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TIIVISTELMA

Ensimmdinen maailmansota vaikutti maailmantaloudellisiin
olosuhteisiin mullistavasti: vuosikymmenii sovellettu kiin—
teiden valuuttakurssien jédrjestelmi, kultakantajédrjestelms,
lakkasi olemasta. Hallitusten harjoittama setelirahoitus ja
sodan aiheuttamat hdiridt aiheuttivat maailmanlaajuisen in-
flaation. Tdllaisissa epdstabiileissa olosuhteissa kiintei-
den valuuttakurssien ylldpito ei ollut mahdollista. Sodan
vaikutukset ulottuivat my6s Suomeen: Suomi irtautui kulta-
kannasta huhtikuun 11. p&iv&na vuonna 1915. Sodan jalkeen
kultakantaideologia eli voimakkaana ympdri maailmaa ja 1920-
luvulla kultakanta yleisend kiinteiden valuuttakurssien jar-

jestelmd@na palautettiin.

Taman tyon tarkoituksena on tarkastella vuosien 1914 - 1925
vdlistd kelluvien valuuttakurssien ajanjaksoa Suomessa.’
Alussa luon silmdyksen hieman yleisemmin niihin tapahtumiin
jotka johtivat ns. ensimmdisen kultakantajdrjestelmdn ha-
joamiseen ja kultakannan palauttamiseen myShemmin 1920-1lu-
vulla. Tamdn jdlkeen tarkastelen tarkemmin kotimaan tapahtu-
mia. Kiinnostuksen kohteena ovat nimenomaan 1920-luvun alun

kelluvat wvaluuttakurssit kotimaassa.

Kysymyksen asetteluina ovat (i) miten hintatason muutokset
vaikuttivat wvaluuttakursseihin ja onko ostovoimapariteetti-
teoria kykenevd selittdmdédn valuuttakurssien vaihteluita

1920-1luvulla, (ii) mitk& olivat ne edellytykset jotka mah-

'Tdm& tyd perustuu pddasiassa Jon Hirvilahden saman nimi-
seen pro gradu -tyohén. Kirjoittaja on tybskennellyt Suomen
Pankin maksuliikeosastolla.




dollistivat siirtymisen kiinteiden valuuttakurssien Jjar-

jestelmddn ja milld kursseilla Suomi palautti kultakannan
tammikuun 1. pdivani vuonna 1926 ja (iii) miten kotimaiset
Ja ulkomaiset korot olivat riippuvaisia keskenddn, eli onko

(kattamaton) korkopariteettiteoria kyvykds selittdmddn kor-

kojen maardytymistd kotimaassa.

Keskelisistd tutkimustuloksista voidaan mainita seuraavia
seikkoja: (i) ostovoimapariteettiteoria kykeni selittam&&n
valuuttakurssien vaihteluita; hintatason muutokset heijas-
tuivat valuuttakursseihin, (ii) markan ulkoinen arvo oli jo
ennen kultakantaan siirtymistd suhteellisen vakaa; lisidksi
havaitsin, ettd Suomi siirtyi kultakantaan valuuttansa ol-
lessa aliarvostettu ja (iii) korkojen kansainvdlisiid riippu-
vuuksia kuvaavalla korkopariteettiteorialla ei ollut pal-
joakaan selitysvoimaa; kansainvdliset kytkenndt eivdt siis
olleet nimelliskorkojen muodostumisen kannalta erityisen
dominoivia, eli Suomi oli 1920-1luvulla rahapoliittisesti
jokseenkin autonominen. Reaalikorkojen osalta oli havait-

tavissa joitain kansainvdlisid riippuvuuksia.
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1 JOHDANTO

Suomen markan arvo on sen koko olemassaolon aikana ollut

yleensd kiinnitettynd johonkin ulkoiseen arvonmittaan.

Ainoastaan vuosina 1914 - 1925, 1931 — 1933, 1971 = 1977 ja

vuoden 1992 syksysta eteenpdin voidaan sanoa markan ulkoisen
arvon madraytyneen jotenkin muuten kuin virallisesti kiin-
teiden kurssien md&rittelemind. Vuosille 11904 = i1i9 D 5 a1 4
ominaista ensimmédisen maailmansodan aiheuttama kansainvali-
nen sekasorto, kultakantajdrjestelmin hajoaminen ja Suomen
ltsendistymisen kuohuntavuodet, jolloin valuuttakurssien
kiintednd pitdminen oli mahdoton tehtdvi. Vuosien 1931 -
1933 kellutus johtui kansainvdlisen valuuttakriisin aiheut-
tamasta kultakantajdrjestelmdn lopullisesta hajoamisesta.
Vaikka hdiridén uskottiin olevan vain valiaikaisen, niin
Vinesi w031 eon Hjaanyt histeriaan kultakantajdrjestelmdn vii-
meisend olemassaolovuotena. Vuonna 1971 Bretton Woods =TjidE—
jestelmdn murtuessa keskuspankit pyrkivdt keskindisin sopi-
muksin ylldpit&mddn kiinteitd kursseja. Keskikurssijdrjes-
telmasta kuitenkin luovuttiin v. 1973 ja Suomen Pankki ryh-
tyi kdytdnndssd ohjaamaan valuuttakursseja valuuttaindeksil-
la, joka vahvistettiin lailla vuonna 1978. Syksyn 1992 spe-
kulatiiviset hydkkdykset markan arvoa kohtaan aiheuttivat
niin suuren valuuttavirran ulkomaille, ettei Suomen Pankilla
endaa ollut mahdollisuuksia puolustaa markan ulkoista arvoa.
Vuoden 1993 huhtikuussa markka yhd kelluu ja uusista yrityk-

sistd palata Ecu-jarjestelmddn ei ole tarkempaa tietoa.




TAULUKKO 1. Tarkeimmdt markan ulkoiseen arvoon liittyvat

tapahtumat vuosilta 1865 — 1992

Markan arvo/

Ajankohta Valuuttajarj. devalvaatioprosentti

hopeakanta 1 mk = 4.44987 g hopeaa

I kultakanta ! 2.9032 g kultaa

kellunta

ITI kultakanta 1 m| 3.7894 g kultaa

kellunta

puntasidonnaisuus

dollarisidonnaisuus 1 = 49,35 mk
- sotatalous
- devalvaatioita

Bretton Woods o S =2 K
- devalvaatio 320 mk (3.20 mk)
- devalvaatio 4.20 mk

kellunta ja sitoutuminen
valuuttaindeksiin (1977)
- devalvaatiot
- devalvaatiot

Ecu-sidonnaisuus

devalvaatio

kellunta

Ikonen-Autio-Elcnen (1992) s. 40.

Tamdn tydn tarkoituksena on ensinndkin luoda silmdys niihin
tapahtumiin, jotka aiheuttivat kansainvdlisen kultakantajar-
jestelmd@n hajoamisen vuosina 1914 - 1915. Aluksi pyrin esit-

taméan kyseiset tapahtumat yleisemmin, l&hinnd Euroopan

maita tarkastellen ja sen jJédlkeen kuvaan hieman tarkemmin
tapahtumia Suomessa. T&m&n Jalkeen hahmotan sitd yleismaail-
mallista prosessia, joka johti kiinte&n valuuttakurssijar-
jestelmdn kdayttdoénottoon, eli kansainvalisen kultakannan
palauttamiseen 1920-luvulla. Suomeen liittyvid tapahtumia

pyrin luonnollisesti tutkimaan hieman tarkemmin.

Luvussa 4 keskityn tarkastelemaan valuuttakurssien ja korko-
jen madrdytymiseen liittyvid kansainvilisia riippuvuuksia.

Ostovoimapariteettiteoria (PPP) liitt#4 kahden maan hintata-
sot toisilinsa valuuttakurssien kautta. T&md riippuvuus voi-

daan kirjoittaa yksinkertaisimmillaan muotoon

4 - L} L i -u %
missd S, on valuuttakurssi, A on vakio ja P, sekd Pt ovat

kotimaan ja ulkomaan hintaindeksit. Tarkoitukseni on selvit-
taa, ovatko valuuttakurssien muutokset Suomessa 1920-luvulla
riippuvaisia hintatasojen vaihteluista. Lisdksi tarkastelen
Fisher-yhtdlén nimelld kulkevaa korkojenmddrdytymisyht&dloa,

joka voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Rt=rt+P§

' [ ' e
Téssd R, on nimellinen korko, r. on reaalikorko ja Pt on

odotettu hintatason muutos. Fisher-yhtdldén mukaan nimellisen
koron tulisi heijastaa inflaatio-odotuksia, reaalikoron ol-
lessa vakio. Kotimaisten ja ulkomaisten korkojen riippuvuuk-
sia tutkin kattamattoman korkopariteettiteorian (UIP) n&ko-

kulmasta. Kattamaton korkopariteettiehto voidaan kirjoittaa




muotoon

Rt=S§+Rt’

missd R, ja R.* ovat kotimaan ja ulkomaan nimelliset korot

seka SE on odotettu wvaluuttakurssin muutos. Kattamattoman

korkopariteettiteorian mukaan koti- Jja ulkomaan vdlisten

nimelliskorkojen eron tulee vastata odotettua valuuttakurs-

simuutosta.

Jos ' nyt (1) (2) "ga " (3) pitavat paikkansa, niin eri maiden

reaalikorkojen tulisi muodostua yhtdsuuriksi, ts. kattamaton

x*

reaalikorkopariteetti sanoo, ettd r, 2 = r ~. Ndaiden edella

mainittujen riippuvuuksien paikkansapitavyytta testaan tar-

kemmin luvussa 4.

Tamd tyd on rajattu koskemaan ainoastaan vuosien 1914 - 1925
kelluvien valuuttakurssien periodia, joskin pdaahuomio on
kiinnitetty 1920-luvun tapahtumiin kotimaassa. Kysymyksen-
asetteluina ovat (i) onko ostovoimapariteettiteoria kykeneva
selittdmddan valuuttakurssien vaihteluita, (ii) milld wvaluut-
takursseilla Suomi siirtyi kultakantaan vuonna 1926 ja (iii)
miten kotimaiset ja ulkomaiset korot olivat 1920-luvun alus-

sa riippuvaisia keskendan.

Aluksi olen kiinnittanyt kuitenkin pdadhuomion kierrossa ole-
van rahan mdardn lisdantymisen syihin ja siitd@ johtuviin
muutoksiin talouden kehityksessd. Tata ndkdkulmaa perustelen
silld, ett@ kun taloudellinen kehitys ympdri maailmaa sodan
syttymisen jadlkeen oli hyvinkin yhdenmukaista, tarjoten

lédhes laboratorio-olosuhteet teorioiden testaamiselle, niin

S
monetaristiset teoriat olivat yleisesti suosittuja ilmididen
selittdjin&d.’ Osasyynd monetarististen nakemysten suosioon
oli se, ettd kun valuuttakurssien muutoksia pyrittiin selit-
tamdan ja niille haluttiin madritells tasapainokurssit, oli
usein tapana tukeutua Ostovoimapariteettiteoriaan. Ostovoi-
mapariteettiteoriahan tukeutuu taas monetaristiseen rahan-
madrateoriaan, joka I. Fisherin esitt&missi muodossa voidaan
kirjoittaa MV = Py, jossa rahan kiertonopeus (V) ja kansan-
tulo (y) ovat lyhyell&d aikavdlilld vakioita. Tidten hintataso
(P) viimekddessd riippuu ainoastaan rahan tarjonnan (M) muu-
toksista. Kun ostovoimapariteettiteoria yhdist&i eri maiden
hintatasot toisiinsa valuuttakurssien kautta, niin moneta-
ristisilla tekij6illd eli 1&hinn& rahan tarjonnalla on t&r-

kea merkitys yleisen teorianmuodostuksen kannalta.

Taman tyon aihepiiriin liittyvd&d kirjallisuutta on runsaasti
tarjolla. Kansainvdlisist& tapahtumista hyvdn katsauksen an-
tavat mm. Casselin (1922, 1928) ja Hawtreyn (1933) kirjoi-
tukset. Tukeudun lisdksi Aldcroftin (1978) ja Kindlebergerin
(1984) teoksiin. Kotimaan tapahtumista kirjoittaessani
padldhteistdni voisi mainita mm. Suomen Pankin vuosikirjat
(1921, 1922 - 1927), Korpisaari (1926) ja Tudeer (1939).
Luvussa 4, ostovoimapariteettiteorian yhteydessd, tukeudun
mm. Frenkelin (1978a, 1978b, 1980) sekd Taylorin ja
McMahonin (1988) tutkimuksiin. Reaalikorkopariteettia ké&sit-
televdssa luvussa metodini pohjautuu pitkdlti Englen ja
Grangerin (1987) esitykseen. Luvussa 4 kdyttdmani tilasto-
aineiston l&dhteindni ovat hintaindeksien osalta League of
Nations (1920 = 1930), Bank of Finland (1922 - 1930) 3ja

Tinbergen (1934). Valuuttakurssien osalta tukeudun Aution

" Ks. Myhrman (1976) s. 176 - 181. Tosin ns. monetaris-
tista koulukuntaa sen nykyisessd mielessd ei tuolloin ollut

vield syntynyt.




(1992) esitykseen. Korkojen pddaisallisena ldhteenani on

Tinbergen (1934), jota olen tdydentdnyt Valkaman (1992) 3ja

Tkosen (1993) teoksilla.

Vaikka tami tyd kédsitteleekin l&éhinnd taloushistoriallisia
tapahtumia, niin er&&n&d tarkoituksenani on hahmottaa ylei—
semminkin niitd ongelmia, Jjotka liittyvat kiintean valuut-
takurssijidrjestelmdn valintaan. T&hdn tarkoitukseen 1920-

luvun tapahtumat antavat erinomaisen vertailuajankohdan.

2 KULTAKANTAJARJESTELMAN ROMUTTUMINEN

Luon téassda luvussa lyhyen katsauksen niihin taloushistorial-
lisiin tapahtumiin, jotka johtivat ns. ensimmiisen kultakan-

tajdrjestelmdn nimelld toimineen kansainvidlisen valuuttajdr-

jestelma@an hajoamiseen.

2.1 Ensimmdisen maailmansodan vaikutus kansainvali-

seen rahajarjestelmaan

Kansainvdlinen rahajédrjestelmd toimi kultakannalla vuosikym-
menet hyvin - ensimmdiseen maailmansotaan asti. Sodanjulis-
tus aiheutti kuitenkin yleistd epdluottamusta kierrossa ole-
vaa paperirahaa kohtaan. Seteleitd alettiin esittdd keskus-
pankeissa lunastettaviksi kultaa vastaan ja kultaa alkoi
virrata ulkomaille. Tadmdn johdosta, ja turvatakseen maksu-
kykynsd, sotaa kdyvien maiden keskuspankit ryhtyivdt vahvis-
tamaan kultakatettaan ja rajoittamaan seteliensd lunasta-
mista. N&dmd& toimenpiteet aiheuttivat luonnollisesti sen,
ettd kiintedd arvosuhdetta kullan ja setelien valillad ei
endd pystytty ylldpitdmddn ja kultakantaan perustuva kan-

sainvdlinen rahajdrjestelmd@ lakkasi olemasta.

Kultakantajdrjestelmdn hajoaminen alkoi siis heti I maail-
mansodan syttymisen jdlkeen.’ Saksan Reichsbank lopetti
elokuussa vuonna 1914 setelien lunastamisen ja tdydensi

mydhemmin t&td toimenpidettd kullan vientikiellolla ja

"Tasta tarkemmin esim. Korpisaari (1930) s. 200 - 204 ja
Aldcroft (1978) s. 30 - 55.




laskemalla liikkeelle runsaasti ns. valtakunnankassase-

teleitd ja lainakassaseteleitd.’ Ndmd toimivat alunperin

setelistdn katteena, mutta olivat kdypid maksuvdlineitd.’
Ranskan ja Vendjdn keskuspankit seurasivat Reichsbankin
toimintaa, eli kullan ostoa ja myyntid rajoitettiin, ja
lisdksi setelinanto-oikeuksia vdljennettiin. Ison—-Britannian
toimenpiteet kultakassansa suojelemiseksi olivat samankal-
taiset. Elokuun 6. pdivdnd 1914 annetussa laissa (Currency
and Bank Notes Act) Bank of England valtuutettiin luopumaan
vanhoista setelikatemdardyksistddn, mutta pankki ei kuiten-
kaan muodollisesti lopettanut seteliensa lunastamista kul-
lalla. Samassa laissa madrattiin liikkeelle laskettavaksi
valtion paperirahaa, ns. currency notes, joka oli muodolli-
sesti kullalla lunastettavissa. Kdytanndéssa kuitenkin pankki
antoi kultaa ainoastaan valtion tarpeisiin, ja kun kullan
vientikin oli kielletty (muodollisesti kielto tuli voimaan
v. 1919), Iso-Britanniakin oli siis irrottautunut kultakan-
nasta. Kaikkialla Euroopassa keskuspankit lopettivat sete-

liensd lunastamisen kullalla ja katemddrdyksia lievennettiin

a1l Tkumottain.

Se, mikd oli erityisen kohtalokasta kultakannalle, oli so-
takustannusten kattaminen setelirahoituksella. Kierrossa
olevien setelien mddran lisddntyminen ei sindnsd olisi suo-
ranaisesti johtanut kultakannasta luopumiseen, silld var-
sinkin sotaa kdyvien maiden keskuspankit olivat lisdnneet
seteliensa katteena olevaa kultavarantoa. Sodan aiheuttamat
kustannukset olivat kuitenkin ylittd@neet kaikki laskelmat ja
maksuvdlineistd oli pulaa. Suurien menojen kattamiseksi

verotuksen kiristdminen ei olisi riittdnyt, ja hallitukset

° Reichs- ja Darlehnkassenschein.
‘Katemddrdyksistd eri maissa ks. mm. Noponen (1919a).

hankkivat varoja ulkomaisilla ja kotimaisilla luotoilla.
Yhdysvallat antoi suuria luottoja mm. Isolle-Britannialle,
Ranskalle ja Vendjdlle, jotka edelleen antoivat lainoja
liittolaisilleen. Puolueettomat maat antoivat lainoja
kaikille sotaa kdyville maille, mutta nimi lainat useimmiten
annettiin suoraan tavaroina eiki rahana. Valtioiden lyhyt—=
aikaiset kotimaiset lainat olivat padasyy setelistdn rajuun
kasvuun ja kateméddrdysten vidljentymiseen. Eriissi tapauksis-
sa valtiot ottivat suoraan lainaa keskuspankilta. Toinen
tapa oli, ettd valtio diskonttasi lyhytaikaisia vekseleit&in
keskuspankissa tai sijoitti ne avoimille markkinoille (my&s
ulkomaille), jotka puolestaan sijoittivat ne joko suoraan
tai pankkien vdlitykselld keskuspankkiin. Lyhytaikaiset
lainansa valtiot pyrkivdt konvertoimaan pitk&daikaisilla so-
taobligaatioilla. Valtion pitkdaikaiset obligaatiot eivéit
tavallisesti vaikuta keskuspankin setelinantoon, mutta nyt
keskuspankit olivat velvoitetut merkitsemddn niitd tai
niiden hankintaa oli lainoitettava alhaisella korolla. Obli-
gaatioiden merkitsijdt hankkivat lainarahoituksen liikepan-
keista tai sotalainakassoista. Liikepankkirahoitus aiheutti
setelistén lisdystd pankkien luotonotolla keskuspankista ja
sotalainakassarahoitus aiheutti taas valtion painattaman pa-
perirahan lisddntymistd. Seurauksena tastd kaikesta oli se,
ettd setelistd lisddntyi, ja valtio ndin tosiasiallisesti

rahoitti toimintaansa setelirahoituksella.

“ Aldcroftin (1978) mukaan n. 80 % sotakustannuksista ra-
hoitettiin erilaisilla lainoilla.




TAULUKKO 2. Liikkeelld oleva setelistdé 1913 - 1920 (milj.).

Havainnot vuoden lopussa

Maa/
Liikkeelle- 1914 1915 1916 1917 1918 1919

laskija

Saksa (Rmk)
Keskuspankki
Valtion kassa

Belgia (Fr.)
Keskuspankki

Ranska (Fr.)
Keskuspankki

Italia (ITL)
Keskuspankkil
Valtlic kassa

Iso-Brit. (GBP)
Keskuspankki
Valtion kassa

Hollanti (NLG)
Keskuspankki
Valtion kassa

Ruotsi (Kr.)
Keskuspankki 234 304 328 418 573

Lihteenid League of Nations: Monthly Bulletin (1920 - 1921).

Puolueettomissakin maissa kierrossa olevan rahan maara

kasvoli. Naapurimaissa riehunut sota lisdsi valtioiden varus-

tautumismenoja. Kultaa sekd valuuttoja alkoi virrata keskus-

pankkeihin maksuksi raaka-aineista ja sotatarvikkeista. Kun
sotaa kdyvissd maissa kullan vientid rajoitettiin, niin
puolueettomissa maissa kullan tuontia jouduttiin rajoitta-
maan setelist®n nopean lisddntymisen vuoksi.’ Yhdysvallat
oli ainut valtio, joka ei rajoittanut kullan tuontia, ja

sodan pitkittyessd kullan arvo kytkeytyi yhteen dollarin

* Ks. esim. Nevalinna (1919) ja Noponen (1919Db).

atal
arvon kanssa. Vield vuonna 1917 Yhdysvaltojen liityttyd so-
taan kultavirta sinne jatkui voimakkaana. Vaikka Yhdysvallat
el missddn vaiheessa varsinaisesti irrottanut valuuttansa

arvoa kullasta, oli syyskuun 1917 ja kesdkuun 1919 viliseni

aikana voimassa kullan vientikielto.®

Puolueettomien maiden keskuspankkien kultavarantoja wvuoden

lopussa:

1913 Milj. 1916 Milj. 1918 Milj.

Sveriges
Riksbank Kr. 102 184 286

Norges Bank Kr. 44 123 122

Nationalbanken
Képenhavn K. 3 160 189S

Nederlandsche
Bank Nlg 588 689

Banco de
Espana pts. 10251 2 223

FEDs $ 7136 2 092

Lahteend League of Nations: Monthly Bulletin (1920 - 1921).

Liika velkaantuminen, liika setelinanto ja hy®&dykkeiden
ylikysyntd aiheuttivat rahan sisdisen ja ulkoisen ostovoiman
alenemisen. Koettiin ensimmdinen yleinen ja maailmanlaajui-
nen inflaatio, joka vaivasi maita vield pitkdaan sodan loput-
tuakin. Puolueettomatkaan maat eivdt saastyneet rahan arvon
laskusta. Mm. Ruotsin, Norjan ja Yhdysvaltojen tuottamiin
hyddykkeisiin kohdistui voimakasta kysyntdd, joka aiheutti

tuotantoelimidn vilkastumisen ja hintojen nousua.’

