimielisyyksid siitd, ettd kultakannalle oli palattava ja ettd tihin
péadseminen edellytti harjoitettavaksi maksuvalmiusvaikutuksiltaan kon-
traktiivista finanssipolititkkaa. Kultakannan palauttamista koskevan
esityksensd perusteluissa silloinen hallitus totesi, ettd kultakantajirjes-
telmédn menestyksellisen toiminnan, siis valuuttakurssien vakaana sii-
lymisen, yksi paddedellytys on, ettd valtion talous on tasapainossa. Mai-
nittua tasapainokédsitettd ei tosin méadritelty. Silld lienee kuitenkin tar-
koitettu, ettd valtion talous oli silloin tasapainossa, kun valtio peitti
menonsa lisddmiattd valtion velkaa; ellei riittdvini tai ainakin viltts-
vini tasapainovaatimuksena pidetty jo sitdkin, ettd valtio ei ota luot-
toa keskuspankista. Edelleen hallitus ilmoitti olevansa samaa mieltd
Suomen Pankin kanssa siitd, ettd markan suhde kultaan oli m#irit-
tdvd vallitsevan kulta-arvon pohjalla. »Ilman muuta on selvdd, ettd
maan rahan ostokyvyn alentaminen ei voi tulla kysymykseen. Vaka-
vat syyt... vaativat my0s, ettel pyritd markan arvon nostamiseen.»?!

Hallituksen esityksen ldhetekeskustelussa eduskunnassa valtiovarain-
ministeri RELANDER, ilmaisten hyvaksymisensd Suomen Pankin pyrki-
myksid kohtaan, totesi: A

»Maassamme vallitsee nykyjdidn rahalaitoksen alalla sellainen
asiantila, ettei rahalla ole, niin sanoakseni, kertakaikkista omaa ar-
voa, vaan on tdmi arvo tosiasiallisesti seteleitd antavan pankin har-
kinnan ja menettelyn varassa. On selvid, ettd Suomen Pankki, jonka
velvollisuus Pankin ohjesddnnén perustavan miirdyksen mukaan on
vakavuuden yllipitdminen maamme rahaoloissa, ettd se on pyrkivi
pitimddn Suomen markan arvon vakaana, koska muuttumaton ra-
han arvo on kaiken taloudellisen menestyksen perusehto. Kokemus
eri maista osoittaa kumminkin, ettdi kun rahalaitos on tillaisella
kannalla, vaatimuksia voi esiinty4, jotka tarkoittavat sellaisia toi-

_ menpiteitd setelipankin puolelta, ettd rahanarvo niiden johdosta
muuttuu. Niin kauan kuin sellaisia vaatimuksia voidaan esittdd ja
lain estdmittd noudattaa, on oikeusjarjestys tdrkedltd osaltaan tosi-
asiallisesti ‘horjutettu.»?

Eduskunta hyviksyi lakiesityksen sellaisena kuin se Suomen Pankin
piirissd oli valmisteltu ja hallitus oli sen eduskunnalle antanut. Téaten
palautettiin Suomen Pankille sekd asiallisesti ettd muodollisesti se talous-
poliittinen asema, mik4 silld oli ollut ennen ensimmdiistd maailmansotaa.

1 Hallituksen esitys N:o 75/1925.
? Valtiopdivat 1925, pSytékirjat II, 1206.
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Kun talouspolititkan tdrkeimmaksi tavoitteeksi oli lailla méadritelty
rahan (ulkomaisen) arvon kiintednd siilyttdminen, oli loogista, ettd
tahan tdhtdavissd polititkassa varattiin voimakas asema keskuspankille,
joka titd tehtdvdd oli ennenkin suorittanut lihinnd huolehtimalla va-
luuttavarannon riittdvyydestd ja yhteiskunnan maksuvalmiuden pité-
misestd »oikealla» tasolla. Hallituksen finanssipolitiikalta ei kultakanta-
jarjestelméssd oikeastaan odotettu muuta, kuin ettd se ei jarkyttdnyt
sitd kysynndn ja tarjonnan tasapainoa, joka kultakantaan nojaavassa
jérjestelméssd automaattisesti syntyi — tai jonka ainakin uskottiin auto-
maattisesti syntyvdn — ja jota yleisin talouspoliittisin vélinein korkein-
taan tuettiin keskuspankin diskonttokorkoa tarvittaessa muuttamalla.

D. Suomen Pankin ja valtion suhteet 1930-
lavan lamavuosina

- 21. Lamavuosien finanssipolitiikan péipiirteet
a. Valtion talouden kassavaikutukset

Sen jilkeen kun valtio oli vuoden 1928 loppuun mennessd maksanut
Suomen Pankille kaiken velkansa, ei valtion taloudella ollut viliténtd
vaikutusta yhteiskunnan kokonaiskassavaroihin ennen vuoita 1939.
Téssd suhteessa likviditeettipolitiikan langat olivat Suomen Pankin
késissd. 1930-luvun alun lamavuosinakaan ei tdstd sddnndstd ilmennyt
poikkeusta.

Ne vaihtelut, joita valtion talouden yksityiskassavaikutuksessa 19go0-
luvulla tapahtui ja jotka ilmenevidt liitetaulukosta 1, ndyttdvat tilla
tavoin laskettuina olleen jokseenkin sattumanvaraisia. Vaikeimpina
lamavuosina, jolloin valtion kassatulot automaattisesti supistuivat yleisen
tulonmuodostuksen heikentyessd, valtiontalouden oma maksuvalmius-
suhde.— valtion kassavarojen suhde valtion menoihin — heikkeni huo-
mattavasti. Se ilmenee taulukosta 4.

Valtion talouden kassa-aseman kiristymisestd ja maksuvalmiussuh-
teen heikentymisestd huolimatta viltettiin lamavuosina huolellisesti
lyhytaikaisenkin luoton ottamista Suomen Pankista. Heindkuussa 1930
Suomen Pankki, tosin kiertotietd, auttoi kumminkin valtiota sen: kassa-~
vaikeuksissa diskonttaamalla dollariméériisen (1 750 ooo dollaria) vek-
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* Taulukko 4. Valtion talouden maksuvalmiussuhde vuosina 1925— 1935

(1) @ (3) @

Vuosi Valtion kassavarat?! Valtion menot? Valtion kassavarat

mmk mmk % valtion menoista
1925 577 3953 14.6
1926 383 4077 9.4
1927 467 3989 11.7
1928 489 5072 9.6
1929 271 4508 6.0
1930 257 4596 5.6
1931 96 3078 3.1
1932 118 3002 3.9
1933 111 3 301 3.4
1934 212 4136 5.1
1935 183 4559 4.0

1 Valtion kéteiskassat -+ pano- ja ottotili Suomen Pankissa -+ kassaluotto Posti-
sagstopankilta. - '

2 Valtion menot tilinpaitsksen mukaan. Valtion tilinpidossa vuonna 1931 tapahtuneen
muutoksen vuoksi eivit menoluvut tistd eteenpidin ole tdysin vertailukelpoisia edellisten
vuosien menolukujen kanssa, vaan valtion kirjanpidossa omaksutun nettoperiaatteen vuoksi
huomattavasti pienemmit. Todellisuudessa valtion talouden maksuvalmiussuhde aleni siis
vuodesta 1931 lihtien vield voimakkaammin kuin taulukon prosenttiluvut osoittavat.

Lihde: Kertomukset valtiovarain tilasta vuosilta 1925—1935.

selin eli »suunnilleen niin paljon kuin Suomen Pankin voitosta kulu-
valta vuodelta tulee valtiorahaston hyviksi.»! Seuraavan vuoden tam-
mikuussa Pankki jdlleen auttoi valtiota jirjestimdlld tavallista aikai-
semmin valtion tilille 50 milj. markkaa valtion osuudesta Pankin voitto-
varoithin. Mitdédn yleistd likviditeettipoliittista merkitystd talld kassa-
avulla ei kuitenkaan ollut. Noudatettu pddlinja oli, ettd valtio ei saa~
nut ndissdkddn oloissa, jolloin kysyntd osoitti verrattain voimakkaan
supistumisen oireita, vilittomasti eikd vilillisesti ottaa luottoa Suomen
Pankista. '

b.  Lamavuosien valtionvelkapolitiikka

19g30-luvun alussa lamavuosinakin pidettiin Suomessa uskollisesti
kiinni siitd finanssipoliittisesta periaatteesta, ettd valtion velan lisidmists

1 Suomen Pankin johtokunnan pdytikirja 1.'4. 1930.
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tuli valttds. Valtion varsinaistenkaan tulojen lisidmiseen ei ndhty olevan
sanottavia mahdollisuuksia. Vuoden 1930 lopulla tapahtuneeseen tuonti-
tullien korottamiseen lienee tosin ollut vaikuttamassa, paitsi pyrkimys
rajoittaa tuontia ja suojella kotimaista -tuotantoa, toive valtion tulojen
lisdédntymisestd. Siitd huolimatta valtion kassa-asema vuonna 1931 yhi
kiristyi. Hallitus olisi tietysti, ellei sekin olisi pitdnyt kiinni »terveitten
finanssien» periaatteesta, voinut turvautua luotonottoon ellei suoras-
taan Suomen Pankilta niin ainakin muilta pankeilta. Valtion vekselit
tai obligaatiot olisi varmaan voitu tehd4 niille riittdvan houkutteleviksi
sijoituksiksi esimerkiksi siten, ettd Suomen Pankki olisi luvannut redis-
kontata tai lainoittaa n#itd velkapapereita yksityispankkien tarvitessa
kassanvahvistusta, jolloin pankkien ei olisi tarvinnut peldtd maksu-
valmiutensa heikentyvin valtiolle annetun luoton seurauksena. Mitdan
téllaista hallituksen ja Suomen Pankin »yhteenpeluuta» ei kuitenkaan
liene yritetty. Se tosin olisi ollutkin vastoin vakiintunutta pyrkimysta
valttdd valtion velan lisadmistd, ja sitd olisi voitu véittdd yhteiskunnan
maksuvalmiuden »keinotekoiseksi» lisidmiseksi, mitd Suomen Pankki
piti epédtarkoituksenmukaisena keinona laman lieventdmiseksi. Sen
sijaan valittiin valtion taloudessa silloiscn ajattelutavan mukaan joh-
donmukaisempi keino, jolla vaikutettiin kontraktiivisesti tulonmuodos-
tukseen, nimittdin valtion menojen vdhentdminen. Vuonna 1931 to-
teutetun valtion sijoitus- ja kulutusmenojen supistamisen tuloksena
valtion menot, jotka oli vuoden 1931 tulo- ja menoarviossa hyviksytty
4 412 milj. ‘markan suuruisiksi, jdivdt suoritettujen menosupistusten
jalkeen vuoden 1931 tilinpddtoksessd 4 246 milj. markkaan. Talla
tavoin viltyttiin suurin piirtein kokonaan luotonotosta.

Jonkin verran valtio kuitenkin vaikeimpina lamavuosina kéytti lyhyt-
aikaista luottoa. Sitd merkitsi asiallisesti ensinndkin se, ettd valtio ryhtyi
vuodesta 1931 jdlleen kdyttamadn Postisddstopankin lyhytaikaista kassa-
luottoa Postisddstopankin sijoitettua vuosina 1926—1930 varansa yleensd
vain valtion pitkdaikaisiin velkapapereihin. Lisdksi valtio heindkuussa
1931 otti 50 milj. markan lyhytaikaisen luoton yksityispankeilta. Tadmin
luoton valtio maksoi takaisin jo saman vuoden lokakuussa 1931. Vuonna
1932 valtio otti lisdd lyhytaikaista luottoa, tédlld kertaa Pohjoismaiden
Yhdyspankista. Vuoden loppuun mennessd valtio lyhensi tdmén luoton
25 milj. markkaan. Lisdksi valtiolla oli vuoden 1932 lopulla lyhytaikaista
luottoa valtion omistamalta yhtisltd Enso-Gutzeitilta 51.2 milj. markkaa.
Vuonna 1933 valtion lyhytaikainen velka maksettiin pois, niin ettid vuo-
den lopulla valtiolla oli end4 lyhytaikaista velkaa vain vdhédinen madrad
eli 49 milj. markkaa Postisdédstopankille.
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Lisdksi hallitukset kayttivit lamavuosina valtion menojen rahoituk-
seen edellisten vuosien »paddomasiddstdd», kassaylijadmaiid, josta osa oli
jatkuvasti talletettuna yksityispankkeihin kuten rgzo-luvullakin. Téstd
syystd valtion lyhytaikaiset saatavat yksityispankeilta vihenivit vuosina
1928 —1935 seuraavasti:

Valtiovaraston lyhytaikaiset

Vuosi saatavat yksityispankeilta

mmk
1928 153.4
1929 141.8
1930 14.5
1931 64.5
1952 345
1933 20.3
1934 ' 16.5
1935 14.3

Vuosina 1930—1933 valtion pitkdaikainen obligaatiovelka pysyi
suuruudeltaan jokseenkin muuttumattomana. Vuonna 1931 valtion
obligaatiolainoja kuoletettiin vahvistetun ohjelman mukaisesti ja uusia
lainoja ei otettu. Vuonna 1932, jolloin valtion paddomamenoja edelleen
rajoitettiin, alettiin ottaa uutta obligaatiolainaa, jota mainittuna vuonna
saatiinkin- 219 milj. markkaa. Kiyttden perusteluna nimenomaan
tyottomyystoiden rahoittamisen tarvetta hallitus otti vuonna 19gg lisda
kotimaista obligaatiolainaa 211 milj. markkaa, ja koko obligaatiovelkakin
lisddntyi tuolloin jonkin verran. Mutta vasta vaikeimpien lamavuosien
jélkeen 19g30-luvun loppupuolella valtion pitkdaikainen velka alkoi
voimakkaammin kasvaa.

Voidaan siis sanoa, etti lamakauden finanssipolitiikka Suomessa
oli niin valtion velkaa koskevilta kuin muiltakin periaatteiltaan ver-
rattain »konservatiivista», toisin sanoen sellaista kuin kultakantajarjes-
telmédn aikana kehitetty finanssipoliittinen ajattelu edellytti valtion-
talouden hoidon laskukautena olevankin. Teoreetikkojen ulkomailla ja
osittain Suomessakin jo tuolloin kehittelemit ajatukset siitd, miten
finanssipolititkan avulla julkisia toitd jarjestdmilld ja valtion velkaa
lisaamilld voitaisiin ylldpitdd markkinoilla kysyntdd, joka laskusuh-
danteessa muuten uhkasi vahentyd, eivit tavanneet vield 1930-luvun
lamavuosina sanottavaa vastakaikua suomalaisen finanssipolititkan
harjoittajissa. Julkisia tybttomyystditd tosin jirjestettiin, mutta hyvin
pidittyvisti. Niiden rahoittamiseksi ei sanottavasti turvauduttu lainan-,
ottoon, vaan p#iasiassa pyrittiin valtion muita menoja vihentimiin.
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22. Lamakauden rahapolititkan piiperiaatteet

Ennen Suomen luopumista kultakannalta lokakuussa 1931 hallitsi
Suomen Pankin rahapolititkkaa laman alussa huolenpito kultakantajér-
jestelmin yllipitdmisestd ja valuuttavarannon riittdvyydestd. Myos-
kddn kultakannalta luopumisen jilkeen Suomen Pankki ei tietenkddn
voinut olla kiinnittdméttd keskeistd huomiota valuuttavarannon riit-
tivyyteen ja valuuttakurssien vakauttamiseen. Ellei oteta huomioon
lyhyttd viliaikaa kultakannalta luopumisen jilkeen, jolloin valuutta-
kurssit huomattavastikin heilahtelivat, voidaan oikeastaan sanoa, ettid
Suomi vain siirtyi kultakannasta »puntakannalle». Markka néet »sidot-
tiin» puntaan (1 punta = 2247 markkaa), ja valuuttakurssipolitiikassa
seurattiin puntaa vuodesta 1933 vuoteen 1939 saakka, jolloin Suomen
Pankki yhdessi muiden pohjoismaisten keskuspankkien kanssa siirtyi
»dollarikannalle».! Kéaytdnnossd Pankin rahapolititkan tavoitteet eivét
tdltd osin siis muuttuneet niin paljon kuin kultakannasta luopumisen
olisi saattanut periaatteessa edellyttdd vaikuttavan.

Se seikka, ettd kotimainen tulotaso aleni jo vuodesta 1928 lidhtien,
vuosina 1930—1931 jopa kiihtyen, kuten havaitaan taulukosta 6 (sa-
rake 2) ja ettd my6s hintataso, kriisin syventyessd ennen lokakuuta 1931,
jatkuvasti ndind vuosina aleni, oli kultakantajérjestelmén sisdisen logii-
kan mukaan laskusuhdanteessa »oikeaan» suuntaan menevad kehitystd.
Hinta- ja tulotason aleneminen paransi maan kilpailukykyi ja vaikutti
lisddvisti vientimahdollisuuksiin, joiden parantuminen oli toivottavaa.
Vuosina 1930— 1931 vientitulot ja niiden mukana valuuttatulot vihen-
tyivdt huomattavasti. Rahapolititkan kannalta ei siis oikeastaan ollut
suotavaakaan, ettd tulonmuodostusta ja kysyntdd, sen mukana myos
tuontitavaroiden kysyntdd, olisi »keinotekoisesti» suuressa mddrin li-
sdtty julkisten téiden avulla ja sellaista finanssipolititkkaa harjoittamalla,
joka olisi vaikuttanut myos yhteiskunnan maksuvalmiutta lisdavisti.
Niin kauan kuin kultakantajirjestelméd pyrittiin pitdm&dn voimassa,
oli johdonmukaista, ettd laskukauden edellyttimin tulonmuodostuk-
sen kontraktion annettiin kehittyd »riittdvin» pitkélle, niin ettd vien-
nin kilpailukyky vientituotannon kustannusten alentuessa palautui ja
tuontikysyntd supistui. Aivan viistdimittomand tillaista kehitystd voi-
tiin pitdd siind tapauksessa, ettd haluttiin viltty4d tuonnin ja valuut-

1 TaAMMINEN Suomen valuuttapolitiikka ja markan ulkomainen arvo kultakannasta luo-
pumisen jilkeen 5—a25.
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Taulukko 5. Suomen Pankin kulta~ ja valuuttavaranto
vuosina 1928 — 1935, milj, mk

(1) @ (8) @ ®)

Vuosi . Kulta- ja va- Varsinainen kate %,
. Kulta- Ulkomaiset .

ja luuttavaranto SP:n vaadittaessa

kuukausi kassa valuutat 2+ 3) maks. sitoumuksista
1928-VI 310.6 712.5 1023.1 59.1
-XII 304.4 731.5 1035.9 51.7
1929-VI 301.1 544.6 845.7 50.6
-XIX 301.9 669.5 971.4 60.8
1930-V1 301.8 877.1 1178.9 77.3
-XI1T 301.2 812.9 1114.1 74.9
1931-V1I 302.1 662.3 964.4 68.2
-X1I 308.7 412.5 716.2 46.1
1932-VI 304.4 454.4 758.8 58.6
-XII 304.4 505.2 809.6 55.2
1933-V1 308.8 762.2 1071.0 67.4
-XII 322.6 954.0 1276.6 80.6
1934-VI 322.6 933.9 1256.5 77.8
-XII 322.5 1328.0 1650.5 100.2
1935-VI 323.6 1333.7 1657.3 84.7
-XIT 472.0 1266.9 1738.9 83.7

Léhde: Suomen Pankki 1928—1935.

tojen sddnnostelyltd, mikd kultakantajérjestelmén pelisddntdjen mukaan
ei juuri voinut tulla kysymykseen.?t

Luonnollisena ja viistiméttoménd pidettiin myos, ettd téllaisessa
tulonmuodostuksen kontraktiossa yhteiskunnan kassavarojen tarve pie-
neni ja yhteiskunnan maksuvalmius tdssd mielessd heikkeni. T4td taus-
taa vasten olivat kaikki rahapoliittiset vastatoimenpiteet yhteiskunnan
likviditeetin lisddmiseksi epdjohdonmukaisia. Tdméin ajattelun mukaan
oli siis luonnollista eikéd suinkaan vastustettavaa, ettd keskuspankinkin
luotonanto tdllaisessa kehitysprosessissa vdheni. Néin tapahtuikin,
silli Suomen Pankin kotimainen luotonanto pankeille ja sen omille
yrittdjdasiakkaille osoitti vuosina 1930—1934 jatkuvaa vidhenemistd

1 FErisssd v. 1934 tehdyssi eduskunta-aloitieessa, jonka ensimmiinen allekirjoittaja oli
VAING TANNER, puolustettiin harjoitettua tiukkaa luottopolitiikkaa seuraavasti: »Ruumiit
on heitettdvi laivasta ja lastia kevennettivid.»y Valtiopéivit 1934, Hitteet I—XIV, 128,
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vuotta 1932 lukuun ottamatta, kuten taulukosta 6 havaitaan. Samoin
supistul noina vuosina jatkuvasti litkepankkien antolainausvolyymi.!

