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Esipuhe

Suomen taloutta vaivaa 1990-luvulla itsendiisyyden ajan pahin lama.
Viime vuosien aikana bruttokansantuote on heikentynyt 1980-luvun
lopusta yli 10 % ja tyottomid on ennétykselliset 400 000 henked. Ta-
loudellisesti pahimmalta uhalta ndyttdd talld hetkelld pankkikriisi, joka
voi viedd yhteiskunnan varoja kymmenid miljardeja seuraavien vuosien
aikana.

Niiden uhkakuvien edessd on hyvd palauttaa mieleen edellinen,
1930-luvun lama, julkisen tahon ponnistelut sen voittamiseksi ja
lamasta selviytyminen. Verrattuna nykyiseen tilanteeseen on 1930-
luvun laman ja pankkikriisin synnyssd monia yhtdldisyyksid, mutta
mySs monia eroavuuksia. Huolimatta siitd, ettd kylmilld tilastoilla
mitattuna nykyinen lama n#yttid pahemmalta kuin edellinen, ei 1990-
luvulla en#i sentdfin padstetd ketddn toimeentulorajan tuolle puolen.
Kuluneitten kuudenkymmenen vuoden aikana olemme onnistuneet
kasvattamaan sekd yksityisten kansalaisten etti valtiovallan — hallituk-
sen ja keskuspankin — resursseja vastata huonojen vuosien tuomiin
haasteisiin.

Téhén teokseen on koottu kolme Suomen Pankin historiaa kasitte-
levad artikkelia. Ensimméinen, Heikki U. Elosen artikkeli "Suomen
Pankin lyhyt historiikki", on alun perin laadittu Handbook on the
History of European Banks -nimiseen julkaisuun, jonka toimittaa The
European Association for Banking History. Julkaisun odotetaan
ilmestyvin vuonna 1993. 1930-luvun lamaa késittelevit artikkelit taas
on laadittu tutkimusosastolla meneilldsn olevassa rahoitusmarkkinoiden
historiaa selvittivdssd projektissa. Vappu Ikosen, Jaakko Aution ja
Heikki U. Flosen liikepankkikriisid koskevan artikkelin ensimméinen
versio on julkaistu Suomen Pankin keskustelualoitteita -sarjassa
vuonna 1991. Jaakko Aution artikkeli Suomen Pankin valuuttakurssi-
ratkaisusta syksylld 1931 pohjautuu hénen pro gradu -tyShénsa.

Julkaisun ensimméisessd artikkelissa luodaan kronologinen ja osin
systemaattinen katsaus Suomen Pankin kehitykseen 1800-luvulta
nykypdivdin. Viime vuosisadan alkupuolella Suomen Pankin tehtdva-
nd oli l&hinnd rahahuolto. Vuosisadan jalkipuoliskolla ja erityisesti
1900-luvun ensimmdiisind vuosikymmening, kotimaisten rahoitusmark-
kinoitten kehittyessd, Suomen Pankki alkoi keskittyd keskuspankki-
politilkkaan sen nykyisessd mielessd. Yhteiskunnan ja talouden muutos
johti siihen, ettd 1930-luvun laman alkaessa Suomen Pankki oli jo



moderni keskuspankki, joka oli mééritellyt tavoitteekseen rahoitus-
markkinoitten pitdmisen vakaalla ja turvallisella kannalla ja jolla oli
myds riittdvit vilineet tavoitteen toteuttamiseen. Tamé#n teoksen
kahdessa jalkimméisessd artikkelissa kuvataan Suomen Pankin toimia
1930-luvun laman ja pankkikriisin voittamiseksi.

Julkaisun sisillén muokkaamiseen ovat kommenteillaan osallis-
tuneet Heikki Koskenkyld, Tapio Korhonen, Peter Nyberg ja Juha
Tarkka.

Helsingissé joulukuussa 1992
Kalevi Sorsa
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1 Autonomian aika

Suomen Pankin perustaminen ja
ensimmaiset vuosikymmenet

Suomi oli osa Ruotsin valtakuntaa 1100-luvulta vuoteen 1809, jolloin
se liitettiin autonomisena suuriruhtinaskuntana Vendjan keisarikuntaan.
Jo kaksi vuotta sen jilkeen eli joulukuussa 1811 Suomen Pankki (alun
perin "Waihetus-, Laina- ja Depositioni-Contori Suomen Suuren-
Ruhtinanmaasa") perustettiin keisarillisella asetuksella, ja se oli alkuun
ainoa rahalaitos maassa.

Pankki sai oikeuden laskea liikkeeseen pienimadraisia seteleitd
1ahinna vaihtorahaksi, kun metallirahakannasta oli jouduttu luopumaan
ja metallirahasta oli tullut puutetta kiytyjen sotien aikana. Jo vuoden
1809 lopulla annettiin keisarillinen manifesti, jolla hopearupla méarat-
tiin suuriruhtinaskunnan "p#i- ja perusrahaksi". Tamén tavoitteen
saavuttaminen kesti kiytdnnossd kuitenkin noin 30 vuotta.

Hallinnollisesti Suomen Pankki méa#rattiin suuriruhtinaskunnan
senaatin (hallituksen) alaiseksi, vaikka Porvoon valtiopdivillda 1809
esiintyi pyrkimyksia saattaa pankki s#dtyjen alaiseksi Ruotsin esimer-
kin mukaisesti. Kdytdnndn toiminnassa noudatettiin soveltuvin osin
entisen emamaan keskuspankin menettelyja. Pankkia johti kolmijaseni-
nen johtokunta; alkuaikoina yleensd jésenistd vanhin toimi johtokunnan
puheenjohtajana. Vuonna 1817 annetulla asetuksella laitoksen nimessd
esiintynyt sana "contori" muutettiin "pankiksi". Nimitykset "Suomen
Pankki" ja "Finlands Bank" vakiintuivat vasta vuosikymmenten ku-
luessa; esimerkiksi seteleissi ne molemmat esiintyvit pysyvésti tdssd
muodossa vasta 1870-luvulta alkaen.

Pankin toiminta oli alussa vaatimatonta, silli esimerkiksi sen kan-
tarahaston (alkuperdisrahaston) karttuminen s#fidetyn suuruiseksi kesti
vuosia. Kun sen varat kéytettiin suureksi osaksi pitkdaikaisiin kiinne-
lainoihin, ei yritystoiminta voinut juuri saada luottoa juoksevan toimin-
tansa rahoittamiseksi. Sen sijaan jonkin verran yrityslainoja voitiin
mydntdd valtion varoista, jotka olivat Suomen Pankin hoidossa mutta
sen omasta toiminnasta erilldén.
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Raharealisaatio ja hopeakanta

Suomen Pankin alkuvuosien tavoitteena oli mm. poistaa Ruotsin raha
liikkeestd. Se ei kuitenkaan onnistunut ennen kuin 1840-luvun alussa,
johon asti maan rahaolot olivat sekavalla kannalla: liikkeessd oli vené-
l4istd ja ruotsalaista metallirahaa, vendléistd paperirahaa ja sithen rin-
nastettavia Suomen Pankin seteleitd sekd ruotsalaisia keskuspankin ja
valtionvelkakonttorin seteleitd. Eri rahojen keskindiset kurssivaihtelut
aiheuttivat kdytinnon haittaa ja antoivat mahdollisuuden keinotteluun.

Vuoden 1840 raharealisaation mahdollisti Ruotsin ja Venijén
hieman ajemmin toteutunut siirtyminen hopeakantaan. Nyt voitiin
lopulta poistaa Ruotsin raha liikenteestd ja korvata se hopeakatteisilla
seteleilld. Suomen Pankki sai oikeuden laskea liikkeeseen aiempaa
suurempiarvoisia ruplaméa#riisid seteleitd. Kayttoon otettiin ns. osakate-
jarjestelma: seteleistd 7/15 oli katettava hopealla.

Suomen Pankki sai 1840 uuden johtosd#nndn, joka sisélsi yksityis-
kohtaisia m#rdyksid pankin toiminnasta, johtokunnan tehtdvistd ym.
Lihinnd rahanuudistuksen toimeenpanoa varten pankin ensimmaéiset
haarakonttorit perustettiin 1840-luvun alussa. Haarakonttoreita varten
annettiin suppeahko ohjesdinto.

Pian timin jilkeen pankki saattoi ryhtyd vélittim#in maksuja
ulkomaille ja ulkomailta, ruveta kdymd#in kauppaa ulkomaisilla vek-
seleilld ja vakiinnuttaa samalla ensimmdiset ulkomaiset asiamiessuh-
teensa. Nain Suomen Pankin edellytykset toimia myShemmin keskus-
pankkina olivat selvisti lisddntyneet.

Raha- tai korkopolitiikasta ei naihin aikoihin voi juuri puhua.
Pankin varat olivat edelleen jakautuneina rahastoihin, ja niistd annettiin
lainoja eri tarkoituksiin ja erilaisin vakuuksin johtos##innén miadrdysten
mukaisesti; lainojen korko oli alkuun 4—6 %, mutta korot, samoin kuin
eri rahastoja koskevat méasrdykset muista lainachdoista, vaihtelivat ajan
mukana. Kun vekseliluottoa alettiin kdyttdd, lainanannon rakenne
muuttui pikkuhiljaa Iyhytaikaisten lainojen suuntaan, mik# oli omiaan
parantamaan yritystoiminnan edellytyksid. Kotimaisten vekselien m##ra
oli kuitenkin ulkomaisia vekseleitd pienempi aina. 1880-luvulle asti.

Pankin johtokunnan jasenlukua lisittiin yhdelld ylimAardisella
jasenelld eli kolmesta neljasin vuonna 1845. Johtokunnan asema oli
varsin epéitsendinen. Kaytdnndssd pankin toimintaan (mm. diskontto-
korkoon) vaikutti ratkaisevasti valtiovarainpaéllikkd, joissakin tapauk-
sissa jopa kenraalikuverntdri. Sikali pankin k#det olivat myos sidotut,
ettd se ei voinut harjoittaa kovin itsendistd valuuttakurssipolitiikkaa,

vaan sen oli paljolti seurattava Pietarin ja Tukholman noteerauksia.
Pankki oli velvollinen lunastamaan myos venaldisid seteleitd.
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Krimin sodan vaikutukset rahaoloihin

Krimin sodan (1853—1856) puhjettua venildisid seteleitd tuli runsaasti
maahan, mikd ajheutti Suomen Pankin kannalta kestim#ttomin tilan-
teen, ja seteleiden lunastamisesta hopealla jouduttiin luopumaan noin
10 vuodeksi. Tdm# merkitsi jilleen epédvakaita rahaoloja, kun seteli-
rahan arvo vaihteli ja metallirahasta tuli puutetta. Ruotsin rahan
poistaminen kiytostd oli tavallaan kytkenyt Suomen rahan erityisen
kiintedsti Ven#jin ruplaan. Niinpi rahaolojen vakaannuttamispyrkimys-
ten yhteydessd ryhdyttiin Suomessa ajamaan oman rahan saamista.

Krimin sodan jalkeen tuonti ja samalla luoton kysyntd kasvoivat.
Tuolloin Suomen Pankin voidaan katsoa kiyttineen diskonttokorkoa
ensi kertaa rahapolitiikan vilineend kontraktiivisen vaikutuksen aikaan-
saamiseksi: se korotettiin vuodesta 1840 voimassa olleesta neljastd pro-
sentista kuuteen, vihdksi ajkaa jopa lainvastaisena pidettyyn seitse-
main prosenttiin, samalla kun Vendjalti otettiin lainaa valuuttakriisin
ehkaisemiseksi.

Vuonna 1859 annettiin asetus, jolla pankin setelinanto-oikeutta
laajennettiin olennaisesti siten, ettd saamiset ulkomaisilta kirjeenvaih-
tajilta (ulkomaiset vekselit) rinnastettiin metallivaroihin. Samalla
péitettiin pankin uudelleenjérjestelystd selkeyttdmélld pankin rahastoja
ja suhteita valtiontalouteen. Pankki luovutti osan rahastoistaan valtiolle,
joka toisaalta siirsi osan pankin antolainauksesta itselleen. Jarjestelyt
liittyivat kansantalouden luotontarpeen huomattavaan kasvuun noina
sodanjilkeisind talouden elpymisen vuosina. Pankin rahastojen yleisim-
méksi antolainauskoroksi tuli 4 %. Samalla asetuksella valtiovarain-
paallikén henkilokohtaista vaikutusvaltaa pankin lainanantoon vahen-
nettiin siirtdmalld pankkia koskevat asiat valtiovaraintoimituskunnasta
senaatin koko talousosaston kasiteltaviksi.

Vuoden 1859 asetuksen nojalla Suomen Pankki ryhtyi ottamaan
vastaan korollisia talletuksia. Yhtend timéan alkuperdisens tarkoituksena
oli estdd yksityispankkien synty. Uusia rahalaitoksia alettiin kuitenkin
pian perustaa, ja tilléin Suomen Pankin korollisia talletuksia voitiin
perustella pyrkimykselld vaikuttaa ottolainauskorkoihin. Jo puolentoista
vuosikymmenen kuluttua talletustilit ‘muutettiin korottomiksi pano- ja
ottotileiksi, joilla oli mm. muiden pankkien tallettamia varoja. Yksi-
tyisrahalaitosten synty merkitsi Suomen Pankin kannalta jélleen askelta
kohti keskuspankkiutta.
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Oma valuutta

Suomen omasta rahayksikostd, markasta, annettiin asetus huhtikuussa
1860. Toimenpidettd perusteltiin mm. aiempaa pienemmén rahayksikén
tarpeella Suomen oloissa, mutta sen aikaansaaminen oli myds maan
entistd suurempaan autonomiaan pyrkimyksen tunnusmerkkeji. Markka
oli aluksi ldhinn4 laskentayksikké — 1/4 ruplasta — mutta sen luominen
oli kuitenkin ratkaiseva alku ryhdyttiessi luomaan Suomen tulevaa
autonomista rahajarjestelméds. Varsinaisena tavoitteena oli saada ra-
hanarvo vakiintumaan ja raha sidotuksi jélleen hopeaan.

Vakaiden valuuttaolojen aikaansaaminen oli tirke&d yritystoimin-
nan ja muun talouselimin sekd erityisesti perusteilla olevien uusien
rahoituslaitosten (néistd ensimméisia olivat Suomen Hypoteekkiyhdis-
tys ja Suomen Yhdyspankki) saattamisessa turvalliselle kannalle.
Toisaalta maan oman valuutan vakuudeksi oli saatava ulkomaista lai-
naa. Ensimméinen valuuttalaina, jolla t&hén pyrittiin, laskettiin liitkkee-
seen saksalaisen pankkiiriliikkeen vilitykselld vuoden 1862 lopulla,
mutta lainasta saadut varat jouduttiin kadon takia k#yttima&n viljan-
tuontiin. Keskejnen merkitys tuli olemaan vuonna 1860 perustetulla
Suomen Hypoteekkiyhdistykselld, jonka ottaman ulkomaisen lainan
kautta saatu valuutta lopulta oli ratkaiseva ehto sille, ettd hopeaan
perustuva markka tuli Suomen rahajirjestelmén perustaksi. Lainan
saanti lykkaantyi kuitenkin vuoden 1864 lopulle asti. Tdmi johtui mm.
siitd, ettd Venidjd epdonnistui ruplan vakauttamisessa, mikd heikensi
myds Suomen yleistd uottokelpoisuutta. Kun vuoden 1865 kato vield
rasitti valuuttavarantoa, Suomen Pankki joutui supistamaan kotimaista
luotonantoaan, mika aiheutti voimakasta kritiikkia.

Lopullinen hopeamarkkaa koskeva manifesti julistettiin vasta
marraskuussa 1865. Se merkitsi ennen kaikkea, ettei venildistd paperi-
rahaa tarvinnut endi ottaa vastaan, jolloin markka kiytinndssd syrjayiti
ruplan maksuvilineend. Rahareformi aiheutti nyt my®s vastalauseita
kotimaiselta elinkeinoeldmélts, koska se merkitsi kiytdnndssi revalvaa-
tiota: 13htSkohta oli, ettd hopeamarkka olisi hopearuplan neljésosa,
mutta valuuttakurssien mukaan markka oli marraskuusta 1865 alkaen
vajaan kolmasosan ruplaa.

Vuoden 1865 rahareformin jélkeen Suomen rahayksikén status
luonnostaan nousi, kun maa liittyi kansainvéliseen metallirahajérjestel-
médn. Suomi alkoi esiintyd eurooppalaisilla lainamarkkinoilla, ja ulko-
maankauppa alkoi etenkin 1870-luvulla vilkastua, mikd edellytti
Suomen Pankin kirjeenvaihtajayhteyksien laajentamista. Jo aiemmin
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solmittujen Pietarin, Tukholman ja Hampurin liséksi térkeitd yhteyksid
luotiin Lontooseen, Pariisiin, Berliiniin jne.

1860-luvun alkupuoliskolla Suomen Pankissa ja myds sen ulko-
puolella kdytiin jo korkopoliittista keskustelua: mm. pohdittiin laissa
médratyn ylimmén koron aiheuttamia hankaluuksia, kun esimerkiksi
korot ulkomailla saattoivat ajoittain olla huomattavasti korkeampiakin.
Vuoden 1734 lain mukaan ei ollut sallittua ottaa korkeampaa korkoa
kuin 6 %. Suomen Pankki peri kuitenkin my&héastyneistd maksuista 8
prosentinkin korkoa; muut pankit saattoivat kiertdd korkokattoa peri-
milld provisioita. Enimmaiskoron poistamisesta tehtiin esityksid mm.
valtiopdivilld 1870-luvulla. Lievennyksid korkokattoon saatiin kuiten-
kin vasta 1880-luvulla (enintddn 9 kuukauden lainoista — siis ennen
muuta vekseliluotoista — voitiin tistedes perid korkeampiakin korkoja),
ja lopulta vuonna 1920 madrdys enimmaiiskorosta poistettiin kokonaan.

Muutos Suomen Pankin
hallinnollisessa asemassa

Pankin suhde valtiovaltaan muuttui pian kahdella tapaa. Ensinnikin,
kun wvaltiopdivit alkoivat kokoontua 1860-luvulla, pankki siirrettiin
senaatin alaisuudesta valtiopdivien alaiseksi antamalla joulukuussa
1867 asetus Suomen Pankin hallinnosta ja hoidosta sekd johtosdantd
pankkivaltuusmiehille. Pankkivaltuusmiehistd tuli pankin ylin elin, ja
heitd valittiin neljd vakinaista jisentd — yksi kustakin s#adystd — sekd
lisdksi vara- tai lisijdsenid. Pankin johtokuntaan kuului vuodesta 1875
alkaen kolme jasentd, ja heidét nimitti keisari. Ndiden liséksi johtokun-
taan kuului 1890-luvulta alkaen jélleen yksi ylim#drdinen jasen, jonka
madrdsi virkaan Senaatin talousosasto. Toinen huomattava muutos
noihin aikoihin oli valtiontalouden erottaminen Suomen Pankista:
vuonna 1875 perustettiin erillinen valtiokonttori, joka ryhtyi hoitamaan
valtion rahastojen lainanantoa sekd valtionvelkaa.

Vuonna 1875 Suomen Pankki sai myds uuden ohjesddnnén, jonka
mukaan sen tehtdvid oli "pitd8 maan rahalaitos vakaalla ja turvallisella
kannalla" sekd — kuten jo aiemminkin — "edistdd ja helpottaa maan
rahaliikettd". Talld tavalla pankin padtavoitteet on miaritelty nykyisin-
kin. Vuoden 1875 ohjes#intd — johon tehtiin kultakantaan siirtymisen
vuoksi tarpeelliset muutokset 1878 ja muita pienehkdjd muutoksia
myShemminkin — osin selkeytti pankkia koskevia saadoksm jotka
olivat sisiltyneet moniin lakiin ja asetuksiin.
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Uuden ohjesd@nndn myotad siirryttiin setelinannossa osakatejarjes-
telméstd nykyisentapaiseen kiintio- eli kontingenttijirjestelméin ja
lopetettiin korollisten talletusten vastaanottaminen. Kauaskantoista oli
se, ettd valtion markkamé#iriiset vekselit ja obligaatiot eivit endd kel-
vanneet seteliston katteeksi. Vuoden 1867 asetuksella pankin alkupe-
rdisrahaston merkitys hypoteekkirahastoon ndhden véheni, ja vuoden
1875 ohjesdinnén mukaan vanha rahastojérjestelmé lopetettiin koko-
naan ja luotiin nykyisenlaiset kanta- ja vararahastot. Niin pankin
varoja voitiin kayttad yhtend kokonaisuutena kaikkiin tarkoituksiin.

Uusien rahalaitosten synty

1800-luvun puolivilissd Suomessa oli Suomen Pankin lisiksi toista-
kymmentd sadstopankkia; niistd ensimmdinen oli aloittanut toimintansa
jo 1823. Liikepankeista, joita pitkdin vielda 1900-luvullakin kutsuttiin
usein yksityispankeiksi, ensimméinen perustettiin 1862. 1800-luvun
pédttyessd liikepankkeja oli kymmenkunta; sidstopankkeja oli tuolloin
jo lahes 200. Postisddstopankki (nykyinen Postipankki Oy) perustettiin
1887. Osuuspankkeja — vuoteen 1969 asti osuuskassoja — ryhdyttiin
perustamaan vasta tdméin vuosisadan ensimmaisind vuosina.

Liikepankit pitivét alusta 18htien kassavarojaan Suomen Pankissa ja
saivat siltd luottoa sekd kassakreditiivind (tililuottona) ettd hypoteekki-
lainoina obligaatiovakuutta vastaan. Vekselien rediskonttauksesta tuli
merkittdivd pankkien keskuspankkirahoituksen muoto 1890-luvulta
alkaen, joskin ensimméisid kertoja rediskonttauksia kaytettiin jo 1870-
luvulla. Kuitenkin hypoteekkilainat ja kassakreditiivit olivat edelleen
tirked osa pankkien velasta keskuspankille. Eri yhteyksissd voi havaita
vield pitkélle itsendiisyydenkin aikana, ettd pankkien rediskonttausvel-
kaa keskuspankille pidettiin jotenkin poikkeuksellisena ja viliaikaisena,
esimerkiksi kausiluonteisten —maksuvalmiusvaihteluiden tasaamisen
rahoituksena.

Pitkasn Suomen Pankki kuitenkin my6s kilpaili muiden pankkien
kanssa yksityisasiakkaista, vaikka se vihitellen ja etenkin ennen vuosi-
sadan loppua yhd enemméan omaksui tehtivikseen muiden pankkien
toiminnan sadtelyn mm. korkopolitiikan avulla. Pankin rahapoliittisen
otteen voidaan arvioida koko autonomian ajan olleen vield aika
sattumanvarainen, silld tavoitteiden ristiriita rahajirjestelmin vakauden
ja yksityisasiakkaista huolehtimisen ja niistd Kkilpailemisen valilla
vaikutti jatkuvasti. Rahapolitiitkan hahmottumattomuuden lisdksi ongel-
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mia aiheutui siitd, ettd keisarikunnan ylin toimeenpanovalta ei aina
kaytinndssd kunnioittanut pankin itsendistd asemaa sdidtyvaltiopdivien
alaisuudessa. Tama vaikeutti mm. pankkivaltuusmiesten toimintaa.

Kultakannan kausi

Vuoden 1865 rahareformi merkitsi jo markan muuttumista itsenfiseksi
valuutaksi. Kun hopean hinta ka#ntyi laskuun 1870-luvulla ja kun val-
tio toisensa jilkeen siirtyi paljolti sen vuoksi kultakantaan, valuutta-
kurssiepdvarmuus alkoi haitata ulkomaisia maksusuhteita. Niin ryhdyt-
tiin valmistelemaan myds Suomen siirtymistd kultakantaan. Paitds tuli
Suomessa voimaan 1878. Markan kulta-arvo valittiin tdsmélleen Rans-
kan frangia vastaavaksi.

Suomen Pankin keskeisid tehtdvid oli huolehtia kultakantajirjestel-
mén mukaisesta valuuttakurssien vakaudesta sekd kulta- ja valuuttava-
rannon riittavyydesti, miki oli tirkess, silli esim. ulkomaankauppa oli
kovin suhdanneherkk#d. Varsinkin 1800-luvun puolella huomattavia
varantoja oli kuitenkin myds liikepankkien ja valtion hallussa. Ulko-
maisia lainahankkeita koskeviin neuvotteluihin pankki osallistui eri-
tyisesti 1800-luvun viimeisind vuosikymmenind aktiivisesti. Ulkomaisia
toimia varten pankki laajensi ulkomaista asiamiesverkostoaan. Vendjan
osuus ulkomaanasioista oli luonnollisesti huomattava.

Korkoasetta, jonka kéyttd nyt oli pankkivaltuusmiesten vallassa,
kéytettiin melko varovaisesti: kokonaisen prosenttiyksikén muutos
kerralla oli harvinaisuus, eikd muutoksia pantu toimeen niin usein kuin
monissa muissa maissa. Kultakannan aikana hallitulla korkopolitiikalla
oli enenevissid médrin merkitystd maan rahajérjestelmén sitomisessa
mahdollisimman kiintedsti Buroopan kultakantajérjestelmédn. Voidaan
havaita, ettdi Suomen Pankin diskonttokoron muutokset seurasivat
paljolti muiden maiden, etenkin Pohjoismaiden, korkojen kehitysts,
mutta korkotaso oli Suomessa yleensd muihin nahden verraten korkea.
Korkojen muutteluun vaikutti pitkdsn myds Suomen Pankin asema
liitkepankkien kilpailijana, silld ohjesdsnndén johtokunnan tehtdvid
koskevassa kohdassa korostettiin tuolloin pankin edun silméllapitoa,
mutta vahitellen keskuspankin korot loivat normit myds muille pan-
keille. Suomen Pankki seurasi kotimaisten rahamarkkinoiden ja pank-
kien tilaa ja muutteli oman lainanantonsa korkorakennetta diskonttoko-
ron muutosten valillakin, milla oli vilillisii vaikutuksia muiden pank-
kien anto- ja ottolainauksen ehtoihin sekd obligaatiomarkkinoihin.
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Suomen Pankin omassa luotonannossa vekseleilld ja hypoteekkilainoil-
la oli kolme korkokategoriaa, kassakreditiiveilld kaksi tai kolme.
Taméntapainen korkojérjestelma oli vallalla keskuspankin lainanannos-
sa vield pitkd4n itsendisyyden aikanakin.

Ajanjakso 1878—1914, jonka kultakanta oli voimassa, on sindnsi
ehed vaihe Suomen rahan historiassa. Ongelmia syntyi kuitenkin Vena-
jain ndhden ensinndkin ruplan arvon vaihteluiden vuoksi, ennen kuin
Vendjé siirtyi kultakantaan 1897. Toiseksi markkaan ja koko raha-

- jéarjestelmimme itsendisyyteen kohdistui monenlaista painostusta

varsinkin 1890-luvulta lahtien, kun Ven#jéd esitti erilaisia vaatimuksia,
jotka koskivat ruplan kdypyyttd Suomessa. Pahimmat Suomen rahajér-
jestelm#in kohdistuvat uhat saatiin kuitenkin torjutuiksi.

Parlamentin uudistus ja
ensimmaéainen maailmansota

Yhtildiseen #inioikeuteen perustuva vaalitapa otettiin kdyttédn Suo-
messa 1907, jolloin yksikamarinen eduskunta aiempien sadtyval-
tiopéivien sijasta alkoi kokoontua. Eduskunta on siitd Ihtien valinnut
pankkivaltuusmiehet puolueiden voimasuhteiden perusteella. Valtuus-
miehid oli tuohon aikaan kuusi, mink# lisdksi heille valittiin vara-
miehid. N&in Suomen Pankki j&i edelleen hallituksesta (silloisesta
senaatista) tai esim. valtiovarainministeridstd (silloisesta valtiovaraintoi-
mituskunnasta) juridisesti riippumattomaksi. Pankin toiminnassa ei
tuolloin tapahtunut muutoin suuria muutoksia. Pankin sisiinen virka-
kieli ja kirjanpidon kieli muutettiin ruotsista suomeksi 1908. Seteleissa
suomi tuli ensimmdiseksi kieleksi vuoden 1909 malliston tultua
liikkeeseen. "

Suomen Pankin ja muiden pankkien viliset yhteydet kiinteytyivat
huomattavasti Suomen Pankin otettua hoidettavakseen pankkien vali-
sen maksujen selvityksen (clearing) vuodesta 1906 alkaen.

Ensimmiisen maailmansodan puhjettua ja inflaation kiihdyttya
Suomen Pankki joutui luopumaan kéytinnOssd kultakannasta (viral-
lisesti 1915). Sodan aikana ruplan arvo aleni voimakkaasti. Kun
pankin oli poliittisista syistd pakko lunastaa ruplaa tiettyyn kurssiin —
lahinnd, jotta venildiset saisivat tddlld sotilasmenoihinsa tarvitsemiaan
markkoja — ja kun rupla Vendjén vallankumouksen puhjettua menetti
arvonsa kokonaan, pankki kérsi tuntuvia tappioita.
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2 Itsendisyyden ajan
alkuvuosikymmenet

Suomi julistautui itsendiseksi joulukuussa 1917, ja maan uusi tasaval-
tainen hallitusmuoto vahvistettiin heinfkuussa 1919. Siind vahvistettiin
Suomen Pankin asema eduskunnan alaisena laitoksena. Pankin organi-
saatioon ei tarvinnut tehdd suuria muutoksia. Johtokuntaan on vuodesta
1922 kuulunut puheenjohtaja ja enintdfin neljd (vuodesta 1968 viisi)
muuta jésentd, ja heidit nimittds virkaansa tasavallan presidentti. Pank-
kivaltuusmiesten (vuodesta 1992 pankkivaltuutettujen) lukum##ri
nostettiin 1928 yhdeks#an, eikd heille enii valittu varamiehid.

Ensimmadisen maailmansodan aikana ja vilittomasti sen jilkeen
markan arvo aleni entisestdsin noin 1/8:aan. Rahapolitiikka joutui
uudenlaisten haasteiden eteen, kun Suomen Pankki ‘oli menettinyt
suurimman osan varoistaan, kun rahajérjestelmé@n perustana ei endi
ollut metalli ja kun Suomen Pankki joutui poikkeuksellisesti myonté-
miin valtiolle runsaasti luottoa 1915—1922, mikd vaikutti osaltaan
sifhen, ettd inflatorinen kehitys jatkui vield sotavuosien jilkeenkin.
Maan taloudelliset yhteydet Ven#jddn katkesivat jokseenkin kokonaan,
ja se merkitsi viennin taydellistd uudelleen suuntautumista l&nteen.
1920-luvun alkuvuosina markan ulkoinen arvo vaihteli jatkuvasti, eikd
valuuttakurssien mérdytyminen markkinoilla ollut kaikin ajoin Suo-
men Pankin hallinnassa, kun riittdvad valuuttavarantoa ei ollut kay-
tettdvissd. Valuutansdfinndstelylld 1917—1920 ei kyetty kovinkaan
tehokkaasti lieventdim#dn valuuttakriisid. Kotimaan talouseldmad
pankki pyrki elvyttdim#dn ja uudistamaan korkopolitiikalla sekd vali-
koivalla rediskonttauspolitiikalla. Omaa- luotonantoaan se tervehdytti
suuntaamalla siti vakavaraiseen vienti- ja muuhun teollisuuteen sekd
kaupan yrityksiin, jolloin pankin aiemmin kirsimit tuntuvat luottotap-
piot saatiin olennaisesti vihenemé#in.
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Uusi rahalaki ja ohjesaanto;
lIyhytaikainen paluu kultakantaan

Markka saatiin vakautetuksi uuteen, aiempaa alempaan arvoonsa
méadratietoisella korko- ja valuuttapolitiikalla ennen 1920-fuvun puoli-
vélid, sen jilkeen kun oli yleisesti vakuuttauduttu siitd, ettei vanhaan
kultapariteettiin ollut endd paluuta. Tdma edellytti korkokannan pita-
mistd korkeana ja valtion kontraktiivista budjettipolitiikkaa. Rahaolojen
vakauttamisen ja kultakantaan paluun valmistelussa pankki kaytti
Ruotsista saatavissa olevaa asiantuntemusta. Markka sidottiin uudelleen
kultaan vuoden 1926 alusta voimaan tulleella uudella rahalailla.