¢ Tasta tarkemmin ks. Suviranta (1932).

7 Sodan aiheuttamasta inflaatiosta yleisesti ks. esim.
Cassel (1922) ja erityisesti Skandinavian maiden kehitykses-

t4 ks. Harmaja (1940) s. 267 - 269.




Tukkuhintaindeksien vuotuisia keskiarvoja erdisséd maissa:’

1913 1, ML 1918 1920

Saksa
(virallinen) 100 153 2 1 486

Ranska
(virallinen) 100 188 339 509

Italia
(Bachi) 100 200 409 283

Iso—-Brit.
(Statist) 100 160 225 251

Yhdysvallat
(Bureau of Labor) 100 127 194 226

Hollanti
(virallinen) 100 222 392 281

Ruotsi
(Handels tid.) 100 185 339 347

Nor ja
(Okonomisk rev.) 100 2.33 345 377

Lahteend League of Nations: Monthly Bulletin (1920 - 1921).

Kaikista edelld mainituista syistd johtuen on selvdid, ettei-
vat kultakannan aikaiset valuuttojen parikurssit olleet enda
voimassa ja valuuttakursseissa tapahtuil muutoksia. Sotaa
kdyvat maat hankkivat lisdksi usein ulkomaan valuuttoja
myymdalla omaa valuuttaansa alhaiseen hintaan. Tdstd ja ylei-
sestda epdvarmuudesta johtuen valuuttojen ulkoiset arvot
alkoivat laskea. Heti sodan alussa, kun valtiot kotiuttivat
saataviaan, valuuttakurssit yleisesti hieman vahvistuivat,
mutta sodan pitkittyessd valuuttojen heikentymistd ei wvoinut
yleensa estaa. Italia ja Saksa eivat voineet estda valuut-
tansa jatkuvaa heikentymistd, mutta Yhdysvaltojen avustuk-
sella Englannin punta vakiintui n. 5 % ja Ranskan frangi n.

10 alhaisemmalle tasolle verrattuna sotaa edeltdviin dol-

laripariarvoihin.

°® On huomioitava, ettd nidmd indeksit ovat virallisia.
Todellisuudessa hintojen kohoaminen on ollut luultavasti
paljon nopeampaa.

Valuuttojen ulkoisen arvon muutoksia New Yorkissa noteerat-

tujen kuukauden korkeimpien kurssien mukaan joulukuussa

(O3 =100

1914

Englanti 1161(0) 5 O Ol
Ranska @ 89, 88.
Italia 99. 79 T
Saksa 97 . 83. 9
Venaja 83. 63" DI
(EL1917. 8, *X1919.9  *x*xx] 978 7)

Labhde: Gregory (1921) s. 110 — 411.

Useimpien puolueettomienkin maiden valuuttakurssit laskivat
heti sodan alussa alle pariteettiensa. Kehitys ei kuitenkaan
ollut kaikkien valuuttojen kohdalla jatkuvasti heikkeneva.
Ruotsin kruunu pysyi muihin valuuttoihin n&hden vahvana ja
vuoden 1917 marraskuussa se noteerattiin 55 % yli dollari-
pariarvonsa. Sveitsin frangi, Espanjan peseta ja Hollannin
guldeni olivat my6s vahvoja valuuttoja, joista esimerkiksi

vuoden 1918 elokuussa guldeni oli vahvistunut n. 30 % suh-

e ' ' 9
teessa sotaa edeltdneeseen dollaripariarvoonsa.

Sodan loputtua setelien lisddntyminen ja hintojen nousu
jatkui. J&dlleenrakennustyot ja elintarvikeostot lisdsivat
kautta linjan taloudellista aktiviteettia ympdri maailmaa.
Kun valtioiden talouspolitiikka oli yha kierrossa olevaa

setelist®a lisdsvdd, niin useissa maissa jouduttiin vakavaan

ks esimll Korpisaardi W(1930) isei2108= 212,
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inflaatiokierteeseen. Eraana vedenjakajana maailmantaloudel-
liselle kehitykselle voidaan pit&a vuoden 1920 Brysselin
kansainvdlistd rahataloudellista konferenssia. Taman konfe-

rensshnlsuesitis taldl, vettd o lisi eyhdyetava pikaisiin tod=

menpiteisiin inflaation lopettamiseksi ja valuutoille olisi

s 10
saatava kiintedt arvosuhteet.

WEKsD esim. Aldcroft (L9788 ) s 1128 = 8129

2.2 Sodan aiheuttamat tapahtumat Suomessa

Ensimmdisen maailmansodan syttyminen ei sodan alkupdiving
aiheuttanut erityisid muutoksia Suomen talouselamddn ja ra-
hajdrjestelmdédn. Luottamus setelistddn sdailyi ldhes ennal-
laan, Ja paperirahaa ei mainittavia mairii vaihdettu kul-
taan. Suomen talous ei kuitenkaan sddstynyt suurilta muutok-
silta sodan jatkuessa, ja useimpien muiden kultakantamaiden
tapaan Suomen Pankki luopui setelist®&nsd kullalla lunas-
tamisesta. Vuosina 1914 - 1917 yleistd kehitystd kuvastaa
se, etta Suomi oli poliittisista syistd pakotettu vaihtamaan
suuria madrid ruplia ylihintaiseen pakkokurssiin seki anta-
maan suuria valuuttalainoja Ven&djdlle. Suomen itsendistyttyi
Vendjan vaikutus védheni, mutta uuden kehityslinjan rahajar-
jestelmdamme toivat ulkomaankaupan vaikeuksista johtuvat
maksutaseongelmat, valtion lisddntynyt rahantarve ja lainat
keskuspankilta. Vuosina 1918 - 1921 setelistdn lisd&ntymisen
ja yleisen tavarapulan johdosta koettiin voimakas inflaatio.
Rahan sisdisen ja ulkoisen arvon laskun ehkdisemiseksi otet-

tiin kdyttdén erilaisia rajoituksia ja s&&nndstelyja.’

Vaikka vdlittomdsti sodan syttymisen jdlkeen Suomen raha-
markkinoilla ei koettu paniikkia, niin marraskuussa 1914
pankkivaltuusmiehet tekivédt hallitukselle esityksen setelien
lunastamisen lakkauttamiseksi kullan kasvaneen kysynndn Jjoh-
dosta. Vasta huhtikuun 11. vuonna 1915 vahvistettiin viral-
lisesti keisarillisella ké&dskykirjeella kullan lunastamisen
lakkauttaminen, vaikka kdytdnnéssd Suomen Pankki oli lak-

kauttanut lunastamisen jo edellisen vuoden loppupuolella.

"Pidasialliset ldhteeni tdssd luvussa ovat Suomen Pankin
vuosikirja 1914 - 1920 (1921) jJa Korpisaari (1917, 1926) .




Suomen Pankin valuuttavaranto alkoi lisdantya nopeasti sodan
syttymisen jdlkeen. Taman kasvun aiheuttaja oli nimenomaan
ruplien virtaaminen Suomen Pankkiin, silla Venaja tarvitsi

suuret maaridt Suomen markkoja mm. sotatarvikkeiden tuontiin

ja Suomeen sijoitettujen joukkojensa yllépitoon.® Turvatak-

seen edullisen vaihtokurssin Vendjdn viranomaiset ryhtyivat
rajoittamaan Suomen Pankin vapautta noteerata ruplan arvoa.
Kun sodan syttymisen jdlkeen ruplan kurssi alkoi ulkomailla
laskea alle parikurssinsa, niin Suomen Pankki noteerasi rup-
lan ostokurssin vuoden 1914 heindkuussa 245 markkaan (pari
266.67) . Vendldiset viranomaiset eivat kuitenkaan hyvaksy-
neet kurssin alentamista, ja suoranaisen uhan ja painostuk-
sen alaisena Suomen Pankki katsoi viisaimmaksi korottaa
ruplan ostokurssia 256 markkaan. Elokuun 12. pdaivana v. 1914
Vendjdn keisarin julkaisemassa “"pakollisessa mddrdyksessa”
kiellettiin pankkeja ja muita rahalaitoksia noteeraamasta
ruplalle alempaa kurssia kuin Suomen Pankin virallinen
kurssi. Tadmédn pakkokurssin ei oletettu aiheuttavan suur-
takaan vahinkoa, silld yleisesti uskottiin sodan jdavan ly-
hyeksi. Pakkokurssin johdosta Suomen markan ulkoinen arvo
tuli kuitenkin riippuvaiseksi ruplan kansainvalisistd no-
teerauksista. Kun rupla jatkuvasti muualla heikkeni, veti se
mukaansa mydés markan arvon. Sodan jatkuessa ja ruplan yli-
kurssista johtuvien tappioiden pelossa Suomen Pankki laski
heind-joulukuun vdlisend aikana v. 1915 ruplan myyntikurssia

Vendjdn viranomaisten voimakkaasta vastustuksesta huolimat-

ta.

? Tdstd tarkemmin ks. esim. Korpisaari (1926) s. 34 - 35.

KUVIO 1. Ruplan ja Suomen markan kurssien muutoksia pariar-

vostaan (1913 = 100) wvuosina 1914 - 1917. Havainnot ovat

kuukauden keskikursseja

Helsingissd noteerattu virallinen ruplakurssi
Tukholmassa noteerattu kurssi Suomen markalle

Tukholmassa noteerattu kurssi ruplalle

Ladhde: Tudeer (1939) s. 46 - 47.

Syksylld v. 1915 alkaneet neuvottelut siitd, miten Vend&jé&n
valtion Suomen markkojen tarve voitaisiin tyydyttdd ilman
raskasta pakkokurssia, jonka ansiosta ruplia jatkuvasti vir-
tasi Suomeen, johtivat heindkuussa 1916 Suomen Pankin my&n-
tamididn 100 mmk valuuttalainaan. Nditd valuuttalainoja mydn-
nettiin vuosien 1916 - 17 aikana yhteensda 400 mmk:n arvosta.
Lisdksi Vendjid mddrdsi Suomen Pankin merkitsemddn useita
sotaobligaatioitaan. Vaikka valuuttalainoihin osallistuivat
osaltaan liikepankit ja sotaobligaatioita ostettiin osittain

ruplilla, liikkeessa oleva setelistd ja Suomen Pankin rupla-




L b Rapiten Sa sotaobligaatioiden lunas- tettiin. Ven&djdn hallituksen kasvava tarve saada Suomen
Camiseen tarvittavat rahamidrdt saatiin yvksinkertaisesti rahaa oli johtanut vuoden 1917 heinikuussa 75 milj. dollarin
et Al R cetalchran arvoisen valuuttakauppaan. Vendjid osti Suomen markkoja 284.6
milj. mk:n arvosta Yhdysvalloilta saamillaan dollareilla ja
punnilla. Tamé&n kaupan vaikutus oli kuitenkin sama, kuin jos
KUVIO 2. Suomen Pankin ulkomaiset valuutat 1914 - 1917 pankkiin olisi tulvinut ruplia: valuutat laskettiin seteli-

katteeseen ja liikkeelle laskettavia seteleja oli painettava

lis&asa.

Vuonna 1918 ruplan arvon alentumisen ja sisdllissodan ai-

heuttamien monetddristen hdirididen vuoksi Suomen Pankin

ohjesdantda oli muutettava; mm. kattamatonta setelinanto-

oikeutta laajennettiin ja Suomen valtion markkamiidrdisii

velkasitoumuksia voitiin lukea setelikatteeksi.® Sodan ai-

heuttamien vahinkojen ja teollisuus- sekd maataloustuottei-

den tuonnin maksamiseksi valtio tarvitsi suuria summia

rahaa. Kun ulkomaisia luottoja Suomen valtion oli vaikea

1914 saada ja ulkomaankaupassa oli vaikeuksia, niin kulujen ra-
Vhrecnss hoittaminen tapahtui luotonotolla keskuspankista. Aikaisempi
2 Ruplat pienimuotoinen lainaus muuttui nyt laajaksi menojen seteli-
2 Muuc waluutat rahoitukseksi. Lisdksi, kun kansalaissodan aikana oli las-
LApde . Suemen Pankki Y@gzly . kettu liikkeelle erilaisia hdatadamaksuvdlineitd, niin Suomen
rahamarkkinoiden tila sai vuonna 1918 saman luonteen kuin

sotaa kdyneissd maissa oli ollut muutamaa vuotta aikaisem-

Kun Ven&djdn poliittisessa elédmdssd alkoi vuonna 1917 esiin- min. Vuonna 1920 valtion lainat eivdt end&d lisdnneet Suomen

tyd levottomuutta ja hajaannusta, Suomen Pankki vapautui Pankin setelinantoa, mutta liikepankit yh&a kasvattivat

vdhitellen ulkoapdin tulevasta painostuksesta ja ruplan lainanottoaan. Tdhan oli lahinnd syyna se, etta pankilt myi-

vaihto-oikeutta rajoitettiin. Uusiin valuuttaluottoihin ei vat takaisinostovelvollisuudella keskuspankille hallussaan

endd suostuttu ja ruplan kurssia alennettiin vuoden 1917 pitdmid valtion vekseleitd ja obligaatioita, eli valtion

lopussa, kunnes joulukuun 31. pdivdnd sen noteeraus keskey- lainojen vaikutus setelistdn lisdantymiseen ilmeni myds té&ta

© Niaitd uusia sddnndksid sovellettiin jo wvuoden 1917
tilinpddtdkseen. Téstd tarkemmin ks. Suomen Pankin vuosikir-

ja (1921) s. 34 - 35.

* Koska Vendijadn valtion velkasitoumukset olivat ulkomaan
valuuttamddrdisisd, laskettiin ne suoraan setelikatteeseen.
Tdstd tarkemmin ks. Korpisaari (1917).




kauttan:

KUVIO 3. Suomen Pankin lainananto 1914 - 1922

9IS 1916 1917 1918 1919 1920 1821

Valtion velka
Luotot pankeille
Luotot yleisdlle

Lihde: Rossi (1951) s..310 = 312,

Kaikista edelldmainituista syistd johtuen liikkeella oleva
setelistdn miadrad lisddntyi voimakkaasti. Verrattuna ensim-
miistid maailmansotaa edeltidneeseen suhteellisen stabiiliin
rahapolitiikkaan, setelistdn paisumisen aiheuttaman monetaa-

risen shokin wvaikutus rahan arvoon oli valtava.

5 valtion dlainoista ks. Tudeer .(1939) s. 57 — 59 ja . 121
= S22

Liikkeelld oleva setelistd vuoden lopulla (mmk) :

1913 102 .
1914 142
1915 227
P96 441 .,
1937 TiTil

Lahde: Suomen Pankki (1921, 1922).

Setelistd oli siis w. 1920 kasvanut n. ll-kertaiseksi ver—
rattuna vuoden 1913 tasoon. Setelist®n kasvaminen aiheuttaa
Jo sindnsd inflaation vaaran, mutta t&mdn vaaran toteutumi-
nen ei yksiselitteisesti riipu ainoastaan maksuvidlineiden
lisaantymisestd. Jos esim. rahan hallussapitomotiivi yleisén
keskuudessa kasvaa, eli rahan kiertonopeus pienenee, ei
setelistdn lisddntyminen suoraan johda inflatoriseen hin-
takehitykseen.® Lisdksi mik&li setelist®én lis&&ntyminen
johtuu tuotantoeldmdn vilkastumisesta, hintojen kohoaminen
el ole suoranaisesti riippuvainen lisddntyneestd seteli-
maarastd. Ensimmdisen maailmansodan aikana vendldisten
lisddntyneet sotatarvikeostot lisdsivadt taloudellista akti-
viteettia Suomessa. Mitkd@ sitten olivat rahanarvon laskun
syitd Suomessa? Rahanarvon laskuun on esitetty l&hinnd kaksi
pddselitystd. Korpisaaren (1917, 1926) ndkemyksen mukaan
inflaatioon johtavia syitd olivat yksinkertaisesti tavarapu-
lasta ja katovuosista johtuva ylikysynta sekd ulkoapédin
tulleet hdiridt mm. tuontihintojen ja valuuttakurssien

nousu.’ Tudeer (1939) taas on sitd mieltd, ettd Korpisaari

¢ Jucker-Fleetwoodin (1958) s. 28 ja s. 42 - 55 laskelmien
mukaan, rahan kiertonopeus Suomessa oli vuosina 1915 - 1920

alhaisempi kuin vuonna 1914.
7 Ks. tarkemmin Korpisaari (1917) s. 88 - 90 ja Korpisaari

(1926) s. 49 - 51.




korostaa liikaa ulkoisten tekijdiden merkitysta. Kotimai-

silla syilld, nimenomaan seteliston liika-annolla oli pri-

' 8
miidrinen syy markan arvon alenemiseen.

KUVIO 4.

1914 1915 1916 1917 1918 19119 1920 1921

Liikkeelld oleva setelistd kuukauden:lopulla (1913 = 100)
Elinkustannusindeksi neljdnnesvuosittain (1914 = 100)
Tukkuhintaindeksi nejdnnesvuosittain (1913 = 100)

FIM/USD poikkeamat pariarvosta (1913 = 100)

Lihteet: Autio (1992), Sucmen Pankki (1921, 1922) ja Tudeer
(1939) .

Olivatpa hintojen nousun syyt mitkd@ tahansa, niin vuoden

1921 lopulla elinkustannusindeksi ja tukkuhintaindeksi oli-

® Ks. Tudeer (1939) s. 62 - 72. Hén perustelee vaitettdaan
silld, ettd kotimaisten hintaindeksien nousu oli nopeampaa
kuin valuuttakurssien kohoaminen. Tdmd siis viittaisi
kausaalisen syy-yhteyden kulkevan juuri setelistdn kasvun

kautta kotimaisten hintojen kohoamiseen ja sen jadlkeen vasta

valuuttakurssien heikentymiseen.

23
vat nousseet Suomessa n. 13-kertaiseksi, Ruotsin kruunun
hinta yli 9-kertaiseksi ja USA:n dollarin hinta yli 10-ker-

taiseksi verrattuna wvuoden 1914 tasoon.

TAULUKKO 3. Hintaindeksejd (1913 - 1914 = 100) ja Suomen

Pankin virallisia valuuttakursseja vuosien 1914 - 1921

viimeiseltd neljdnnekselti

?ukkuhinta— Elinkust. FIM/SEK FIM/USD
indeksi indeksi Pari 138.8 Pari 5.18

1914 108 103 11416 515 5.54
1915 160 12:9 1592576 0
1916 233 190 205.60 127
917 432 377 286.85 292
1918 658 7174 262 .27 9.04
1919 848 S5 618.74 522
1920 1402 1108 823.47 42 .48
1921 1320 1228 1341.48 SIS S

Hintaindeksien lahteena Tudeer (1939) ja valuuttakurssien lidhteend Autio (1992).

Valuuttakurssit olivat nousseet voimakkaasti vuosina 1919 -
1921.° Kuten kuviosta 4 voidaan havaita, valuuttakurssien
kehitykselle oli luonteenomaista kyseisind vuosina sodan
jdlkeen nopeat heikkenemisten' ja vahvistumisten vuorottelu.
Heikkenemiset johtuivat pddasiassa maksutaseen alijddmén
paikkaamiseksi myydyn markan ylitarjonnasta ja yleisesta
epdvarmuudesta markan arvoa kohtaan, kun taas vahvistumisten
syind olivat erilaisten valuutta- ja kauppapoliittiset

toimenpiteet, joilla pyrittiin ylldpitdmddn markan arvoa ja

% vValuuttakurssien noteeraukseen liittyvistd ongelmista
vuosilta 1914 - 1925 antaa erinomaisen katsauksen Autio

(11992) s. 11 - 15
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rajoittamaan tuontia.

TAULUKKO 4. Rahan sisdisen ja ulkoisen arvo Suomessa 1914 -

1921 prosentteina verrattuna vuoden 1913 ostokykyyn

Prosenttelina

Tukkuhinta- elinkust. FIM/SEK - FIM/USD -

indeksista indeksista kurssista kurssista
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Lahteet: ks. Taulukko 3.

Jos tilannetta verrataan maailmansotaa edeltdneeseen kul-
takantaperiodiin, niin rahan arvon niin sisdisen kuin ulkoi-
senkin arvon aleneminen oli vuosina 1914 - 1921 erittdin no-

peaa.

Rahan arvon jatkuvasti aletessa viranomaiset pyrkivat pysa-
yttdmddn vallitsevan kehityslinjan. Huolimatta erilaisista
valuutta- ja kauppapoliittisista toimenpiteistd, Jjoita oli
toteutettu jo vuodesta 1915 ldhtien, rahan arvon aleneminen
saatiin pysdytettyd vasta vuoden 1921 loppupuoliskolla.

Syksylld vuonna 1921 alkanut kehitys merkitsi selvaa kaan-

" Valuuttasdadnndstelystd ks. esim. Suomen Pankki (1921,
1922) ja Korpisaari (1926) s. 119 - 145. Kauppapoliittisista
rajoituksista ja toimenpiteistd@ ks. mm. Harmaja (1940) s.
338 - 344.

25

nosta Suomen talouden siihenastiselle inflatoriselle kehi-

tykselle. T&d116in alkoi deflaatiojakso, jolloin kotimaisen

talouspolitiikan padmidiriaksi tuli vakiinnuttaa rahan sisii-

nen ja ulkoinen arvo.




3 RAHAN ARVON VAKAANNUTTAMINEN JA KULTAKANNAN

PALAUTTAMINEN

Tissid luvussa esittelen niitd I maailmansodan jdlkeisia

tapahtumia, jotka johtivat 1920-1luvun puolivdlissé& omaksut-—
tuun II kultakantajdrjestelmdn kayttddnottoon. Tassa tyOssa
tarkoitukseni ei ole antaa yksityiskohtaista esitysta kaik-
kien mahdollisten maiden tapahtumista, vaan annan tapahtu-

mista jonkinlaisen yleissilmayksen

3.1 Kansainvalinen kehitys

Sodan aiheuttaman kaaoksen ja sodan jdlkeisen taloudellisen
nousukauden sekd sitd pian seuranneen laskun johdosta (vuo-
sina 1919 - 1921) maailmantalouden kehityslinjan haluttiin
nopeasti palaavan takaisin kultakantakauden stabiiliin
olotilaan, ik&&nkuin “normaalitilaan”. Ajateltiin yleisesti,
ettd maailmansodan aiheuttamat muutokset maailmantalouden
rakenteelle olisivat vain vdliaikaisia ja sotaa edeltanee-

seen tilaan p&ddseminen olisi vain ajan kysymys.'