Edelld mainitut nidkdkohdat olivat selvisti vaikuttamassa Suomen
Pankin talouspoliittisen linjan muotoutumiseen lamavuosina. Voidaan
todellakin puhua yleisestd talouspoliittisesta linjasta eikd vain rahapoli-
tilkasta ahtaassa mielessd, silldi Pankin yleinen »filosofia» “ilmeni eri
yhteyksissd Pankin antaessa lausuntoja ja selvityksid eduskunnan pankki-
valiokunnalle tai lausuessa julkisuudessa mielensd hallituksen finanssi-
politiikasta. Mutta millaista oli Pankin oma »varsinainen» rahapoli-
tiikka, so. diskonttokorkopolitiikka?

Tidssd el ole tarpeen yksityiskohtaisesti eritelldi Pankin korkopoli-
tilkan perusteita ja tavoitteita lamavuosina. Todettakoon vain, ettd
Pankki oli vuonna 1928 ilmenneen valuutta- ja rahamarkkinakriisin -
selvittdmiseksi korottanut diskonttokorkonsa 6 prosentista ensin 6 1/2
prosenttiin ja pian sen jilkeen 7 prosenttiin.? Valuuttavarannon vah-
vistuttua ja rahamarkkinoiden kevennytty4, mutta laman oireiden jat-
kuessa voimistuneena, Suomen Pankki alensi diskonttokorkonsa huhti-
kuussa 1930 6 1/2 prosenttiin ja elokuussa 1930 6 prosenttiin. Yritte-
lizisyys ja vienti eivdt kuitenkaan ottaneet ndistd koronalennuksista
virkistydkseen, vaan vientitulot supistuivat ja valuuttavaranto vidheni
vuoden 1930 loppupuolelta lukien lokakuuhun 1931 saakka. Varjellak-
seen kultakantaa ja valuuttavarantoa Suomen Pankki korotti lokakuun
I. pdivind 1931 diskonttonsa yhdelld kertaa 7 1/2 prosenttiin ja lokakuun

1 Liikepankkien antolainausvolyymi muuttui vuosina 1927 —1937 seuraavasti (anto-
lainausvolyymi kunkin vuoden lopulla):

Antolainausvolyymin
. Antolainausvolyymi vuosittainen muutos

Vuosi mrd. mk (kasvu -+, vihennys —)
%
1927 8.1 -+ 14
1928 9.5 + 17
1929 9.6 +
1930 9.2 — 4
1931 8.7 — 5
1932 8.2 — 6
1933 7.6 - 7
1934 7-4 - 3
_ 1935 7-4 — 0
1936 7.4 — 0
1937 8.6 + 16

2 Rosst Suomen Pankin korkopolitiikka vuosina 1914—1938 5. 212.




Taulukko 6. Erditd suhdannetietoja vuosilta 1928 —1935

o | @ (3) @ (5) () 7) ®)
Suomen ) .
.| Kansan- | Muu- | Sete- | Muu- Pankin Muy-' Tu?{kuhn}ta- Muu- Ehn.kustan‘- Muu-| _ . .| Muu- 1 Muu-
Vuosi tuote tos list61 | tos kotimainen tos indeksi tos nusindeks tos Vienti tos Tuonti tos
luotonantol (1926 =100) (1926=100)
mrd mk % |mrdmk| 9% mrd mk % % % |mrdmk| % |mrdmk %
1928 23.5 — 1.6 | — 1.2 — 102 — 104 — 6.2 — 8.0 —
1929 22.7 — 34| 14 | —125 1.5 +25.0 98 —3.9 104 0 6.4 |+ 32 70 |—I25
1930 21.1 — 70 13 | — 71 1.0 —33.3 90 —8.2 95 —8.7| 54 | —156 52 | —25.7
1931 18.6 —11.8] 12 | — 7.7 0.9 —10.0 84 —6.7 88 —74| 44 | —185] 3.5 | —32.7
1932 18.5 — 05 1.1 | — 83 1.1 +22.2 90 +7.1 87 —1.1| 46 |+ 45 35 {40
1933 19.6 + 59 1.1 [+ 0 0.9 —18.2 89 —1.1 85 —231} 53 | +152f 39 |+114
1934 224 4143 1.2 |4+ 9.1 0.8 —11.1 90 +1.1 83 —24| 6.2 |+4+17.0f 4.8 | +23.1
1935 23.6 4+ 54 1.3 + 8.3 0.8 + 0 90 +0 84 +1.2 6.2 £+ 0 5.3 | 4-10.4

1 Keskimaarin vuodessa.
Lihde: Suomen virallinen tilasto.

6¢1
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12. pdivani, jolloin péditds kultakannalta luopumisesta tehtiin, edelleen
g prosenttiin. Tadmé&n korkopolititkan saneli ennen kaikkea pelko valuut-
tavarannon hupenemisesta ja hintatason »liiallisesta» kohoamisesta.
Timén jalkeen Suomen Pankki asteittain, kuten seuraavasta asetel-
masta ilmenee, ryhtyi alentamaan diskonttokorkoaan, kunnes joulu-
kuussa 1934 saavutettiin taso, jolla diskonttokorko sitten oli lipi toisen
maailmansodan vuoden 1947 joulukuuhun saakka eli lihes rg vuotta.
Lokakuussa 1931 alkaneeseen diskonttokoron alentamispolitiikkaan oli-
vat vaikuttamassa monet syyt, joihin tdssd ei ole mahdollista yksityis-
kohtaisesti puuttua.?®

Suomen Pankin alin diskonttokorko

Aikana Prosenttia

25. 11. 1927 — 7. 8.1928 6

8. 8.1928 — 15. 11. 1928 6%,
16. 11. 1928 — 28. 4. 1930 7
29. 4.1930 — 26. 8. 1930 6%,
27. 8.1930 — 30. 9. 1931 6

I.10.193% — II. I0. 1931 7
I2. 10. 1931 — 25. I0. 1931 9
26. 10. 1931 — 12. 2.1932 8
13. 2.1932 — 18. 4. 1932 7
19. 4.19%2 — 3I. 1.1933 61,

1. 2.1033 — 2. 6.1933 6 -
3. 6.1933 — 4. 9.1933 5%
5. 9. 1933 — 19. 12. 1933 5
20. 12. 1933 — I.12. 1934 4Y,
3. 12.1934 — 5. 6.1947 4

Mainittakoon kuitenkin, ettd yksi ndistd syistd oli epidilemittd se,
ettd Suomen Pankin korkopolitiikka, kuten monen muunkin maan
keskuspankin korkopolitilkka lamavuosina, joutui ankaran arvostelun
kohteeksi. Lamakausi oli koetettu perinndiseen tapaan sivuuttaa korko-
poliittisia vilineitd kdyttdmailld. Korko oli vililli nostettu hyvinkin
korkealle, mikd heratti tyytyméttomyyttd luotonkdyttdjissd, ei vahiten
velkaantuneiden maanviljelijiden piirissd. Kuitenkaan ei lamaa tdll4
kertaa voitu korkopoliittisin keinoin vilttdd eikd nopeasti ohittaa. Se
herdtti tyytymiattdmyyttd ja arvostelua korkopolititkkaa ja keskus-
pankkia kohtaan. Koron korottamista keskelld lamaa alettiin pitdd

1 Rosst tarkastelee nditd syitd perusteellisesti kirjassaan Suomen Pankin korkopolititkka
vuosina 1914—1938 s. 249—262.
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laman suoranaisena lisddmisend. Mm. juuri tdmin Artymyksen tulok-
sena vaaka heilahti toiseen ddriasentoon: tasapainopolitiikan keskeinen
viline, diskonttokorkopolitiikka, pantiin pitkdksi aikaa kokonaan vi-
ralta. Samalla keskuspankki joutui astumaan talouspoliittiselta valta-
istuimeltaan monta porrasaskelmaa alaspiin. Silti se el Suomessa suin-
kaan merkinnyt sitd, ettd Suomen Pankin talouspoliittinen vaikutusvalta
olisi vihentynyt olemattomiin. Suomessahan lamakaudesta sittenkin
selvittiin nopeammin kuin monessa muussa maassa, ja elpymisen mu-
kana Suomen Pankkiin kohdistunut arvostelu laimeni.

23. Hallituksen ja Suomen Pankin suhde laman aikana
harjoitetussa talouspolitiikassa

Edelld on viitattu sithen, ettd lamavuosina harjoitettu finanssipoli-
tiikka ilmeisestikin saattoi tyydyttdad rahapoliittisia vaatimuksia, jos
nailla tarkoitettiin sitd,. ettd valtion talouden tuli niin menojensa kuin
tulojensa osalta jokseenkin passiivisesti mukautua tulonmuodostuksen
kontraktiiviseen prosessiin ja ettd valtion talouden rahoituksessa ei saa-
nut turvautua sellaiseen luotonottoon, joka lisdisi yhteiskunnan kassa-
varojen madrid ja maksuvalmiutta siitd, millaiseksi se oli yleisen suhdan-
nekehityksen ja keskuspankin rahapoliittisten toimenpiteitten tuloksena
muodostunut.

Lamavuosien finanssipolititkan suhteen ei hallitusten ja Suomen
Pankin vililld ilmennytkddn ainakaan mitdin periaatteellisia erimieli-
syyksid. Suomen Pankin kisityksen siitd, millaista rahanarvopoliittisesti
hyvéaksyttdvin finanssipolititkan tuli silloisessa tilanteessa olla, toi sel-
vésti esiin Suomen Pankin pddjohtaja RyTr vuonna 1931 pitdmdéssdin
esitelméssd, jonka sisdltamat finanssipoliittiset suositukset olivat seuraa-
vanlaiset. Todettuaan, ettd valtion talous voi vaikuttaa rahamarkkinoi-
hin joko ostokykyd vdhentédvisti, deflatorisesti, tai ostokykyd lisdédvisti,
Ry mainitsi, ettd viimeksi mainitun vaikutuksen ei valttimittd tarvitse
olla inflatorinen, jos valtion menojen rahoittamiseen kdytetddn aiem-
min kerdttyd, »todellista pdfomaa» edustavaa pidomasdistod tai jos
tdhdn tarkoitukseen hankitaan ulkomaista pdfdomaa. Jos valtion sen
sijaan on maksettava takaisin entisiskin ulkomaisia luottojaan ja sitd
varten ostettava valuuttoja keskuspankista, vaikuttaa tdmi kiristdvasti
rahamarkkinoihin. Jos valtion menojen suuremmuus tuloihin verrattuna
yritettdisiin tehdd jatkuvasti mahdolliseksi ottamalla luottoa keskuspan-
kista, joutuisi rahan arvo vaaraan. Sen vuoksi on yleensd kaikkialla
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rajoitettu keskuspankin mahdollisuuksia antaa valtiolle luottoa. Suo-
messa eivit valtion sitoumukset missddan muodossa kelpaa Suomen Pan-
kin setelinkatteeksi. Pankki voi siis, tosin tdlloinkin vain rajoitetusti,
antaa luottoa valtiolle omien varojensa nojalla. T#lld perusteella-Pankki
onkin osallistunut valtion obligaatiolainoihin, jopa joskus antanut
valtiolle lyhytaikaistakin luottoa. Keskuspankilta valtiolle otetun luoton
vaikutus rahamarkkinoihin riippuu my6s siitd, miten valtio saamansa
luoton kdyttdd. Joka tapauksessa Suomen Pankin mahdollisuudet antaa
luottoa elinkeinoelamille vzhenisivdt, jos se antaisi luottoa valtiolle.
Siksi oli keskuspankin Iuotonantoa valtiolle viltettivd ja mahdolli-
suuksia sithen tiukasti rajoitettava.l

Tama keskuspankin kanta, jonka mukaan likviditeetti ei saanut
valtion talouden vilitykselld lisddntyd, oli ilmeisen johdonmukainen,
jos haluttiin vilttdd hintojen nousua tai oikeammin toimenpiteitd,
jotka rajoittaisivat hintatason alenemista. Jossakin madrin olisi luoton-
annosta valtiolle saattanut néet olla seurauksena hintatason nousua, jos-
kaan tuolloin, laman vallitessa, ei hintojen inflatorisesta noususta voitu
hevin puhua. Ei oikeastaan ollut ihme, ettd kymmenen vuotta aiemmin
saadut kokemukset keskuspankkiluoton kidytdstd valtion rahoitukseen
peloittivat avaamasta uudelleen valtiolle portteja keskuspankkiin.

Mutta jos Suomen Pankki ei olisi halunnut painostaa valtiota niin
kontraktiiviseen finanssipolitilkkaan, kuin mitd sen edustama kanta
tosiasiallisesti merkitsi, olisi se olemalla yhteistoiminnassa valtion kanssa
ilmeisesti voinut helpottaa valtion mahdollisuuksia turvautua suurem-
paan luottorahoitukseen muutenkin kuin psykologisilta vaikutuksiltaan
kenties arveluttavaa suoranaista keskuspankkiluottoa kiyttdmalld. Tuo-
hon aikaan yleisestd arvostelusta, jonka mukaan valtion luotonotto
yksityisestd sektorista pankeilta tai yleis6ltd vdhentdd vastaavasti yksi-
tyisen sektorin yrittijien luotonsaantimahdollisuuksia, olisi voitu valttys
esimerkiksi silld, ettd yksityispankit olisivat saaneet oikeuden rediskon-
tata tai lainoittaa valtion velkapapereita Suomen Pankissa, mikdli ne
halusivat lisdtd luotonantoaan vksityisille ja tarvitsivat sen vuoksi
kassa-apua. Tilloin pankit olisivat voineet lukea ndmi velkapaperit
ainakin sekundédrisiksi kassavarantovaroikseen. Valtio olisi voinut
turvautua suurempaan luotonottoon ja harjoittaa ainakin jossakin
midrin ekspansiivisempaa ja enemmin tyollisyyttd tukevaa politiikkaa
kuin mitd todellisuudessa tapahtui.

1 Risro Ryri Kultakannasta sekd keskuspankin tehtdvistd ja mahdollisuuksista sen
vallitessa 236—261.
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1930-luvun tilanteessa téllainen valtion ja Suomen Pankin yhteen-
peluu rahamarkkinoilla valtion velkapapereilla olisi varmaankin ollut
paremmin perusteltavissa ja rahan arvon kannalta vaarattomampaa,
kuin mit4 se oli ensimmiisen maailmansodan aikana ja sen jilkeisini
vuosina, jolloin yhteiskunnassa muista syistd ilmeni inflaatiopainetta.
Mutta tdllainen finanssipolitiikka olisi kylld ollut helppo leimata epi-
johdonmukaiseksi sen ajattelun valossa, ettd valtion, kuten yksityistenkin
oli laman aikana »pantava suu sdkkid mydten», so. vihennettivd me-
nojaan niin etti supistuvat verotulot riittivit menojen rahoittamiseen
eikd valtion velkaa tarvinnut lisdtd. Edustaessaan titid kantaa keskus-
pankki piti perinniiseen tapaan rahan arvon sdilyttdmistd vakaana —
nimenomaan »ulkomaisen» arvon, silli markan »kotimainen» arvohan
hinta- ja palkkatason alentumisen muodossa tosiasiallisesti kohosi —
tarkedmpind talouspolititkan tavoitteena kuin tyéllisyyden yllapiti-
mistd. Niin kauan kun valuuttakurssit olivat kiinteiit, timi kanta oli
hyvin ymmirrettivissi, ellei haluttu lisdtd maan ulkomaista velkaa. Silld
kysyntdd tukevalla finanssipolititkalla olisi yllapidetty myds tuonti-
kysyntdd, joka olisi tuonnin kasvettua vaikuttanut vihentdvisti muu-
tenkin heikentymissd olevaan valuuttavarantoon ja olisi ennen pitkis
saattanut pakottaa lisiima4n maan ulkomaista velkaa — mikili sithen
laman luomassa epiluottamuksen ilmapiirissd olisi yleensd ollut mah-
dollisuuksia. '

Finanssipolititkan suhteen ei siis ainakaan virallisesti ilmennyt
hallituksen ja Suomen Pankin vililli erimielisyyksid. Sen sijaan ei
hallituksen ja Suomen Pankin yksimielisyys kaikissa vaiheissa ollut
yhtd suuri Suomen Pankin rahapolititkan osalta. Voimakkaimmin
ilmeni erdissd piireissd kytevd tyytymittomyys Suomen Pankin poli-
titkkkaa kohtaan eduskunnassa Suomen Pankin vuosittaisia toimintakerto-
muksia lamavuosina kisiteltdessd, poliittisten ryhmien enemmistdn kui-
tenkin asettuessa Pankin rahapolititkan taa. Nimenomaan hallituksen
ja Suomen Pankin vililld syntyi rahapolitiikkaa koskeva julkinen risti-
riita vain yhden kerran. Tami ristiriita syntyi Sunman hallituksen
aikana vuonna 19g2. Téssd hallituksessa oli enemmistoni maalaisliitto,
joka eduskunnankin piirissi eniten arvosteli Suomen Pankkia rahapoli-
titkan liiasta kireydestd. Arvostelu, jonka mukaan Suomen Pankki
el toiminut riittivdn tarmokkaasti korkotason -alentamiseksi eikd har-
joittanut riittdvin ekspansiivista rahapolitiikkaa, huipentui sithen, ettd
Suniran hallitus valmistutti loppuvuodesta 1932, siis vuosi kultakan-
nasta luopumisen jilkeen, korkojen osittaista sdinnostelemistd tarkoit-
tavan lakiesityksen. Niin se teki siitd huolimatta, ettd Suomen Pan-



134

kin tiedettiin vastustavan korkojen sddnnéstelemistd ja siten valtion
vaikutusvallan lisidmistd rahapolitiikassa.® Korkojen sddnnostelyd tar-
koittavan esityksen antamiseen eduskunnalle ei tasavallan presidentti
kuitenkaan suostunut. Presidentti siis asettui téssd ristiriidassa Suomen
Pankin kannalle hallitusta vastaan. Hallituksen oli taivuttava. SuniLan
hallituksen erottua vuoden 1932 joulukuussa, tuli sen tilalle KiviMAEN
hallitus. KivimAen hallituksesta ja sen valtiovarainministeri Rerax-
pERista Suomen Pankki sai uskollisen tukijan pidéttyvalle rahapolitii-
kalleen. Valtiovarainministeri ReLanper ilmoitti vuonna 1933 edus-
kunnassa, etti KiviMAen hallitus oli nimenomaan muodostettu »sille
periaatteelle, ettd koron sddnnostelyyn ei ole ryhdyttivi».? Téten jéi-
© vt yritykset lisdtd valtion vaikutusvaltaa rahapolititkassa tuloksetto-
miksi. Suomen Pankki peri kiistassa voiton.

Vaikka hallituksen ja Suomen Pankin vililld ei vuoden 1932 risti-
rildan jilkeen ilmennyt rahapolitiikkaa koskevia suoranaisia erimieli-
syyksid, jatkui rahapolitiikkaa ja Suomen Pankin asemaa koskeva kes-
kustelu ja arvostelu vield etenkin vuoden 1933 aikana eduskun-
nassa. Eduskunnan kisitellessi helmikuussa 1933 Suomen Pankin
toimintakertomusta vuodelta 1931 ja siitd annettua pankkivaltiokunnan
mietintdd, mihin valiokunnan maalaisliittolainen vihemmistd oli Hit-
tdnyt eridvin mielipiteen syyttien Suomen Pankkia hintoja alentavasta
ja tydttomyyttd lisddvastd deflaatiopolitiikasta, valtiovarainministeri
Reranper ilmoitti yhtyvédnsd valiokunnan enemmistén kantaan. Sen
mukaan Suomen Pankki oli toiminut aivan oikein, kun se oli laman
aikana tiukalla rahapolitiikallaan edistinyt maksutaseen aktiivisuutta.
»Ilman sitd se el olisi tayttdnyt velvollisuuttaan ylldpitdd Suomen raha-
laitosta vakavalla ja turvallisella kannalla.»?® T#ssd eduskuntakeskus-
telussa kansanedustaja Pirppura kuvasi Suomen Pankin itsendisyyttd
hallitukseen nihden: »Kun valtiopankkimme on eduskunnan valvon-

1 Tamé Suomen Pankin johdon ja eduskunnan pankkivaltuusmiesten enemmistén kiel-
teinen kanta tuotiin, tosin mainittua ristiriitaa myShemmin, virallisesti ilmi mietinndssé, jonka
eduskunnan pankkivaliockunta antoi vuonna 1934 erddn korkojen sidinndstelemistd tarkoit-
tavan toivomusaloitteen johdosta: »Toivomusaloitteeseen sisaltyvis ehdotusta, ettd ryhdyt-
téisiin lainsdadantotoimin miidrdilemisdn, minkilaisia korkomadria Suomen Pankki saisi so-
veltaa, voitaneen ilman laajempia perusteluja pitdd tdysin mahdottomana, koska vaihteleva
korko, ns. diskonttopolitiikka, on té,rkéimpiii niistd apukeinoista, joita Suomen Pankki tarvit-
see suorittaessaan setelipankille kuuluvia tehtdvid.» Pankkivaliokunnan mietintd No 2/1934.
Vuonna 1934 kuitenkin jo siirryttiin tiysin muuttumattoman diskonttokoron politiikkaan.

