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Tiivistelma

Tassd keskustelualoitteessa julkaistaan lyhyt katsaus valuuttakurssien
historiaan Suomessa seki tilastoliitteessd Suomen Pankin noteeraamat
myyntikurssit ja valuuttaindeksi kuukausittain vuodesta 1864 alkaen.
Tilastosarjat ovat saatavissa myOs levykkeelld Suomen Pankin
tutkimusosastolta.

Abstract

This report includes a brief review of the history of exchange rates in
Finland since 1864. Appendix contains monthly series of Bank of .
Finland’s official selling rates and a long-term currency index.
Statistics are also available on diskette from the Bank of Finland’s
research department.
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1 Johdanto

Kasilla oleva raportti julkaistaan Suomen Pankissa vuonna 1990 alkaneen
valuuttakursseja koskeneen tilastoprojektin péatteeksi. Raportissa esitetdin
aluksi yleiskatsaus valuuttakursseihin ja niihin vaikuttaneisiin institu-
tionaalisiin paatoksiin. Tarkastelussa kiinnitetddn huomio myés térkeim-
piin muutoksiin valuuttakursseissa. Lyhyt katsaus etenee Suomen markan
synnystd nykyiseen ECU-sidonnaiseen jarjestelmién. Seuraavaksi esitel-
l1adn pitkan aikavélin valuuttaindeksi. Varsinaisen tekstiosuuden jalkeen
kéydasn lyhyesti 14pi sarjojen muodostamisessa kaytetty arkistoaineisto ja
kirjallisuus.

Julkaisun tilasto-osassa on liitteend kerdtyt sarjat Suomen Pankin
noteeraamien valuuttojen ylimmaéstd, alimmasta, keskiméairdisestd ja
viimeisestd markkakurssista kuukausitasolla. Néiden lisdksi mukana ovat
myo0s vastaavat tiedot vuositasolta. Sarjat on kerdtty valuutoittain vuosilta
1864-1991. Vuodesta 1986 alkaen tiedot on saatavissa pankin TAKO-
tietokannasta. Sarjojen selitykset, erityisesti muutos- ja katkoskohdat, on
selvitetty valuutoittaan omassa jaksossaan.

Projektin tuloksena syntyneet pitkédt aikasarjat tdydentdvét painetuissa
lahteissd olevien sarjojen puutteita, joista suurimmat liittyvat vanhimpaan
aineistoon, erityisesti hopeakannan aikaan. Kuukauden viimeisistd notee-
rauksista saatavat tiedot ovat olleet erittdin vaillinaisia painetuissa lahteis-
sd. Lisaksi arkistoaineiston kautta on tarkistettu painetuissa l&hteissa
esiintyneitd virheitd. Taémén painetun julkaisun liséksi sarjat ovat saatavis-
sa levykkeilla.



2 Yleiskatsaus valuuttakursseihin

Tarkasteltaessa valuuttakursseja taytyy aluksi kiinnittdd huomiota siihen,
kuka on paattanyt noteerauksista. Aina vuoden 1963 rahalakiin asti yksin
Suomen Pankki ja viime kédessd sen johtokunta on méadrannyt kurssit.
Hopea- ja kultakantojen aikana SP:n valtaa rajoitti kuitenkin seteleiden
lunastusvelvollisuus. Vaihtelut tapahtuivat tiukasti pariteettien ympérilla,
hopea- ja kultapisteiden' rajoissa. Kun kultakannasta luovuttiin vuonna
1931, kasvoi SP:n vaikutusvalta valuuttakurssien méairadjand. Uudeksi
rajoittavaksi tekijaksi muodostui vuonna 1948 liittyminen Kansainviliseen
Valuuttarahastoon (IMF) ja viralliseen pariarvoon suhteessa dollariin.
Vuonna 1963 lopullinen paatdsvalta siirtyi uuden rahalain myo6ta valtio-
neuvostolle, joka tekee tarkeimmé&t markan arvoon vaikuttavat ratkaisut,
kuitenkin Suomen Pankin esityksesti.?

Ruplasidonnaisuus 1860-1865

Suomen Pankki aloitti itsendisen ulkomaisten suhteiden solmimisen
vuonna 1843 aloittaessaan ulkomaisen vekselikaupan.® Suuri ongelma oli
vendldisen setelirahan nopea arvon aleneminen Krimin sodan (1853-56)
puhjettua, mink# johdosta hopearaha uhkasi kokonaan poistua kierrosta.
Erityisesti keskustelua aiheutti seteliruplan. kdypyys Suomessa ja sen
vaikutukset talouseldméin. Suomen taloudellinen itsendistyminen ema-
maastaan Vendjastd 1850- ja 60 -luvuilla ilmeni muiden tekijoiden (kuten
maakaupan ja sahaustoiminnan vapauttamisen) lisdksi 1800-luvun loppu-
puolen rahauudistuksissa ja oman valuutta-alueen muodostumisessa Suo-
meen.

! Hopea- ja kultapisteet ilmoittavat ne valuuttakurssit, joilla hopeaa/kultaa kannatti
kuljettaa maasta toiseen. On siis olemassa ylempi ja alempi piste sen mukaan onko
kyse kyseisten metallien tuonnista vai viennista.

? Valuuttapolitiikkaan liittyvistd juridisista kysymyksistd katso Antti Poukan
artikkelia Lakimies 1964: no.4, Suomen Pankin johtokunnan asemasta valuuttakurssien
madradjand. Virallisesti oikeastaan vasta vuoden 1963 rahalaki vahvisti myos Suomen
luopumisen kullasta.

* Vekselikaupan aloittamisesta on yksityiskohtainen selvitys teoksessa Pipping,
Hugo (1961), Paperiruplasta kultamarkkaan, s. 233-243.
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Vuonna 1860 Suomi sai keisarillisen manifestin mukaan oman ra-
hayksikon, markan, joka oli neljannes ruplasta® ja jakautui sataan pen-
niin. Suomen Pankin oli aluksi noudatettava virallista pariteettia, koska
seteliruplaa oli laillisena maksuvélineend kohdeltava tasa-arvoisesti mar-
kan kanssa. Tilanne kuitenkin muuttui, kun Vendja ilmoitti 1863 tavoit-
teestaan palata takaisin hopealla lunastamiseen. Vaikean taloudellisen
tilanteen ja Venijéalld suunnitellun hopealla lunastamisen romuttumisen
johdosta Suomen siirtyminen hopeakannalle lykkadntyi kuitenkin vield
parilla vuodella.

Suomen rahareformi astui voimaan marraskuussa 1865 keisarin
antaman manifestin kautta. Metallirahasta tuli ainoa laillinen maksuviline,
joten Suomen Pankki pystyi nyt irrottamaan rahansa paperiruplasta ja
sitomaan sen hopeaan. Hopealla lunastaminen k&ynnistyi maaliskuussa
1866 siita huolimatta, ettd hopeakantaan siirtymisestd aiheutunut ldhes 20
%:n revalvaatio muodostui erittdin vaikeaksi ongelmaksi vientikaupalle.

Hopeakannan aika 1865-1877

Kun markka oli sidottu hopeaan, sille tuli kiintedt parikurssit suhteessa
muihin hopeavaluuttoihin (Hampurin mark bancoon, Ruotsin riikintaale-
riin ja Hollannin guldeniin). Pariteetit m&&rdytyivit maiden p#irahojen
nettopainojen suhteiden perusteella ja kurssien vaihtelua saattoi normaa-
lioloissa tapahtua parikurssin ympérilld vain ns. hopeapisteiden vélill4.

Hopeakannan aikana rupla oli ulkomaankaupassa térkein valuutta. Sen
keskimédrdinen osuus -oli vajaat 50 % kokonaisvaihdosta. Vendjan lisaksi
sekd Saksan ettd Englannin keskimaarainen osuus oli lahes viidenneksen.
Suomen Pankki alkoi noteerata ruplaa marraskuussa 1865. Koska rupla jai
paperivaluutaksi, sen markkakurssi alkoi vaihdella runsaasti’.

Hopeavaluuttojen kurssit stabiloituivat parissa vuodessa. Esimerkiksi
Ruotsin riikintaalerin noteeraus poikkesi vuoden 1866 alussa pariarvostaan
vield 3.7 %, mutta sen myyntinoteeraus saavutti pariarvonsa kaytannossa
helmikuuhun 1868 mennessd (ero -0.1 %). Hampurin kurssia Suomen
Pankki piti jatkuvasti yli pariteettinsa. Pippingin mukaan tavoitteena oli
valuuttavarannon kasvattaminen.®

* Erds rahareformin perusteluista oli se, ettd ruplaa pidettiin liian suurena rahayk-
sikkond. Taman katsottiin kohottavan liikaa elinkustannuksia.

* Esimerkiksi vuoden 1866 ylimmin (337 mk/100 ruplaa) ja alimman (270 -)
ruplan noteerauksen vélinen ero on lahes 25 %.

" ¢ Pipping, Hugo (1961), Papenruplasta kultamarkkaan, Suomen Pankki 1811-1877,
s. 491.