Kansainliitto jadrjesti syys—lokakuun vaihteessa wvuonna 1920
Brysselissd kansainvédlisen rahataloudellisen konferenssin,
jossa pohdittiin ratkaisuja maailmantalouden tilaan. Konfe-
renssin johtoajatuksena oli kansainvédlisen taloudellisen
stabiliteetin ja kultakannan palauttaminen.’ Brysselin koko-
usta seurasi Ranskan ja Ison-Britannian koolle kutsuma

Genoan konferenssi vuoden 1922 kevddllad. Konferenssin yksi-

' Erinomaisen katsauksen kyseiseen aiheeseen antaa
AlderoEEs (197 8) 0 ste 55 = Wil
2 T4std tarkemmin mm. Kindleberger (1984) s. 333 - 334.

2.

selitteinen suositus oli kul ikai '
takannan pikainen palauttaminen?,

maiden sisdisen taloudellisen stabiliteetin saavuttaminen ja
kansainvdlisen yhteistydn kehitt&minen. Kokouksen suosituk-
set kansainvdlisestd yhteistydsta jaivat kuitenkin vaille
kaytanndn sovellutusta ja talouspolitiikan toimeenpano jai
paljolta jokaisen maan sisdiseksi asiaksi.® Kuvaavaa taman
ajan ajattelulle on se, ettd ensinndkin kultakannan palaut-
taminen koettiin niin arvokkaaksi asiaksi, ettid siitd muo-
dostui lahinnd kansallinen kunniakysymys, ja toiseksi, het-
kedkddn el epdilty kullan asemaa kansainvdlisen stabilitee-

tin luojana.’

Maiden sisdinen kehitys kohti toista kultakantaa I maailman-
sodan jalkeen oli hyvin vaihteleva. Maat voidaan jakaa
karkeasti kolmeen eri kategoriaan. Ensinndkin oli ne maat,
jotka ankaran deflaation kautta palauttivat rahansa sisdisen
ja ulkoisen arvon sotaa edeltdneelle tasolle. Toiseksi
voidaan mainita ne maat, jotka hyvdksyivat tapahtuneen inf-
laation ja valuuttakurssien nousun, ja vakaannuttivat rahan
arvon sodan jdlkeiselle tasolle. Kolmanteen kategoriaan kuu-
luvat ne maat, jotka kokivat niin voimakkaan inflaation,
ettd raha menetti sisdisen ja ulkoisen arvonsa, ja joiden

piti omaksua kokonaan uusi rahayksikkd.

Maita, jotka palauttivat rahansa sisdisen ja ulkoisen arvon
sotaa edeltdvidlle tasolle olivat mm. Iso-Britannia, Tanska,

Ruotsi, Norja, Sveitsi, Hollanti ja Japani. Keskeisend edel-

3 Judeksi kansainvdliseksi kultakantajdrjestelmdksi suosi-

teltiin kullan kulutusta minimoivaa ns. kultavekseli (gold-
exchange) -jdrjestelmdd. T&lldoin kultareservien asemesta

voidaan kidyttdd johtavia kultavaluuttoja.

* Genoan konferenssista ks. tarkemmin esim. Cassel (1928)
s. 58 - 61 ja Kindleberger (1984) s. 334 = 335.

s Tisti tarkemmin ks. Hawtrey (1933) s. 97 - 106 ja

Aldcroft (1978) s. 126.
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lytyksend sotaa edeltaneen kultapariteetin saavuttamiselle
oli rahan sisdisen arvon nostaminen. Tdmd asetti maiden
talouden sietokyvyn koetukselle, silld deflatoorinen talous-
politiikka aiheutti tuotannon ja palkkojen alenemista seka

tyottémyyden kasvua. Vain vaivoiln taloudellisen laman kautta

0 ' ' ' 6
saavutettiin hintojen aleneminen.

TAULUKKO 5. Elinkustannusindeksej&a eri maissa vuosina 1919 -

1926 (1914 = 100)

USA 165
Iso-Brit. 181
Ruotsi 198
Hollanti 149
Suomi 1033
Ranska 35
Belgia 340
Italia 467

Itavalta 236938

Saksa 14602 37651009

d4Heinakuu
Lihteend Maddison (1982) s. 238 - 239. Havainnot ovat vuoden keskiarvoja.

Ruotsi palasi kultakantaan huhtikuussa vuonna 1924 ollen

ndin ensimmdinen kultakantamaa Euroopassa. Toisin kuin

Ruotsille, o0li deflaatio Isolle-Britannialle suuria uhrauk-

® Katsauksen aiheeseen antaa mm. Aldcroft (1978) s. 151 -
155. Cassel (1928) s: 16 — 21 tosin huemauttaa, etta
Ruotsissa harjoitettu deflatoorinen talouspolitiikka ei
vaatinut samanlaisia sopeutumiskustannuksia kuin muissa vas-
taavissa maissa. (wrth, Korpisaari '[19308 sy 21658 =01218)"

sia vaativaa.’ Ison-Britannian siirtyminen kultakantaan
huhtikuussa v. 1925 oli melko ratkaiseva edistysaskel maail-
man rahajdrjestelmin kehitykselle, sillid se poisti ne ep&di-
lykset, Jotka olivat kohdistuneet mahdollisuuksiin vakiin-
nuttaa kullan arvo.® Ndin kansainvdlisen kultakantajédrjes—
telma sal lisdd uskottavuutta ja kuviteltiin, ettd paluu
sotaa edeltaneeseen "normaalitilaan” tulisi onnistumaan
ennen pitkdd. Samanaikaisesti Ison-Britannian kanssa kul-
takantaan siirtyivdt lisdksi Kanada, Australia, Sveitsi ja
Hollanti. Tanskassa ja Norjassa kultakannan palauttaminen
alheutti sen verran ongelmia, ettd sotaa edeltidvid dollari-
pariteetti saavutettiin Tanskassa vasta v. 1927 ja Norjassa

S 1958 |

Niistd maista, joiden oli hyvdksyttdvd tapahtunut inflaatio
ja valuuttakurssien nousu voisi mainita mm. Belgian, Itali-
an, Ranskan ja Suomen. Ndissd maissa inflaatio oli kehit-
tynyt niin pitkalle, ettd palaaminen vanhaan kultapariteet-
tiin oli mahdotonta. Nam@ maat pyrkivdt tasapainottamaan
valtion budjettinsa, pysdyttdmddn vallinneen inflaation ja
lopuksi vakiinnuttamaan valuuttansa alentuneen ulkoisen
arvon.’ Ranska ja Belgia odottivat suuria sotakorvauksia
Saksalta. Korvausten avulla ne olisivat voineet tasapainot-
taa budjettinsa, jotka olivat alijdam&isid harjoitetun
avokdtisen talouspolitiikan johdosta. N&din ollen valtioiden

menot jatkuvasti kasvoivat ja velkaantuminen lisddntyi.

” Kultakannan palauttamisen johdosta harjoitetun talous-
politiikan ndkyvin vastustaja Isossa-Britanniassa oli J. M.
Keynes. Hanen mukaansa valtionvarainministeri Winston
Churchillin vahvan punnan politiikka oli tdysin vaaraa
tilanteessa jossa huomiota olisi pitdnyt kiinnittd& nimeno-
maan kotimaan talouskehityksen vakaana pitdmiselle. Tasta

tarkemmin ks. Hawtrey (1933) s. 101 - 114.

8 Ison-Britannian kultakantaan siirtymisestd ks. esim.
Stolper (1948) ja Hodgson (1972) .

8 xe Aldcroft (1978) s. 145 — 151.




Ajateltiin yleisesti, ettd hintatason aleneminen sotaa

edeltidneelle tasolle ja valuuttojen vanhojen kultapariteet-
t+ien saavuttaminen olisi luonnollinen seuraus, kunhan talous
saadaan tasapainoon suurten sotakorvausten avulla. Kun so-
takorvauksien saaminen Saksalta alkoi kuitenkin nayttaa
epdtodenndkdiseltd, paddttivdat Ranskan ja Belgian hallitukset
kidyttdda vanhaa mutta hyvinkin tehokasta kauppapoliittista
strategiaa: sotakorvausten maksamisen vauhdittamiseksi ne
miehittividt tammikuussa v. 1923 Saksalta Ruhrin teollisuus-
alueen. Tadm& toimenpide tietenkin vauhditti Saksan talouden
tdydellistd romahdusta.'® Kun lisdksi yleisestd epdvarmuudes-
ta johtuvat spekulatiiviset paineet kohdistuivat voimakkaas-
ti Ranskan ja Belgian valuuttoihin, niin toiveet paluusta
sotaa edeltdneeseen tilanteeseen saivat vadistyd. Epdonnis-
tuneiden rahan arvon vakauttamisyritysten ja erilaisten
spekulaatiopaineiden jd@lkeen Belgia vihdoin vuoden 1926 lo-
pussa siirtyi kultakantaan. Belgan ulkoinen arvo oli tdalldin
vain n. 15 % verrattuna vanhan frangin sotaa edeltaneeseen
arvoon. Ranskassa vuonna 1926 Poincarén hallituksen johdolla
paddtettiin palauttaa luottamus valuuttaan ja siirtyd alenne-
tuin kurssein kultakantaan. Kesdkuussa vuonna 1928 Ranska
siirtyi kultakantaan frangin ulkoisen arvon ollessa vain n.

20 $ siitd, mitd se oli ollut ennen sotaa.'’

Italiassa rahan arvon vakaannuttamiseen johtaneet tapahtumat
eivdt olleen niin dramaattisia kuin Ranskassa ja Belgiassa.
Englannin v. 1925 tapahtuneen kultakannan palauttamisen ja
Ranskan v. 1926 alkaneen valuutan vakaannuttamisen johdosta
Mussolini koki liiran arvon vakaannuttamisen henkildkohtai-

seksi kunnia-asiakseen. Vaikka Mussolini ilmoitti “taiste-

" Ks. esim. Kindleberger (1984) s. 300 - 302.

" Ranskan paluusta kultakantaa ks. tarkemmin esim. Tsiang
(1959) .

Sl
levansa viimeiseen hengenvetoon asti liiran ulkoisen arvon
puolesta, niin joulukuussa vuonna 1927 kultakannan astuessa

volmaan 1] ] ] ]
an liiran ulkoinen arvo oli vailn n. 28 % verrattuna sen

sotaa edeltdneeseen arvoon. 2

Lisdksi kultakannan palauttivat devalvoitumisen jdlkeen mm.
Kreikka (6.7 %) vuonna 1928, Romania (3.7 %) ja Tsekko-
slovakia (14.3 %) wvuonna 1929 seki Portugaliwi(4..6 %)i.ija

Jugesliavias(9:1.3) vaonna,1931ss

TAULUKKO 6. Valuuttojen dollarikurssin muutoksia vuosit-

taisina keskiarvoina (1913 = 100)

1922 1923 1924 1925 1927 1928

Iso=Brit. ; ; - 106.
Ruotsi k : : 100.
Tanska 1 %4 1 . 22Tt 145,
Nor ja . - 1:53, 160.
Hollanti ' : - 104. 102.
Ranska ol . 2355 3175
Belgia ; . 251, SO
Italia - - 405.7 419,

Saksa -4 .8 44218.5 16947.

Lahde: League of Nations (1921 - 1929).
* Vuosi jolloin kultakanta astui voimaan

4 Miljoonaa

Kolmannen kategorian muodostivat ne maat, joiden té&ytyi
omaksua kokonaan uusi rahayksikkdé. Itdvalta ja Unkari jou-

tuivat Kansainliiton avustuksella muodostamaan maansa raha-

2 Ttalian tapahtumista ks. tarkemmin esim. Aldcroft (1978)
s. 149 - 151 ja Kindleberger (1984) s. 361 - 363.
3 gyluissa on valuutan prosentuaalinen dollariarvo verrat-

tuna sotaa edeltaneeseen arvooll.
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jirjestelmst. Itdvalta v. 1923 siirtyi uuteen rahayksikkoon,

shillinkiin, Jjoka vastasi 14 400 kruunua, ja Unkari v. 1925
pengddn, joka vastasi 12 500 kruunua. Eestissa otettiin
vuonna 1928 kayttdédén uusi rahayksikkdé, Eestin kruunu, joka
vastasi 100 Eestin vanhaa markkaa sekda lisaksi Latvia oli

siirtynyt v. 1922 latiin, joka wvastasi 50 ruplaa.

Saksassa, Neuvosto-Vendjdlld ja Puolassa koettiin ennen-
ndkemdtén hyperinflaatio. Saksalle Versaillesin rauhan-
sopimuksessa madrdtyt raskaat sotakorvaukset asettivat
kansantalouden sietokyvyn &ddrirajoille.' Tuotannolla ja
verotuloilla ei saatu aikaan tarvittavia korvaussummia, ja
tdstd johtuen valtion oli pakko edelleen jatkaa setelinantoa
lisddvdad talouspolitiikkaa. Kierrossa olevan rahan maaran
suunnaton lisddntyminen, paniikki hyddyke- ja rahamarkki-
noilla ja kansainvdlisen yhteistydn puute johtivat hyperin-
flaation kehittymiseen. Kierrossa olevan setelistdn maaraa,
dollarinkurssia ja tukkuhintaindeksin kehitystd kuvaa

parhaiten seuraava asetelma:”

(1918 = 1)
Setelistd Val.kurssi
1918 .10 1 1
19243 =3 651
(192380 = 1)
1923+ 8 i 1
1923 210 1091938

'Y Saksan hyperinflaatiosta on paljon tutkimuksia. Erditéa
mielenkiintoisia kirjoituksia ovat mm. Frenkel (1978b,
15979 ) e

" Ladhteend Kindleberger (1984) s. 316.
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Tilanne, jossa hinnat nousevat joka puolitunneittain ey ket
kolmekymmentd paperitehdasta on keskittynyt ainoastaan
setelien valmistamiseen, ei voi olla kovinkaan kest&dvai.
Loppusyksystd v. 1923 Saksan markka oli kdytdnndssid menet-
tanyt kaiken arvonsa. Saksan sotakorvauksia uudelleen
madrittelevdn ns. “"Daves-Planin" yhteydessd huhtikuussa v.
1924 toteutettiin Saksassa rahauudistus. Biljoona vanhaa
Reichsmarkia vaihdettiin yhteen uuteen Rentenmarkiin, ja
samassa yhteydessd Saksalle mySnnettiin lisidksi ulkomaisia
luottoja rahan arvon vakiinnuttamista varten. Samana vuonna
Saksa palasi kultakantaan ja vdliaikaiset Rentemarkit vaih-

dettiin suhteessa 1:1 uuteen kulta-arvoiseen Reichsmarkiin.

Neuvosto-Venajallad vallankumous aiheutti vanhan rahajdrjes-
telman tdydellisen hajoamisen. Uudet vallanpitdjdt halusivat
nayttaa, etta sosialistisessa yhteiskunnassa ei tarvita
rahaa. Kun vuoden 1917 j&dlkeinen politiikka halusi osoittaa,
ettd valtion paperiraha on viime kddessd kaikkien yhteistéd
omaisuutta, niin setelinanto lisddntyi rdjdhdysmdisesti.
Vuodesta 1917 vuoteen 1922 liikkeelld oleva setelistd oli
lisddntynyt n. 1000-kertaiseksi. Té@md@ aiheutti tietysti
rahan arvon tdydellisen romahtamisen ja rahan tehtdvd arvon-
mittana haluttiin korvata luomalla uusi arvonmitta “tred”,
joka vastasi keskimd@drin yhtd tydpdivdada. Vuonna 1921 sosia-
listisen talouspolitiikan oli' kuitenkin tunnustettava rahan
kdyttdkelpoisuus vaihdon védlineend ja aiemmin lakkautettu
keskuspankki jouduttiin avaamaan uudestaan. Helmikuussa v.
1924 erilaisten rahan arvon vakiinnuttamisyritysten jdlkeen,
vihdoin vahvistettiin uuden kultaruplan arvo. Uusi kullan
arvolle perustuva rupla vastasi 50 miljardia wvanhaa ruplaa.
Vaikka uusilla seteleilld periaatteessa oli kultakate, niitéa

ei kuitenkaan vaihdettu kultaan eikd muihin valuuttoihin,




34

eli Neuvosto-Vendjd ei rahan arvon vakiinnuttamisen jalkeen-

k4aan siirtynyt kultakantaan.®

Sodan jilkeen myds Puolan rahajdrjestelmd oli kaaoksessa.
Kierrossa oli kolmea erilaista rahaa: markkoja, ruplia ja
Itdvallan kruunuja. Vuoden 1920 aikana rahajdrjestelma
saatiin yhtendiseksi, mutta valtion harjoittama setelirahoi-
tus oli kasvattanut setelistédn niin suureksi, etta rahan oli
menettdnyt kdytdnndssd kaiken arvonsa. Vuonna 1924 markan
kurssi saatiin vakiinnutettua suhteessa dollariin, jonka
kurssi oli 9.4 miljoonaa Puolan markkaa. Samaan aikaan otet-
tiin kayttéén uusi rahayksikkd, zloty, joka vastasi 1.8 mil-
joonaa vanhaa markkaa. Vaikka uusi rahayksikkd olikin melko

vakaa, niin Puolan siirtyessd kultakantaan wvuonna 1927, zlo-

tyd oli devalvoitava 42 %.

Mitd voidaan sitten sanoa niistd valuuttakursseista joilla
eri maat siirtyivdt kultakantaan. Taulukkoon 7 olen laskenut
erdiden maiden valuutoille niiden teoreettiset dollarikurs-

sit eri hintaindekseilla.

' Hyvan esityksen aiheesta antaa Korpisaari (1923).

TAULUKKO 7. Valuuttojen dollaripariteetit ja teoreettiset

kurssit eri hintaindekseilli laskettuna 1920-1luvulla

dollari- teoreettiset kurssit

parliteettl COL

71.69421

lﬁavainto vuoden lopussa. Teoreettinen kurssi on laskettu kaavasta S, = APt/Pt*.

WPI = tukkuhintaindeksi, COL = elinkustannusindeksi ja FOOD = ruoanhintaindeksi.
Lahde: League of Nations (1925 - 1929). Hintaindeksit ovat vuotuisia keskiarvoja.
Suluissa vanha dollaripariteetti.

Taulukon 7 perusteella voidaan sanoa, ettd@ ne maat jotka
palauttivat sotaa edeltdneen dollaripariteetin, eivat
kuitenkaan saavuttaneet deflatoorisesta hintakehityksesta
huolimatta valuutalleen sisdistd ja ulkoista tasapainoa os-
tovoimapariteettiteorian n&kdkulmasta katsottuna. Pariteet-
teihin sitouduttiin valuutan ulkoisen arvon ollessa liian
korkean. Toisaalta taas ne maat, jotka devalvoivat valuut-

tansa, siirtyivdt dollaripariteettiin liian heikoilla kurs-

seilla.

vleisesti ottaen voidaan sanoa, ettdé ne maat jotka pyrkivat

palauttamaan valuuttansa sisdisen ja ulkoisen arvon deflaa-

tion kautta sotaa edeltdvdan tasoon joutuivat pitkdaikaiseen
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taloudelliseen laskusuhdanteeseen. Talouden rakenteet olivat
muuttuneet siten, ettd hinnat ja palkat eivat enda olleet
niin joustavia alaspdin kuin ennen sotaa. Hintojen alenemi-
nen saavutettiin tuotannon alenemisen Jja tydttémyyden 1li-
sdantymisen kautta. Inflaation ja devalvaation hyvdksyneet
maat sdilyttivdt korkean tuotannollisen tason ja valuutta-
kurssien heikentymisen johdosta ulkomaankaupassa ei ollut
vaikeuksia. Ndiden maiden siirtyminen kultakantaan oli hel-
pompaa kuin deflatoorisen hintakehityksen l&pikdyneiden
maiden. Sodan johdosta syntyneissd uusissa valtioissa ja hy-
perinflaation ldpikdyneissd maissa jouduttiin ottamaan kayt-
to6n uusi rahayksikkd. Missd mddrin sitten hyperinflaation
kehittyminen olisi ollut estettéd@vissa? Neuvosto-Vendjdlla
vaikuttivat sellaiset poliittiset tekijdt, ettd@ wvanha raha-
jdrjestelmd haluttiin tahallisesti romuttaa setelistdn
liika—-annon kautta. Aldcroft (1978) s. 136., lisdksi mainit-
see, ettd Saksan hyperinflaatio olisi osittain ollut tie-
toisen talouspolitiikan seuraus. Ainakin sodan loppuessa
Reichsbankilla olisi ollut kdytettdvissd tarpeellinen maara
ulkomaisia valuuttoja ja kultaa markan arvon puolustamisek-
si. Sotakorvaukset ja Ruhrin alueen miehitys koettiin niin
raskaiksi, ettd talouden alasajamisella pyrittiin osoittaa
Saksan haluttomuus sopeutua esitettyihin velvoitteisiin.
Sota aiheutti tietysti myOds sisdistd poliittista hajaannusta
ja kontrolloidun talouspolitiikan harjoittaminen oli vaike-

aa.

3.2 Kehitys Suomessa

3.2.1 Rahan arvon vakauttaminen vuosina 1922 -

Sodan jdlkeisessd tilanteessa, v. 1919, rahan sisdisen ja
ulkoisen arvon jatkuvasti laskiessa sekd setelistdn ma&ran
lisadntyessd, Suomen Pankin johtokunnan nidkemys rahapoli-
tiikan pdamdaristd ja keinoista oli yksiselitteinen.! Markan
koti—- ja ulkomainen arvo oli kohotettava entiseen tai
léhelle entista arvoaan. Tahan pyrittiin siten, ettad (a)
kierrossa olevaa setelist®d oli supistettava myym&lla
markkinoille Suomen Pankin haltuun joutuneet valtion obli-
gaatiot, kiristdamd@lld rahamarkkinoita ja ohjaamalla wvaltion
luotonkysyntd@ Suomen Pankista yksityispankkeihin sekad (b)
markan ulkoista arvoa tukevia erilaisia sdannéstelyjd olisi
tiukennettava. Tavoitteet o0li asetettu tilanteeseen nahden
liian korkeiksi ja suunnitellut rahapoliittiset toimenpiteet
epdonnistuivat.? Valtion obligaatioiden myynti rahamarkki-
noilla epdonnistui ja liikepankkien luotonanto kasvatti
samanaikaisesti niiden velkaa keskuspankille. Kehitystad ei
mySskddn hillinnyt se, ettd Suomen Pankki nosti v. 1919
tammikuun ja v. 1920 maaliskuun vdlisend aikana diskonttoko-
ron 6 %$:sta 8 %:iin. Valuuttakurssit jatkoivat nousuaan.