2 Valtiopdivit 1933 s. 3026.

3 Valtiopdivit 1933 s. 2408.
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nan ja médrdysten alainen, ei edes hallitus ole voinut huomattavammin
vaikuttaa Suomen Pankin harjoittamaan rahapolititkkaan.» Kun edus-
kunta vuoden 1933 toukokuussa jalleen kisitteli Suomen Pankin poli-
titkkkaa, talld kertaa vuoden 1932 toimintakertomuksen pohjalla, tois-
tui entinen arvostelu, missd Suomen Pankkia syytettiin lilan piddttyvasts
rahapolitiikasta. T4ll5in, kuten monesti ennenkin, viitattiin sithen, ettd
Suomen Pankin setelist6 oli vuodesta 1928 lahtien jatkuvasti supistunut.
Arvostelijat vaittivét, ettd se oli tulos keskuspankin tiukasta rahapoli-
tiikasta. Jalleen valtiovarainministeri RELANDER ilmoitti hyviksyvinsi
Suomen Pankin polititkan todeten, ettd setelistd ei ole aktiivinen tekija
hintatason muodostumisessa, vaan se mukautuu passiivisesti taloudel-
lisen aktiviteetin vaihteluihin. Esilli olevaa esitystd, joka lamavuosina
useassakin yhteydessi toistettiin ja jonka mukaan Suomen Pankin olisi
pitdnyt ryhtyd ostamaan valtion takaamia kiinnitysluottolaitosten obli-
gaatioita ja siten vélillisesti antamaan luottoa etenkin velkaantuneelle
maataloudelle, valtiovarainministeri ilmoitti hallituksen vastustavan
sekd . hallituksen yhtyvdn Suomen Pankin tistd ehdotuksesta jo vuonna
1931 antamaan kielteiseen lausuntoon.? Tistd keskustelusta teki Sud-
men Pankin rahapolititkan arvostelijoihin kuuluva edustaja HANNINEN
yhteenvedon:

»Meilld nikyy tulleen melkein uskonkappaleeksi se, ettei raha-
poliittisin keinoin voida pulaa edes lieventdd ja ettd kaikki yritykset
sithen suuntaan ovat puoskaroimiseksi leimattava. T4ll4 kannalla on
meilld hallitus, talld kannalla Suomen Pankin johto, lisiksi eduskun-
nan oikeisto, osa keskustaa ja myoskin vasemmisto.»?

Lamavuosina ei puuttunut myoskdian ehdotuksia, joiden mukaan
rahapolititkan johto olisi pitdnyt siirtdd hallituksen kisiin ja Suomen
Pankki alistaa noudattamaan hallituksen médrdyksid rahapolitiikassa.
T4ta olisi asiallisesti ilmeisestikin merkinnyt kansanedustajien Hau-
taLAn ja Niskaran erddssi toivomusaloitteessa tekemidn ehdotuksen
hyviksyminen. Siind he n#et esittivit, ettd hallitus ryhtyisi vii-
pyméttd toimenpiteisiin yleisen suunnitelman laatimiseksi Suomen
Pankin luotonannon laajentamisesta, Suomen Pankin diskonttokoron
ja yleisen korkokannan alentamisesta sekd liikkeessd olevan setelistén
lisddmisestd. Ettd aloitteessa todella oli kysymys Suomen Pankin

t Valtiopdivit 1933 s. 2410.

? Valtiopdivdt 1933 s. 3024.

¥ Valtiopdivit 1933 s. 3039.
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valtio-oikeudellisen aseman tosiasiallisesta muuttamisesta, sithen viit-
taa edustaja Havuravan kidyttdmi puheenvuoro siind eduskunta-
késittelyssd, missd eduskunta vuonna 1934 hylkdsi timén aloitteen.
HauTara totesi:

»Kyseenalaiseksi saattaa muuten asettaa, onko onnellista se kah-
tiajako Suomen Pankin hoidossa, joka nyt on jirjestetty. Suomen
Pankin hoitoon ottavat osaa sekd eduskunta valitsemalla pankki-
valtuusmichet ettd hallitus, joka nimittid Pankin johtajat. Kéaytéin-
nossi tulee luonnollisesti johtajien toiminta vaikuttamaan hyvin
paljon. Nykyisissd oloissa ei kumpikaan nistd suurista valtiomah-
deista, jotka tosiasiassa vaikuttavat Suomen Pankin hoitoon, ota it-
selleen vastuuta siitd rahapolitiikasta, jota Suomen Pankissa nouda-
tetaan. Hallitus lykkdd tdmin edesvastuun pankkivaltuusmiehille,
ja ndmi taasen vetoavat niihin lausuntoihin, joita hallituksen nimit-
tdmdt pankinjohtajat antavat.»?!

Huolimatta jarkytyksistd, joita lamavuodet aiheuttivat taloudelli-
sessa kehityksessd, ja rahapolitiilkkaan kohdistetusta arvostelusta, Suo-
men Pankin vaikutusvalta talouspolitiikassa sdilyi verrattain suurena
lapi lamavuosien. Seki finanssipolitiikka ettd rahapolitiikka olivat lama-

vuosina suurin piirtein Suomen Pankin edustamien kisitysten mukaiset.

Sikdli kuin hallitus yritti saada aikaan muutosta rahapolitiikassa, se
kérsi yrityksissddn tappion. Niille piireille, jotka arvostelivat Pankin
rahapolitiikkaa pitden sitd liian kireind, Suomen Pankki laman alku-
vaiheessa vuonna 1930 vastasi, ettd Suomen Pankin luotonannon supis-
tuminen oli aiheutunut yhteiskunnan rahantarpeen vahenemisests
eikd Pankin rahapoliittisista toimenpiteistd. Kun Pankki lahinné valuut-
tavarannon varjelemiseksi korotti diskonttokorkoansa keskelld vai-
keinta lamaa ja arvostelijat viittivdt tdllaisen korkopolitiikan pahen-
tavan lamaa, Pankki ilmoitti kannakseen, ettid luotonannon lisdiminen
ei olisi oikea keino lamaantuneen liike-elimén ja tuotannon elvyt-
tdmiseksi ja tyottomyyden vihentdmiseksi, niin kannatettavia kuin
nimi tavoitteet sen mielestd sindnsd olivatkin. Jos yrittelidisyyttd vil-
kastutetaan siten, ettd yhteiskunnan maksuvalmiutta lisdtaan rahapoliit-
tisin keinoin, ei voida vilttd, ettd hintataso nousee ja markan arvo
alenee vield alapuolelle sen arvon, jolle se kultakannasta luopumisen
jélkeen oli painunut. Sitd paitsi olisi rahan arvon alentamisen elvyttava
vaikutus liike-eldm#dn lyhytaikainen. Niin pian kuin palkat ja muut

1 Valtiopdivit 1934 s. 765 ja 766.
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tuotantokustannukset olisivat nousseet yleisen hintatason mukaisiksi,
elvyttdvd vaikutus lakkaisi.®

Ndmi olivat ne pddperusteet, joilla vaat1mukset ekspansiivisemman
rahapolititkan harjoittamisesta torjuttiin. Myos yritykset Pankin raha-
poliittisen itsendisyyden vihentédmiseksi suhteessa valtioon tyrehtyivit
alkuunsa. 2

24. Lamakauden vaikutus Suomen Pankin talouspoliittiseen
asemaan

Vaikka Suomen Pankki siis selviytyi lamakauden kriisistd paremmin
kuin monen muun maan keskuspankki ja Suomen Pankin johdossa
laman jdlkeenkin.oli huomattavan talouspoliittisen vaikutusvallan saa-
vuttanut piijohtaja Ryti, ilmaantui Pankin toimintaan 1ggo-luvun
loppupuolella kuitenkin tietty talouspoliittisen passiivisuuden piirre.
T#ahin muutokseen oli vaikuttamassa useita syitd.

Yksi niistd syistd oli, ettd suhdanteet olivat 1930-luvun loppupuolella
verrattain tasaiset. Rossi toteaa, ettd aika vuodesta 1933 eteenpdin
toisen maailmansodan syttymiseen saakka oli Suomessa taloudellisesti
erddnlaista »dolce far niente»-aikaa.® Sanottavia talouspoliittisia tasa-
paino-ongelmia ei ilmennyt eikd valtiovallalta odotettukaan kovin
suurta talouspoliittista aktiivisuutta. Toisena kehitykseen vaikuttaneena
syynid voidaan pitdd sitd, ettd talouspolitilkan padméirien asettelussa
tapahtui lamakaudesta lahtien merkittdvd- muutos, korkean tyollisyy-

den tavoitteen noustessa vakaan rahan arvon tavoitteen rinnalle, ellei -

edellekin. Nayttdd tosin olevan mahdotonta osoittaa mitddn tiettyd
eduskunnan tai muun valtioelimen pditostd, jolla tillainen muutos
olisi selvisti »lysty lukkoon». Se oli kuitenkin »ilmassa» sekd Suomessa
ettd muissa maissa, kdytinnon talouspoliitikkojen ja teoreetikkojen
mielenkiinnon kohdistuessa entistd vilkkaampana kysymykseen, miten
talouspolitiikalla voitaisiin ylldpitdd »tdys-» tai »korkeaa» tyollisyyttd.

1 Pankkivaliokunnan mietinté N:o 1/1932.

2 Tlmeisesti Suomen Pankkiin kohdistettua arvostelua torjuakseen kirjoitti Pankin poli-
tijkkaan osallistunut ja sen toimintaan hyvin perehtynyt prof. NEvANLINNA kirjasen, missd
hin jyrkkasivyisesti tdhdensi, ettd rahan arvon muuttumattomuudesta voi vastata vain se-
telinanto-oikeuden omaava laitos. Maan valuutasta ei hallitus eikd mik#in muu elin voi vas-
tata kuin setelipankki. Niin ei ole vain kultakannan vallitessa, vaan kaikissa oloissa. E. NEVAN-
LINNA Suomen Pankki. Mitd sen pitdd tehdd, mitd se voi tehds, mitd se ei voi tehdd 10—12.

3 Rosst Suomen korkotaso ja korkopolititkka vuosina 1918—1947 s. 56.
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Pd#asiassa ndhtiin ndmé mahdollisuudet kysynnin suhdannemuutoksia
kompensoivassa, kysyntdd elvyttdvissd finanssipolitiikassa, kun taas
rahapolitiikan mahdollisuuksia kysynnin ylldpitdmisessd ja elvyttdmi-
sessd pidettiin lamakauden antamien kokemusten valossa verrattain
vihiisind.  Vakaan rahanarvon tavoitteestakaan ei luovuttu, mutta
kultakantajirjestelmdn romahtamisen jilkeen tiltd tavoitteelta oli ka-
donnut entinen tdsmaillinen talouspoliittinen sisdlts. Keskuspankin
rahapolititkan tavoitteet kdvivdt siten jossakin miirin aikaisempaa
epamédrdisemmiksi.

Ei ole mytskddn unohdettava rahanarvoteorian piirissd 1930-luvulla
tapahtunutta kehitystd, joka oli omiaan nostamaan rahanarvopolitii-
kassakin etualalle finanssipolitilkan tarjoamat vilineet ja siirtdmién
rahapolititkan taka-alalle. Rahan arvon méairdytymisen selitysteoriana
joutui kvantiteettiteoria ndet suuressa méirin luovuttamaan asemaansa
tuloteorialle, jota olivat kehittdm&ssd mm. sellaiset tutkijat kuin
ScrumpETER, Linpamr, Kevnes, Myrpar ja Omvrin. Ero toisaalta
kokonaisrahatulojen ja kokonaistarjonnan vélisen suhteen muutoksiin
kiinnittdvan tuloteoreettisen tarkastelutavan sekd toisaalta rahamédrin
ja tavaramidran suhteita tarkkailevan kvantiteettiteoreettisen tarkastelu-
tavan vililld ei tosin ole teoreettisesti niin jyrkki kuin joskus on esitetty.®
Kuitenkin oli teoreettisessa ajattelussa tapahtunut muutos omiaan
kiinnittdm&an talouspolitiikassa pddhuomion tuloihin ja kysyntiddn vilit-
tomisti vaikuttavaan valtion talouteen, kun taas kvantiteettiteoreetti-
nen ajattelu helposti johdatti talouspolititkassa huomion rahapolitiik~
kaan ja keskuspankin mahdollisuuksiin kontrolloida rahamiirii.

Aivan erityiselld tavalla halvaannutti keskuspankin rahapolitiikan
1930-luvulla muotiin tullut »halvan rahan» politiikka. »Halvan rahan»
suosittelussa ei pysdahdytty vain sithen, ettd keskuspankin diskonttokorko
ja yleensd korkotaso olisi pysytettivd keskimiadrin alhaisena,
vaan diskonttokorko naulittiin tosiasiallisesti tdysin muuttumattomaksi. 2

1 JunNiLA mt. 158.

2 »Halvan rahan» polititkan henkiseni isénd on verrattain yleisesti pidetty KuvyNEsid.
Epailemattd Kevnesin »Yleisessd teoriassa» esittdmiat ajatukset voitiin tulkita alhaisen korko-
tason suosittelemiseksi. Mutta kuitenkaan ei ole oikeutettua viittds, etti Keynes olisi kai-
kissa oloissa suositellut ehdottomasti alhaista ja muuttumatonta korkotasoa. Hin piinvastoin
niyttdd hyvin oivaltaneen vaarat, joita tillaiseen polititkkkaan rahan arvon kanmalta saattaa
littyd: »Mutta me olemme osoittaneet, etti tehokkaan siistdmisen suuruuden madrad vilt-
timittémyyden pakosta sijoitustoiminnan laajuus, ja sijoitustoimintaa taas suosii alhainen
korkokanta, edellyttien, ettemme t&lld tavoin yritd kiihottaa
sijoitustoimintaa yli sen kohdan, joka vastaa tdystyslli-
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Tdmd »kypsdn talouden» maitten riittdméttoméksi oletettua sijoitus-
halukkuutta lihtokohtana pitdvd korkopoliittinen ajattelu omaksuttiin
monissa sellaisissakin maissa, kuten Suomessa, missd sijoitushalukkuu-
desta ei pitkdlld tdhtdimelld ollut ilmennyt puutetta eikd sellaisesta
voinut puhua ainakaan 19g0-luvun loppupuolella ja 1g4o-luvulla. Ei
myb6skddn silld monissa maissa alhaisen koron puolustukseksi kdytetylld
argumentilla, jonka mukaan korkotason nostaminen lisd4 valtion velan
aiheuttamia korkomenoja, ole Suomessa ollut mainittavaa merkitystd
ndiden korkomenojen suhteellisen védhdisyyden takia.! Alhaisen ja
muuttumattoman diskonttokoron politiikan omaksumisessa oli 1930-
luvulla ilmeisesti kysymys erdénlaisesta kansainvilisestd muotivir-
tauksesta, johon useimmat maat ja niiden keskuspankit liittyivit siitd
paljoakaan riippumatta, missd médrin tdllainen politiikka sopi niiden
kansallisiin erikoisoloihin. Alhaista korkoa ei myoskidin aina pidetty
vain vdlineend korkean tydllisyyden saavuttamiseksi, vaan monille
poliittisille piireille siitd tuli suorastaan talouspolititkan yksi tavoite.
Loppuun saakka vietynd tdm4 tavoitteenasettelu edellytti, ettd markkina-
korkotason osoittaessa nousun merkkeji keskuspankin oli — ellei haluttu
korkoa suorastaan sddnnostelld — kysynnédn ja tarjonnan tasapaino-
tilanteesta riippumatta lisdttdvd yhteiskunnan likviditeettid niin, ettd
koron nousu tuli torjutuksi. Vaikka Suomen Pankin ei ehkd muodolli-
sesti olisi tarvinnut poliittisten piirien vaatimuksista vilittdd, oli niilld
kuitenkin 19go0-luvullakin kaiketi tietty vaikutuksensa Pankin korko-
polititkan muotoutumiseen jo pelkédstdan siitdkin syystd, ettd diskontto-
korosta padttdminen kuului eduskunnan valitsemien pankkivaltuusmies-
ten ratkaisuvaltaan. Suomen Pankilla oli, kuten monien muiden mai-
den keskuspankeilla, lamavuosilta lisdksi perinténdén tietty poliittinen
painolasti, koska sen harjoittaman korkopolititkan viitettiin pahenta-
neen lamakautta, ja tistd syystd Pankin olisi ollut verrattain vaikeaa
toimia »halvan rahan» ajattelua vastaan.

syyttd. (Harv. AK.) Kevnes Tyollisyys, korko ja raha 431. My&skésn el se ajatus, ettd
keskuspankin tehtdvd on pitdd korkotaso maassa alhaisena, syntynyt vasta 1ggo-luvulla.
Jo 1860-luvulla muuan pariisilainen pankkiiri Ausry Ranskassa kirjoituksissaan oli sitd mielts,
ettd setelipankin padtehtéivd on pitdd diskonttokorko alhaisena. AUBRY viitt, ettd setelin-
antoprivilegio oli annettu Ranskan Pankille juuri siind tarkoituksessa, ettd pankki suosisi
alhaista diskonttokorkoa. Englannin Pankilla, hdn totesi, oli oikeus kiyttdsd diskonttokorkoa
luottopolitiikassa, mutta Ranskan Pankille se ei ollut sallittua, koska valtio oli antanut sille
setelinanto-oikeuden ehdolla, ettd se pitd4 koron alhaisena. Smite mt. 84—85.

1 Vuosina 1938 —1954 valtion lainojen korot Suomessa olivat 2. g—5.1 %, valtion var-
sinaisista menoista. Nir.s MEINANDER Rinteeffekten 224—225. .
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Edelld mainittujen tekijéitten vaikutuksesta Suomen Pankin raha-
polititkan merkitys taloudellisen tasapainon politiikassa 19go-luvun
loppupuolella viheni. Rahamarkkinoita tiukentavia toimenpiteits ilmei-
sesti viltettiin, vaikka rajoittavien rahapoliittisten vilineiden kidytt6on
olisi joissakin vaiheissa ollut tiettyjd perusteitakin.® Samalla Suomen
Pankin vilitén osuus talouspolitiikassa heikkeni, joskin hallitukset 19g0-
luvun loppupuolellakin lienevit auliisti tiedustelleet Suomen Pankin
johdon mielipidettéd talouspoliittisissa kysymyksissd. Mikali keskuspankin
valittomalla rahapoliittisella vaikutusvallalla tarkoitetaan kes-
kuspankin mahdollisuuksia omien rahapoliittisten vilineittensd kiyt-
tdmiseen ja vadlilliselld sitd, ettd keskuspankin johto painostaa
muita valtiovallan elimid — ja nykyisin mahdollisesti myds ns. painos-
tusryhmid — ottamaan polititkassaan huomioon rahanarvonikskohtia,
voidaan sanoa, ettd Suomen Pankin vaikutusvalta talouspolitiikassa oli
1930-luvun loppupuolella luonteeltaan pdiasiassa vilillisti.

E. Toinen maailmansota ja sen jilkeinen aika

25. Finanssipolititkan vaikutukset maksuvalmiuteen 1g40-
luvulla

a. Valtion talouden kassavaikutukset

Kuten liitetaulukko 1 osoittaa, lisdsi valtion talous sodan aikana
vuosina 1939—1945 yhtdmittaisesti sekd yhteiskunnan kokonaiskassa-
varoja ettd yksityisen sektorin kassoja. Vuosiin 1939—1941 saakka
tdm& vaikutus oli erittdin ekspansiivinen. Sen jilkeen ekspansiivisuus
lieveni. Liitetaulukon 2 mukaan kokonaiskassavarojen vuosittaiset
lisiykset vuosina 1939—1945 olivat yhteensi 17 190 milj. markkaa.

1 Niinpa kisitellessidn Suomen Pankin noususuhdannevuonna 1937 harjoittamaa raha-
politiitkkaa eduskunnan pankkivaliokunta totesi: »Yrittelidisyyden laajentuminen sai kulu-
van vuoden aikana maassamme niin suuren vauhdin ettd saattoi panna kysymyksenalaiseksi,
oliko jo ylitetty se edistyksen tahti, jota on pidettivi terveend. Kun suhdanteissa kuitenkin
vuoden varrella tapahtui kddnne, ei voitane katsoa, etti setelipankin taholta olisi viime
vuonna tarvittu toimenpiteitd lilallisen yrittelidisyyden hillitsemiseksi,» Pankkivaliokunnan
mietinté N:o 1/1938 s. 2.
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Valtion talouden n#ini vuosina aiheuttama yhteiskunnan kassavarojen
lisdys oli 18 600 milj. markkaa. Yhteiskunnan kassavarojen lisdys oli
siis kokonaan valtion talouden aiheuttama, jopa niin, ettd osa valtion
talouden yhteiskuntaan »syytimistd» kassavaroista virtasi muita teitéd
takaisin keskuspankkiin. Sikdli kuin kysynndn kasvu oli riippuvainen
maksuvalmiudesta, ei maksuvalmiuden kehitys asettanut kysynnin
kasvulle esteitd. Samanaikaisesti kun valtio sodan aikana hillitsi hin-
tojen ja palkkojen nousua suoranaisen sadnnostelyn avulla, se lisdsi val-
tion talouden vilitykselld maksuvalmiutta ja siten ylldpiti yhteiskun-
nassa latenttia inflatorista painetta.

Tarkasteltaessa sodanjilkeisid vuosia 1945—1953 yhtendisend ajan-
jaksona, on todettavissa, ettd tdnd ajanjaksona valtion talouden aiheut-
tama yhteiskunnan kassavarojen nettolisiys oli yhteensd 1 400 milj.
markkaa. Yhteiskunnan kassavarat lisddntyivit tdnd aikana kaikkiaan
43 047 milj. markkaa. Valtion talouden aiheuttama osuus yhteiskunnan
kassavarojen kokonaislisdyksestd jai sodanjalkeisind vuosina siis pienem-~
miksi kuin sodan aikana. Valtion taloudella ei ndini vuosina kuitenkaan
ollut, kuten ensimmaisen maailmansodan jélkeisind vuosina 1921 —1928,
suorastaan vihentdvdi vaikutusta kassavaroihin ja maksuvalmiuteen
lukuun ottamatta vuosia 1946, 1950 ja I95I.