Taulukko 1. Hopeakannan aikaiset pariteetit

HOPEAKANTA 1865-1877
Suomen markan hopeapariteetti
1 mk = 4.4987 gr puhdasta hopeaa
VALUUTTA PARITEETTI VOIMASSA
Pietari mk/rupla 4.000 1865-1877
Tukholma mk/riksdaler riksmynt 1.417 1865-1873
Amsterdam mk/guldeni 2.101 1865-1875
Hampuri mk/mark banco 1.873 1865-1871
New York mk/$ - 5.348 1865-1877
Pariisi mk/frangi 1.000 1865-1877
Antwerpen mk/frangi 1.000 1865-1877
Madrid mk/peseta 1.000 1865-1877
Rooma mk/liira 1.000 1865-1877

Bimetallistenkin valuuttojen kurssit kayttaytyivat pitkdin varsin rauhalli-
sesti. Latinalaiseen rahaunioniin’ kuuluneen Ranskan frangin noteeraus
pysyi vakaana 1875 asti ollen pitkdan hyvin lahelld hopeapariteettiaan. -
Vuoden 1875 kuluessa frangin noteeraus kuitenkin nopeasti irtosi paritee-
tista hopean ja Suomen markan arvon laskiessa suhteessa kultaan. Kesalld
1876 frangi oli enimmillaan 22 % yli hopeapariarvonsa.

Koska punta oli kultavaluutta, sen markkakurssi tuli riippumaan
kullan ja hopean vélisestd hintasuhteesta. Sekin nousi huomattavasti
vuoden 1876 aikana. Loppuvuodesta hopean hinta kuitenkin alkoi nousta
ja kurssit yleisesti kd4ntyivat lievaan laskuun. Hopean arvon alenemisen
takia kultakantaan siirtyminen tuli Suomessa ajankohtaiseksi. Asiaa
asetettiin pohtimaan komitea vuonna 1876.* Kansainvilisesti trendi kohti
kultakantaa oli ollut jo jonkin aikaa nihtavissd. Pariisin rahakongressissa

7 Latinalaisen rahaunionin jésenet Belgia, Italia, Ranska ja Sveitsi olivat bimetal-
listisia maita. Niilld oli siis kdytossa sekd hopea- ettd kultapariteetti.

® Katso Pipping, Hugo (1961), Paperiruplasta kultamarkkaan, Suomen Pankki
1811-1877, s. 499-503.
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vuonna 1867 oli hyviksytty paatoslauselma, jossa kehotettiin eri maita
siirtymaén frangipohjaiseen kultakantaan.’

Kultakantaperiodi 1878-1914

Vuoden 1877 aikana Suomen Pankin noteeraamat valuuttakurssit 1ahenivét
ennakoituja kultapariteettejaan. Kultakantaan siirryttiin Suomessa uuden
rahalain tullessa voimaan vuoden 1878 alussa.'” Se tapahtui taloudelli-
sesti epavakaissa oloissa. Erityisesti ulkomaankauppaa kayville yrityksille
tapahtunut 1dhes 20 prosentin revalvaatio suhteessa muihin valuuttoihin oli
monin tavoin raskas, vaikka markka olikin hopeakannan loppuvuosina
juuri devalvoitunut keskimaarin ldhes 10 prosenttia. Kultakannan aikana
Suomen ulkomaankauppa muuttui rakenteeltaan merkittdvasti. Vendjan
osuus laski kolmannekseen ja samalla Saksan osuus nousi l&dhes samalle
tasolle. Englannin osuus pysyi viidenneksessé kokonaisvaihdosta.

Suomen tarkeimmistd kauppakumppaneista Englanti oli kultakannassa
jo vuodesta 1816 alkaen. Saksan yhdistyttyéd siadettiin sielld vuonna 1871
rahalaki, jossa luotiin kultaan perustuva Reichsmark. Siirtyminen uuteen
rahaan toteutettiin siten, ettd aikaisemmin Suomessa noteeratun Hampurin
mark bancon arvo vastasi 1% Reichsmarkia.

Ruotsin, Norjan ja Tanskan vélille solmittiin vuonna 1872 Skandinaa-
vinen rahaunioni, joka toteutettiin vuosina 1873-76. Ruotsi ja Tanska
siirtyivat kultakantaan 1873, Norja 1875. Ruotsissa muutettiin samalla
rahayksikon nimi riikintaalerista kruunuksi. Alankomaissa kultakantaan
siirryttiin vuonna 1876. ' '

Vuonna 1865 solmitun Latinalaisen rahaliiton jasenet, Ranska, Belgia,
Sveitsi ja Italia, siirtyivat kultakantaan vuoteen 1878 mennessid. Suomen
vuoden 1877 rahalaissa médritelty markan kultasiséltd vastasi tdsmalleen
frangijarjestelmén valuuttoja, joten Suomesta tuli tavallaan osa samaa
jarjestelmaa. Kultakantavaluuttojen vaihtelut olivat hyvin pienié ja pysyi-
vit padpiirteissddn kultapisteiden sisélld (yleensd korkeintaan =1 %).

® Korpisaari, Paavo (1930), Raha ja Pankit, s. 47 seka Kindleberger, Charles P
(1985), A Financial History of Western Europe, s. 66-67.

19 Suomen Pankin valuuttakurssijirjestelmassa tapahtui 1880-luvun kuluessa
olennainen muutos, kun sen noteerauksissa siirryttiin mééraaikaisista vekselikursseista
avista-noteerauksiin. Téstd tarkemmin sarjojen selitysten kohdalla.



Taulukko 2. Ensimmaisen kultakannan aikaiset pariteetit

I KULTAKANTA 1878-1925
Suomen markan kultapariteetti 1.1.1878
10 mk = 2.9032 gr puhdasta kultaa
VALUUTTA PARITEETTI VOIMASSA
New York mk/$ 5.1832 1878-1925
Lontoo mk/£ 25.2217 1878-1925
Pietari mk/100 ruplaa : 266.6667 1894-1918
Tukholma mk/100 kruunua 138.8889 1878-1925
Kristiania mk/100 kruunua 138.8889 1878-1925
Koopenhamina mk/100 kruunua 138.8889 1878-1925
Berliini mk/100 Rmk 123.4568 1878-1925
Amsterdam mk/100 guldenia 2083198 1878-1925
Basel mk/100 frangia 100.0000 1878-1925
Bryssel mk/100 frangia - 100.0000 1878-1925
Madrid mk/100 pesetaa 100.0000 1878-1925
Pariisi mk/100 frangia 100.0000 1878-1925
Rooma mk/100 liiraa 100.0000 1878-1925

KéaytannOssd paperikannalla olevan ruplan markkakurssi vaihteli paljon
-vuosina 1878-1893. Ruplan markkakurssi alkoi ldhetd kultapariteettiaan
(266.67) vuoden 1893 kuluessa. Vendjan siirtyminen kultakantaan oli vai-
valloista ja tapahtui vahittdisend stabiloitumisena vuosien 1894-99 vililla.
Kuvio 1 kuvaa havainnollisesti ruplan kurssin vakautumista.

Vaikka dollaria ei sainnollisesti noteerattu Suomessa kaupan vahai-
syyden takia ennen kuin vuoden 1913 alusta, on syyté kiinnittdd huomiota
myods kehitykseen Yhdysvalloissa. Rahajérjestelma sielld oli perinteisesti
bimetallistinen, mutta siséllissota aiheutti paperirahajakson'’ 1862 alka-
en. Kéytannossé kultakantaan siirryttiin jo vuonna 1879, joskin muodolli-
sesti puhdas kultakanta tuli voimaan vasta vuonna 1900.

1 Ns. greenback standard.
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Kuvio 1. Ruplan siirtyminen kultakantaan vuosina 1892-1898
kuukausikeskiarvoilla tarkasteltuna. (mk/100 ruplaa)
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Maailmansodan vaikutukset 1914-1925

Ensimmaiinen maailmansota romutti kokonaan aiemman kansainvilisen
rahajarjestelman. Suomi luopui useimpien muiden kultakantamaiden
tapaan kullalla lunastamisesta. Poliittisista syistd ruplaan sidottu markka
joutui Kkierteeseen, josta aiheutui voimakas inflaatio ja markan arvon
nopea lasku. Ruplan kurssin annettiin laskea pakkokurssistaan vasta
véhitellen vuoden 1915 aikana.

Ensimmaéisen maailmansodan aiheuttaman epavarmuuden vuoksi vuo-
sina 1914-17 Pankkiyhdistys noteerasi omat kurssit tarkeimmille valuu-
toille’? (paitsi ruplalle), koska Suomen Pankin viralliset kurssit olivat
nimellisid eivétkd vastanneet valuuttojen todellista markkinahintaa (katso
kuvio 3). Valuutan myyntid viralliseen noteeraukseen rajoitettiin ja
saannosteltiin useilla erilaisilla tavoilla vuosina 1915-1920."

12 Pankkiyhdistyksen noteerauksista vuosilta 1914-17 ja valuuttamarkkinoiden
noteerauksista tarkemmin tilastoliitteessd ja sarjojen selityksissa.

13 Kuviossa 3 on esitetty Suomen Pankin ja Suomen Pankkiyhdistyksen noteeraa-
mien kurssien vélinen ero dollarin noteerauksen avulla.

! Valuutansddnnostelystd saa hyvan kuvan tutustumalla Suomen pankin vuosikir-
jaan 1914-1920 (1921), s. 42-44 ja 53-55.
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Kuvio 2a. Kurssikehitys maailmansodan aikana
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4 Venéjan rupla

Maailmansodan aikana erityisesti ruplan ja Ruotsin kruunun merkitys
korostui, silla Vendjan ja Ruotsin osuus oli yhteensd noin 95 % kauppa-
vaihdosta. Tass4 vaiheessa myos dollarin merkitys alkoi kasvaa ja valitto-
masti sotavuosien jalkeen siitd tuli tdarked ulkomaankaupassa kaytetty
valuutta. '

Marraskuusta 1917 alkaen Suomen Pankkiyhdistyksen kurssivaliokun-
ta ja Suomen Pankin edustajat yhdessé laativat ehdotukset kurssimuutok-
siksi, jotka Suomen Pankki sitten vahvisti omiksi kursseikseen. Téma
kédytantd oli voimassa heindkuuhun 1918 saakka. Tamén jalkeen Suomen
Pankki yksin maarasi viralliset kurssit, jotka eivét kuitenkaan kdytdnnossé
toteutuneet, vaan todennédkoisesti merkittdva osa valuuttakauppaa kaytiin
virallisten markkinoiden ulkopuolella. Pankkiyhdistyksen vuosikerto-
muksessa vuodelta 1919 kritisoidaan voimakkaasti Suomen Pankin valuut-
tapolitiikkaa, koska viralliset kurssit olivat niin alhaiset, ettei edes pankki
itse voinut myyda niilld valuuttaa muille pankeille, "jotka kuitenkin

lojaalisesti noudattivat vallitsevia maardyksia"."”