T&m& johtui l&hinn&d siitd, ettd asetetut sddnnOstelytoimen-

piteet olivat tehottomia ja niita kierrettiin avoimesti seka

maksutaseen alijadmidisyyden ja valuuttojen puutteen vuoksi

Suomen markkoja myytiin suuria summia Tukholmassa.

T Tasta enemman ks. mm. Suomen Pankki (1921) ja Stenroth

(1928) .
2o esim. Rossi (195151 is. t1ild] 1140
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Vuosien 1920 ja 1921 vaihteessa kansainvalinen laskusuhdanne

ulotti vaikutuksensa myds Suomeen. Hintatason nousu saatiin

pysdhtymd&dn, mutta vienti ulkomaille pysahtyi ldhes koko-

naan. Maksutaseen alij&ddmastd johtuvien vaikeuksien ja eri-
laisten spekulatiivisten tekijdiden takia Suomen markkaa
myytiin runsaasti ulkomailla ja tdsta syysta markan ulkoinen

arvo oli kaikkien aikojen alhaisimmalla tasollaan syyskuussa

W 2 O e =

Tilanteen jatkuvasti kehittyessa huonompaan suuntaan raha-
ja valuuttapoliittisia pdamadria pdatettiin tarkistaa. Joh-
tavana ajatuksena oli, ettd tapahtunut inflaatio ja wvaluut-
takurssien heikentyminen oli hyvdksyttdva ja rahan arvo oli
vakiinnutettava silloiselle tasolleen. Vuosien 1921 ja 1922
vaihde merkitsi selvad kdaannoésta Suomen taloudelliselle ke-
hitykselle; tdlldin alkoi selvd deflaatiojakso. Ulkoisten
tekijdiden aiheuttama hintatason lasku, luotonsddnndstely,
valtion verotuksen saattaminen ajantasalle, diskonttokoron
nosto marraskuussa v. 1920 9 %:iin ja valtion menojen suuri-
mittaisen keskuspankkirahoituksen loppuminen merkitsi
inflaatio-devalvaatiokierteen pddttymistd. Rahan arvon

vakaana pysyminen oli nyt talouspolitiikan tdrkein tehtdvi.

Vuosina 1922 - 1925 taloudellinen kehitys Suomessa oli ver-
rattain vakaata.® Vuosien 1914 - 1921 rahan liikatarjonta
oli saatu lopetettua ja setelistdén mddrdn muutokset johtui-
vat normaaleista talouden suhdanteisiin liittyvistd teki-
joista. Tukkuhintaindeksin kuukauden keskimddrad vaihteli

1070:n ja 1265:n valilla sekd elinkustannusindeksi 1096:n ja

’ Mielenkiintoisen diskussion v. 1921 heikkenevdn kehityk-
sen' syistd antaa Stenroth (1928) 's. 137 = 142,

‘ Hyvan katsauksen Suomen taloudelliseen eldmididn antaa
Suomen Pankin wvuosikirjat 1922 - 1925.

39
1266:n vdlillda. Hintatason voidaan sanoa siis vakiintuneen
n. 11 - 12 -kertaiselle tasolle verrattuna sotaa edeltdnee-
seen tasoon. Lisdksi kun kauppatase muodostui, wvuotta 1923
lukuunottamatta, ylij&d&mdiseksi, niin taloudellisen tilan
katsottiin olevan valmis rahan ulkoisen arvon lopulliselle

vakiliinnuttamiselle.

Kun vuonna 1922 dollarikurssin kuukauden keskiarvo oli
vaihdellut 39.95 markasta 53.11 markkaan niin vuonna 1923
keskimédrdinen dollarikurssi vaihteli endd 36.16 mk:n ja
40.50 mk:n valilla. Suomen Pankki oli yrittanyt vakiinnuttaa
kyselisen vuoden alussa dollarikurssin tasolle 36.05 - 36.45
mk, tadssa kuitenkaan onnistumatta. Saman vuoden syyskuussa
pyrittiin dollarin arvo taas vakauttamaan, mutta nyt tasolle
37.35 mk. Tamékdadn ei onnistunut ja jatkuvan valuutan
ulosvirtauksen johdosta Suomen Pankki valuuttavarantoaan
puolustaessaan nosti joulukuussa v. 1923 dollarikurssin

40.50 mk:aan ja diskonttokoron 8 prosentista 10 prosenttiin.’

Ulkomaankaupan vaikeudet olivat pdasyynad siihen, etta ra-
hamarkkinat kiristyivdt vuoden 1923 loppuun mennessa.
Tilanne sdilyi alkuvuodesta 1924 kirednd ja luottamus markan
ulkoiseen arvoon ei ollut erityisen vahva. Maaliskuussa
samana vuonna luottamus markan arvoon oli kuitenkin palau-
tunut ja Suomen Pankki alensi-diskonttokorkoa 9 %:iin.

Vuoden 1924 alussa Suomen Pankki oli asettanut lopulliseksi

tavoitteekseen dollarikurssin vakiinnuttamisen 39.50 mk:n ja

40.50 mk:n valille.®

5 vuoden 1923 tapahtumista hyvan esityksen antaa

Korpisaari (1926) s. 200 = 207.
¢ Hyvin katsauksen aiheeseen antaa Tudeer (1939) s. 178 -

260.
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TAULUKKO 8. Eri valuuttakurssien vuosittaisia keskiarvoja ja

volatiliteettejd wvuosilta 1920 - 1925

FIM/USD FIM/GBP FIM/SEK
KA SvDie KA, S.D. B SieiDie

K.A. on keskiarvo.
S.D. on keskohajonta.
Valuuttakurssit kuukauden keskimaaria. Lahde: Autio (1992).

Tarkasteltaessa valuuttakurssien kuukauden keskikursseista
laskettuja volatiliteettejd voidaan havaita, ettd valuut-
takurssit olivat huomattavan vakaita jo v. 1924 mutta eri-
tyisesti v. 1925 tavoitteet markan ulkoisen arvon stabiloin-
nista ndyttdvdt onnistuneet. Dollarin arvo ei endid wvuoden
1924 j&alkeen muuttunut. Syind rahan ulkoisen arvon vakiin-
nuttamisen onnistumiseen voidaan pitd4 mm. sitd, ettd Suomen
Pankin asema oli melkoisesti vahvistunut ja Pankilla oli
resursseja markan arvon puolustamiseen sekd myds sitd, etti
Suomen tdrkeimmdt kauppakumppanit, Saksa, Ruotsi ja Iso-
Britannia, olivat onnistuneet oman valuuttansa arvon sta-

biloinnissa.

3.2.2 Kultakannan palauttaminen vuonna 1926

Vuosien 1922 - 1925 talouspolitiikan lopullisena p&&md&driani
0li ollut kultakannan palauttaminen ja kultakantaideologia
elikin Suomessa hyvin voimakkaana. Vaikka nakemykset siits,
milld kurssitasoilla kultakanta olisi palautettava jatmdil =
loin tamd sitoutuminen kiinteisiin kursseihin olisi tehtavs,
poikkesivat usein toisistaan, niin yleisesti kuitenkin ol-
tiin yksimielisid siit&, ett&d talouden terve kehitys ja kan-
sainvdlisen luottamuksen palauttaminen Suomen valuuttaan
vaativat tuekseen kiintedt valuuttakurssit.' Kesdkuussa v.
1922 oli E. F. Heckscheriltd pyydetty lausuntoa siitd, milli
edellytyksilla Suomen olisi viisainta palauttaa kultakanta.
Syyskuussa v. 1923 valmistuneen lausunnon p&ddasiallinen

sisdlto olil seuraawva:’

(1) Talouspolitiikan pdamadradnad tulisi olla yksiselit-

teisesti kultakannan palauttaminen.

(1i) Markan sisdistd ja ulkoista arvoa ei pidd@ palauttaa
sotaa edeltdvdlle tasolle, sillad deflatoorinen hintakehitys

johtaisi yritys— ja pankkitoiminnan pitk&daikaiseen lamaan.

(GLathl) Valuutan arvoa ei pidd@ mydskdan yrittdad nostaa, vaan

uudet kultapariteetit tulisi mddrédtd jo vallitsevien kurs-

sien pohjalta.

T e  esim. Korpisaari (1922, 1924) ja Ryti (1925).
2 Ks. Heckscher (1924).
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i) vValittujen kurssitasojen tulisi vastata eri maiden
hintatasojen suhdetta, eli kurssien madraamisessa tulisi

soveltaa ostovoimapariteettilaskelmia.

(v) Uuden rahayksikén arvo voisi olla 1/20 kultapuntaa,
jolloin siirtymédsuhde verrattuna sotaa edeltadavdan tasoon
olisir1=9 teli dellaripariteetiksi tulisi 36.929 mk. Tolnen
vaihtoehto olisi omaksua sen hetkinen dollarikurssi, joka

oli wvakiintunut tasolle 36.26 mk, eli siirtymdsuhde olisi

Ealoaims A,

(vi) Kultavekselikannan pitdisi olla vain vadliaikainen
siirtymdvaihe ja varsinaisen kultakannan palauttamisen

tulisi olla lopullinen paamaara.

Lisdksi kevddlla v. 1923 oli K. J. Kallialalta pyydetty ra-
porttia siitd, miten lopullinen rahan arvon vakaannuttaminen
tulisi kdytdnndssd tehdd. Kallialan raportti sisdlsi pdadasi-
assa samoja suosituksia kuin Heckscherin lausunto, mutta
erosi kuitenkin siten, ettd siind suositeltiin ns. toilsra-
jaisen kultavekselikannan kdayttddénottoa ennen kuin valuutto-

jen varsinaiset kultapariteetit tulisivat voimaan.’

Marraskuussa vuonna 1924 Heckscherin ja Kallialan esitysten
pohjalta eduskunnan pankkivaltuusmiehet asettivat komitean
kdsittelemddn kysymystd kultakantaan palaamisesta.® Tamid ra-
hauudistuksen valmistelu oli lopullinen merkki siitd, etta
sodan aiheuttamat monetaariset hairidt olivat saatu korja-
tuksi. Ehdotus rahauudistuksesta valmistui huhtikuussa vuon-

na 1925. Edellytyksend rahauudistukselle katsottiin olevan,

® Ks. tarkemmin Kalliala (1924).
* Ks. tdstd tarkemmin mm. Tudeer (1939) s. 239 - 244.
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ettel valtio tulevaisuudessa tukeudu keskuspankkirahoituk-
seen, etta maksutaseen tulisi olla pitkalla tahtayksella
tasapainossa ja ett& valuuttavarannon on oltava riittavan
suuri.’ T&m& tarkoitti kokonaisuudessaan sitd, ettid Suomen
Pankin asemaa oli siis vahvistettava. Rahauudistus oli
lisdksi toteutettava siten, ettd midritaidn kurssit sille
tasolle, johon ne olivat jo vakiintuneet. Lisdksi suosi-
teltiin rahayksikén pitdmistd muuttumattomana® ja ettd val-
tion olisi lunastettava obligaationsa Suomen Pankilta. Pan-
kin kultavaranto ja setelinantovaltuudet olisi arvioitava
uudelleen seka setelien lunastaminen olisi jarjestettadva
kultavekselikannan mukaiseksi. Hallitus esitti eduskunnalle
komitean mietinndén uudeksi rahalaiksi ja eduskunta hyvédksyi
hallituksen esityksen joulukuussa 1925. Suomi siirtyi kul-
takannalle uuden rahalain tullessa voimaan tammikuun 1. pdi-

vana vuonna 1926.

Markan arvon sitominen kultaan suoritettiin vahvistamalla jo
vuonna 1925 wvakiintunut dollarikurssi, eli dollarin hinta
oli nyt virallisesti 39.7056 kultamarkkaa. Kuten kultakan-
takomitea suositteli, rahayksikén suuruutta ei muutettu ja
lain mukaan lydtdvdksi tuli 100 ja 200 markan kultarahoja.
Kun vanha rahalain mukaan 10 markkaa vastasi 2.9032 grammaa

kultaa, niin uusi laki mddritteli 100 ja 200 markan kultara-

hojen kultapitoisuudeksi 3.7894 ja 7.5788 grammaa hienoa

kultaa.’ Ndin ollen uuden markan lopulliseksi kulta-arvoksi

vakiintui 1/7.6776 siitd, mita se oli ollut ennen sotaa.

5 Ks. Suomen Pankin vuosikirja 1926.
¢ Ks. rahayksikén valintaongelmasta Lavonius (1925).
’ yksityiskohtaisen selvityksen uudesta rahalaista antaa

mm. Tudeer (1939).




TAULUKKO 9. Suomen markan kultapariteetit

I kultakanta II kultakanta IT kultakanta

Valuutta I8 8=0s11025 11926 —~ 193] voimaan

New York mk/S

Lontoo mk/£

Pietari mk/100 ruplaa
Tukholma mk/100 kr.
Oslo mk/100 kr.
Ko66penhamina mk/100 kr.
Berliini mk/100 Rmk
Amsterdam mk/100 Nlg
Basel mk/100 fr.
Bryssel mk/100 fr.
Madrid mk/100 pts.
Pariisi mk/100 fr.
Rooma mk/100 Itl.
Tallinna mk/100 kr.
Riika mk/100 lat.
Praha mk/100 kr.

Varsova mk/100 zlotya

* belgaa
Lahde: Autio (1992).

Missd mddrin sitten valitut kultapariteetit vastasivat rahan
sisdistd ja ulkoista arvoa. Heckscherin ja G. Casselin® suo-
sittelema ostovoimapariteettiteorian'soveltaminen tasapai-
nokurssien maarittelemiseksi ainakin osittain toteutui.
Suomessa oltiin kuitenkin yleisesti yhtd mieltda siita, etta
ainakaan liian vahvoilla kursseilla ei pida sitoutua markan

ulkoiseen arvoon.’ Taulukkoon 10 olen laskenut eri wvaluu-

°®* Ks. esim. Cassel (1928) s. 31. Lisdksi vertaa Korpisaari
(1924); hanen mukaansa ostovoimapariteettiteorian sovelta-
mista Suomen oloihin oli pidettdvd@na suurena erehdyksena.

° Ks. esim. Kalliala (1924) s. 5.
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toille ostovoimapariteetin madrittelemdt teoreettiset kurs-

sit eri hintaindeksej& k&dyttien.

TAULUKKO 10. II kultakannan pariteetit ja teoreettiset

kurssit eri hintaindekseilld laskettuna

Teoreettiset kurssit

Valuutta T ' COL

1 =BY1E .
( )

L9261

Ruotsi kr.
(1926.1)
Tanska Kkr.
(1927.1)
Hollanti Nlg.
(1926.1)

S el C SN

(1926.1)

Espanja Pts.
(1926.1)

Nor ja kr.
(1928%*)

WPI = tukkuhintaindeksi, COL = elinkustannusindeksi ja FOOD = ruoanhintaindeksi.
* 1925 XII

*x yuoden keskiarvo
Teoreettinen valuuttakurssi on suluissa olevan ajankohdan mukaan laskettu. Lahde

hintaindekseille: Leaque of Nations (1927 - 1929) seka Bank of Finland (1927 -
1929) . Valuuttakurssit: Autio (1992).

Taulukon 10 laskelmien mukaan markan ulkoinen arvo kultakan-

taan siirryttdessd oli valuutasta ja kdytetystd hintaindek-

sistd riippuen n. 2 - 30 % alempi, kuin mitd ostovoimapari-

teettiteoria edellytti. T&mén perusteella voidaan sanoa

Suomen noudattaneen sitd yleisesti sovellettua periaatetta,
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ettsa kultakantaan siirtyminen devalvaation jdlkeen suoritet-

: . 10
+iin valuutan arvon ollessa jonkln verran aliarvostettu.

Seuraavassa luvussa tarkoitukseni onkin tutkia tarkemmin os- 4 EMPIIRISIA ANALYYSEJA OSTOVOIMAPARITEETTI- JA

tovoimapariteettiteorian paikkansapitavyytta. KORKOPARITEETTITEORIAN PITAVYYDESTA 1920-LUVULLA

4.1 Ostovoimapariteettiteorian soveltaminen 1920-

luvun aineistoon

Tarkoitukseni on tdssd luvussa tutkia valuuttakurssien m&i-
raytymista 1920-luvulla ostovoimapariteettiteorian nikdkul-
masta. Ensin tarkastelen absoluuttisen ja suhteellisen PPP:n
kykyd selittdaa valuuttakurssien vaihtelua ja sen jdlkeen

tutkin reaalisen valuuttakurssin vakioisuusoletusta.

4.1.1 Teorian absoluuttinen ja suhteellinen versio

Ostovoimapariteettiteoria liittdd kahden maan hintatasot
toisiinsa valuuttakurssin vdlitykselld. Teorian absoluutti-
nen versio voidaan johtaa ns. yhden-hinnan -laista: valuutan
ulkoisen ostovoiman on vastattava valuutan sisdistd osto-
voimaa. Tamd vastaavuus saavutetaan valuuttakurssien kautta.
Teorian suhteellisen version mukaan hintatason tietyn suu-
ruista prosentuaalista muutosta taytyy vastata saman suu-
ruinen muutos valuuttakurssissa suhteessa vakaan hintatason
maihin: “—-- kun kahden eri maan hinnat ovat l&dpikdyneet
tietynsuuruisen inflaation, niin ndiden maiden vadlisen uuden
tasapainoisen valuuttakurssin tulee olla vanha tasapaino-

o1

kurssi kerrottuna uudella hintatasojen vdliselld suhteella.’

' On tietenkin huomattava, ettd ostovoimapariteettilaskel- Casselin miirittelemd teoreettinen valuuttakurssi voidaan

mat ovat yleensd lyhyelld t&htdimelld epdtarkkoja, mutta
tiettyd suuntaa-antavuutta n&illéd tuloksilla voldaan sanoa S oD tiotd Casscl (1922)0sERisoN
olevan.




siis kirjoittaa muotoon

S =SB Pl (4)

missd S, on vertailuajankohdan tasapainokurssi ja P, sekd P,

ovat kotimaan ja ulkomaan hintaindeksit.

Ostovoimapariteettiteorian, jota tavallisesti pidet&aén

Gustav Casselin 1920-luvulla kehitt&dmédn&d?, sisdltdmdt oletuk-

set mm. ulkomaankaupan vapaudesta, hintatasojen perusteena
olevien indeksien vertailtavuudesta ja hintatason maardyty-
misestd monetaaristen tekijdiden aiheuttamana, voivat toisi-
naan asettaa teorian realistisuuden kyseenalaiseksi. Tun-
nettu tosiasia onkin, ettd ainakin lyhyella tahtdyksella
teoria ei kykene selittdmd@adn valuuttakurssien vaihteluita
mutta pitkd@llda aikavadlillad sitd voi pitdd mielekkdd@nd hypo-

teesina.’

Ostovoimapariteettiteoriaa koskevia empiirisid tutkimustu-
loksia on runsaasti tarjolla ja tutkimustulokset antavat hy-
vin ristiriitaisen kuvan ostovoimapariteettiteorian toimi-
vuudesta. Hyvan yleiskatsauksen teorian kehittymisest&d antaa
esim. Officer (1976, 1982). Teorian puolestapuhujana, nimen-
omaan 1920-luvun periodia tarkasteltaessa, ovat mm. Frenkel
(1978a, 1980, 1981), Clements ja Frenkel (1980) sekd Taylor
ja McMahon (1988), kun taas tdysin pdinvastaisia tuloksia
esittdvat esim. Junge (1984), Edison (1985), Ardeni ja

Lubian (1989) sekd@ Ahking (1990).

? Nimenomaan teorian lopullinen muoto on Casselin ké&si-
alaa.

? Ks. esim. Manzur (1990).

KUVIO 5. Punnan virallinen kurssi ja teoreettiset kurssit
eri hintaindekseilld laskettuna. 1 Virallinen kurssi,
2 tukkuhintaindeksill&, 3 ruoanhintaindeksilli ja 4 elin-

kustannusindeksilld laskettu teoreettinen kurssi

lllll‘lllll'll'lllllllllllll]‘

=4
O o
o0

LdAhteet hintaindekseille Tinbergen (1934) ja Bank of Finland
(1922 - 1926) . Valuuttakurssin lahteend Autio (1992).

Kun tarkastellaan eri maiden hintatasojen ja valuuttakurs-
sien valisiad riippuvuuksia, tukeudutaan tavallisesti seu-

raaviin ostovoimapariteettiyht&dléihin:®

IniS, = a blln(Pt_/Pt*) T

AlnSt = bZAln (Pt/Pt*) T Vo

missd (5) on absoluuttinen Jar (6)" on suhteellinen Versio

pariteettiyhtdldsta. S, on valuuttakurssi (ulkomaan valuu-

tan hinta kotimaan valuutassa ilmaistuna), a on vakio, P, ja

" Ks. esim. Frenkel (1978a, 1981) seka Cumby ja Obstfeld

(1984) .




P.* ovat kotimaan ja ulkomaan hintaindeksit, u, ja v, ovat

virhetermejd, A on ensimmdisen asteen differenssioperaattori

ja b, (1 = 1, 2) on valuuttakurssin jousto suhteessa maiden

hintatasojen suhteeseen.

Mielenkiinnon kohteena ovat nyt (1) mikd@ hintaindeksi selit-
t44 parhaiten valuuttakurssien muutoksia, (ii) onko b; = 1

(i =1, 2), kuten PPP-teoria edellyttaa, ja (iii) onko suh-
teellinen pariteettiyhtdlén vakio nolla, kuten (6) edellyt-

taan

Tutkimusperiodin alkamisajankohdaksi olen wvalinnut hetken,
jolloin markan arvo oli nopean heikkenemisen jalkeen hei-
koimmillaan syyskuussa 1921. Valuuttakaupan rajoitteet oli
poistettu vuoteen 1921 mennessd ja ulkomaankaupan rajoittei-
ta poistettiin saman vuoden kuluessa.’ Markan ulkoinen arvo
pddsi ndin madrdytymddn suhteellisen vapaasti. Lisaksi vuo-
den 1921 alkupuolella ja erityisesti vuonna 1922 erot viral-
listen ja markkinoilla mddrdytyneiden kurssien valilla
hidipyivat l&hes kokonaan®, ts. markan ulkoinen arvo vastasi
markkinoilla mddrdytyvda hintaa. Tutkimusperiodi loppuu
kunkin valuuttakurssin kohdalla erikseen sen vuoden alkuun,
jolloin kultapariteetit tulivat voimaan. Vaikka kultakantaan
siirtymisen edellyttdvd rahalaki astui Suomessa virallisesti
voimaan tammikuun 1. vuonna 1926, niin Tanskan kruunulle
pariarvo tuli voimaan vuonna 1927 sekd@ Ranskan frangille ja
Norjan kruunulle vuonna 1928. Saksan kohdalla hyperinflaa-
tion aiheuttaman datan vdhyyden ja puutteiden vuoksi tutki-
musperiodi alkaa tammikuussa v. 1921 ja pdattyy heindkuuhun

V. 1923

° Ks. esim. Lehto-Sinisalo (1992).
® Ks. Autio (1992).
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Valuuttakurssien l&dhteend on Autio (1992) ja hintaindeksien
lahteind ovat League of Nations: Monthly Bulletin (1921 -

1928) ja Bank of Finland: Monthly Bulletin (1922 - 1928).