Mainittuna ajanjaksona 1945—1953 valtion talouden -yksityiskassa-
vaikutus oli kaikkina vuosina suunnaltaan sama kuin kokonaiskassa-
vaikutus. Tamai selittyy siitd, ettd valtio tietenkin turvautui keskuspankki-
luottoon vain, jotta se pystyisi suorittamaan menonsa yksityiselle sekto-
rille eikd parantaakseen pysyvisti omaa maksuvalmiuttaan. Silld sei-
kalla, ettd wvaltion talouden vyksityiskassavaikutus ei absoluuttiselta
suuruudeltaan ole ollut tdsmilleen sama kuin sen kokonaiskassavaiku-
tus, ei ilmeisestikddn ollut talouspoliittista merkitystd, niin vidhiisid ja
satunnaisia erot olivat. Erot ovat p#dasiassa johtuneet valtion kassa-
tulojen ja -menojen verrattain satunnaisluonteisista heilahteluista kun-
kin vuodenvaihteen tienoilla.

b. Valtionvelkapolitickka 1940-luvulla

Suomen jouduttua talvisotaan valtion menot vuodesta 1939 ldhtien
lisadntyivat voimakkaasti, kuten seuraava asetelma osoittaa:
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Valtion kokonaismenot

Yuosi mmk
1938 5 105
1939 7 540
1940 18 919
1941 21 971
1942 ’ 29 112
1943 34 136
1944 37 603
1045 46 208
1946 67 611
1947 79 057
1948 108 892
1949 121 g72
1950 134 752

Vuonna 1939 valtion menot olivat jo 54 9% suuremmat kuin vuonna
1938, ja vuonna 1940 menojen lisdys edellisestd vuodesta oli 151 9%,.
Vaikka veroasteikkoja syksylld 1939 ja vuonna 1940 valtion tulojen
lisiamiseksi korotettiin, uusia veroja sdddettiin ja rautatie- ja posti-
maksuja nostettiin, eivdt ndmé toimenpiteet enndttineet lisdtd valtion
tuloja niin nopeasti, ettd valtio olisi vilttynyt luotonoton voimakkaasta
lisiamisestd. Valtion velka alkoikin nopeasti kasvaa, kuten liitetaulu-
kosta g havaitaan. Vuosina 1938—1945 valtion kotimainen velka kasvoi
nimellisesti 28-kertaiseksi ja ulkomainen 22-kertaiseksi. Vuoden 1944
loppuun mennessd ulkomainen velka oli tosin kohonnut vasta 7-kertai-
seksi. Siind vuonna 1945 havaittava dkillinen kasvu johtui valtaosaltaan
valuuttakurssien korottamisesta vuonna 1945. Ulkomaisessa velassa
vuonna 1945 tapahtuneesta 15.6 miljardin markan lisdyksestd aiheutui
niet 14.3 miljardia markkaa valuuttakurssien tarkistuksista.l Suomen
Pankin pdittdmd valuuttapoliittinen toimenpide lisdsi siis valittomésti
valtion velan markkam#irdistd suuruutta.

Vuonna 1946 valtion kotimaisen velan kasvu pysdhtyl. Kotimainen
velka pysyi tdmédn jdlkeen nimellismadrdltddn verrattain muuttumat-
tomana vuoteen 1950 saakka. Kun otetaan huomioon, ettd kotimarkkina-
tavarain yleisindeksilld mitattu hintataso vuonna 1950 oli 84 9% kor-
keampi kuin vuonna 1946, havaitaan kotimaisen velan vuodesta 1946
lahtien »reaaliarvoltaan» huomattavasti alentuneen.

Valtion ulkomainen velka lisdéntyi vuoden 1946 jilkeenkin lievdh-
kosti. Jdlleen on huomattava, ettd ulkomaisessa velassa vuonna 1949

1 Heikxi VALVANNE Valtiontalous vuosina 1938—1951 s. 25. !
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tapahtunut 19.3 miljardin markan kasvu aiheutui kokonaisuudessaan
vuonna 1949 suoritetuista valuuttakurssien tarkistuksista.l

Valtion kotimaisen nettovelan kasvulla sindnséd oli sotavuosina yh-
teiskunnan maksuvalmiutta lisidva vaikutus. Tdmd vaikutus tehostui
valtion velan' koostumuksessa tapahtuneen muutoksen johdosta, kun
valtio alkoi heti sodan puhjettua turvautua lyhytaikaiseen luotonottoon,
joka 1ggo-luvulla oli valtion taloudessa aivan poikkeuksellinen Iuoton-
ottomuoto. Voimakkaimmin yhteiskunnan likviditeettia paisuttavan
keskuspankkiluoton osuus kotimaisesta velasta lisdéntyl vuosina 1939—
1941 yhtdmittaisesti. Vield vuoden 1942 lopullakin keskuspankkiluotto
oli lahes puolet eli 44.8 prosenttia kotimaisesta velasta. Verotulojen ja
pitkdaikaisista. lainoista saatavien tulojen lisddmiseen tdhdédnneen
finanssipolitiikan tehostamisen tuloksena keskuspankkiluoton osuus
aleni vuodesta 1944 lahtien yhtdmittaisesti vuoden 1944 loppuun saakka,
kohotakseen — suhteellisen rauhanomaisissa oloissa — jilleen vuosina
1948 —1950.2 . ‘

Valtion lyhytaikaisella luotolla Postisddstopankista oli valtionvelka-
politiikassa absoluuttisesti ja suhteellisesti verrattain vahdinen merkitys.
Tamén velan osuus valtion kotimaisesta kokonaisvelasta vuosina 1938 —
1950 oli kuitenkin melkein yhtdmittaisesti nouseva.

1 VALVANNE mt. 25.

2 Toisen maailmansodan aikana valtio otti luottoa Suomen Pankista jokseenkin yksin-
omaan vekseliluoton muodossa. Vain tilapiisesti tapahtui valtion tilin ylityksid, jotka kunkin
tilivuoden loppuun mennessd selvitettiin tileistd pois. Suomen Pankki ei myoskddn ostanut
suoraan valtiolta eikd markkinoilta valtion obligaatioita. Pankin obligaatiosalkku pysyikin
Jjokseenkin muuttumattomana koko sota-ajan, kuten seuraava, Pankin obligaatiosalkun kirjan-
pitoarvoon perustuva asetelma osoittaa:

R Obligaatiosalkku

Vuosi mmk
1939 646.7
1940 676.2
1941 672.2

- 1942 590.3
1943 728.2
1944 635.3
1945 6og.3

Obligaatiosalkun muutokset aitheutuivat pidasiassa kirjanpitoarvojen vaihteluista. Vain vuonna
1943 Suomen Pankki osti valtion obligaatioita, joiden osuus obligaatiosalkusta kasvoi vuonna
1943 tdmin vuoksi 60,1 prosenttiin oltuaan edellisend vuonna 46.5 %. Mitd4n mainittavaa
talouspoliittista merkitystd Pankin obligaatiosalkun vaihteluilla ei siis ollut. Suomen Pankki

1943 s. 37.
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Myos liikepankkien valtiolle antaman lyhytaikaisen luoton merkitys
jéai valtionvelan kokonaismidrdn kannalta vuosina 1938—1946, jolloin
tiatd luotonottomuotoa kiytettiin, verrattain vihiiseksi. Suhteellisesti
suurin merkitys valtion taloudelle talla lyhytaikaisella luotolla oli talvi-
sodan vuonna 1940. Liikepankkien halukkuutta antaa valtiolle lyhyt-
aikaista luottoa lisdsi sotavuosina niiden maksuvalmiuden vahvistumi-
nen. Tdhin oli syynd se, ettd yrittdjien luotontarve sodan oloissa vi-
heni, mutta ennen kaikkea se, ettd valtion talouden ekspansiivisen
kassavaikutuksen tuloksena myos liikepankkien ottolainaus lisdédntyi.
Liikepankkien markkamidrdinen antolainausvolyymi oli vuoden 1944
paittyessd 69 9% suurempi kuin vuoden 1939 pééttyessd, mutta otto-
lainausvolyymi lisdédntyi vastaavana ajanjaksona 145 9%,.

Liikepankit antoivat sodan aikana lyhytaikaista luottoa valtiolle
ostamalla valtion vekseleitd sekd ns. veronmaksutodisteita. Veronmaksu-
todisteita saattoivat veronmaksajat kdyttdd verojensa suorittamiseen
valtiolle. Ostamalla veronmaksutodisteita ennakkoon markkinoilta
liikkepankit ja yleisd antoivat todellisuudessa valtiolle Iyhytaikaista luot-
toa. Liikepankkien kannalta niiden luotonanto valtiolle saavutti sota-
vuosina huomattavan laajuuden. Tupeer on laskenut, ettd vuosina
1939—1944 liikepankkien antolainausvolyymin kasvusta go %, johtui
luotonannosta valtiolle.*

Valtion pitkdaikainen kotimainen obligaatiovelka kasvoi vuosina
1938 —1946 nimellismaaradltadn 16.8-kertaiseksi. Sen sijaan sen suhteel-
linen osuus valtion koko kotimaisesta velasta oli sotavuosina huomatta-~
vasti vahdisempi kuin ennen sotia. Kun valtion kotimaisesta velasta
vuonna 1938 oli 97.5 9, pitkdaikaista obligaatiovelkaa, lopun ollessa
Postisdadstopankin antamaa lyhytaikaista kassaluottoa, oli obligaatio-
velan osuus sen ollessa vuonna 1940 alimmillaan, 33.6 %. Vuodesta
1941 ldhtien valtio alkoi tehostaa obligaatioluottojen ottamista, ja niinpé
obligaatiovelan osuus kotimaisesta velasta oli vuosina 1941—1944
jélleen nouseva. Useimpina sotavuosina valtion obligaatiolainojen emis-
siot hallitsivat jokseenkin tdydellisesti obligaatiomarkkinoita. Vuosina
1940—1944 emittoitiin uusia obligaatiolainoja yhteensd 5.8 miljardin
markan nimellismésrastd. Niistd oli valtion obligaatioita g5.3 miljardia
markkaa. Samana aikana kuoletettiin obligaatiolainoja yhteensd 5.1
miljardia markkaa, ja néistd oli valtion lainojen kuoletuksia 3.9 mil-
jardia markkaa.?

1 A. BE. Tupeer Rahamarkkinat 10.
2 Yhdyspankin kuukausikatsaus N:o g (36), 30. 4. 1954.
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Taulukko 7. Valtion velka ja rahalaitosten antolainausvolyymi
vuosina 1938 —1945

1938 1939 1940 1941 | 1942 | 1943 | 1944 | 1945

1. Rahalaitosten an-
tolainausvolyymi

(mmk)* 29497 | 32399 | 39019 |47 343 | 56 334 | 66 581 | 78 872 | 94 315
Indeksi (nimellinen) 100 110 133 161 191 226 267 320
2. Valtion kotimai-
nen velka® (mmk) | 2288 | 3982 | 14224 | 22862 | 32482 | 42431 | 58 384 | 65 135
Indeksi (nimellinen) 100 174 519 | 1000 | 1420] 1855| 2552 2847
3. Valtion kotimai-
nen velka 9% anto-
lainausvolyymista 7.8 12.3 36.5 48.3 57.7 63.7 74.0| 69.1

1 Tauno Kowmr Suomen luottovolyymin kehitys ja siind tapahtuneet rakennemuutokset

vuosina 1939—1945 S. I77.
2 Ilman ns. valtion velkasitoumuksia.

Oheinen taulukko 7 valaisee kysymystd, miten valtion velan osuus
rahalaitosten (mukaan luettuna Suomen Pankki) koko antolainaus-
volyymista kehittyl vuosina 1938—1945. Ténd ajanjaksona rahalaitos-
ten antolainausvolyymi kasvoi g-kertaiseksi, mutta valtion kotimainen
velka 28-kertaiseksi. Valtion velka oli ennen sotaa kaikkien rahalaitos-
ten antolainausvolyymista 8 9, mutta vuoteen 1944 mennessd valtion
velan osuus koko luottovolyymista lisddntyi 74 9% :iin. Huomattava
osa valtion alunperin yleisolle myymistd obligaatioistakin joutui ennen
pitkdd rahalaitosten haltuun.

Valtionvelkapolitiikalla oli siis rahamarkkinoihin voimakas vaiku-
tus. Valtion velkaa koskevilla p4d4t6ksilladn hallitus todellisuudessa hal-
litsi rahamarkkinoiden kehitystd. Suomen Pankki menetti siten val-
tionvelkapolititkan tuloksena jokseenkin tyystin vilittémit mahdolli-
suutensa yhteiskunnan maksuvalmiuden muutosten kontrolloimiseen.

26. Suomen Pankin ja valtion talouspoliittiset suhteet
1940-luvulla

Valtion luotonottomahdollisuuksia Suomen Pankista viljennettiin
joulukuun 6. pédivini 1939 annetulla ja eduskunnassa samana piivini
hyvéksytylld hallituksen esitykselld. Silld muutettiin Suomen Pankin
ohjesddnnoén 6 §:44n sisdltyvid seteliston katesddnnoksid siten, ettd ero

10
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ensisijaisten (= kulta ja valuutat) ja toissijaisten (= vekselit) kate-
varojen vililtd poistettiin ja yksityisten liikevekselien ohella my®s valtion
vekselien lukeminen seteliston katevaroiksi sallittiin. Hallitus perusteli
tdtd Suomen Pankin piirissd valmisteltua esitystddn, jota Suomen Pank-
kikaan ei silloisissa sodan oloissa vastustanut, viittaamalla paitsi yleison
voimakkaasti kasvaneeseen kiteissuosintaan — seteliston lisdys oli
vuoden 1938 lopusta vuoden 1939 loppuun 94 % ja yhteiskunnan kaik-
kien kassavarojen g1 %, — myds valtion dkillisesti lisdantyneisiin menoi-
hin ja niiden rahoittamistarpeeseen:

»Taméi huomattava seteliston lisdéntyminen johtuu etupZissi
siitd, ettd yleiso on vallitsevien olojen johdosta ruvennut entistd suu-
remmassa midrin pitimidin vapaita varoja hallussaan. Kun tdstd
aiheutuvan setelintarpeen ohella my&skin yleisten tarpeiden tyydyt-
taminen asettaa Suomen Pankille poikkeuksellisia vaatimuksia, on
osoittautunut tarpeelliseksi ehdottaa Suomen Pankin setelinanto-
oikeutta viliaikaisesti laajennettavaksin?!

Epiilemittd oli vuoden 1939 lopulla perusteita pitdd vallinnutta
tilannetta sellaisena kansallisena hétdtilana, missd valtiosta riippu-
mattomankin keskuspankin velvollisuutena on kaikissa maissa pidetty
»auttaa» valtiota huolimatta niistd vaaroista, joita tihidn auttamiseen
rahanarvopoliittisesti saattaa liittyd. Talouspolitiikan tavoitteiden tar-
keysjdrjestys jouduttiin siis arvioimaan uudelleen. Sen tuloksena jou-
duttiin valtion puolustustarpeitten tyydyttiminen asettamaan rahan-
arvondkokohtien edelle.?

Vaikka Suomen Pankin ei ilmeisesti olisi muodollisesti ollut tdmin-
kddn jilkeen pakko ostaa valtion vekseleitd enempéd kuin mitd se piti
rahapoliittisesti hyvaksyttdvand, oli Pankin sodan oloissa vaikea kiel-
tadytyd niitd ostamasta. Pankin mahdollisuudet vaikuttaa valtionvelka-
politiikkaan rajoittuivat yrityksiin vedota hallitukseen ja saada siten

1 Hallituksen esitys N:o 68/1939.

2 T4td tavoitteiden arvojarjestyksen muutosta luonnehti kansanedustaja FRIETscH siind
ainoassa puheenvuorossa, joka hallituksen esitystd eduskunnassa hyviksyttiessd kéytettiin,
seuraavasti: »On ilmeistd, ettd Suomen Pankin setelien litkkeessi oleva miird tillaisena
aikana on korotettava tavallista suuremmaksi. Hallituksen esitys Suomen Pankin ohjesddnnén
6 §:n muuttamisesta tarkoittaa antaa pankille mahdollisuuden aikaansaada liikkeessé olevien
setelien midran valttimitdntd kasvua tdysin laillisella tavalla. Vaikka inflaationvaara tarkoi-
tetun muutoksen jilkeen on verraten ilmeinen, ainakin hyvin suuri, olisi mielestéini eduskunnan
nyt hyviksyttivd hallituksen esitys, silld toimenpide on varmasti valttimitdn ja sitd paitsi
vhkaa isinmaata titi nyky4 vaara, joka on suomenmarkan mahdollista alenemista paljon
‘suurempi.» Valtiopdivit 1939 s. 463.
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aikaan sellainen muutos valtion talouden hoidossa, ettd keskuspankki-
luoton ja vyhteiskunnan maksuvalmiuden lisdémisestd olisi viltytty.
Pankilla lieneekin, varsinkin tuolloin toimineen, finanssipolititkan
suunnittelussa tirkein aseman saavuttaneen finanssitoimikunnan vili-
tykselld, ollut vaikutusta siihen, ettd keskuspankkiluottoon turvautumista
pyrittiin sodan aikana erityisesti vuodesta 1942 ldhtien valtion talou-
dessa madritietoisesti valttimidn, eikd siind merkittdvad lisddntymistd
sen jédlkeen. tapahtunutkaan. Pédinvastoin kuin ensimmdisen ei toisen
maailmansodan jilkeen kuitenkaan ryhdytty toimenpiteisiin valtion
keskuspankkiluoton pikaiseksi maksamiseksi takaisin Suomen Pankille,
vaan titd luottoa kdytettiin sodan jalkeen jopa lisddntyvdssd madrdssi.
Sitd, ettd Suomen Pankki ei sodan aikana eikd vilittomaésti sen jalkeen-
kddn voimakkaasti protestoinut valtion keskuspankkiluottoa vastaan,
perusteli Pankin johtokunnan jasen Kiviarmo vuonna 1949:

»Sotien aikana el sanottu kielto (kieltdytyminen diskonttaamasta
valtion vekseleitd, A.K.) voinut tulla kysymykseen — sehdn olisi
heikentdnyt maan puolustuskykyd. Rauhan palattua olivat poliit-
tiset olot epdvarmat ja arkaluontoiset, joten pankin johtokunta ei
katsonut voivansa vaikeuttaa hallituksen toimenpiteitd, varsinkin
kun eduskunta kauttaaltaan hyviksyi hallituksen taloudelliset ja
sosiaalipoliittiset esitykset, joiden toteuttaminen vaatii runsaasti
valtion varoja.»?!

Suomen Pankin johto oli kylld tietoinen niistd rahanarvopoliittisista
vaaroista, joita valtion keskuspankkiluottoon liittyi. Sodan jilkeen
Pankki alkoikin tehdi esityksii, ettd valtion olisi ainakin rajoitettava titi
luotonottoa. Pankin johtokunta esitti toukokuussa 1947 pankkivaltuus-
miehille, ettd tuolloin, kaksi vuotta sodan pddttymisen jilkeen, oli tullut
aika »palauttaa valtion raha-asiain hoito sddnnolliselle kannalle siind
suhteessa, ettd ns. setelirahoitus lopetetaan. Valtion tulojen tulisi siis
riittdd valtion menoihin ja luotonotto Suomen Pankista olisi pysdytet-
tavan».? Johtokunta esitti, ettd valtion keskuspankkivelan yldrajaksi olisi
midrittivd 20 miljardia markkaa. Suomen Pankin itsendisyyden kan-
nalta tilanne oli t4ll5in siind suhteessa omalaatuinen, ettd pankkivaltuus-
miesten puheenjohtajana toimi p#dministeri M. Pexxara. Hin vas-
tusti rajan asettamista valtion keskuspankkiluotolle. Ratkaisun lykk&én-
nyttyd ja pankkivaltuusmiesten kisitellessd asiaa uudelleen lokakuussa

1 K. Kiviarzo Suomen Pankin luotonanto 18.
? Johtokunnan kirjelmi pankkivaltuusmiehille 19. 5. 1947.
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1947 padministeri PExxara, ilmeisesti havaittuaan edellisessd kokouk-
sessa edustamansa kannan arveluttavuuden, samoin kuin toinen valtio-
neuvoston jisenend paraikaa toimiva pankkivaltuusmies V. VESTERINEN,
ilmoittivat olevansa valtioneuvoston jisenini esteellisid osallistumaan
johtokunnan tekemin, valtion vekseliluottoa koskevan ehdotuksen ké-
sittelyyn. Télld kertaa johtokunta esitti valtionvekselien yldrajaksi 22
miljardia markkaa.® Té4ssd vaiheessa Pankin johtokunnan pyrkimykset
eivit johtaneet tulokseen. Vasta 14. 4. 1950 sdddetylld lainmuutoksella
misrittiin valtion vekselien yldrajaksi Suomen Pankissa go miljardia
markkaa, ja 16.9. 1953 sdddetylld lainmuutoksella valtion vekselien
lukeminen Suomen Pankin seteliston katevaroiksi kokonaan kiellettiin.
Tamin jilkeen kelpasivat setelistén katevaroiksi vain valtion vuoden
1959 vakauttamislainaan kuuluvat obligaatiot, valtion vekselivelan
Suomen Pankille tultua mainittuna vuonna konvertoiduksi pitkiaikai-
seksi obligaatioluotoksi.