1’ Lahteeni on kéytetty Suomen Pankkiyhdistyksen hallituksen kertomuksia
vuosien 1915-1922 varsinaisille pankkikokouksille. Suora lainaus on otettu Suomen
Pankkiyhdistyksen hallituksen kertomuksesta varsinaiselle pankkikokoukselle 1919.
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Kuvio 2b. Kehitys maailmansodan jalkeen
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Vuosina 1919-20 Helsingin valuuttamarkkinoilla mairaytyneet noteerauk-
set olivat huomattavasti virallisia korkeammat. Ainakin Kauppalehden
mukaan lahinnd Tukholman valuuttamarkkinoiden perusteella maarayty-
neet valuuttamarkkinoiden noteeraukset vastasivat hyvin kysynnin ja
tarjonnan edellyttaméaa tasoa. Kuitenkin jo vuoden 1921 alkupuolella ja
erityisesti vuonna 1922 erot virallisten ja markkinoilla méirdytyneiden
kurssien vélilla haipyivat lahes kokonaan, miké nékyy hyvin kuviosta 4.

Sodan jélkeen inflaatio oli useissa maissa ennenndkemattdman nopea.
Tama johti siihen, ettd vanha raha kdvi mm. Saksassa ja Itavallassa kdy- -
tannossi tdysin arvottomaksi. Hyperinflaation jalkeen marraskuussa 1923
Saksassa toteutettiin rahauudistus, jossa biljoona vanhaa markkaa (Reichs-
mark) vaihdettiin yhteen vakaaseen uuteen markkaan (Rentenmark). Kun
Saksassa palattiin kultakantaan, Rentenmarkit vaihdettiin suhteessa 1:1
uuteen Reichsmarkiin.

13



Kuvio 3 Suomen Pankin noteeraama virallinen dollarikurssi ja
Pankkiyhdistyksen noteeraus 1915-1917
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Lihde: Suomen Pankkiyhdistys. Hallinnon kertomus
vuoden 1915 varsinaiselle pankkikokoukselle sekd Die-
sen, Emil: Exchange Rates of the World, s. 123-127,
Kristiania 1922.

Kuvio 4 - Dollarin virallinen kurssi ja Helsingin valuuttamark-
kinoitten noteeraus (mk/$) syyskuusta 1919 toukokuu-
hun 1922.
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Lahde: Kauppalehti vuosilta 1919-1922.
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IT kultakanta 1926-1931

Kultakantaideologia oli vallalla ja paluu vanhaan hyvain aikaan oli
useimpien ‘maiden tavoitteena. Kultakantaa ihannoiva ajattelutapa ilmenee
myds suomalaisessa kirjoittelussa.’® Kultakantaan perustuvan kansainva-
lisen rahajarjestelméan jalleenrakentaminen aloitettiin syys-lokakuussa
1920 Brysselissa, jossa pidettiin Kansainliiton jarjestdma kansainvélinen
konferenssi. Toinen tarked kansainvélinen talouskokous pidettiin vuonna
1922 Genoassa Italiassa. Tamén kokouksen péétoslauselma oli arvokas
perusta rahajérjestelméan jélleenrakentamiselle.

Suosituksista kaksi keskeisintd olivat 1) paluu kultakantaan joko
vanhaan kulta-arvoon tai, jos rahan arvo oli selvésti alentunut, vallitsevia
valuuttakursseja vastaaviin parikursseihin ja 2) kullan kulutusta rajoittava
ohjelma, jolla pyrittiin siihen, ettd kultareservien asemasta voitaisiin
kayttas johtavia kultavaluuttoja.”’

Kultakantaan palattaessa vaikeaksi kysymykseksi osoittautui juuri
Genoan kokouksessa pohdittu kysymys, mille tasolle uusi kultapariteetti
pitdisi asettaa. Saksassa, Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa paluu tapahtui
vanhaan, sotaa edeltdneeseen pariteettiin, mikd edellytti erittdin kireda
rahapolitiikkaa. Suomessa vuoden 1926 rahalaissa kultapariteetiksi valit-
tiin huomattavasti aikaisempaa alhaisempi.’® Ainakin Suomen kohdalla
niyttdd toteutuneen Casselin toive, ettd kultakantaan tulisi palata likimain
siihen pariteettiin, joka oli syntynyt inflaation seurauksena.'®

Markan vakauttaminen alkoi vélittdmasti pahimman inflaation péatyt-
tyd. Dollarikurssi oli jo vuoden 1922 loppupuolella hyvin ldhelld tulevaa
pariteettiaan ja se stabiloitiin k#ytinnossd vuoden 1924 loppupuolella
kiintedan noteeraukseen 39.70 mk/dollari. Kéytannossd tama merkitsi sité,
ettd paluu kultakantaan vuoden 1926 alussa ei aiheuttanut muutosta
markan arvoon ja kultakantaan siirtyminen oli yksinkertaisempaa.

Suomen kannalta tarkeimmistd valuutoista dollari palasi maailmanso-
dan jilkeen ensimméisend kultakantaan, kun Yhdysvaltain hallitus avasi
kultamarkkinat jo kesdkuussa 1919. Ensimmadisten joukossa oli myds
Ruotsi huhtikuussa 1924, kun kruunun vaihdettavuus kultaan palautettiin
voimaan. Saksassa siirryttiin kultakantaan 1924. Samalla muutettiin
rahayksikko lyhytaikaiseksi jd4neestd Rentenmarkista Reichsmarkiksi

16 Katso esimerkiksi Ryti, Risto (1925), Takaisin kultakantaan ja Heckscher, Eli F
(1923), Suomen rahalaitoksen uudistus.

17 Cassel, Gustav (1936), The Downfall of the Gold Standard, s. 26-34.

18 Markan uusi kulta-arvo mériteltiin niin, ettd 3.798 grammaa vastasi 100
markkaa. Uusi arvo oli vain noin 13 % sotaa edeltineesti nettopainosta.

¥ Cassel, Gustav (1936), The Downfall of the Gold Standard, s. 33.
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(RM).2® Suomen tirkeimmistd kauppakumppaneista Ranska palasi vii-
‘meiseni takaisin kultakantaan kesilld 1928. Myds Ranska joutui deval-
voimaan franginsa voimakkaasti siirtyessain kultakantaan, joten sen uusi
pariteetti suhteessa markkaan (155.5625) oli ldhelld ensimmaéisen kulta-
kannan aikaista pariteettia (100). :

Taulukko 3. Toisen kultakannan aikaiset pariteetit
II KULTAKANTA 1926-1931
Suomen markan kultapariteetti 1.1.1926 alkaen
100 mk = 3.7894 gr puhdasta kultaa
VALUUTTA PARITEETTI VOIMAAN
New York mk/$ ) 39.7056 1926
Lontoo mk/£ 193.2296 1926
Ko66penhamina mk/100 kruunua 1064.0681 1927
Oslo mk/100 kruunua . 1064.0681 1928
Tukholma mk/100 kruunua 1064.0681 1926
Tallinna mk/100 Viron kruunua 1064.0681 1928
Pariisi mk/100 frangia 155.5625 - 1928
Bryssel mk/100 belgaa ' 552.0845 1926
Amsterdam mk/100 guldenia - 1595.9986 1926
Berliini mk/100 markkaa 945.8383 1926
Basel mk/100 frangia ' 766.1290 1926
~ Madrid mk/100 pesetaa 766.1290 1926
Riika mk/100 latia . 766.1290 1926
Rooma mk/100 liiraa | 208.9766 1926
Praha mk/100 kruunua 117.6417 1929
Varsova mk/100 zlotya 445.4271 1930

% Saksan inflaatiosta ja paluusta kultakantaan, katso Born, Karl Erich (1984),
International Banking in the 19th and 20th Centuries, s. 214-223. Rentenmark ei
sindnsé ollut vapaasti vaihdettava valuutta, vaan se oli erdanlainen arvopaperi.
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Valuuttakurssit olivat toisen kultakannan aikana hyvin kiinteitd lukuunot-
tamatta niitd valuuttoja, jotka siirtyivat kultakantaan Suomea myéhemmin
(esimerkiksi Norja, Ranska ja Viro). Kurssit pysyivét tiukasti kultapistei-
den rajoissa aina vuoteen 1931 asti, jolloin useat maat irtosivat kulta-
kannasta.

Maailmansotien vililldi Suomen ulkomaankauppa oli keskittynyt
Isoon-Britanniaan ja Saksaan. Molempien osuus oli 1920-luvulla hiukan
alle 30 prosenttia koko vaihdosta. 1930-luvulla Iso-Britannia kohosi
suurimmillaan jopa 36 prosenttiin samalla kun Saksan osuus laski reilusti
alle viidennekseen. Yhdysvaltojen merkitys ulkomaankaupassa oli koko
sotien valisen ajan noin 10 % Suomen ulkomaankaupan kokonaisvaihdos-
ta.