Kultakannan tultua voimaan Suomen Pankin tavoitteena oli pyrkia
laskemaan pitk#4n vallinneita korkeita korkoja. Tétd voidaan pitds
suhdanteiden kannalta huonosti harkittuna. Vaikka korot eivdt yleisesti
sanottavasti alentuneetkaan mm. siksi, ettd pankkien kilpailu tallettajis-
ta oli erityisen kiihkedd, keskuspankin oman diskonttokoron pienehkdt
alennukset ja painostus pankkeja kohtaan tissd asiassa sekd oman,
suhteellisen matalakorkoisen suoran antolainauksen lisddminen olivat
ilmeisesti omiaan tukemaan suhdanteiden nousua ja jopa ylikuumene-
mista. Rahamarkkinoiden kiristyminen 1928 oli syyné jélleen diskont-
tokoron lievédn korotukseen. Suuren lamakauden puhjettua Suomen
Pankki alensi korkoaan, mutta silld se ei voinut juuri vaikuttaa elvytta-
visti. Vuoden 1930 aikana vaatimukset rahalaitoskorkojen yleisestd
alentamisesta ja korkojen sd@nnostelystd voimistuivat siind médrin, ettd
Suomen Pankki ryhtyi seuraavan vuoden alussa johtamaan kaikkien
rahalaitosten vélisii neuvotteluja korkosopimuksesta. Tdma sopimus
tuli voimaan heindkuun alusta 1931. Sopimuksessa rahalaitokset
jaettiin korkeimman sallitun ottolainauskoron mukaan kolmeen luok-
kaan; n#iden luokkien vélinen korkoero oli 3/4 %. Korkosopimus
merkitsi alkua 1980-luvulle saakka jatkuneelle sdanndstelyn kaudelle
Suomen rahamarkkinoilla.

Vuoden 1925 lopulla saddettiin mySs Suomen Pankin ohjes#into,
joka on — tosin moneen otteeseen muutettuna — edelleen voimassa.
Talouseldmén sekd raha- ja valuuttamarkkinoiden kehitys ovat sittem-
min ajheuttaneet monia muutoksia, jotka ovat heijastuneet rahalakiin
sekd muihin ohjeisiin ja kiytdnnon paidtdksentekoon. Ohjesddnndssi
méadritellddn yksityiskohtaisesti pankkivaltuutettujen tehtévét. Niihin
kuuluvat mm. pdittiminen pankin soveltamista koroista (tai niiden
rajoista) ja ulkomaisen luoton ottamisesta sekd eduskunnalle ja valtio-
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neuvostolle tehtivistd esityksisti ym. Johtokunnan taas tulee vastata
pankin jatkuvasta toiminnasta sekd yleensd niistd asioista, jotka eivét
kuulu pankkivaltuutetuille. Vakaan rahanarvon merkitystd korosti ohje-
séaannon uusi pykéld, jonka mukaan johtokunnan tulee kaikessa toimin-
nassaan menetelld niin, ettd raha s#ilyttds laissa séddetyn arvonsa.

Itsendistymisen aikoihin ja pian sen jilkeen maahan perustettiin
useita, pddosin pienid liikepankkeja, jotka luottotappioiden takia ym.
syistd joutuivat viimeistddn 1930-luvun alun lamavuosina vaikeuksiin
ja lopettamaan toimintansa. Suomen Pankki osallistui valikoiden joi-
denkin pankkien tukemiseen. Pankkien madrd vdheni ennen 1930-
luvun puolivilid alle kymmeneen. Tami kehitys jatkui vield toisen
maailmansodan jélkeen, jolloin maan lijkepankkilaitos, johon Suomen
Pankin rahapoliittiset toimet vélittomésti kohdistuivat, oli — kuten se
on edelleenkin — erittdin keskittynyt, kun taas si#sto- ja osuuspankit
ovat viime vuosiin saakka toimineet enimmikseen pienind paikallisina
yksikkdini.

Puntaklubin aika

Suomi_joutui luopumaan kultakannasta monen muun maan tavoin jo
vajaan kuuden vuoden kuluttua, suuren lamakauden aikana lokakuussa
1931. Englannin punta, joka sithen aikaan oli ylivoimaisesti tirkein
ulkomaankaupassamme kiytetty valuutta, osoittautui selvésti yliarvos-
tetuksi, ja se jouduttiin devalvoimaan ja samalla irrottamaan kultakan-
nasta syyskuussa 1931. Suomenkin oli annettava periksi, kun muut
Pohjoismaat seurasivat pian perdssid. Aluksi punnan Kurssia yritettiin
yllapitdd valuutanséénndstelylld, mutta joulukuussa markka pédstettiin
kellumaan. Noin vuoden kuluessa markan arvo vakiintui, ja tuolloin se
oli devalvoitunut suhteessa tirkeimpdian ulkomaan valuuttaan, puntaan,
néhden vajaan viidenneksen. Maaliskuusta 1933 alkaen punnan kurssi
pysyi kiinteind ja markasta tuli néin kaytinndssid jésen ns. puntaklu-
biin, johon kuuluivat mm. muut Pohjoismaat. Tatd vaihetta kesti
syksyyn 1939. Kun Suomen veloista taas huomattava osa 1930-luvun
alussa oli dollareina ja timi valuutta devalvoitiin 1933, ulkomaisen
velan hoito keveni.

Lamakauden jilkeen Suomen kansantalous koheni jatkuvasti toi-
seen maailmansotaan saakka. Valuuttavarannon kasvaessa pankkien
velka Suomen Pankille tuli maksetuksi kokonaan. Pankin alin diskont-
tokorko alennettiin aktiivisen korkopolitiikan ja valtaosin korkeiden
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korkojen kauden jilkeen vihitellen 4 prosenttiin, jossa se oli vuodesta
1934 aina vuoteen 1947. Maan ulkomainen velka tuli niin ik#&n mak-
setuksi kokonaan pois 1930-luvulla.

Sadnnostely toisen maailmansodan aikana

Toisen maailmansodan aikana sainnéstely laajeni koskemaan talletus-
korkojen lisdksi pankkien luottokorkoja sekd valuuttamarkkinoita.
Merkittdvia rahoitusmarkkinoiden s#dnndstelyd Suomessa harjoitettiin
siitd pitden aina 1980-luvulle saakka.

Sodankdynnin rahoittaminen aiheutti yhteiskunnassa huomattavan
rahanrunsauden ja inflaatiopotentiaalin, kun Suomen Pankki joutui luo-
tottamaan valtiota voimatta ottaa rahapoliittisia ndkSkohtia huomioon.
Pankin ohjesdantda muutettiin joulukuussa 1939 siten, ettd toissijaiseen
setelikatteeseen sisiltyivit nyt myds valtion vekselit. Liikepankit jou-
tuivat turvautumaan sota-ajan alkuvuosina myos jonkin verran keskus-
pankkiluottoon, mutta tilanteen helpotuttua ne vapautuivat siitd. Ohjeis-
saan pankeille Suomen Pankki kehotti niitd suuntaamaan luottonsa sel-
laisiin tarkoituksiin, jotka hyddyttivit sodankiyntid ja kansanhuoltoa, ja
vélttiméan kaikkinaista luotonantoa, joka saattaisi edistdad keinottelua.

Valuuttakurssit pidettiin sodan aikana ennallaan sen jélkeen kun
markka oli irtautunut punnasta, jonka kurssi laski, ja sidottu dollariin,
jonka kurssi hieman nousi. Tosin kaupan Englantiin ja Yhdysvaltoihin
katkettua 1941—1942 ja Saksan tultua ylivoimaisen tirkedksi kauppa-
kumppaniksi punnan ja dollarin kurssilla ei ollut juuri merkitysts, silld
ulkomaankauppa muuttui bilateraaliseksi. Tilanne edellytti tdydellistd
valuutta- ja ulkomaankaupan sidénndstelyd ja samalla keskuspankin ja
ulkomaankaupasta vastaavien viranomaisten tiivistd yhteisty6td. Niin
Suomen Pankki saattoi merkittdvdsti olla vaikuttamassa ulkomaan-
kaupan koostumukseen ja suuntautumiseen.
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3  Toisen maailmansodan
jilkeinen aika®

Talouseldimén kaikinpuolinen s#inndstely oli tiukkaa 1950-luvun
alkuvuosiin asti. Rahamarkkinat kiristyivat sodan jélkeen olennaisesti
sekd kulutus- ettd investointikysynnidn kasvaessa. Kun ulkomaisia
lainoja ei alkuun saatu kuin enintddn hétdavuksi, kun tuonti oli tiukasti
sdannosteltyd ja oma tuotanto rittimitdntd ja kun sodan jilkeen ei
ollut riittdvdi malttia suostua jatkuvaan niukkuuteen, kansantalous
muuttui erittdin inflaatioherkdksi. Inflaatio nopeutui huomattavasti
ennen muuta voimistuneen ammattiyhdistysliikkeen ajamien suurten
palkankorotusten vuoksi. N&in Suomen Pankki joutui harjoittamaan
rahapolitiikkaansa hyvin uudenlaisessa tilanteessa.

Rahamarkkinoiden Kkiristyessd keskuspankkiluoton tarvetta esiintyi
pankeissa hieman jo 1945. Tamé kehitys hellitti Iyhyeksi aikaa saman
vuoden lopulla, jolloin pantiin toimeen erikoislaatuinen toimenpide,
setelien leikkaus. Suurimmat setelit leikattiin kahtia: toiset puoliskot
otettiin valtiolle pakkolainaksi ja toiset puoliskot tuli lyhyen mé#irdajan
kuluessa vaihtaa uusiin seteleihin. Toimenpiteen muita tarkoituksia oli
pyrkid saamaan selville, onko liikkeeseen sodan aikana p#fissyt mah-
dollisesti védrennettyd rahaa. Setelien leikkauksen vaikutukset olivat
tilapdisia, varsinkin kun esimerkiksi talletusten edustamaan likvidi-
teettiin ei samassa yhteydessa puututtu.

Sodanjélkeisissi nopean inflaation oloissa sd#stiminen kaipasi
kannustusta. Kun korko ei riittinyt korvaamaan inflaatiotappioita,
muutettiin talletukset sekd p#fioman ettd koron osalta tdysin verotto-
miksi 1950. Muutaman vuoden kuluttua ryhdyttiin soveltamaan indek-
siehtoa, ensin vakuutuksissa ja sitten myos obligaatioissa ja talletuk-
sissa. Téstd seurasi, ettd myOs antolainauksesta huomattava osa tuli
indeksisidonnaisuuden piiriin. Suomen Pankin johto suhtautui indek-
siehtoon alun pitien myo6timielisesti. Alkuun talletusten ja obligaatioi-

2 Tassd luvussa Suomen Pankin toimintaa kisitelldsin funktionaalisesti eiké jakamallia aika-
kautta osajaksoihin kuten edelld. Nain toisaalta kotimainen rahapolitiikka ja toisaalta va-
luunttakurssit ja valuutansiinndstely kisitellafin erikseen, miké nykyisen ajattelun mukaan
on ehké vanhakantaista. Késittelytapa johtuu ennen munta lahteind kiytetyistd tutkimuk-
sista, joissa tarkastellaan keskuspankin toimintojen osa-alueita, ja vastaa myos perinniistd
keskuspankkipolitiikan jakoa rahapolitiikkaan ja valuuttapohtukkaan Téllaisessa institutio-
naalisessa katsauksessa menettely lienee selked.
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den indeksilisdt olivat veronalaisia, mutta kun ne ajan mittaan muu-
tettiin verottomiksi, jarjestelmi alkoi rapautua. Kun talouseldméassi,
mm. tulopolitiikassa, siirryttiin muutenkin laajalti indeksiajatteluun, jér-
jestelman soveltamisessa ajauduttiin inflaatio- ym. vaikutusten vuoksi
umpikujaan 1960-luvun loppupuolelle tultaessa, ja indeksisidonnai-
suuksista jouduttiin luopumaan erityislainsdadannén avulla.

Toisen maailmansodan jélkeen Suomen ulkomaankauppa Iti-
Euroopan sosialististen maiden, erityisesti Neuvostoliiton, kanssa jar-
jestettiin pitkaaikaisten kauppasopimusten pohjalle. Suomen Pankin
tehtdvénd oli ylldpitdd naihin sopimuksiin liittyvét clearingmaksujérjes-
telyt. Niistd on viime vuosien aikana luovuttu Itd-Euroopan poliittisten
ja taloudellisten muutosten my6ta.

Rediskonttausehdot rahapolitiikan vélineend

Inflaation kiithtymisen takia rahamarkkinat kiristyivét uudelleen 1946 ja
1947, ja pankkien luotonotto Suomen Pankista alkoi lisd&ntya. Sitd
ryhdyttiin rajoittamaan 1947, jolloin rediskonttausoikeudelle asetettiin
markkamadrdinen yldraja. Rediskontattujen vekseleiden korko oli
yleensd sama tai alempi kuin se, jolla liikepankit itse olivat vekselit
diskontanneet, mutta kuitenkin vihintisn sama kuin Suomen Pankin
asiakkailtaan perimd (alin) diskonttokorko.

Alhaisen korkokannan aika oli ohi, ja Suomen Pankki muutteli
diskonttokorkoaan melko aktiivisesti heti sodan jalkeisind vuosina
samaan tapaan kuin ensimméisen maailmansodan jilkeenkin. Korko-
kysymys tuli kuitenkin vihitellen yleisen poliittisen mielenkiinnon
kohteeksi, kun alettiin korostaa koron kustannusvaikutusta mm. vuok-
riin. Kun erddt pankit 1950 korottivat sekd otto- ettd antolainauskorko-
jaan ja Suomen Pankki joutui seuraamaan niitd ja kun eturyhmét olivat
vuoden 1951 wvakauttamissopimukseen kirjanneet tavoitteeksi koron
alentamisen, keskuspankin mahdollisuudet kayttdd titd keskeistd aset-
taan heikkenivdt. Korkojen muutoksia kahlehti myds Suomen Pankin
kesalla 1953 asettama rediskonttausoikeuden ehto, ettd pankit eivit
antolainauksessaan soveltaisi korkeampia korkoja kuin keskuspankin
ylin diskonttokorko. Muutaman kerran rediskonttokorkoa muutettiin
vield 1950-luvun kuluessa, mutta 1960-luvun puolella sen kéyttd tyreh-
tyi tysin. ‘

Keskuspankki ryhtyi koron kiytdn sijasta rajoittamaan pankkien
luotonannon mairad, missd keskeiseksi vélineeksi tuli rediskonttausten
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siftely asettamalla rediskonttaaville pankeille keskuspankkiluottokiin-
tiot sekd perimilld kiintion ylittdvaltd luotonotolta lisdkorkoja (sakko-
korkoja). Pankkien luotonantomahdollisuuksiin pyrittiin siis vaikut-
tamaan niiden keskuspankkiluottoa ja kannattavuutta s#itelemills.
Lisdkorkojérjestelmén sovellutusperiaatteita muuteltiin vuosikymmen-
ten mittaan monella tavoin. Kun keskuspankki alkoi s#idelld myds
pankkien antolainauskorkoja, syntyi pysyvé luottojen ylikysyntd, johon
pankit saattoivat vastata vain luottopyynt6jd karsimalla; tihdn taas
olivat osittain osviittana keskuspankin antamat ohjeet ja suositukset.
Naitd perusteltiin aluksi mm. tuonnin sédnndstelylld, joka jatkui tiukka-
na 1950-luvun loppupuolelle asti. Nain Suomen Pankki edelleenkin,
kuten jo sodan aikana, oli luotonanto-ohjeillaan vélillisesti vaikutta-
massa my0s ulkomaankauppaan, myShemmin kansantalouden tuotan-
non suuntautumiseen ja rakenteisiin yleisemminkin.

Rahoituksen kysyntd kansantaloudessa oli nyt pysyviisluonteisesti
niin runsasta, ettd pankkien rediskonttauksista tuli jatkuva ilmid, kun
niitd ennen sotia oli jouduttu kAyttdmain vain ajoittain. Taltd pohjalta
ja Suomen Pankin koko aiempaa toimintaa ajatellen on ymmarrettivis,
ettd vield vuonna 1952 Suomen Pankissa pohdittiin, mihin toimiin olisi
ryhdyttavd, jottei rediskonttaustuottoihin turvautuminen muodostuisi
pysyvéksi.

Rediskonttausoikeus jaettiin liikepankkien kesken 1950-luvulla
naiden omien p#iomien suhteessa. Vuonna 1958 Suomen Pankki ryh-
tyi soveltamaan yhtd yhtendistd rediskonttausten peruskorkoa, minka
jilkeen korko ei endd vilittomasti riippunut vekseliin merkitystd dis-
konttokorosta. Vuonna 1963 siirryttiin pankkien omiin padomiin suh-
teutetuista rediskonttauskiintidistd markkamaéréisiin kiintidihin, jolloin
kiinnjtettiin huomiota ldhinni kunkin rahalaitoksen sitoumusten suu-
ruuteen. 1970-luvulla kiintididen suhteita muutettiin kolmeen otteeseen
jonkin verran osuus- ja s#istopankkien keskusrahalaitosten hyvéksi.

1970-luvun alkupuolella keskuspankkiluoton myo6ntdmisessé
luovuttiin perinteisesti vekselien rediskonttauksesta ja siirryttiin
pankkien omien vekselien diskonttaukseen. Vuonna 1979 keskuspank-
kirahoitusjarjestelmid muutettiin siten, ettd vekselien diskonttauksesta
luovuttiin kokonaan ja liikepankkien keskuspankkiluotto myonnettiin
yksinomaan sekkitililuottona. Kun samalla lisdkorkoista keskuspankki-
rahojtusta ryhdyttiin antamaan vain p#ivéluottojen kautta, kiintididen
merkitys vidheni, ja kiinti0jarjestelmén kayttd lopetettiin kokonaan
vuoden 1984 alusta lukien.

Pankkien keskuspankkivelan méadrd oli 1940-luvun jalkipuoliskolla
keskim#drin vain 6 % Suomen Pankin kotimaisesta luotonannosta,
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joten silli ei vield ollut erityisen suurta rahapoliittista merkitystd. 1950-
luvulla tim3 osuus alkoi kuitenkin kasvaa, ja se suureni olennaisesti
sen jilkeen kun Suomen Pankki paatti siirtdd suurimman osan perintei-
sestd yritysasiakasrahoituksestaan liikepankkien hoidettavaksi — pédosin
keveiden rahamarkkinoiden aikana 1959 ja 1962. Tdméd toimenpide
mahdollisti keskittymisen entistd paremmin keskuspankille ominaisten
rahapoliittisten tehtdvien hoitamiseen.

Valtiontalouden rahoitusta vekseliluotoin Suomen Pankki jatkoi
- sodanaikaiseen tapaan vuoteen 1953 asti, jolloin vekselirahoitus lope-
tettiin pankin ohjesdintdd muuttamalla ja valtion keskuspankkivelka
vakautettiin 10 vuoden lainaksi. T&dmé#n lainan tultua kuoletetuksi
pankki on mydntinyt valtiolle luottoa vain harvoissa poikkeustapauk-
sissa. :

Vuodesta 1959 ldhtien keskuspankkiluottoa alettiin myoéntds myos
obligaatioiden termiinikaupoilla yksittdisten pankkien maksuvalmiuden
varmistamiseksi. N&itd kauppoja kéytiin aluksi valtion liikkeeseen
laskemien kassaobligaatiolainojen papereilla ja vuodesta 1965 myods
muilla obligaatioilla. Mahdollisuus obligaatioiden termiinikauppoihin
lakkasi vuonna 1980 silloista piivaluottojérjestelméd uusittaessa.

Pankkien antolainauskorkojen siitely

Antolainauksen ylimmin koron sidtely alkoi kesdllda 1953, kun
Suomen Pankki asetti rediskonttausoikeuden ehdoksi, ettd pankit eivit
saa antolainauksessaan soveltaa korkeampia korkoja kuin keskuspankin
ylin diskonttokorko.

Kesélld 1960 Suomen Pankki esitti rediskonttaaville pankeille, ettd
niiden tulee lainanannossaan soveltaa entistd selkeimpad korkojen
porrastusta erityisesti lainojen kayttdtarkoituksen mukaan. Samassa
yhteydessd keskuspankki edellytti, ettd antolainauksen painotettu
. keskikorko ei saa nousta yli tietyn prosenttirajan. Téstd toimenpiteestd
alkoi pankkilainojen keskikoron saitely, joka eri tavoin sovellettuna
jatkui aina vuoteen 1986 asti.

- 1960-luvun puolivilissi Suomen Pankki tehosti rahapoliittisia
toimiaan edellyttimalld, ettd pankkien tuli rajoittaa antolainauksen
kasvua tietyin tavoittein. Kannustimena kaytettiin rediskonttausten
lisikorkojen palautusta sekid rediskonttokoron alennusta. 1960-luvun
lopulla pankkien antolainausta siddeltiin rajoittamalla sen kasvu
tietyksi prosentiksi ottolainauksen kasvusta.
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Paivamarkkinoiden séitely
keskuspankkipolitiikan vélineeksi

Vuoden 1971 alusta toimeenpantu keskuspankkiluoton lisakoron uusi
méairdytymistapa koko keskuspankkiluoton perusteella pdivittdin vai-
kutti ratkaisevasti ns. paiviluottomarkkinoiden kehittymiseen. Suomen
Pankin osallistuminen niille pankkien vilille kehittyneille markkinoille
katsottiin ennen pitkda tarpeelliseksi, jotta voitaisiin taata markkinoiden
likviditeetti ja tasoittaa korkojen jyrkkid heilahteluja sekd luoda samal-
la mahdollisuus kiintidpolitiilkan hienosdadolle. Kiintidpolitiikan
muutoksille rakentuvan pankkien keskuspankkivelan saitelyn heik-
koudeksi oli havaittu erityisesti se, ettd muutoksia oli vaikea toteuttaa
riittdvdn usein ja nopeasti. Myds valtiontaloudesta rahamarkkinoille
aiheutuvien Iyhytaikaisten maksuvalmiusvaihteluiden tasaamisessa
paivamarkkinat osoittautuivat kayttokelpoisiksi. Syyskuussa 1975 kes-
kuspankkiluottoa ryhdyttiin myontdimasn mySs Suomen Pankin paiva-
luottomarkkinoille tekemien sijoitusten kautta.

Péaivimarkkinoiden kayttd perustui pankkivaltuusmiesten myonts-
miin lupiin, jotka aluksi olivat méardaikaisia ja vuodesta 1980 pysyvid.
Luvissa magrattiin pdiviluottokoroille yla- ja alarajat. Vuosina
19751979 piivimarkkinat toimivat kiintijarjestelmid tdydentdvini
likviditeetin tasausvilineend. Pankeille padivimarkkinoilta saadut luotot
olivat kiintididen ylityksen vaihtoehtoinen rahoitusldhde ja tehdyt
paivatalletukset vaihtoehtoinen sijoituskohde tavanmukaiselle anto-
lainaukselle. Suomen Pankille pdivimarkkinat olivat keino vaikuttaa
keskuspankkirahoituksen korkoon p#ivikoron kautta. Rahamarkkinoille
paivakorko oli wusi kireyden indikaattori. Paivimarkkinoiden koron-
muodostuksen perustana toimivat aluksi pankkien luottokiintididen
ylitykseen kytketyt lisikorkoasteikot sekd Suomen Pankin omissa sijoi-
tuksissaan soveltamat sijoitussdfinndt sekd myds ns. korontasausjir-
jestely. Lisdksi. keskuspankkirahoituksen kiyttdd hillittiin asettamalla
sille kiintididen monikertana madraytyva valvontaraja. Paivimarkkinoi-
den siatelyd muutettiin sittemmin eri tavoin useankin kerran vuodessa.

Vuodesta 1979 lahtien paivamarkkinoista tuli rahapolitiikan keskei-
nen vaikutuskanava. Samalla kiintididen merkitys jai v#hiin, ja ne
poistettiin tiysin vuoden 1984 alusta. Vuonna 1980 tehdyt muutokset
paivamarkkinoiden s#fitelyssd vahensivdt ndiden markkinoiden merki-
tystd maksuvalmiuserojen tasaajana, mitd edisti myds se, ettd Suomen
Pankki vetdytyi 1970-luvun ajan ohjaamiltaan valuuttojen termiini-
markkinoilta.
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Kassavarantotalletukset

>

Muita rahapolitiikan keinoja on tdydennetty kassavarannoilla, joita
pankit on eri aikoina velvoitettu tekeméin Suomen Pankkiin. Jarjestel-
mén kéyttdSnotto on ajoittunut tilanteisiin, joissa rahamarkkinat ovat
olleet kevedt — on jopa ennustettu pankkien keskuspankkivelan koko-
naan loppuvan — ja liikalikviditeetin on peldtty johtavan Iuotonannon
liialliseen kasvuun ja suhdanteiden ylikuumenemiseen. Ensimméisilla
kerroilla, vuosina 1955—1956 ja 1961—1962, Suomen Pankki kerisi
pienehk6t madrat kassavarantoja rahalaitosten kanssa tekemiensi
sopimusten perusteella. Seuraavan kerran, vuosina 1967—1970, varan-
tojen keruu perustui edelleenkin sopimukseen, mutta taustalla oli
kuitenkin laki, johon olisi voitu turvautua, jollei sopimusta olisi saatu
aikaan. Jilkimmiisessd tapauksessa vélittoménd syynd oli Suomen
Pankin valtiolle myontdimi laina avoimen kassakriisin valttAmiseksi;
lainan ehtona oli, ettd vastaava mi##rd rahalaitosten varoja sidotaan
talletuksina keskuspankkiin.

Vuonna 1979 Suomen Pankki solmi rahalaitosten kanssa uuden
kassavarantosopimuksen, jota sittemmin muutettiin muutaman kerran.
Tuosta vuodesta 1&htien pankeilla on ollut jatkuvasti kassavarantotalle-
tuksia Suomen Pankissa. N#in kassavarannoista on tullut kiinted osa
keskuspankkipolitiikan vélineist6d. Aijemmissa sopimuksissa talletus-
vaatimus perustui pankkien ottolainauksen kasvuun mutta nykyisin sen
pohjana on ottolainauskanta. Vuoden 1979 sopimuksen mukaan
kassavarantotalletukset saattoivat nousta enintdén 5 prosentiksi rahalai-
tosten ottolainauskannasta, mutta 1982 katto nostettiin 8 prosenttiin.
Vuonna 1984 pohjaa laajennettiin vield siten, etti se siséltdd myds
valuuttamasrdisen ottolainauksen kokonaan sekd markkinarahaotto-
lainauksen ja pankkien ulkomaisen nettovelan erindisin vihennyksin.
Vuoden 1987 alusta kassavarantosopimusta muutettiin siten, ettd mm.
pankkien sijoitustodistuksia ei endd laskettu kassavarantovelvoitteen
piiriin. Tém# muutos kytkeytyi ndiden papereiden kdytdn olennaiseen
lisdamiseen rahapolitiikan vilineend. Vuonna 1989 sovellettiin tilapiis-
td lisdkassavarantojérjestelmas, jonka mukaan tietyn rajan ylittiva
luotonanto velvoitti pankit tekem#sin korottomia lisikassavarantotalle-
tuksia Suomen Pankkiin. Vuonna 1990 solmittiin uusi kassavaran-
tosopimus, jonka mukaan kassavarantovelvoitteen pohjana ovat pelkis-
taan kotimaiset talletukset; samalla kassavarannoille maksettava korko
muutettiin peruskorkosidonnaisesta heliborsidonnaiseksi.
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Kiteisvaraluotot

Vuonna 1980 otettiin kéyttddn ns. kéteisvaraluottojérjestely, jonka
tarkoituksena oli vihentd4 kéteisrahan tarpeetonta kasittelyd ja kuljetus-
ta. Tédmd jarjestely, jolla pankeille annettiin niiden kateiskassojen
suuruinen Kkoroton Iluotto, pidettiin keskuspankkirahoitusjérjestelmén
ulkopuolella, ja silld oli likviditeettivaikutusta vain siirtymévaiheessa.

Erityisrahoitusjirjestelyt

Kun Suomen Pankki oli 1960-luvun alkuvuosina luopunut suoranaisis-
ta yksityisasiakkaistaan, se alkoi muiden rahalaitosten ja osin myds
valtion kanssa suunnitella ja toteuttaa sellaisia tietyille toimialoille ja
yrityksille tarkoitettuja rahoitusjirjestelyjd, jotka katsottiin ennen muuta
rakennepoliittisesti tai ulkomaankaupan kannalta tirkeiksi. Tallaisia
kohteita olivat esimerkiksi viljakaupan rahoitus, metsitalous sekd
metalli- ja laivanrakennusteollisuus. 1960-luvun puolivalistd alkaen
ndmé toimet vihitellen vakiinnutettiin ns. erityisrahoitusjarjestelyiksi.
Téllaisia jirjestelyitd olivat kotimaisten toimitusten rahoitus (KTR)
piiomatavaratoimitusten rahoittamiseksi kotimaisille tilaajille, uusvien-
tiluotot pienelle ja keskisuurelle teollisuudelle viennin kasvusta johtu-
van kiyttopadoman tarpeen rahoittamiseksi sekd lyhytaikaiset vienti-
lIuotot ulkomaisille ostajille myoénnetyn vientiluoton rahoittamiseksi.
Niiden rahoitusmuotojen ehtoja muutettiin vuosien varrella useaan
kertaan. Kun 1980-luvulla rahoituksen yleinen saanti parani, siin-
nostely viheni ja rahamarkkinat kehittyivat, ndmd rahoitusmuodot
menettivit merkityksensd. Niinpd Suomen Pankki p#atti lakkauttaa
rahojtuksen mydntdmisen niiden kautta vaoden 1989 alusta alkaen.

Valuutansdénnostely ja valuuttakurssit
toisen maailmansodan jilkeen

Sodan aikana valuutansdfinndstely oli perustunut sotatilalakiin ja
puolustusvalmiuden tehostamisesta annettuun lakiin sekd 1941 wvoi-
maan tulleeseen ns. taloudelliseen valtalakiin. Sodan jilkeen valuutan-
sainndstelyd jatkettiin ja jopa tiukennettiinkin vuodesta 1948 alkaen
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erityislainsdadannolld. Siihen kytkeytyi olennaisesti ulkomaankaupan,
etenkin tuonnin, siinnostely kauppasopimuksin ja lisenssimenettelyin.
Nain jatkui vuoteen 1957, jolloin ulkomaankauppa padosin vapautettiin
ja markka muuttui vajhdettavaksi valuutaksi. 1960-luvun puolivalistd
alkaen kansainvidliset padiomamarkkinat alkoivat avautua Suomelle ja
ulkomaisia sijoituksia alettiin suosia. Pddomanliikkeiden s#itely jatkui
kuitenkin asteittain lieventyvanid 1980-luvulle asti.