Erityisen selvisti valtiovarainministerié painosti Suomen Pankkia
sodan aikana ja sen jilkeen valtion ottaman keskuspankkiluoton korko-
kysymyksessd. Sodan puhjettua Suomen Pankki madrasi aluksi diskont-
taamiensa valtion vekselien koroksi 4 9%, miki oli sama kuin Pankin

" alin diskonttokorko, mutta korkeampi sitd korkoa, jolla valtio sai lyhyt-
aikaista luottoa litkepankeista. Aluksi valtio kylld joutui maksamaan
vekseleistddn liikepankeille alimman diskonttokoron eli 4 9%, mutta
ennen pitkdd liikepankkien ndistd luotoista perimé korko aleni 1 1/2
prosenttiin. Suomen Pankin valtioon soveltama korkopolitiikka oli
tarkoitettu jarruttamaan valtion lyhytaikaisen luotonoton siirtymistd
Suomen Pankkiin, koska valtiovarainministereills oli mahdollisuus
lainata halvemmalla korolla liikepankeista. Ennen pitkdd valtiovarain-
ministerid alkoi kuitenkin painostaa Suomen Pankkia valtion vekselien
koron alentamiseksi.” Marraskuussa 1941 valtiovarainministerid esitti
valtion vekseleiden koron Suomen Pankissa alennettavaksi 2 1/2 prosent-
tiin, jotta valtion velan korkomenoja siten vihennettdisiin.? Taméan
esityksen Suomen Pankki hyviksyi. Kesikuussa 1942 valtiovarainminis-
terid esitti koron alennettavaksi 2 prosenttiin. Suomen Pankki suostui
tahidnkin esitykseen todeten, ettd alennuksen jadlkeenkin Suomen Pan-
kin perimi korko oli 1/2 9, valtion yksityispankeille maksamaa vekseli-
korkoa korkeampi.® Vastaan panematta Pankki myds suostui valtio-

1 Pankkivaltuusmiesten péytékirjat 22. 10. 1947.
2 Pankkivaltuusmiesten poytikicjat 25. 11.194I.
3 Pankkivaltuusmiesten poytikirjat 26. 6. 1942.
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varainministerién maaliskuussa 1943 esittdméan pyyntoon, ettd keskus-
pankkivelan korko alennettaisiin 1 1/2 prosenttiin, sekd toukokuussa
1946, ettd korko alennettaisiin 1 prosenttiin.! Suomen Pankin alin
diskonttokorko oli tillsin edelleen 4 %,. Suomen Pankki asetti siis korko-
kysymyksessd valtion muita asiakkaitaan edullisempaan asemaan.
Suomen Pankin perimd korko valtion vekseleistd ei ollut missddn eli-
mellisessd yhteydessd Pankin muuhun korkopolitiikkaan sen jilkeen,
kun valtion vekseleiden korko huomattavasti alitti Suomen Pankin
muihin vekseleihin soveltaman alimmankin diskonttokoron. Siitd huo-
limatta, ettd Suomen Pankki 6. 6. 1947 siirtyi jdlleen liikkuvan koron
politiikkkaan, korottaen diskonttokoron tuolloin 4 1/2 prosenttiin, seu-
raavan joulukuun 15. péivind 5 1/4 prosenttiin ja helmikuun 6. pii-
viand 1948 7 1/4 prosenttiin, pidettiin valtion keskuspankkiluoton korko
jatkuvasti muuttumattomana. Valtiovarainministereilld el siis valtion-
taloudellisten ndkokohtien vuoksi ollut tuolloin vihiisintikdin syytd
pyrkid muuttamaan valtion velan koostumusta vapautumalla luoton-
otosta Suomen Pankista. Heilld oli pdinvastoin aihe pidittyd lyhytai-
kaisten luottojen ottamisesta yksityisestd sektorista, koska valtio olisi
joutunut ndistd luotoista maksamaan korkeamman koron kuin keskus-
pankkiluotosta. Vuonna 1946, jolloin keskuspankkiluoton korossa ali-
tettiin se taso, minkd valtio oli joutunut maksamaan lyhytaikaisesta
luotosta litkepankeille, valtio lopettikin lyhytaikaisen luoton ottamisen
lilkepankeista kokonaan. Valtion luotonottoa Suomen Pankista ei tie-
tenkddn tee rahanarvopoliittisesti puolustettavaksi se — valtion talou-
den kannalta sittenkin verrattain vihdinen — "tekijd, ettd valtio sai
Suomen Pankista luottoa huomattavasti alemmalla korolla kuin yksi-
tyisestd sektorista. Mutta se tekee harjoitetun valtionvelkapolititkan
kuitenkin valtion kannalta ymmiarrettdvimméksi.

Rahapoliittisesti tuskin voi Suomen Pankin korkopolitiikkaa val-
tion vekseleihin nidhded pitd4d puolustettavana. Jos Suomen Pankki
pyrki, kuten se Pankin johdon piirissi kdydyistd virallisistakin keskuste-
luista pddtellen teki, vapautumaan luotonannosta valtiolle ja siten ai-
kaansaamaan valtionvelkapolitiikassa tdmin velan ekspansiivista maksu-
valmiusvaikutusta vidhentivan muutoksen sekd lisddmaan rahapoliit-
tisten rajoitusvilineittensd tehoa, tdytyy Pankin menettelyd valtion
vekseliluoton korkokysymyksessé pitdd epdjohdonmukaisena. Vaatimalla
valtiolta keskuspankkiluotosta korkeamman koron kuin yksityispankit
olisi Suomen Pankki kenties edistdnyt valtion lyhytaikaisen velan siir-

1 Pankkivaltuusmiesten poytékirjat 17. 3. 1943 sekd 7. 5. 1946.
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tymistd litkepankkeihin, joista otettu luotto olisi sentddn ollut likvidi-
teettivaikutuksiltaan vaarattomampaa kuin keskuspankkiluotto. Tai
jos valtio olisi stitd huolimatta jatkanut luotonottoaan Suomen Pankista,
olisi keskuspankkiluoton korkeampi korko pakottanut valtion harjoit-
tamaan maksuvalmiusvaikutuksiltaan vahemmén ekspansiivista finanssi-
politiikkaa, kuin mitd todellisuudessa harjoitettiin, koska valtion olisi
aikanaan ollut hankittava keskuspankkivelan korkoihin tarvittavat
varat yksityisestd sektorista. Silti keskuspankki olisi pakottavissa tilan-
teissa edelleen toiminut valtion talouden kassareservini. Té#llainen
Suomen Pankin menettely olisi kylld saattanut herittdd arvostelua sen
vuoksi, ettd valtion keskuspankille maksama markkinakorkoa korkeampi
korko olisi helposti vetdnyt ylospdin yksityispankkienkin perimid kor-
koja.

Yhteiskunnan maksuvalmiuden sodan puhjettua suuresti vahvistuessa
ja muodostaessa hinta-, palkka- ym. sidnnostelystd huolimatta latentin
inflaationvaaran, Suomen Pankin olisi odottanut turvautuvan restrik-
tiivisten rahapoliittisten vilineiden kayttoon. Korkovilineen kiytta-
mistd sodan aikana, jolloin tuotanto- ja elinkustannukset muutenkin
olivat nousussa, ymmirrettivisti viltettiin. Sitd paitsi Suomen Pankin
kddet olivat sidotut sopimukseen, joka vuonna 1941 solmittiin valtio-
varainministerién ja Suomen Pankin aloitteesta rahalaitosten kesken.
Sen mukaan korkotaso tuli pitdd muuttumattomana. Aiheen sopimuk-
sen tekemiseen antoi sodan alussa korkotasossa ilmennyt nousutendenssi.
Tamé johtui pankkien kassa-aseman hetkellisestd kiristymisestd, mitd
edistivdt yleisdn kéteissuosinnan lisd4dntyminen, valuuttavarannon vi-
hentyminen sekd valtion ilmestyminen huomattavana lainanottajana
markkinoille. Mainittu korkosopimus oli voimassa ldpi sotavuosien
Suomen Pankinkaan esittdmattd sithen muutoksia.

- Suomen Pankin suoranainen luotonanto yrittijdasiakkailleen soveltui
sodan oloissa, missd tuotantoa kaikin keinoin koetettiin yllapitdd ja
elvyttdi, huonosti rahapolitilkan tiukentamisen vilineeksi. Eihin
Pankki hevin voinut jittd4d luottoasiakkaitaan tdllaisissa oloissa pulaan.

Myos liikepankkien luotonannon rajoittaminen sodan oloissa olisi
voinut aiheuttaa rahoitusvaikeuksia tuotannolle ja ulkomaankaupalle.
Sitd paitsi Suomen Pankin mahdollisuudet vilittomasti tiukentaa otet-
taan liikepankkeihin ndhden olivat vihiiset sen jélkeen, kun liitkepankit
eivat huhtikuusta 1940 ldhtien sodan aikana en#dd turvautuneet redis-
konttauksiin. Kenties sopivin viline maksuvalmiuden lisdyksen elimi-
noimiseen tai ainakin vihentdmiseen niissd oloissa olisi ollut pankkien
kassavarantosddnnosten tiukentaminen. Mutta tdmi keino ei ollut
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Suomen Pankin kaytettdvissd 1940-luvulla eikd Pankki mydskddn tehnyt
esityksid hallituksille tédssd suhteessa tarpeellisen lainsddddnnén aikaan-
saamiseksi.

Suomen Pankin mahdollisuudet vaikuttaa yhteiskunnan maksuval-
miuteen heikkenividt 1g4o-luvulla erityisesti sen vuoksi, ettd valtion-
velkapolititkka oli maksuvalmiusvaikutuksiltaan varsin ekspansiivista
eikd siind, Suomen Pankin tekemistid erdistd, joskin verrattain heive-
roisiksi jddneistd yrityksistd huolimatta, sanottavasti otettu huomioon
maksuvalmiuden rajoittamista vaativia rahapoliittisia ndktkohtia. Edelld
on jo viitattu niihin p#dasiassa poliittisluonteisiin ndkokohtiin, joilla
Suomen Pankin johto on sodanaikaista ja -jalkeistd rahapoliittista passii-
visuuttaan puolustanut ja jotka nakskohdat keskuspankin johto tietysti
joutuu aina jossakin madrin ottamaan huomidon silloin, kun niilld on
yleistd kansallista kantavuutta. Ei liene ehdottomasti ratkaistavissa,
antoiko Suomen Pankki niiden nidkokohtien liikaa vaikuttaa kannan-
ottoihinsa ja tarpeettomasti lamaannuttaa rahapoliittisten vilineittensi
kayttod. Samoin jad ehdotonta vastausta vaille kysymys, olisiko Suomen
Pankki voinut sodan aikana ja varsinkin sodan jalkeen suurempaa raha-
poliittista tiukkuutta, aktiivisuutta ja médidrdtietoisuutta osoittamalla
vilillisesti vaikuttaa hallitusten ja eduskunnankin kannaottoihin, jotta
rahapoliittiset nakokohdat olisivat harjoitetussa finanssi- ja yleensa
talouspolitiikassa tulleet otetuiksi huomioon painavampina kuin mitd
todellisuudessa tapahtui.?

1 Suomen Pankin entisen piijohtajan Tuomiojan mielestd Pankilla ei ollut kiytettdvis-
sdin riittdvid rahapoliittisia vilineitd taloudellisen tasapainon tukemiseen. »Minun on sanot-
tava, ettd Suomessa erityisesti keskuspankin kiytettivissé olevat vilineet eivit ole tdysin riit-
tAvit vastaamaan niitd vaatimuksia, joita taloudellisen tasapainon kontrollointi rahapolitii-
kalle nykyisin asettaa.» SAXARI TuomIoja Banking Structure and National Financial Policy 7.

2 Jo vuonna 1945 esitettiin julkisuudessa vaatimuksia, ettd valtion oli lopetettava luoton-
ottonsa Suomen Pankista. »T'alouseldmé»-lehti kirjoitti: »Meilld viime vuosina tapahtuneen
uuden inflaation pohjimmaisena syynd on lopulta sittenkin ollut valtion budjettien tavaton
epitasapaino ja sen aikaansaama valtion menojen epiterve rahoittaminen keskuspankista
tapahtuvalla luotonotolla. Rahaolojemme lopullista vakautumista on turha odottaa niin
kauan kuin titd inflaation perustekijad ei eliminoida ... Suomen Pankin ohjesddnnén 6 §
on siis muutettava entiseen muotoonsa, tictenkin siten, etti rahan arvon alenemisen edellyt-
timi seteleitten tarpeen lisddminen otetaan asianmukaisesti huomioon. Mutta tulevilta val-
tiovarainministereilté on otettava pois se mukava mahdollisuus budjettivajausten peittdmiseen,
mitd Suomen Pankista aina saatavissa olevan luoton kdyttdminen on viime vuosina merkinnyt.
Ehdotetun toimenpiteen suhteen voidaan tietenkin esittdd epiilyksid. Voidaan vedota siihen,
ettd valtion menot on joka tapauksessa tavalla tai toisella suoritettava, eiki silloin pidi sulkea
mahdollisuutta turvautua hatitilassa keskuspankkiin. T#héin on vastattava, ettd tdllainen
mahdollisuus tietysti aina tulee jadmiidn sikili, ettd Suomen Pankin ohjesddnts voidaan aina
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Keskuspankin rahapolitiikka enempéd kuin muukaan talouspolitiikka
el ole vain tietoa vaativaa, vaan se edellyttdd myos kdytannollisen
toiminnan taitoa. Viimeksi mainitulta osaltaan keskuspankin
rahapolitiikka tietenkin rakentuu harkinnanvaraisten tilannearvioin-
tien varaan, joissa kunkin ajankohdan erikoistilanne joudutaan otta-
maan huomioon. 1940-luvun sodanaikaisissa ja sodanjilkeisissd oloissa
pantiin talouspolitiikassa ymmarrettdvasti suuri paino tuotannon ko-
hottamiseen sodan aiheuttamasta aallonpohjasta. Tamédn pyrkimyksen
luomaa taustaa vasten jokainen sellainen rahapoliittinen kysynnén rajoi-
tusviline, jonka voitiin vaittda jarruttavan tuotantoa, leimattiin helposti
kayttokelvottomaksi. Tamé tehnee ymmaérrettdvaksi sen, ettd sodan
aikana ja ensimmdisind sodanjilkeisind vuosina yhteiskunnan maksu-
valmiuden tilapdistdkin heikentdmistd rahapoliittisten rajoitusvilinei-
den avulla kartettiin. Hallitukset olivat haluttomia tiukentamaan likvi-
diteettitilannetta, mitd valtion velan nopea takaisinmaksu Suomen
Pankille olisi merkinnyt. Suomen Pankki puolestaan ei katsonut olevan
syytd muihin rajoituskeinoihin kuin 1940-luvun loppupuolella suorit-
tamiinsa diskonttokoron korotuksiin.

Suomen Pankin piirissd kdytiin kylld 1g94o-luvulla ajoittain keskus-
teluja siitd, olisiko Pankin pyrittivd osoittamaan suurempaa valitonti
tai vilillistd rahapoliittista aktiivisuutta. Pankkivaltuusmiesten késitel-
lessd taloudellista tilannetta helmikuussa 1948 pankkivaltuusmiesten
taholta tihdennettiin, ettd Suomen Pankki ei voi olla syrjdstdkatsoja
taisteltaessa rahan arvon alenemista vastaan ja ettd Suomen Pankki
voi tdssd taistelussa olla suorastaan yksi padtekijd. Samassa yhteydessid
tuotiin esille ajatus, ettd valittaessa vilineitd inflaation pysdyttdmiseksi
Suomen Pankin oli syytd olla yhteistoiminnassa hallituksen kanssa.*
Mitddn nikyvidd muutosta Pankin politiikassa ja suhteissa hallituksiin
tdmid toivomus el kuitenkaan aiheuttanut.

uudelleen muuttaa. Tulevat hallitukset on kuitenkin saatava tissd yhteydessd niin sanoak-
semame julkisesti tunnustamaan hipednsi, mitd tillainen ohjesddnnén muutosehdotuksen
antaminen tulee merkitsemadn. Vain tdm3i takaa, etti olemassa olevaa takaporttia ei kdytetd
muuten kuin todella pakottavissa tilanteissa.» »Talouseldmé» n:o 44, 1045 s. 765—766.

1 Pankkivaltuusmiesten péytdkirjat 5. 2. 1948.
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F. Suomen Pankin suhde valtioon nykyisin

27. Finanssipolititkan ja rahapolitiikan koordinointi Suomessa

Suomen Pankin ja valtion suhteita koskevan lainsddddnnén kehi-
tyksestd riippumatta on Suomen Pankin ja hallitusten vililld aina
ilmennyt talouspoliittista yhteisty6td. Sen puitteissa kummankin osa-
puolen edustajat ovat vaihtaneet mielipiteitd taloudellisesta tilanteesta
sekd tasapainon ylldpitdmiseksi tarvittavista talouspoliittisista toimen-
piteistd. Tdmén yhteistyon saannollisyyden ja intensiivisyyden aste
niyttdd eri aikoina tosin vaihdelleen. Suomen Pankin aktiivisuus ja
vaikutusvalta tdméin yhteydenpidon puitteissa on myés vaihdellut.

Vakiintuneita ja virallisia muotoja tdma yhteisty® ei toisen maailman-
sodan jilkeisinikddn vuosina ole saavuttanut. Useimmiten tdmé yhtey-
denpito nayttdd tapahtuneen Suomen Pankin johdon ja valtiovarain-
ministerien vélisten epévirallisten neuvottelujen muodossa. Tdmén
lisdksi my06s paddministerit ovat voineet olla neuvotteluyhteydessa Suo-
men Pankin johtoon, kuten esimerkiksi Kekkosen viiden hallituksen
aikana usein 1g50-luvulla. Fagerholmin toisen hallituksen aikana Suo-
men Pankin pidijohtaja von FieanprT totesi tdmén yhtelstyon muodot
seuraaviksi:

»En luule paljastavani valtiosalaisuutta, jos ilmoitan nykyisen .
valtiovarainministerin -kanssa sopineemme tapaamisesta, ei kerran
kuukaudessa vaan kerran viikossa, juuri samassa tarkoituksessa
kuin Saksan vastaavat henkil6t kokoontuivat neuvottelemaan.»?!

Suomen Pankin johdon periaatteellisen suhtautumisen yhteisty6hon
hallituksen kanssa ilmoitti pddjohtaja von FieanpT syksylld 1956 seu-
raavasti:

»Toinen seikka on, ettd hyvin hoidettu keskuspankki pyrkii
luottamukselliseen yhteistyohon valtion kanssa. TZhin Suomen
Pankki on varsinkin viime aikoina kiinnittdnyt paljon huomiota.
Vakuutan, ettd Suomen Pankin kannalta katsoen yhteisty6é on ollut
hyvéd, ja toivon hallituksen olevan samaa mieltd.» 2

Talouspoliittiset kysymrykset, joita tillaisen yhteistyon puitteissa
joudutaan kisittelem&dn, vaihtelevat taloudellisesta tilanteesta riippuen.