Kriisista toiseeﬁ maailmansotaan 1931-1949

Vuosilla 1931-33 on erityinen asema suomalaisessa valuuttakurssihisto-
riassa. Kun Englanti joutui luopumaan kansainvalisen valuuttakriisin
seurauksena kullalla lunastamisesta syyskuun 21. pdivdnd 1931, seurasivat
sitd pian useat maat, joiden joukossa olivat myds Skandinavian maat ja
Suomi. Suomi ei kuitenkaan luopunut kullasta samaan aikaan muiden
Pohjoismaiden kanssa vaan se pysyi kultakannassa pidempéaén. Suomen
Pankin johto katsoi olevansa yha tiukasti vastuussa vakaasta markasta ja
sen yllépitdmisestd, vaikka 12.10. kullasta epdvirallisesti "toistaiseksi" ir-
taannuttiinkin. Myds usko héirion tilapéisyyteen oli vahva.

- Koska Suomen Pankin johto menetteli kullasta luopuessaan rahalain
vastaisesti, sdddettiin marraskuussa 1931 ns. armahduslaki, jolla Suomen
Pankki vapautettiin vastuusta vastaavien tapahtumien yhteydessi. Taméin
liséksi saadettiin laki, jonka nojalla pankki poikkesi kullalla lunastamises-
ta. Tamd laki uusittiin sdannollisesti méadraaikaisena aina vuoteen 1963
asti. Lokakuussa 1931 tapahtunut kullalla lunastamisesta luopuminen seka
joulukuussa mm. mustan porssin valuuttakaupan lopettamiseksi tehty
valuuttakaupan uudelleenjérjestely aiheutti lahes 43 % alenemisen markan
arvossa suhteessa dollariin® ja muihin kultavaluuttoihin.

Vuoden 1931 kriisin jalkeen Yhdysvallat ja Ranskan, Belgian, Sveit-
sin sekd Italian muodostama kultablokki pysyivét kultakannassa, mutta
Yhdysvaltoja lukuunottamatta muut kuitenkin irrottautuivat kullasta
vuoteen 1936 mennessd. Yhdysvalloissa pysyminen kullassa ratkaistiin
suorittamalla devalvointi alentamalla dollarin kulta-arvoa 20.67 USD/uns-

?! Dollarin markkakurssi nousi syyskuun alun noteerauksesta (39.70) vuoden
loppuun (69.30) mennessé 42,7 %.
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sista 35 USD/unssiin vuoden 1934 tammikuussa (Gold Reserve Act).?
Kun kuitenkin samalla maan kansalaisten oikeutta omistaa kultaa rajoi-
tettiin, kultakanta loppui kdytinndssa myos siella.”

Kullasta irtaantumisen jélkeen oli Suomessa vuoden 1933 maaliskuu-
hun asti erdédnlainen kelluvien kurssien jakso, jonka aikana markka haki
arvoaan. Kurssit kohosivat voimakkaasti. Markka sidottiin vapaaehtoisesti
puntaan kevaélld 1933. Samalla Suomi tuli osaksi ns. puntaklubia ilman
mitd4n erityistd sopimusta. Uusi punnan kurssi (227 mk/punta) oli 17.5 %
vuoden 1926 parikurssia (193.2296) korkeampi, joten markka oli deval-
voitunut noin 14.9 % suhteessa puntaan.

Kultakannan romahtamisen jalkeen kansainvilisen rahajérjestelmén
muovaaminen oli pitkdlle Englannin ja Yhdysvaltain varassa. Neuvot-
teluihin valmistautuminen osoitti, ettd oli syntynyt kaksi vastakkaista
nidkokulmaa. Kultakannasta luopuneet maat halusivat nostaa hintatasoaan
ja vasta sen jalkeen vakiinnuttaa valuuttakurssit. Viimeisena vaiheena olisi
paluu takaisin kultakantaan. Kultakannassa pysyneet maat vaativat muilta
valitdntéd paluuta kultaan ja pariteettien palauttamista.

Laaja kansainviélinen konferenssi pidettiin kesdlld 1933 Lontoossa.
Kokouksessa erilaisia mielipiteitd ei onnistuttu yhdistimaan. Casselin mu-
kaan kokouksessa ei padsty edes yhteisymmaérrykseen siitd, mista pitaisi
keskustella.?* Syntyi kaksi liittoutumaa: kultakannasta kiinni pitavi kul-
tablokki ja puntaan valuuttansa sitonut sterling bloc, puntaklubi.

Puntaan sitoutuneiden maiden, mm. Brittildisen imperiumin, Skan-
dinavian maiden, Egyptin, Persian, Irakin ja Argentiinan®, periaatteena
oli pitdd punnan noteeraus kiinteéna ja toisaalta padosa valuuttavarannosta
tuli olla puntasaatavina. Puntaklubin jasenyyden etuna olivat mm. siihen
kuuluvien maiden valuuttojen suhteiden vakaus ja punnan likvidisyys.
Kultavaluuttojen noteeraukset naissd maissa riippuivat punnan kulta-arvon
vaihtelusta. ‘

1930-luvulla Suomen ulkomaankauppapolitiikassa mukaan tulivat
myos erilaiset clearing-jarjestelyt’® niiden maiden (esim. Saksa ja Italia)
kanssa, jotka rajoittivat valuuttakauppaa. Muodollisesti ndméi maat pitivt

2 Aiheesta tarkemmin Friedman, M & Schwartz, A.J. (1963), A Monetary History
of United States 1867-1960, 5.462-473.

2 Katso esim. Hawtrey, R. G. (1947), The Gold Standard in Theory and Practice,
s. 162-163.

2 Cassel, Gustav (1936), The Downfall of the Gold Standard; s. 149. Kultakannas-
sa yhd olevat maat eivit halunneet jatkaa jumiutuneita keskusteluja, s.155-156.

% Katso Kindleberger, C.P (1985), A Financial History of Western Europe, 5.387-
389.

% Suomen clearing-jirjestelyistd 1930-luvulla saa hyvén kuvan H. R. Hormin
Kansainliitolle tekemastd raportista Memorandum on the exchange clearing and
compensation system as applied by Finland. July, 1939.
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ylla vanhaa kultapariteettia, mutta kaytannosséd kultakanta ei niissa enaa
toiminut.

Kuvio 5 Kurssikehitys vuosina 1931-38
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Toisen maailmansodan aikana valuuttapolitiikalle oli ominaista pitdytymi-
nen mahdollisimman kiinteissd valuuttakursseissa. Syyna tdhan oli seka
kotimaisen hintatason ettd yleisen taloudellisen tasapainon yllapitdminen.
Keinona oli markan sitominen dollariin sen jalkeen, kun Englannin
valuutantasoitusrahasto lopetti 25. elokuuta 1939 punnan kurssin tukemi-
sen ja punnan kurssi alkoi laskea.”’ Kun markka oli niin saatu "tukeval-
le pohjalle”, sen suhde muihin valuuttoihin mééraytyi dollarin kautta.
Sodan aikana valuuttakursseilla ei kuitenkaan ollut kovin suurta kay-
tannén merkitystd valuutansdinndstelyn® ja bilateraalikaupan takia.
Ulkomaisissa maksuyhteyksissd olivat hyvin yleisesti kaytossa clearing-
sopimuksiin perustuvat jarjestelyt. Ulkomaankaupasta laajimmillaan yli %
kdytiin Saksan kanssa, my6s Ruotsin merkitys kasvoi hiukan sotavuosina.

77 Naistd tapahtumista on virikis kuvaus teoksessa R.S.Sayers (1976), The Bank of
England 1891-1944, volume 2, s. 567-571.

% Katso valuutansddnnostelyn toimenpiteisté esimerkiksi Paivikki Lehto-Sinisalo

(1991), Valuutans@énnostelyn vuosikymmenet, Suomen Pankin keskustelualoitteita
14/91.
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Vilittdmasti sodan padtyttya sekid Ison-Britannian ettd Yhdysvaltojen
merkitys kasvoi noin viidennekseen koko kauppavaihdosta.

Bretton Woods -jakso 1949-1971

Viela toisen maailmansodan kestdessé alkoivat 1dhinnd yhdysvaltalaiset ja
englantilaiset taloustieteilijat suunnitella maailman valuuttajérjestelmén
tulevaisuutta. Tavoitteena oli, ettei 1930-luvun sekasortoinen tila palaisi,
vaan tilalle tulisi vakaisiin ja vapaasti vaihdettaviin valuuttoihin perustuva
jarjestelmi. Suunnitelmat toteutuivat, kun vuonna 1944 Bretton Woodsis-
sa sovittiin yhteistyon periaatteista. Ominaista jarjestelmaélle oli, ettd sidot-
taessa valuuttakurssit periaatteessa. kiinteiksi maan itsendinen paatdsvalta
rajoitettiin ja ndin pyrittiin estdémaén valuuttakurssien muuttamisen kéytta-
minen kilpailutarkoituksissa.

Bretton Woods -jarjestelma oli kultaan sidottuun Yhdysvaltain dolla-
riin perustuva kiinteiden valuuttakurssien jarjestelméd. Kullekin valuutalle
oli madratty ns. parikurssi, joka mé#arési sen suhteen dollariin tai kultaan.
Valuuttarahaston jésenten markkinakurssit saivat poiketa pariarvostaan
korkeintaan *1 %. Kullan virallinen hinta muodostui kiintedksi, kun
Yhdysvallat sitoutuivat vaihtamaan kultaa kiintedén hintaan ($35/troyuns-
si).

