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Niin, miksi?

• Pysäyttää inflaatio; inflaatio oli 1945 
pahimmillaan 80 % vuodessa

• Saada harmaa talous ”kuriin”; setelien 
leikkaukseen ja vaihtoon liittyi niiden (ja 
muiden arvopapereiden) kirjaaminen

• Löytää väärennettyjä seteleitä 
• Uudistaa setelit
• Esimerkkejä miehitetyistä maista 



Toimijat
• Hallitus; valtiovarainministeriö ja sen 

alaisuudessa toiminut finanssitoimikunta; 
valmistelu & päätös & lainsäädäntö. 
Valtiovarainministerinä Ralf Törngren 

• Suomen Pankki; korostettu asema 
toteutuksessa (setelien vaihto); 
pankkivaltuusmiehet ei ottanut asiaan 
kantaa (25.10) ja johtokunta vain totesi 
asian joulukuun lopulla. Pääjohtajana 
Sakari Tuomioja



ja eduskunta 

• Eduskunta hyväksyi lain näennäisesti 
yksimielisesti. 

• Suuri yleisö; tiesi ja ei tiennyt; toinen 
maailmansota oli päättynyt Japanin 
antautumiseen 4 kuukautta aikaisemmin. 



Setelinleikkaus 1.1.1946

• Yleisön hallussa olevista suurista 
seteleistä puolet otettiin valtiolle 
pakkolainaksi vuoteen 1949 asti. 

• Setelit leikattiin keskeltä halki, oikeat 
puolet piti tallettaa pakkolainaksi, jolta sai 
2 % koron

• Leikkaus koski vain ”yleisöä”, ei 
rahalaitosten ja julkisyhteisöjen kassoja 



Aikataulu

• Lakiesitys eduskunnalle 20.11.1945
• Lakiesitys hyväksyttiin eduskunnassa 

21.12.1945
• Vahvistettiin presidentin esittelyssä 

(Paasikivi) 28.12.1945
• Valtioneuvoston asetus setelien 

leikkauksen toimeenpanosta 31.12.1945















Yleisön reaktioita 

• Viimeistään perjantaina 28.12. ihmiset 
alkoivat tallettaa rahojaan 

• ruuhkaisimmat päivät 29.12 ja 31.12. 























Eri valöörien osuus
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Setelistö 1945-46

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

elo sy
ys lok

a
marr

as
jou

lu
1.1

.19
46

tam
mi

he
lm

i
maa

lis
hu

hti
tou

ko
ke

sä

setelistö
käypä setelistö



200

400

600

800

1000

1200

1944 1945 1946 1947 1948

tukkuhintaindeksi



-4

0

4

8

12

16

20

1944 1945 1946 1947 1948

Inflaatio (kk)



15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

1944 1945 1946 1947 1948

M1



40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

110000

120000

130000

1944 1945 1946 1947 1948

M2



300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1944 1945 1946 1947 1948

Pankkiluotot



6

8

10

12

14

16

18

1944 1945 1946 1947 1948

Teollisuustuotanto



4

6

8

10

12

14

16

1944 1945 1946 1947 1948

Unitas



0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

1944 1945 1946 1947 1948

pörssin vaihto



Rahavero

• vuonna 1944, 5,1 %
• setelinleikkaus ”vain 2,2  %
• Sota-aikana inflaatio söi paljon enemmän 

varallisuutta kuin setelien leikkaus. 
Setelien leikkaus oli kuitenkin 
kohtaantonsa suhteen paljon 
mielivaltaisempi ja shokeeraavampi; 
puolet pakkolainasta oli ”rahaveroa”. 



Kvantiteettiyhtälö 

• MV = PT
• jossa M viittaa rahan määrään, V rahan 

kiertonopeuteen, P hintatasoon, ja T 
liiketoimien määrään. 

• Jos rahan kiertonopeus on kutakuinkin 
vakio, rahan määrä muutokset näkyvät 
samansuuruisina hintatason muutoksina. 



Miksi inflaatio ei pysähtynyt

• “Raha” ei ole sama asia kuin setelistö. 
Taloudelliselta kannalta mielekkääseen 
rahakäsitteeseen kuuluu käteisrahan 
lisäksi tiliraha, jota oli/on moninkertaisesti 
enemmän kuin käteisrahaa

• Jos kokonaislikviditeettiä oltaisiin 
uskottavasti kontrolloitu, olisi inflaatio toki 
saatu kuriin. 



Mutta

• On kuitenkin aina muistettava, että 
rahapolitiikassa, jos missä, olennaista on 
politiikan uskottavuus. 

• Yhdellä toimenpiteellä ei saada mitään 
aikaan, elleivät kaikki usko, että politiikan 
linja on tästä eteenpäin hintatason vakaus.

• 1945, hädin tuskin hengissä selvinneessä, 
poliittisesti polarisoituneessa maassa ei 
tällaiseen päämäärään ollut helppo 
päästä. 



Pitkän aikavälin seurauksia 

• Inflaatio-ongelma jäi pysyväksi; 
rahapolitiikka löysää

• Suomen Pankki rahoitti valtiota, mutta 
myös pankkijärjestelmä alkoi velkaantua 
Suomen Pankkiin

• negatiiviset reaalikorot; diskonttokorko  oli 
1945 ”vain” 4 %

• Rahamarkkinoilla oli säännöstely 
seuraavat 30 v.



Suomen Pankki

• Pankin asema (verrattuna Risto Rytin 
aikaiseen) keskuspankkiin oli paljon 
heikompi

• Setelien leikkaus loi vuosikymmeniksi 
epäluulon viranomaisia ja talouspolitiikkaa 
kohtaan 



Nykynäkökulma

• Tämän päivän rahapolitiikan näkökulmasta 
vuodenvaihteen 1945/1946 setelien 
leikkaus on vaikeasti ymmärrettävissä

• Rahapolitiikassa on yhä korostetummassa 
asemassa politiikan johdonmukaisuus ja 
uskottavuus

• Se taas ei ole mahdollista ilman 
avoimuutta ja analyyttistä tapaa tehdä 
(parasta mahdollista) politiikkaa. 
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