Valuuttakurssit ovat kuukauden keskiarvoja. Kaikki havainnot

ovat kuukausihavaintoija.

Yhtdaldiden (5) ja (6) pns—-menetelm&llid saadut estimointi-
tulokset eri hintaindekseilld laskettuna ovat taulukoissa 11

Ja 12.
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TAULUKKO 11. Absoluuttinen ostovoimapariteetti 1920-luvulla

loigl =@ #b, (P et

Selitettava

1nS Vakio 1n(pw/pw*) ln(Pc/Pc*) 1n(pf/pf*)

i 1) @ o s
=

RZ

FIM/RMK .028P
192101~ .017)

1923307

FIM/BEF
IED IR =

1925 12

FIM/DKK
I R Lt
1926 172

FIM/USD
92O =
11925, 12

FIM/FRF
1820 9=
O N2

FIM/GBP
192N =

12925512

FIM/NLG
1922 0=
1925512

(jatkuu)

TAULUKKO 11. (Jatkuu)

Selitettava

T o
4 4l

i 3 *
: Vakio  1n(P,/P,") 1ln(P_/P_ %) 1n(Po/P ;") RZ

FIM/NOK . .1280
1921.9- 915 .129)
1927 .12

5 %:n merkitsevyystasolla kaksisuuntaisessa testiss3d t-jakauman mukaan Zkerroin
poikkeaa merkitsevasti nollasta, Oxerroin poikkeaa merkitsevasti nollasta mutta ei

merkitsevasti ykkosesta ja Cxerroin ei poikkea merkittavisti nollasta. P, on tukku-
hintaindeksi, P_ on elinkustannusindeksi ja P, on ruoanhintaindeksi (1913-14 = 100).
Suluissa olevat luvut ovat keskivirheita. Aineiston estimoinnissa on kaytetty ite-
ratiivista Cochrane - Orcutt -muunnosta virhetermien autokorrelaation kor jaamiseksi.

R? on selitysaste, DW on Durbin - Watson -autokorrelaatiotestisuure ja P on autokor-

relaatiokertoimen lopullinen arvo.
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12 . Suhteellinen ostovoimapariteetti 1920-luvulla

AlnS,

b ALn (P/P.") +

Selitettava

Alnst

Vakio

Aln(P,/P*) Aln(P./P.*)

FIM/BEF
11921 9=

1192512

FIM/DKK
1921, 9—
1926.12

FIM/USD
920759~
1925.12

FIM/FRF
19210 9—
192712

FIM/GRBP
1192729~

1925.12

FIM/NLG
1921.9-
1925.12

1.108°
(.074)

(jatkuu)

TAULUKKO 12. (jatkuu)

Selitettava

Alnst Vakio Aln(Pw/Pw*) Ain(Pc/Pc*) Aln (P

%)

/Pr

FIM/NOK ) .894P
1921 .0- : (.210)
1927.12

FIM/SEK
19273 . 9=
192512

5 %:n merkitsevyystasolla kaksisuuntaisessa testissid t-jakauman mukaan Zkerroin
poikkeaa merkitsevasti nollasta, Pyerroin poikkeaa merkitsevasti nollasta mutta ei

merkitsevasti ykkésestd ja Ckerroin ei poikkea merkitt&vésti nollasta. P, on tukku-

hintaindeksi, P, on elinkustannusindeksi ja P¢ on ruoanhintaindeksi (1913-14 = 100).

C

Suluissa olevat luvut ovat keskivirheita. R? on selitysaste ja DW on Durbin - Watson

—-autokorrelaatiotestisuure.

Jos tarkastellaan selitysasteita tai kertoimen b; arvoja,
voidaan tukkuhintaindeksin sanoa selittdvdn parhaiten va-
luuttakurssien vaihteluja. Rajoitankin analyysini koskemaan
vain tukkuhintaindeksilld laskettua PPP:t&. Nyt voidaan

sanoa, ettd sekd absoluuttisen etta suhteellisen ostovoima-

pariteetin tapauksessa valuuttakurssien jousto suhteessa

maiden hintatasojen suhteeseen on PPP-teoriaa tukeva; kaikki
nekin joustokertoimet, jotka poikkeavat ykkdsesta ovat
etumerkiltdsn oikeita ja poikkeavat tilastollisesti merkit-
sevidsti nollasta. Durbin - Watson -testisuureet osoittavat,

etti ainakaan ensimmdisen asteen autokorrelaatiota ei jaan-
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ndstermeissd ole 5 %:n riskitasolla; Yhdysvaltojenkin tapa-
uksessa, taulukossa 12, DW -testisuure jaa kriittisten arvo-
jen (d, = 1.50, dy= 1:59) vdliin, Jjoten siita ei voi tehda
pitdvid johtopddtdksid. Taulukosta 12 voidaan lisaksi havai-
ta, ettd aineisto ei ole ristiriidassa sen oletuksen kanssa,
ettd suhteellisen PPP:n tapauksessa vakio saa arvon nolla.
Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, etta kaytetty havainto-
aineisto ei ole ristiriidassa ostovoimapariteettiteorian

kanssa, mikdli siis eri maiden hintatasoja mitataan tukku-

hintaindeksilla.

Kun tulokset ostovoimapariteettiteorian puolesta tai sita
vastaan riippuvat siis olennaisesti kdytetyst& hintaindek-
sistd, niin kannattaa luoda silmdys aiheeseen hieman tarkem-
min. Kun Cassel puhuu rahan ostovoimasta, hdn mddrittelee
sen yleisen hintatason kddnteisarvoksi. Mikad hintaindeksi
sitten olisi sopivin yleisen hintatason mittari, ja joka
lisdksi kelpaisi vield eri maiden vadliseen vertailuun?
Elinkustannus—- ja ruoanhintaindeksit kuvaavat maan sisdisia
hintatason vaihteluita tehokkaasti. Ongelman nditd indekseja
kdytettdessd muodostaa se, ettd kulutusrakenne, ja siita
johtuen indeksiin laskettujen tuotteiden painoarvot vaihte-
levat eri maiden vadlilld. Lisdksi voitaisiin ajatella, etta
ndiden indeksien laskemisessa kdytetddn sellaisia tuotteita,
joilla on hyvin vdhan, tai ei ollenkaan merkitystd eri mai-
den vdlisen valuuttakurssin mdardytymiselle. Ideana tadssa on
siis se, ettd kun ostovoimapariteettiteoria perustuu osit-
tain ns. yhden-hinnan -laille, niin ei ole jarked mdaritella
esim. Suomen markan ja Yhdysvaltojen dollarin vadlistda kurs-—
sia vertaamalla bussilippujen hintaa tai asumiskustannuksia.
Tukkuhintaindeksin kayttdd taas puoltaisi se, ettd sen

laskemisessa kdytetddn kansainvdlisen kaupan kohteena

olevia, usein hyvinkin standardoituja, tuotteita.’ N&in

ollen kuitenkin tukkuhintaindeksin madrittelemd yleinen hin-

tataso olisi hyvinkin riippuvainen valuuttakurssien tasosta.
Tasta olisi luonnollisesti seurauksena se, etta jo olemassa
olevat valuuttakurssit vaikuttaisivat teoreettisen valuut-
takurssin arvoon. Jos siis pariteettilaskelmien pohjalla
oleva indeksi sis&ltdid paljon kotimaassa maaraytyvid hinto-
Ja, ne eivédt ole valuuttakurssin mid&drdytymisen kannalta re-
levantteja, jos taas indeksi sis&dltdid paljon ulkomailla
maaraytyvia hintoja, niin indeksilld on taipumus mukautua jo
vallitseviin valuuttakursseihin. Erds vaihtoehtoinen l&hes-
tymistapa on korvata tavaroiden ja palvelusten hintaan pe-
rustuvien indeksien vertailu suhteellisilla tuotantokustan-
nuksilla. Idea taman “kustannuspariteetin” taustalla on,
ettd pitkdalld aikavdlillad tuotantokustannukset eivdt voi
suuresti poiketa hintatasosta, mutta hintaindeksien tuomat
harhat eivadt vaikuttaisi laskelmissa, varsinkaan silloin,
kun tuotantokustannusten tason mddrdisi palkkataso.® Lisdksi,
kuten yhden-hinnan -laki edellyttdd, kun valuuttakurssien
mddrdytymisen taustalla on hyddykearbitraasi, niin kustan-
nuspariteettiteorian mukaan tavaroiden kansainvdlisen liik-
kumisen taustalla olisi kunkin maan tuotantokustannukset, ja
sitd kautta tuotantorakenne, eikd niinkddn yleinen hintata-
so. Toinen kysymys on se, missd mddrin tuotantorakenteen,
tehokkuuden ja palkkatasojen muutokset sitten vaikuttaisivat
suoraan valuuttakursseihin, silléd kurssien mddrdytymiseen ei

vaikuta pelkéstdédn kauppatase, vaan myos koko maksutase.’

7 Hintaindeksien laskemisesta ja rakenteesta ks. tarkemmin
Tudeer (1921) ja Bank of Finland: Monthly Bulletin (1924) s.

S0L=L 385
s Toisaalta tdllaisessa tapauksessa olisi sitten jarkevam-

pda puhua "palkkapariteettiteoriasta-.
» Katsauksen asiaan antaa esim. Tamminen (1948) s. 175 -

213,




Joka tapauksessa nayttdd siltd, etta tukkuhintaindeksi on

sopivin hintatason indikaattori ostovoimapariteettiteorian

kannalta.

vht&aldt (5) ja (6) ovat ostovoimapariteettiyhtaldn rajoitet-
tuja muotoja, ja olen estimoinut yhtalon vapaan muodon

tutkiakseni hintatasojen erillisvaikutusta valuuttakurssiin.

Vapaan muodon absoluuttinen Jja suhteellinen versio voidaan

kirjoittaa seuraavasti:’
InsS o=va -t brink. =2 b lnk, = st u,

AlnS, = b,AlnP, - b,AlnP.* + v,.

S, on valuuttakurssi (ulkomaanvaluutan hinta kotimaan wvaluu-
tassa ilmaistuna), a on vakio, P, ja P,” ovat kotimaan ja

ulkomaan hintaindeksit, u, ja v, ovat virhetermejd, A on
ensimmdisen asteen differenssioperaattori ja b on valuut-

takurssin jousto suhteessa koti- ja ulkomaan hintatasoihin.

Tarkastelun kohteena ovat nyt, (i) homogeenisuusoletus, eli
ovatko kertoimet yksikk&éjoustavia, ts. b; = -b, =
symmetriaoletus, b; = -b,, jonka mukaan saman suuntainen ja
yhtd suuri muutos maiden hintatasossa ei vaikuta valuut-
takurssiin ja (iii) onko suhteellisen pariteettiyhtdaldn
vakio nolla, kuten yhtdld (8) edellyttdaa. Vapaan muodon
tarkastelua voidaan pitdd testind siitd, onko yhtdldiden (5)
ja (6) rajoite b; = 1 (i = 1, 2) mielekds. Kertoimien homo-
geenisuutta olen testannut tavanomaisella t-testilla ja sym-
metriaoletusta F-testilld. Tulokset olen raportoinut taulu-

keissa 13 ja 14.

’Ks. esim. Frenkel (1978a, 1980), Ardeni ja Lubian (1989,
11997 ).

TAULUKKO 13. Absoluuttinen Ostovoimapariteetti tukkuhinnoin
1F920=Tuvnlla

lflst = a + bllnPw — b2lnpw* 4 ut

Selitettava

;nSt

18205 1=
1923007

FIM/BEF
LN 0=
1925312
FIM/DKK

1:9205. 9=
1926.12

FIM/USD

1927 9=
1925,12

FIM/FRF
192 1.5 9=
1

FIM/NLG

L9219 =
1925.12

FIM/NOK

19205:9=
1928, 12

FIM/SEK

19210 9=
192512

5 2:n merkitsevyystasolla kaksisuuntaisessa testissa t-jakauman mukaan dkerroin

poikkeaa merkitsevasti nollasta, Prerroin poikkeaa merkitsevasti nollasta mutta ei

Ckerroin ei poikkea merkittavasti nollasta. P, on tukku-

merkitsevasti ykkdsesta ja >

hintaindeksi (1913 = 100). Aineiston estimoinnissa on kdytetty iteratiivista
Cochrane - Orcutt -muunnosta virhetermien autokorrelaation kor jaamiseksi. Suluissa

olevat luvut ovat keskivirheita. F-testin kriittiset arvot 5 %:n merkitsevyystasolla

Vot L N (1, d8) = o8, E(1, 60) =741.00, F(1, 73) = 3.94. R? on
selitysaste ja DW on Durbin - Watson -autokorrelaatiotestisuure.




TAULUKKO 14. Suhteellinen ostovoimapariteetti tukkuhinnoin

1920-1luvulla
Alnis,* =" BEALAP » ~ SHEALNP S v

Selitettava

AlnSt

FIM/RMK

e ilEnl—
=2 37T

FIM/BEF

11921 5 9=
1£925.12

FIM/DKK

1921100 =
92 6L il2

FIM/USD
921 c9=
PO25510°2
FIM/FRF

192159 =
922

FIM/GBP

1852900 S =
1925.12

FIM/NLG

118924:59=
1925212

FIM/NOK

1921 59=
1927.12

FIM/SEK

SR =
1925512

5 %:n merkitsevyystasolla kaksisuuntaisessa testissa t-jakauman mukaan dkerroin
poikkeaa merkitsevasti nollasta, byerroin poikkeaa merkitsevasti nollasta mutta ei
merkitsevasti ykkdsestid ja Ckerroin ei poikkea merkittavasti nollasta. P, on tukku-

hintaindeksi (1913 = 100). Suluissa olevat luvut ovat keskivirheita. F-testin kriit-
tiset arvot 5 %:n merkitsevyystasolla ovat F(l1, 27) = 4.21, F(1, 48) = 4.08, F(1,

60) = 4,00, F(1, 73) = 3.94. R on selitysaste ja DW on Durbin - Watson -autokor-
relaatiotestisuure.
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Kuten taulukosta 13 voidaan havaita, symmetriaoletuksesta ei

kannata puhua absoluuttisen PPP:n tapauksessa. Kaikki laske-

tut F-arvot ylittdvat kriittisen arvon, eli nollahypoteesi

kertoimien yht&suuruudesta taytyy hyldtd 5 %:n merkitsevyys-

tasolla kaikissa tapauksissa.® Aineisto ei mydskdadn tue
liiemmin homogeenisuusoletusta; ainoastaan kahdessa tapauk-
sessa yhdeksdsta on voimassa b, -b, = 1. Kertoimet ovat
kultenkin melko ep&dtarkkoja, ts. keskivirheet ovat melko
suuria. Tédmd voi johtua aikasarja-aineistolle tyypillisestéa
multikollineaarisuudesta, jolloin t- ja F -testit voivat
antaa epaluotettavia tuloksia. Huomioitavaa kuitenkin on,
etta kertoimet ovat, kahta poikkeusta lukuunottamatta,
etumerkiltaan oikeita ja poikkeavat merkittdvisti nollasta.
Erityisen mielenkiintoista on se, ettd valuuttakurssit
reagoivat herkemmin kotimaan kuin ulkomaan hintaindeksin

muutoksille.

Paljolti sama kuin edelld mainittu absoluuttisen PPP:n tapa-
uksessa pdtee myds suhteellisen version tapauksessa (ks.
taulukko 14). Lisdksi havaintoaineisto tukee oletusta siit4,
ettd vakiotermi saa arvon nolla. Kaiken kaikkiaan voidaan
sanoa, ettd yhtdldéiden (7) ja (8) estimointitulokset eivét
anna yhtd vakuuttavaa kuvaa ostovoimapariteettiteorian

pitdvyydestd kuin rajoitetun mallin yht&lét (5) ja (6) .7

8 Nollahypoteesi tdytyy hyldtd mydés 1 %:n merkitsevyysta-
solla kaikissa muissa paitsi FIM/RMK:n tapauksessa

(212700 — 7681

° Tami tulos on toisaalta melko ymmdrrettdvd, silld multi-
kollineaarisuudesta johtuen rajoitettu malli antaa yleensé
parempia tuloksia kerroinestimaateille kuin rajoittamaton
malli, mik&li siis rajoite on pateva.

© yertaa Taylorin ja McMahonin (1988) sekd& Ardenin ja
Lubianin (1989) saamia tuloksia.




4.1.2 Reaalinen valuuttakurssi

Hintatasojen Jja valuuttakurssien vdlista suhdetta voildaan
lihestyd reaalisen valuuttakurssin ndkokulmasta. Reaalisia
valuuttakursseja erilaisten valuuttakurssijarjestelmien

kausina ovat tutkineet mm. Eichengreen (1988), Enders (1988)

ja Mark (1990).

Edelld mainittuun ostovoimapariteettiyhtalddn (4) tukeutuen,

reaalinen valuuttakurssi voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Sreal,t = / SEPP

Nyt (9) implikoi, ettd mik&ali S, = S,FP%, kuten ostovoima-

pariteetti edellyttd@&, niin reaalisen valuuttakurssin pitéaa
saada arvon yksi. Ykkonen ei ole ehdoton vaatimus reaalisen
valuuttakurssin arvolle, mutta ainakin sen on oltava vakio-
arvoinen. Lyhyella aikavdalilla nominaalisen valuuttakurssin
poikkeamat teoreettisesta kurssista ovat hyvinkin toden-

nako6isid, mutta mikdli pitkdn aikavdlin tasapaino vakiintuu

siten, etta S > 1, kotimaan valuutan sanotaan olevan

real

aliarvostettu. Toisaalta mik&li tasapainoksi vakiintuu S,

< 1, kotimaan valuutta on yliarvostettu.

Taulussa 15 olen raportoinut reaalisten valuuttakurssien

keskiarvot ja keskihajonnat.
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TAULUKKO 15. Reaalisen valuuttakurssin keskiarvot ja volati-

liteetit

Reaalinen

valuuttakurssi

FIM/RMK

FIM/BEF

FIM/DKK

FIM/FRF

FIM/GBP

FIM/NLG

FIM/NOK

FIM/SEK

1 keskiarvo ja S.D. on keskihajonta.

Taulukosta 15 voidaan ndhdd, ettd reaalisten valuutta-
kurssien keskiarvot ovat hyvin ldhelld ykkdéstd ja keskiha-
jonnat ovat pieni&. Saksan markan tapauksessa keskiarvo on
toisaalta selvdsti ykkostd pienempi. Té&md olisi merkki
siitd, ettd Suomen markka olisi ollut yliarvostettu suh-
teessa Saksan markkaan. Tata voidaan tulkita siten, etta
Saksassa ulkomaan valuuttojen kysyntd hyperinflaation aikana

oli suurta ja valuuttamarkkinolla oli Saksan markan viitar—

jontaa. Lisdksi on mielenkiintoista huomata, ettd Suomen

markka oli 1920-luvulla hieman aliarvostettu suhteessa

tarkeimpien kauppakumppanien valuuttaan.
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Tassa tydssd olen laskenut autokorrelaatiofunktion arvoja

KUVIO 6. Reaalisia valuuttakursseja 15924 98 =1 11.925 .12

aina 12 viipym&in asti. Taulukossa 16 olen raportoinut au-

tokorrelaatiokertoimien arvot.

TAULUKKO 16. Reaalisen valuuttakurssin autokorrelaatioker-

tolmien arvot ensimmiiselle differenssille

Asfeal,t = piASreal,t-i s Uy il = 1,

Selitettava P:n arvot eri viipymilla

Asreal,t

FIM/RMK
1921 01— -011 -.141 -.173 .132 -.193 -.107 -.194 .152 .119 .057 .000
1:923.7

1 FIM/SEK
FIM/BEF
2 FIM/USD
1921.9- =052 =.272*% 061 '1.145~.162 +145 025 —-.035 .103 =.015 .046

3 FIM/GBP 1925.12

4 FIM/FRF FIM/DKK
1921.9- -154 -.164 -.057 .097 -.131 .026 -.014 -.009 .010 .089 .128

1926.12

FIM/USA
1921 .9~ -247 .069 .186* .070 -.195*-.031 -.012 -.105 .029 .045 .058 .

Reaalisen wvaluuttakurssin vakioisuutta voidaan testata
1925.12

laskemalla aikasarjan ensimmdiselle differenssille autokor-
FIM/FRF

1921 29— .046 -.210* .027 —.226*-.098 .004 .124 .064 -.030 .066

relaatiofunktion arvoja eri viipymilld. Testitarkoituksessa
1927.12

tdmd yht&ld voidaan kirjoittaa seuraavasti:
FIM/GEP

1921 . 9- Tk =l frEg o) <248x=. 06500758 .03500.137 .124: .087
1925.12

AS = p;AS

g L =
real,t-1 t’ FIM/NLG
1921.9- 207 =.093 .126 .015 -.205*-.036 —-.055 .011 .215* .130 .107

192512

real,t

FIM/NOK
19219~ -009=.266*.097 (033 =.115 -.083 .120 .263*% .040-.083 .089

1192112

missd A on ensimmdisen asteen differenssioperaattori, S real. t

on reaalinen valuuttakurssi ja p on autokorrelaatiokerroin.

SO ] | . FIM/SEK
ettd mikdli reaalinen valuuttakurssi 1921 .9— .048 -.172 .074 .190*-.149 .186* .094 .002 -.002 -.030 .037

1925.12

Ideana tassa on nyt se,

todella on vakio, autokorrelaatiokertoimien arvojen pitdisi
*kerroin poikkeaa 5 %:n merkitsevyystasolla kaksisuuntaisen t-jakauman mukaan tilas-

olla kaikkien nollia. tollisesti merkitsevasti nollasta. Muut kertoimet eividt poikkea merkitseviasti nol-

lasta.
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Kuten taulukosta 16 voidaan nidhdid, oletukseen reaalisen va-

luuttakurssin vakioisuudesta on perusteet, silla korrelaa-

t iokertoimet poikkeavat harvoin 5 %:n merkitsevyystasolla

nollasta.