Suomi allekirjoitti Kansainvélisen Valuuttarahaston sopimusartiklat
vuonna 1948. Markan arvo devalvoitiin vuoden 1949 syksyyn mennessd
tasolle 230 mk/dollari, joka vahvistettiin viralliseksi pariarvoksi vuonna
1951. 1950-luvulla Suomen Pankki myi valuuttaa ulkomaille matkustavil-
le ja eraisiin muihin tarkoituksiin virallista noteerausta korkeammilla
kursseilla. Joulukuusta 1955 alkaen pankki noteerasi myés ns. matkakurs-
sit, jotka vuosikirjan mukaan vuoden 1956 aikana olivat keskim&drin 42
% virallisia kursseja korkeammat.?®

Markasta tuli ulkomaalaisille vapaasti vaihdettava valuutta vasta
vuonna 1959, jota valmistavana toimenpiteend markka devalvoitiin syk-
syllda 1957 noin 37 prosenttia. Devalvaation yhteydessd, syyskuun 16.
paiviasta alkaen luovuttiin myds matkakurssien noteerauksesta.*® Vuoden
1963 rahalain yhteydessd Suomessa toteutettiin rahauudistus, jossa 100
vanhaa markkaa vaihdettiin yhteen uuteen. Samalla valuuttakurssien
(markan pariarvon) muutos alistettiin Valtioneuvostolle.

% Suomen Pankin vuosikirja 1956, s.34. Naitd kursseja ei kuitenkaan ole keritty,
koska ne olivat kiytossa vain hyvin lyhyen periodin ja valuuttakauppaa kaytiin laajem-
min virallisiin kursseihin.

% Suomen Pankin vuosikirja 1957, 5.37.
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Bretton Woodsin aikana valuuttakurssit pysyivat varsin kiinteind.
Suomen kannalta tarkeimmat muutokset vuoden 1957 devalvaation liséksi
olivat Suomen markan devalvaatio vuonna 1967, Englannin punnan deval-
vointi vuosina 1949 ja 1967 ja Ranskan frangin devalvaatio vuonna 1969.
Naiden lisiksi Saksan markka revalvoitiin 9.3 %:lla lokakuussa 1969.**

Kellunta ja markan sitominen
valuuttaindeksiin 1971-1991

Lahinni Yhdysvaltain maksutasevaikeuksien vuoksi dollarin vaihdettavuus
kultaan lopetettiin vuonna 1971, jolloin Bretton Woods -jérjestelmi
kaytannossa murtui. Dollarin arvo suhteessa kultaan laski tdmén jalkeen
nopeasti. Vilittomasti Bretton Woodsin jalkeen kiinteitd kursseja yritettiin
yllapitaa keskuspankkien vélisin sopimuksin. Ns. Smithsonian kokoukses-
sa Washingtonissa sovittua keskuskurssijirjestelmaa® noudatettiin aina
vuoteen 1973 asti, jolloin se kaatui dollarin jatkuvaan laskuun. Kevailla
1973 Saksa ja pian useat muut maat mm. Suomi lakkasivat soveltamasta
keskuskursseja.

Keskuskurssijarjestelméstd luovuttuaan Suomen Pankki siirtyi ohjaa-
maan valuuttakursseja ns. valuuttaindeksin avulla. Periaatteena oli, ettéd
Suomen markan suhde ulkomaankauppaosuuksien perusteella valituista
valuutoista koostuvaan valuuttakoriin pyrittiin. pitima4n vakaana. Aluksi
jérjestelmd oli epévirallinen, mutta vuoden 1978 alusta sen asema virallis-
tettiin laissa. Rahalain muutoksella luovuttiin kultana ilmaistusta Suomen
markan pariarvosta. Suomen Pankki velvoitettiin pitim#an valuuttaindeksi
Valtioneuvoston vahvistamien vaihtelurajojen puitteissa. Uusiksi vaihtelu-
rajoiksi® tulivat 116.4 ja 121.7 (5.3 pistetta) ja markka devalvoitiin 8
%:1la. Viralliseen valuuttaindeksiin on otettu mukaan niiden maiden
valuutat, joiden osuus ulkomaankaupasta on ollut viimeisen kolmen
vuoden aikana yli yhden prosentin.

3! Markan osalta katso liite 2. Punnan devalvaatioista tarkemmin Friedman &
Schwartz (1982) Monetary Trends in the United States and the United Kingdom ... , s.
306-307. Ranskan ja Saksan tiedot on saatu teoksesta Sydanmaki, Esko (1986) Kan-
sainvilinen valuuttayhteistyd ja IMF, s. 71.

*2 Keskuskurssijarjestelman aikana valuuttakurssien keskindiset suhteet maariteltiin
dollareina ilmaistujen keskuskurssien avulla. Yksityiskohtaisemmin jarjestelmasti ja
siitd luopumisesta katso Syddnmaki, Esko (1986), Kansainvilinen valuuttayhteisty6 ja
IMF, s. 76-79.

"* Indeksin perusvuosi on 1974, jonka keskimaaraista indeksitasoa merkitdin
luvulla 100. '
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Vuoden 1984 alusta alkaen Suomen Pankissa otettiin kaytto6n uudis-
tettu valuuttaindeksi®, josta poistettiin rupla. Valuuttakoriin jaivit siis
jéljelle vain vaihdettavat valuutat. Samalla siirryttiin logaritmiseen
indeksikaavaan. Indeksin laskentamenetelmén muuttaminen ei kuitenkaan
keskiméérin vaikuttanut valuuttakursseihin.

Valuuttaindeksin arvon annettiin vaihdella ennen sen virallistamista
enemméin kuin virallistamisen jalkeen. Esimerkiksi vuosina 1971-74
markka devalvoitui yhteensd noin 7 prosenttia. Vuonna 1977 oli kaksi
devalvaatiota, joiden yhteydessd markkaa devalvoitiin indeksilld mitattuna
kaikkiaan 8.7 %. Taman jalkeen valuuttaindeksi stabiloitiin useaksi
vuodeksi hyvin tarkoin lukuun ottamatta erityisid devalvaatio- tai reval-
vaatiopaatoksid. Valuuttaindeksin kehitystd voidaan tarkastella hyvin
seuraavan kuvan avulla.

Ensimmadinen uudistetun rahalain voimaantulon jilkeen toteutettu
kurssimuutos tapahtui, kun helmikuussa 1978 markka devalvoitiin 8
prosenttia. Vuosina 1979-80 markka sen sijaan revalvoitiin kolme kertaa
yhteensd 5.5 prosenttia. 1982 lokakuussa toteutettiin kaksi devalvaatiota,
joiden yhteisvaikutus oli 10 %. Vuodesta 1986 alkaen indeksin vapaa
liikke vaihtelualueen sisélla on kasvanut. Viimeinen suuri yksittdinen
muutos oli markan 4 prosentin revalvointi maaliskuussa 1989.

Kuvio 6 Kurssikehitys v. 1973-1990. Mukana neljan tarkeimman
valuutan kuukausikeskiarvot.
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* Valuuttaindeksin laskentamenetelmisti ja periaatteista lisi4 kappaleessa Valuut-
taindeksi. Uudessa indeksissd perusvuotena on 1982 (1982=100).
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Valuuttaindeksin vaihteluvélissd on myos tapahtunut muutoksia. Valuut-
taindeksin kidyttéénoton yhteydessd vaihteluvaliksi maaréttiin 4.5 %.
Vuoden 1979 revalvaation yhteydessa sitd kuitenkin laajennettiin 6 pro-
senttiin. Vuoden 1982 voimakkaan devalvaation yhteydessd palattiin
jalleen 4.5 prosenttiin. Viimeinen vaihteluvélin muutos on ennen vuoden
1989 revalvaatiota tapahtunut vaihteluvilin laajentaminen takaisin 6
prosenttiin, miké teki mahdolliseksi markan arvon vahvistamisen jo ennen
revalvaation toteuttamista.

Suurten valuuttojen kelluessa vuodesta 1973 alkaen muutokset valuut-
takursseissa ovat olleet hyvin suuria. Dollarin noteeraus laski valittomasti
valuuttaindeksin kdytt66noton jalkeen. Vuonna 1975 dollari kuitenkin
alkoi nousta ja saavutti huippunoteerauksen vuonna 1985 (vuoden 1975
alin markkakurssi oli 3.465 ja vuoden 1985 ylin 7.132). Samansuuntaista
on heilahtelu ollut myos punnan kohdalla, kuitenkin huomattavasti véhai-
semmin ja sen kurssi on laskenut johdonmukaisemmin. Saksan markka on
ollut lahes koko periodin ajan nousussa. Ruotsin kruunu on ollut suhteelli-
sen vakaa, joskin sen suunta on ollut lievésti laskeva. Japanin jenin
noteeraus alkoi huhtikuussa 1974, minka jélkeen se on johdonmukaisesti
vahvistunut.

Euroopassa on pyritty Bretton Woodsin ja keskuskurssijérjestelmén
romahdettua kiintedmpéaan valuuttakurssirakenteeseen aluksi ns. valuutta-
kadrmeen avulla ja 13.3.1979 alkaen EMS:n kautta. Valuuttakd&rmeessé
(kutsutaan myds yhteiskellunnaksi) kurssit maérdytyivat siithen kuulunei-
den maiden keskindisten ennalta médriteltyjen pariteettien perusteella.
Keskindisille kursseille oli médritelty yld- ja alarajat, joiden perusteella

“liikkuma-ala oli + 2 % % suhteessa pariteettiin.