Vientiteollisuuden kannattavuuden ja valuuftavarannon turvaami-
seksi markka jouduttiin devalvoimaan useaan otteeseen. Vuonna 1945
markan arvoa alennettiin kolmesti, 43, 28 % ja 11 %, ja vuonna 1949
kahdesti, 15 ja 31 %. Suomi liittyi vuonna 1948 Kansainvilisen
valuuttarahaston ja Maailmanpankin jiseneksi, ja Suomen markan
virallinen dollarin kautta kultaan sidottu pariarvo vahvistettiin 1951.
Jasenyys merkitsi sitoutumista kiinteisiin valuuttakursseihin, joista
voitiin poiketa vain tuntuvan ulkomaisen epitasapainon koetellessa
jasenmaata. Vuonna 1957 jo jouduttiin tillaiseen tilanteeseen, ja silloin
markka devalvoitiin kerralla 28 %. Ulkomaisia luottoja Suomi saattoi
vield 1950-luvulla saada varsin rajoitetusti; niiden tirkeimpané lahteeni
oli Maailmanpankki.

Vuoden 1957 devalvaation jélkeen tuonnin- ja valuutansd@nnoste-
lyd ryhdyttiin olennaisesti purkamaan. Valuuttojen vaihdettavuus ulko-
maankaupan juoksevissa maksuissa toteutettiin 1958. Kuitenkin
esimerkiksi tuontiluottojen kestoa ja tuonnin kiteismaksujarjestelmas
jouduttiin kayttdimadn vield tuolloin ja myShemminkin ajoittain ja
eriasteisesti 1960- ja 1970-luvulla. Piddomanliikkeet jaivit Suomen
Pankin luvan varaisiksi aina 1980-luvulle asti, mutta niitd muutettiin —
pédasiassa lievennettiin — moneen otteeseen.

Vuonna 1959 sallittiin  ulkomaalaisten sijoitukset suomalaisiin
porssiosakkeisiin. 1960-luvun puolivilistd alkaen kansainviliset paa-
omamarkkinat alkoivat avautua yrityksille ja ulkomaisen paioman
tuontiin alettiin suhtautua mydnteisesti. Myds suomalaisten sijoituksia
ulkomaille voitiin sallia, jos niiden katsottiin edistivan vienti.

Vuoden 1963 alusta tuli voimaan uusi rahalaki, jonka my&ta otet-
tiin kayttédn uusi rahayksikko, nykymarkka, joka vastasi 100 vanhaa
markkaa. Tédm#n lain mukaan Suomen Pankin toimivalta kaventui
sikdli, ettei pankki voinut en&i yksin paattdd markan ulkoisesta arvos-
ta, vaan sen tuli tehdd arvonmuutoksesta esitys valtioneuvostolle, jonka
on se joko hyviksyttivd muuttamattomana tai hylattdivi. Kun markan
ulkoista arvoa Bretton Woodsin jérjestelm#n murruttua ryhdyitiin
1970-luvulla (virallisesti vuodesta 1977) séitelemésn valuuttaindeksin
(valuuttakorin) avulla, tuli valtioneuvoston vastaavasti paattdd timén
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indeksin rajoista, kun taas pankin johtokunta voi siddelld markan
arvoa néiden rajojen sisalld. Vuodesta 1991 alkaen markan ulkoinen
arvo madritellddn suhteessa Euroopan yhteisdjen valuuttayksikkoon
ecuun.

Vuonna 1967 markka jilleen devalvoitiin: sen arvo aleni nyt
24 %. Vaikka valuuttavaranto tdmén johdosta kasvoikin, ei valuutan-
sddnnostelyd voitu sanottavasti lieventdd. Suomen liittyminen 1969
OECD:hen merkitsi kuitenkin joitakin lievennyksid valuuttamaarayk-
siin, ja esim. 1970-luvun alkuvuosina Suomen Pankki suhtautui mydn-
teisesti ulkomaiseen lainanottoon. Kuitenkin pitkin 1970-lukua si#n-
nostelyd, mm. tuonnin ulkomaista rahoitusta ja myShemmin myds
pitkdaikaista lainanottoa, jouduttiin milloin vaihtotasesyistd, milloin
taas rahamarkkinasyistd, uudelleen kiristim#aénkin.

Kun inflaatio oli jatkunut ja maan kllpallukyky heikentynyt,
alennettiin markan ulkoista arvoa, osittain muita Pohjoismaita seuraten,
vuosina 1977 ja 1978 kolmesti, yhteensd 18 %. Markan ulkoista arvoa
nostettiin kuitenkin vuosina 1979 ja 1980 pienilld revalvaatioilla
keinotteluluonteisten péiomanliikkeiden ja inflaation hillitsemiseksi.
Lokakuussa 1982 markan arvoa alennettiin kahdesti, toisella kertaa
Ruotsin devalvoitua kruununsa. Vuonna 1989 markka revalvoitiin 4 %
rahapoliittisten toimien tehostamiseksi. Marraskuussa 1991 markka
jalleen devalvoitiin — nyt ecuun nshden — 12 %. Syyskuussa 1992
kiintedn valuuitakurssin tavoitteesta jouduttiin véliaikaisesti luopumaan
ja markka laskettiin kellumaan.

Valuuttalainsdddantéd wuudistettiin®  lakiteknisesti huomattavassa
madrin vuosina 1960, 1973, 1986 ja 1991. Valuutansiddnndstelyn
asteen kannalta tirkeimmé#t muutokset eivit kuitenkaan satu valttimatta
niihin- vuosiin, vaan lainmuutoksilla haluttiin esim. helpottaa valuutta-
asioiden hallinnollista hoitamista. Nykyinen valuuttalaki on en#a
lahinnd valtuuslaki, jota voidaan soveltaa torjuttaessa kansantaloutta
uhkaavaa vakavaa hairiotd, mutta sen perusteella voidaan kriisioloissa
soveltaa laajaakin sdinndstelyd. Muilta osin nykyiset valuuttam&i-
raykset koskevat p#fiasiassa tietojenantoa ja rahoituslaitosten riskien
valvontaa.
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Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen
sddnnostelysti

Kun taloudelliset olot vakiintuivat ja koitti kansantalouden pitkdaikai-
sen kasvun kausi 1980-luvulla, viheni tarve safnnostelld erityisesti
pitkdaikaisen padoman liikkeitd. Lyhytaikaiset, nopeat pddomanliikkeet
olivat rahoitusmarkkinoiden ja rahapolititkan itsendisyyden kannalta
ongelmallisempia. Suomen Pankki ryhtyi joka tapauksessa liberalisoi-
maan valuutansiddnndstelyd aktiivisesti, joskin pienin askelin. Merkitts-
vd muutos vuonna 1980 oli se, ettd Suomen Pankki vetiytyi ter-
miinimarkkinoilta ja siirsi yritysten valuuttakurssiriskiltd suojautumisen
valuuttapankkien hoidettavaksi. (Suomen Pankki oli vuoden 1958
lopulla antanut valuuttapankeille luvan tehdd termiinisopimuksia
tavarakaupan luottojen Kattamiseksi kurssiriskeiltd. Vuoden 1971
lopulla Suomen Pankki pyrki aktivoimaan termiinimarkkinoita alka-
malla noteerata dollarin termiinikurssin péivittdin ja sallimalla hyvak-
syttyjen valuutan ostojen ja myyntien terminoinnin.) Muita huomatta-
via toimia 1980-luvulla ja 1990-luvun alussa oli suorien sijoitusten ja
portfoliosijoitusten seki ulkomaisen lainanoton vapauttaminen asteittain
sdsnndstelystd. Viimeiseksi vapautettiin yksityishenkildiden ulkomainen
luotonotto lokakuussa 1991.

Rahoitusmarkkinoiden deregulaatio 1980-luvulla on wvaatinut
pankkien keskuspankkiluoton tiydellisen uudistamisen. Viime vaihees-
sa lahinnd paiviakorkoihin nojautunut rahapoliittinen ohjausjérjestelma
on korvattu markkinaehtoisella ohjausjirjestelmalld, jossa keskuspankki
markka- ja valuuttainterventioillaan vaikuttaa suoraan pankkien keskus-
pankkivelan m##irdin ja markkinakorkoihin. Kun keskuspankkira-
hoituksen pankkikohtaiset kiintiot oli poistettu ja pankkiluottojen keski-
korkoséatelystd luovuttu, alettiin pankkijérjestelmén likviditeetin saéte-
lyssa vuodesta 1987 ldhtien kayttdd sijoitustodistuskauppoja. Péivéluot-
tojen kayttdd keskuspankkirahoituksen lahteend rajoitettiin tille rahoi-
tukselle asetetuilla tiukoilla ehdoilla, ja kaksi vuotta myShemmin
péiviluottojen kyttd pysyvénd rahoitusldhteens tehtiin mahdottomaksi.
Vuoden 1991 alusta otettiin keskuspankin ja pankkien vilisessd raha-
markkinakaupassa kayttéon arvopapereiden repo- eli takaisinostosopi-
mukset. Vuodesta 1987 Suomen Pankki on noteerannut sijoitustodis-
tusten markkinoihin perustuvia heliborkorkoja, joita kiytetddn rahoi-
tusmarkkinoilla yleisind viitekorkoina. Suomen Pankin peruskoron
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merkitys viitekorkona ja muutenkin rahamarkkinoilla on vastaavasti
pieneneméssé.

Sitd mukaa kuin si#nnéstely rahamarkkinoilla on vihentynyt,
pankkitoimintaan liittyvien riskien seuraaminen on tullut yha tirkeim-
méksi. Suomen Pankki valvoo pankkien toimintaa yhteistydssa pankki-
tarkastusviraston kanssa. Jo pitkdin pankki on seurannut muiden
pankkien valuuttariskejéi ja asettanut rajoja niiden avoimelle valuutta-
positiolle. Viime vuosina riskienseurannan ja -hallinnan p##paino on
kohdistunut korko-, maksuvalmius- ja sijoitustiskeihin.

Suomen Pankilla on my0s térkednd tehtdvindin kehittid maan
maksuliikettd. Se vilittdd pankkien vélisid maksuja, mink3 lisdksi pan-
keilla ja muilla yhteisoilld, joilla on tili keskuspankissa, on mahdolli-
suus hoitaa keskuspankin sekkitilijarjestelmén avulla ajantasaisesti
maksuja toisilleen. Maksutapojen kehityttyd on yksittdisten asiakkaiden
koti- ja ulkomaisten maksujen véalitys muutoin siirtynyt muiden pank-
kien hoitamaksi, ja Suomen Pankki on luopunut yksityisasiakkaiden
pankkipalveluista.

4 Suomen Pankin organisaatiosta ja
henkildstosta

Pankin organisaatio on vuosien kuluessa ja tehtivien ja henkilGston
kasvaessa muuttunut moneen kertaan. Keskeisiltd osin pankin tehtdvat
on aina hoidettu pa#konttorissa Helsingissd. Pankin (padkonttori ja
haarakonttorit) palveluksessa olleiden lukumé#réstd ei ole yhteniisia
tietoja kuin aivan uusimmilta ajoilta. Sen vuoksi seuraavassa esitettavit
lukumé@irdt pohjautuvat erilaisiin hajatietoihin ja karkeahkoihin laskel-
miin. Ensimméisen sadan vuoden ajalta julkaistun matrikkelin mukaan
vakinaisia virkailijoita (ml. johtokunnan jasenet) oli eri vuosien aikana
pankin palveluksessa yhteensd 215 henkilod. Ylim#ardisten ja tilapdis-
ten virkailijoiden sekd muussa tyOsuhteessa olleiden médristd ei taltd
ajalta ole yhtendisesti koottuja tietoja. 1920-luvun alussa vakinaisten
virkailijoiden m##4rd oli noin 90 (n#istd noin 60 oli haarakonttoreissa),
mink3 lisfksi yliméadriisid oli arviolta ainakin 30. Ennen toista maail-
mansotaa ndmé lukumdirit olivat kasvaneet noin 140:een ja 50:een.
Tuolloin henkildstd lienee jakautunut osapuilleen puoliksi padkonttorin
ja haarakonttorien kesken. Sodan aikana ja sen jalkeisind vuosina
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henkilokunnan m#4rd kasvoi jyrkdsti mm. maksuvélinehuollon ja
valuutantarkkailun laajenemisen takia. Samalla myds pédkonttorin
osuus henkildstostd ratkaisevasti kasvoi. 1950-luvun lopussa vastaavat
virkailijoiden mé#rat olivat noin 320 ja 60. 1960-luvun loppupuolella
ja 1970-luvun alkupuolella henkil6stod lisattiin mm. erilaisiin tutkimus-
tehtdviin. Koko henkilokunnan m#4rd (ml. virastomestarit, turvalli-
suus-, kuljetus-, keittid- yms. palveluhenkildkunta) on 1980-luvulla
ollut yli 900 — lukua ei voi tietenkddn vermrata edelld mainittuihin
virkailijoiden madriin. Kaikista téssd esitetyistd Iuvuista puuttuu
setelipainon henkilSstd.

Vuonna 1922 johtokunta vahvisti ensi kertaa toimeenpantavaksi
pédkonttorissa osastojaon. Osastoja perustettiin tuolloin kuusi. Ensim-
méiset osastopddllikdn toimet perustettiin kuitenkin vasta 1943. Ensim-
maiset niitd ylemmat johtajan toimet, jotka tulivat vastaamaan vanhoja
sihteerien toimia, perustettiin 1966. Suuressa organisaatiouudistuksessa
1971 koko pankin toiminta jarjestettiin rakenteellisesti wudelleen
osastoittain, jotka jakautuivat toimistoihin. Tuolloin katosivat kdytan-
nostd monet toiminimikkeet, joista osa oli perua aina autonomian
ajoilta. Téhdn uudistukseen kytkeytyi myds taloustieteellisen tutkimus-
laitoksen lakkautus; tdimén 1944 perustetun laitoksen tehtdvit hajautet-
tiin nyt erdille uusille osastoille. Viime vuosina organisaatiota on
ryhdytty keventiméin vihentdmailld johtajien toimia. Nykyisin (1992)
pankissa on 15 osastoa ja erditd erityisyksikoitd. Niiden tehtavat
muodostavat viisi laajempaa aluetta, jotka ovat keskuspankkipolitiikka,
rahoitusmarkkinat, tutkimus ja kokonaistaloudellinen analyysi, maksu-
jarjestelmit ja maksuvélinehuolto sekd henkildstd- ja muu hallinto.

Pankin haarakonttorit, joita on eri aikoina ollut kaikkiaan 16
kaupungissa, ovat toimineet 1ahinnd maksuvilinehuollon piirissd. Niilld
on tosin aiemmin ollut pafkonttorin alaisuudessa muitakin tehtdvia,
jotka ovat liittyneet pankin suoraan luotonantoon, valuutantarkkailuun
ym. Tehtdvien keskityttyd yhd enemmén padkonttoriin ja rahankisitte-
Iyn muututtua yhd koneellisemmaksi konttoriverkosto supistuu 1990-
Iuvun ensi puoliskolla huomattavasti, niin etti jéljelle ja4 vain neljd
haarakonttoria.
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Setelipaino

Vuonna 1885 paitettiin perustaa Suomen Pankille oma setelipaino.
Siihen asti setelit oli pafiosin painettu ulkomailla (valtiovaraintoimitus-
kunnan, sittemmin valtiovarainministerion alainen Suomen Rahapaja
on alusta alkaen ly6nyt jokseenkin kaikki Suomen metallirahat). Syyna
oman painon perustamiseen oli paljolti turvallisuuden parantamisen
tarve. Alkuun pankki tarjosi painolaitokselle tilat, mutta koneet olivat
setelipainon johtajan omaisuutta. Itsendisyyden alkuvuosina pankki
lunasti koko laitoksen itselleen. Setelipainon toiminta rajoittui aluksi
vain setelien painantaan. Itsendisyyden alkuvuosina — ns. leimapainon
tultua yhdistetyksi setelipainoon — tuotevalikoima laajeni kasittiméan
posti- ja leimamerkkejd, erilaisia arvopapereita jne. Talloin myds
kaikki setelien painatustekniset vaiheet painolaattojen' kaiverrusta
mydten tulivat oman painon tehtéiviksi. '

Setelipainoa on vuosikymmenten mittaan kehitetty yh& moni-
puolissmmaksi arvopaperipainoksi. Viime vuosina paino on ollut
keskeisesti mukana kehittimissd varmuuspainannan uusia tuotteita,
kuten maksu-, luotto- ja toimikortteja. Vuoden 1991 alusta setelipaino
erotettiin Suomen Pankista erilliseksi yhtioksi (Setec Oy), jonka pankki
kuitenkin omistaa kokonaan.

Tutkimus ja julkaisut

Keskuspankkitoimintojen kehittiminen on vaatinut tuekseen tutkimus-
ja selvitystoimintaa. Suomen Pankki on itsendisyyden aikana (vuodesta
1919 lihtien) kehittynyt vihitellen yhdeksi maan johtavista tutki-
musyksikdistd taloustieteen ja talouspolitiikan alalla. Lisdksi silldi on
ollut jonkin verran tilastoviranomaistehtivid, joista mainittakoon ny-
kyisinkin laadittava Suomen maksutasetilasto. Tutkimustulosten
julkaisemiseksi ja Suomen taloutta koskevan informaation jakamiseksi
pankilla on laajaa julkaisutoimintaa. Vuodesta 1921 alkaen pankki on
julkaissut englanninkielistd aikakauslehted Bank of Finland Bulletin
(vuoteen 1987 Bank of Finland Monthly Bulletin). Suomen Pankin
tiedotusta on huomattavasti kehitetty 1980-luvun kuluessa.
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Liite 2.

Liikkeessi oleva raha, valuutta-
varanto ja Suomen Pankin tase

1870—1990
Vuosi Liikkeessd Valuutta- SP:n taseen
oleva raha varanto loppusumma
1000 nykymarkkaa

1870 366 364 534
1880 486 654 864
1890 525 537 922
1900 711 748 1358
1910 1239 1382 2337
1920 13 410 4 426 16 196
1930 12 793 15 588 27 070
1940 55 510 20 958 94 923
1950 343 831 101 869 561 605
1960 727 350 645 000 1251190
1970 1343 800 1 738 000 3775700
1980 4 954 000 7 041 000 19 618 000
1990 14 555 000 36 324 000 58 964 000
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Liite 3. Tarkeimmait valuuttakurssin
muutokset 1865—1992

Ajanjakso Valuutta- Markan arvo
tal vuosi jarjestelmé tai devalvaatioprosentti
1865—1877 hopeakanta 1 mk = 4.44987 g hopeaa
1878—1915 kultakanta 10 mk = 2.9032 g kultaa
1915—1925 kellunta
1926-1931 kultakanta 100 mk = 3.7894 g kultaa
1931—1933 kellunta
1933—1939 sitoutuminen puntaan 1 punta = 227 mk
19391949 sitoutuminen dollariin, 1939: 1 dollari = 49.35 mk
devalvaatioita
1949-1971 Bretton Woods -jakso 1949: 1 dollari = 231 mk
1957 (1963) devalvaatio 1 dollari = 320 mk (3.20 mk)
1967 devalvaatio 1 dollari = 4.20 mk
19711991 kellunta ja sitoutuminen
valuuttaindeksiin
(virallisesti 1977)
1977—1978 devalvaatiot 18 %
1982 devalvaatiot 10 %
1991 sitoutuminen ecuun
1991 devalvaatio 12 %
1992 kellunta
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Liite 4. Suomen Pankin peruskoron”
muutokset 1867—1992

1.1.1867 6.00 % 25.11.1913 5.50 % 3.12.1934 4.00 %
20.3.1868 5.00 % 1.4.1914 5.00 % 6.6.1947 4.50 %
1.1.1870 4.50 % 4.8.1914 7.00 % 15.12.1947 525 %
1.1.1871 4.00 % 6.9.1914 6.00 % 6.2.1948 7.25 %
1.1.1876 "4.50 % 10.1.1915 5.50 % 1.2.1949 6.75 %
1.6.1877 5.00 % 19.5.1916 5.00 % 1.7.1949 575 %
1.1.1879 5.50 % 8.1.1919 6.00 % 3.11.1950 775 %
1.1.1880 5.00 % 18.11.1919 7.00 % 16.12.1951 575 %
1.9.1880 4.50 % 23.3.1920 8.00 % 1.12.1954 5.00 %
4.12.1886 4.00 % 10.11.1920 9.00 % 19.4.1956 6.50 %
18.3.1890 4.50 % 17.10.1922 8.00 % 1.10.1958 725 %
18.11.1890 5.00 % 13.9.1923 9.00 % 1.4.1959 6.75 %
2.12.1891 5.50 % 28.10.1923 8.00 % 30.3.1962 8.00 %
3.12.1893 5.00 % 30.11.1923 1000 % 28.4.1962 7.00 %
10.2.1895 4.50 % 6.3.1924 9.00 % 1.6.1971 8.50 %
4.10.1895 4.00 % 15.8.1925 8.00 % 1.1.1972 7.5 %
21.10.1896 4.50 % 30.10.1925 7.50 % 1.7.1973 925 %
18.10.1898 5.00 % 23.3.1927 7.00 % 1.10.1977 825 %
5.10.1899 5.50 % 11.8.1927 6.50 % 1.5.1978 7.25 %
29.10.1899 6.00 % 25.11.1927 6.00 % 1.11.1979 8.50 %
19.9.1901 5.50 % 8.8.1928 6.50 % 1.2.1980 9.25 %
9.2.1902 5.00 % 16.11.1928 7.00 % 1.6.1982 8.50 %
28.2.1907 5.50 % 29.4.1930 6.50 % 1.7.1983 9.50 %
7.11.1907 6.00 % 27.8.1930 6.00 % 1.2.1985 9.00 %
28.11.1907 6.50 % 1.10.1931 750 % 1.1.1986 8.50 %
8.8.1908 6.00 % 12.10.1931 9.00 % 1.3.1986 8.00 %
20.9.1908 550 % 26.10.1931 8.00 % 19.5.1986 7.00 %
25.4.1909 5.00 % 13.2.1932 7.00 % 16.5.1988 8.00 %
16.12.1910 5.50 % 19.4.1932 6.50 % 1.1.1989 750 %
19.2.1911 5.00 % 1.2.1933 6.00 % 1.11.1989 8.50 %
17.5.1911 4.50 % 3.6.1933 5.50 % 1.5.1992 9.50 %
28.1.1912 5.00 % 5.9.1933 5.00 %

10.11.1912 6.00 % 20.12.1933 4.50 %

* Viime vuosisadalta alkaen Suomen Pankki sovelsi suorassa luotonamnossaan er
Iuottomuotoihin — vekseleihin, hypoteekkilainoihin, kassakreditiiveihin jne. — korkoja,
joiden vaihteluvili eri aikoina oli useimmiten 1—3 prosenttiyksikkdd. Alin diskonttokorko
oli pitkén aikaa se korko, jolla mm. pankit saivat yleensd vekseliluottoa Suomen Pankista
tavanomaisia tavaravekseleitd vastaan. Téstd korosta alettiin vihitellen kiyttas nimitystd
rediskonttokorko, ja etenkin toisen maailmansodan jélkeen virallisena rediskonttokorkona
ilmoitettiin yleensd juuri Suomen Pankin alin diskonttokorko. Vuonna 1958 pankki ryhtyi
soveltamaan yhti yhtendistd rediskonttokorkoa, joka ei endd, pdinvastoin kuin siihen asti,
riippunut vekseliin merkitystd diskonttokorosta. Kun perinteinen vekselien rediskonttaus
lakkasi, alettiin kéyttdd nimitystd Suomen Pankin peruskorko. Tdmén taulukon prosent-
tiluvut ovat Suomen Pankin vuosikirjojen mukaisia alimpia diskonttokorkoja vuoteen
1958, siitd alkaen rediskonttokorkoja ja vuodesta 1971 peruskorkoja.
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1 Johdanto

Suomen Pankki sai vuonna 1925 uuden ohjesdénndn. Sen ensimméi-
sessd pykaldssd Suomen Pankin tehtdviksi m#driteltiin "rahalaitoksen
pitiminen vakavalla ja turvallisella kannalla sek# maan rahaliikkeen
edistiminen ja helpottaminen". Ohjesddnndn vaatimus rahalaitoksen
pitdmisestd vakaana joutui koetukselle 1930-luvun laman aikana.

Tassd selvityksessd keskitytddn pankkien kannattavuus- ja likvidi-
teettikriisin syntyyn ja ratkaisemiseen sekd erityisesti Suomen Pankin
toimiin kriisin laukaisemiseksi. Artikkeli esitelldin ensiksi pankkien
vaikeuksia ennen 1930-luvun lamaa. Sen jéilkeen tarkastellaan 1930-lu-
vun pankkikriisin syntyi eli luodaan kuva niistd kokonaistaloudellisista
vaikeuksista, joita Suomi kohtasi vuosina 1928—1933, ja kuvataan
pankkien vaikeuksia sekd yleisesti ettd osittain pankkikohtaisesti.

Viidennessd luvussa tarkastellaan pankkien ja Suomen Pankin
ponnisteluja vaikeuksien voittamiseksi: miten ongelmat hahmottettiin ja
millaisia olivat ratkaisujen vaikutukset. Téssd luvussa padléhteend ovat
Suomen Pankin pankkivaltuusmiesten ja johtokunnan pdytikirjat.
Lopuksi tarkastellaan laman viistymistd ja pankkien selviytymistd
kriisistd ja pyritddn arvioimaan, mikd vaikutus Suomen Pankin toi-
menpiteilld oli laman voittamisessa oli, mikd taas kansainviliselld
talouden elpymiselld tai muilla tekijoilla.

2 Suomen pankkikriisit
ennen 1930-lukua

1980-luvulla ja erityisesti sen jlkipuoliskolla kiinnostus pankkihistori-
aa kohtaan on lisddntynyt kaikissa maissa mukaan luettuina Pohjois-
maat.! Taloushistoriallinen tutkimus alkoi suuntautua pankkihistoriaan
jo rahoitusmarkkinoitten vapautuessa. Viime vuosien pankkikriisin
myo6td pankkien aiempien vaikeuksien tutkiminen on noussut yha
ajankohtaisemmaksi aiheeksi myds Suomessa.

Vaikka 1930-luvun laman aikana kulminoitunut pankkikriisi
Suomen oli siihenastisen taloushistorian pahin, olivat pankit joutuneet

! Scandinavian Economic History Review 1991:3 esittelee kattavasti Norjan, Tanskan ja
Ruotsin viimeaikaista pankkihistoriallista tutkimusta.
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vaikeuksiin aiemminkin. Yksittdiset liikepankit olivat joutuneet liialli-
sen riskinoton yms. kautta vaikeuksiin ja jopa lakkauttamaan toimin-
tansa tai fuusioitumaan muihin pankkeihin.’> Ensimmiisen maailman-
sodan aikana ja heti sen jilkeen 1920-luvun alkupuolella myds koko
pankkijarjestelma joutui vaikeuksiin.

Ennen ensimmaistd maailmansotaa Suomessa oli 14 liikepankkia.
Suomen Maanviljelys- ja Teollisuuspankki oli tehnyt vararikon vuonna
1900 vain kolmen vuoden toiminnan jdlkeen. Pieni paikallisperiaatteel-
la toiminut liikepankki, Nykarleby Aktiebank, oli niin ika#n pastynyt
vararikkoon vuonna 1913. Kansallis-Osake-Pankki oli perustamisestaan
lghtien joutunut ajoittain todellisten tai ainakin epiiltyjen vaikeuksien
kouriin ja siten epdluottamuksen kohteeksi. Osittain KOP:n kriisit
sajvat kohtuutontakin julkisuutta, joka Littyi 1800- ja 1900-tuvun
vaihteessa voimakkaana velloneeseen kielitaisteluun. KOP:n vaikeudet
henkilGityivat yleensd kulloisenkiin pa#johtajaan, joka joutui jattdmadn
paikkansa vaikeuksijen alettua. Vaikka KOP:n historia néyttds ajoittain
myrskyisaltd, olivat sen toimintavuodet enimmékseen kuitenkin vakaita
kasvun kausia, joiden ansiosta pankki kasvoi 1910-luvulla Suomen
suurimmaksi liikepankiksi. Niinpd KOP saattoi ottaa jo 1920-luvulla ja
erityisesti 1930-luvun laman aijkana vastuuta paitsi itsestdsn myds koko
rahoitusmarkkinoitten vakaudesta.

Ensimméisen maailmansodan aikana ja 1920-luvulla perustettiin
runsaasti uusia liikepankkeja eri syistd: paikallisiksi pankeiksi, tietyn
ammattiryhmén pankeiksi ja my&s kielipoliittisista syistd. Niin uudet
kuin vanhatkin liikepankit joutuivat suuriin taloudellisiin vaikeuksiin
maan toipuessa sodasta.’ Vaikeudet 1920-luvun alussa johtuivat osit-
tain pankkien omista virheistd, ldhinnd liian riskialttiista antolainauk-
sesta, osittain koko taloutta ravistelevista muutoksista ja sopeutumises-
ta sodanjilkeiseen talouteen, inflaatioon ja Suomen markan ulkoisen
arvon laskuun. Merkittdvd syy vaikeuksiin oli koron vapauttaminen
aiemmasta 6 prosentin korkokatosta. Vapauttaminen nosti liikepank-
kien otto- ja antolainauskorot erittdin korkeiksi ja myds Suomen
Pankin diskonttokoron tdytyi seurata markkinakorkoja; vuonna 1923
diskonttokorko nousi aina ennétykselliseen 10 prosenttiin asti. Myds
séstopankeilla oli néind aikoina suuria vaikeuksia. Esimerkiksi Norjas-
sa 1920-luvun pankkikriisi muodostui jopa pahemmaksi kuin 1930-
luvun laman aikainen kriisi.

2 Pankkien lakkauttamiset ja fuusiot, ks. liite 2.

® Blomstedtin KOP:n historiassa (1989), s. 290—291 on yksityiskohtainen selostus
kustakin vaikeuksiin joutuneesta liikepankista.
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Vuosina 1913—1924 Suomeen perustettiin 19 uutta liikepankkia, ja
samojen vuosien aikana 12 liikepankkia ajautui konkurssiin tai fuu-
sioon valuuttakurssien muutoksien, koron nousun ja liian riskialttiin
antolainauksen takia. 1920-luvun alun vaikeuksien jilkeen Suomen
talous 13hti voimakkaaseen kasvuun, josta saivat osansa myds sithen
asti sinnitelleet pankit. Konkurssiin tai fuusioihin ajautuneiden pank-
kien poistuminen rahoitusmarkkinoilta tietysti omalta osaltaan terveh-
dytti alaa. Kuitenkin markkinoille jai viel# runsaasti — voidaan ehki
sanoa lifkaa ja lilan pienii — pankkeja, joilla ei ollut edellytyksid
selviytyd jo muutaman vuoden p#dssd odottavasta seuraavasta lama-
kaudesta. Luvussa seitsemin on esitetty yhteenveto 1930-luvun laman
aikaisen liikepankkikriisin syistd, Suomen Pankin tukitoimista seki
kriisistd selvidmisesti.

3 Vuwosien 1928—1933 lama
Suomessa*

Suomessa lama alkoi 1928, ts. aikaisemmin kuin muissa Euroopan
maissa. Tamén katsotaan johtuneen rakennustoiminnan ylikuumentumi-
sesta, huonosta sadosta ja sahatavaran viennin arvon laskusta. Maail-
malla syksylld 1929 USA:n porssiromahduksesta alkanut lama vahvis-
ti Suomen talouden ahdinkoa.