1 Suomen Sosialidemokraatti 15. 4. 1956.
2 R. voN FieanpT Suomen Pankin asema ja polititkka. Helsingin Sanomat 21. 10. 1956
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Periaatteellista tavoitekoordinointia ei Suomen Pankin rahapolitiikan
osalta ole tarvinnut harjoittaa. Eduskunnan sddtdmi Suomen Pankin
ohjesadntd médrittelee ndet Suomen Pankin politilkan tdrkeimméan
tavoitteen jokseenkin selviasti: »Suomen Pankin tehtivinid on Suomen
rahalaitoksen pitiminen vakavalla ja turvallisella kannalla sekd maan
rahaliikkeen edistiminen ja helpottaminen.»! Pankin ohjesdantt mad-
rad edelleen Pankin johtokunnan sckd pankkivaltuusmiesten johto-
-s44nt6 pankkivaltuusmiesten tehtdvaksi »kaikessa toiminnassaan niin
menetelld, ettd Suomen raha sdilyttdd laissa sdddetyn arvonsa.»? Tami
sanonta on perdisin kultakantajdrjestelmén ajalta, jolloin rahan kulta-
arvo oli todellakin laissa sdddetty. Vaikka rahan arvoa ei sen jalkeen
olekaan laissa masritty, ei voine syntyé erimielisyytta siitd, ettd Suomen
Pankin polititkan tdrkeimmaksi tavoitteeksi on edelleen sdddetty edistdd
rahan arvon vakaana sdilymistd. Tdma ei sulje pois sitd, ettd tdmén ta-
voitteen sisdllon talouspoliittinen miadrittely voi kdytdnnossd edellyttad
neuvotteluja Suomen Pankin ja hallituksen vililld. Jos timén tavoite-
midrittelyn tulkitaan merkitsevin my6s rahan ulkomaista arvoa, ase-
tetaan tdlloin Suomen Pankin politiitkan tavoitteeksi myds valuuttakurs-
sien pitdminen vakaana.® Se sulkee siis periaatteessa pois mahdollisuuden
kayttdd valuuttakurssien muutoksia talouspolititkan vélineend. Suomen
Pankin velvollisuus edistdd rahan arvon sdilymistd vakaana lienee tul-
kittava siten, ettd Pankki on velvollinen kidyttelem#dn rahapoliittisia
vilineitddn lahinnd tisséd tarkoituksessa. Vaikeampi on sen sijaan antaa
vastausta kysymykseen, missd miirin Suomen Pankin »velvollisuus»
on vaikuttaa valtion harjoittamaan finanssi- ym. talouspolitiikkaan,
jotta sekin edistdisi politilkallaan rahan arvon vakaisuutta. Valtion
harjoittama finanssipolitiikkahan vaikuttaa nykyisin huomattavasti
enemmin kuin aikaisempina vuosikymmenind kysynnin ja tarjonnan
suhteisiin ja wvaltion velkapolitilkka rahamarkkinoihin sen vuoksi,

1 Suomen Pankin ohjesidéntd, sdddetty 21. 12. 1925 8. 15.

2 Suomen Pankin ohjesddntd, 16 § sekd Pankkivaltuusmiesten johtosidnts, sdddetty
23. 4. 1926, 3 §.

3 Rahapolititkkaa Ruotsissa kisitellyt komitea suosittelee valuuttakurssien vakaisuutta
nykyisinkin yhdeksi talouspolitilkan tavoitteeksi. Siind tapauksessa, ettd timd tavoite
joutuu ristiriitaan sisdisen taloudellisen tasapainon ja vakaan rahan arvon tavoitteen kanssa
(esimerkiksi kun vientihinnat ja tuontihinnat kohoavat voimakkaasti, jolloin myds kotimainen
hintataso pyrkii kohoamaan, A.K.), el valuuttakurssien vakaisuutta voida asettaa komitean
mielestd kuitenkaan etusijalle. Télléin on ajateltavissa, ettd valuuttakurssien muutosta pide-
tain rahapoliittisena vilineend, jolla tuctaan rahan arvon vakaana pitimiseen tahtifvasd
muuta talouspolitiikkaa. Om riksbankens sedelutgivningsritt... 62 ja 88—go.
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Taualukko 8. Valtion tulot, kansantuote, valtion velka ja Inottovolyymi
vuosina 1926 — 1950

1), @) (3) 4) ©) (6) @
Valtion Valtion X . Valtion
. tulot Kansan- | " tulot % Véltlofl Kokonais- velka 9,
Vuosi (ilma'.n tuote? kansan- kokonais- luotto—' luotto-
lainoja)?! tuotteesta velkat “volyymi?® volyymista
mrd mk mrd mk mrd mk mrd mk
1926 3.4 19.8 17.2 2.9 16.9¢ 17.2
1930 4.4 21.1 20.9 3.1 o221 14.0
1935 4.6 23.6 19.5 3.2 23.2 13.8
1940 5.3 36.4 14.6 18.2 39.0 46.7
1945 35.1 108.3 32.4 88.2 94.3 93.5
1950 135.4 482.8 28.0 131.3 171.1 76.7

1 Vuosilta 1926, 1930 ja 1935 tilinpAdtoksen mukaisesti, vuosilta 1940, 1945 ja 1950
VALVANTEEN »puhdistusten» mukaisesti. Valtion velkaan sisiltyy valtion ulkomainen velka
kirjanpitoarvonsa mukaisesti. :

2 Nettokansantuote markkinahintaan.

3 Luottovolyymiluvut ejvit rakennu tdysin yhteniiselle tilastoperustalle, mutta eroa-
vuudet eividt muuttane kokonaiskuvaa.

* Vuoden 1927 lopulla.

Lihteet: Valtion tilinpaitos liitteineen ja VArLvanNe Valtiontalous vuosina 1938—1951.
Luottovolyymia koskevat luvut YLONEN Suomen  luottovolyymi vuosina 1927—1931I,
Arso The Volume of Credit in Finland in 1932 —1937, Tauno Komr Suomen luottovolyy-
min kehitys ja siind tapahtuneet rakennemuutokset vuosina 1939—1945 sekd Reino Ross:
Luottovolyymin kasvu ja jakaantuminen elinkeinoryhmittdin vuonna 1950. Kansantuote-
luvut Tilastollisen pddtoimiston Tilastokatsauksista.

ettd valtion talouden osuus on suuresti lisidntynyt kansantaloudessa,
kuten valtion tulotalouden suhdetta kansantuotteeseen seki luottovolyy-
miin osoittava taulukko 8 osoittaa. Siksi voitaneen pitdd loogisena, ettd
Suomen Pankki, joka on ainoa elin, mille raban arvon vakaana siily-
misen edistiminen on selvisti sdddetty keskeiseksi tehtdviksi, pyrkii
tarvittaessa vaikuttamaan valtiovallan muuhunkin talouspolitiikkaan,
jotta my0s tamé edistdisi rahan arvon sdilymistd vakaana eikd aina-
kaan olisi ristiriidassa Suomen Pankin rahapolitiikan kanssa.

Kun Suomen Pankin rahapolititkan tirkein tavoite on pankin ohje-
sdadnnon mukaisesti siis tukea rahan arvon vakaana sdilymistd voinee
Pankki polititkallaan tukea tyollisyyden korkeana pitdmistd ja val-
tiovallan talouspolititkan mahdollisia muita tavoitteita vain siind mia-
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rin kuin Pankin el tarvitse sivuuttaa ja laiminlyodd pdatehtdvadnsd.
Kaytinnossd ei tietenkédidn ole aina helposti ratkaistavissa, milloin ndmi
muut tavoitteet ovat tai eivét ole ristiriidassa vakaan rahanarvon tavoit-
teen kanssa. Suomen Pankki ja hallitus saattavat myos olla siitd eri
mieltd. Tallaiset erimielisyydet voidaan kuitenkin pyrkid sovittamaan
hallituksen ja Suomen Pankin johdon vilisissd neuvotteluissa tapah-
tuvan tavoitekoordinoinnin puitteissa.

Kaytettdvissd olevien ldhteiden nojalla ei ole todettavissa, missd
médrin hallitukset ovat eri aikoina kysyneet Suomen Pankin kisityksid
hallituksen (ja eduskunnan) péditdntdvallassa olevien talouspoliittisten
vilineiden, esimerkiksi veroasteikkojen muutosten tai valtion velan
muutosten rahapoliittisista vaikutuksista. Virallista velvollisuutta Suo-
men Pankin mielipiteen tiedustelemiseen ei hallituksella ole. Tédssa suh-~
teessa el myoskddn ole syntynyt vakiintunutta traditiota. Edell4d on to-
dettu, ettd valtionvelkapolitiikan osalta on tdstd hallituksen velvolli-
suudesta kysyd Suomen Pankin mielipidettd joskus ilmennyt erimieli-
syyttd. Vaikka jokin hallitus onkin luvannut varata Suomen Pankille
tilaisuuden lausua mielensd valtionlainahankkeista, el seuraavien halli-
tusten ole kuitenkaan vilttdmattd tarvinnut tdtd lupausta noudattaa,
koska asiasta ei ole virallisesti sdddetty.

Suomen Pankilla ei puolestaan ole virallista velvollisuutta ennakolta
tiedustella hallituksen tai valtiovarainministerion mielipidettd, jos Pankki
aikoo esimerkiksi muuttaa diskonttokorkoa. Tillaista virallista velvol-
lisuutta ei Pankilla ole mytskdan siind tapauksessa, ettd se aikoo kayttaa
niin radikaalia keinoa kuin valuuttakurssien muuttamista. Valuutta-
kurssien muutoksista voi Suomen Pankin johtokunta nykyisten sddnnds-
ten mukaan tehdd pddtSksen kuulematta ennalta edes pankkivaltuus-
miehid. Pankin johtokunnalle on siis tdssd tapauksessa jatetty valta
erittdin laajakantoisesti vaikuttavan talouspoliittisen véalineen kéyt-
toon — sikdli kuin se talouspolititkan vilineeksi hyviksytddn.t

1 Tanskan keskuspankin johtajan Bramsnarsin mielestd rahan devalvointi ja revalvointi
vaikuttavat niin voimakkaasti talouselimiin, ettd padtcksen niistd voi tehdid vain hallitus
tai mahdollisesti valtiopdivit. Nédiden tulee tietenkin kuulla asiassa asiantuntijana keskuspank-
kia. Valtiovallan tehtyd pa4téksen valuuttakursseista on keskuspankin tehtidvi pyrkid raha-
politiikallaan siihen, ettd esimerkiksi devalvoinnin jilkeinen hintojen ja palkkojen kehitys
el mitdt6i sitd maan kilpailukyvyn lisdéintymists, mihin devalvoinnilla pyritddn. C. V. Brams-
nAzEs Centralbankerna og staten 38. — Jos vakaita valuuttakursseja pidetdsn talouspolitiikan
tavoitteena, kuuluu tdsti tavoitteesta, kuten muistakin talouspolititkan tavoitteista,
padttdminen tietenkin valtion poliittiselle johdolle. Kysymys saa toisen luonteen, jos valuutta-
kurssien muuttamista pidettdisiin tasapainopolititkan tavallisena viadlineend. Ottaen
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28. Rahapolitiikan riippumattomuus Suomen Pankin .valtio-
cikeudellisen aseman valossa-

Keskuspankin mahdollisuudet kayttdd rahapoliittisia vilineitddn ja
puolustaa rahapoliittisia nékokohtiaan suhteessa hallitukseen riippuvat
ainakin jossakin mé&érin keskuspankin valtio-oikeudellisesta asemasta.
Sen vuoksi on syytd vield tarkastella, millainen Suomen Pankin valtio-
oikeudellinen asema on tdltd kannalta katsottuna.?

Eriitd toisen maailmansodan aikana sdddettyjd poikkeussdannoksid
lukuun ottamatta Suomen Pankki ei ole hallinnollisesti alistettu valtio-
neuvoston eikd minkdidn ministerién -alaiseksi. Valtioneuvostolla ei ole
oikeutta antaa Pankille rahapolititkan tavoitteita eikd vilineitten kayt-
tod koskevia madrdyksid. Valtioneuvosto el voi padttdd ottaa Suomen
Pankille kuuluvia asioita ratkaistavikseen. Suomen Pankki ei toisaalta
voi, vaikka tahtoisikin, siirtdd sen padtdsvaltaan jitettyjd rahapoliit-
tisia ratkaisuja valtiovarainministerion eikd hallituksen pédtettdviksi.
Suomen, Pankin ohjesddnt66n 16. 6. 1953 tehdylld muutoksella palau-
tettiin ennen toista maailmansotaa vallinnut miadrdys, ettd Suomen
Pankki ei endd voi lukea setelistonsd katevaroiksi valtion vekseleiti.
Valtion velkapapereita voidaan setelistén katteeseen lukea vain mikili
ne ovat ulkomaisissa porsseissd noteerattuja ulkomaan rahan mé#iraisia
obligaatioita. (Suomen Pankin ohjeszantd 6 §.) Suomen Pankilla on
_kultaa, obligaatioita tai kiinnitettyjd velkakirjoja vastaan oikeus myon-
tdd muunkinlaista luottoa kuin vekseliluottoa, mutta tdmi luotto ei
kokonaism#4riltadn saa ylittd4 puolta Pankin varoista.? Tamin oikeu-

huomioon valtion poliittisen johdon taipumuksen harjoittaa kysyntdd lijaksikin elvyttdvai
ekspansiopolitiikkaa, lienee paikallaan, ettd timin vilineen kiytostd paittas hallitusta epi-
poliittisempi elin keskuspankki, jotta valuuttakurssien korotuksia ei suoritettaisi lijan her-
kisti ja jotta olisi mahdollisuus tarvittaessa saada aikaan myds valuuttakurssien alennuk-
sia. Epatarkoituksenmukaista olisi ilmeisesti myés jAttd4 valuuttakurssien muutoksista paat-
taminen eduskunnalle, koska ndmi muutokset lienee spekulaatiovaaran vilttimiseksi yleensi
perusteltua suorittaa yllatyksellisesti. T#td tavoitetta voisi olla verrattain vaikea saavuttaa,
" jos timan vilineen kayttd edellyttaisi kansanedustuslaitoksen ennakollista kisittelyd ja hyvik-
symisti. Toinen kysymys on, etti valtiovallan eri elinten vilisten ristiriitojen valttdmiseksi
keskuspankki voi epévirallisesti varmistaa hallituksen hyviksymisen suunnittelemalleen va-
Iuuttakurssien muutokselle, jotta tima toimenpide tulisi mahdollisimman hyvin koordinoi-
duksi valtiovallan muun talouspolititkan kanssa.

1 Suomen Pankin valtio-oikeudellista asemaa koskevat tiedot ja johtop#itdkset perustu-
vat pidosaltaan Paavo Kastarin tutkimukseen Suomen Pankin erikoisasema valtiokoneis-
tossa.

2 Suomen Pankin ohjesdintd 11 §.
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tensa nojalla Suomen Pankki 19go-luvulla joskus osallistui erdiden val-
tion obligaatioiden emissioihin. Vuoden 1955 lopussa Pankin omat
varat, joiden olemassaolon tarpeellisuus rahapolititkan kannalta yli-
padnsd on kyseenalainen, olivat 11.6 miljardia markkaa. Pankin Iuo-
tonantomahdollisuudet tédlld perusteella olivat siis verrattain vahii-
set. : , )

Myoskaan sind ajanjaksona, jolloin valtion vekselit voitiin lukea
Suomen Pankin seteliston katevaroiksi, ei Suomen Pankin johtokunnan
ollut pakko myont4d luottoa valtiolle. Mutta vuoden 1939 lopulla Pan-
kin ohjesddntéon tehty muutos selvdsti kylld edellytti, ettd niin tulisi
tapahtumaan. Téten Suomen Pankin johdon rahapoliittista itsendisyytté
hallitukseen nzhden heikennettiin vuoden 1939 lopulla tehdylld lain-
muutoksella sekd muodollisesti ettd moraalisesti. Kului 18 vuotta, ennen
kuin Pankin asema tédssd suhteessa palautui ennalleen. Ohjesddnnon
midrdysten merkitys keskuspankin poliittiselle riippumattomuudelle
on tosin kaikissa oloissa kyseenalainen. Rahanarvopolititkan kannalta
tdrkedd sen sijaan olisi, ettd keskuspankin johto omalla auktoriteetillaan
hankkisi ja sille hallitus ja eduskunta myontéisivit sellaisen toimintava-
pauden, ettd keskuspankin johto voisi vapaasti ja itsendisesti harkita
rahapoliittisia mahdollisuuksiaan antaa luottoa valtiolle.

Hallitukselle (= valtioneuvosto - tasavallan presidentti) on va-
rattu sananvaltaa vain kahdessa Suomen Pankin toimintaan liittyvéssi
erikoiskysymyksessd. Vuonna 1931 tehdyn ohjesdainnén muutoksen (8 §
3 mom.) mukaan on Pankki voitu asetuksella oikeuttaa olemaan lunas-
tamatta setelinséd kullalla. Tillaisen asetuksen on tasavallan presidentti
vuodesta 1931 ldhtien antanut toistuvasti pankkivaltuusmiesten tehtya
siitd johtokunnan aloitteesta esityksen. Suomen Pankin ja hallituksen
suhteisiin ei tdma ole kdytdnndssd mitddn vaikuttanut. Suomen Pankin
ohjesddnnossd (6 § 4 mom. vuodelta 1953) on lisdksi edellytetty, ettd
se summa, jolla liikkeessd olevien setelien mifri saa nousta yli ensisijai-
sen katteen, voidaan tasavallan presidentin antamalla asetuksella korot-
taa 50 miljardista 58 miljardiin markkaan. Téten ei maassa voi syntyd
likviditeettikriisii silloinkaan, kun eduskunta ei ole koolla eikd voi
nopeasti kisitelld Pankin ohjesddannén muutosesitystd. Kaytdnnollistd
merkitystd tdllikadn sddnnokselld ei sanottavasti voine olla.

Suomen Pankin johtokunnan jdsenet ovat hallituksesta riippuvaiset
vain siind suhteessa, ettd heidit, pankkivaltuusmiesten tehtya esityksensd,
nimittdd virkaansa tasavallan presidentti, joka »yleisen edun» vaatiessa
voi heid4t virasta my6s erottaa.

Lainsddd4nto ei estd sitd, ettd Suomen Pankin johtaja voi olla myos
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valtioneuvoston jdsen. Valtioneuvoston jadsenind ollessaan Pankin joh-
tajat ovat kuitenkin yleensd olleet Suomen Pankissa virkavapaita.
Missd misrin Suomen Pankin johtokunnan jisenten toimiminen valtio-
neuvoston jisenend merkitsee uhkaa Pankin riippumattomuudelle, lie-
nee ennen kaikkea henkilokysymys. _

Nykyisen lainsddddnnon mukaan valtioneuvoston jdsen voi saman-
aikaisesti olla pankkivaltuusmies, jopa pankkivaltuusmiesten puheen-
johtaja ja osallistua siis mm. diskonttokoron muuttamista koskeviin
padtoksiin.? Tilloin saattaa tietenkin syntyd pulma, katsooko minis-
teripankkivaltuusmies edustavansa ensisijaisesti Pankkia vaiko wvaltio-
neuvostoa. Kun Pankin rahapolititkkaa kdytdnnossa johtaa johtokunta,
eiviatkd pankkivaltuusmiehet voi ottaa diskonttokoron muuttamista
koskevia eiks muitakaan rahapoliittisia asioita kisiteltivikseen muuten
kuin johtokunnan esityksen pohjalla, ei tidlld kysymykselld kuitenkaan
liene ollut sanottavaa kaytdnnollistd merkitystd pankin toiminnalle.
Pankkivaltuusmiehend toimiessaan ministerilld ei tietenkddn ole mitdin
erikoisoikeuksia muihin pankkivaltuusmiehiin verrattuna.?

Eduskunnan mahdollisuudet vilittomisti »valvoa» Suomen Pankin
rahapolitiikkaa rajoittuvat yleensd niihin tilaisuuksiin, jolloin eduskun-
nassa vuosittain kisitelliin Suomen Pankin johtokunnan ja pankki-
valtuusmiesten toimintakertomusta ja pankkivaliokunnan niistd anta-
maa mietintdd. Eduskunta voi KasTarmn mukaan ilmaista Suomen
Pankin polititkasta mielensd ja lausua sitd koskevia edellytyksid tai toi-
vomuksia, mutta Suomen Pankkia vilittdmisti velvoittavia ja sitovia
rahapoliittisia padtoksid eduskunta ei voine tehdi.®

1 Ruotsissa ei hallituksen jdsen sen sijaan saa olla samanaikaisesti pankkivaltuusmies
(bankofullmiktig). Jos pankkivaltuusmichestd tulee hallituksen jisen, hin lakkaa vilittomasti
olemasta pankkivaltuusmies. Orsson mt. I.

? Vuonna 1944 eduskunnan pankkivalioku'nta kisitteli kysymystd, onko tarkoituksen-
mukaista, “ettd ministeri toimii my8s pankkivaltuusmiehend. Valiokunnalle antamassaan
lausunnossa pankkivaltuusmichet totesivat, ettd vuodesta 1gi1g ldhtien kaikkiaan 16 pankki-
valtuusmiestd oli samanaikaisesti ollut my6s valtioneuvoston jdsenend. Pankkivaltuusmiesten
poytikirja N:o 50, 20. 10. 1944. Pankkivaltuusmiesten laatiessa asiasta lausuntoaan pankki-
valiokunnalle viitattiin Ruotsiin, missi hallituksen jdsen ei saa toimia pankkivaltuusmieheni.
Toisaalta esitettiin kisitys, ettd Suomessa noudatettu menettely ei ole merkinnyt vaaraa Suo-
men Pankin toiminnalle, »vaan piinvastoin hyStyd», kuten pankkivaltuusmies Leppéld viitti.
Pankkivaltuusmies Tapner mainitsi asiasta Suomen. Pankin osalta keskustellun jo 1920-luvulla,
mutta valtioneuvoston jisenen toimimista pankkivaltuusmichend pidettiin tarpeettomana
kieltdd. Mydskadn vuonna 1944 ei sasinndksis téssd suhteessa muutettu. Pankkivaltuusmiesten
poytikirjat 20. 10. 1944.

3 KasTar: mt. 144.
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Hallinnollisesti keskeisin rahapoliittinen elin on epéilemittd Suomen
Pankin johtokunta. Kaikki nekin rahapoliittisesti merkittavit asiat, joista
padtoksen tekevit pankkivaltuusmiehet, voidaan niet ottaa kisiteltavaksi
vain johtokunnan tekemédn esityksen pohjalla. Tallaisia "kysymyksid
ovat mm. Pankin diskonttokoron sekd muun luoton korkojen ja provi-
sioiden miirddminen, ulkomaisen luoton ottaminen sekd sen miirin ja
ehtojen vahvistaminen, pankin lainanannon, sijoitusten ja valuutta-
kaupan tarkastaminen sekid valtioneuvostolle tehtdvistd esityksistd ja
ehdotuksista padttiminen. Valuuttakurssien muutoksista paittdminen
kuuluu yksinomaan johtokunnalle, joka ei voine valuuttakursseja kos-
kevaa padtostddn ainakaan virallisesti alistaa millekddn muulle eli-
melle.