Valuuttakddrmeestd siirryttiin osana integraatiota EMS:iin (Euroopan
valuuttajdrjestelmd) vuonna 1979. Euroopan Yhteisdjen jasenmaista
Englanti kuitenkin jai 8.10.1990 asti valuuttakurssipoliittisen yhteistyon
ulkopuolelle, mutta osallistui muuhun EMS:iin liittyvédin yhteistoimintaan.
Suurin muutos valuuttakddrmeeseen verrattuna EMS:iin siirryttdessd oli
Euroopan valuuttayksikén ECU:n kéytto6notto yhteisend laskentayksik-
kond. ECU muodostuu jasenmaiden valuutoista ja sen koostumus tarkiste-
taan yleensd viiden vuoden vélein.

Suomen kohdalla suhde ECU:iin tuli ajankohtaiseksi, kun Ruotsi
kytki kruunun arvon yksipuolisesti siihen kevailld 1991. Markkaan koh-
distunut spekulaatioaalto kiirehti Suomen paétdstd, ja 4.5.1991 péitettiin
markan arvon sitomisesta ECU:a vastaavaan valuuttakoriin. Valuuttain-
deksijarjestelmd siirtyi historiaan. Periaatteessa siirtyminen ECU-koriin ei
merkinnyt kovin suurta muutosta, koska sitoutuminen oli edelleen yksi-
puolinen (eikd ylikansallinen) ja korin siséltd vastasi melko l&heisesti
aikaisempaa indeksid. Suurin muutos oli Yhdysvaltain dollarin ja Japanin
jenin poistuminen.
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3 Valuuttaindeksi

Valuuttaindeksilld mitataan tietyn valuutan arvon keskimé#irdistd muutosta
suhteessa muihin valuuttoihin. Valuuttaindeksin laskemisessa kaytetdan
kunkin ulkomaisen valuutan kohdalla painoa, joka vastaa sen suhteellista
osuutta esim. ulkomaankaupasta. Perusvuoden tasoon suhteutettua paino-
tettua valuuttaindeksid kutsutaan efektiiviseksi valuuttakurssiksi. Kun
indeksi nousee, valuutan efektiivinen arvo alenee (devalvoituu). Jos
toisaalta indeksi laskee, valuutan voidaan katsoa keskimddrin revalvoitu-
neen* ‘
Valuuttaindekseja lasketaan useilla eri tavoilla. Indeksit voivat erota
toisistaan lahinna neljalla tavalla: perusvuoden, mukaan otettavien maiden,
muutoksen laskutavan tai painojen laskutavan osalta. Olennaisinta valuut-
taindeksin valinnaisinta kuitenkin lienee kiaytettivien painojen valinta.
Téssé on otettava huomioon erityisesti kulloisetkin talouspoliittiset tavoit-
teet, mikdli valuuttaindeksid kaytetddn laskennallisuuden lisdksi valuutan
arvon mairittdvani korina.

Suomen Pankin virallinen valuuttaindeksi oli voimassa vuoden 1978
alusta aina markan ECU-kytkentd#n asti toukokuuhun 1991.* Valuut-
taindeksiin luetaan mukaan ne maat, joiden osuus Suomen ulkomaan-
kaupasta on edellisen kolmen kalenterivuoden ajan ollut yli 1 prosenttia ja
joiden valuutan myyntinoteerauksen SP on noteerannut. Lisdksi Valtio-
neuvoston paitokselld niissa tapauksissa, kun Suomen Pankki ei noteeraa
Suomen kanssa ulkomaankauppaa kdyvan maan valuuttaa eikd sitd myos-
kain yleisesti kdytetd kauppavaluuttana, indeksi lasketaan sitd valuuttaa
kéayttden, joka on tavallisin ko. maiden vélisessd kaupassa.

Indeksin painot lasketaan lasketaan vertailuvuoden ja niiden neljdn
viimeksi kuluneen vuosineljinneksen ulkomaankauppaosuuksien aritmeet-
tisena keskiarvona, joilta ulkomaankaupan viralliset tilastotiedot on jul-
kaistu. Varsinaisen valuuttaindeksin laskenta-ajankohdan indeksiluku
lasketaan kertomalla vertailuvuoden indeksiluku valuuttakurssien keski-
madrdiselld muutoksella. Valuuttakurssien keskiméairdinen muutos laske-
taan valuuttojen laskenta-ajankohdan kurssin ja vertailuvuoden keskiarvo-
kurssin suhdelukujen painotettuna geometrisena keskiarvona.

Vertailuvuoden indeksiluku lasketaan vertailuvuoden ja sitd edeltdavan
vuoden keskiarvokurssien suhdeluvuista. Suhdeluvuista lasketaan painotet-

% Valuutaindekseja esitellaan hyvin artikkelissa Rhomberg (1976).

% Virallisen valuuttaindeksin kehitykseen ja sen esittelyyn voi paneutua tarkemmin
tutustumalla Suomen Pankin valuuttaindeksitydryhmén painamattomaan muistioon
Suomen Pankin valuuttakurssi-indeksin kehittimisen vaihtoehdoista, Huhtikuu 1981.
Lisaksi seuraavat artikkelit ovat térkeitd: Puro, Ilkka (1984), Finlands currency index
system and its development sekd Lehmussaari, Olli-Pekka (1991), Experience with
managing the exchange rate of the markka within the currency band.
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tu geometrinen keskiarvo. Téssa yhteydessa painot lasketaan vertailuvuo-
den ja sitd edeltdvdn vuoden ulkomaankauppaosuuksien aritmeettisena
keskiarvona. Vertailuvuoden indeksiluku on keskiarvokurssien suhdeluku-
jen keskiarvon ja edeltdvén vuoden vastaavasti lasketun indeksiluvun tulo.
Tassa julkaisussa mukana oleva valuuttaindeksi vuosilta 1864-1990
on yksinkertaistettu versio virallisesta indeksistd. Indeksin laskemisessa
kaytetyt painot ovat laskentavuoden vuosittain vaihtuvat ulkomaankauppa-
osuudet. Mukaan on otettu kulloinkin ne vapaasti vaihdettavan valuutan
maat, joiden osuus ulkomaankaupasta on laskentavuonna ylittinyt yhden
prosentin ja joiden valuutan SP on noteerannut. Varsinainen indeksi on
laskettu valuuttakurssien edelld esitetylld tavalla painotettuina logarit-
misina muutoksina. Néin saatu valuuttaindeksi on nahtévissé liitteessa.

Kuvio 7 Valuuttaindeksi 1864-1913
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Seuraavaksi esitetddn muutamia kommentteja indeksistda. Kun Suomi ja
muut Suomen Pankin noteeraamat valuutat olivat siirtyneet kultakantaan
1870-luvun loppupuolella, Venja ei saanut vakautettua ruplaansa. Tastid
johtuen indeksissé on voimakasta varinda aina 1890-luvulle asti. Vasta
ruplan vakiintuessa 1890-luvun loppupuolella indeksi rauhoittuu (kuvio
7).

Indeksi kuvaa hyvin markan arvon efektiivistda muutosta suhteessa
muihin valuuttoihin. Joissakin yhteyksissé oletetut muutokset nakyvét eri
-1valla kuin on aikaisemmin oletettu. Esimerkiksi ensimmaisen maailman-
sodan jalkeinen markan devalvoituminen on oletettua hieman pienempi
(kuvio 8). Téhén vaikuttavat tietysti ulkomaankaupan painoissa ja valuut-
takursseissa tapahtuvat muutokset siten, ettd vastakkaisiin suuntiin liikku-
vat valuutat saattavat kumota toistensa vaikutuksen.
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Kuvio 8 Valuuttaindeksi 1914-39

500
400
300
200 -
100
1014 19 24 29 34 39

Saksan kisittely on ensimmaisen maailmansodan jdlkeen hiukan vaikeaa.
Reichsmark noteerattiin Suomessa v. 1918-1923. Varsinkin v. 1922-23
nopeasti kiihtyva inflaatio romahduttaa kurssin niin, ettd Saksan markan
pitiminen indeksissi johtaisi absurdeihin tuloksiin.*’ Tamin vuoksi
Reichsmark on jatetty indeksistd kokonaan pois vuosilta 1915-23. Saksa
on myos hiukan kyseenalaisesti mukana 1930-luvun loppupuolella huoli-
matta siitd, ettd sielld oli tiukka valuutansaannostely ja Suomen ja Saksan
vélinen kauppa perustui clearing-sopimukseen, jonka laskentayksikkond
oli Suomen markka. Suomen Pankki kuitenkin noteerasi vapaan kurssin
markalle, joten se on otettu mukaan indeksiin.

Sotien jédlkeisend aikana indeksille on ominaista devalvaatioiden
aiheuttamat nopeat muutokset indeksissa. Muuten indeksi on hyvin vakaa
(kuvio 9). Muiden maiden devalvaatioista johtuu, etti markan keskimaa-
rainen arvo aleni Bretton Woods -kaudella vdhemman kuin sen dollari-
kurssi. Vuodesta 1940 vuoden 1970 loppuun dollarin kurssi nousi ldhes 9-
kertaiseksi, kun indeksin pisteluku sen sijaan nousi vain noin 5,7-kertai-
seksi.

Koska indeksiin on otettu vain vapaasti vaihdettavat valuutat, se ei
ole ennen vuotta 1984 samanlainen kuin virallinen valuuttaindeksi, johon
oli sisallytetty myds rupla. Virallisen indeksin uudistuksen jalkeen indek-
sit muistuttavat péapiirteissaan hyvin paljon toisiaan (kuvio 10).