Laman syvyyttd ja kestoa Suomessa voidaan arvioida monella
indikaattorilla. Bruttokansantuotteen volyymia (kuvio 1) tarkasteltaessa
lama ei ndytd kovin pahalta. 1920-luvun talouskasvu lahinn3 tasoittuu
ja pienenee vain lievdsti ja talous alkaa jélleen voimakkaasti kasvaa
ennen 1930-luvun puolivalid. Laskun lievyys johtuu 13hinni siitd, ettei
kansantuotteen kasvu ollut 1920-luvullakaan kovin voimakasta maata-
louden vaikeuksien takia. Lisdksi asiaan vaikutti se, etti vaikka wvaltio
klassisen talouspolitiikan oppien mukaisesti ilmoitti pysyvansid erossa
markkinoitten toiminnasta, se kuitenkin lisisi menojaan sekd tukemalla
kuntia ettd jirjestamilld tyollisyystoitd.> Valtion ja kuntien talouspoli-
titkan voi siis sanoa tasanneen suhdanteita suuren laman aikana.

* Kuvioitten lahteend ovat Hjerppen (1988) taulukot. Myds tekstissd on kiytetty Hjerppen
tuloksia, milloin ei toisin mainita. Muina luvun 1dhteind ovat Rossi (1951), Valkama
(1989), Kalela (1987) ja Suomen Pankin vuosikirjat 1928—1933.

5 Kalela (1987).
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Kuvio 1. Bruttokansantuotteen ja teollisuuden volyymin
muutos 19261938, 1926 = 100
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Teollisuustuotanto vaheni paljon jyrkemmin kuin koko bruttokansan-
tuote. Eniten k#rsivét vientiyritykset, ldhinnd metséteollisuus. 1930-
Iuvun loppupuolella teollisuuden kasvu oli vastaavasti paljon nopeam-
paa kuin koko talouden. Tdm& johtui maatalouden suuresta osuudesta
koko kansantuotteen muodostuksessa. Maataloudessa ei ole mahdollista
kasvattaa yhtd nopeasti tuotantoa kuin teollisuudessa esimerkiksi
innovaatioiden kautta. Maatalous oli joutunut suuriin vaikeuksiin jo
vuonna 1928 katovuoden johdosta. Maatilat velkaantuivat laman
aikana ja pankkien korkeita korkoja vastaan syntyi ns. pulaliike ja jopa
pulakapinoita. Velkaantumiset johtivat maatalouden pakkohuutokaup-
pojen kasvuun: laman ajkana pakkohuutokauppojen médrit olivat viisi-
toista kertaa suuremmat kuin vuonna 1926. Maatalouslainojen ongel-
mana oli erityisesti se, ettd 80 % niistd oli lyhytaikaisia. Liikepankit
eivit juuri lainoittaneet maataloutta (vain kuudesosa maatalouslainoista
oli liikepankeista), mutta paikalliset siistd- ja osuuspankit joutuivat
kirsimain maatalouden vaikeuksista.® Tassd selvityksessi keskitytaan
lahinnd liikepankkien vaikeuksiin, mutta luvun 5 lopussa on lyhyt
katsaus myo0s sadstd- ja osuuspankkeihin.

S Aiheesta lisid mm. Kalela (1987), 97—114.
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Kuvio 2. Kulutus ja investoinnit 1926—1934, 1926 = 100
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3 Investoinnit

Investoinnit romahtivat (kuvio 2) laman aikana etenkin ylikuumen-
tuneiden rakennusmarkkinoiden takia. Myds teollisuuden heikot vienti-
mahdollisuudet vihensivit koneiden ja laitteiden hankintaa. Maa- ja
vesirakennus sen sijaan kasvoi laman aikana, koska julkinen sektori
pyiki tukemaan tyoSllisyyttd. Yksityinen kulutus viheni tyottomyyden
kasvun ja kuluttajahintojen laskun myStd huomattavan jyrkisti. Julki-
nen kulutus sen sijaan kasvoi laman aikana, mikd oli vastoin tuolloin
vallalla olleen virallisen Kklassisen taloustieteen periaatteita. Laman
aikana my0s kaupunkien ja kuntien talous kasvoi, kun ne tietoisesti
pyrkivit torjumaan tySttomyyttd alueillaan. Eniten kasvoivat kuitenkin
kéyhdinhoitomenot. Koko valtakunnan tydttémyyden arviointia vai-
keuttaa tyottomyyden puutteellinen ja epdjohdonmukainen tilastointi.
Tyo6ttomyys oli Hjerppen mukaan pahimmillaan eli noin 10 % vuosina
1928—1931, mutta se alkoi vihetd vuoden 1932 aikana.’

" Hjerppe (1988), s. 91.
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Kuvio 3. Viennin volyymi 1926—1938, 1926 = 100
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My6s viennin volyymi (kuvio 3) pieneni selvdsti Lama Suomessa
alkoi viennin vaikeuksista, ja se padttyi, kun vienti alkoi vahitellen
kasvaa kansainvilisten markkinoiden elvyttyd, kilpailukyvyn paran-
nuttua vuoden 1931 devalvaation jilkeen ja myds Suomen ulkomaan-
kaupan vaihtosuhteen parannuttua. Vienti ei kuitenkaan lahtenyt heti
kasvuun, silld lama jatkui Suomen vientimaissa vield 1932, eikd niistd
16ytynyt mittédvasti kysyntdd. Vasta ulkomaisen kysynnén elpyessd
1933 vienti alkoi jalleen lisasntyd selvasti.

Pankkien kannalta keskeistd oli niiden asiakkaitten joutuminen
vaikeuksiin kysynnin pysdhdyttyd sekd kotimaassa etti ulkomailla.
Yritysten vaikeuksia voidaan tarkastella esim. Unitaksen osakeindeksin
tai konkurssien lukum#drdn avulla. Kuukausittaiset sarjat osoittavat
konkurssien alkaneen lisdfintyd jo 1928 ja saavuttaneen huippunsa syk-
sylla 1931 (kuvio 4). Konkurssien lukuma#rd oli suuri vuoden 1933
alkuun asti. Samoihin aikoihin kun konkurssit alkoivat vihenty3, osa-
keindeksi alkoi k#&ntyd nousuun (kuvio 5). Molemmat mittarit, kuten
kaikki edellisetkin, osoittavat myds 1930-luvun jélkipuoliskon voimak-
kaan talouskasvun.

Osittain konkurssit johtuivat deflaatioon liittyneestd omaisuusarvo-
jen ja osakkeiden hintojen laskusta. Pankkilainojen vakuutena oli
paljon kiinteistja, joiden arvot laskivat voimakkaasti, mikd aiheutti
luottotappioita ja yritysten ja pankkien osakkeitten arvon laskua.
Kaupunkiasuntojen vuokrat, jotka 1920-luvulla nousivat 10—20 %,
laskivat 1930-luvun alkuvuosina jopa 40 %.
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Kuvio 4. Konkurssien lukuméirs 1926—1938%
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Kuvio 5. Unitaksen osakeindeksi 1926—1934, 1928 = 100,
kunkin vuoden joulukuun arvot
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1 Teollisuusyritykset
2 Pankit

# Maatalouden pakkohuutokaupat eivit ole mukana kuviossa. Suurimmillaan maatalouden
pakkohuutokaupat olivat vuonna 1933, jolloin yli 3 000 tilaa ajautui pakkohuutokauppaan.
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Yleisen arvion mukaan Suomen lama oli kansainvélistd lamaa Iyhyem-
pi, ja tuotannon ma&rd viheni 1930-luvulla suhteellisesti vihemmén
kuin 1990-luvulla. Jo vuonna 1933 tuotanto kasvoi lamaa edeltinyttd
tuotantoa suuremmaksi. Osittain tdm& johtui 1930-luvun laman eriai-
kaisuudesta eri toimialoilla. Vaikutusta laman suhteelliseen lievyyteen
oli myds julkisen sektorin suhdanteita tasaavalla politiikalla, seki
osittain kilpailukyvyn parantumisella syksyn 1931 devalvaation jil-
keen. Suomessa talous k##ntyi lievdin kasvuun jo 1932, ja vuosina
1933—1938 saavutettiin jo sangen nopea talouskasvu. Osittain kasvun
nopeus johtuu tietysti siitd, ettd lahdettiin pohjatilanteesta. Osittain voi-
daan arvioida laman tervehdyttédneen sekéd yritys- ettd pankkimaailmaa,
kun kannattamattomat yritykset joutuivat lopettamaan toimintansa.

4  Pankkien ongelmat

Pankkien joutuminen vaikeuksiin johtui sekd reaalitalouden ongelmista,
joita on kuvattu edelld, ettd pankkisektorin rakenteellisesta epivakau-
desta. Kuten mainittua, 1910-luvun jélkipuoliskolla ja 1920-luvun
alussa Suomessa perustettiin tai muodostettiin yhteenliittymisten tms.
pohjalta ldhes 20 uutta liikepankkia. Niinpd vuonna 1920 oli toimin-
nassa samanaikaisesti 25 liikepankkia. Ne olivat melkein kaikki pienii,
vihdisin pafiomin ja osin spekulatiivisin perustein toimintansa aloitta-
neita yrityksid, jotka ennen pitkd4 joutuivat lopettamaan, niin ettd
1930-luvun puolivilissd Suomessa oli endd 9 liikepankkia.

Suurin osa niistd pankeista sulautui, erilaisiin vaikeuksiin jouduttu-
aan, itsedsn suurempiin liikepankkeihin, osa taas joutui suoranaiseen
vararikoon. Nykyisessd 1990-luvun pankkikriisissd pankkien heikko
tilanne johtuu 1dhinni kiinteistdjen arvon romahduksesta sekd liiallises-
ta ja lijan riskialttiista luotonannosta. 1930-luvulla fuusioihin tai kon-
kursseihin ajautuneita pankkeja on vaikea ryhmitelld niiden vaikeuk-
sien padsyiden perusteella. Syind 1930-luvun pienten liikepankkien
kohtaloon olivat antolainauksen paisuminen suureksi paZomiin verrat-
tuna ja sithen liittyvé lijallinen riskinotto, pankkien raskas organisaatio,
ylisuuret investoinnit konttorien ym. rakentamisessa, johtamisen heik-
koudet ja jopa suoranaiset vadrinkaytokset.
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4.1 Liikepankkien asiakkaat

Liikepankkien asiakkaat valikoituivat Suomessa 1900-luvun alkupuo-
lella usein jo siind vaiheessa, kun pankit perustettiin. Suurimmat liike-
pankit Kansallis-Osake-Pankki (KOP) ja Pohjoismaiden Yhdyspankki
(PYP) sekd Suomen Pankki jakoivat keskendéin mySs suurimmat, usein
vientiin perustuneet yritykset. KOP:n yritysasiakkaat edustivat suo-

menkielistd paiomaa ja PYP:n yritysasiakkaat vanhaa' ruotsinkielistd
rahaa. 1930-luvun laman ajkana suuryritykset eivit menneet konkurs-
siin, koska ne olivat suurten ja vakavaraisten pankkien asiakkaita ja
koska Suomen Pankki katsoi parhaaksi tarvittaessa estdd yritysten

vararikot, jos kyse oli mittivin suurista yrityksistd.® Pienten liike-
pankkien asiakkaat olivat usein sijaintipaikkakuntansa suuryrityksid
(esimerkiksi Paloheimon Pankki/Vientipankki Oy) tai tietyn toimialan
yrityksid (KésitySldisosakepankki). Koska laman aikana joutuivat kon-
kursseihin 18hinnd pienet ja keskisuuret yritykset, ajautuivat myds
nimenomaan pienet pankit vaikeuksiin luottotappioiden -tdhden. Liike-
pankkien asiakkaista ei ole olemassa tdsmadllisid tietoja esimerkiksi
Pankkitilastossa, vaan arviot pankkien asiakaspiiristi tdytyy perustaa
pankkien historiikkeihin.

Yhdyspankin asiakkaita olivat 1920—1930-luvuilla useimmat ruotsin-
kieliset vientiyhtiét. N#itd olivat mm. Schaumann, Kymi ja Tampella.
Yhdyspankin luotonanto supistui laman aikana, mutta vihemman kuin
koko lijkepankkisektorin luotonanto. Pippingin mukaan “liikepankkien
luottokyky oli varsin rasitettu" 1920-luvulla ja siksi monet yritysasiakkaat
siirtyivét tuolloin suoraan Suomen Pankin asiakkaiksi. Erdisssd tapauksis-
sa "luotot jaettiin yhteisymmérryksessi Suomen Pankin ja Yhdyspankin
kesken". Suomen Pankki otti 1920-luvulla tehtdvikseen aikaisempien
PYP:n asiakkaitten, mm. Ahlstrémin, Serlachiuksen ja Nokian luotottami-
sen sekd osan Rosenlewin Tuotoista.l®

Kansallis-Osake-Pankin asiakkaat olivat siis pa#asiassa suomenklehsm
yksityishenkilditd ja yrityksid. Hallintoneuvoston kokouksissa suuren
laman aikana paatettiin noudattaa "tosioloihin mukautuvaa, varovaista ja
karsivallistd luottopolitiikkaa", ts. pyrkid luoton myOntdmisessd varovai-
suuteen sekd luottojen takaisin karhuamisessa joustavuuteen. Pankin etuna

® Riitta Hjerppe on viitoskirjassaan (1979) tutkinut Suomen suurimpia yrityksid 1800-
luvun alkupuolelta 1dhtien. Tuotannon ja tyévoiman perusteella mitaten suurimmat yrityk-
set eiviit joutuneet konkursseihin 1930-luvun laman aikana.

10 pipping (1962), s. 337—339.

53




ei tietenkdsn ollut, ettd asiakkaina olevat suuryritykset olisivat joutuneen
konkursseihin. Suurimpia huolenaiheita olivat Diesen Wood, Saasta-
moinen-konserni, Littoisten konserni ja Paloheimo-konserni. Kansal-
lispankki pyrki varmistamaan n#iden ja muidenkin yritysasiakkaitten
toiminnan myds laman aikana mm. hankkimalla niille ulkomaista lainaa.
Suomen Pankki otti Blomstedtin mukaan vuonna 1932 huostaansa erditid
KOP:n Iuottoja auttaakseen pankin pahimman ylitse."*

4.2 Luottamuspula pankkeja kohtaan

1920-luvun lopull ei ollut vield olemassa selkeitd pankkien vakavarai-
suusvaatimuksia, ts. oman piddoman ja luotonannon suhteesta ei ollut
yksiselitteisia vihimméaismadrayksid. Ensimmdiset sdfinndkset vakava-
raisuudesta annettiin vasta vuonna 1933 siddetyssd pankkilaissa. Siihen
asti voimassa ollut pankkilaki oli vuodelta 1886. Ennen uutta lakia
noudatettiin 18hinnd Ruotsin lain mukaista kéytintdd, ts. omien p#i-
omien piti olla noin 20 % taseen loppusummasta.’? Uudessa pankki-
laissa vakavaraisuus ja yleensikin pankkitoiminnan sd@nndt méériteltiin
huomattavasti aiempaa tarkemmin.'® Omien pafiomien tuli olla vihin-
tiin kymmenesosa pankin sitoumuksista, joihin lain mukaan laskettiin
pankin luotonotto ja puolet luotontakauksista. Vakavaraisuutta ei
kuitenkaan taseissa laskettu niin, vaan niissd esitettiin vuodesta 1934
ldhtien omien padomien (pl. tilikauden voitto) suhde taseen loppusum-
maan. Jos vakavaraisuutta osoittava suhdeluku lasketaan tilld tavalla,
osoittaa se pankkien varavaraisuuden itse asiassa heikenneen uuden
lain my6ta (kuvio 6). Minkaén liikepankin vakavaraisuus ei kuitenkaan
ennen vuotta 1934 ollut noin 20 prosenttia, vaan 14—18 %, eli pankki-
en omien padomien suhde taseen loppusummaan nzhden oli ennen
uutta pankkilakia ollut pienempi kuin oli oletettu. Uusi laki siis institu-
tionalisoi olemassa olleen tilanteen helpottamalla pankkien vakavarai-
suussaannoksii. ‘

1 Blomstedt (1989), 5. 342—345.
12 Korpisaari (1920), s. 190.

B Vuonna 1934 voimaan tulleessa pankkilaissa médrdttiin mm. seuraavaa: pankin voi
perustaa ja pankkitointa harjoittaa ainoastaan osakeyhtit, pankin osakepéioman pitdi olla
vihintd4n 10 milj. mk, vakinaiseen varahastoon tulee siirti# voittovaroja, kunnes rahaston
varat ovat 50 % osakepddomasta, ja pankin omien varojen pitdd olla véhintdfin kym-
menesosa pankin sitoumuksista.
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Kuvio 6. Liikepankkien vakavaraisuus 1926—1938,
oma padoma/taseen loppusumma
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Pankkitarkastusvirasto oli perustettu jo 1922 valvomaan pankkien
toimintaa. Se myds toimi pankkikriisin aikana peruuttamalla epévakais-
ten pankkien toimilupia. Pankkitarkastusvirastolla sen enemp#i kuin
Suomen Pankillakaan ei kuitenkaan ollut riittdvid mahdollisuuksia saa-
da ajoissa tietoa pankkien tilasta, ja toisaalta pankkilaki — sekd uusi
ettd vanha — olivat véljid ja mahdollistivat pankin perustamisen ja toi-
minnan melko 18ysin perustein (esim. melko pienelld osakepiddomalla).

4.3 Luottotappiot

Luottotappiot olivat suurimpana syyni pankkien konkursseihin ja fuu-
sioihin 1928—1933. Niistd on mahdollista saada tietoa ainoastaan
vuosittain, silld ne on merkitty voitto- ja tappiotauluihin (nyk. tuloslas-
kelma), jotka julkaistiin vain kerran vuodessa. Liikepankkien luottotap-
piot olivat suurimmillaan vuonna 1931, jolloin ne vastasivat yli 4
prosenttia luottokannasta. Toinen huippu sattui vuoteen 1933 (kuvio 7).
Luottotappioitten kasvu johtui silloin siitd, ettd konkurssit jatkuivat
vield vuoden 1933 puolella ja siihen asti jarjestim#ittémét saatavat
merkittiin poistoiksi vasta sitten, kun esimerkiksi konkurssi tai vastaa-
va prosessi oli saatu loppuun.
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Kuvio 7. Luottotappioiden osuus liikepankkien
kotimaisesta luotonannosta 1926—1938, %
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Luotonannosta tehdyt poistot ilmaisevat suoraan pankin kérsimét
luottotappiot. Luotonannon supistumista voi tarkastella antolainauksen
(vekselit ja lainat) vuosittaisten prosenttimuutosten avulla. 1920-luvun
lopulla liikepankkien vuotuinen luotonanto oli kasvanut voimakkaasti
ja samalla rediskontot olivat kasvaneet. Laman mydtd pankkien oli
pakko supistaa luotonantoaan, ja liikepankkien yhteenlaskettu luotonan-
to viheni vuodesta 1929 aina vuoteen 1934 asti (kuvio 8).

Liikepankkien Iuotonannon supistuminen voi johtua kolmesta
tekijéstd: a) pankeilla ei ole riittdvésti ottolainausta, jolloin ne eivét voi
tarjota luottoa, b) laman myd6td yritykset ovat vahentyneet ja luoton-
kysyntd on vahdistd c) luottokelpoiset asiakkaat ovat vihentyneet.
Tilastojen mukaan pankkien ottolainaus supistui jonkin verran laman
aikana. Talletusten m##rd litkepankeissa pieneni vuodesta 1930 vuo-
teen 1932 yli 10 %.1* Osittain timé johtuu liikepankkisektorin piene-
misestd. Luotonkysynnén muutoksista ei ole olemassa tilastoja. Asiak-
kaitten luottokelpoisuutta pankit puolestaan paittivit ainakin omaehtoi-
sesti valvoa tarkemmin ja noudattaa varovaista luotonantopolitiikkaa.

Viela 1930 pankkien kannattavuus oli varsin hyva. Romahdus
1931 oli sitékin suurempi. Kannattavuuden heikkeneminen vuonna
1933 taas johtuu siihen asti jérjestimittomien saatavien merkitse-
misestd tappioksi. Vuodesta 1934 alkaen pankkien kannattavuus ta-
saantui, mutta jii huomattavasti huonommaksi kuin 1920-luvun loppu-
puolen kasvun vuosina (kuvio 9).

4 Suomen Pankin tutkimuslaitoksen arkisto.
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Kuvio 8.

Kuvio 9.
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5  Suomen Pankin toimenpiteet
pankkikriisin aikana

Keskuspankin toimet pankkikriisin voittamiseksi voidaan jakaa nor-
maaleihin keskuspankkipoliittisiin toimenpiteisiin (diskonttokoron muu-
tokset, liikepankkien vekselien rediskonttaus, pyrkimys markkinakoron
sadtelyyn, valuuttakurssien muutokset) sekd pankkikohtaisiin erityistoi-
menpiteisiin. Keskuspankkipoliittisilla toimenpiteilld pyrittiin tietysti
myds suhdannepoliittisten muutosten aikaansaamiseen, ei yksinomaan
pankkisektorin pelastamiseen. Koska kuitenkin iaman voittaminen
myds reaalisektorilla palveli parhaiten pankkisektoria, on ndmikin toi-
menpiteet otettu huomioon Suomen Pankin toimina pankkikriisin voit-
tamiseksi. '

Pankkikriisin laukaisemiseen vaikuttivat voimakkaimmin ajan
kaksi vahvinta taloudellista vaikuttajaa, Suomen Pankin p#djohtaja
Risto- Ryti ja Kansallis-Osake-Pankin padjohtaja J. K. Paasikivi. Risto
Ryti oli 34-vuotias oikeustieteitten kandidaatti ja Edistyspuolueen aktii-
vijasen tullessaan 1924 Suomen Pankin pa#johtajaksi. J. K. Paasikivi
oli Rytid 19 vuotta vanhempi ja samoin hyvin voimakastahtoinen. Han
oli toiminut julkisessa eldmissd 1900-luvun alusta lahtien, aluksi Val-
tiokonttorin ylitireht66rind ja sitten Kansallis-Osake-Pankin hallituksen
jasenend ja paajohtajana vuosina 1914—1934.® Nimi kaksi omalla
tavallaan vaikeasti ldhestyttdvdd voimahahmoa solmivat ldheisen yh-
teistydsuhteen 1930-luvun vaikeuksien aikana. Toimiva yhteistyd
perustui keskindiseen kunnioitukseen.

Syksylld 1931 Ryti ja Paasikivi olivat yhteydessd toisiinsa l&hes
paivittdin. Ryti teki paljon auttaakseen KOP:a syksyllda 1931, jolloin
huhut pankin vaikeuksista levisivit ja liikekumppaneitten, osakkaitten
ja tallettajien luottamus heikkeni. Kriisin kérjistyessd keskuspankki ja
suurin liikepankki olivat siis selvisti samalla puolella.

' Hannu Heikkild on kirjoittanut kattavan kuvauksen Paasikiven toiminnasta KOP:n joh-
dossa. Tutkimus sisédltyy Tuomo Polvisen (1992) Paasikiven eldmékerran toiseen osaan.
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5.1 Korkojen kehitys

Liikepankkien otto- ja antolainauskorot heilahtelivat 1920-luvulla huo-
mattavasti ja olivat ajoittain jopa niin korkeat, ettd ne aiheuttivat viha-
mielisyyttd pankkeja kohtaan.'® Pankkien koronkiskonnasta keskustel-
tiin sekd lehdissd ettd valtiopiivilld. Pankit yrittivit pankkiyhdistyksen
johdolla pédstd keskenddn korkosopimukseen, mutta neuvottelut epion-
nistuivat toistuvasti. Niinpd korot kehittyivit osin hallitsemattomasti.
Korkeimmillaan antolainauskorot olivat 10—13 %. Vuonna 1925 liike-
pankit padsivit ensimméisen kerran sopimukseen talletuskoroista:
isojen pankkien korko médritettiin 5—6.5 prosentiksi ja pienpankkien
hieman korkeammaksi. Suomen Pankki piti naitikin korkoja liiallisina,
ja Rytin johdolla talletuskorot saatiin 1928 laskettua ldhelle silloista
Suomen Pankin diskonttokorkoa, joka oli 6 %; talletuskoroksi tuli 6.25
%. Laman myotd kotimaiset rahoitusmarkkinat joutuivat kriisiin. Seka
Suomen Pankki ettd lifkepankit joutuivat nostamaan korkojaan. Pankit
yrittivit kuitenkin keskuspankin johdolla edelleen pééstd kattavaan
korkosopimukseen. Vuonna 1930 saatiin aikaan liikepankkeja koskeva
sopimus ja 1931 vihdoin kaikki pankit kattava sopimus.

Korkosopimuksessa, joka tuli voimaan heindkuussa 1931, pankit
ryhmiteltiin kolmeen Iuokkaan 1&hinnd niiden suuruuden mukaan: en-
simméiseen ryhma#dn tulivat kaikki liikepankit, Suomen Kiinteisto-
pankki Oy, SKOP ja OKO, seuraavaan isot saéstd- ja osuuspankit sekd
kolmanteen ryhmé#in pienet s#istd- ja osuuspankit. Sopimuksen
mukaan liikepankkien ottolainauskorot pidettdisiin samansuuruisina,
toisen ryhmin pankin saisivat maksaa 1/4 % enemmin ja kolmannen
ryhmén pankit 1/2 % enemmin korkoa kuin liikepankit. Témén jal-
keen liikepankkien talletuskorot asettuivat 4—6 prosenttiin.'” Luo-
tonannossa sovelletuista koroista ei ole saatavissa systemaattista tietoa,
joten tdssd ei ole hahamoteltu niiden kehitystd. Jotta markkinakoroista
saataisiin tdsmaillinen kuva, pitdisi liikepankkien t111k11j]01sta keritd
edustava otos.

16 Blomstedt (1988), s. 322-323.

7 Rossi (1951), s. 231.
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Kuvio 10. Suomen Pankin diskonttokorko ja liikepankkien
talletuskorko 1928—1934, kunkin kuukauden
viimeinen arvo

1 Suomen Pankin diskonttokorko
2 Liikepankkien talletuskorko

Ennen lopullisen korkosopimuksen solmimista Suomen Pankki pyrki
vaikuttamaan liikepankkien korkoihin myds laskemalla omaa diskont-
tokorkoaan. Suomen Pankin diskonttokorko oli huhtikuussa 1930
laskettu aluksi 7 prosentista 6.5 prosenttiin ja elokuussa 1930 6
prosenttiin (kuvio 10). Ongelmana oli se, etti Suomen Pankin olisi
pitinyt samaan aikaan pitdd korko korkeana valuuttavarannon séily-
misen takia. Diskonttokoron korotuksesta keskusteltiinkin kesalld 1931,
mutta korkoa alettiin nostaa vasta kullasta luopumisen jélkeen. Yhtend
syynd pitdd diskonttokorko 6 prosenttina aina syksyyn asti oli oletus,
ettd ulkomaiset sijoittajat pitéisivit koron nostoa heikkouden osoitukse-
na.'® Keskuspankki nosti lokakuussa 1931 koron aina 9 prosenttiin
asti. Sen jalkeen diskonttokorko laski asteittain, kunnes joulukuussa se
1934 oli endd 4 %.

18 Rossi (1951), s. 235.
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5.2 Valuuttakurssin ja -varannon muutokset

~

Suomen Pankin valuuttavarannon® kuukausivaihteluista voidaan nih-
dd, ettd varanto pieneni selvisti neljééin otteeseen: kesilld 1928, kesilla
1929, syksylla 1931 ja vield syksylld 1932. Kullakin kerralla valuutta-
varannon supistuminen heijasteli ulkomaitten epéluottamusta Suomen
rahamarkkinoihin ja erityisesti Suomen markan arvoon. Kesélld 1929
Suomessa oli jo alkanut lama, ja ulkomaiset sijoittajat saattoivat ounas-
tella pyrkimystd parantaa suomalaisten vientiyritysten kilpailukykya
devalvaation avulla. Varannon pieneneminen johtui myds kauppataseen
alijadmaiisyydestd viennin laskiessa lamakauden johdosta.

Englannin luovuttua kultakannasta syyskuussa 1931 oli myds
Suomen pakko seurata perdssd lokakuussa, vaikka padjohtaja Ryti yrit-
tikin viimeiseen asti pitdd siitd kiinni. Devalvaation pelosta valuuttaa
pakeni maasta niin paljon, ettd pankin oli lopulta pakko perdantyi.
Suomi luopui kullasta viimeisend Pohjoismaista, ja viivyttelya on kriti-
koitu jilkeenpdin tutkimuksissa®. Toisaalta erisit Keski-Euroopan
maat pysyttelivat vield useita vuosia kultakannassa. Suomen Pankki
devalvoi suhteessa dollariin lokakuussa ja joulukuussa 1931 yhteensi
40 %2

Rajujen devalvaatioiden jilkeen valuuttakurssit alenivat suhteessa
dollariin vuoden 1932 alussa. Keviilld ja kesilld 1932 valuuttavaranto
alkoi kuitenkin jélleen pienentyd, mika ajheutti ulkomailla pelkoa, ettd
valuuttakursseja nostettaisiin keinotekoisesti. Suomalaiset vientiyri-
tykset tietysti kannattivat titd ajatusta eli toivoivat jilleen uutta deval-
vaatiota. Valuuttavarannon, erityisesti lyhyiden saamisten, edelleen
pactessa maasta tiytyi keskuspankin todella nostaakin punnan kurssia.
Toisin sanoen vuosina 1931—32 Suomen Pankki joutui devalvoimaan
markkaa voimakkaasti kolmeen otteeseen torjuakseen valuuttojen paon
maasta.

19 Kisitteeseen valuuttavaranto on tissi luettu kulta, ulkomaiset sekkitilit ja ulkomaiset
vekselit. Suomen Pankin valuuttavarannon kehityksestd ks. Aution artikkeli tissd jul-
kaisussa, kuvio 2.

2 Mm. Kalela (1987).

2l Suomen Pankin vuosikirja 1931.
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Kuvio 11. Liikepankkien nettosaatava ulkomailta
1928—1934, milj. mk
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Valuuttakurssispekulaatiot nékyvit hyvin myds liikepankkien ulkomai-
sen nettovelan kehityksessd (kuvio 11). Ulkomaiset tallettajat vetivit
lyhytaikaisia talletuksiaan pois Suomesta devalvaation pelosta. Lyhytai-
kaisia velkoja muutettiin samaan aijkaan pitkAaikaisiksi. Nain aiemmin
alijagmiinen lyhytaikaisten saatavien tase muuttui ylijaimaiseksi. Selva
romahdus lyhytaikaisissa ulkomaisissa veloissa nikyy kesilld ja
syksylla 1931 eri maiden luopuessa kultakannasta.

Liikepankkien ulkomainen nettoasema vaihteli siis 500 miljoonan
markan velasta kevadlld 1929 ldhes 300 miljoonan markan saataviin
kesdllda 1930. Kesalld 1930 liikepankkien yhteenlaskettu taseitten
loppusumma oli yli 10.5 miljardia. Ulkomaiset saatavat eivat siis
muodostaneet kovin huomattavaa osuutta pankkien taseista. Vuoden
1932 pankkitilastossa todetaan, ettd pankit pitivat valuuttamarkkinoilla
vallinneen epdvarmuuden takia ulkomaiset tilinsd melko pienind.
Pankkien menetyksistd valuuttakurssien muutosten takia ei ole olemas-
sa systemaattisia tietoja. Ne pankit, joilla oli runsaasti velkoja kulta-
kannassa sdilyneind valuuttoina (l&hinnd Ranskan frangi ja USA:n
dollari), kérsivit luonnollisesti Suomen devalvaatioista.

