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semmin.    Mikä   on  oleva,  näiden  eri  suuntiin  vaikuttavien   voimien
yhteistulos?    Jotta  voitaisiin  käyräanalyysin  avulla   etsiä  vastaLusta
tähän   kysymykseen,   edellytettäköön   aluksi,   että  kyseisen   sijoitus-
ohjelman toteuttamiseen käytetään yhtä paljon kotimaisia kuin tuonti-
tavaroita.kin -jolloin toisin sanoen kotimaisiin tavaroihin kohdi.stuva.
1isäkysyntä on arvoltaan yhtä suuri kuin ulkomaisen lainan määiä -
sekä   että  kotima.isiin  tava,roihin   kohdistuva  lisäkysyntä  jakaa.ntuu
tasan    vientitavaroiden    ja   vientiin    soveltumattomien    kotima,isten
tavaroiden  kesken.

Edellä  esitetyistä  edellytyksistä  seuraa,  että  vientiin  soveltuvien
tavaroiden  kotimaisen  kysynnän  vahvistuminen  on  arvoltaan  yhtä
suuri  kuin  puolet  ulkomaisen  lainan  määrästä.   Tästä,  puolestaan.on
seurauksena   viennin   yhtä   suuri   supistuminen.     Sijoitustoimintaan
tarvitta.vien  kotimaisten  tavaroiden  kysynnän  va.hvistuminen  tapah-
tuu   muun   kulutuksen   kusta,nnuksella,  jolloin   supistuminen  saattaa
kohdistua  sekä  tuontitava.roihin  että  kotima,isiin  tavaroihin.   Edelly-
tettäköön,   että   kulutuksen    supistuminen   ja,ka,antuu   tasan   tuonti-
tavaroiden ja kotima,isten tavaroiden kesken ja, että kotimaisiin tava-
roihin  kohdistuva  kysynnän  supistuminen  on  yhtä  suuri  vientitava-
roiden kuin vientiin soveltumattomienkin tavaroiden osalta.  Kysyntä-
käyrä  kuviossa  10  (s.153),  jonka  alkuperäinen  asema  on  KK',  siirtyy
sijoitustoiminnan aiheuttaman lisätuonnin johdosta. oikealle ja muussa
tuonnissa   tapahtuvan   supistumisen   johdosta   vasemmalle.    Ensiksi-
mainittu  siirtyminen  on  suurempi,   joten  kysyntäkäyrän  lopullinen
asema  KLKL'  on  alkuperäisen  käyrän  oikealla  puolella..

Tarj ontapuolella sijoitustoiminnasta johtuva vientitavaroihin koh-
distuva  kotima,inen  lisäkysyntä,  mistä  seuraa  viennin  supistuminen,
siirtää vientiin perustuvaa ta.r].ontakäyrää vasemmalle.  Päinvastaisen
siirtymisen aiheuttaa muihin vientitava,roihin kohdistuvan kotimaisen
kysynnän  supistuminen.   Ensiksi  ma,initusta  syystä  tapahtuva.  siirty-
minen  on  voimakkaampi,  joten  vientiin  perustuvan  ta,rjontakäyrän
lopullinen  asema.  on alkuperäisen ta,rj ontakäyrän vasemmalla puolella
asemassa  r2r8'.   Kokonaistarjontakäyrä sija,itsee vasta.avasti sen käy-
rän  r]r]'  vasemma,lla  puolella,  joka  kuvaisi  kokonaistarjontaa,,  ellei
pääomantuonti  aiheuttaisi  mitään  muutoksia  alkuperäiseen  tarjonta.-
funktioon.   Uusi tasapainokurssi Oy3 on alempi kuin alkuperäinen OV.

Edellä  esitetyn  täydennykseksi  todettakoon,  että  jos  sijoitustoi-
minna.n  edellyttämää kotimaisten tavaroiden kysynnän vahvistumista,
vastaava   kysynnän   supistuminen   muussa   kulutuksessa   koh`distuu
yksinomaa.n  tuontitavaroihin,  ulkomaisen  laina.n  vasta.kkaisiin  suun-
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tiin   aiheuttamat   va.ikutukset   kumoavat   toisensa,   joten   siirtymistä
alkuperäisessä   kysyntäkäyrässä   ei   tapahdu.    Tarjonta.puolella   taa,s
viennin  supistumista  ei  lievennä  muussa  viennissä  tapahtuva, .laaje-
neminen,  joten  alkuperäinen  ta,rjontakäyrä  siirtyy  vasemmalle  voi-
makkaa,mmin,  kuin  edellä   esitetyssä   tapauksessa  oli  laita.    Vientiin
perustuva,n  ta.rjonta.käyrän  siirtyminen  vasemma,11e  on  kuitenkin  vä-
häisempi  kuin  pääoma,ntuonnin  aiheuttama  tarjontakäyrän  siirtymi-
nen   oikealle,   joten   kokonaistarjontakäyrä  sijaitsee   alkuperäisen   oi-
kealla   puolellaL   ja   uusi   tasapa.inokurssi   on   niin   ollen   alkuperäistä
alempi.