Mitiddn sddnnoksid el ole siitd, miten olisi meneteltdvi, jos Suomen
Pankin ja hallituksen vilille syntyisi sovittamaton talouspoliittinen risti-
riita. Nykyisin ratkaisu ilmeisesti on lihinnd tasavallan presidentin
késissd. Hin voi, kuten tapahtui vuonna 1932, asettua ristiriidassa
Suomen Pankin kannalle hallitusta vastaan. Mutta hén voi myds va-
pauttaa Pankin johtokunnan jisenet tehtdvistdén, jos katsoo hallituk-
sen eikd Pankin johtokunnan kannan vastaavan »yleistd etua». Mutta
tillainen toimenpide ei hevin voine tulla kysymykseen.! Nykyisten lain-
sddnngsten mukaan tuskin olisi mahdollista jattdsd Suomen Pankin ja
hallituksen vilistd talouspoliittista erimielisyyttd eduskunnankaan rat-
kaistavaksi. Jos hallitus veisi tillaisen erimielisyyden esimerkiksi tie-
donannon muodossa eduskunnan kisiteltiviksi, olisi hallitus Suomen
Pankkiin ndhden siind subteessa vahvemmassa asemassa, ettd hallitus
voisi poliittisen voimansa avulla vaikuttaa eduskuntaan, mutta téta
mahdollisuutta ei Suomen Pankilla ole. Sen sijaan Pankilla on tuke-
naan tietoisuus, ettd eduskunta ei voi nykyisen lainsdidannon voimassa
ollessa tehdd Pankin rahapolitiikkaa koskevia Pankkia ehdottomasti
velvoittavia paatoksid. .

Rahapolititkan johtolangat on siis verrattain tiukasti keskitétty Suo-
men Pankin ja erityisesti sen johtokunnan kisiin. Ilman johtokunnan
myoétavaikutusta ei rahapoliittisia pddtoksid, niihin sisédllytettyind va-
luuttapoliittiset paatokset, voida tehdd. Suomen Pankille on siis nykyisen
lainsdddannon mukaan, joka puolestaan on »aste asteelta ja miltei sddn-

1 »Niin kauan kuin keskuspankki harjoittaa politiilkkaa, joka yleisesti seki kotimaassa
ettd ulkomailla tunnustetaan oikeaksi, ei voitane ajatella valtiovallan ryhtyvin n#in jyrkkiin
toimenpiteisiin pankin johdon suhteen. Mutta pankin johto tietdi, ettid jos se tekee virheiti,
on luonnollista ja oikein, ettd se saa viistyd.» v. FIEANDT ma.
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nos sddnnokseltd tapahtuneen historiallisen kehityksen»! tulos, turvattu
hallituksen ja valtiovarainministerién rinnalla, ja my6s suhteessa edus-
kuntaan, ballinnollisesti niin suuri itsendisyys kuin ylipd4dnsi on ajatel-
tavissa. Viime kddessd Pankin aseman valtiokoneistossakin miirittelee
tietysti eduskunta, joka sddtdd myos Suomen Pankin ohjesddnnoén ja
muut rahajirjestelmédn liittyvat lait. Tassd mielessd Pankki tietysti on
eduskunnan midrdysvallassa. Mutta voimassa olevat sdidnnékset, joissa
keskuspankin riippumattomuusvaatimus on toteutettu erittdin pitkille,
antavat Suomen Pankille rahapolitiikassa vahvan selkdnojan niin
hallituksen kuin eduskunnankin taholta mahdollisesti tulevaa painos-
tusta vastaan. Pankin johdon taidosta riippuu, miten se sille varattua
muodollisesti itsendistd asemaa kiyttdd talouspolititkassa hyviksi ta-
voitteitaan toteuttaessaan. '

Valtiovallan kolmen korkeimman ja tarkeimmin talouspolititkkaa
muotoilevan elimen, eduskunnan, hallituksen ja Suomen Pankin,
vélille on Suomessa siis luotu tyonjako ja tasapaino, jonka tarkoitus on
ilmeinen. Jos hallitus ja eduskunta harjoittavat kysyntdd siind méadrin
elvyttidvad talouspolitiikkaa, ettd syntyy inflatorista painetta, on Suo-
men Pankilla rahan arvon tukemiseksi mahdollisuus, jopa vastoin
ndiden mielipidettd, turvautua likviditeettid ja kysyntdd rajoittaviin
rahapoliittisiin vilineisiinsd.’ Toisaalta eduskunnan mahdollisuus aina-
kin jalkikdteen lausua kdsityksensd Suomen Pankin rahapolititkasta ja
tasavallan presidentin oikeus vapauttaa »yleisen edun» vaatiessa Pan-
kin johtokunnan jésenet tehtdvistddn ovat takeina siitd, ettd Pankki ej
voi ainakaan jatkuvasti harjoittaa rahapolitiikkaa, joka voitaisiin kiis-
tattomasti tulkita yhteiskunnan yleisen edun vastaiseksi.

1 Kasrarr mt. s. VIIIL.



Y. Loppupiitelmii

29. Keskuspankin riippumattomuudesta keskuspankin ja
valtion yhteistoimintaan

Siitd huolimatta, miten voimakkaasti keskuspankin riippumatto-
muutta rahapoliittisten padtdsten teossa on eri aikoina tdhdennetty ja
millainen keskuspankin omistussuhde tai hallinnollinen asema suhteessa
hallitukseen on ollut, on keskuspankin ja hallituksen valilld kdytdnnossd
kaikissa maissa ilmennyt ainakin informatorista yhteydenpitoa, jopa
suoranaista talouspoliittista yhteistydtd. Tami tutkimus osoittaa, ettd
niin on tapahtunut ainakin niissi vieraissa maissa, joiden oloja on
edelld tarkasteltu ja samaa se osoittaa myds Suomesta. TAmi yhteis-
tyé on kuitenkin ollut tzhdn asti tavallisesti epdvirallista ja vapaa-
muotoista. Sille ei yleensd ole luotu virallisia, kiinteitd muotoja. My6s
Suomen Pankin ja valtioneuvoston talouspoliittinen yhteistyé on ollut
verrattain sattumanvaraista ja vailla jirjestelmillisyyttd.

Kultakantajarjestelmén aikana rahapolitiikan ja finanssipolititkan
koordinoinnin tarve oli suhteellisen védhidinen. Tavoitekoordinointi-
ongelmia ei lyhyelld tdhtdimelld ilmennyt, koska keskuspankin raha-
politiikalle oli mairitelty sekd periaatteessa ettd talouspoliittisesti jok-
seenkin tdsmillinen tavoite: rahalle sdddetyn tdsméillisen kulta-arvon
ylldpitdminen. Mydskddn vilinekoordinointia ei sanottavasti tarvittu,
koska kansantaloudellisen tasapainon tukemiseen kiytettiin pidasiassa
vain diskonttokorkoasetta, ja koordinoinnin tarve finanssipolitiikan
osalta pddasiassa rajoittui suhteellisen alhaisen valtion velan hoidon



163

sovittamiseen keskuspankin rahapoliittisten pyrkimysten mukaiseksi.
Kansantaloudellisen tasapainon ylldpitdmiseen tdhtddvan politilkan
muuttuminen kultakantajérjesteimén Iuhistumisen jalkeen entistd moni-
ehtoisemmaksi, sekd finanssi- ettd rahapoliittisten vilineiden kdyttoon-
otto tdssd politiikkassa, monissa maissa tapahtunut valtion talouden pai-
suminen ja valtion velan kasvu ovat erityisesti kahden viime vuosikym-
menen aikana lisinneet lyhyelldkin tdhtdimelld rahapolititkan ja finans-
sipolititkan koordinointitarvetta.

Edelld on jouduttu toteamaan, ettd mainittujen koordinointiongel-
mien ratkaisemisessa ei Suomessa ole aina onnistuttu erityisen hyvin.
1930-luvun lamavuosina harjoitettiin, suurelta osalta Suomen Pankin
inspiroimana, raha- ja finanssipolitiikkaa, joka valuuttavarannon riitti-
vyyden ja valuuttakurssien vakaisuuden ehdon kannalta oli ymmirret-
tdvid ja johdonmukaista, mutta joka jilkeenpiin tarkasteltuna vaikuttaa
sekd hintatason vakaisuuden ettd tyOllisyyden ehdon kannalta tarpeet-
toman »ankaralta». Jos hallitus ja Suomen Pankki olisivat tuolloin riit-
tavisti koordinoineet polititkkaansa, olisi valtion menojen rahoitus-
vaikeudet voitu ilmeisesti hoitaa lisatylld luotonotolla rahamarkkinoilta
ilman ettd rahamarkkinat olisivat vilttamatta tilapaisestikddn sen joh-
dosta kiristyneet. Toisaalta hallitus ja Suomen Pankki olisivat ensim-
miisen maailmansodan, toisen maailmansodan ja sen jilkeiseni aikana
kenties voineet tehokkaammin rajoittaa tapahtunutta inflaatiota, jos
ne olisivat olleet ldheisemmissd yhteistyossd, jonka puitteissa raha- ja
finanssipolitiikan yhteensovittamista olisi voitu edistdd. Suomen Pankki
olisi voinut varoittaa hallitusta valtion talouden ekspansiivisista maksu-
valmiusvaikutuksista ja ehkd painostaa valtiota likviditeettid ja kysyn-
tdd vahemmén elvyttdvddn talouspolitiikkaan.

Tamd tutkimus osoittaa, ettd kun hallituksen ja keskuspankin vi-
lill4 on jossakin maassa ilmennyt joko rahapolititkan tai valtion talouden
hoitoa koskevia erimielisyyksid, hallitus on jokseenkin sddnnollisesti
edustanut kysyntdd elvyttdvdd finanssi- ja rahapolitiikkaa, kun taas
keskuspankki on edustanut téssé suhteessa piddttyvdmpis, sanottaisiinko
»askeettisempaa» kantaa. Keskuspankki on siten tavallaan toiminut
valtion »huonona omanatuntona», joka on varottanut valtiota liian
ekspansiivisesta, rahan arvoa alentavasta politiikasta. Keskuspankin se-
telinannolle asetetut lainsddddnnolliset rajoitukset eivét ole kyenneet
poistamaan vaaraa, ettd hallituksen médrdysvallan lisdéntyessd talous-
polititkassa kysyntd4d ja maksuvalmiutta paisutetaan rahan arvon kan-
nalta vaarallisella tavalla. Saadakseen mahdolliset lainsdddédnnolliset
esteet raivatuiksi keskuspankin setelinannon ja ckspansiivisen politiik-
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kansa tieltd hallitukset ovat voineet kayttdsd hyvikseen kansanedustus-
laitoksissa olevaa poliittista tukivoimaansa.

Edellyttden, ettd kansantaloudellisen tasapainon tukemiseen tih-
tddva talouspolitiikka on silld tavoin moniehtoista kuin edelld on
oletettu ja tdssd politiikassa ollaan valmiit kdyttdmadn sekd finanssi-
poliittisia ‘ettd rahapoliittisia vélineitd, on syytd lopuksi etsid vastausta
kysymykseen, millainen tulisi keskuspankin ja hallituksen vilisen suh-
teen olla, jotta se tarjoaisi mahdollisimman hyvét takeet finanssi- ja
rahapolititkan yhteensopeuttamisesta. Tamén kysymyksen asettaminen
on sopusoinnussa tutkimuksen alussa esittimidmme toteamuksen kanssa,
ettd keskuspankin ja hallituksen vélistd suhdetta kasitellddn tdssd tutki-
muksessa talouspolitiikan vilineend, ei eetillisesti annettuna tavoitteena.
Tahan kysymykseen vastausta etsittdessd on tietenkin otettava huomioon
kysymyksessd olevan maan kansalliset institutionaaliset erikoisolot.
Téssd tarkastellaan kysymystd Suomen olosuhteita ajatellen.

Finanssipolititkan ja rahapolitiikan koordinoiminen edellyttds moni-
ehtoisen tasapainon politiikassa valtioneuvoston ja Suomen Pankin
vilistd yhteydenpitoa ja yhteisty6td suhteellisen Iyhyelldkin tahtaimells.
Ennen kaikkea tdmi koskee valtiovarainministerion ja Suomen Pankin
suhdetta, mutta saattaa tulla kysymykseen myos koko hallituksen joh-
don, so. pddministerin, ja Suomen Pankin johdon vililli. Pidasia on,
ettd valtiovallan talouspoliittisesti johtavat henkilét voivat olla keske-
nidn ldheisessd ja luottamuksellisessa neuvotteluyhteydessi.

Téllainen yhteisty5 voinee olla menestyksellistd vain, jos se tapahtuu
kummankin elimen, keskuspankin ja valtiovarainministerién (ja koko
hallituksen), toimesta »oikeassa» hengessd, so. siten, etti kummankin
osapuolen edustajat vaihtavat mielipiteitd avoimesti, antavat arvon tois-
tensa ndkékannoille ja hakevat sellaisia ratkaisuja, jotka ovat talous-
politiikalle asetettujen yleisten tavoitteiden mukaisia, tyydyttivit val-
tion fiskaalisia tarpeita ja keskuspankin rahapoliittisia pyrkimyksid. Ei
liene annettavissa tieteellisti vastausta kysymykseen, miten téllainen
woikea» henki saadaan syntymiin keskuspankin johdon ja ehki useinkin
vaihtuvien hallitusten vilille. Sen aikaansaaminen kuuluu kdytinnélli-
sen talouspoliittisen taidomn piiriin. Yhteni sen syntymisen edelly-
tyksend voitaneen pitdd, ettd keskuspankin johto ei anna aihetta epii-
lyksiin, ettd se on puolueellinen hallituksiin nihden tai ettd silld on omia
puoluepoliittisia ambitioita.

Vaikka yhteistyon henki on tidrkedmpi kuin sen muodot, saattaisi
vhteistyon kiinteyttd ja tuloksellisuutta edistdid se, ettd perustettaisiin
valtioneuvoston ja Suomen Pankin vilinen virallinen yhteistydelin.
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Siind voisi olla puheenjohtajana padministeri ja jisenini valtiovarain-
ministeri, mahdollisesti joitakin muitakin valtioneuvoston talouspoliit-
tisesti tirkeimpid jdsenid sekd Suomen Pankin p#idjohtaja, tai niiden
nimedmit edustajat. Téssd elimessd olisi varattava Suomen Pankille
tilaisuus informoida valtioneuvostoa rahamarkkinoihin ja rahapolitiik-
kaan liittyvistd kysymyksistd seki siitd, millaisia vaikutuksia hallituksen
harjoittamalla tai suunnittelemalla finanssi- ym. politiikalla on rahan
»kotimaiseen» arvoon (hintatasoon) ja millaisia rahan »ulkomaiseen»
arvoon (valuuttakursseihin ja valuuttavarantoon). Erityisen tirke4d olisi
varata Suomen Pankille mahdollisuus osallistua kiinte#sti valtion laina-~
polititkan suunnitteluun ja valtion lainojen markkinointiin liittyvien
kysymysten késittelyyn. Valtiovarainministerié voitaisiin myds velvoit-
taa pyytdmain hallituksen budjettiesityksistd ennen niiden eduskunnalle
antamista Suomen Pankin virallinen lausunto, missd Pankki voisi lausua
kasityksensd finanssipolitilkan vaikutuksista markan arvoon ja vaihto-
taseeseen. Valtiovarainministerid ja koko hallituskin voisivat mainitussa
yhteistyGelimessd toisaalta tuoda ilmi rahapolititkkaa koskevat n#ko-
kantansa ja toivomuksensa.

Jotta keskuspankin rahapoliittisille nikokohdille annettaisiin téllai-
sen yhteistyon puitteissa yhtd painava merkitys kuin valtiontaloudelli-
sille ndkskohdille, olisi keskuspankin voitava osallistua yhteistyéhon val-
tioneuvoston rinnalla tasaveroisena neuvottelukumppanina. Vaikka
keskuspankkia onkin pidettdvd valtiovallan elimeni, joka on julkisessa
vastuussa harjoittamastaan rahapolitiikasta, ei silti ndyt4d olevan aihetta
Pepersenin ehdotuksen toteuttamiseen, ettd keskuspankki olisi organi-
soitava hallinnollisesti yhdeksi ministeritksi (rahaministericksi) tai
ministerién osastoksi, jonka toiminnasta vastaisi ministerin vastuulla
toimiva johtaja. Pepersenin kisityksen mukaan tdllainen jarjestely
vahentdisi vaaraa, ettd hallituksen ja keskuspankin vilille syntyy maan
taloudelle haittaa aiheuttavia ristiriitoja. Sellainen ristiriita syntyy esi-
merkiksi silloin, jos hallitus hyvaksyy yleisen palkankorotuksen, mutta
keskuspankki ei halua lisdtd maksuvilineitd palkankorotuksen edellyt-
taméssd médrissd, koska se tahtoo vastustaa palkankorotuksen aiheut-
tamaa inflaatiopainetta. PeDpErsEN arvelee, ettd jos keskuspankki olisi
hallituksen yksi ministerid, josta hallitus on selvisti vastuussa, hallitus
ehkd ottaisi keskuspankin esittdmit rahanarvo-ongelmat huolellisemmin
tutkittavikseen, koska silld ei olisi kdytettdvissdin endd mukavaa keinoa
slirtdd vastuuta rahanarvosta keskuspankin johdolle.! PepERsENin

1 PepersEN Pengeteori og Pengepolitik 126—128 sckid Sama Forholdet mellem Seddel-
bank og Stat i vor Tid 15.
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ehdottamalla muutoksella saattaisi tosiaan olla hinen mainitsemiaan
suotuisia talouspoliittisia vaikutuksia. Mutta niiden vastapainona ovat
ne vield nykyisinkin huomionarvoiset haitat, joiden vuoksi keskuspankit
alunperin ovat organisoidut hallituksista erillisiksi instituutioiksi. Erityi-
sesti se seikka, ettd keskuspankin johto vaihtuisi jokaisen hallituksen
mukana, voisi heikentdd hallitusten vastuuntunnetta rahajirjestelmin
osalta ja aiheuttaa epidvakaisuutta rahapolitiikassa. Jos kysynnin raha-
poliittisten rajoitusvélineiden kayttd siirtyisi niin poliittiselle elimelle
kuin hallitukselle, voisi se my0s vdhentdd mahdollisuuksia niiden kiyt-
tdmiseen. Ilmeisesti tarkoituksenmukaisempi on jirjestelmi, jossa kes-
kuspankki on hallituksesta erillinen instituutio, kuitenkin siten tdyden-
nettyni, ettd keskuspankki toimii hallituksen kanssa 1dheisessd ja luotta-
muksellisessa koordinointiyhteisty8ssd, jonka tavoitteena on keskuspan-
kin harjoittaman rahapolitiikan yhteensovittaminen valtion harjoit-
taman finanssi- ym. talouspolititkan kanssa siten, ettid talouspolitiikalle
asetetut tavoitteet — vakaa rahanarvo, korkea tyollisyys, valuuttavaran-
non riittdvyys, ekspansion edistiminen tai muut mahdolliset tavoitteet —
voidaan mahdollisimman pitkidlle saavuttaa. Néin hallitukseen asen-
noituvaa keskuspankkia voisi verrata tarmokkaaseen .aviovaimoon, joka
lempedlld fmutta johdonmukaisella kéddelld pitdd kurissa miehensd
mahdolliset luonteenheikkoudet, so. tdssd tapauksessa ldhinnd taipu-
muksen laiminly6d4 rahanarvosta huolehtimisen. Toisaalta tiytyy val-
tion korkeimmalla johdolla olla tilaisuus viime kddessd puuttua asiaan,
jos keskuspankin johto rahapolitiikassaan erehtyisi toimenpiteisiin, jotka
ovat selvisti arvioitavissa yhteiskunnan yleisen edun vastaisiksi.

Jos keskuspankin talouspoliittinen suhde hallitukseen periaatteessa
késitetddn ja kiytdnnossd jarjestetddn sellaiseksi, kuin edelld on hahmo-
teltu, el endd voida perustellusti kédyttdd ilmaisua keskuspankin riip-
pumattomuus (independence) valtiosta ja hallituksesta, jolla ilmaisulla
tuskin onkaan missddn ja milloinkaan ollut tdyttd vastinetta todellisuu-~
dessa. Oikeampi on Krizin omaksuma ilmaisu keskuspankin ja halli-
tuksen talouspoliittinen »yhtitoveruus» (parinership)?, joka parem-

min vastaa tdssd tutkimuksessa periaatteessa hahmoteltua keskuspankin

ja hallituksen optimaalista yhteistyosuhdetta ja myos toimintatapaa, joka
jossakin midrin on, joissakin maissa ehkd jo kauan, ainakin epidviralli-
sesti ollut ominainen keskuspankin ja hallituksen keskiniiselle talous-
poliittiselle kanssakdymiselle.