Vield syksylld 1932 markan arvoon kohdistui epiluottamusta.
Tami johtui siitd, ettd pankkien luottotappiot olivat edelleen suuria,
joskaan eivit yhtd suuria kuin vuonna 1931. Tédmé oli omjaan aiheutta-
maan devalvaatiospekulaatioita. Vuoden 1932 lopulla luottamus mark-
kaan vihdoinkin vahvistui. Kauppataseen ylijaamaisyys ja korkokannan
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aleneminen seki# Suomen littyminen ns. puntakiubiin 3.3.1933 olivat
tarkeimpis tekij6itd markan arvon vakiintumisessa.”?

Suomen ulkomainen nettovelka kasvoi yhteensd 1shes 50 prosent-
tiin bruttokansantuotteesta vuonna 1931. Velan suuri kasvu normaali-
vuoteen verrattuna (yleensd velka oli 15—20 % bruttokansantuotteesta),
johtui 1920-luvun lopun alijidmdisestd kauppataseesta ja runsaista
ulkomaille suunnatuista obligaatiolainoista. Alijadmainen maksutase
alkoi tasapainottua jo vuonna 1931, kun sen enemp#d Suomen Pankki
kuin liikepankitkaan eivit en#4 saaneet uusittua lyhytaikaisia ulkomai-
sia luottojaan. Suomi selviytyi ulkomaisista veloistaan loppujen lopuksi
varsin nopeasti, mikad johtui l#hinnid ylijadmaiisestd kauppataseesta.
1930-luvulla ulkomaisia lainoja oli myds vaikea saada, ja ne pyrittiin
muuttamaan Kkotimaisiksi. Niinpd vuonna 1939 Suomen ulkomaisen
velan osuus bruttokansantuotteesta oli enss yksi prosentti.?

5.3 Suomen Pankin toimenpiteet pankeittain®*

Selked ero nykyisen ja 1930-luvun pankkikriisin valilla on se, ettd
1930-luvulla vastuun pankeista otti nimenomaan Suomen Pankki eikd
valtio. Valtiolla ei tuohon aikaan ollut varoja eikd asiantuntemusta
hoitaa pankkikriisia. Valtio sen sijaan pyrki suhdanteita tasaavalla poli-
tiikallaan ja mm. tyollistimistdilld helpottamaan lamaa muilta osin.
Oma osuutensa tydjaon selkeyteen lienee myds ollut sillé, ettd Suomen
Pankin p#fjohtaja Risto Ryti oli varsin voimakas suhteessa silloisiin
hallituksiin. Ja lopuksi Suomen Pankin valittua politiikakseen sen, ettei
kaikkia pankkeja tarvitsekaan tukea, ei hallituksen apua tarvittukaan
pankkien pelastamiseksi. Poikkeuksen tistd sdfnndsti muodosta
OKO:n ns. frangilainatapaus, josta kerrotaan tuonnempana.
Pankkivaltuusmiesten ja johtokunnan poytikirjojen mukaan Suo-
men Pankki néytti puuttuneen pankkien Kkriisitilanteissa suoranaisesti
vain joihinkin tapauksiin. Suurimmassa osassa lakkautuksia pankit toi-

2 Tudeer (1936), s. 302.
» Hjerppe (1988), s. 138.

2 Luvun tiedot perustuvat osittain aiempiin tutkimuksiin, erityisesti Aakuun (1956) ja
osaksi Suomen Pankin johtokunnan ja pankkivaltuusmiesten pdytékirjoihin (1928—1934).
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mivat yksin tai yhteistyOssd niiden pankkien kanssa, joihin ne mahdoi-
lisesti tulivat sulautetuiksi. Jotkin pankit p#itettiin pelastaa, mutta
suurinta osaa lakkautettavista pankeista ei ndytd lainkaan késitellyn
Suomen Pankin johdon kokouksissa. Kuitenkin muista pankkitut-
kimuksista ja er#istd Suomen Pankin arkiston yksittdisestd muistiosta
kiy ilmi, ettd keskuspankki toki tunsi pulaan joutuneiden pankkien
tilan.

Pankkivaltuusmiesten tai johtokunnan kokouksissa ei pdytékirjojen
mukaan ole k#yty mitdsn pankkien vaikeuksia koskevaa varsinaista
linjakeskustelua. Pankkitoiminnan ongelmat olivat keskuspankissa kui-
tenkin ilmeisen selvdsti ndhtdvissd jo 1920-luvun loppuvuosina, mista
on osoituksena pankin syksylld 1928 esittdmi kannanotto erdiden maa-
kunnallisten pankkien fuusiosta. Perusteluiksi mainittiin, ettd pankki-
alan hajaannus on aiheuttanut kokonaisuuden kannalta tavoitteellisuu-
den puutetta rahoitustoiminnassa, lijallista kustannusten nousua henki-
16stokulujen ja péillekkdisen konttoriverkoston takia jne. Lisdksi pienet
pankit ovat monesti voineet keskittyd vain joidenkin toimialojen tai
vain pienten yritysten (esim. sahojen) rahoitukseen. Téllaisesta yksi-
puolisuudesta on saattanut seurata suuria kausivaihteluja yksittdisen
pankin likviditeetissa.

Paljolti fuusiot ja vararikot tulivat eteen pakon sanelemina. Koko-
naistilanne selvisi ilmeisesti vasta jilkikdteen. Yleistd hi&mmennysti
kuvaa esimerkiksi pankin tilintarkastajien kaksi lausuntoa. Helmikuussa
1932 yksi tilintarkastaja moitti Suomen Pankin toimia KOP:n ja
Maakuntain Pankin asiassa puolueelliseksi puuttumiseksi markkinoitten
toimintaan. Kuitenkin jo saman vuoden maaliskuussa toinen tilintar-
kastaja moitti Suomen Pankkia liian v#hdisistd toimista pankkien
auttamiseksi.

Suomen Pankin toimet pankeittain voidaan tiivistdd kolmeen ryh-
masn: erityistoimenpiteet pankkien tukemiseksi, normaali keskuspank-
kirahoitus pankeille ja avun epaddminen tdysin osalta pankkeja. Keskus-
pankin tukitoimet riippuivat suuresti siitd, minkd kokoinen pankki oli,
ts. kuinka suurta vahinkoa pankin kaatuminen aiheuttaisi kansantalou-
delle. Seuraavassa kuviossa 12 on esitelty vertailun vuoksi myds
Helsingin Osake-Pankin, KOP:n ja PYP:n taseitten loppusummat.

Vaikka ylivoimaisesti suurimmat pankit eivét varsinaisesti joutu-
neet pulaan, eikd Suomen Pankin olisi ollut pakko auttaa niitd niiden
oman toiminnan tihden, on seuraavassa esitelty vertailun vuoksi myds
néiden suurimpien pankkien toimintaa liikepankkikriisin aikana.
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Kuvio 12.
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Kansallis-Osake-Pankki
Pohjoismaiden Yhdyspankki
Maakuntain Pankki Oy
Helsingin Osake-Pankki

Liittopankki Oy

Suomen Maatalous-Osake-Pankki

Linsi-Suomen Osake-Pankki (vuoden 1927 taseen mukaan)
Sasgstopankkien Keskus-Osake-Pankki

Eteld Suomen Pankki Oy (vuoden 1927 taseen mukaan)
Atlas Pankki Oy (vnoden 1929 taseen mukaan)

Oy Turunmaan Pankki

Luotto-Pankki Oy

Svenska Finlands Lantmannabank Ab

Suomen Vienti-Pankki Oy

Eteld-Pohjanmaan Pankki Oy
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Pohjoismaiden Yhdyspankki

Pohjoismaiden Yhdyspankki on ensimméinen suomalainen likepankki.
Se perustettiin voonna 1862 nimelld Suomen Yhdyspankki. Pohjoismai-
den Osakepankki Kauppaa ja Teollisuutta varten perustettiin vuonna
1873. Vuonna 1919 Suomen Yhdyspankki ja Pohjoismaiden Osakepankki
fuusioituivat ja muuttivat nimensé Pohjoismaiden Yhdyspankiksi.

Suuren laman aikana Pohjoismaiden Yhdyspankki ei tarvinnut
lainkaan erityisapua Suomen Pankilta. Pankki sdilyi koko laman ajan
kannattavana (kuvio 13) ja luottotappioiden osuus luotonannosta oli
alle 1 % pahimpinakin vuosina (kuvio 14) (koko liikepankkisekiorin
luottotappiot nousivat 4 prosenttiin vuonna 1931). PYP:n kotimainen
luotonanto tosin viheni vuosina 1930 ja 1933. PYP sai laman aikana
vihéisid m#arid rediskonttoluottoa Suomen Pankilta. Ilmeisesti se ei
tarvinnut enempaid. Suomen Pankin johtokunnan pdytakirjoissa ei kési-
telld Pohjoismaiden Yhdyspankkia ongelmallisena pankkina.

PYP ei juuri osallistunut suuren laman aikana pulaan joutuneiden
pienten liikepankkien pelastamiseen kuten KOP. Aakun mukaan PYP
osallistui yhdessd HOP:n kanssa Svenska Finlands Lantmannabankenin
ja Turunmaan Pankin asiain selvittimiseen vuonna 1933, kun nimi
pankit lopettivat toimintansa.

Kansallis-Osake-Pankki

Kansallis-Osake-Pankki oli ensimmaéinen 1ahinné kielipoliittisista syisti
perustettu pankki. Sen perustamisen aikaan kielipoliittinen keskustelu
velloi kiivaimmillaan, eivitkd suomenkieliset pddoman haltijat halun-
neet tallettaa varojaan ruotsinkielisten hallitsemiin pankkeihin. Niinpa
vuonna 1889 perustettiin  nimenomaan suomenkielisin voimin ja
suomenmielisen padoman turvin Kansallis-Osake-Pankki.

% Aaku (1956), s. 173.
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Kansallis-Osake-Pankin alkuvuodet olivat melko myrskyisid, mutta
alkuvaikeuksien jalkeen pankki padsi nopeaan kasvuun. Niinpid se
taseen loppusumman perusteella oli suurin liikepankki sekd 1910-
luvulla ettd jalleen vuonna 1930, jolloin se kasvoi Pohjoismaiden
Yhdyspankkia suuremmaksi. Kansallis-Osake-Pankki ei tunnuslukujen
(kannattavuus, luottotappiot, kotimaisen luotonannon muutos) mukaan
pérjannyt oikeastaan paljonkaan huonommin kuin PYP, ja se menestyi
joka tapauksessa paljon paremmin kuin liikepankit yhteensd.

Pankin ongelmat laman aikana johtuivat 1&hinni siitd, ettd se halusi
auttaa muita liikepankkeja. Tunnetuin esimerkki on Maakuntain
Pankki, jota KOP tuki ensin ostamalla sen osakkeita ja sitten kun
pankkia ei endi voinut pitdd pystyssd, fuusioimalla sen itseensd. Tésta
avustuksesta on tarkemmin kerrottu Maakuntain Pankin yhteydessa.
Suomen Pankki tuki koko laman ajan KOP:a mydntimalld sille redis-
konttoluottoa ja Maakuntain Pankin fuusion jalkeen myontimalld sille
rediskonttoluottoa huomattavasti normaalia rediskonttokorkoa alemmal-
la korolla.

Pankit, joita tuettiin erikoistoimin
Atlas Pankki Oy

Pankki perustettiin Ouluun 1919 Pohjois-Suomen Pankki Oy-nimiseni.
Omistussubteiden vaihdoksen jidlkeen pankin nimi muutettiin Atlas
Pankki Oy:ksi 1923 ja sen pédskonttori siirrettiin Helsinkiin seuraavana
vuonna. Atlas Pankki nautti rediskonttausluottoa Suomen Pankista.
Luoton m##rdd nostettiin vuosina 1928 ja 1929 kaksinkertaiseksi (lo-
pulta 9 milj. markkaan). Vield joulukuun alussa 1929 Suomen Pankki
suostui Atlas Pankin lisdluottoanomukseen esittden kuitenkin samalla,
ettd, koska pankin likviditeetti oli huonontunut, eiki se kyennyt ilman
lisdluottoa endd tAyttdm&in pdivittdisid suorituksiaan pankki ryhtyisi
kiireesti toimiin, jotta se voitaisiin yhdistdd johonkin toiseen pankkiin.
Suhteettoman suurten rakennusprojektien ja -sijoitusten sekid odotetta-
vissa olevien luottotappioiden vuoksi Atlas Pankki joulukuun lopussa
1929 l&hinnd pankkitarkastusviraston toimien pohjalta lopetti toimin-
tansa ja sen varat ja velat siirrettiin Helsingin Osakepankille. Lopulli-
sesti pankit yhdistettiin vuoden 1931 lopussa. Osakkaat menettivit 12
milj. mk eli 95 % sijoituksistaan.
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Linsi-Suomen Osake-Pankki

Liansi-Suomen Osake-Pankki (LSOP) perustettiin 1912 Turkuun.
Pankki sai nauttia rediskonttausluottoa Suomen Pankista. Vuonna 1928
luoton m#drd nostettiin 35 milj. markkaan. Heindkuussa 1928 merkit-
tiin Suomen Pankin johtokunnan pdytikirjaan, ettd Suomen Pankin
padkonttorissa oli -8.6. rediskontattu ILinsi-Suomen Osake-Pankin
asettama 15 milj. markan vekseli, jossa toisena velallisena oli Maakun-
tain Keskus-Pankki Oy. Syyskuussa 1928 LSOP pyysi tilapdisen
rediskonttausiuoton korotusta vield 10 milj. mk, mihin suostuttiin
vuoden 1928 loppuun asti. Suomen Pankki oli mukana vuonna 1928
luottojérjestelyssd, jossa Linsi-Suomen Osake-Pankki hankki 3 milj.
markan lyhytaikaisen luoton Stockholms Enskilda Bankilta (SEB).
Lainan riski jaettiin tasan SEB:n ja Suomen Pankin kanssa. Joulu-
kuussa 1928 Suomen Pankin p#ijohtajan vélitykselld jirjestettiin vas-
taavasti uudelle Maakuntain Pankki Oy:lle laina, jonka riskistd keskus-
pankki oli valmis kantamaan puolet. Linsi-Suomen Osake-Pankki
sulautui (yhdessi Maakuntain Keskus-Pankin ja Tampereen Osake-
Pankin kanssa) uuteen pankkiin muodollisesti syyskuussa 1929.

Maakuntain Keskus-Pankki Oy — Maakuntain Pankki Oy

Helsinkiin perustettiin vuonna 1918 Maakuntain Keskus-Pankki Oy-
niminen rahalaitos, joka edusti p#ikaupungissa maakunnallisia liike-
pankkeja eli Tampereen Osake-Pankkia, L#nsi-Suomen Osake-Pankkia,
Savo-Karjalan Osake-Pankkia ja Pohjolan Osake-Pankkia. Namé osakas-
pankit oli perustettu vuosina 1898, 1912, 1916 ja 1917. Alkuvaikeuksien
jilkeen Maakuntain Keskus-Pankin toiminta kehittyi suotuisasti 1920-
luvun loppupuolelle. Pankki nautti rediskonttausluottoa Suomen Pankista.
Heinskuussa 1928 luotto korotettiin 20 milj. markkaan. Elokuussa pankki
ilmoitti joutuneensa vaikeuksiin sen johdosta, ettdi se oli myontinyt
Iyhytaikaisten talletusten nojalla rakennusluottoja, jotka olivat sitten
osittain jéfineet saamatta takaisin, kun taas kyseiset talletukset olivat
erddntymdssd. Pankin rediskonttausoikeus nostettiin perdti 70 milj.
markkaan, ja pankille myonnettiin lupa kayttdd sitd sellaisia vekseleitd
vastaan, jotka Maakuntain Keskus-Pankki asetti ja jotka jokin osakaspan-
keista hyvaksyi. Lis#ksi osakaspankkien tuli antaa yhteisvastuullinen
sitoumus kaikista Maakuntain Keskus-Pankin Swuomen Pankilta saamista
luotoista. Vield samana vuonna aloitettiin toimenpiteet pankkifuusion
aikaansaamiseksi, ja 1929 muodostettiin Maakuntain Pankki Oy entisestd
Maakuntain Keskus-Pankki Oy:std ja kahdesta timdn osakaspankista eli
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Tampereen Osake-Pankista ja Lansi-Suomen Osake-Pankista. Savo-
Karjalan Osake-Pankki toimi itsendisend vuoteen 1940 ja Pohjolan
Osake-Pankki vuoteen 1949.

Y1j6 Blomstedt kuvaa uudelleen muodostetun Maakuntain Pankin
tilaa KOP:n historiassaan jo syksyyn 1931 tultaessa uhkaavaksi.”®
Pankin johto k#intyi Suomen Pankin puoleen. Padjohtaja Risto Ryti
katsoi, ettd Suomen arvostuksen kannalta ei voitu ajatella, ettdi maan
kolmanneksi suurin lifkepankki, jollaiseksi Maakuntain Pankki oli
kasvanut, joutuisi vararikkoon.

Suomen Pankki tuki Maakuntain Pankin toimintaa myodntamalld
sille syyskuun 1931 lopussa 40 milj. markan hypoteekkilainan, jonka
vakuutena oli pantattuja velkakirjoja noin 71.5 milj. mk ja pantattuja
vekseleitd 20 milj. mk. Keskuspankki p#atti myos merkitd pankin
osakkeita itselleen 30 milj. markan edestd silli ehdolla, ettdi KOP
merkitsee saman verran osakkeita. Asiaa kisiteltiin myds pankkival-
tuusmiesten kokouksessa, jossa esitettiin yksi merkintd8 vastustava
mielipide silld perusteella, ettd Maakuntain Pankin vaikeudet eivit
johtuneet yleisestd pankkikriisistdi vaan pankin huonosta hoidosta.
Ponnistelut pankin tukemiseksi eivit tuottaneet tulosta, ja joulukuussa
Suomen Pankki ja KOP sopivat, etti Maakuntain Pankki sulautettaisiin
KOP:iin. Samassa yhteydessd KOP:lle luvattiin tukitoimena rediskont-
tausluottoa 200 milj. mk:n edestd 5 prosentin korolla. Joulukuussa
1931 normaali rediskonttauskorko oli 8 %. Osakkaat menettivat 122
milj. mk eli 90 % sijoituksistaan.

Maakuntain Pankin tukemiseen keskuspankki siis osallistui’ merkit-
semilld valiaikaisesti pankin osakkeita KOP:n kanssa laaditun suunni-
telman mukaisesti. Toimenpide oli Suomen Pankin ohjesdfnnon
vastainen, koska silloisen ohjesddnnén 12 §:n mukaan pankin varoja ei
saanut sijoittaa osakkeisiin lukuun ottamatta tapausta, joka on tarpeel-
linen setelien painattamista varten. Pankkivaltuusmiehet saivat oikeu-
den paittdd muista — erittdin térkeistd syistd — hankittavista osakkeista
vasta joulukuussa 1938 tehdylld ohjesdéinnén muutoksella.

Suomen Maatalous-Osake-Pankki

Suomen Maatalous-Osake-Pankki perustettiin 1917 Tampereelle. Sen
padkonttori siirrettiin Helsinkiin 1927. Pankki sulautui KOP:iin 1958.

% Blomstedt (1989), s. 291.
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Maatalouspankki nautti rediskonttausluottoa Suomen Pankista.
Lis#ksi timé oli mydntényt sille 1920-luvun loppuvuosina hypoteekki-
lainoja obligaatioita vastaan. Helmikuussa 1933 Maatalouspankki kadn-
tyi Suomen Pankin puoleen pyytden keskuspankin mydtivaikutusta
sithen, ettd Maatalouspankin k#ytettdviksi asetettaisiin 20—30 milj.
markan vakuuspddoma eli laina. Pankin osakkeiden porssiarvo oli
huomattavasti laskenut, joskaan tallettajien keskuudessa ei vield ehtinyt
esiintyd suurta’ levottomuutta. Pankkitarkastusvirasto oli tarkastukses-
saan arvioinut pankin tappioiden voivan nousta 30—35 milj. markkaan;
suurimman osan osakepdfiomasta katsottiin olevan vield tallella. Neu-
votteluissa erindisten pankkien kesken piddyttiin siihen, ettdi Maata-
louspankin kiytettiviksi asetetaan enintdin viideksi vuodeksi 25 milj.
markan vakuuspiioma, josta Suomen Pankki asettaa 12.5 milj. mk,
PYP 7.5 milj. mk ja HOP 5 milj. mk. Maatalouspankki kdytti Suomen
Pankin osuuteen vakuuspddomasta kuuluvia varoja 10 milj. markkaa,
ja maksoi madran takaisin jo huhtikuussa 1934. Samalla se luopui oi-
keudesta turvautua vakuuspiddomaan myShemmin, joten asiaa koskeva
sopimus katsottiin rauenneeksi.

Pankit, joita tuettiin vain normaalilla keskuspankkirahoituksella”
Liittopankki Oy

Suomen Liittopankki Oy muodostettiin alkuaan 1920 Vaasan Osake
Pankista, Turun Osakepankista ja Landimannabankenista. Vuonna
1924 pankki muodostettiin vudelleen Liittopankki Oy:ksi. Téssd jarjes-
telyssd oli mukana my0s Suomen Pankki ja osakkaat menettivat siind
noin 60 % osakkeistaan. Vuonna 1928 pankki osti Eteld Suomen
Pankki Oy:n osake-enemmistén. Keskuspankki myodnsi Liittopankille
rediskonttausluottoa koko sen toiminnan ajan mutta ei ryhtynyt erikois-
toimenpiteisiin pankin pelastamiseksi. Vaikeuksien (mm. luottotappiot)
takia Liittopankki sulautui HOP:iin 1931. Liittopankista ei ole vuoden
1924 luottojérjestelyjen jilkeen juuri mitddn merkintji Suomen
Pankin pOytikirjoissa, joten ei ole tietoa siitd, halusiko pankki vai-
keuksissaan erikoistukea. Osakkaat menettivit fuusion yhteydessi 32
milj. mk eli 16.5 % sijoituksistaan.

2 Tuohon aikaan yleisin pankkien keskuspankkirahoituksen muoto oli vekselien redis-
konttaus Suomen Pankissa (kuvio 15).
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Kuvio 15. Liikepankkien rediskontot Suomen Pankissa
19191933, milj. mk
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Oy Turunmaan Pankki

Oy Turunmaan Pankki perustettiin 1923 Turkuun kahden muun rahoi-
tuslaitoksen lopettaessa samalla toimintansa. Pankki nautti rediskont-
tausluottoa Suomen Pankista. Pankin likviditeetti oli kovilla jo 1920-
luvulla, jolloin se (erityisesti vuonna 1928) ldhestyi usean kerran
keskuspankkia anoen erilaisin perustein, ettd sen rediskonttausluottora-
jan voisi viliaikaisesti ylityttad tai sitd voisi lisdtd. Naihin pyyntSihin
jossakin méa#irin myds suostuttiin. Aakun (1956) mukaan Turunmaan
Pankki pyysi 1932 — kirsittyddn suuria tappioita — tukea Suomen
Pankilta ja KOP:lta, mutta nimé eivit endi siihen suostuneet. Pippin-
gin SYP:n historian mukaan Turunmaan Pankki oli menettdnyt koko
varallisuutensa ja pankin kaatumisen katsottiin uhkaavan koko rahalai-
tosjarjestelmds. Suomen Pankki ei kuitenkaan suostunut antamaan
pankille erityistukea. Pankin toiminta p#attyi 1933; PYP ja HOP
oftivat hoitaakseen sen varat ja velat. Osakkaat menettivit 38 milj. mk
eli 84 prosenttia sijoituksistaan.
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Luotto-Pankki Oy

Luotto-Pankki Oy perustettiin Helsingissi 1917 "Kansallis-Osake-
Pankin tukiessa yritystd".?® Pankin luotto- ja takaustappiot aiheuttivat
vaikeuksia jo muutaman vuoden p#fisti perustamisesta. Niinp4 pankki
olisi joutunut lopettamaan toimintansa, ellei KOP olisi merkinnyt sen
osake-enemmist6d sekd antanut sille lisdksi 5 milj. markan tukirahas-
toa. Luotto-Pankki kéirsi myShemmin lisd3 luottotappioita, niin ettd
Pankkitarkastusvirasto vuoden 1932 lopun tarkastuksen perusteella
kehotti KOP:a oftamaan Luotto-Pankin haltuunsa. Fuusio toteutui
seuraavana kevddnd. Luotto-Pankki nautti Suomen Pankin rediskont-
tausluottoa; elokuussa 1928 luotto padtettiin korottaa 6 milj. markkaan.
Sen jilkeen on Suomen Pankin johtokunnan poytikirjassa vasta
marraskuulta 1932 lakoninen p#&tds, jonka mukaan pankille ei endd
myodnnetd rediskonttausluottoa. Osakkaat menettivit fuusiossa 4.3 milj.
mk eli 22 % sijoituksistaan.

Suomen Vienti-Pankki Oy (alk. Paloheimo & K:i Pankki Oy)

Vuoden 1919 lopulla perustettiin Helsinkiin Paloheimo & K:i Pankki
Oy, jonka omistivat suunnilleen puoliksi Paloheimojen suku sekd erdi-
den englantilaisyritysten omistama De Jersey & C:o (Finland) Ltd-
niminen yhtié. Kun pankin toiminta ei kehittynyt odotetusti ja kun sen
nimen arveltiin viittaavan liiaksi yhden suvun yrityksiin, pankin nimi
muutettiin 1923 Suomen Vienti-Pankki Oy:ksi.

Erityisesti vuodesta 1927 lahtien Suomen Vienti-Pankki joutui vai-
keuksiin, kun se saattoi myOntdd merkittdvid luottoja endd vain siten,
ettd luottoasiakkaat itse vilittivit pankille vastaavasti talletuksia. Syntyi
joukko wilittdjid, joille luotonmyontdjien tuli maksaa provisiota.
Lopulta pankki itse ryhtyi maksamaan niitd provisioita. Kun monien
huomattavien asiakkaiden tilanne heikkeni, PTV totesi tarkastuksessaan
toukokuussa 1931, ettd pankki oli menettéinyt osakepdiomasta 25 %.
Kun pankki pyrki edelleen jatkamaan epitoivoista toimintaansa, PTV
esitti heindkuussa 1931 kirjelméssddn valtioneuvostolle, ettd pankki
olisi suljettava ja asetettava suoritustilaan. Pankin johtohenkilGitd
tuomittiin rikollisesta toiminnasta jopa vankeusrangaistuksiin. Osakkaat
menettivait 12 milj. mk eli koko sijoituksensa. Tallettajat menettivit
lzhes 13 milj. mk eli 65.9 % saamisistaan.

% Aaku (1956), s. 130.

73



Toimintansa lopettaneet pankit, joita Suomen Pankki ei tukenut
Eteld Suomen Pankki Oy

Eteld Suomen Pankki perustettiin 1918. Se nautti aikanaan rediskont-
tausluottoa Suomen Pankista. Pankki lopetettiin, koska se oli rikkonut
pankkilakia harjoittamalla koronkiskontaa. Pankin p#Hosakas myi
osakkeensa Liittopankille, johon Eteld Suomen Pankki sulautettiin
vuoden 1928 alusta. Osakkaat saivat tilldin sijoituksilleen voittoa 12
milj. mk eli 68 %.

Eteld-Pohjanmaan Pankki Oy

Edelld mainitun Eteld Suomen Pankin p#iosakas oli mukana perus-
tamassa Fteld-Pohjanmaan Pankkia vuoden 1928 lopussa ja merkitsi
itselleen huomattavan osan pankin osakepdfomasta. Pankkitarkas-
tusvirasto peruutti pankin toimiluvan syksylld 1931 heikon hoidon ja
lukuisten tappioiden johdosta. Pankki ei missésin vaiheessa saanut
rediskonttausluottoa keskuspankista. Osakkaat menettivdt 10 milj. mk,
ts. koko sijoituksensa. Tallettajat menettivit 4.6 milj. mk eli 23.8 %
sijoituksistaan.

Svenska Finlands Lantmannabank Ab

Vuonna 1923 perustetun Svenska Finlands Lantmannabankin kannatta-
vuus oli pitkdan heikko, ja pankki padtettiin lopettaa syksylld 1933.
Pankki ei saanut rediskonttausluottoa Suomen Pankista. Blomstedtin
KOP:n historian mukaan Suomen Pankki katsoi, ettei pankin liittami-
nen Alands Aktiebankiin olfut tarkoituksenmukaista, misti syysta
pankin annettiin kaatua. Pippingin SYP:n historian mukaan keskus-
pankki ei tukenut pankkia, koska pa#johtaja Risto Rytin viitettiin
olleen pikkupankkeja vastaan. Osakkaat menettivit 10 milj. mk, eli
kaikki sijoituksensa.

Naiden litkepankkien lisdksi Suomen Pankki tuki S#istSpankkien
Keskus-Osake-Pankkia ja sen kautta sidstdpankkeja sekd Osuuskasso-
jen Keskuslainarahasto Oy:td ja sen kautta osuuspankkeja seuraavilla
tavoilla:* '

? Seuraavat katsaukset perustuvat SKOP:n ja OKO:n historiikkeihin.
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SKOP

SKOP oli perustettu 1908 sidstopankkien yhteiseksi liikepankiksi.
Sadstopankkien vaikeudet alkoivat 1928, kun maatilat joutuivat vai-
keuksiin kadon takia eivitkd kyenneet maksamaan velkojaan s#isto-
pankeille. Vuoden 1929 loppupuolella sidistdpankkien velka SKOP:lle
lisddntyi 48 milj. mk:sta 64 milj. mk:aan. SKOP joutui koko lama-ajan
ankarimpaan rasitukseen, ja sen velka Suomen Pankille kasvoi 46 milj.
mk:aan. Suomen Pankki oli kiristdnyt lainaehtojaan, eivitkd SKOP:n
obligaatiovarannot riittdneet pantiksi, vaan tarvittiin myos sidstopank-
kien obligaatioita. Vuoden 1929 lopussa velka Suomen Pankille
pieneni 30 milj. mk:aan ja vuonna 1930 SKOP vapautui velasta
kokonaan. Kultakannasta luopuminen syksylld 1931 aiheutti SKOP:lle
vaikeuksia, koska lyhytaikaisia ulkomaisia velkoja vaadittiin tuolloin
nopeasti takaisin. Sastopankit joutuivat nostamaan kassareservejisn ja
ottamaan luottoa. T&mi onnistui, koska SKOP ja Suomen Pankki
olivat jo lamakauden alussa sopineet, ettd sddstOpankit saisivat tarvitta-
essa luottoa suoraan Suomen Pankilta. Ndin meneteltiinkin syksylld
1931. Kaikkiaan s#dstopankit ja SKOP selvisivdt Kallialan arvion
mukaan 1929-1933 tyydyttavisti, mutta siihen tarvittiin Suomen
Pankin apua. SKOP oppi Kallialan mukaan, etti se tarvitsee hyvai
maksuvalmiutta, 1dhinnd riittdvin suuren obligaatiovarannon, jonka se
voi tarvittaessa myyda Suomen Pankille.*

OKO

Osuuskassoja alettiin Suomessa perustaa vuodesta 1901 ldhtien, ja
seuraavana vuonna perustettiin Osuuskassojen Keskuslainarahasto-Osa-
keyhtio OKO. Nyt tarkasteltavana oleva lama-aika nikyi osuuskassois-
sa ldhinnd siten, ettd uusien kassojen rekisterSinti hidastui murto-
osaansa aikaisemmasta. Osuuskassojen toiminta kytkeytyi olennaisesti
maatalouteen, ja vuodesta 1928 lihtien kato ja sen jilkeinen maan-
viljelijoitten  velkaantuminen heijastuivat suoraan osuuskassoihin.
Kuitenkin osuuskassojen luottotappiot olivat 2.5—4 kertaa pienemmt
kuin s#sstopankkien® Maanviljelijit ja osuuskassat pyrkivit yhteis-
toimin selviytym#in lamasta ja sopimaan viljelijGitten maksuvaikeuk-

%0 Kalliala (1958), 5. 63—78.