Mitä  vihdoin  tulee  siihen  tapa.ukseen,  että  uusien  pääomansijoi-
tus.ten  edellyttämän  kotimaisten  tava,roiden kysynnän  va.hvistuminen
tapahtuisi yksinomaan muiden kotimaisten tava.roiden kysynnän kus-
tannuksella,  vaikuttaa  käyrien  lopulliseen  asema,an  se  seikka.,  miten
suuri  osa  kysynnän  supistumisesta  tulee  vientita.varoiden  sekä  miten
paljon  vientiin  soveltumattomien  tavaroiden  osalle.   Jos  edellytetään
-  kuten  ;dellä  on  menetelty -  että  supistuminen  jakaantuu  tasan
molempien  ryhmien  kesken,  voidaan  todeta,  että  vientiä  lisäävät  ja
sitä  supistavat  vaikutukset  kumoavat  toisensa.,  joten  a.lkuperäisessä
tarjontakäyrässä  ei tapahdu  mitään  siirtymistä, ja kokonaistarjonta-
käyrä niin  ollen  sijaitsee niin  paljon  alkuperäisestä  oikealle  kuin  pää-
omantuonti  edellyttää.   Samoin. on laita kysyntäkäyrän,  jonka siirty-
minen  oikealle  -  koska,  koko  pääomantuonti  tapa.htuu  tavaroiden
tuontina - on yhtä suuri kuin lainan määrä.   La.ina.tra.nsaktio ei tässä
tapauksessa   aiheuta   muutosta.   valuuttåkurssiin.    Sen   sija.an   tähän
kurssiin  kysytyn  valuutan  määrä  lisääntyy.•  Ainoastaan  silloin,  kuin  kysynnän  supistuminen  kohdistuu  va,1ta-

osaltaan  sel]aisiin  kotimaisiin  tava.roihin,  jotka,  eivät  sovellu vientiin,
pääomantuonnista saätta.a  olla seura,uksena valuuttakurssin kohoami-
nen.   Tällöin nimittäin tuontiin perustuvan kysyntäkäyrän siirtyminen
oikealle  on  voimakkaampi  kuin  tarjontakäyrän,  joka  tosin  sekin  si-
jaitsee   alkuperäisen    tarjontakäyrän   oikealla   puolelh    Siirtyminen
oikealle   on   kuitenkin   vähäisempi   kuin   pääoma.ntuonti   edellyttäisi,
koska,  vientiin  perustuva  tarjontakäyrä  on  viennin  supistumisen  joh-
dosta  siirtynyt  vasemmalle.   Tässäkin  tapauksessa,  kysytyn  valuutan
määrä on kuitenkin suurempi kuin  ennen pääomantuontia.

Käsittelemättä  on  vielä  se - todellisuutta parhaiten  vastaava. -
tapaus, että i)alkuperäisety) kysyntä-ja ta.rjontakäyrät perustuva.t koko
vaihtotaseen   tulo-   ja,   menopuoleen.     Kysymys   voidaan   kuitenkin
sivuuttaa  ]yhyesti.   Voidaan  hyvällä  syyllä  lähteä  siitä,  että  samoin
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Kuvio  10.
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kuin  se  kotima,an  rahan  määräinen  ostovoima,  joka  pääomaLnvientiä
varten  tarvitaan,  valtaosaltaan  i}vedetään»  aineellisten  hyödykkeiden
kulutuksesta,  aiva.n sa.malla tavoin pääomantuonnin a,iheuttama osto-
voiman lisäys pääasiallisesti käytetään aineellisten hyödykkeiden kulu-
tuksen lisäämiseen.   Näin ollen ne pääomantuonnin aiheuttamat muu-
tokset  alkuperäisissä  kysyntä-  ja  tarjonta,käyrissä,  jotka  a.iheutuvat
muutoksista   maksutaseen   »näkymättömiin»   eriin   perustuvassa   ky-
synnäsåä  ja  tarjonnassa  -  so.   asianomaisissa  £unktioissa  -  ovat
todennäköisesti niin vähäisiä,  että ne eivät horjuta edellä 10 ja 11 §:ssä
tehtyjen  johtopäätösten  paikkansa.pitävyyttä.    Lopputuloksena  voi-
daan  näin  ollen  todeta,  että  vaikka  niistä  epärealistisista.  edellytyk-
sistä   luovuttaisiinkin,   joista   edellämainituissa.  pykälissä   lähdettiin,
pääomanviennistä   on   erittäin   suurella   todennäköisyydellä   siitäkin
huolimatta  seurauksena  valuuttakurssin  kohoaminen  ja  vaihtotaseen
kehittyminen  aktiiviseksi  ja  pääomantuonnista
neminen

va.luuttakurssin  ale-
a  vaihtotaseen  muuttuminen assiiviseksi .