3 Aikalaisnakemyksissa Suomen markan ulkoisen arvon kehityksesti Saksan
hyperinflaation vaikutus ei yleensi niy, koska tuolloin kiytetyssi aritmeettisessa
indeksissd kurssin aleneminen johtaa myos valuutan painon vastaavaan pienenemiseen.
Nain ei kdy nykyaikaisissa logaritmisissa indekseissi. Aikalaisnikemyksen valuut-
taindekseistd ensimmaisen maailmansodan jalkeen saa artikkeleista Karki (1921)
Suomen Valuuttaindeksi sekd Karki (1922) Suomen valuuttaindeksi v. 1921.

26



Kuvio 9

Kuvio 10

Valuuttaindeksi 1940-90
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Suomen Pankin virallinen valuuttaindeksi ja julkaisun
valuuttaindeksi 1984-90
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1 Julkaisun valuuttaindeksi
2 Suomen Pankin virallinen valuuttaindeksi
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4 Lihdeaineisto

Projektin aikana on keratty markkanoteerausten alusta alkaen vuodesta
1864 aina nykypdiviin asti kuukausisarjat Suomen Pankin noteeraamista
valuutoista siten, ettd on saatu yhtendiset sarjat ylimmaéstd, alimmasta,
péivittaisten noteerausten kuukausikeskiarvosta sekd kuukauden viimeises-
td noteerauksesta. Lihdeaineisto on koostunut Suomen Pankin arkistossa
olevasta aineistosta sekd kirjallisesta materiaalista, 1&hinnd Suomen Pankin
vuosikirjoista.

Pankin arkistossa olevasta aineistosta on kéytetty lahinnd kokonai-
suutta Valuuttakurssit, joka koostuu erilaisista ldhinné kassanhoitajien
yllapitamista valuuttakurssilistoista ja -kirjoista (esim. Kursnoteringar,
Finlands Banks Kurser tai Kurs-bok) vuodesta 1864 alkaen.*® Naiden
lisaksi arkistossa on paivittdisistd noteerauksista koottuja laajempia kirjoja
Suomen Pankin myyntikurssit, joita on kdytetty péivésarjojen muodosta-
miseen, kun siihen on ollut syytd. Jalkimmaiset ldhteet ovat kuitenkin
vaatineet osittain tarkistamista, koska niiden tiedot eivdt aina ole vastan-
neet varsinaisia kurssinoteerauslistoja. Kyseisid alkuperéisldhteitd on tar-
vittu koko Kkisiteltdvdn periodin ajan joko ainoina ldhteind tai apuna
painettujen ldhteiden tietojen tdydentdmiseen.

Painetuista ldhteistd tarkeimpia ovat olleet Suomen Pankin vuosikirjat
vuodesta 1920 alkaen. Péaéldhteend ne ovat olleet kuitenkin vasta vuodesta
1941 alkaen, koska siitd alkaen tietojen kerddminen niiden avulla oli
helpoin tapa ja alkuperdisldhteet ovat huomattavasti vaikeampia kayttaa.
Jatkuvasti on kuitenkin pyritty tarkistamaan arkistoaineiston kautta paine-
tuissa lahteissd mahdollisesti esiintyvid virheitd. Vuosikirjojen ongelmana
on ollut erityisesti se, ettd niissé ei ollut koko periodille yhtendistd valuut-
takurssien tilastointikdytant6d. Suurin puute niissa on ollut vuodesta 1972
alkaen kuukauden viimeisen arvon puuttuminen. Osittain myds osa notee-
ratuista valuutoista on tilastoitu epétaydellisesti.

 Vanhemman ajan kohdalla tirkeita lahteita ovat olleet my6s Heimer
Bjorkquistin kirjojen liitetiedot noteerausten keskiarvojen keraamisessa>.

Virallisen valuuttakurssiaineiston lisdksi on kerdtty ensimmaisen
maailmansodan ja vilittomasti sen jilkeiselta ajalta aluksi Pankkiyhdistyk-
sen noteeraamat valuuttakurssit yhdistyksen vuosikertomuksista seka
vuosilta 1919-21 Helsingin valuuttamarkkinoiden kunkin péivan korkeim-

* Suomen Pankki on aloittanut vekselikaupan jo vuonna 1843, joten sen noteeraa-
mat Kurssit alkavat jo huomattavasti ennen vuotta 1864. Selkedsti namé ruplanoteerauk-
set on saatavissa Suomen Pankin arkistosta vuodesta 1849 alkaen. Markkanoteeraukset
alkavat vuoden 1864 marraskuussa.

% Bjorkqvist Heimer (1953), Guldmyntfotens inforande i Finland 4ren 1877-1878,
sekd (1968) Valutakurser och valutapolitik i Finland aren 1810-1865, Vasa.
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man kurssin. Valuuttamarkkinoiden kurssit ovat osittain epétdydellisié,
koska ne on kerétty siten kuin ne on julkaistu Kauppalehdessa.
Valuuttaindeksin laskemista varten on koottu Suomen virallisesta
tilastosta tiedot ulkomaankaupasta niiden maiden osalta, joiden valuutan
Suomen Pankki on noteerannut ja joiden osuus nykyisen valuuttaindeksin
laskentamenetelmén mukaisesti ylittdd 1 %:n rajan koko kauppavaihdosta.

5 Sarjojen esittely

Tassd jaksossa esitelladn aluksi valuuttakurssisarjat, tirkeimméit muu-
tosajankohdat ja niihin liittyneet muutokset valuuttakursseissa. Tarkastelu
keskittyy vain ns. katkoskohtiin, joissa sarjoihin tulee epdjatkuvuuskohta
esim. rahanuudistusten vuoksi. Lisdksi mainitaan myds syy, milloin
Suomen Pankki ei ole noteerannut jotakin valuuttaa. »

Téarkeimmait valuuttakursseissa tapahtuneet muutokset, esim. deval-
vaatiot ja revalvaatiot voi helposti tarkistaa jostakin alan hakuteoksesta®.
Valuuttakursseista on liitetiedoissa erikseen ilmoitettu kuukausi- ja vuo-
sisarjat, ei-kaupalliset (1. financial) noteeraukset sekid clearing-kurssit
tarkeimpien valuuttojen osalta. _

Muita esiteltdvia sarjoja ovat virallinen valuuttaindeksi vuosilta 1978-
1990 sekd oma valuuttaindeksi vuosilta 1864-1990, jonka laskenta-
menetelma on selvitetty luvussa 3.

Sarjoissa on kaytetty seuraavia merkintoja:

- el noteerausta

-- ~ tieto puuttuu

kaksinkertainen poikkiviiva osoittaa epdjatkuvuuden sar-
jassa

* Esimerkiksi 1988-1989 World Currency Yearbook, jossa on tarkka selvitys
kunkin valuutan l&hihistoriasta ja viimeaikaisesta kehityksesté.
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Valuuttakurssit

Téssa julkaisussa on eri valuuttojen markkamaardiset myyntinoteeraukset,
jotka alkavat vuodesta 1864. Suomen Pankin noteerauksissa siirryttiin a-
vista-vekselikursseihin 1880-luvun kuluessa. Téatd ennen noteerattiin
vekselit, joiden méiraajat olivat seuraavat: Lontoo, Pariisi ja Hampuri 90
paivai vuoden 1880 loppuun asti, Tukholma 3 pdivéi ja Pietari 7 paivaa
vuoden 1881 loppuun sekd Amsterdam 90 pédivad 1887 loppuun asti.

Sarjoissa on vuoden 1918 kevaillad yli kolmen kuukauden jakso (28.1.
- 8.5.), jolloin pankki ei noteerannut lainkaan valuuttakursseja. Tuon ajan
pankki oli kansanvaltuuskunnan hallussa, eikd virallisia valuuttakursseja
julkaistu. _

Suomessa toteutettiin 1.1.1963 rahauudistus, jossa yksi uusi markka
vastasi sataa vanhaa markkaa. Témé n#&kyy sarjoissa katkoksena. Sarjoja
ei ole yhdistetty, koska tutkimuksessa, esim. taseiden analysoinnissa eri
erdt ilmoitetaan kunakin aikakautena voimassa olevilla yksikdilla.

Seuraavaksi esitetdan liitteend olevien sarjojen selitykset. Niissa
esitetddn paapiirteissaan eri maiden rahauudistukset seké ne jaksot, jolloin
jotakin valuuttaa ei ole noteerattu Suomen Pankissa.

Alankomaat: Amsterdam

Myyntikurssin puuttuessa on Hollannin guldenille kdytetty ostonoteerausta (diskontto-
kurssi) vuoden 1868 maaliskuuhun saakka, joten myyntikurssi alkaa vasta huhtikuusta

1868. Guldenin noteeraus oli keskeytynyt ajalla 31.5.1945 - 16.6.1946.

Argentiina: Buenos Aires

Suomen Pankki noteerasi Argentiinan’ peson lyhyen periodin ajan lokakuusta 1953
lokakuuhun 1955.

Belgia: Antwerpen/Bruxelles

Suomen Pankki alkoi noteerata kultakannassa olevaa Belgian frangia toukokuussa
1887. Noteeraus katkeaa vuoden 1915 alusta 17.6.1920 asti.

Belgiassa toteutettiin toiseen kultakantaan siirryttdessi rahauudistus, jossa yksikok-
si otettiin belga, joka vastasi viittd frangia. Vuosisarjoissa on vuonna 1926 Kkiytetty
keskiarvon laskemiseen belgaa, eli frangin noteeraukset on kerrottu viidelld. Belgaa ei
noteerattu vuonna 1945 kesdkuusta joulukuuhun. Kun noteeraus jilleen alkaa 29.12.
1945, yksikoksi otetaan jalleen frangi, josta tuli 1.2.1946 alkaen Belgian ainut rahayk-
sikko.