3 Hyvonen (1955), s. 215.
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sista. Suomen Pankin tirkein osuus osuuspankkien ja OKO:n auttami-
seksi laman aikana oli OKO:n ottaman frangilainan tappion korvaami-
nen. OKO oli ottanut kultakannan aikana vuonna 1930 frangilainaa,
jonka avulla maanviljelijditten velat muutettiin pitkdaikaisiksi. Velka
muodostui rasitteeksi, kun Suomi 1931 luopui kullasta mutta Ranska
ei. Ranska vaati takaisinmaksua kultafrangeina, jolloin laina olisi
markkamasrdisend ollut 70 % suurempi kuin otettacssa ennen deval-
vaatiota, Valtio suostui 1934 Suomen Pankin suosituksesta maksamaan
OKO:n 259 milj. mk:n tappiot.*?

6 Kommentteja Suomen Pankin
toiminnasta

Téssd luvussa on luodaan katsaus 1dhinnd lehdistossd kdytyyn keskus-
teluun Suomen Pankin toiminnasta suuren laman voittamiseksi. Lehdis-
tokeskusteluun osallistuivat sekd toimittajat, poliitikot, Suomen Pankin
edustajat ettd tiedemiehet. Oma tutkimuksen aiheensa olisi muualla,
mm. eduskunnassa, kiyty keskustelu sekd Suomen Pankin ettd valtion
toimista. Eduskunnassa kédytyd keskustelua on referoinut ansiokkaasti
Jorma Kalela kirjassaan Pulapolitiikka (1987). Kalelan mukaan Suo-
men Pankkia kritisoitiin 1920-luvulla liian korkeista koroista ja eks-
pansiivisesta luottopolitiikasta. Valuuttakurssiratkaisun tultua ajankoh-
taiseksi pankkia kritisoitiin viivyttelysti. Eduskunnassa kaytiin myds
kiihkeitd keskusteluja maatalouden ongelmista, pakkohuutokaupoista
sekd talletuskorkokilpailusta, joka nosti korot sekd pankkien etta
tallettajien kannalta liian korkeiksi, ja johon osasyylliseksi katsottiin
liian 16yséé korkopolitiikkaa harjoittava Suomen Pankki.

Lehdiston kommentit olivat pitkélti samansuuntaisia kuin eduskun-
nan. Jo 1920-luvulla ja etenkin 1930-luvun laman aikana lehdistdssi
késiteltiin yleisdn luottamusta pankkeihin. Pankkimaailmasta kirjoitet-
tiin lama-aikana erittdin negatiivisesti ja pankkien vaikeuksia pidettiin
osin ansaittuina. Pankkeja ja 1920-luvulla vallinnutta erittdin korkeaa
korkotasoa pidettiin jopa osasyynid lamaan. Pankkeja moitittiin myos
lilan ylellisistd rakennuksista ja muutenkin holtittomuudesta rahan
kaytossd — jo tuolloin mm. katsottiin, ettd sivukonttoreita oli liikaa.

%2 Hyvénen (1955) s. 208—227 ja Blomstedt (1977), s. 155-187.
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Yieisesti ottaen pienlehdet olivat kriittisimpia ja radikaaleimpia. Ne
vaativat nurin menneitten pankkien johtajia vastuuseen osakkaille ja
tallettajille aiheuttamistaan menetyksistd (Vienti-Pankki, Eteld-Pohjan-
maan Pankki, jopa Maakuntain Pankki) eivitkd hyviksyneet Suomen
Pankin tukitoimia. Kaikkein kriittisin lehti oli pulaliikettd edustava
Suomen Pienviljeliji. FErityisesti professori Yr1j6 Jahnsson kritisoi
Suomen Pankin ja sille lojaalien taloustieteilijéitten kannanottoja.®

Pankeista kirjoitettiin pienlehdissd varsin negatiiviseen sévyyn:
"huijauslaitos", "katastrofimainen romahdus", "rahavallan kotkankyn-
net" olivat kommentteja joistakin pankeista. KOP:n ja Maakuntain
Pankin fuusiota kuvaillaan osin siten, ettd "Helsingin herrat padstivét
ilon ulvahduksia pankkien trustiutumisen ansiosta". Toisaalta ty6va-
enlehdissé kritikoitiin my0s omistavaa luokkaa, joka perasi sijoituksi-
aan nurin menneistd pankeista. Ts. sen enemp#s asiakkaat kuin pankit-
kaan eivit olleet joidenkin lehtien mielestd oikeassa. Ylipa#tadn isot
lehdet ymmarsivat pankkeja niiden vaikeuksissa ja kannattivat Suomen
Pankin tukitoimia huomattavasti limpimdmmin kuin pienet lehdet.

Valuuttakurssikysymyksen késittelyssa ja lehdiston suhtautumisesta
kultakantaan n#kyy yleisesti, ettd padkirjoitusten ja pakinoitsijoitten
talousasioiden tietimys oli varsin hyvd. Lehdissd esimerkiksi pohdis-
keltiin deflaation ja inflaation vaihtoehtoisia huonoja puolia: kumpi
olisi pahempi Suomen kannalta ja voidaanko jompaakumpaa pitdd
tavoiteltavampana. Valuuttakurssikysymyksessd lehdistd oli melko
myodnteinen Suomen Pankin toimintaa kohtaan, silld lehdissd myoénnet-
tiin eri vaihtoehtoihin liittyvdt vaikeudet ja pohdittiin niitd melko
asiallisesti. ‘ ’

Syyskuun lopussa 1931 muut Pohjoismaat luopuvat kultakannasta.
Tastd ldhtien uskottiin yleisesti myds Suomen luopuvan kullasta ja
devalvoivan. Erityisesti suuret lehdet esittivit avoimesti tillaisia
arvioita, ja se oli tietysti omiaan lisdima4n valuuttapakoa. Isot lehdet
néyttivit kylld periaatteessa kannattaneen kultakantaa — tai pikemmin-
kin sen aikaansaamia vakaita rahaoloja — mutta pitineen sitd epérealis-
tisena ja vientiteollisuudelle liian kalliina vaihtoehtona.

Pienet lehdet kannattivat kultakantaa huomattavasti voimakkaam-
min kuin isot ja myds surivat sen kaatumista. Tdm3a lienee johtunut
siitd, ettd pienilld lehdilld oli enemmaén kytkentsja tavallisiin tallettajiin
kuin vientiyrityksiin. Suomen Pankin alkaessa 5.10.1931 Ilihtien
saddelld valuutan myyntid ja ostoa lehdissa kritikoitiin sitd, ettd todelli-

% Suomen Pienviljelija 1930—32.
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suudessa on jo kaksi markan arvoa: se, joka noteerataan kullassa, ja se,
joka joudutaan todellisuudessa maksamaan, jos halutaan ostaa jotain
kultavaluuttaa (frangeja tai dollareita). Téll6in pit4d ostaa esim. ensiksi
puntia ja sitten muuttaa ne vaikka Ruotsissa kultavaluuttaan, jolloin ne
maksavat enemmin kuin siind tapauksessa, etti ne olisi ostettu Suo-
messa. Téllaista menettelyd kritikoitiin ankarasti ja pidettiin parempana
sitd, ettd olisi oitis luovuttu kullasta. Toisaalta menettelyd my0Os
kannatettiin, jotta valuuttakeinottelusta tulisi loppu. Téssd vaiheessa
kultakantaa pidettiin nikdjadn jo kdytinnOssd menetettyni.

Kultakannasta luopumiseen jilkeen 12.10.1931 lehdet ikd#n kuin
vetivit henked ja istahtivat sulattelemaan tehtyd ratkaisua. Huolimatta
siitd, ettd tapahtuma oli odotettu, kukaan ei pitdnyt ratkaisua loppujen
lopuksi toivottavana. Kaikki lehdet korostivat yksimielisesti, ettei
kultakannasta luopuminen anna mink##nlaista syytd paniikkiin. Ilmei-
sesti peléttiin, ettd tallettajat asioita ymméartdmittdmind nostavat
rahansa pankeista. Kukaan ei ainakaan pitdnyt kullasta luopumista ja
devalvaatiota onnellisena ratkaisuna. Paperikantaa nimitettiin "pehku-
kannaksi" ja oletettiin kultaan palaamisen tapahtuvan mahdollisimman
pian.

7  Liikepankkien kriisin laukeaminen

Pankkien vaikeudet johtuivat osittain kansainvélisistdi suhdanteista,
osittain Suomen erityisongelmista ja maan siséisestd tilanteesta. Ongel-
mia pankeille ajheuttivat 13hinnd seuraavat seikat, jotka kytkeytyvit
toisiinsa:

1. Pankkien ép%ivakaisuus; tuohon aikaan pankkeja perustettiin ny-
kyistd pienemmilld ja epivarmemmilla pdfiomilla, eikd pankkien
valvonta ollut vield erityisen kehittynytta.

2. Laman myo6td syntyi luottotappioita, kun yritykset joutuivat kon-
kurssiin.

3. Kultakannan kriisi aiheutti valuuttakurssispekulaatioita ja valuutta-
pakoa sekd ennen kultakannasta luopumista lokakuussa 1931 ettd
sen jalkeen. Mm. timén johdosta korot heittelehtivit ennen vuoden
1931 korkosopimusta.
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Kriisin laukeamiseen vaikuttivat monet seikat. Devalvaation jélkeen
Suomen Kkilpailukyky parani ja deflaatio pysdhtyi. Vuodesta 1933
lahtien kansainvilinen talous alkoi elpyd. Naistd syistd Suomen vienti
ja bruttokansantuote alkoivat kehittya suotuisasti vuodesta 1933 alkaen,
mistd puolestaan oli seurauksena pankkien luottotappioiden vihenemi-
nen. Rahamarkkinat rauhoittuivat korkosopimuksen ja devalvaatioitten
jilkeen vuonna. 1931, ja epivakaiden pankkien joutuminen konkurssiin
tai fuusioituminen toisiin pankkeihin alkoivat palauttaa luottamusta
pankkimaailmaan. Vaikutuksensa oli myds Suomen Pankin erityistoi-
menpiteilld, jotka kohdistuivat tiettyihin, pelastamisen arvoisiksi
katsoittuihin pankkeihin.

Suomen Pankilla oli osuutensa kriisin laukeamisessa ja pankkien
selviytymisessd: keskuspankki kantoi yleistdi huolta maan pankki-
jarjestelmén maksuvalmiudesta. Téstd ovat osoituksena rediskonttojen
kasva 1928-1930, systemaattinen pyrkimys diskonttokoron laskuun,
pyrkimys saada ajkaan markkinakorkosopimus kaikkien pankkien
kesken sekd pankkikohtaiset erityistoimenpiteet.

Suomen Pankki ei kuitenkaan automaattisesti katsonut olevansa
vastuussa kaikista pankeista, vaan osa sai menni nurin, ilman etti se
olisi tullut hatiin. Suomen Pankki jopa eksplisiittisesti kieltdytyi
auttamasta joitakin pulaan joutuneita pankkeja. Talloin olivat kyseessd
pienet ja epévakaat, joskus jopa laittomuuden rajoilla toimineet pankit.
Suomen Pankki ei ainakaan poOytékirjaldhteiden perusteella luonut
etukiteen mitddn linjaa, vaan ratkaisi pankkien tukemista koskevat
kysymykset tapaus kerrallaan. Jilkikdteen ndyttdd siltd, ettd keskus-
pankki tuki ainoastaan niitd pankkeja, joiden kaatuminen olisi uhannut
"rahamarkkinoiden vakaata ja turvallista kantaa". Aikalaiskeskusteluis-
sa (lehdissd ja tutkimuksissa) keskuspankin toimia kohtaan esitettiin
vélistd ankaraakin kritiikkia.
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Liite 1. Pulaan joutuneet litkepankit vuosina
1928—1933 ja Suomen Pankin toimet

Pankit joita tuettiin erikoistoimin

Linsi-Suomen Osake-Pankki

—  perustettiin 1912, sulautui 1929 Maakuntain Pankkiin

—  SP tuki toimintaa rediskonttauksilla ja avustamalla ulkomaisessa lainassa v. 1928.

Maakuntain Pankki Oy

—  muodostettiin 1929 Maakuntain Keskus-Osake-Pankista, Tampereen Osake-Pankista
ja Linsi-Suomen Osake-Pankista

—  sal runsaasti sekii luototusta (lainat, vekselit), lisiksi SP merkitsi itselleen pankin
osakkeita syksylld 1931

—  sulautettiin KXOP:iin joulukuussa 1931

— tissd yhteydessi KOP:lle myonnettiin rediskonttoluottoa 200 milj. 5 prosentin
korolla.

Atlas Pankki Oy

—  perustettiin 1919 (alk. Pohjois-Suomen Pankki Oy), sulautui HOP:iin 1930

— SP tuki toimintaa rediskonttauksilla ja tilanteen huonontuessa tuki liittymistd
HOP:iin.

Suomen Maatalous-Osake-Pankki

—  perustettiin 1917, sulautui KOP:iin 1958

~—  SP tuki toimintaa rediskonttauksilla ja myontimélld 12.5 milj. mk:n vakuuspddoman
1933,

Pankit, joita tueitiin normaalilla keskuspankkirahoituksella
Liittopankki Oy

-~ muodostettiin 1924, sulautui HOP:iin 1931
—  SP tuki toimintaa rediskontoin, mutta ei erikoistoimin.
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Oy Turunmaan Pankki

— muodostettiin 1923, lopetettiin 1933
—  SP tuki toimintaa rediskontoin, mutta ei erikoistoimin.

Luotto-Pankki Oy

—  perustettiin 1917, fuusioitiin KOP:iin 1933

— 8P tuki toimintaan rediskontoin, mutta ei erikoistoimin.
Suomen Vienti-Pankki Oy (alk. Paloheimo & K:i Pankki Oy)

—  perustettiin 1920, vararikkoon 1931
—  SP tuki toimintaa rediskontoin, mutta ei erikoistoimin.

Toimintansa lopettaneet pankit, joita Suomen Pankki ei tukenut
Eteld Suomen Pankki Oy

—  perustettiin 1918, liitettiin Liittopankkiin 1928

—  ei saanut ainakaan 1927—1928 rediskonttoluottoa SP:lta.
Etelé-Pohjanmaan Pankki Oy

—  perustettiin 1929, menetti toimiluvan 1931

—  SP ¢i miss#dn vajheessa myontinyt rediskonttoluottoa.
Svenska Finlands Lantmannabank Ab

—  perustettiin 1923, vararikkoon 1933
—  ¢i saanut ainakaan 1927—1933 rediskonttoluottoa SP:lta.
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Liite 2. Vuosina 1862—1938 toiminnassa
olleet litkepankit Suomessa

Pankki Perus- Lopetettu tai fuusioitu
tettu

Suomen Yhdyspankki 1862 1919 PYP:iin
Pohjoismaiden Osakepankki

Kauppaa ja Teollisuutta varten 1873 1919 PYP:iin
Vaasan Osakepankki 1879 1920 Liittopankkiin
Uudenmaan Osakepankki 1887 1919 HOP:iin
Oy Helsingin Kansanpankki 1889 1896 Privatbankeniin
Kansallis-Osake-Pankki 1889
Privatbanken i Helsingfors 1896 1922 PYP:iin
Turun Osakepankki 1896 1920 Liittopankkiin
Suomen Maanviljelys- ja

Teollisuuspankki Oy 1897 1900 Vararikko
Tampereen Osake-Pankki 1898 1929 Maakuntain Pankkiin
Nykarleby Aktiebank 1899 1913 Vararikko
Suomen Kauppapankki Oy 1907 1924 HOP:iin
SKOP 1909
Landtmannabanken Ab 1910 1920 Liittopankkiin
Lansj-Suomen Osake-Pankki 1912 1929 Maakuntain Pankkiin
Helsingin Osakepankki 1913
Savo-Karjalan Osake-Pankki 1916
Suomen Maatalous-Osake-Pankki 1917
Suomen Kisitydldis-Osakepankki 1917
Liikepankki Oy 1917 1923 Suomen Vakuus Oy:66n
Pohjolan Osake-Pankki 1917
Luotto-Pankki Osakeyhtid 1917 1933 KOP:iin
Eteld Suomen Pankki Oy 1918 1928 Liittopankkiin
Helsingin Diskonttopankki Oy 1918 1921 Vararikko
Maakuntain Keskus-Pankki Oy 1919 1929 Maakuntain Pankkiin
Pohjois-Suomen Pankki Oy

(1923 lahtien Atlas Pankki Oy) 1919 1930 HOP:iin
Oy Pohjoismaiden Yhdyspankki 1919
Suomen Teollisuuspankki Oy 1919 1921 HOP:iin
Osakepankki Ulkomaankauppaa varten 1919 1923 Lopetettiin
Alands Aktiebank 1919
Paloheimo & X:i Pankki Oy

(1923 lahtien Vienti-Pankki Oy) 1920 1931 Vararikko
Suomen Liittopankki Oy

(muodostettiin uudelleen 1924) 1920 1931 HOP:iin
Svenska Finlands Lantmannabank Ab 1923 1933 Lopetettiin
Oy Turunmaan Pankki 1923 1933 Lopetettiin
Etelé-Pohjanmaan Pankki Oy 1929 1931 Vararikko
Maakuntain Pankki Oy 1929 1932 KOP:iin
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1 Johdanto

Tassd artikkelissa selvitetdin Suomen valuuttapoliittisia ratkaisuja
kultakantaisen rahajirjestelmin romahtaessa. Pa&paino on vuoden 1931
valuuttakurssipolititkan perusteissa eli niissd syissd, jotka johtivat
kultakannasta luopumiseen ja siirtymiseen kelluvien valuuttakurssien
jarjestelmddn. Nykyaikaisessa kansainvilisessd tutkimuksessa korostuu
luottolaman merkitys rahamarkkinoitten kriisin kérjistymisen tarkeim-
pénd syynd, kun taas aikaisempi tutkimus on pikemminkin korostanut
viennin ja kilpailukyvyn heikkoutta kultakannasta luopumiseen johta-
neessa kehityksessa.

Viranomaisten harjoittamalla s#innostelylld ja valvonnalla on
pyritty vaikuttamaan talouteen siten, ettd kansainvilinen kilpailukyky
ja markan ulkoinen arvo pysyisivat vakaina. Suomalaisessa valuuttapo-
litiikassa korostunut periaate on luotettavuuskysymys, johon olennai-
sesti liittyy my&s pankkisektorin uskottavuus ja vakavaraisuus.

1930-luvun valuuttapolitiikan analysoiminen on kiinnostavaa myds
siksi, ettd Suomen Pankin itsenfinen asema ja vahvat traditiot ovat
ndkyneet siind, ettd erdat yksittdiset keskuspankin tekemét ratkaisut
ovat vaikuttaneet useiden vuosikymmenien ajan. Esimerkiksi 1931
solmitun korkosopimuksen traditio ulottuu jo sellaisenaan aina 1980-
Iuvun puoliviliin asti. \

Ensimméinen kultakanta oli kansainvilisen rahajarjestelmén
perusta 1870-luvulta vuoteen 1914 saakka. Kansainvélinen luottamus
ensimmaiseen kultakantaan ja yhteistoiminta sen yllapitdmiseksi perus-
tuivat eri maiden hallitusten omaksumaan maksutasetasapainon periaat-
teeseen. Jérjestelmdn automatiikka toimi moitteettomasti, kun keskus-
pankit eivit koonneet itselleen kultaa, vaan tottelivat pelin sasntsja.t

Ensimmaiinen maailmansota rikkoi kansainvélisen rahajérjestelmén
idyllin. Sodan jilkeinen tilanne muutti jarjestelmén epistabiiliksi, ja
aikaisempi yhteistyd vaikeutui ja erilaiset protektionistiset toimenpiteet
lisaantyivat. Bruno Suviranta on kiteyttinyt vaikeudet oivasti yhteen
lauseeseen kertoessaan pulan olemuksesta: "Rahapolitiikassa ei ole
laheskddn pédsty siihen yhteistoimintaan, mitd yleisesti omaksuttu
kultakanta ja jarjestiytyneet taloudelliset olot olisivat edellyttéineet."

! Bloomfield (1959), s. 47—51, New York.

2 Suviranta (1931), s. 31.
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Kehityksen pédtepisteend olivat siis kultakantaan perustuneen kansain-
vélisen rahajérjestelmén hajoaminen ja protektionismin lisddntyminen
entisestidn.

Laman kokeneiden ajkalaisten voimakkaasti korostama luottamus-
ja uskottavuus kansainviliseen rahajérjestelmiasn on myohemmissé
tutkimuksissa usein unohdettu tai sen merkitystd on vihitelty sainnds-
tellyn jarjestelmén luodessa toisenlaiset l#htSkohdat. Nykyisessd
talouspoliittisessa keskustelussa ajhe on varsin ajankohtainen. Toisaalta
viime aikoina kansainvilinen taloushistoriallinen tutkimus on edennyt
merkittdvésti, ja uusia raha- ja valuuttapolitiikkaa korostavia l&hesty-
mistapoja on mahdollista tarkastella myds Suomen nidkdkulmasta.

2 Kultakantaideologia

Kultakanta oli ollut hallitsevana rahajirjestelmand 1870-luvulta asti.
Térkeimmét valuutat siirtyivit kultakantaan suurin piirtein samoihin
aikoihin. Englannissa kultakanta oli tullut voimaan jo 1816. Ns.
ensimmdinen kultakanta pasttyi kdytinndssd vuonna 1914 syttyneeseen
ensimmaéiseen maailmansotaan. Ensimméisen maailmansodan jélkeen
monet maat palasivat 1920-luvun puolivélissd takaisin kultakantaan;
Suomi palasi siihen vuoden 1926 alusta. Toinen kultakanta paittyi
useimmissa maissa vuoden 1931 aikana lamasta ja kansainvélisestd
rahoituskriisistd johtuneisiin mullistuksiin. Ranska luopui toisesta
kultakannasta vasta 1936 ja USA kiytinnossd 1934.

Kultakanta tasapainotti kansainvilistd rahajirjestelmds, ja valuutta-
kurssit  pysyivat ldhes kiinteind. Koska valuuttojen arvosuhde oli
tarkkaan médritelty jalometallien painosuhteen mukaan, eri maiden
viliset padomanliikkeet olivat teknisesti ongelmattomia. Lisdksi kulta-
kanta toimi automaattisen itsesfidtelymekanismin kautta ns. kultapis-
teiden sisélld. Kultapisteet ilmaisevat sen vaihteluvélin, jonka ulkopuo-
lella kullan maastavienti ja maahantuonti oli kannattavaa. Tama heratti
vahvan luottamuksen kultakannan toimivuuteen, kultakantaideologian.

Ensimmaéisen maailmansodan jilkeen Englannissa nimitettiin ns.
Cunliffen komitea, joka sai nimensi Bank of Englandin pa#johtajan
lordi Cunliffen mukaan. Komitean tehtivand oli selvittdd valuuttajarjes-
telm#n jilleenrakentamiseen liittyvid ongelmia ja tilanteen norma-
lisoinnin edellytyksid. Komitean tulokset olivat oikeastaan pohja koko
kultakantaisen jarjestelmén jélleenrakentamiselle. Tulosten perusajatus
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oli, ettd kiinted valuuttajarjestelmd turvaa kansainvélisen tasapainotilan.
Kultakantaisen jarjestelmin maksutaseautomatiikka sopeuttaa kotimai-
sen” ostovoiman maailmanmarkkinoitten hintoihin, ja kotimainen rahan
madrd rippuu maksutaseesta. FErityisesti automatiikan merkitysté
painotettiin: kotimaiset hinnat sopeutuvat automaattisesti ja estévit
liikatuontia. Jarjestelmén automaattinen kontrolli varmistaa pankkitoi-
minnan autonomian, mikd ei haavoittuvammassa Valuuttajaljestehnassa
olisi mahdollista.®

Cunliffen komitean mukaiset rahapolitiikan toimintaperiaatteet
kultakannan palauttamiseksi korostivat hallituksen lainanoton ja
erityisesti seteliston kasvattamisen pysdyttdmistd, jotta luottoekspan-
siosta ei tulisi uhka kultavarannolle. Sodan jélkeinen infrastruktuurin

jalleenrakentaminen on rahoitettava kotimaisen s#dstdimisen kautta. -

Keskuspankin diskonttokoron on toimittava kultavirtoja rajoittavana
koneistona reagoimalla kultavarannon muutoksiin. Rahapolitiikan
tavoitteeksi asetettiin rahan tarjonnan supistaminen lainsdddannéllisin
ja muin keinoin.*

Risto Rytin huhtikuussa 1925 Kansantaloudellisessa Yhdistyksessa
pitimi esitelmd "Takaisin kultakantaan" kasittelee laajasti jérjestelméin
liittyvia ongelmia. Lahtokohdiltaan se vastaa Cunliffen komitean néke-
myksid. Samalla Ryti kiinnittdd huomionsa kultakannan arvostelijoihin,
mm. Keynesiin’. Vaikka kultakantaa vastustavat kommentit ovat
Rytinkin mielestd hyvin perusteltuja, hin esittdd vastaavasti oman
nékemyksensi kullan puolesta:

"Vaikkakaan kultakanta ei ole osoittautunut ihanteelliseksi rahajér-
jestelmdiksi, koska ei ole voitu kokonaan vilttidd kullan oman arvon
vaihteluita, on silli kuitenkin se suuri etu puolellaan, etti se vuosi-
kymmenien aikana jokseenkin tyydyttivisti ja joka tapauksessa pa-
remmin kuin mikddn muu tdhdn asti kdytdnndssd ollut rahajdrjes-
telmd on tdyttdnyt tehtidvinsd vakaiden olosuhteiden ylldpitdjind
talouseldmdissd. Paperivaluutalla ei ole takanaan tillaista mennei-

syyttd.”

% Flanders, M. (1989), 5. 68—72.
* Bichengreen (1985), s. 175—181.

5 Keynes oli sitd mielts, ettd kultakantaan ei tulisi palata, koska kultakanta ei kyennyt
takaamaan muuttumatonta hintatasoa kotimaassa. Katso esim. Ryti (1925), s. 99.
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Kultakannan puolustamisessa Ryti ldhtee liikkeelle l&hes puhtaasti
ideologisista syistd. Hin uskoi vain kullan olevan riittdvin vakaa
takaamaan suotuisat toimintamahdollisuudet talouseldmalle. Kultapa-
riteetin valinnassa Ryti suosittelee ldhtkohdaksi arvoa, joka paperi-
markalle oli inflaation seurauksena syntynyt. Kultakannan palauttami-
sen perustelu liittyy jalleen pitkélti ideologiseen nékemykseen:

"Nykyinen asiain tila, jolloin rahallamme tosiasiallisesti ei ole
mitddn laissa vahvistettua arvoa, on periaatteelliselta kannalta
erinomaisen arveluttava. Sellaisen tilan ei oikeus- ja sivistysval-
tiossa pitdisi jatkua pdividkddn kauemmin, kuin mitd on mahdo-
tonta estid sen jatkumista. Heti kun on mahdollista siitd pddstd,
on siitd myds pddstidvd. Onhan luonnotonta, ettd rahan arvo,
jonka pitdisi olla kaikkien muiden arvojen mittana, itse saattaa
vaihdella piiviistd pdividn."®

Englannin luovuttua kullasta piti p#djohtaja Ryti 29.9.1931 toisen
tunnetun esitelménsd. Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa
aiheenaan "Kultakannasta sekd keskuspankin tehtivistd ja mahdolli-
suuksista sen vallitessa". Esitelmd otsikkonsa mukaisesti kasittelee
laajasti juuri keskuspankin mahdollisuuksia toimia kultakannan ollessa
rahajarjestelmén perustana. Ryti paityy esitelmissédn lopputulokseen,
ettd tehtdvat ovat tarkoin mafratyt ja mahdollisuudet rajoitetut. TAmin
vuoksi keskuspankin hidnen mukaansa onkin erityisesti ‘“pyrittdvdi
sdilyttimddn maan rahajdrjestelmd lain sddtimdlld pohjalla ja pidettd-
vd tdmdn tehtdvin asettamissa rajoissa huolta maksuvilineiden
tarpeen normaalisesta tyydyttimisesti", ts. kultakantaa oli kaikin
keinoin ylldpidettivd. Vaikka esitelm& jo varovaisesti ennakoikin
mahdollisuutta, ettd mySs Suomi joutuisi luopumaan kultakannasta, on
siind tiukka kultaa puolustava sivy:

"Puutteistaan huolimatta kultakanta aina sentddn on merkinnyt
jarjestysti ja vakavuutta rahaoloissa, siitd poikkeaminen taas
epdjdrjestystdi ja sekasortoa, josta taas suurilla uhrauksilla ja
kdrsimyksilld on pyritty takaisin kultakantaan, ja tuskin on epdilys-
td siitd, ettd ne maat, jotka nykyisen hdiridtilan aikana ovat luopu-

S Ryti (1925) s. 116.

7 Ryti, (1931), 5. 261.
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neet kultakannasta, ennen pitkid taas palaisivat sithen, joskin ehkd
jonkin verran tavalla tai toisella alennettuun rahanarvoon."®

Rytin suhtautuminen kultakantaan siilyi useita vuosia samanlaisena.
Tami tulee esiin useista hénen kirjoituksistaan ja esitelmistddn. Kulta-
kantaideologiaa ei Suomessa tietenk#in kannattanut yksistdin Ryti,
vaan se tulee ilmi useiden muidenkin henkildiden kommenteista.
Hyvéni esimerkkind on J. K. Paasikiven kauppa- ja teollisuuspaivilld
Oulussa 6.10.1933 pitdmi esitelmd. Pubeessaan Paasikivi keskittyy
suhdanteisiin ja kuvaa samalla laman syitd sekd sen aiheuttamaa pessi-
mismid. Hinen suhtautuminensa kultakantaan on hiukan ailahtelevaa,
mutta kiteytyy kuitenkin ika&n kuin rohkaisuksi:

"Luonnolliselta néyttid, ettd maailman rahajérjestelmd tulevaisuu-
dessa jilleen perustetaan kultakantaan."

Kultakannan arvostelijoiden mielestd ideologia, jossa talouspolitiikka
oli sidottu palvelemaan vain tiettyd pa&maaris, aiheutti sen, ettd raha-
ja finanssipolitiikassa jouduttiin tekem#én suhdanteitten kannalta tdysin
vadrid ratkaisuja. Kun toimenpiteille haettiin vaihtoehtoja, niiden oli
16ydyttava saman ideologian sisaltd’® Peter Teminin Kkisityksen
mukaan my6s kommentit siitd, kuinka kultakanta tuhoutui vuonna
1914 muutamassa pdivissd, ovat tdstd nikOkulmasta vain osittain
oikeita, silld ajatus kultakannasta ei tapahtumien my6td vahingoittunut,
ainoastaan sen kiytinndsti jouduttiin joustamaan. !

8 Sama, s. 237.

® Paasikiven linja Il (1956) — Juho Kusti Paasikiven puheita ja esitelmid vuosilta
1923—1942, s. 193.