Tissi luvussa kdytetyn aineiston perusteella valuuttakurs-
sien madrdytymistd voidaan selittaa ostovoimapariteettiteo-
rian avulla. Tukkuhintaindeksi on kaikkein sopivin hintata-
son indikaattori PPP-teorian kannalta. Tdhan liittyen myoOs

oletukseen reaalisten valuuttakurssien vaklolsuudesta on pe-

rusteet.

4 .2 KATTAMATTOMAN KORKOPARITEETTITEORIAN TESTAAMINEN

Taman luvun tarkoituksena on selvittas tiettyja koron mii-—
raytymiseen liittyviid kotimaisia ja kansainvdlisid riippu-
vuuksia. Ensin tarkoituksenani on selvittii koron mddray-
tyminen kotimaassa ns. klassisen lainarahastoteorian avulla.
Sen jalkeen testaan kattamattoman korkopariteettiteorian
pitavyyttd. Tadmdn lisdksi tutkin, ettd ovatko eri maiden
reaalikorot yhteisintegroituneita keskendin. Tutkimusaineis-
to ajoittuu, kuten edellisessi luvussakin, 1920-luvun alun

vapaasti madrdytyneiden valuuttakurssien ajanjaksoon.

4.2.1 Koron madidraytyminen klassisen reaalikorkoteo-

rian mukaan

Klassisen korkoteorian, ns. lainarahastoteorian®, mukaan,
korko maardytyy luottomarkkinoilla siten, etti sdastdvarojen
kysynndn ja tarjonnan vdlille syntyy tasapaino. Mitd korke-
ampi korko, sitd halukkaampia ihmiset ovat luopumaan nykyi-
sesta kulutuksesta tulevan kulutuksen hyvdksi, eli s&didsti-
maan, silla korko on sdastettyjen varojen tuotto. Saastetty-
jen varojen kysyntd@ puolestaan muodostuu investoinneista
kiinteddn pddomaan ja varastoihin. T&m& luoton kysyntd riip-
puu luonnollisesti negatiivisesti korosta. Investointeija
suoritetaan niiden tulevan tuoton vuoksi; tuottoa verrataan
sen rahoituskustannuksiin, eli alhaisen korkotason vallites-
sa tulevaisuuden tuotto-odotuksien investoinneista ei tar-

vitse olla korkeita, Ja tdmdn vuoksi investoinnit lisd&dnty-

vat.

'Loanable funds theory ks. esim. Virén (1988) s. 22.




KUVIO 7. Koron mddrdytyminen klassisessa mallissa

|
SAASTAMINEN,
INVESTOINNIT

Kun sdastdminen on siis kulutuksen siirtdmistd tulevaisuu-
teen, niin tulevaisuudessa realisoituva inflaatio tédytyy
ottaa huomioon sdadstopddtdksid tehdessd. Inflaatio voidaan
ottaa huomioon, kun tarkastellaan ns. Fisher-yhtdldksi kut-
suttua korkojenmadradytymisyhtdlsd, joka yksinkertaisimmil-

laan voidaan kirjoittaa muotoon

ReSSSr o Spe s (11)

' = ' ' 2 ' L] e
missa R, on nimellinen korko, r, on reaalinen korko ja Pt on

odotettu inflaatiovauhti. Reaalikorko osoittaa, kuinka
paljon tulevia hyddykkeitd sd&dstdjd saa korvaukseksi kulu-
tuksensa nykyisestd alentamisesta. T&dstd seuraa, ettd kun

sadstamispadtdkset perustuvat nimenomaan reaalikorkoon, niin

inflaation kiihtyminen, P:t:n kasvu, vaatii nimelliskoron
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vastaavaa nousua luotontarjonnan, siis saastamisen, pitdmi-

seksli ennallaan.

Toisaalta my&s investoinnit riippuvat reaalikorosta, ja jos

inflaatio kiihtyy, siis P: kasvaa, niin my&8s investoijien
luotonkysyntd kasvaa, ellei nimelliskoron nousu kompensoi
inflaation kiihtymist&. N&in on tietysti siksi, ettd tulevat
lainanhoitokulut vastaavat inflaation wvuoksi pienempada
hyddykemaarédd, kuin jos rahan arvo pysyisi vakaana. Jotta
reaaliset lainahoitokulut ja luotonkysynta pysyisivdt ennal-
laan, on nimelliskorkoihin sisdllytett&dvid kompensaatio nii-
den hyddykkeiden hintojen kohoamisesta, joina investoinnin

tuotto saadaan.

Sddstamis- ja investointipddtdkset ovat siis viime k&desséa
riippuvaisia vain reaalikoron tasosta. Nimelliskorot puo-
lestaan ovat riippuvaisia inflaatio-odotuksista. Nimellis-
korot ovat korkeita siksi, ettd inflaatio-odotukset ovat
korkeita ja pdinvastoin. Muutokset kokonaiskysynndssd, rahan
tarjonnassa tai muissa muuttujissa vaikuttavat nimelliskor-

koon vain inflaatio-odotusten kautta.?

Mikdli nimelliskoron vaihtelut ovat tdysin saman suuruisia
ja suuntaisia kuin odotukset tulevasta inflaatiosta, niin
seurauksena olisi se, ettd ainakin pitk&lld tahtdimelli
reaalikoron tulisi olla vakio. Tamda tulkinta on melko vaati-
va ja mm. Nelson ja Schwert (1977), Huizinga ja Mishkin
(1986) sekd Virén (1987) ovatkin tutkimuksissaan osoitta-

neet, ettd reaalikorko vaihtelee ajan kuluessa.

2 Tutkimustuloksia tdstd aiheesta maailmansotien vdlisenéd
ajanjaksona ks. Virén (1986).
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KUMIOl 8 . Suomens zeaalikorko 1921.9 = 1925.12 .7 Nimelliskors= | KOVIONTO ! Tson—Eritannian 3 ki veksel icorkeREeaslissns

kona valtion v. 1920 liikkeelle lasketun obligaation efek- 1990009 = 1925 .12, NVuotulnen inflaatio on laskettu kuukausit-

tiivinen tuotto. Vuotuinen inflaatio on laskettu kuukausit- taisesta tukkuhintaindeksisti

o

taisista tukkuhintaindeksista -

80

60

/\f& il

vvwxj@/gg H

LUIL LI RI0 RR R RO RNy AR RN RRR R nnnnnnpRnIInILl
=22 =23 =24 =25 =26

LALLA AR  BRERRRRRRR RN AR AL PR R BRI RADARDANEL
=22 =253 =24 =25 =26

Lahteet: League of Nations (1921 - 1926) ja Tinbergen

Lahteet: Bank of Finland (1924 - 1926) ja Valkama (1992). (1934) .

KUVIO 9. USA:n 3 kk. vekselikorko reaalisena 1921.9 - KUVIO 11. Ranskan 3 kk. vekselikorko reaalisena 1922.1 -

1925.12. Vuotuilnen inflaatio on laskettu kuukausittaisesta 1926.4. Vuotuilnen inflaatio on laskettu kuukausittaisesta

tukkuhintaindeksistéa tukkuhintaindeksista

9.

«/’W\/\/

RiLenennnn R R RN R AR RRRARDRNDLY ||u||||n11|u|||nlll§ulln|||u|1u|1|u|1|n|
T =22 =23 -24 =25 -26

=22 =23 -24 =25 =26

Lahteet: League of Nations (1921 - 1926) ja Tinbergen Lihteet : League of Nations (1921 - 1926) ja Valkama (1992).

(1934) .
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KUV IeNE2 M Heollannin "3 tkk s wvekselikorkotreaalin sena 1921 .19 '~ Kuvioiden 8 - 13 perusteella n&hdisn, ettd reaalikorot 144k—

1925 .12 A Wuetuinen inflaatiec on, laskettmikuukausittaisesta kuvat nollatason lidheisyydessd ja leikkaavat sen &4rellises-

tukkuhintaindeksista sd ajassa. Toisaalta kuitenkin aikasarjojen vaihtelut ovat

niin suuria ettd stationddrisyysoletukseen ei tuntuisi ole-

van perusteita. T&h&n aiheeseen palaan tarkemmin edemp&ni.

-IIIIIIllllllllllllllllllllllIIIIIIIIIIIIIIIIIIllll
=2.2 =23 =24 =25 =26

Ldhteet: League of Nations (1921 - 1926) ja Tinbergen

(1934) .

KUVIO 13. Belgian 3kk. vekselikorko reaalisena 1921.9 -
1925.12. Vuotuinen inflaatio on laskettu kuukausittaisesta

tukkuhintaindeksista

-2

o

LLLLL LI AL RN R R RR RnRl AR RRRERIRURRRIRNURIRERERLLY
=27 =23 -24 =25 -26

Lahteet: League of Nations (1921 - 1926) ja Tinbergen
(1934 .




4 2.2 Kotimaisten Jja wulkomaisten korkojen valiset

riippuvuudet

Kotimaisten ja ulkomaisten korkojen vdlistd riippuvuutta

voidaan tarkastella ns. kattamattoman korkopariteettiteorian
(UIP) valossa. Lahtdkohtana on oletus, jonka mukaan kansain-
vidliset korkoerot vastaavat odotettuja valuuttakurssimuutok-

sia. Tdmd riippuvuus voidaan kirjoittaa muotoon

Ret — Re,e = Ec[1n(Sesx/Se) 1, (12)

missd k viittaa kyseisen instrumentin juoksuaikaan, * ulko-
maiseen korkoon ja S valuuttakurssiin. E, on ajanjakson t
informaatiolle ehdollinen odotusarvo-operaattori. Yht&dldn
(12) oletetaan olevan voimassa silloin, kun kyseiset sijoi-
tusinstrumentit eri maissa ovat tdydellisid substituutteja

keskenddn ja poikkeavat ainoastaan valuuttansa suhteen.

Yht&dlén (12) ilmoittama riippuvuussuhde nimelliskoron
madrdytymisestd on talouspoliittisesta ndkdkulmasta jokseen-
kin voimakas. Vield mielenkiintoisempaan lopputulokseen
paadytdaan, kun hyvédksytdan oletus siitd, ettd valuutta-
kurssien muutokset ovat selitettdvissd suhteellisen ostovoi-
mapariteetin avulla.’® T&mid riippuvuus voidaan kirjoittaa ex

ante —muotoon seuraavasti:

Ec[1n(St+x/St) ] = Ee[1n(Peyx/Pe) - ln(Pg+k/P;)], (13)

missid P on hintataso, eli Eel[ln(Peix/Pr) — 1n(Piix/P:)] on

maiden vadlisten inflaatioiden odotettu ero.

SEVrtn luka a1
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Edella maaritelty korkojenmdédrdytymisyhtdld (11) voidaan se-

ka kotimaan ettd ulkomaan osalta nyt kirjoittaa seuraavasti:

Tr,t = Ry ¢+ — Ee [1n (Ptix/Pe) ]

E = R — B [In(P:y/Pi) ],

Yhdistamalla nyt (12), (13), (14a) Ja (1l4b), paadytdéan

reaalikorkojen osalta siihen, ettéa

toisin sanoen, kotimaisten ja ulkomaisten reaalikorkojen
pitdisi olla yhtdsuuria. T&mdn reaalikorkopariteetin olete-
taan siis pitdvédn, kun ostovoimapariteetti ja kattamaton
korkopariteetti ovat voimassa; lisdksi ehtona on se, etti

korot méddraytyvadt yht&dlén (11) mukaisesti.®

Tama edella esitetty kattamaton korkopariteettiehto voidaan
pienen avoimen talouden tapauksessa, jolloin siis p&&oman
oletetaan olevan vapaasti liikkuvaa yli kansainvdlisten
rajojen, tulkita teoriaksi kotimaisen koron md&drdytymisesti.
Tdmd tulos on erityisen mielenkiintoinen nimenomaan siksi,

ettd pariteettiehdon pit&essd paikkansa, kotimaisella talo-

uspolitiikalla ei olisi paljoakaan mahdollisuuksia vaikuttaa

sddstdmis—- ja investointipd&dtdksiin reaalikorkojen kautta.’

“* Ks. tdstd enemmdn Cumby ja Obstfeld (1984).

> Mm. Cumby ja Obstfeld (1984) sekd& Mishkin (1984) ovat
tutkimuksissaan loytdneet hyvin vdhdn, jos ollenkaan, todis-
tusaineistoa reaalikorkopariteettiteorian puolesta. Toisaal-
ta tulokset eivdt mydskdan tue kansainvdlisten rahamarkki-
noiden tdysin irrationaalista kayttdytymistd, mitkd impli-
koisi sitd, ettd joitain pitkdn aikavédlin riippuvuuksia
olisi olemassa.




4.2.3 Tuloksia

Tdssd luvussa pyrin testaamaan yhtédldiden (12) ja (15) paik-

kansapitdvyyttd. Tarkasteltava ajanjakson olen rajannut vuo-
den 1921 syyskuusta wvuoden 1925 leppuun, eli siis periodi on
pddpiirteittdin sama kun luvussa 4.1 mddritelty. Ranskan
kohdalla, aineistosta johtuen, tutkimusperiodi on 1922.1 -
1926.4. Aluksi testaan kattamattoman korkopariteettiteorian
(UIP) paikkansapitavyyttéa. Sen jalkeen tarkastelen sita,
mitd voidaan sanoa eri maiden reaalikorkojen yhtdsuuruudes-
ta, jos hyvadksytdan oletus, ettd@ korot maaraytyvat Fisher-
vhtd16n mukaisesti. Kun reaalikorkopariteettiteoria nojautuu
olennaisesti ostovoimapariteettiteorian paikkansapitavyy-
teen, niin luvun 4.1.1 tuloksien perusteella 1920-luvun
alkupuolisko on erinomainen ajanjakso reaalikorkopariteetti-
teorian testaamiselle. Reaalikorkopariteettiteoriaa testaan

yhteisintegroituvuustestilla.

Tietty ongelma liittyy siihen, mik&@ korko Suomessa vastasi
parhaiten markkinakorkoa 1920-luvulla. Normaalisti markkina-
koroksi madaritelldaan korko, joka mdardytyy pankkien vdlisis-
sd transaktioissa. Tdllaista aineistoa ei 1920-luvulta kui-
tenkaan ole saatavissa. Erds vaihtoehto olisi md&aritellé
markkinakorko klassisen korkoteorian  hengessd eli konstruoi-
da jokin arvio pankkien ja yleisdn vdlisen anto- ja otto-
lainauskoron valille. Toisaalta tdllaisestakaan aineistosta
el ole valmista kuukausimateriaalia, mutta tutustumalla
Suomen virallisen tilaston osaan VII C voidaan havaita, etté
1920-1uvun alkupuoliskolla ottolainauskorko liikkui 6 -

8 1/2 %:n ja antolainauskorko 8 1/2 - 13 %:n valilli.

Erdana vaihtoehtona markkinakorolle on kdytetty Suomen Pan-

kin diskonttaamien suuryritysten vekselien korkoa. T&ami
olisi ehkd&@ hyvinkin kdyttdkelpoinen korko, sillad se heijas-
taa oletetun lyhyen markkinakoron muutoksia Jarelisi 'siis
kdyttdkelpoinen t&ssi esitetyn tutkimusongelman kannalta.
Eraana vaihtoehtona markkinakorolle voisi olla Suomen Pankin
virallinen diskonttokorko, sillid sen asema poikkesi 1920-1lu-
vulla melkoisesti siitd, mitid silli nykyisin ymmdrret&dan.
Diskonttokorko oli ennen toista maailmansotaa rahoitus-
markkinoita yleisesti m&&r&d&va korko, silli vekseleiden re-
diskonttaus Suomen Pankissa oli automaattista, mikdli vek-
sellt tdyttivat tietyt kriteerit. Tdst&d johtuu, etti
diskonttokorko ei voinut poiketa kovinkaan paljon "markkina-

korosta™.®

Eraand mielenkiintoisena vaihtoehtona markkina-
korolle voisi lis&ksi olla arvopaperipdrssissa maaraytynei-
den valtion obligaatioiden keskimd&drdinen efektiivinen tuot-
to. Tama pitkd korko ei voisi periaatteessa poiketa
kovinkaan paljon vallitsevasta rahamarkkinoiden korkotasos-
ta. Kun mitddn markkinakoron nimelld kulkevaa yksiselitteis-
tda korkoa ei ollut olemassa 1920-luvulla, niin olen valinnut
Suomen Pankin diskonttaamien suuryritysten vekselien koron
ja v. 1920 liikkeelle lasketun valtion pitk&n obligaation
efektiivisen tuottoprosentin analyysini kohteeksi. T&ta va-
lintaa voi perustella seuraavasti: (a) valittujen korkojen
oletetaan heijastavat havaitun tai ei-havaitun markkinakoron
muutoksia ja (b) reaalikorkojen yhteisintegroituvuus ei
edellytd muuttujien valistd absoluuttista yht&dsuuruutta,

vaan riittaa, ettd@ (a) pitda paikkansa, ja ndmd korot reaa-

lisena eivdt ajaudu ulkomaan reaalikorosta erilleen.

¢ Tdstd hyvan katsauksen antaa Ikonen (1993).




KUVIO 14 . Ketimaisia korkoeja 1l9%920-luvulla

1920 15921 1922 1923 1.925

Suomen Pankin diskonttaamien suuryritysten vekselien
korko.

Suomen Pankin diskonttokorko.

Arvopaperipdrssissa madraytynyt v. 1920 liikkeelle las-

ketun valtion obligaation kesimddrdinen efektiivinen

CUeEEON

Ldhde: Valkama (1992).

Tutkimuksen kohteena ovat Suomen, Yhdysvaltojen, Ison-Bri-
tannian, Ranskan, Hollannin ja Belgian markkinakorot. Nimel-
liskorkona on 3 kk:n vekselikorko. Inflaatio on kaikkien
maiden kohdalla laskettu tukkuhintaindekseist&. Ulkomaisten
korkojen lahteend on Tinbergen (1934) ja hintaindeksien 1&h-
teena ovat League of Nations (1921 - 1928) sek& Bank of Fin-

land (1924 - 1928) . Kaikki havainnot owvat kuukausihavainto-

Sa.

’ Ranskan markkinakoron lidhteeni on Pidivi Valkaman tekeil-

1ld oleva lisensiaattity®. Samoin kdyttédmini kotimaiset korot
ovat perdisin samasta l&hteesta.

KUNE@ W 51

1920 =21 =22 =23 =23 =29 =26

1 Yhdysvaltojen 3 kk:n vekselikorko

2 Ison-Britannian 3 kk:n vekselikorko

Lahde: Tinbergen (1934).

RUVAE© 16 .

1920 =21 =22 =23 =24 =25 =26

1 Ranskan 3 kk:n vekselikorko
2 Belgian 3 kk:n vekselikorko
3 Hollannin 3 kk:n vekselikorko

Lahteet: Tinbergen (1934) ja Valkama (1992).




Kun tarkastellaan koti- ja ulkomaan nimelliskorkojen seka
valuuttakurssimuutosten riippuvuuksia, niin tukeudutaan siis TAULUKKO 17. Kattamattoman korkopariteettiteorian testaami-
tavallisesti korkopariteettiteoriaan.® Tdssd tapauksessa tes- seen liittyvid estimointituloksia ajanjaksolta 1921.9 -

tattava regressiomalli voidaan kirjoittaa seuraavasti: 1926 12

et =Na St iby SER NSRS E Uy

~e -
RS @t b1 S b, RpSstgiUey

Suoml vs. ulkomaa

missd R. Ha R, ovatikotis Jalulkemaanjnimellaskorot, ajon Suomi vs. USA .

~e , . e @iyl EliEhEElo) L5
vakio sekd St on odotettu wvaluuttakurssimuutos. Mielenkiin-

Vekselikorko
non kohteena ovat nyt (i) saako vakio arvon nolla ja (ii)

*

onkorb; = b =N kltensiiPvedelilyttaa . Erastongelma), Joka Suomi vs. GB R,

; Obil. tuotto %
liittyy yhtdldén (1l6) empiiriseen testaamiseen, on valuut- i

takurssimuutosten ennustettavuus. Frenkelin (1978a, 1980) e tsrTkerke

tutkimien valuuttojen kohdalla kuukauden termiinikurssi het- Suomi vs. FRAl R "

kelld t-1 oli ajankohdan t avistakurssin p&dtevd ennuste. Obl. tuotto %
Suomen kohdalla kuitenkaan jadrjestelmdllisesti noteerattuja Vekselikorko

termiinikursseja ei 1920-luvulta ole saatavissa, joten olen N
Suomi vs. NTH R
t

joutunut konstruolimaan erikseen valuuttakurssimuutoksia kos- ol thotto %

~e

kevan estimaatin St :n. Ideana tdssd on se, ettd odotukset Vekselikorko

valuuttakurssien muutoksista perustuisivat nyt pelk&stdin :
Suomi vs. BEL R,

aiempiin valuuttakurssimuutoksia koskeviin havaintoihin, eli ST ot R 8458 025C 3248
.628) .014) .096)

Vekselikorko L4794 .01.9€ 2 025€
.935) .021) .143)

tarkemmin sanoen vield siihen, ettd odotukset perustuvat

AlnS,:téd koskevaan AR(1l)-malliin.’

l.If&janj.aksolta 1922.1 - 1926.4. R on selitysaste ja DW on Durbin - Watson autokorre-
laatiotestisuure. Suluissa olevat luvut ovat keskivirheitd. 5 %:n merkitsevyystasol-

la kaksisuuntaisen t-jakauman mukaan: @kerroin poikkeaa merkittidviasti nollasta ja

Ckerroin ei poikkea merkittdvasti nollasta (HUOM! Korkean autokorrelaation vuoksi t-
testin tulokset ovat korkeintaan suuntaa antavia).