Suomen Pankin noteerauksissa on syyskuusta 1972 huhtikuuhun 1990 Belgian
frangista kaksi noteerausta, ns. kaupallinen ja ei-kaupallinen. Varsinaisiin noteerauksiin
tassa julkaisussa on liitetty kaupallinen kurssi.
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Brasilia: Rio de Janeiro

Brasilian cruzeiro noteerattiin helmikuusta 1946 lokakuuhun 1955.

Englanti: London

Ehglannin sterling-punta on noteerattu koko kasiteltdvdn periodin ajan ilman katkoksia.

Espanja: Madrid

Espanjan pesetan noteeraus alkoi kesdkuussa 1926. Se jatkui sadnnollisesti toukokuu-
hun 1945 asti, jolloin sen noteerauksesta luovuttiin useiksi vuosiksi. Vasta huhtikuussa
1961 sita alettiin noteerata uudelleen. Espanjan pesetan vuosisarjassa vuosina 1960-78
keskiarvot on laskettu kuukausikeskiarvojen pohjalta.

Italia: Roma

Italian liiran saannollinen noteeraus alkoi 1.6.1923 ja jatkui sddnnollisesti toukokuuhun
1945 asti, lukuun ottamatta valia 12.12. 1935 - 24.8. 1936, jolloin vaihto oli keskeyty-
nyt. Liiran noteeraus alkoi uudestaan syyskuussa 1957.

Irlanti: Dubl_in

Irlannin puntaa alettiin noteerata Suomen Pankissa heindkuussa 1979.

Islanti: Reykjavik

Islannin kruunun noteeraus alkoi helmikuussa 1950. Se kuitenkin keskeytyi huhtikuussa
1955 ja jatkui taas kesdkuussa 1960. Vuosina 1960-78 vuosisarjojen keskiarvot on
laskettu kuukausikeskiarvojen keskiarvoina. 1.1.1981 Islannissa toteutettiin rahauudis-
tus, jossa 100 vanhaa kruunua vaihdettiin yhteen uuteen kruunuun.

Itavalta: Wien

Itivallan kruunua noteerattiin ensimméisen maailmansodan aikana kahtena lyhyeni
periodina 1.1. - 30.9.1914 sekd 11.6.1918 - 13.8.1919. Téamén jilkeen Wienin rahayksi-
kon Itdvallan shillingin noteeraukset aloitettiin vasta maaliskuussa 1955. Vuosisarjassa
vuosien 1960-62 vuosikeskiarvot on laskettu kuukausikeskiarvojen pohjalta.

Japani: Tokio

Japanin jenin noteeraus Suomen Pankissa alkaa huhtikvussa 1974. Vucden 1974
1osisarjan keskiarvo on laskettu kuukausikeskiarvoja kayt
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Latvia: Riga

Latvian latin noteeraus alkoi 9.11.1923 ja loppui huhtikuussa 1942.

Kanada: Montreal

Kanadan dollarin sd4nnollinen noteeraus alkaa 27.10.1931. Sille 16ytyy kuitenkin jo
ennen titd hajanaisia noteerauksia, joita ei kuitenkaan ole ilmoitettu tdssd sédnnolliseen
kuukausiaineistoon perustuvassa julkaisussa. Vuosina 1960-78 vuosisarjojen keskiarvot
on laskettu kuukausikeskiarvoista.

Norja: Kristiania/Oslo

Norjan kruunun noteeraus alkaa toukokuussa 1887.

Portugal: Lisboa

Portugalin escudon noteeraus alkaa toukokuussa 1942. Vuosisarjassa vuosikeskiarvot
vuosina 1960-78 on laskettu kuukausikeskiarvoista.

Puola: Warszawa

Puolan zloty noteerattiin Suomen Pankissa maaliskuusta 1930 tammikuuhun 1942 asti.

Ranska: Paris

Ranskan frangin noteeraus alkaa vuonna 1863. Syyskuusta 1870 kesdkuuhun 1871
frangia ei noteerattu Saksan ja Ranskan vilisen sodan johdosta. Toinen lyhyt periodi,
jolta frangin noteeraus puuttuu on kesdkuusta marraskuuhun 1945.

Vuoden 1960 alusta Ranskassa siirryttiin uuteen frangiin. Rahauudistuksessa 100
vanhaa frangia vastasi 1 uutta frangia. Frangilla oli elokuusta 1971 maaliskuuhun 1974
kaksi noteerausta, ns. kaupallinen (I. commercial), joka on virallinen ja tarkoitettu
ulkomaankauppaan ja muihin kaupallisiin transaktioihin. Virallisiin myyntikursseihin
on otettu mukaan kaupallinen noteeraus.

Ruotsi: Stockholm

Ruotsin riikintaalerille (riksdaler riksmynt) on noteeraus jo vuonna 1864. Ruotsin
siirtyessd kultakantaan 1870-luvulla rahayksikdn nimi muutettiin samalla riikintaalerista
kruunuksi.
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Saksa: Hamburg/Berlin/Frankfurt

Hampurin mark bancon noteeraus on jo vuodelta 1864. Saksan saadessa yhteisen
valuutan vuoden 1873 alussa noteeraus vaihtuu Hampurin mark bancosta uuteen
kultakantaiseen rahayksikkdon, Reichsmarkiin. Naiden vélinen vaihtosuhde oli 1,5:1.

Reichsmarkin noteeraus puuttuu kokonaan periodilta 12.9.1914 - 8.5.1918. Seuraa-
va ongelma sarjojen kiyttdjille on Saksan hyperinflaatio vuosina 1922-23, jolloin
markan arvo lyhyessé ajassa laski olemattomiin. Naissa sarjoissa noteeraus on ilmoitet-
tu heindkuun loppuun asti 100 Saksan markkaa kohti. Elo- ja syyskuun noteeraukset on
ilmoitettu miljoonaa markkaa kohti. Loka-marraskuussa kurssi osoittaa noteerauksen
miljardia markkaa kohti. Tdman jalkeen noteeraus lakkaa joulukuussa 1923.

Noteeraus alkaa uudelleen marraskuussa 1924, jolloin Saksa palasi takaisin
kultakantaan. Tatd edelsi nopea elpyminen voimakkaasta inflaatiosta. Aluksi biljoona
paperimarkkaa vaihdettiin yhteen Rentenmarkkaan, joka sitten vaihdettiin suoraan
uuteen markkaan (Reichsmark). Kultapariteetiksi valittiin sotaa edeltanyt taso.

Toisen maailmansodan seurauksena Suomen Pankki luopui toukokuussa 1945
Saksan markan noteerauksesta aina huhtikuun alkuun 1952 saakka. 20.6.1948 Saksassa
oli rahauudistus, jossa reichsmark korvattiin deutschmarkilla. Vaihtosuhde niiden
valilla oli 1:10.

Sveitsi: Basel/Ziirich

Sveitsin frangin noteeraus alkaa 10.11.1917.

Tanska: Kébenhavn

Tanskan kruunu on noteerattu vuoden 1882 alusta alkaen.

Tsekkoslovakia: Praha
Tsekkoslovakian kruunun noteeraus alkaa 1.9.1922. Tsekkoslovakiassa otettiin kiyt-

100n uusi rahayksikkd 5.6.1953. Vuosisarjoissa vuoden 1953 tiedot on ilmoitettu uuden
rahayksikon mukaan.

Viro: Tallinn-

Suomen Pankin noteerauksissa Viro on periodin 1.2.1922 - 9.4.1942. Alussa noteerat-
tiin paperikantaista Viron markkaa vuoden 1927 loppuun asti. Tidmin jilkeen Viron
siirtyessd kultakantaan rahayksikoksi tuli kruunu.

Venija: St. Petersburg

Tassé julkaisussa varsinaisiin valuuttakursseihin on otettu mukaan vain Vensjan aika, ei
siis Neuvostoliittoa. Tammikuusta 1864 lokakuuhun 1865 noteeraukseksi on otettu
markan ja ruplan virallinen pariteetti 400,-, koska virallinen myyntikurssi ruplalle alet-
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tiin ilmoittaa vasta marraskuussa 1865. Ruplan noteeraus keskeytyi periodiksi 28.1. -
10.6.1918 ja sen vapaasti vaihdettava kurssi lakkasi kokonaan 29.8.1918 alkaen.

Yhdysvallat: New York

Dollarin noteeraus alkoi varsinaisesti vuoden 1913 alusta, vaikka silld olikin jo sitd
ennen ollut hajanaisesti noteerauksia. Kurssi oli kuitenkin ollut kiinted 5.23 mark-
kaa/dollari jo ennen varsinaisen noteerauksen alkua.

Markkinakurssit vuosina 1915-1922

Pankkiyhdistyksen noteeraukset vuosina 1914-1917

Pankkiyhdistyksen noteerauksia on vuosilta 1914-1917 seuraavasti:

Lontoo lokakuu 1914 - marraskuu 1917
Tukholma lokakuu 1914 - marraskuu 1917
Pariisi tammikuu 1915 - marraskuu 1917
New York tammikuu 1915 - marraskuu 1917
Ko6openhamina tammikuu 1915 - marraskuu 1917

Némi noteeraukset on Keritty osittain Suomen Pé_nkkiyhdistyksen Hallinnon
kertomuksesta vuoden 1915 varsinaiselle pankkikokoukselle ja osittain teoksesta
Diesen, Emil (1922), Exchange Rates of the World, s. 123-127, Kristiania.

Helsingin valuuttamarkkinoiden noteeraukset vuosina 1919-1922

Helsingin valuuttamarkkinoiden noteeraukset on keritty Kauppalehdesta. Tiedot ovat
olleet osittain puutteellisia, mutta ne osoittavat hyvin sen, miten markkinakurssit ovat
poikenneet virallisis<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>