10 Temin (1989), s. 7-8.

1 Sama, s.10.
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3 Kultakannasta luopuminen
syksylld 1931

3.1 Kansainvilisen rahoitusmarkkinakriisin
synty 1931

Talous ajautui useissa maissa 1930-luvun alkupuolella tilanteeseen,
jossa oli tehtdvd ideologisesti vaikea ratkaisu luopua kultakannasta.
Useat maat siirtyivit kultakannasta luovuttuaan kelluvien valuuttakurs-
sien jirjestelm#dn, jossa kurssit médrdytyivdt jokseenkin vapaasti
markkinoiden kautta.

Wall Streetin vuoden 1929 porssiromahduksen vaikutusta laman
puhkeamiseen Buroopassa usein liioitellaan. Toisaalta on vaikea 16ytad
yksiselitteistd vastausta kysymykseen, miten lama ja rahoitusmark-
kinakriisi alkoivat Euroopassa. Euroopan vaikeudet olivat tapahtuma-
ketju, jossa maiden sisdiset ongelmat levisivdt rahoitusmarkkinoiden
yksittdisten kriisien kautta nopeasti maasta toiseen. Esimerkiksi Suo-
men laskukausi syntyi 1dhinn& maan sisilld talouden ylikuumenemisen
ja mm. Vendjin sahatavaran polkumyynnin kautta. Tédssd prosessissa
kultakannasta luopuminen oli valuuttakurssien sopeuttamista laman
syvimmilldsn ja yleisen taloudellisen Iuottamuspulan ollessa pahimmil-
laan. Frdat maat kuitenkin pysyttelivit kultakannassa paljon muita
pitemp#in, minkd vaikutukset olivat jilkeenpéin tarkasteltuna niiden
oman taloudellisen kehityksen kannalta vakavat ja myds kansainvi-
lisesti ajateltuna ongelmalliset.

Euroopan rahoitusmarkkinoiden tila muuttui kevdén ja keséin 1931
aikana nopeasti. Tapahtumia on erdfissi Kansainliiton julkaisussa
kuvattu osuvasti: "Optimismin ja pessimismin aallot ovat lyoneet
vuorotellen, mutta luottamus on huhtikuun jilkeen selvdsti laske-
nut."? Tapahtumat, jotka Kirjistivit tilanteen Eurooppan rahoitus-
markkinoilla, alkoivat Itdvallasta. Vaikka kansainvilinen rahoitusmark-
kinakriisi tavallaan sajkin alkunsa Yhdysvaltain suuresta porssiro-
mahduksesta vuonna 1929, Euroopan rahoituskriisi puhkesi kevaalld
1931, kun Osterreichische Credit-Anstalt fir Handel und Gewerbe
julkisti taseessaan valtavat tappiot. Pankin jélleenrakentaminen alkoi

12 Ohlin (1931), s. 299.
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heti, mutta epdvarmuus ja luottamuspula ehtivét levitd nopeasti muual-
le Burooppaan.’®

Credit-Anstalt (CA) ajautui kriisiin useista syistd. Erityisesti
itdvaltalaisilla pankeilla oli ongelmia padfomarakenteensa ylldpitd-
misessd, koska ne eivdt olleet ehtineet kunnolla sopeutua hyperin-
flaation aiheuttamaan uuteen tilanteeseen ja sen jélkeen rahanarvon va-
kauttamiseen. Toisaalta Credit-Anstaltin ongelmana oli se, ettd se oli
paitsi teollisuuden suuri rahoittaja my&s sen suuri omistaja. Konkurssi-
en aiheuttamat luottotappiot ajoivat pankin nopeasti syviin vaikeuksiin.
Kriisin laajeneminen nopeasti rajojen ulkopuolelle johtui mm. siits,
ettd lihes 40 prosenttia CA:n luottokannasta koostui ulkomaisista
luotoista. '

Itévallasta kriisi levisi nopeasti Saksaan. Pankkien pdfiongelma oli
ndissd maissa hyvin samanlainen: epdsuotuisa pdfioman ja reservien
suhde. Téstd syysta teollisuuden konkurssit kohdistuivat sekd luottotap-
piotten kautta pifiomaan ettd osakeomistusten arvon romahdusten
kautta varallisuuteen.” Kevésn ja kesin aikana ulkomaiset sijoittajat
vetivit lyhytaikaisia saataviaan Saksasta kiihtyvalla vauhdilla, ja yleiso
alkoi nostaa talletuksiaan pankeista. Tdmi aiheutti suuria vaikeuksia
monille liikepankeille.'s

Keski-Euroopan rahamarkkinoiden vaikea tila alkoi heijastua no-
peasti Englantiin. Valuutta- ja kultavaranto virtasi nopeasti ulos maas-
ta, ja jo syyskuussa, ennen kultakannasta luopumista, huhut punnan
kurssin alenemisesta olivat hyvin yleisid. Syyskuun alkupuolella
* brittilehdistossd kirjoitettiin, ettd kultakannasta luopuminen olisi endi
ajan kysymys. Samoihin aikoihin liikkui myds huhuja suurten englanti-
laisten pankkien kaatumisesta. Virallisesti ndmi viitteet kuitenkin
kumottiin. "

Kultakannasta luopumisen syyna pidettiin hyvin yleisesti sitd, ettd
kulta oli jakautunut hyvin epétasaisesti eri maitten kesken ja ettd sitd

" 13 Credit-Anstaltin pelastamisesta ja jilleenrakentamisesta tarkemmin Schubert, Aurel
(1991), s. 7—18. Keskuspankin, valtion ja velkojien keskindisen yhteistyon jilkeen pankki
luotiin oikeastaan kokonaan uudestaan vuonna 1934 ja samalla siihen fuusioitiin kaksi
muuta suurta pankkia.

¥ Schubert (1991), s. 32—39.

1S Born, (1984) s. 259.

16 Ohlin (1931), s. 299.

7 Suomen Pankin arkisto. Ulkomaiset raportit: Oslosta saapunut-sihke 17.9.1931.
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kertyi yhd enemm#n Ranskaan ja Yhdysvaltoihin. Kultaa runsaasti
omistavat maat eivit olleet halukkaita antamaan muille maille riitta-
visti tukilainaa, vaikka ndmi olisivat tarvinneet sitd kipe#sti kyetik-
seen estiméidn valuuttavarantojensa hupenemisen. Kullan keskitty-
minen tuli esiin mm. Macmillanin komitean raportissa, jossa Yh-
dysvaltain ja Ranskan menettelyd sijoittaa maksutaseen ylijaimansi
kultaan pidettiin sopimattomana ja piisyynd deflaatioon. Kultakannan
ylldpitdmisessd talouspolitiikan yksi perusoletus on vakaa hintataso.
Komitean loppuraportissa nékyvét selvisti myOs lamakauden ja
kansainvilisen rahajérjestelmén vaikeuksien ajheuttamat muutostarpeet.
Raportin perusajatus on, ettd julkisten tydllisyysmenojen lisd&iminen ei
ole ongelmien ratkaisu, vaan ettd tarkeintd on valuuttakurssin ylldpita-
minen kaikin keinoin'® FEriat komitean jisenet, mukaan luettuna
Keynes, liittivit loppuraporttiin eriivin mielipiteen, jossa he korostivat
julkisen tuen tirkeyttd ja tuontirajoitusten kayttSonottoa. Poikkeavasta
nikemyksestddn huolimatta myds he allekirjoittivat raportin hyviksyen
mm. valuuttakurssin ensisijaisuuden.

Tirked finanssikeskus Englanti alkoi velkaantua, ja sen maksutase
muuttui alijddmaiseksi. Ulkomaista luottoa kidytettiin punnan kurssin
tukemiseen, mikid aiheutti pafiomamarkkinoilla hermostumista ja
valuutan maastavirtauksen kiihtymisen. Punnan vakiinnuttaminen ei
onnistunut, vaikka Englanti olikin loppukesdlld saanut tukiluottoa
Ranskasta ja Yhdysvalloista. Kansainvilisten rahamarkkinoiden asen-
nen puntaa kohtaan oli yksinkertaisesti liian sekava ja pessimistinen.
Syyskuussa Yhdysvallat ei endd ollut halukas tukemaan puntaa, vaikka
Ranska olikin sithen valmis. Ranska kuitenkin oli asettanut oman
tukensa ehdoksi Yhdysvaltojen‘osallistumisen operaatioon.

Saksalle kesdllds 1931 myonnetty velkamoratorio (ns. Hooverin
moratorio) merkitsi Englannille lisd3 vaikeuksia, silld sen perusteella
jaddytettiin suuri osa sellaisista Englannin Saksan-saatavista, jotka
luettiin pankkien ja rahalaitosten likvideihin varoihin. Koska Englan-
nilla oli paljon saatavia Saksasta ja muualta Keski-Euroopasta, alkoivat
erityisesti yhdysvaltalaiset ja ranskalaiset sijoittajat vetdii saataviaan
pois Lontoon padomamarkkinoilta.

Tilanne Englannissa oli rauhallinen kultakannasta luopumisen jil-
keen, koska siihen oli osattu varautua. Englannin keskuspankissa
valuuttakriisii pidettiin kuitenkin tdytend yllityksend — niin ainakin
ulkomaisille diplomaateille tiedotettiin. Tdma on sindnsid ihmeellists,

18 Bichengreen (1985), s. 185—200.
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silld samaila sieltd todettiin, ettd koska kulta oli kerdédntynyt Ranskaan
ja Yhdysvaltoihin, kultakannasta luopuminen oli luonnollinen toimen-
pide. Kriisin ylldtyksellisyys on siis kyseenalaista. Pankin padjohtajan
neuvonantaja Sir Otto Niemeyer antoi jo tdssd vaiheessa myds Suomen
lahetyston ymmaértds, ettd kulta oli menettdnyt merkityksensi Eng-
Jannin siitd luovuttua, joten Suomikin voisi seurata esimerkkiz.'’

Englannissa ei julkisesti yritetty arvailla, mihin arvoon punnan
kurssi vakautettaisiin. Toisaalta mydskédn kultakantaan palaamisesta ei
kovin yleisesti puhuttu, vaan oltiin pikemminkin tyytyvaisid siitd, ettd
monet maat olivat Englannin tavoin luopuneet kultakannasta. Tami
aiheutti myds huolestumista, koska samalla vientiteollisuus menetti
kullasta luopuneisiin maihin n&hden devalvaation kautta saavuttamansa
edun.®

Ruotsissa luottamus kruunua ja pankkeja kohtaan heikkeni nopeas-
ti Saksaan jdineiden saatavien vuoksi. Liséksi luotettavana sijoitusmaa-
na pidetty Ruotsi menetti ulkomaiden luottamuksen paljolti pankkien
aikaisemmista osakeomistuksista nopeasti rakentuneen Ivar Kreugerin
yrityskonsernin ajautuessa yhd syvempiin vaikeuksiin vuoden 1931
kuluessa. Konsernin merkitystd kuvaa hyvin se, ettdi vuoden 1931
lopussa sen litkepankeilta saamat luotot (830 miljoonaa kruunua)
vastasivat viidesosaa liikepankkien koko luotonannosta.> Konserni
ajautui konkurssiin vuoden 1932 ajkana, minkd johdosta useat pankit
joutuivat syviin vaikeuksiin. Samalla monet pankkien Kreugerille
myymét yritykset siirtyivdt vakuuksina takaisin pankeille. Romahduk-
sen takia liikepankkien oikeutta omistaa osakkeita rajoitettiin vuoden
1934 pankkilaissa niin, etti ainoastaan lainojen vakuutena olevat
osakkeet saattoivat tulla pankkien omistukseen, mutta varsinainen
pankkien osakesijoittaminen siis kiellettiin.??

Valuuttavirta oli kulkenut Ruotsissa pois koko vuoden 1931 ajan.
Kes#std ldhtien vauhti kiihtyi nopeasti. Syyskuun loppupuolella Ruot-
sin valuuttavaranto oli kdytinndssi huvennut kokonaan. Jaljelle jéi
oikeastaan vain kultakassa, josta ei voitu luopua, koska sitd tarvittiin

19 Suomen Pankin arkisto. Ulkomaiset raportit: Ulkoministerion promemoria n:o 2,
21.9.1931.

2 Suomen Pankin arkisto. Ulkomaiset raportit: Ministeri Saastamoisen raportti Englan-
nista 5.10.1931.

# Lindgren (1988), s. 439.

2 Y arsson (1991), 5.91—95.
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setelikatteeksi. Norjan valuuttatilanne oli helpompi ja Norja selviytyi-
kin vaikeuksista vahdisemmin menetyksin. Ruotsi, Norja ja Tanska
luopuivat kultakannasta Pohjoismaitten keskuspankkien johtajien
yhteisten neuvottelujen jilkeen kaikki samana paivénd 28.9.1931.

Ruotsalaisissa pankkipiireissd kultakannasta luopumiseen oltiin
tyytyviisid. Samalla esitettiin my®6s, ettd kruunun olisi jo viikkoa aikai-
semmin pitinyt seurata puntaa. Kultakantaan palaamiseen Ruotsissa
suhtauduttiin  hyvin pessimistisesti ldhinnd Ranskan penseyden ja
tullimuurien nopean kohoamisen vuoksi.

Ruotsissa laman aikana omaksuttua talouspoliittista linjaa on
tarkasteltu useissa tutkimuksissa siitd ndkOkulmasta, johtuiko Ruotsin
lamasta elpyminen harjoitetusta polititkasta vai ulkoisena tekijind
vaikuttaneesta valuutan arvon devalvoinnista. Ruotsalainen elpymisen
talouspolitiikka omaksui jo hyvin varhaisessa vaiheessa uusia, kulta-
kantaiseen ajatteluun verrattuna ep#ortodoksisia nikemyksid. Perus-
linjana oli julkisen kulutuksen ohjaaminen siten, ettd julkisia t6itd
kaytettiin laman voittamiseen.?

Kevailla 1932 Suomen Ruotsissa toimiva l&hetystdneuvos E.
Borenius antoi ulkoministeridlle selvityksen, jossa hén yksityiskohtai-
sesti selvitti Ruotsin valuuttapolitiikan uusia suuntaviivoja. Kun
kullasta oli luovuttu, oli Ruotsin valuuttapolitiikan tavoitteena aluksi
kruunun sisdisen ostovoiman sdilyttiminen, eli inflaation estiminen.
Kuitenkin tuontitavaroitten hinnat olivat kohonneet merkittdvasti, joten
kruunun arvon s#ilyttimiseksi oli k#ynnistynyt voimakas kotimainen
deflaatio. Kevadlld 1932 tuli uudeksi tavoitteeksi kuitenkin deflatorisen
kehityksen katkaiseminen. TAllA pyrittiin my6s vahentdméin budjet-
tivajetta ja torjumaan vield jatkuvaa taloudellista lamaa. Samalla se oli
Saksan harjoittamaa kauppapolitiikkaa vastaan suunnattu toimenpi-
de Vaikka uusi valuuttapolitiikka otettiinkin kayttédn, olivat sen
keinot rajalliset ja niiden lisdksi tarvittiin myds yleisessi talouspolitii-
kassa muutoksia.

- Pohjoismaiden oli vaikea muodostaa yhtendistd valuuttapoliittista
linjaa erilaisten taloudellisten syiden ja poliittisten ristiriitojen takia.
Norjan ulkoministeri tiedotti marraskuussa 1931 maansa hallituksen
harkitsevan neuvottelua kultakannasta Englannin kanssa. Samalla hin
kuitenkin huomautti, ettd kultakantaan ei tulisi palata mihinkasn

2 Kindleberger (1973), s. 182—183.

% Suomen Pankin arkisto. Ulkomaiset raportit: Suomen Ruotsin-lihetyston tiedote
10.5.1932.
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pariteettiin, ennen kuin sen toimintaedellytykset on varmistettu.
Ruotsi ja Tanska eivat hyviksyneet, ettd Norja oli tiedustellut suoraan
Englannilta kultakannasta luopuneitten maitten vélisen kokouksen
aikaansaamista, silli Englannin sekava tilanne ei vakuuttanut Ruotsia
ja Tanskaa. Tammikuussa 1932, kun Tanska olisi ollut jo valmis sito-
maan kruununsa puntaan, Ruotsi ei ollut halukas ryhtymaén hitikdimi-
né pitdmiinsd toimenpiteisiin.

Vuoden 1931 lopulla kansainvilinen rahajérjestelmé oli jo selvisti
jakautunut kahtia eli niihin maihin, jotka keinolla milld hyvinsi
halusivat pitdytyd kultakannassa ("gold bloc") ja niihin, jotka luopuivat
siitd samoihin aikoihin kuin Englanti tai pian sen jélkeen ("sterling
bloc"). Vaikean tilanteen vuoksi kullasta luopuneet maat olivat hyvin
haluttomia en#d palauttamaan tilannetta entiselleen, koska Ranska ja
Yhdysvallat olivat kahmineet kultaa itselleen ja olivat haluttomia autta-
maan vaikeuksissa olevia maita kultakannan palauttamisessa.

3.2 Suomen valuuttakurssipoliittiset ratkaisut
syksylld 1931

Suomen riippuvuus ulkomaisista suhdanteista ja kansainvalisistd tapah-
tumista oli suuri, ja siksi laman jatkuminen ja vaikeuksien kérjistymi-
nen kesdlla 1931 vetivit maamme mukaan yhi syvempiin talouskrii-
- siin. Tilannetta pahensi kansainvilisen pankki- ja rahamarkkinakriisin
laajeneminen maasta toiseen kesin 1931 aikana.

Kevadlla 1931 Suomessa syntyi rahoituslaitosten vilinen kor-
kosopimus. Tédma Suomen Pankin aloitteesta syntynyt, maamme ta-
loudellisten olojen rauhoittamiseen pyrkinyt talletuskorkokartelli saatiin
aikaan pitkillisten neuvotteluiden ja osapuolien vilisten ristiriitojen
jilkeen. Sopimuksella oli tarkoitus estdd pankkien vilinen talletus-
korkokilpailu, ja sen myodtd antolainauskorkoja alennettiin samassa
suhteessa kuin talletuskorot laskivat. Taustalla oli erityisesti maatalou-
den ja maatilojen velkaongelma sekd myds se, ettd kaikki rahalaitokset
eivat Suomen Pankin toiveista huolimatta seuranneet keskuspankin dis-
konttokorkoa. Keskuspankki oli siis menettiméssd otettaan erityisesti
liikepankeista. Kuitenkin lijkepankkien lisd#intyneet vaikeudet ja kes-

% Suomen Pankin arkisto. Ulkomaiset raportit: Suomen Norjan-lihetystostd saapunut séh-
ke 18.11.1931.
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kuspankkituen tarve edistivit pankkien liittymistd korkosopimukseen.
Kun korkosopimus oli saatu aikaan, halusivat erddt, 1dhinnd maalaisliit-
tolaiset tahot kiynnistdd myG6s korkosdanndstelyn, jolla korkotasoa olisi
laskettu lainsdddénnéllisin keinoin. Néin pitkille ei kuitenkaan menty.
Sopimuksella aloitettiin pitkd, aina 1980-luvun puolivéliin ulottunut
korkosdanndstelyn aika.

Lamakauden ensimméinen valuuttapako oli vuosina 1928 ja 1929,
jolloin valuuttavaranto pieneni merkittdvisti. Valuuttojen virtaaminen
Suomen Pankista alkoi nikyd jalleen selvisti kesalld 1931. Valuuttavir-
ran syynd olivat selvastikin yleinen kansainvilinen rahamarkkinakriisi
ja sen ajheuttama epdvarmuus. Valuuttapaon syynd ei ollut pelko siitd,
ettd Suomen keskuspankki ei pystyisi vastaamaan sitoumuksistaan,
vaan epéluottamus kohdistui 18hinnd olosuhteisiin. Ryti ilmoitti Paasi-
kiven kanssa kdymissddn keskusteluissa kesékuussa huolensa siitd, ettd
Suomen Pankin valuuttavaranto viheni?® Kansainvilisen rahamark-
kinakriisin ja yleisen ep&luottamuksen vaikutukset ndkyivit Suomessa
aluksi uuden ulkomaisen luoton saamisen ja vanhan uudistamisen sek#
myShemmin valuuttavarannon yllapitimisen vaikeutumisena. Luoton
saaminen joistakin maista oli tdysin mahdotonta. T#h#n tilanteeseen
Suomen Pankki ja muut suomalaiset pankit joutuivat tSrma&maén yha
useammin. Pankkien nettovelka ulkomaille supistui koko vuoden 1931
ajan. Syksylld erdiden suurien ulkomaisten lainojen uusiminen oli
kuitenkin vélttdmatontd, koska niiden nopea takaisinmaksu n#ytti
mahdottomalta valuuttavarannon vihenemisen vuoksi (vrt. kuvio 2).

Englannin luopuminen kultakannasta 21.9.1931 sai Suomessa heti
aikaan keskustelun siitd, miten nyt pitiisi toimja. Mielipiteet vaihtelivat
voimakkaasti. Vahvin kultakannan puolustaja oli Suomen Pankin pai-
johtaja Ryti, joka uskoi syvésti voimassa olleen rahajirjestelmén
toimivuuteen. Kultakannan yllapitdimiseen oli monta syytd. Yksi
tirkeimmistd oli juuri ideologinen tarve yllapitdd vakaata markkaa
kultakannan kautta. Rytin suuri pelko oli voimakas inflaatio, jos kulta-
kannasta luovuttaisiin. Inflaatio ei kuitenkaan voimistunut, vaan lievisti
deflatorinen kehitys jatkui, vaikka kultakannasta luovuttiin., Tillainen
kehitys ja erfidnlaiset virhearviot ovat myShemméssd tutkimuksessa
(mm. Kalela 1987) aiheuttaneet kritiikki& keskuspankin ratkaisuja koh-
taan.

Pohjoismaiden keskuspankkien johtajat kokoontuivat 27.9.1931
Tukholmaan Riksbankin johtajan Ivar Roothin kutsumina keskuste-

% Valtionarkisto. J. K. Paasikiven arkisto: muistiinpanot, vihko 6/3 31 — 12/11 31.
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lemaan tilanteesta. Kokoukseen osallistuivat Suomesta padjohtaja Risto
Ryti, Norjasta keskuspankin p#djohtaja Nikolai Rygg ja Tanskasta
keskuspankin johtokunnan jdsen Hans Rosenkrantz. Kokouksen
seurauksena Pohjoismaat Suomea lukuun ottamatta luopuivat kultakan-
nasta maanantaina 28.9. Ivar Rooth on omaeldmikerrassaan kertonut
Iyhyesti kokouksen tapahtumista. Hianen mukaansa Ryti oli kokoukses-
sa sanonut, ettd Pohjoismaiden ei vield pitdisi luopua kultakannasta.
Rooth myds kertoo Rytin olleen haluton luopumaan siksi, ettd Suomen
Pankilla oli ulkomaisia velkoja, jotka se halusi maksaa pois tai uudis-
taa ennen kuin kultakannasta luovutaan, koska velka olisi muutoksen
vuoksi kasvanut markkamédrdisesti ja olisi ndkynyt tappiona Suomen
Pankin tileissi.”” Lisiksi Tudeer mainitsee Suomen Pankin historii-
kissaan syyksi devalvaation lykk#fmiseen erizn valtion lyhytaikaiseen
dollariluotton, joka erdfintyi syys-lokakuun vaihteessa, sekd vientiliik-
keiden vientiluottojen uudistamisen erdiden amerikkalaisten pankkien
kanssa.”®

Suomalaisten valuuttapolitiikan paittdjien, erityisesti Rytin mielipi-
teen hahmottumisen ja p#itSksenteon tukena oli tirked merkitys Kan-
sainvilisen jdrjestelypankin (BIS:n) ensimmdiselld pésjohtajalla,
ranskalaisella Pierre Quesnaylld, jonka kanssa Ryti kévi tarkeitd kes-
kusteluja erityisesti lokakuun alkupuolella. Suomessa kultakannasta
Iuopumiseen johtanut kehitys kiihtyi sen jélkeen, kun Pohjoismaat
kukin vuorollaan luopuivat kullalla lunastamisesta ja paine markkaa
kohtaan alkoi kasvaa.

Kun muut Pohjoismaat olivat luopuneet kultakannasta eikd Suomi
vield katsonut voivansa tehdid samoin, Suomen Pankin johtokunta esitti
30.9. eduskunnan pankkivaltuusmiehille diskonttokoron korottamista
7 ¥ prosenttiin pitddkseen valuuttavarantoa ylid. Esitystidn johtokunta
perusteli silld, ettd naapurimaat ovat korottaneet diskonttokorkonsa 8
prosenttiin, mink3 johdosta on esiintynyt suurta valuutan kysyntis,
jotta velat naihin maihin saataisiin maksetuksi?® Korko nousi esityk-
sen mukaisesti lokakuun alusta alkaen. Tah#én korotukseen on kohdis-
tettn myShemmin voimakasta kritiikkia. ‘

7 Rooth (1988), s. 61.
2 Tudeer (1939), s. 296.

% Suomen Pankin arkisto: Suomen Pankin johtokunnan poytikirjat vuodelta 1931.
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Kuvio 1. Diskonttokorko eri maissa vuosina 1928—1934.

.
2

A
O 0O

AN W MU ID

1928 29 30 31 3z 33 34

1 Suomi
2 Englanti
3 Ranska
4 Saksa
5 Ruotsi

Lokakuun ensimméisend paivind Ryti keskusteli Quesnayn kanssa
Suomen valuuttatilanteesta. Ryti kertoi ensinndkin k#intyneensd
Quesnayn puoleen pyytidkseen BIS:Itd lyhytaikaista ylimenoluottoa
(200 miljoonaa frangia), joka olisi kaytetty dollariluottojen maksami-
seen. Quesnay oli luvannut kizntyd Ranskan silloisen pid- ja ulkomi-
nisterin, Tardieun, puoleen ja yrittda jérjestdd asian. Ulkomaisen luoton
hankkiminen oli ollut jo keséstd alkaen hyvin vaikeaa.
Keskustelussaan Quesnayn kanssa 3.10. Ryti kysyi taltd neuvoa,
miten Suomen pitdisi toimia. Quesnay neuvoi pitimé#in ainakin muo-
dollisesti kiinni kultakannasta ja odottamaan, mitd BIS:n hallintoneu-
voston kokouksessa Baselissa tapahtuu. Tatd Quesnay perusteli silld,
ettd pitimilld muodollisesti kiinni vanhasta kultapariteetista Suomen
olisi helpompi olla mukana paittimassd rahan tulevasta arvosta.
Quesnay oli myds vakuuttunut siitd, ettd devalvaatio tulee valttAmatts-
miksi kaikissa maissa ja ettei mahdollisesti.edes 20 prosentin deval-
vaatio riitd. Sitd h#n ei arvioi, miten ja missi vaiheessa devalvaatio
toteutettaisiin. Samassa yhteydessd hén kehotti Suomen Pankkia voi-
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makkaasti rajoittamaan valuutan myyntid, vaikka osa valuutasta siir-
tyisikin mustan pérssin markkinoille.*

Viliajkainen valuutansd&nndstely tuli voimaan lokakuun 5. pdiva-
ni, jolloin Suomen Pankki alkoi kontrolloida valuuttakauppaa.
Markkojen myynti ulkomaille tehtiin Suomen Pankista riippuvaiseksi
ja luvanvaraiseksi. Samalla ulkomaalaisten Suomessa olevien tilien
hyvittiminen markoilla kiellettiin muutoin kuin Suomen Pankin
luvalla.

Huoli valuuttavarannon hupenemisesta oli kasvanut, kun valuutta-
varanto (pl. kultakassa) syyskuun Iopussa oli pienentynyt hyvin
tuntuvasti. Toisaalta Ruotsin valuuttatilanne oli huomattavasti vaikeam-
pi. Vuoden alusta lahtien Riksbankin ulkomaisten valuuttojen méérd
oli pienentynyt alle kymmenenteen osaan.

3.3 Lama, pankit ja valuuttakysymys

Vuoden 1930 loppupuolelta l&htien pankkien vaikeudet kasvoivat kon-
kurssien lisa#intyessd. Suuret pankit® alkoivat yhdessi ponnistella ja
pelastaa pelastamisen arvoisiksi katsomiaan pankkeja. Suomen Pankin
padjohtajan mielestd pelastamisen arvoisia olivat ainoastaan suuret ja
hyvin hoidetut pankit, joilla oli merkitystd koko kansantalouden
kannalta.

Syksyllda 1931 Englannin luovuttua kullasta KOP:n pédjohtaja
Paasikivi otti vilittdméasti yhteyttd Ruotsiin keskustellakseen Skan-
dinaviska Bankenin johtajan Rydbeckin kanssa. Vield tdssd vaiheessa
myds Ruotsissa suhtauduttiin varauksellisen myonteisesti tulevaan.
Positiivisen suhtautumisen perustelut Rydbeck jakoi kahteen osaan.
Ensinnékésn hin ei katsonut tilanteessa olevan aihetta suureen huo-
leen, silld viimeistdfin tissd vaiheessa Ranskan ja Yhdysvaltain olisi
autettava Englantia sen vaikeuksissa, jottei my0s niiden kultavarannon

30 Valtionarkisto. J. K. Paasikiven arkisto: muistiinpanot, vihko 14.6.1930 — 25.1.1932.

3 Asetus valuuttakaupan harjoittamisesta 29. piivind toukokuuta 1922 annetun lain
véliaikaisesta soveltamisesta.

%2 Tissd yhteydessd suurilla pankeilla tarkoitetaan ldhinni Suomen Pankkia yhdessi

SYP:n ja KOP:n kanssa. Myds HOP osallistui pelastusoperaatioihin, vaikka se itse oli
huomattavasti em. pankkeja pienempi ja vaikeassa tilanteessa.
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arvo laskisi. Toisaalta hin piti myonteisend sitd, ettd Englannin viralli-
nen kanta oli kultakannan palauttaminen.

Suurimpien liikepankkien johtajat (Paasikivi ja Honkajuuri
KOP:std, Frey ja von Fieandt Yhdyspankista, Nystén Helsingin Osake-
pankista ja Tulenheimo Maakuntain Pankista) kokoontuivat myds
pankkiyhdistyksen hallituksessa s#finnollisesti neuvottelemaan valuutta-
kysymyksestd lokakuun alkupuolella. Nysténid lukuun ottamatta kaikki
olivat sitd mieltd, ettd Suomen tulisi ensi tilassa ilmoittaa kultakannasta
luopumisestaan. 4.10.1931 pidettyyn tilaisuuteen pédtettiin kutsua
paikalle my&s Suomen Pankin p#fjohtaja Ryti, jolle liikepankkien
johtajat ilmaisivat selkein mielipiteensé: kultakantaa ei voitaisi endd
yllapitas. 3

Téssd vaiheessa Ryti ei kuitenkaan halunnut vaipua pessimismiin,
vaan uskoi tilanteen vield selvidvin, kunhan ulkomaiset luotot wvain
saataisiin maksettua. Kannastaan huolimatta Ryti puhui avoimesti
tilanteen vaikeudesta. Vientiyritykset eivit myyneet valuuttaa viralli-
seen vaan sitd huomattavasti korkeampaan kurssiin. Ryti myds ilmoitti
valuutansdinndstelyn kayttoon ottamisesta vuosien 1919 ja 1920
tapaan sekd antoi ymmértdd devalvaation uhkan olevan ldhelld. Tassd
vaiheessa Rytin ehdotukset eivit liikepankkien johtajien mielestd olleet
hyvéd ratkaisu. Suomen Pankin toivomuksia ja Rytid oli kuitenkin
heidén kisityksensd mukaan lojaalisti tuettava, ja sen vuoksi Rytin
ehdotus saisi olla viliaikainen ratkaisu. Asia paitettiin ottaa uudelleen
esille sitten, kun BIS:m 10.—12. lokakuuta pidettivin kokouksen
tulokset saataisiin, >

Tavattuaan pankkiyhdistyksen edustajia Ryti yritti vield saada
ulkomaista luottoa Ranskasta. Tassd hidn kuitenkin epdonnistui. Niinpd
itsekin jo pessimistisend Ryti pyysi 8.10. eli nelji péivad ennen
kultakannasta luopumista Paasikived saapumaan Iuokseen neuvotte-
luun. Ryti ilmoitti, ettd Baselissa ei varmastikaan saada mitiin aikaan,
koska Ranska ei ole mm. vaalien johdosta hatukas devalvoimaan
frangia eikd myoskddn muinkaan keinoin tukemaan vaikeuksissa olevia
majta. Tdm#én vuoksi Ryti sanoi Paasikivelle Suomen luopuvan kulta-
kannasta maanantaina 12.10.1931 ja alentavan markan arvoa noin 15
prosenttia eli likimain Skandinavian kruunujen tasolle.