* Mirostaw A. Kriz 12 Central Banks and the State Today 565—580.
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Liitetaulukko 1. Valtion talouden kassavaikutukset

(1) (2) (3) (4) (5) - (6) (7).
Valtion | Valtion talou- Valtion IZa:tli‘l’{n. Valtion talou-
velka den kokonais- | Valtion pano- ja 7 yla - den yksityis-
Vuosi | Suomen kassavaikutus kiteis- ottotili nen ut?tto kassavaikutus
Pankille (lisaava +, kassat? Suomen Postt1 (lissava +,
(brutto) | véhentdvi -) Pankissa® ps:z]sdlc; vihentdvd —)
1918 331 - 204 45 60 18 —
1919 . 429 + 98 49 6 34 -+ 164
1920 437 + 8 53 26 58 - 8
1921 2683 — 169 82 129 74 — 285
1922 634 — 212 102 239 95 — 321
1923 5654 — 69 65 295 40 — 143
1924 493 — 72 92 158 8 -+ 6
1925 395 —_ 98 76 506 5 — 433
1926 135 — 260 80 303 0 — 61
1927 122 — 13 98 371 2 99
1928 03 — 122 114 375 0 — 142
1929 0 0 121 150 0 + 218
1930 0 0 103 154 0 -+ 14
1931 0 0 105 56 65 -+ 96
1932 0 0 79 92 53 — 22
1933 0 0 105 55 49 -+ 7
1934 0 0 100 162 50 — 101
1935 0 0 98 162 77 + 29
1936 0 0 169 377 81 — 282
1937 0 0 98 136 176 + 407
1938 0 0 204 244 57 — 333
1939 600 4+ 600 270 26 42 + 737
1940 3900 -- 3300 818¢ 0 - 570 -+ 3306
1941 10 700 -+ 6800 1702 37 909 + 6218
1942 14 560 -+ 3860 2 022 10 1728 + 4386
1943 15 950 + 1390 3 606 26 3220 4+ 1282
1944 17 750 + 1800 4790 222 4927 + 2127
1945 18 600 + 850 6170 149 8 347 + 2963
1946 17 920 — 680 7 551 598 6 832 — 4025
1947 18 500 4+ 580 11 940 114 10 951 + 794
1948 19 230 + 730 11 961 19 11 175 + 1028
1949 22 030 -+ 2800 10 701 80 12 642 -+ 5466
1950 19 730 — 2300 15 895 34 15 050 — 5040
1951 7 0237 —12 707 20 837 = 18 959 —18 740
1952 13 076 4 6053 23410 — 20 081 + 4602
1953 20 0008 + 6924 20 082 7 16 943 4 7107
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vuosina 1918 —1953, milj. mk

1 Vuosina 1918—1937 valtiovaraston bilanssiin merkitty erd kassavarat; vuosia 1938 —
1954 koskevat luvut VALVANTEEN julkaisemista valtiontalousluvuista.

2 Suomen Pankin vuosikirjojen mukaan.

3 Fi sisalld, kuten Suomen Pankin vuosikirjan vastaava tieto, Ven4jin valtion valuutta-
lainasitoumuksista syntynyttd, Suomen valtion velaksi Suomen Pankille vuonna 1921 kirjat-

tua erdd 91.6 milj. markkaa, koska tuolla kirjanpidollisella toimenpiteelld ei ollut mitdsn

kassavaikutusta.

4 Osa (obligaatio)velan supistamisesta joutul Suomen Pankin hallussa olleiden valtio-
obligaatioitten kirjanpitoarvon alentamisesta, mihin el tietenkidn liittynyt valtion ja Suomen
Pankin valisia kassasuorituksia; timi aiheuttaa luvuissa jonkin verran virheellisyytts.

5 r1ggo-luvulla Suomen Pankki ajoittain osti suoraan valtiolta sen obligaatioita antaen
siten tavallaan luottoa suoraan valtiolle. Pankki ei kuitenkaan pitdnyt titd luotonantonaan,
vaan omien varojensa sijoittamisena. Miss#iéin tapauksessa niilld obligaatio-ostoilla ei ollut
olennaista raha- tai finanssipoliittista merkitysts.

& Tistd alkaen kassavaroibin sisdltyvit virastoissa olevat ja virastosta toiseen matkalla
olevat kassavarat, postisiirtotilivarat sekd — mikéd merkitsee virhettd periaatteessa, joskaan el
mitittémin suuruusluckkansa vuoksi kiytinndssi — yksityispankkien talletus- ja shekkitileilla
olevat varat. Suuri osa valtion kassavaroista on sen jalkeen, kun postisiirtoliike vuonna 1940
otettiin kiytintédn, postisiirtotilivaroja, jotka samalla sisdltyvit valtion velkaan Postisddsts-
pankille. Toisaalta valtion kassavarojen muutokset aiheutuvat p#Zasiassa juuri postisiirto-
liikkeen vaihteluista. TAm# taas johtuu postin hoitaman Postisddstopankin maksuliikkeen
muutoksista. Ks. VALVANNE Valtiontalous vuosina 1938—1951 s. 23.

7 Vuosilta 1951 —1952 el ole erikseen saatavissa valtion keskuspankkivelan bruttomasran
muutoksia. Luvut tarkoittavat valtion nettokeskuspankkivelkaa, missé siis on otettu huomiocon
myds valtion pano- ja ottotilin muutokset.

8 Vuoden 1953 pitkdaikainen vakauttamislaina, joksi valtion vekseliluotto tuolloin kon-
vertoitiin.

Lihteet: Kertomus valtiovarain tilasta ja Valtion tilinp#4tds liitteineen vuosilta 1918 — 1937,
Suomen Pankki 1g18—1954 sekd VarLvanne Valtiontalous vuosina 1938—1951 ja Sama
Valtiontalous vuosina 1951 —1954.
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Liitetaulukko 2. Yhteiskunnan kassavarat! ja niiden muutokset seki

) @) (3) 4
. Valtiontalouden
. Mu1‘1tos edelli- kokonaiskassa-
Viosi Yhteiskunnan sestd vuodesta vailutus
kassavarat Skasvu =+, (lissava -+,
véhennys —) vahentivd —)
1914 179 - + 6
1915 387 1208 + 12
1916 574 4187 + 48
1917 1033 4459 + 61
1918 1368 1335 +204
1919 1276 -2 + 98
1920 1448 +172 + 8
1921 1595 +147 —169
19292 1846 +251 —212
1923 1772 — 74 — 69
1924 1740 —~ 32 - 72
1995 2176 4436 — 98
1926 1906 —270 —260
1927 2180 4274 — 13
1993 2027 —153 —122
1929 1636 —301 0
1930 1521 —115 0
1931 1610 + 89 0
1932 1517 — 93 0
1933 1657 + 140 0

1 Lijikkeessd olevat setelit, muut Suomen Pankin vaadittaessa maksettavat sitoumuhset
ja kassakreditiivien nostamaton osa.
Lihde: Suomen Pankin vuosikirjat 1914—1953 sckd liitetaulukko 1.




valtion talouden kokonaiskassavaikutus vuosina 1914 —1953, milj, mk

(1) @) (8) @
. X Valtiontalouden
Vuosi Yhteiskunnan Muutos edelli- Kokonaiskassa-
kassavarat lisestd vuodesta .

vaikutus

1934 1714 — 0

1935 2078 + 364 0

1936 2 789 + 711 0

1937 3391 + 602 0

1938 3626 -+ 235 0
1939 5 044 +1418 + 600
1940 7 629 -2 585 -+ 3300
1941 12 207 -+4 578 + 6800
1942 15 460 +3 253 + 3860
1943 16 670 41210 -+ 1390
1944 20 580 +3 910 -4 1800
1945 20 816 + 236 4 850
1946 28 450 +7 634 — 680
1947 31318 +2 868 + 580
1948 33101 +1783 4+ 730
1949 39642 - +6 541 + 2800
- 1950 46 448 +6 806 — 2300
1951 50 459 -4 011 —12 707
1952 58 248 -+7 789 + 6053
1953 63 863 45615 + 6924




172

Liitetaulukko 3. Valtion velka

Kotimainen
. . Lyhytaikainen vekseli- ym. . .
Vuosi Suomen Pankillel velka Postisadstopankille Liikepankeille 2
mmk | % Cmmk | % mmk | %
. i

1918 261 30.6 18 2.1 - —
1919 512 34.1 34 2.3 - —
1920 520 34.8 58 3.9 — ; —
1921 212 17.1 74 6.0 — —
1922 - - 95 7.9 — —
1923 — — 40 49 - -
1924 R - 8 0.9 - -
1925 — — 5 0.6 — ! -
1926 — - — — - —
1927 - - — — — —
1928 - — — - - —
1929 - - — — — —
1930 — - — — — —
1931 - - 65 13.7 - —
1932 - — 129 17.6 — —
1933 — - 49 6.0 — -
1934 — — 50 4.7 — —
1935 — — 77 5.2 — —
1936 — — 81 3.8 — —
1937 — — 176 6.4 - —
1938 — — 57 2.5 — —
1939 600 15.1 42 1.1 115 2.9
1940 6 255 43.9 570 4.0 2 623 18.5
1941 10 700 46.7 909 4.0 1215 5.4
1942 14 560 44.8 1728 5.3 1850 5.7
1943 15 950 37.6 39220 7.6 3100 7.3
1944 17 750 30.4 4627 7.9 4266 7.3
1945 18 600 28.6 8 347 12.8 4185 6.4
1946 17 920 28.6 6 832 10.9 530 0.8
1947 18 500 28.2 10 951 16.7 — —
1948 19 230 30.0 11175 17.4 - —
1949 22 030 33.8 12 642 19.4 — —
1950 19 730 30.9 15 050 23.6 150 0.2

* Tahén sisdltyy vuosina 1918—1921 myds valtion lyhytaikainen velka liikepankeille.
Suomen Pankin vuosikirjojen mukaan valtion lyhytaikainen velka Suomen Pankille vuonna
1918 oli 185 milj. markkaa, vuonna 191g g42 milj. markkaa, vuonna 1920 351 milj. markkaa
ja vuonna 1921 304 milj. markkaa; viimeksi mainitun luvun poikkeaminen taulukon luvusta
aiheutuu lzhinnd eri velkatyyppien erilaisesta kirjaamistavasta.

2 Erdind vuosina tdhén sisiltyy vield valtion vekselivelka Kansanelikelaitokselle; vuonna
1950 vekselivelka 150 milj. markkaa oli kokonaan velkaa Kansaneldkelaitokselle.
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velka . Valtion
Pitkdaikainen obligaatio- . Ulkomainen velka X
ym. velka Yhteenss velka? kaildiaan Vuosi

mmk % mmk %, mmk mmk

574 67.3 853 100.0 196 1049 1918
953 63.6 1499 100.0 337 1836 1919
916 61.3 1494 100.0 441 1935 1920
956 76.9 1242 100.0 692 1934 1921
1100 92.1 1195 100.0 684 1879 1922
949 96.0 989 100.0 1492 2481 1923
911 99.1 919 100.0 1488 2 407 1924
785 99.4 790 100.0 1861 2 651 1925
517 100.0 517 100.0 2423 2 940 1926
512 100.0 512 100.0 2 316 2828 1927
402 100.0 402 100.0 2 680 3082 1928
409 100.0 409 100.0 2 743 3152 1929
409 100.0 409 100.0 2 601 3010 1930
408 86.3 473 100.0 2901 3374 1931
603 82.4 732 100.0 2 857 3 589 1932
755 94.0 804 100.0 2 808 3612 1933
1025 95.3 1075 100.0 2 563 3638 1934
1417 94.8 1494 100.0 2 068 3562 1935
2070 96.2 2151 100.0 1418 3 569 . 1936
2 557 93.6 2733 100.0 1108 3 841 1937
2231 97.5 2288 100.0 1063 3 351 1938
3225 80.9 3982 100.0 1605 5587 1939
4776 33.6 14 224 100.0 4781 19 005 1940
10 038 43.9 22 862 100.0 5602 28 464 1941
14 344 44.2 32 482 100.0 6 229 38711 1942
20 161 47.5 42431 100.0 6 592 49 023 1943
31741 54.4 58 384 100.0 7289 65 673 1944
34 003 52.2 65 135 100.0 22 873 88 008 1945
37 400 59.7 62 682 100.0 33 459 96 141 1946
36 054 55.1 65 505 100.0 38 125 103 630 1947
33714 52.6 64 119 100.0 43 985 108 104 1948
30 493 46.8 65 165 100.0 63 152 128 317 1949
28 954 45.3 63 884 100.0 65 841 129 725 1950

® Osa velan markkamaéraisistd muutoksista, erityisesti velan kasvusta vuosina 1gqs—
1950, johtuu valuuttakurssien korottamisesta; vuonna 1945 velka kasvoi timéin vuoksi 14 307

milj. markkaa, vuonna 1949 19 332 milj. markkaa.

Lihteet: Vuosilta 1918—1937 Kertomus valtiovarain tilasta ja vuosilta 1938—1950
VaLvANNE Valtiontalous vuosina 1938 —1951 paitsi ettd valtion velka Suomen Pankille on
otettu bruttom#irdiseni Suomen Pankin vuosikirjojen mukaan.
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SUMMARY

I. INTRODUCTION

The investigation deals with the relationship between the State and its financial policy,
and the central bank and its monetary policy, chiefly against the historical background.
The problems of co-ordination associated with this relationship in current economic policy
have also been specified, especially considering Finnish conditions. This matter, which is of
central concern to economic policy, has not been subject to much interest in economic litera-
ture.

II. SOME PROBLEMS OF CO-ORDINATING CENTRAL BANKING AND
FISCAL POLICY

In the 1800’ particularly, there was a discussion in many countries about which system
should best be applied in note issuing. It was considered, whether it was more expedient to
allow the banks free vight of note issue, or to assign this task to the State or Government or
a specially organised note or central bank. In most countries the central bank system prevailed
in the discussion. Up to this day it has also been quite generally claimed that the central bank
should be allowed to apply the measures of monetary policy suitable to the adjustment of
the liquidity and demand of the society as independently as possible and without control by
political organs. The argument for this is that the political organs should not be able to put
invincible obstacles to the use of measures aiming at the restriction of liquidity and demand
in particular, nor require the central bank to carry out a monetary policy that is too expansive
from the point of view of the value of money.

A prerequisite of a rational policy aiming at economic equilibrium is a mutual adaptation
or co-ordination of the various branches of economic policy, in this case particularly financial
policy and monetary policy, in another manner than in the gold standard period. Rational
policy nowadays may imply stable money value, high employment, sufficient foreign exchange
reserve, and economic expansion. This policy demands that any condition of the equilibrium,
or the exact meaning of the general aims of economic policy be ascertained, their order of
importance, any possible incompatibility between them, and which measures of financial
and monetary policy should at various times be used for the maintenance of equilibrium.
In addition to the co-ordination of aims and means, there may be institutional co-ordination,
which implies that in one way or another appropriate methods of co-operation are established
between the two most important executive organs for economic policy, the Government and
the central bank.

ITI. THE RELATION OF THE CENTRAL BANK TO
THE STATE IN FOREIGN COUNTRIES

Mainly on the basis of the relationship between the Bank of England and the British govern-
ment, the Federal Reserve System and the United States federal government, and the German
central banking system and the German government, this investigation has established that,
in spite of the demand for independence of the central bank and the monetary policy, at
times strongly emphasised, and its realisation, the central banks and the Governments (pri-
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marily the Ministries of Finance) have for a long time, partly already during the gold stand-
ard period, pursued a co-operation in economic policy that has at times been very close.
The purpose of co-ordinating the financial policy and the monetary policy has been to further
the general aims of economic policy in the most efficient way. A special object of co-ordination
has been the public-debt policy. The success of such co-ordination has varied greatly.

Especially in the 1930’s a number of countries defined the relationship of submission and
co-ordination between the central bank and the Government in economic policy by law in
order thereby to harmonize monetary policy and other economic policy. In some countries
it has also been defined by law under which forms possible differences of opinion between
the central bank and the Government (or Ministry of Finance) shall be settled. In order to
safeguard co-ordination and to stress the official econo-political character of the central bank,
the capital stock of the central bank or the majority of it has in the last few decades been
transferred to the State in most countries, if such ownership did not exist of old. Almost
without exception, new central banks have been established as State banks.

IV. THE RELATION OF CENTRAL BANKING
TO FISCAL POLICY IN FINLAND

In 1811 —1867, when Finland was an autonomus part of the Russian Empire, the Bank
of Finland was almost completely a »Government bank» from the point of view of political
law and economic policy. The period from 1867, when the Bank was put under the super-
vision and care of the Diet, and up to 1914 was the golden age of independent central-bank
policy. During that time the Bank of Finland, although it was occasionally in contact with
the Government in matters of economic policy, grew rather independent in relation to both
the Government and the Diet. During World War I the independence of the Bank was weaken-
ed, because the Russian government in various ways pressed the Bank for large amounts
of Finnish money which it needed, and because the Finnish government financed its economy
directly and indirectly by taking recourse to credits from the Bank of Finland. In the attempts
at co~ordinating the financial and monetary policy, the Bank and its views on monetary policy
were generally defeated, and the liquidity of the society expanded so much as to provide the
basis for the post-war open inflation. Up to the middle of the 1920’s the Finnish state applied
a financial policy which was exceedingly expansive as to its monetary effects, and also changed
its public-debt policy by degrees by resorting to relatively illiquid long-term bond loans from
the private sector. The share of the Bank of Finland in the designing of public-debt policy
and the financial policy in general seems to have been considerable at that time. By its own
monetary policy and by influencing financial policy the Bank tried to create conditions for
the return to the gold standard. The return took place in 1926.

During the depression in the 1930’s, either a tight monetary policy was applied in Finland
implying substantial increases in interest rates, or the policy was passive in relation to produc-
tion and employment. Financial policy was»conservative», and no noteworthy attempts were
made at making it more expansive, i.e. by more short-term State borrowing than before, or
by resorting to direct central-bank loans. With some few exceptions, the Governments were
in general of the same opinion as the management of the Bank of Finland in matters of economic
policy in the 1930’s. The attitudes expressed among the members of the Diet in favour of
greater expansiveness in monetary policy during the depression had small effect on the monetary
policy applied and the position of the Bank of Finland. The course of events and the criticism
against the Bank gradually weakened at least its outer position in economic policy at the end
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of the 1930’s, and the Bank entered upon a low- and stable-rate interest policy, which was
continued all through the war and up to the end of the 1940’s.

After World War 11 the Finnish state applied a liquidity policy which was very expansive
as to its effects. Both short-term commercial-bank credit and, to a large extent, direct central-
bank credit was employed. On the other hand, the monetary policy of the Bank of Finland
was also relatively expansive, and the first turn towards a policy of changing interest rates
"did not take place until 1947. In 1953 it was made practically impossible for the State to get
any new credit from the central bank. The bills outstanding at the time were converted into
a long-term bond loan to be gradually repaid, and the pre-war system was restored by which
the Government bills are not valid as note cover of the Bank of Finland.

For a long time there has been occasional unofficial co-operation between the Bank of
Finland and the Government in economic policy — or at least constant contacts — the basic
aim of which has been the co-ordination of monetary policy and financial policy. The economic
and political conditions, and the personality of those representing either party has largely
determined the influence of either in these unofficial discussions, and how far these contacts
have resulted in a consistent economic policy. In any case, the management of the Bank of
Finland, particularly its Board of Management, has by law a highly independent right to take
measures of monetary and foreign exchange policy. If the Bank does not want to, it is not
obliged to ask the advance opinion of the Government about the employment of measures of
monetary policy, such as changes in the interest rate. Neither may the Bank submit any such
decision to the Government which belongs to its own administrative organs. On the other
hand, the Government may not instruct the Bank in any matters of monetary policy, nor has
the Diet any right to make decisions on monetary policy which would tie the Bank. Most
decisions on monetary policy are the tasks of the Board of Management of the Bank, also those
relating to changes in the foreign exchange rates. Only the changes in interest rates are deter-
mined in the last instance by the Bank Supervisors elected by the Diet, but only at the propo-
sition of the Board of Management. The President of the Republic, who appoints the members
of the Board of Management of the Bank, has the right to remove them from their position,
if »general interest» demands it. Yet, it is not likely to happen in consequence of any single
difference of opinion in a matter of economic policy. It has never happened so far.

This legal independence of the Bank and its management is of historical origin, and the
position and division of the duties of the administrative organs of the Bank have not even
changed after World War I1. In order to preserve continuity in monetary and financial policy,
it may be appropriate to establish an official, standing consultative organ consisting of the
Minister of Finance and such other important members of the Government as are engaged
. in economic policy, or their representatives, and those at the head of the Bank of Finland.
Within the scope of this organ the two parties could confer on equal basis in order to co-ordinate
their monetary and economic policy.

V. CONCLUSIONS

In the economic policy characteristic of current conditions and aiming at safeguarding the
very compound economic equﬂibrium, the central bank and its monetary policy cannot
unconditionally remain independent of State and Government, if an economic policy is to
be pursued that is consistent and effective from the point of view of the whole. Monetary policy
must be co-ordinated with the financial and other economic policy of the State. Many facts,
nevertheless, speak in favour of not making a ministry of the Government out of the central
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bank, as sometimes suggested, but that it should still be allowed relative independence in the
application of measures of monetary policy. This will apparently best ensure a more elastic
use of measures suitable for the limitation of liquidity and demand than if their use were
transferred to the more political organ, the Government, or if their use would presuppose
the outright approval of the Diet in advance. On the other hand, the political organs of the
State always need some possibility of controlling the policy of the central bank. The co-ordi-
nation of the financial policy and the monetary policy into a whole, efficient from the point
of view of the general targets set, pressupposes a continuous, elastic and confidential co-opera-
tion between the Government and the central bank. Against this background it is not appro-
priate to talk any more about the independence of the central bank and its monetary policy,
but it is necessary that the central bank and the Government and State co-operate as »company
fellows».