° Tdssd tyOssd kdsittelen nimenomaan kattamatonta korko-

pariteettiteoriaa (UIP).
* Estimoidut mallit liitteessa I.
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Kuten taulukosta 17 voidaan havaita, saadut estimointitulok-
set antavat hyvin vdhan tukea kattamattoman korkopariteetti-
teorian pitdvyydelle 1920-luvun alkupuoliskolla. Vaklo poik-
keaa jokaisessa estimoidussa mallissa selvdsti nollasta, kun
taas valuuttakurssimuutosten odotuksilla ja ulkomaan nimel-
liskoroilla on hyvin vdhdn, jos ollenkaan, merkitystd koti-
maan nimelliskoron muodostumisessa. Mikd olisi sitten seli-
tyksend t&hdn ndinkin selviin UIP:n vastaisiin tuloksiin?
Raha- ja valuuttamarkkinat Suomessa 1920-luvulla eivat yk-
sinkertaisesti reagoineet kansainvdlisiin korkoeroihin, joka
tarkoittaisi tietysti sitd, ettd korkojen kansainvdliset

kytkenndt eivdt olleet nimelliskorkojen muodostumisen kan-

nalta erityisen dominoivia.®

Mitd voidaan sitten sanoa Suomen ja ulkomaiden védlisen reaa-
likoron yhtdsuuruudesta, ts. yhtdlén (15) madrittelemdn
riippuvuuden olemassaolosta. Ennen kuin testaan reaalikorko-
Jen valistd yhteisintegroituvuutta, niin selvitdn hieman

tarkemmin mihin kdyttdmé&ni metodi perustuu.

LahtOokohtana tdassa on tarkastella, kuinka monta kertaa aika-
sarjoja on differoitava jotta ne olisivat stationaarisia.

Aikasarjan x. sanotaan olevan integroitunut astetta d, ts.
Xy ~I(d), mikali sarjalla (1-1)9x on stationaarinen eSatys=

muoto. Aikasarja ei ole stationaarinén, jos mm. sen vari-
anssi ja keskiarvo ovat ajasta riippuvaisia. Ekonometrisisséa
sovellutuksissa ollaan normaalisti kiinnostuneita siité,
onko aikasarja x, integroitunut astetta O tai 1. Mik&li siis

x, ~ I(l), aikasarja on differoitava kerran, jotta sille

" Liitteessd II olen raportoinut estimointitulokset mal-

~e
lista, josta valuuttakurssimuutoksia koskeva estimaatti St
on jatetty pois. Tulokset eivadt kvalitatiivisesti poikkea
taulukon 17 tuloksista.
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saadaan stationaarinen esitysmuoto. Jos taas e Liat AL BN - Sigiat bl
aikasarjalla on stationaarinen esitysmuoto ilman ensimmiis-
takaan differointia, ts. aikasarjan varianssi on &irellinen

Ja ailkasarja palaa keskiarvoonsa darellisessd ajassa.

Yhteisintegroituvuuden peruskysymyksen&d kahden muuttujan
tapauksessa on nyt se, ovatko kaksi aikasarjaa, jotka nou-
dattavat esim. random walk -prosessia jotenkin sidoksissa
toisiinsa siten, ettd ajan kuluessa ne eivit ajaudu toisis-
taan erilleen. Muodostavatko siis o I IR LA Y= T () e ] —
laisen yhteisintegroituvuusvektorin Zps XEENAYVE e ett oz
FOyeRgostnainon, ix, in kja Y.+ sanotaan olevan yhteisinteg-

B IEIneqEan

Reaalikorkojen yhteisintegroituvuuden testaamisessa nouda-
tettava menettely on seuraava:
(1) Testataan, ovatko tutkittavat reaalikorkoaikasarjat in-

tegroituneet samanasteisesti ja ovatko ne ei-stationaarisia
tasella, ts.jenkoiniin, etta r, = T(1) Ha r* ~ T(l). Tdmd on

valttamaton ehto, jotta tulokset olisivat mielekk&diti.

(2) Tutkitaan tuottaako r,:n ja r,":n lineaarikombinaatio

stationaarisen virhetermin, ts. estimoidaan T alr;'+

u, ja tutkitaan onko u, ~ I(0)2?* Mik&li n&in on, sarjat r,

ja r,* ovat yhteisintegroituneita. Aikasarjojen stationaari-

syysominaisuudet saadaan selville kdyttdmédlld yksikk&juuren

" Yhteisintegroituvuus-ké&sitteestd hyvdn esityksen antaa
esim. Granger (1981) sekd testimenettelyistd ks. esim.
Dickey ja Fuller (1979, 1981) sek& Engle ja Granger (1987).

2 51114, kumpi on selittdjédnd, r, tai r.,”, muodostettaes-
sa lineaarikombinaatiota, ei ole tulosten kannalta merkitys-
ta.




testaamiseen tarkoitettuja testejd.”

Taulukossa 18 olen raportoinut reaalikorkojen ADF-testin tu-

lokset.

TAULUKKO 18. ADF-testi reaalikorosarjoille

ADF
Maa

SUOMI
Vekselikorko 2542 658

@blen Euotton & FS 661
USA oL 7 w921

Iso-Brit. 235 s2ia
Ranska . 920 538
Hollanti .268 20
Belgia Sl .491

L) 4 b ] " 1] L)
—0:n t-arvot mallista Ary = -0ry_, + EljbjArt_j T de | Krilttiset arvot 1 %:n,

5 %:n ja 10 %:n riskitadasolla ovat =3.58, -2.93 ja -2.60, n = 50 (Engle & Yoo [1987]

S LT Hozxt ~ Tl

Taulukosta 18 voidaan ndhdd, ettd nollahypoteesia 1 %:n ris-—
kitasolla ei voida hyldtd ilman ensimmdisen differenssin
ottamista aikasarjasta. T&dstd voidaan padtelld, ettd reaa-
likorkosarjat noudattaisivat random walk -prosessia ja ovat
integroituneet astetta 1. Tdmd tulos on sindnsd mielenkiin-
toinen, silld se osoittaa, ettd reaalikorot eivdt ole edes
stationaarisia, saatikka vakio—arvoisia, siis toisin kuin
Fisher-yhtdld edellyttdd. Ndihin tuloksiin kannattaa kuiten-
kin luoda hieman tarkempi silmdys. Varsinkin USA:n, Ison-

Britannian ja Hollannin tapauksissa aikasarjan ei-statio-

13

Katso naistd yksityiskohtaisemmin Engle ja Granger
(1987) .
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naarisyys tasolla tulee kyllaSlss:n riskitasella hyvaksytyk-

si, mutta tulokset eivit ole erityisen vahvoja t&méin argu-
mentin puolesta. Varsinkin Jos katsotaan kuvioita 8 - 13,
voidaan havaita, etta aikasarjoilla olisi taipumusta vaih-
della suhteellisen tasaisesti nollatason yla- ja alapuo-
lella. Suurehkot poikkeavat havainnot todennik&isesti aihe-
uttavat sen, ettd aikasarjat kuitenkin kokonaisuudessaan
kayttaytyvdt tasolla ei-stationaarisesti. Jos sarjat olisi-
vat stationaarisia, niin analyysid ei olisi syyta jatkaa.
Tama tietysti siksi, ettd mik&li mitki tahansa kaksi mieli-
valtaisesti valittua aikasarjaa olisivat vakioisia tai sta-
tionaarisia, niin ne joka tapauksessa antaisivat tuloksia
vhteisintegroituvuuden puolesta, vaikkei niilla loppujen-
lopuksi olisi mit&dn mielek&dstd yhteyttd keskenddn. Kun
aikasarjat eivdt kuitenkaan osoittaudu t&ysin vakioisiksi,

niin mielestdni on mielenkiintoista jatkaa analyysia.

Seuraavaksi olen estimoinut mallin r, = a, + a;r,” + u,_ eri-

laisilla reaalikorkoaikasarjakombinaatioilla. Mik&li nyt u,
~ I(0), niin kyseisten reaalikorkosarjojen voidaan sanoa
olevan yhteisintegroituneita. Olen raportoinut tulokset

taulukoissa 19 ja 20.
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TAULUKKO 19. Residuaalin yksikkdjuuritesti. Kotimaisena kor-

kona on kdytetty valtion obligaation efektiivistd tuottoa

Residuaali
mallista

FIN Ty ap ajUSA ry + ug

FIN = a)GB ry + ug
alFRA ry + uy
aIHOL ry + ug

alBEL rt+ Uy

DF-testin kriittiset arvot 1 $:n, 5 %:n ja 10 %:n riskitasolla ovat -4.84, -4.11 ja
-3.37. ADF-testin kriittiset arvot 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n riskitasolla ovat -4.45,
-3.75 ja -3.36. CRDW-testin kriittiset arvot 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n riskitasolla
ovat 1.00, 0.78 ja 0.69. n = 50. (Engle ja Yoo [1987] s. 157 - 158.)

TAULUKKO 20. Residuaalin yksikk&juuritesti. Kotimaisena kor-

kona on k&ytetty yrityksien vekselikorkoa

Residuaali
mallista

FIN ry ap a,USA ry + ug
FIN alGB G G bl
alFRA i w2 (e
alHOL r. + ug

alBEL Iy + Uy

DF-testin kriittiset arvot 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n riskitasolla ovat -4.84, -4.11 ja
-3.37. ADF-testin kriittiset arvot 1 %$:n, 5 %:n ja 10 %:n riskitasolla ovat -4.45,
-3.75 ja -3.36. CRDW-testin kriittiset arvot 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n riskitasolla
ovat 1.00, 0.78 ja 0.69. n = 50. (Engle ja Yoo [1987] s. 157 - 158.)

87

Nollahypoteesinid on, etta muuttujat eivdt ole yhteisinteg-

roituneita kesken&din; vaihtoehtoinen hypoteesi on muuttujien

valisen yhteisintegroituvuuden olemassaolo. Taulukkojen 19

jJa 20 esittdmien tulosten perusteella nollahypoteesi voidaan
hylata kaikilla testeills, eli tutkittujen maiden reaaliko-

rot eivdat ajautuisi erilleen.

Tassa luvussa esitettyjd tuloksia lienee vield syytda hieman
kerrata. Ensinndkin havaitsin, ettid kattamattomalla korko-
pariteettiteorialla ei ole erityisti selitysvoimaa koti-
maisen koron muodostumisen suhteen 1920-luvun alkupuoliskol-
la. Tama mielestdni indikoi sit&d, ettd kyseiseni ajanjaksona
korkoeroja tasoittavaa arbitraasia ei ollut olemassa. T&Ahan
lienee syyn& tehokkaiden kansainvdlisten raha- ja valuutta-
markkinoiden puute. Toiseksi, t&dssd tydssid esitetty Fisher-
yhtaldén mddrittelemd@ reaalikoron vakioisuusoletus ei saa
kdytetyn aineiston perusteella tukea.' Kuten edellid kuiten-
kin havaittiin, niin tdm8 tulos j&ttd4 tiettyjd asioita
avoimeksi; mm. sen, ettd missd mddrin suurehkot poikkeavat
havainnot sitten aiheuttavat aikasarjan ei-stationaarisen
kdyttaytymisen. Kolmanneksi, tutkittujen reaalikorkoaikasar-
jojen vdlilla havaittiin yhteisintegroituvuutta. Tutkitut
reaalikorkosarjat eivdt karkaa toisiltaan. Toisaalta -
tarkasti ajatellen - reaalikorkojen yhteisintegroituvuustes-
ti ei sano mitdan reaalikorkojen absoluuttisesta yht&suuruu-
desta, se ainoastaan paljastaa sen, ettd@ ovatko sarjat jos-

sain kiintedssd yhteydessd toisiinsa.”

“ Mm. Huizinga ja Mishkin (1986) sekda Virén (1987) ovat

aiemmin p&dtyneet hylkdamaddn reaalikoron vakioisuusoletuk-
sen.

5 Tissi mielessd saamieni tulosten vertaaminen mm.

Mishkinin (1984) saamiin tuloksiin jda avoimeksi.




5 YHTEENVETO

Ensimmidinen maailmansota vaikutti maailmantaloudellisiin
olosuhteisiin mullistavasti. Vuosikymmenid hyvin toiminut
kultakantajdrjestelmd lakkasi olemasta. Tdh&dn vaikutti olen-
naisesti maiden sisdisten taloudellisten rakenteiden muut-
tuminen, mm. valtioiden harrastama setelirahoitus, joka

kiihdytti inflaatiota sekd@ kasvanut sotateollisuustuotanto,

joka vadhensi kulutushyddykkeiden tuotantoa ja ndin aiheutti

tietyilld sektoreilla ylikysynt&&d. Sota vaikutti luonnolli-
sesti myds maiden vadlisten taloussuhteiden kehitykseen.
Vihollismaiden vadlinen kaupankdynti katkesi, ja kansainvali-
nen kauppa oli ldhinnd tavaroiden virtausta puolueettomista
maista sotaa kdyviin maihin. Tdstd kansainvdlisen kaupan
tilasta johtuen myds sodan ulkopuolella olevat maat kokivat
syvallisid@ muutoksia talouseld@mdssdan. Lopputuloksena tdsta
oli, ettd ladhes kaikkialla maailmassa koettiin eri asteisia
inflaatio- ja devalvaatiokierteitd, jotka jatkuivat vielé

sodan paattymisen jalkeenkin.

Ensimmdinen maailmansodan vaikutukset wvaluuttakurssien kehi-
tykseen Suomessa olivat samankaltaiset kuin yleisesti muissa
maissa: kultakannasta jouduttiin luopumaan. Eri syistd, mm.
ruplan pakkokurssin ja mydhemmin valtion harrastaman seteli-
rahoituksen takia, kierrossa oleva setelistd lisdédntyi
voimakkaasti. Setelistdn lisdd@ntymisen, tuontihintojen nousu
ja katovuosien aiheuttama maksutaseen alijddmd aiheuttivat

markan sisdisen ja ulkoisen arvon alenemisen. Vuosina 1920 -
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1921 markan arvo oli wvain n. 10 % sotaa edeltdneestsi arvos-—

taan. Vuoden 1921 j&lkeen hinnat ja valuuttakurssit eiviat

enaa nousseet .

Sodan jalkeen kultakantaideologia eli yhi hyvin voimakkaana.
Vuonna 1922 pidetyn Genoan rahataloudellisen konferenssin
vyksiselitteinen suositus oli pikainen palaaminen kultakanta-
jdrjestelmddn. Taloudelliset rakenteet olivat kuitenkin
sodan seurauksena muuttuneet, ja paluu “vanhaan hyv&din
aikaan” ei onnistunut odotetulla tavalla. Palkat ja hinnat
olivat jaykki& alaspidin ja sotaa edeltidvien pariteettien
saavuttaminen tuotti useissa maissa suuria vaikeuksia.
Valuuttansa revalvoineet maat ajautuivat vuosia kestidneeseen
lamaan. Ne maat jotka hyvéksyivdt tapahtuneen inflaation ja
siirtyivat kultakantaan devalvoimalla valuuttansa arvon,
selvisivdt sopeutumisprosessista helpommalla. Erdissi maissa
inflaatio oli kuitenkin edennyt niin pitk&dlle, ettd niiden

piti omaksua kokonaan uusi rahayksikko.

Kun rahan arvon madrdytyminen Suomen itsendisyyden ensim-
madisind vuosina 1918 - 1921 oli ollut useasti viranomaisten
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella, niin vuosina 1922 -
1925 méaradatietoisen valuutta- ja korkopolitiikan avulla
saatiin uhkaava inflaatio- ja devalvaatiokierre pysdytetyk-
si. Suomessa ei yritetty nostaa rahan arvoa sotaa edel-
tdneelle tasolle, vaan ndhtiin parhaimmaksi vakiinnuttaa
hintataso ja valuuttakurssit vallitseville tasoilleen.
Toimenpiteet rahan arvon vakauttamisessa olivat siind md&drin
onnistuneita, ettd mm. Cassel (1928) s. 16 - 17 mainitsee
Suomen talouspolitiikan olevan malliesimerkin siitd, miten
olemassa olevat taloudelliset realiteetit oli otettava

huomioon kun mddritellddn valuutalle uutta kiintedd kurssi-
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tasoa. Suomi siirtyi 1. tammikuuta vuonna 1926 kultakantaan.

Juden markan lopulliseksi kulta-arvoksi muodostui 1/7.6776

siitd, mitad se oli ollut ennen sotaa. Lisaksi havaitsin,
r

ettd valuuttojen uudet kultapariteetit olivat laskutavasta

riippuen n. 2 - 30 % liian alhaiset. Siis ostovoimapariteet-
t iteorian nikdkulmasta katsottuna Suomi siirtyi kultakantaan
valuuttansa ollessa aliarvostettu. Ulkomaankaupan turvaami-

nen lienee ollut syynd tdhdn ja kultakantaan siirtyminen

tapahtui ilman suuria sopeutumiskustannuksia.

Mit&d ostovoimapariteettiteorian pitédvyyteen tulee, niin
tdssd tydssd kdytetyn aineiston perusteella voidaan sanoa,
ettd hintatasojen vaihtelut kykenevat selittamdaan valuut-
takurssien muutoksia. T&h&dn liittyen, reaalisten valuut-
takurssien havaittiin olevan vakioarvoisia ja lisé&ksi laske-
tut keskiarvot eri valuuttojen kohdalla olivat hyvin l&hella
ykk&std, joskin mielenkiintoista oli se, ettd mm. dollariin,
puntaan Jja Ruotsin kruunuun verrattuna, markka oli koko
1920-1luvun alun hieman aliarvostettu. Vaikka saamani tulok-
set kokonaisuudessaan olivat ostovoimapariteettiteoriaa
tukevia, niin niihin on kuitenkin syyt@ suhtautua varauksel-
la, silld kdytetyistd@ hintaindekseistd ainoastaan tukku-

hintaindeksi antoi teoriaa tukewvia tuloksia.’

Korkojen kansainvdlisid@ riippuvuuksia kuvaavalla kattamat-
tomalla korkopariteettiteorialla ei 1920-luvun alkupuolen
aineistoon sovellettuna ollut paljoakaan selitysvoimaa. Tama

tulos voitaisiin tulkita siten, ettd tehokkaiden kansain-

'Vertaa Taylorin ja McMahonin (1988) sekd Ardenin ja
Lubianin (1989) saamia tuloksia 1920-luvulta. Edellinen on
estimoinut ostovoimapariteettiyhtdldn rajoitetun muodon ja
saanut teoriaa tukevia tuloksia, kun jalkimmdinen on tutkin-
ut yhtaldén vapaata muotoa ja saanut teoriaa kumoavia tulok-

sia.
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valisten raha- ja valuuttamarkkinoiden puuttuessa arbitraasi
et Stasoiitttamasss rmaiden valisid korkoeroja; toisin sa-

noen Suomi, pienend avoimena taloutena, oli 1920-luvulla ra-—

hapoliittisesti jokseenkin autonominen.

Fisher-yht&1én mddrittelemille reaalikoron vakioisuusoletuk-
selle ei ole perusteita. Taman perusteella voidaan sanoa,
etta 1920-luvun alkupuoliskolla vapaasti kelluvien valuut-
takurssien aikana eri maiden nimelliskorot olivat jaykkisa,
eivdtkd sopeutuneet inflaation muutoksille.” Huomioitavaa
kuitenkin on, etti reaalikorkoaikasarjojen stationaarisyys-
ominaisuudet jattividt joitain kysymyksid avoimeksi. Joka
tapauksessa havaitsin kuitenkin eri maiden reaalikorkojen
vdalilld yhteisintegroituvuutta, eli reaalikorot olivat jol-

lain tavalla kiinte&ssid yhteydessid toisiinsa.’

Missd mielessd sitten t&ssi tyOssd esitetyt tulokset olisi-
vat sovellettavissa tdmdn hetkiseen taloudelliseen tilan-
teeseen? Mielestdni 1980-luvun lopulla rahamarkkinoiden va-
pautuminen aiheutti jossain md&rin samanlaisen monetaarisen
shokin kansantaloudelle kuin itsendisyyden alkuvuosien laa-
Jamittainen valtionmenojen setelirahoitus. Kun tdllaisen
monetaarisen shokin j&dlkeen kysymykseen tulee valuutan
ulkoisen arvon sitominen kiinteisiin kursseihin, niin 1920-
luvun valuuttapolitiikka tuntuu antavan hyvdn esimerkin
siitd, ettd sitoutuminen kiinteisiin kursseihin tulisi
suorittaa vasta silloin, kun voidaan olla varmoja, ettd va-
luutan ulkoisen arvon sdilyttdminen ei vaadi taloudelta

liian suuria uhrauksia deflatoorisen hintakehityksen kautta.

® Samaan tulokseen on pddtynyt sotien vilistd ajanjaksoa
tutkiessa mm. Virén (1986).

* Vertaa esim. Cumby ja Obstfeld (1984) sekd Mishkin
(1984) .




Juuri tissd mielessa 1920-luvun tapahtumien vertaaminen

nykylseen Euroopan rahaunioni-ideologiaan tuntuu erityisen

mielenkiintoiselta.
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LIITE I

21. valuuttakurssimuutoksia korkevan AR (1l)-mallin
TAULUKKO TAULUKKO 22. Kattamattoman korkopariteettiteorian testaami-

: - ' ' ] laksolita 19210, 9 i=01925. 12 14 i 5 - - -
estimointituloksia ajanja seen liittyvid estimointituloksia ajanjaksolta 1921.9 -

12925 12
Alns, = a, + aIAlnSbﬂ 4
R = ap + a;R; + u,

Alnst alnSe_y
Suomi vs. ulkomaa

c c ;
FIM/USD -10.202 175 - Suomi vs. USA Rt*

(6.824) (e 3L
Obl. tuotto %

FIM/GRP =5.170% .046°

(6.712) (.134) Vekselikorko

*

FIM/FREL -22.891€ .115€ Suomi vs. GB R,

(12.054) (.138)
Obl. tuotto %

FIM/NLG -5.715€ .042¢

(6.239) (c237) Vekselikorko

*

FIM/BEF -22.538€ J052% . Suomi vs. FRAZY R,

(13.921) (s 139)
Obl. tuotto %

lp4anjaksolta 1922.1 - 1926.4. R? on selitysaste ja DW on Durbin - Watson autokor- Vekselikorko

relaatiotestisuure. Suluissa olevat luvut ovat keskivirheitd. 5 %:n merkitsevyys-

tasolla kaksisuuntaisen t-jakauman mukaan: “kerroin ei poikkea merkittavasti Suomi vs. NTH Rt*

nollasta.
Cichl ) iEbielEcol &

Vekselikorko

Odotetun valuuttakurssimuutoksen aproksimaationa on kaytetty "
Suomi vs. BEL Ry

taulukon 21 malleista saatuja estimaatteja. Kuten voldaan BLT L tiotts & 0792 epa
.465) .096)

Vekselikorko <8712 : 2002
.935) (.143)

havaita, yksikddn kerroin ei poikkea merkittavdsti nollasta.