# Valtionarkisto. J.K. Paasikiven arkisto: muistiinpanot, vihko 6.3.1931 — 12.11.1931.

* Valtionarkisto. J.K. Paasikiven arkisto: muistiinpanot, viliko 14.6.1930 — 25.1.1932.

35 Valtionarkisto. J.K. Paasikiven arkisto: muistiinpanot, vihko 14.6.1930 — 25.1.1932.
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Paasikivi sai siis tiedon devalvaatiosta hyvin varhaisessa vaiheessa.
Téassd yhteydessid on kuitenkin mahdotonta selvittdd, kiyttikd KOP titd
tietoa hyviksi. Todenndkdisesti ei, silld Rytin ja Paasikiven vililld
vallitsi hyvin luottamuksellinen suhde. Vaikka lahteiden perusteella
Paasikivi oli Rytin liheisin yhteistydkumppani, ei Ryti haluunut syrjia
myoskddn toisen suuren liikepankin johtajaa. Niinpa lauantaina 10.
lokakuuta Ryti tiedotti kultakannasta luopumisesta myds Yhdyspankin
ulkomaanosaston paélliklle Rainer von Fieandtille, joka oli Yhdys-
pankin edustajana kultakantaan liittyneissd neuvotteluissa. Von Fieandt
oli selvisti Paasikived jyrkempi kultakannasta luopumisen kannattaja,
vaikka hin julkisuudessa noudatti muiden liikepankkien kanssa Suo-
men Pankkia tukevaa politiikkaa.® Myés valuuttakaupan uudelleen-
jarjestelyssd joulukuussa 1931 von Fieandtin rooli oli merkittivd, joten
my0s héntd on selvisti pidettiva yhtend Rytin luottomiehists.

4 Kultakannasta luopumisen syyt

Vaikea lama oli koetellut vuosina 1928—1931 Suomen talouden
kaikkia sektoreita, eikd tilanne tuntunut laukeavan. Kultakanta rajoitti
talouspoliittisia ratkaisuja, koska wvaluuttapoliittiset p#im#drdt olivat
etusijalla. Voidaan n#hdé, ettd ideologisesti uusien ajatusten omak-
suminen ja soveltaminen Suomen olosuhteisiin tuntui p#attdjistd mah-
dottomalta ja sopimattomalta. Ryti tavoitteli kultakannan séilyttimiselld
maan luottokelpoisuuden yllapitdmistd. Hénen mielestddn Suomen
taloudellinen kehitys oli sellaisessa vaiheessa, etti ulkomaista luottoa
tarvittaisiin vield pitka&n tuotantoeldmin rakentamisessa. Luottokelpoi-
suuden yllapitdimiseksi pankkien vakavaraisuuden tiytyi olla kunnossa.
Koska useita suuria pankkeja oli Keski-Euroopassa kaatunut tai suuris-
sa vaikeuksissa, on syytd kysya, olivatko juuri liikepankkien selvét
vaikeudet se syy, joka sai Rytin luopumaan kultakannasta luottokelpoi-
suuden turvaamiseksi. Kilpailukyvyn paranemisen Ryti sen sijaan
odotti tulevan deflaation eiki siis devalvoinnin kautta.

Kultakannassa pysyminen ja usko sen luomiin vakaisiin oloihin
perustui pitkdin ensimmiistid maailmansotaa edeltineeseen kansainvali-
sen rahajérjestelmin idylliin. Kuitenkin tilannetta vaikeutti talouden
tarkedn sektorin, vientiteollisuuden, heikko kilpailukyky. Silti kultakan-

nasta luopuminen muuttaisi koko talouspoliittisen perustan, ja siksi
ratkaisuun oli vaikea pafsta.

3 Fieandt (1970), s. 177—178.
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4.1 Kansainvilinen lama ja
rahoitusmarkkinoiden kriisi

Syy kansainvilisen laman vaikeutumiseen voidaan 10ytdd siitd, ettd
maailmansodan jilkeen kansainvilisen rahajérjestelmin harmonia ei
endd palannutkaan ennalleen vaan monet protektionistiset paitdkset ja
rahoitusmarkkinoitten vaikeudet tekivat kultakannasta systeemin vailla
pohjaa.

Toisen kultakannan kansainvilisid ongelmia voidaan kuvata kah-
della tavalla. Ensinndk#fin yleisessd taloudellisessa rakenteessa ja
rahoitusjérjestelméssd ei ollut riittdvad joustavuutta, mistd syystd
sopeutuminen muutoksiin oli vaikeaa. Erityisid epétasapainoa aiheutta-
neita kysymyksié olivat mm. eri maiden uudet kultapariteetit, sotakor-
vaukset, kaupan esteiden lisiintyminen kultakannan maksutaseautoma-
tiilkkaa hdiritseviksi ja muut tekijat, jotka kiristivit ja lisdsivdt reser-
vien tarvetta. Toisaalta kansainvilisen rahajirjestelmin muuttuminen
hajanaisemmaksi rahakeskusten mé#drdn kasvaessa johti systeemin
kannalta olennaisten rahapolitiikan koordinoinnin ja teknisten jérjeste-
lyitten vaikeutumiseen.*’ _

Aikalaisten tirkeimp#nd laman syynid pitdm# kullan reaaliarvon
kohoaminen ei suoranaisesti vaikuttanut Suomessa, silli Suomen
Pankin kultavaranto oli hyvin vakiintuneen suuruinen, eikd paineita
kullan myymiseenkdsn esiintynyt. Rahajirjestelmén takia mydskiin
paineita kullan lisdhankintoihin ei liiemmalti ollut, eivétkd tallettajat-
kaan osoittaneet kiinnostusta vaihtaa varojaan kultaan. Toisaalta Suo-
men markkaa pidettiin ehk# hiukan aliarvostettuna kultakantaan
siirryttdessd vuonna 1926. Néin ollen Suomen kulta-asema oli tétikin
kautta suhteellisen hyva ja vakaa. Kuitenkin Suomen kultavaranto oli
Ruotsin varantoon verrattuna huomattavasti pienempi, joten valuuttava-
rannon turvaaminen oli Suomelle paljon tirkeAmp#id kuin Ruotsille,
jossa valuutan annettiinkin virrata ulkomaille huomattavan helposti ja
kultareserveja pyrittiin suojelemaan.

37 BIS (1932). General problems of a return to a common international standard, s. 14.
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4.2 Liikepankkien vaikeudet

Kansainvélisen rahoitusmarkkinakriisin vaikutus Suomeen n#kyy
selvimmin pankkisektorin vaikeuksissa ja pankkien halukkuudessa
luopua kultakannasta heti, kun vientiteollisuuden tirkeimmit kilpaili-
jamaat olivat siitd luopuneet. Lyhytaikaisten ulkomaisten luottojen
uusimisen kaytya lihes mahdottomaksi pankkien ainut keino oli saada
Suomen Pankki vakuuttuneeksi siitd, ettd kultakannasta luopuminen ja
valuutan devalvoiminen oli vélttdimitontd. Kuten edelld jo néhtiin,
myds vientiteollisuuden vaikeudet tiivistyvat rahoitusmarkkinoitten
kriisiin ja kilpailukyvyn kannalta vaikeaan valuuttatilanteeseen.

Bruno Suviranta on kuvannut lamakauden vaikeuksia osuvasti
Helsingin Sanomissa 29.9.1931 julkaistussa artikkelissaan: "Ei ainoas-
taan talouseldmd ole tind aikana suuressa mddrdssd lamautunut,
mutta myoskin rahakoneisto on toiminut epdsddnnollisesti, ikddnkuin
jokin nékymdton kisi olisi heittinyt sen laakereihin santaa.”® Liike-
pankkien kannalta tilannetta vaikeutti erityisesti se, ettd jouduttuaan
vaikeuksiin, ne olivat hyvin riippuvaisia keskuspankista, jonka viralli-
nen politiikka oli yllapitdad vakaita valuuttaoloja kultakantaisen jirjes-
telmén pohjalta. Suomen Pankki ei politiilkkaansa muuttamatta voinut
korjata sitd, mikd liikepankkien ndkokulmasta katsottuna oli santaa
niiden laakereissa. :

Suomessa liikepankkien vaikeudet vuonna 1931 eivit kuitenkaan
olleet yhtd suuria kuin esimerkiksi Itdvallassa ja Saksassa. Vararikkoon
ei joutunut yksikdin merkittdva liikepankki, ja pankkisektorin uudel-
leenjérjestelyt voitiin helposti hoitaa keskuspankin tuella. Niin ollen
voisi olettaa, ettd liikepankkien asema ei olisi merkittdvasti vaikuttanut
kultakannasta luopumiseen. Kuitenkin selvimpénd painostusryhména
Rytid kohtaan esiintyivit, vientiteollisuuden ohella, juuri liikepankkien
johtajat.

Rahamarkkinakriisin olemukseen liittyvit selvdsti myds vakava-
raisten litkepankkien joutuminen vaikeuksiin ja tilanteen ajautuminen
niin uhkaavaan tilanteeseen, ettd yleisen pankkeihin kohdistuvan
paniikkireaktion estdmiseksi keskuspankin on puututtava tilanteeseen ja
tuettava pankkeja. Vuoden 1931 kriisissd nama piirteet ovat Suomessa
selvéasti havaittavissa. Koko pankkisektori olisi voinut ajautua syviin
kriisiin, mik#li keskuspankilla ei olisi ollut resursseja pankkien tukemi-
seen.

% Suviranta, Helsingin Sanomat 29.9.1931.
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Liikepankkien vaikeuksien vaikutus kultakannasta luopumiseen on
siis ilmeinen. Erityisesti titd kysymystd voi ldhestyd personifioimalla
sen tirkeimpiin liikepankkien padjohtajiin eli Kansallis-Osake-Pankin
J. K. Paasikiveen ja Yhdyspankin A. Freyhin sekd tietysti myods
Suomen Pankin pi#johtajaan Risto Rytiin. Tilannetta kavaa hyvin
Rainer von Fieandtin kommentti: "Risto Ryt teki virheen viivytelles-
sddn valuuttakurssiratkaisun kanssa. Tdmdn takia me liikepankkijohta-
jat kokoonnuimme pdivittiin keskustelemaan, mitd tilanteelle voisi
tehdi. "

Kultakannasta luopuminen aiheutti erdille liikepankeille merkitta-
vidkin valuuttakurssitappioita. Toisaalta devalvaatiosta saatu hyoty
ndkyi maksuvalmiuden kohentumisena taloussuhteiden parantuessa
ainakin suhteessa kultakannasta luopuneisiin maihin. Kullasta yha
kiinni pitdvat maat kritisoivat voimakkaasti valuuttansa devalvoineita
maita kansainvilisen rahajérjestelmén romuttamisesta.

4.3 Maatalouden velkakriisi ja korkosopimus

Korkosopimuksen syntyd ja merkitysti kultakannan kannalta tiytyy
tarkastella ensinndkin kysymyksend, joka liittyy pankkien ja Suomen
Pankin yhteiseen pyrkimykseen p#fistd rahamarkkinoiden vakauteen, ja
toiseksi kysymyksend, joka liittyy maaseudun velkakriisiin. Maatalou-
den velkakriisin keskeisin ongelma oli metsitulojen viheneminen
reaalitalouden vaikeuksien kasvaessa: lainarahalla toteutettujen inves-
tointien takaisinmaksu vaikeutui tai kdvi mahdottomaksi. Korkosopi-
muksen syntymiseen johtaneissa neuvotteluissa olivat mukana Suomen
Pankkiyhdistyksen lisiksi Suomen Sa#stdpankkiliitto, Osuuskassojen
keskusliitto, Yleinen osuuskauppojen lLitto ja Kulutusosuuskuntien
Keskusliitto. .

Korkosopimuksen padsisaltond oli eri luottolaitosten talletusko-
rkojen méairddminen ja sitominen sopimuksen edellyttimaille tasolle.
Talla tavalla poistettiin pankkien talletuskorkokilpailu. Lainakorot
alenivat vastaavasti. Rytin henkil6kohtainen -arvovalta oli tirked tekiji
korkosopimuksen synnyssd ja niissi neuvotteluissa, jotka kiytiin
Rahalaitosten yhteislautakunnan kokouksissa Suomen Pankissa. Huhti-
kuuhun 1931 mennessd sopimus oli jo kiytdnndssd valmiina, mutta
ongelmana oli, ettd osa osuuskassoista oli jattdytymésss, ainakin aluksi,

3 Rainer von Fieandt TV-haastattelussa 22.2.1992.
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sopimuksen ulkopuolelle. Ryti korosti kuitenkin sitd, ettd asian jarjeste-
ly tuottaa vaikeuksia kaikille, mutta ettd keskindinen luottamus
pankkien valilli kuitenkin on tirkeintd. Pankkien erimielisten edusta-
jien kommentteihin Ryti vastasi kylmasti, ettd koska yksimielisyyttd ei
ole saatu aijkaan, tdytyy sopimuksen raueta heti alkuunsa. Pahoitellen
hin totesi, ettd paivikausien neuvottelut olivat turhia, kun keskuste-
luissa oli takerruttu saivarteluun ja toisarvoisiin kysymyksiin. Voimak-
kaiden sanojensa kautta Ryti saavutti ratkaisun: korkosopimus koko-
naisuudessaan astui voimaan heindkuun 1. pdivind edellyttden, ettd
Osuuskassojen keskusliitto, jonka edustajat pidattivét itselleen oikeuden
harkita asiaa, yhtyy pastokseen.** Toukokuussa todettiin, ettd mitdsn
esteit;z{i1 korkosopimuksen voimaanastumiselle 1.7.1931 alkaen ei endi
ollut.

Toukokuun jilkeen neuvottelut keskittyivat sopimuksen mahdollis-
tamjen poikkeuslupa-anomuksien kasittelyyn. N&illa anomuksilla tietyt
pankit (lshinni sé#stOpankif) pyrkivit saattamaan oman korkotasonsa
yhdenmukaiseksi kunkin paikkakunnan muiden pankkien kanssa. Ano-
mukset ratkaistiin tapauskohtaisesti. Ryti toi- pankkiyhdistyksen ko-
koukseen my&s pafiministeri Sunilan terveiset, joissa tima osoitti tyyty-
vaisyytensd korkosopimuksen aikaansaamiseen ja toivoi erityisesti, ettd
maaseudulla vallitsevia huippukorkoja alennettaisiin vield enemmén,
koska ne "kaikkialla herittivit pahaa verta".*?

Korkosopimuksen solmimisen jilkeen ongelmallisinta oli se, ettd
korkotasoa kaikesta huolimatta ei voitu laskea paljoa. Pankit olivat
muutenkin jo vaikeuksissa, eikd korkojen voimakas lasku tai korko-
marginaalin pienentdminen tulleet kysymykseen. Talletuskoron laske-
mistakin pidettiin vaikeana talletuskannan menettdmisen pelossa.
Keskuspankin diskonttokorko oli jo syksystd 1930 ollut 6 %. Julkisuu-
dessa esitettiin kuitenkin jatkuvasti vaatimuksia sen laskemiseksi,
vaikka taloudellinen tilanne ja kultakantaisen jérjestelmén toiminta olisi
pikemminkin edellyttdnyt korkotason nostamista.

40 Rahalaitosten yhteislautakunnan kokouspdytikirja 15.4.1931.
# Rahalaitosten yhteislautakunnan kokouspdytikirja 12.5.1931.

42 Rahalaitosten yhteislautakunnan kokouspdytikirja 22.6.1931.

107



4.4 Luottokriisi ja vientiteollisuuden vaikeudet

Ulkomaankaupan vaikeuksien takana oli 1920-luvun lopulla kaupan
nopea muuttuminen alijiimdiseksi. Vuosina 1927—29 tuonti ylitti sel-
vasti viennin arvon ja lyhytaikaisen ulkomaisen velan mé#ird kasvoi.
Vientiteollisuuden ongelmana oli, ettd uusia markkinoita ei endi
18ytynyt, vaikka vientihinnat olivatkin laskeneet.

Rahoitusmarkkinoitten kansainvilisia vaikeuksia voidaan pitad
selvind kultakannasta luopumiseen johtaneena syynd, vaikka sen
merkitystd on yksityiskohtaisesti vaikea eritelld. Luoton saaminen
ulkomailta oli erittdin vaikeaa. Ulkomainen laina oli valttimatontd
kaupan valuutantarpeen tyydyttimiseksi sekd toisaalta aikaisemman
luoton maksamiseksi tai konvertoimiseksi pidempiaikaiseksi. Ilman
Suomen Pankin rahoitusmarkkinoille rediskonttauksien tuomaa helpo-
tusta myds kotimaisen luoton saaminen olisi ollut vaikeaa. Kotimaisen
luoton kysyntd oli kuitenkin vdhentynyt kokonaiskysynnin supistuttua,
eikd varsinaista luottolamaa p#issyt syntymadn, vaikka tilanne oli
ajoittain erittdin vakava.

Kuvio 2. Suomen Pankin valouttavaranto kuukausittain
1926—1935, milj. mk.

2000

1800

1800 ¢

1400

1200 -

1000

800

500

18926 28 30 32 34

108



Ongelmallista syksyn 1931 aikana oli valuutantarpeen tyydyttdminen.
Suomen Pankissa tiedettiin hyvin yksityiskohtaisesti niin suurien
ulkomaisten luottojen kuin myds pienehkdjen ulkomaisten kauppa-
luottojen tarve. Kauppapoliittisilla tavoitteilla ja henkilkohtaisilla
suhteilla oli tirked merkitys tim#n ongelman ratkaisussa. Vaikka
kultakannasta Iuopuminen merkitsi epéluottamuksen lisd&ntymistd
niissé maissa, jotka pitivdt yhé kultakantaa yll8, selvittiin vaikeimmasta
valuuttapulasta tiettyjen Yhdysvalloista saatujen Iuottojen turvin.
Tarked oli myds Suomen Pankin vuoden 1931 lopussa Englannista
saama iso kassakreditiiviluotto. Liike-elim#n valuutantarpeen tyydytta-
misessd oltiin hyvin tarkkoja, perusperiaatteena oli pitdd ylld Suomen
kansainvilisti luotettavuutta huolehtimalla vanhoista luotoista. Uuden
valuuttaluoton saaminen sen sijaan vaikeutui ajoittain huomattavastikin.
Tilanne ndkyy selvésti Suomen Pankin ja yritysten vélisestd kirjeen-
vaihdosta, josta hyvin kiy ilmi, kuinka keskuspankki on tapauskoh-
taisesti pasttinyt yritysten valuutantarpeen tyydyttimisests.*”

“* Suomen Pankin arkisto. Kirjeet vuosina 1931 ja 1932.
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The Bank of Finland and
the Depression of the 1930s

by Vappu Ikonen, Jaakko Autio and Heikki U. Elonen

Summary

This publication contains three essays, each pertaining to Finland’s
monetary history. The first essay, written by Mr Heikki Elonen, is a
broad historical survey of the Bank of Finland, from it’s establishment
in 1811 to the present. The remaining two essays focus on the Great
Depression of the 1930s. In the second, Ms Vappu Ikonen, Mr Jaakko
Autio and Mr Heikki U. Elonen describe the problems encountered by
Finnish commercial banks during the depression and the actions taken
by the authorities to alleviate the situation. The final essay, by
Mr Autio, analyzes Finland’s foreign exchange policy in 1931, the
year the gold standard was abandoned.

A Brief History of the Bank of Finland

The Bank of Finland, one of the world’s oldest central banks, was
established in 1811. Just two years earlier, Finland was annexed to the
Russian Empire as an autonomous Grand Duchy. The Bank at that
time became a part of the administrative branch of government, under
the Senate of the Grand Duchy.

The Bank of Finland’s first task was to promote and faciliate the
circulation of money. This meant, primarily, unification of the
currency in circulation under the rouble standard. There were three
monetary reforms in 19th century. The objective of the first reform,
in 1840, was to drive Swedish money out of circulation. Swedish
currency was exchanged for the Bank of Finland’s own rouble notes,
redeemable in silver. In the next reform, in 1860—65, Finland obtained
her own monetary unit, the silver markka. Finally, in 1877, Finland
switched to the gold standard.

During the latter half of the 19th century, there were other changes
in the Bank of Finland’s position. In 1868, The Estates and the
Parliamentary Supervisory Board displaced the Senate in the
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supervision of the Bank of Finland. In 1875, the Bank of Finland was
given a new mandate "to maintain a stable and secure monetary
system in the country" in addition to its prior one "to promote and
facilitate the circulation of money". The principal objectives of the
Bank are defined in the same way to this day.

For a long time Bank of Finland was the only bank in Finland.
Savings banks began to be established already in the 1820s, but these
were not banks in the proper sense of the word; and the first
commercial bank, the Union Bank of Finland, was founded only in
1862. The first cooperative banks were established in the beginning of
the 20th century. During the following half-century, the financial
markets grew very fast. By the beginning of the 1920s, there were
over 20 commercial banks (most of them too small, ineffective and
speculative to survive of the Great Depression, however. This is
discribed more extensively in chapter two.)

At first, the Bank of Finland continued to compete for private
customers with the other banks. But by the end of the century it
gradually adopted its role as a bankers’ bank. For example, in the
1890s the rediscounting of bills became an important form of central
bank financing.

When Finland declared independence in December 1917, a
national monetary system, complete with central bank, had already
developed, and thus there were no significant changes required in the
organization of the financial markets. Very fast economic growth after
the First World War and the deep depression of the 1930s brought
more changes. After a spate of bankrupties and mergers, the number
of commercial banks fell to below ten. In these circumstances, the
Bank of Finland started to regulate financial markets in order to
contain instability in the banking business. The first instance of
regulation was an agreement with the banks on deposit rates in 1931.
During the Second World War, the regulation was extended to include
lending rates and foreign exchange transactions.

After the war, monetary conditions tightened substantially in the
face of expanding demand, both for consumption and investment.
Inflation increased markedly, primarily because of large pay increases,
which led to major devaluations in 1945 and 1949. The economy’s
proneness to inflation led to more devaluations in the following
decades.

Strict exchange control was continued after the Second World War
in Finland, as elsewhere, and was linked to the regulation of foreign
trade up until 1957. From the mid-1960s onwards, international capital
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markets began to open up to Finland. Some regulation of capital
movements nevertheless continued until the 1980s.

The regulation of the cost and volume of central bank financing
was one of the key instruments of monetary policy. In 1950, bank-
specific quotas and penalty rates of interest were applied to banks’
borrowing from the central bank. Beginning in 1960, average bank
lending rates were also regulated. In the 1970s, there was a change-
over to the discounting of banks’ own bills, which was in turn
replaced by the call money credit facility as the major forum of
liquidity management.

The deregulation of the financial markets in the 1980s required a
complete reform of the central bank credit system. Bank-specific credit
quotas were abolished at the end of 1983; the regulation of banks’
average lending rates ended in 1986. In 1987 open market operations
in certificates of deposit were introduced in connection with the
regulation of bank liquidity, whereupon the importance of the call
money market diminished. At the same time, the Bank of Finland
began to quote HELIBOR interest rates based on transactions in
certificates of deposit. At the beginning of 1991, repurchase
agreements were introduced in money market dealing between the
banks and the central bank.

With the progressive deregulation of the financial markets the
monitoring of banking risks has become increasingly important. The
Bank of Finland supervises the activities of the banks in cooperation
with the Banking Supervision Office.

The Banking Crisis in the Great Depression and the Measures
Taken by the Bank of Finland to Save the Banks

The Great Depression started in Finland in 1928, earlier than in the
other European countries. This is considered to be a result of the
preceding overheating in the construction industry, a poor harvest and
a decline in the prices of lumber exports. The worldwide depression,
initiated by the the U.S. stock market crash, reinforced the depression
in Finland.

Looking at real GDP, the depression in Finland does not appear to
have been very serious. Roughly speaking, the brisk economic growth
of the 1920s was followed by a leveling off of the economy and then
a modest decline during the depression. By the mid-1930s, a strong
recovery was in progress. The central government increased its
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expenditures in support of local governments and for relief work.
Hence, the economic policy pursued by the central and local
governments during the Great Depression can be characterized as
counter-cyclical.

In the beginning of the depression, the value of exports declined
substantially as a result of both sluggish international demand and a
decline in the prices of Finnish exports. Exports did not pick up
immediately after the devaluation in 1931, even though
competitiveness, as measured by exchange rates and purchasing power
parity, did improve. The depression continued in Finland’s export
markets in 1932, and hence the demand was slack.

From the banks’ point of view, the most important result of the
adverse economic conditions was the difficulties their customers
encountered when both domestic and foreign demand dried up.
Bankruptcies began to increase already in 1928 and peaked in autumn
1931. Thereafter, as bankruptcies began to decline, the stock index
also turned upward.

The commercial banks in Finland got into trouble in the interwar
period because of both real economic problems, which were discussed
above, and unstable conditions in the financial markets. In the latter
half of the 1910s and the beginning of the 1920s, nearly 20
commercial banks were either independently established or formed by
the existent banks. In 1920, 25 commercial banks were operating at
the same time. They were almost all small enterprises with little
capital; some had been started as speculative ventures, which for the
most part were short-lived. By the mid-1930s, there were only 9
commercial banks left in Finland.

Most of the banks in question, after running into one kind of
problem or another, were merged into larger banks, whereas others
went directly into bankruptcy. The reasons for the difficulties were
over-lending in relation to the level of equity capital and the related
high level of risk exposure, the heavy organizational structures of
banks and their over-investment in branch offices (e.g. in buildings),
poor management and even actual malfeasance.

The banks’ difficulties were partly the result of ‘international
economic conditions and partly the result of Finland’s special
problems and other internal factors. The prime (interrelated) sources of
difficulty for the banks were the following:
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1. instability of banks: banks were established with smaller and less
secure capital bases than is the case today, and banking
supervision was not yet very highly developed.

the depression brought credit losses as firms went bankrupt.

the gold standard crisis caused speculation in the foreign exchange
markets and a currency outflow, both when gold was abandoned
in 1931 and afterwards. Because of this, rates gyrated, both
causing and reflecting a lack of credibility.

W

Many factors eventually came together to bring the crisis to an end.
As a result of the devaluation and the halt in domestic inflation, the
competitiveness of Finnish companies improved. This, along with the
pick-up in the international economy beginning in 1933, reversed the
decline in Finnish exports and GDP. In turn, domestic business
conditions improved, and this reduced banks’ credit losses. The
financial markets calmed following the interest-rate agreement and
devaluation of 1931. The credibility of the banking system improved
after unstable banks had been eliminated through bankruptcies and
mergers. Finally, measures taken by the Bank of Finland to save
certain "worthy" banks had a salutary effect on the situation.

The central bank’s efforts to resolve the banking crisis can be
broken down into "normal" central bank measures (discount rate
policy, rediscounting of commercial banks’ bills of exchange, efforts
to control market interest rates, exchange rate policy) and special
measures aimed at individual banks. In regard to the Bank of
Finland’s role in ending the crisis and salvaging the banks, the
following conclusions can be drawn: .

The Bank of Finland took overall responsibility for maintaining
the liquidity of the nation’s banking system. This is evidenced by the
abandonment of the gold standard and devaluation that occurred-in
1931, following the outflow of currency; the growth in rediscounts
over the period 1928—1930; systematic efforts to lower the discount
rate and attempts to expedite an interest rate agreement and special
measures aimed at individual banks.

However, the Bank of Finland did not automatically accept
responsibility for the fate of all banks but, instead, simply allowed
some of them to fail. The Bank, in fact, explicitly refused to help
certain problem banks. The banks in question were small and unstable
and, in some cases, operated on the boundary of legality. At least
according to the official records, the Bank of Finland did not adopt a
prior policy stance but instead took up questions regarding aid to
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banks on a case-by-case basis. Hindsight indicates that the Bank of
Finland aided only those banks whose failure would have threatened
the "stability and security of the financial markets". Contemporary
discussions in periodicals (newspapers, magazines and research
publications) from time to time included sharp criticism of the Bank.

The Bank of Finland’s Exchange Rate Policy in 1931

The Bank of Finland’s decision to give up the gold standard and let
the mark depreciate was the most important decision regarding
exchange rate policy in the interwar period. The decision was not
unique to Finland, of course. The Great Depression led the
international financial markets into a crisis that could be survived only
by abandoning the gold standard.

The most important reason why the Finnish central bank was
forced into this course was the difficult situation facing the export
industry and the commercial banks, which were closely linked to the
industry. Exchange rate speculation also shows up clearly in the
development of commercial banks’ net foreign debt. Foreign
depositors pulled their short-term deposits out of Finland in fear of a
devaluation. The collapse is seen with particular clarity in summer and
autumn 1931 when several countries abandoned the gold standard.

" The Bank of Finland’s foreign exchange reserves fell sharply in
three phases: summer 1929, autumn 1931 and autumn 1932. On each
occasion, the fall reflected a lack of confidence among foreigners in
the Finnish financial markets and, especially, in the value of the
markka. By summer 1929, the depression had already started in
Finland and foreign investors may have begun to anticipate an attempt
to improve the competitiveness of Finnish exporters by means of a
devaluation. The decrease in foreign exchange reserves was also partly
a result of the trade deficit that came with the depression-induced
decline in exports.

The United Kingdom’s departure from the gold standard in 1931
forced the Scandinavian countries first and, later, Finland to follow
suit in October 1931, despite Governor Ryti’s efforts to cling to the
gold standard right up until the end. The devaluationscare drove
currency out of the country in such amounts that the Bank was finally
forced to given in. Even so, Finland was the last Nordic country to
abandon the gold standard, and subsequent studies have criticized the
slowness of action. But on the other hand, some Central European
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countries continued on the gold standard for several years. As a result
of the Bank of Finland’s two devaluations, in October and December
1931, the markka’s value against the dollar declined 40 per cent.

In spring and summer 1932, following a fall in exchange rates in
the beginning of the year, foreign-exchange reserves began to decline.
This caused fear abroad that the exchange rates would be raised by
artificial means, and Finnish exporters, of course, favoured such
action. As foreign exchange, particularly in the form of short-term
claims, left the country, the Bank of Finland in fact became obliged
once again to raise the rate on sterling and, subsequently, on other
foreign currencies.

Banks’ credit losses continued to increase in autumn 1933,
compared to the previous year, though not to the level of 1931. This
further weakened the credibility of the markka’s external value. It was
not until late in 1933 that the credibility improved. The primary
reasons for the improvement were the trade surplus and the decline in
interest rates, as well as Finland’s unilateral linkage to the sterling bloc
on March 3, 1933,
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