Tdstd voidaan pddtelld, ettd paras ennuste valuuttakurssille

1Ajanjaksolta 1922.1 - 1926.4. R% on selitysaste ja DW on Durbin - Watson autokor-

on edellisen periodin valuuttakurssi.
relaatiotestisuure. Suluissa olevat luvut ovat keskivirheitid. 5 %:n merkitsevyys-
tasolla kaksisuuntaisen t-jakauman mukaan: Zkerroin poikkeaa merkittdvdsti nollasta

ja Ckerroin ei poikkea merkittdvdsti nollasta (HUOM! Korkean autokorrelaation vuoksi
t-testin tulokset ovat korkeintaan suuntaa antavia).




LIITE III

Hintaindeksit s. 105 - 112. WPI = tukkuhintaindeksi, COL =

elinkustannusindeksi ja FOOD = ruoanhintaindeksi. L&hteina

ovat League of Nations: Monthly Bulletin (1921 - 1930), Bank

of Finland: Monthly Bulletin (1922 - 1930) ja Tinbergen

(@924 )

Valuuttakurssit s. 113 - 116. KA = kuukauden keskiarvo.

Ladhteend Autio (1992) .

Korot s. 117 - 120. RM = 3 kk. vekselikorko (Suomen tapauk-
sessa keskuspankin suuryritysasiakkaiden vekselikorko), OBL
= Suomen valtion v. 1920 liikkeelle laskeman obligaation

efektiivinen tuotto (takaisinmaksuvuosi 1968, nimelliskorko

5.5 %) ja DISK = Suomen Pankin diskonttokorko. Lahteind ovat

Tinbergen (1934) ja Valkama (1992).
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FIN.WPI FIN.COL FIN.FOOD FRA.WPI FRA.FOOD DK.WPI Ehs NOR.WPI NOR.FOOD USA.WPI USA.FOOD NTH.WPI NTH .FOOD

loga="1op  19n4 =tlegt dlomd = 100°  1alE = 1008 - 1318 = 100 1913 = 100 1913 = 100 1914 = 100 1913 = 100 1914 = 100 1913 = 100 1914 = 100
1920/ 01 K

1925/01 S 1519 Y 1:1:30 514 408 234 1920/02
1925702 1141 ikaleyat 1120 5155 410 230 1920/03
1925/03 1T 34 1210 1152 514 415 220 1920/04
1925/04 1533 1:2.0: 115397 513 409 216 1920/05
1925/08 1822 1LILTAS 1097 522 418 216 1920/06
1925/06 1129 135590 1101 543 422 206 1920/07
1925/07 1118 1:2:1°8 1145 5517 421 189 1920/08
1925/08 1142 1266 1222 551 423 168 1920/09
1925/09 19733 1242 187 556 431 163 1920/10
1925/10 iLatzl 1228 171565 572 433 158 1920/11
1925/11 TEIL LSS 1224 1164 605 444 160 1192.0/12
1925/12 1120 1197 151558 632 463 1057 1921 /01
1926/01 1094 1166 1090 634 480 151 1921/02
1926/02 1091 151875 1106 636 495 145 11921 /03
1926/03 1081 1618752 1100 632 497 141 1921/04
1926/04 1081 1163 1085 650 503 141 1921/05
1926/05 1070 1159 1078 688 522 140 B2 /016
1926/06 1079 19575 1090 738 544 a0 1921/07
1926/07 1079 1183 1Lk 836 574 1043 1921/08
1926/08 1092 1624153 1153 770 587 141 1921/09
1926/09 1093 11203 1137 787 590 145 1921/10
1926/10 1095 1197 1126 7.5 624 150 o221 /14
1926/11 1097 1193 1114 684 628 145 1921/12
1926/12 1101 1197 1Ll 627 599 141 ka2 /0
1927/01 1903 1187 1092 622 592 1922/02
1927/02 1103 1189 1095 632 585 11922/ 03
1927/03 1096 1lalisie) 1086 641 581 1922/04
1927/04 1096 1173 1069 636 580 1922/05
1927/05 1088 1166 1058 628 589 1922/06
1927/06 1103 1184 1072 622 580 1922/07
SO2/ O 1503 10203 1102 621 557 1922/08
1927/08 18026 1:2.37 1159 618 539 1922/09
1927/09 11033 1230 1146 600 532 15922 /10
1927/10 1133 1237 1591°56 588 520 1922/11
1927/11 8042 11251 19575 594 530 1922/12

O2 0 12 ilIlsie 1243 il Ly 604 523 1923/01
1923/02
1923/03
1923/04
1923705
1923/06
1923/07
1923/08
1923/09
1923/10
1923 /11
1923/12
1924/01
1924/02
1924/03
1924/04
1924/05
1924/06
1924/07
1924/08
1924/09
1924/10
1924/11
1924/12




1925/01
1925/02
1925/03
1925/04
1925/05
1925/06
1925/07
1925/08
1925/09
1925/10
1925/11
1925/12
1926/01
1926/02
1926/03
1926/04
1926/05
1926/06
1926/07
1926/08
1926/09
1926/10
1926/11
1926/12
LO27 /01
1927/02
11927 /03
1927/04
1927/05
1927/06
192 7./07
1927/08
1927/09
1927 /10
1927 /11
1927 /12

NOR.WPI

1913 = 100

2
281
24/
273
262
260
254
249
234
223
220
220
214
Zatil
205
1299
119
194
192
1593
1:93
1298
1599
184
174
1872
1567
164
162
166
165
167
1467
165
166
166

2777
283
284
276
265
261
260
254
241
228
223
221
216
202
205
198
1195
194
iligks
1196
1893
191
186
184
180
157
L3
1169
169
L2
L7/
1575
174
18753
187!
1Ll

NOR.FOOD USA.WPI

1914 = 100 1913 =

160
160
161
156
155
157
1559
160
159
125id
157
1054

USA.FOOD
1914 = 100

IS
148
148
147
148
151
156
157
155
158
163
162

NTH.WPI

1913 = 100

160
158
155
151
L5
153
155
155
155
154
154
155

NTH.FOOD
1914 = 100

isel
155
152
149
146
145
147
152
148
148
151
154

i

1920/ 01
1920/02
920 /03
1920/04
11920,/05
1920/06
1920/07
1920/08
15920 /.09
18920/ 10
1920/11
1920/1.2
1020700
1921/02
1921 /03
1921 /04
1921./08
1921./06
19215/ 0T
1921/08
1°921/09
1921 10
11921 /1 1
1921 /12
119227 01
1922/02
1922/03
1922/04
1922/0S
1922/06
1922707
1922/08
1922/09
1922 /10
1922/11
1922/12
192:3/£01
12923702
1923703
1923/04
1923/05
1923/06
1923/07
1923/08
1923/09
1923/10
1923/11
1923/12
1924/01
1924/02
1924/03
1924/04
1924/05
1924/06
1924/07
1924/08
1924/09
1924/10
1924/11
1924/12

BEL.WPI

1914 = 100

BEL.COL BEL.FOOD GB.WPI GB .COL

GB .FOOD

1914 = 100




1925/01
1925/02
1925/03
1925/04
1925/05
1925/06
1925/07
1925/08
1925/09
1925/10
11925/11
1925/12

BEL.WPI
1914 = 100

559
551
546
538
537
552
559
567
S
575
569
565

BEL.COL BEL.FOOD

19014 =

527
519
515
496
485
496
504
SIS
527
534
534
542

100

ILEhLE =

5.8
570
558
583
512
5317
545
562
578
590
590
603

100

GB.WPI
1913 = 100

170
168
165
162
159
154
158
158
156
193
1°5¢7
18573

GB.COL
1914 = 100

179
579
15745
1573
172
1073
1.7:3
174
176
176
L7
175

GB .FOOD
1914 = 100

176
176
170
167
166
167
168
170
1572
1572
174
BT

E.

192001
192.0//02
1920/03
1920/04
1920/05
192006
1920/07
1920/08
1920/09
19210,/ 10
1592015
1920/ 12
Lzl 710l
L9211/ 02
192:10/08
1921/04
1921 /05
1921/06
189211/ 0
19270/0/8
1921 /09
192100/ 110
1921/ 13
RO 210/:12
11922/ 01
1922/ 02
1922/03
1922/04
1891227705
1922/06
11922/ 07
1922/08
12922//.09
11922 /10
1922/ 11
1922 /12
192 37/10.
1923/02
19238708
1923/04
1923705
1923/06
12923707
1923//08
1923/09
18923/ 10
1923/ 11
1923712
1924/01
1924/02
1924/03
1924/04
1924/05
1924/06
1924/07
1924/08
1924/09
1924/10
1924/11
1924/12

SWE.WPI
1913 = 100
347
358
366
SHLS
375
35
374
343
369
8365
337
305
274
297
248
239
230
222
215
210
Z{0)aL
194
189
188
181
579
1877
195
175
174
173
173
170
168
163
163
162
165
167
168
166
164
162
162
162
161
160
160
161
162
162
161
160
158
157
160
163
167
167
168

SWE . FOOD
1914 = 100

GER.WPI

1913 = 100

1439
1376
11338
11326
1308
1366
1428
L k)
2067
2460
3416
3487
3665
4103
5433
6355
6458
7030
10059
19202
28698
56601
1RSS5 OAL
147480
278000
558000
489000
521000
817000
1939000
7479000

GER.COL

1914 = 100

1179
1147
1138
L2
1120
1167
1250
1353
1374
1504
L7775
1928
2041
2449
2891
3436
3803
4147
5392
1165
138819
22066
44610
68506
1121027
264300
285400
295400
381600
765000
3765100

GER.FOOD
1914 = 100

1265
1191
1188
L5
1152
LTS
1274
118919
1418
1582
1914
2088
2463
3020
3602
4356
4680
51119
6836
9746
15417
26623
54982
80702
136606
318300
331500
350000
462000
934700
4651000




L9215 /(01
1925/02
19254103
1925/04
19257105
1925/06
1925/07
1925708
19255109
1925/10
192 5/ 1.1
HOIZ 5y

SWE .WPI

1OL.31 =

15619
169
168
163
162
161
161
1559
ST
154
1L533)
156

100

SWE .FOOD
1914 = 100

170
170
1.7,
170
169
169
169
IL7/0)
168
166
165
164

it

11920/01
15912.0//10:2
1920703
1920/04
119207/05
1920/06
1920/07
1920/08
1920/09
1920710
1920/ 11
1920012
1921701
192100/02
1921 /63
1921/04
L9201 /08
159271 /06
1927 /05
1921 /08
11921 /09
1921 /10
L9200
1921 /12
L9922 /01
1922 /02
1922/03
1922/04
19227105
1922/06
1922/0Q7
1922/08
19122 /09
1922/10
1922 /11
1922/12
192 3,/01
1923/02
192:3//103
1923/04
1923/05
1923/06
1923 /407
1923/08
1923/09
1923 /10
1923 /11
1923/12
1924/01
1924/02
1924/03
1924/04
1924/05
1924/06
1924/07
1924/08
1924/09
1924/10
1924/11
1924/12

FIM/FRF
KA
242,24
174,88
140, 88
118742
138,84
S0
208,35
229,17
2019518
258,58
2805723
247,56
202571
285075,5313
265,26
318,40
392,63
471,54
476,62
SHLSI SN
Si8/,558
471,68
388,162
410,04
431, 63
432,25
433,73
478,55
436,00
405, 83
386, 88
374,63
352, 54
31900
269,138
288,65
270,84
235,21
229, 64
242,83
240,83
229,32
214,75
204,89
217,20
223,710
211, 54
214,00
188,48
1476/, 90
185,16
244,83
230, 68
209,25
205, 26
219,12
212,83
209,04
210,20
215,31

FIM/DKK
KA
495,16
368,29
326,96
325,14
327,41
364,22
417,04
474,17
450,53
549,12
621,92
614,52
568,50
561,96
648, 74
798, 64
847,78
1004, 21
965,31
1072, 00
12:4.9 577
1230, 64
985,58
1027, 40
1060, 96
1025,25
1016, 92
1102, 64
1801255 7 lll
1001, 17
1011, 42
1015, 04
972,88
872,81
795, 88
824,96
801,08
731,04
700, 40
690,00
674,67
651, 40
636,04
667, 96
672,28
657,07
656,85
724,17
684,52
639,08
626, 66
665, 65
6175, 92
671,80
642,02
648, 35
676,35
693,07
698, 32
701, 44

FIM/NOK
KA
538,76
426 221,
347,08
360,30
361,52
382, 36
420,48
474,39
450,05
545,23
620,54
609, 36
554,54
539, 88
607,78
702,76
738,29
861,92
817,96
866, 74
912,73
817,16
151,23
801, 64
831, 96
826,17
848, 58
964,41
883,44
791, 88
783,00
809, 48
774,35
100,065
723,58
155783
754,88
Fiaigl 281 g
662,84
650, 92
598,29
602,92
S8, Til
589,52
597, 60
581, 44
560,85
605, 30
567,56
531,58
542,00
551, 23
554,00
540,50
536,30
553,92
553,19
570,15
584,76
599,00

FIM/USD
KA
27,91
24,79
19, 60
18,24
19,54
211,90
25,45
31,66
32,26
39,834
46,42
41,67
Shabicial
30,42
37,64
44,18
47,03
58, 38
60,88
66,58
69, 64
65,46
53,757
52,94
538, I
49,90
48,29
52,06
47,89
46,21
47,06
47,11
46,07
43,24
39,42
39,95
40, 38
38,27
36,45
36,43
3161, 2.2
36,19
36, 25
36, 16
37, 07
il 39
38,06
40, 50
40,17
39,85
39,90
39,90
39,85
39,85
39,85
39,85
39785
39, 78
39571
39, 70

FIM/NLG
KA
105, 12
922,04
116,154
672,710
709,87
187,28
888,31
1043,06
1008, 82
1214, 2'5
1403, 23
1286, 76
1039775
1034, 96
1291,09
1538, 36
1669,08
1946, 92
19455505
2064,00
2243,46
2169, 16
1861, 58
19895180
1947,13
1870767
1825723
1971, 68
1848, 60
1788,17
1820,19
1828, 63
1787,69
1683, 38
1546, 46
11591,/09
1598712
15313, 1.3
1440, 48
1428, 58
1417,67
1418, 72
1422, 58
1423, 59
1458, 44
1463,63
1450, 88
15438589
1502,25
1491, 46
1481, 94
1486,23
1492, 96
1494,57
1518, 176
1549, 88
1537,69
1559, 70
1592, 16
1606, 69

FIM/SEK
KA
578,48
459,21
390,58
396,17
409, 76
470,20
553,48
649,49
048,42
12,62
885, 54
812,24
672,63
o267
850, 65
1037, 28
1101, 00
1307, 58
1283, 92
1403, 33
1538, 46
1496,12
12367, 92
1291, 40
1322,29
2917, 92
1260, 38
11852550
1232580
kel oSy
112058527
1239, 59
120095, 100
1150, 77
1057, 50
105,26
1084, 20
1017, 54
969, 68
970,63
965,13
961, 24
961,21
962,67
984, 30
986,00
1000, 62
1066, 20
1051, 50
1043,16
1048, 56
1053, 75
1057, 80
1059, 45
1061, 00
1061, 69
1061, 48
1060, 33
1065, 52
1070, 94




1925/01
1825//02
1925/03
1925/04
1925/05
1925/06
1925/07
1925/08
1925/ 09
1925/10
92570
1925/12
1926/01
1926/02
1926/03
1926/04
1926/05
1926/06
1926/07
1926/08
1926/09
1926/10
1926/11
189261/ 1 2
1927701
1927/02
1927/03
1927/04
1927705
1927/06
11927707
1927/08
19285 019
1927/10
1927711
1927/12

FIM/FRF
KA

215,200
2110736 5
206,00
207,00
205,71
190, 50
L8 N6
il 860
187,79
17,94
158, 66
149,62
150,65
146,77
143,25
1235, 61
126,50
L8552
100, 22
360
115, 27
118,04
136,40
157, 82
158,42
156,75
S 6FNED
156, 50
156, 50
156,50
156, 50
11565550
156550
156, 50
156,50
1LSK(5), E)10)

FIM/DKK
KA

708,70
708,08
717,94
133,539
748, 33
159,108
847,81
921,296
980, 62
978 .19
990,108
9910,°32
988, 21
1011, 04
1082,296
1043, 35
1044,29
1054, 44
1055, 00
1056, 58
1057,08
L0528
1.059,,31
1@59770

FIM/NOK
KA

607,00
606, 54
613,08
641, 96
669, 50
615,90
B, 56
748,10
83 21
806,56
80:9; 20
809,24
768,42
828, 50
857,15
862,87
863,00
880, 80
8¥ s, 159
872,81
872,85
936, 58
1008, 38
1007, 88
1018,:50
1026283
10:36,:35
1029, 74
1028, 48
10:30,:52
1028, 54
1031,83
1047,81
1047,46
1058, dS
105832

FIM/USD
KA

39,40
39, 70
39,70
39, 70
39, 70
39,70
3950
319, 0
89,70
39,10
29,40
39, 10

FIM/NLG
KA

1606,24
1596,42
1586, 48
1587563
159797558
1596,02
1594, 48
1599, 71
1151987163
1598511
1598590
1597,96

FIM/SEK
KA

10705 52
10 57/10) 255 B
1070, 00
1069, 74
1062, 71
11063, 31
1067,04
1067573
1065, 87
1064, 69
15063510
1064, 56

100

1920/ 0a
1:920/02
1.920/03
1920/04
1L9200/@5
1920/06
1920/07
1920/08
1920/09
1920/10
KOZ01/ 110
1920/12
1921 /0.
1921 /02
1921/03
1921/04
19201 /05
1921/06
L9210/ 07
1:921/018
1921/09
1924 /110
1927 /11
1821 /12
1922/ 01
1922/02
1922/ 0:3
1922/04
1922/05
1922/06
1922/07
1922 /08
1922/09
1922/10
1922/11
1922/12
1923701
1923/02
1.923//.03
1923/04
1.923/05
1923/06
1923/07
1923/08
1923/09
1923/10
19238/ 11
11923/ 12
1924/01
1924/02
1924/03
1924/04
1924/05
1924/06
1924/07
1924/08
1924/09
1924/10
1924/11
1924/12

FIM/RMK
KA
il ¥52
28,21
26,88
83732
44,74
58,88
66,22
68,04
58, 38
60,65
61,47
il 92
419,32
50, 26
60, 75
70,10
76,14
85, 32
80,05
6
619,65
46, 64
2705, 62
28,200
200,291
24,25
17, 68
18,13
16759
14,99
10,04
4,88
3723
1799
0759
0,54
0,30
0,15
0518
07 16
0,087
0,0388
0,0040

FIM/BEF
KA

FIM/GBP
KA
103,18
83, 68
Tk
7/ - 2]
74,66
85, 44
98, 34
114, 38
1IR3 2837
136,351
159,21
1:4'5,%86
118,06
L1746
146,54
17335
186,54
220,55
221,43
242,68
263593
251, 68
Zalall - el
218,92
2237813
216,84
210,94
229,27
251258574
205,46
208,75
210,21
204,25
19155
15633
1835 77
187,84
179, 31
17108 8
169,63
167,46
167 702
166,08
164,95
168,44
169,10
167,13
176, 70
175018
171,61
133
1973559
19:37.9 7
172,33
174, 26
179,55
178,24
178,82
183,20
186,57




1692 5/101
1925/ 02
11925/0/3
1925/04
119 2.5/4015
10925706
RG2S QT
1925/08
1925/09
89 257/51L0
L9257 10
1925712

FIM/BEF
KA

201, 54
202 ,°52
201, 94
201',57'8
200,23
1897, 1
184,93
I8 NEZS
176, 15
180,33
180,72
180, 98

FIM/GBP
KA

19050
189755
189, 66
190,47
11925185
11937109
193,08
195,00
192,95
192, 44
192,55
192~ il

1

1920/01
1192002
1920/03
1920/04
BO9201/05
1920/06
11920/ 07
1920/08
1920/09
1882 0/ 10
1920/11
1192:0// 1.2
1921 /01
10921 /02
19210703
1921/04
18928 /05
1921/06
192410/ 0:7
1921/08
1921/ 09
192:15/:10
1920 /11
1020 /6152
1922 /01
1922 /02
1922 /03
1922/04
1922/05
1922/06
1922/07
1922 /08
192208
1922/10
1922 /11
119:2:2//1.2
1923/01
1923/02
1923/03
1923/04
1923 /405
1923/06
1923/07
1923/08
1923/09
1923/10
1923/11
1923 /12
1924/01
1924/02
1924/03
1924/04
1924/05
1924/06
1924/07
1924/08
1924/09
1924/10
1924/11
1924/12

FIN.OBL

FIN.RM

FIN.DISK

7700
7,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
9,00
9200
9,00
9,00
957:0.0
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
92000
9,00
9,00
97:0.0
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
8,00
9,00
8,00
10,00
10,00
10,00
10,00
9,00
9, 00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00
9,00

USA.RM

T3l
8712
8RS
8y 12
8,25
8,10
8,28
82
8726
ey 2
Al
7 bl
6,54
6,78
6,74
6,68
6,62
(SPATAD,
bll2
5599
9766
9y 50
S Ad!
Sy il2
4,75
4,85
4,75
4,41
4,20
4,14
4,08
4,12
4,58
4,83
4,98
4,91
4,67
4,91
5,28
5,32
5710
4,88
5,12
Sy 22
5,47
Dl
5,03
5,00
4,80
4,75
4,72
4,38
4,03
3,41
2,93
2y 89
3,09
3,00
3 22
3,64




1925/ 0a
1925/02
1925703
1925/04
1925/05
1925/06
192507
1925/08
1925/09
1925/10
EA257/ A
Q252
19216/ 01
1926/02
1926/03
1926/04
119216 /.0'S
1926/06
1926/07
1926/08
1926709
1926/10
1926711
9267/ 12

FIN.OBL

8,90
8,80
8,40
8,40
8,10
7,80
% 80
iy 0
7,60
7,40
iy 210
il 20
ey 20
iy L6
520
520
.20
7,20
Ul
iy 20
520
U020
Lo
7,00

FIN.RM

10,00
9,00
9700

10, 00
9500

10,00
9,00
9,00
8,00
By ol
90
75 50
72310
Ty 50
1750
7,50
7310,
o0
il 10
T 510)
1,90
Uy 50
7550
7250

FIN.DISK

900
) 10)00,
9,00
9,00
900
9,00
900
8,00
8,00
90
7,50
7ol0
790
7520
Ty 510)
590
17250
7,50
7,50
7,50
7550
1790
7090
7590

USA.RM

370
3,80
4,15
4,02
3,18
3,85
309
4,35
4,51
4,88
4,91
4,99
4,76
4,70
4,66
4,22
4,06
4,18
4,41
4,70
4,92
4,96
4,69
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