14 §.  Tasoittavat  lyhyen  ajan pääomanliikkeet.    Esillä olevassa lu-
vussa  on,  1ähtien  tietyistä  yksinkertaistavista  ja  osa,ksi  epärealistisista
edellytyksistä,   tarkasteltu  va.luuttakurssien   määräytymistä   i)vapa,a,sti
muodostuvina, hintoinaj) tutkima,lla vuoron perään kaikkia muita kurssin-
muodostukseen  vaikuttavia,  tekijöitä  paitsi  lyhyen  ajan  pääoma,nliik-
keitä.  Niin kauan kuin viimeksi mainitutiätetään huomiotta, tavaroiden
tuojat ym. ulkomaan valuuta,n tarvitsijat voivat saada valuuttaa, käyt-
töönsä   ainoastaan   ostamalla  sitä   sellaisilta   taloussubjekteilta.,   ennen
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ka.ikkea viejiltä, joilla on ulkomaan rahan määräisiä saa,tavia.  `Tällaisten
edellytysten va,llitessa„  kuten  edellä  on  todettu,  j o k a i n e n  kysynnän
tai  tarjonnan  muutos  saa  cc!ZGyG.s  ¢¢y4.Ö%s  aikaa.n  muutoksen  valuutta-
kurssissa.   Tästä  taas  a.iheutuu  uusia  markkinareaktioita,,  joista  on  seu-
rauksena.,  että  kysyntä ja tarjonta  alituisesti  pyrkivät  vastaa,maan  toi-
siaan.    Jos  esim.  kysyntä  vahvistuu,  kurssin  on  pakko  kohota,,  mikä
puolestaan lisää tarjontaa.   Miten suuressa määrässä ta,rjonta lisääntyy,
riippuu  sen  joustavuudesta. kurssinmuutoksiin nähden.   Samana.ikaisesti
kurssin  kohoaminen  supistaa  kysyntää,  vähennyksen  suuruuden  puo-
lestaan riippuessa kysynnän joustavuudesta. kurssinvaihteluihin nähden.
Tällä tavoin jokainen markkinareaktio ikäänkuin automaattisesti johtaa
sella,isiin  vastareaktioihin  -  englanninkielisessä  kirjallisuudessa  käyte-
täänkin toisinaa,n termiä »automatic correctives)) - että valuutta,markki-
na,in eli toisin sanoen maksutaseen tasa,paino saavutetaan.   Tosiasia.llisesti
kokonaiskysynnän  ja  kokonaistarjonnan   on   ))annettujen»  edellytysten
vallitessa  a,ina,  lyhimpiäkin  aja,njaksoja,  silmällä  pitäen,  vastattava,  toi-
siaan.     Tämä   voidaa.n  aja,tella  »teknillisesti»   mahdolliseksi  siten,  että
ulkomaa,n   va,1uutan   ostot   ja  myynnit   edellytetään  tarpeen   va,a.tiessa
suoritettaviksi  ns.  termiinakauppojen  ma,rkkinoilla.    Sa.nottu  edellytys
on  GÄ;¢7Gss¢.s  uc!7'ZJo.s  la,usuttu  jo  aikaisemmin,  nimittäin  tutkittaessa.  kurs-
sin muodostumista kysynnän ja, tarjonna.n perustuessa yksinomaan tava-
roiden  tuontiin ja vientiin  (s.  84),  mutta mikään  ei estä sen ulottamista
koskemaan myös ma.ksuta.seen muihin eriin perustuva.a. ulkomaan valuu-
tan kysyntää ja tarjontaa.

Kun   kysyntä  ja  tarjonta,  valuuttamarkkinoilla  alituisesti  vaihtele-
vat  johtuen  jatkuvista  muutoksista,  maksutaseen  tilassa,  olisi  kenties
odotettavissa,  että  elleivät  rahavira.nomaiset  tietoisesti puutu  asioiden
kulkuun,   so.   ellei  kultaka,nta   tai  siihen  verra,tta,va.  ra,ha-  ja  valuutta.-
järjestelmä ole voima,ssa,  myös valuuttakurssit voimakkaasti h`eila.htele-
vat  ajankohdasta  toiseen.    Kokemus  kuitenkin  osoittaa,  että  näin  ei
suinka,an aina tarvitse olla„ va.a,n että paperirahakannankin va.llitessa ja
ilman    organisoitua,    julkista    va,kauttamispolitiikkaa,   kurssinira.ihtelut
ovat  -  tai pa.remminkin:  saattavat  olla  -  suhteellisen  vähäisiä,  jopa
aj oitta,in käytännöllisesti katsoen olemattomia.
kansainvälisten  lyhyen   aja,n

tosiseikka erustuu

pääoman siihen   kuvaan
hinnanmu9_qgs±!±]sLs±s±?jp_ta_e~s.illä,_o_l£`¥g.sLs.aJg¥_u.SLia.

=;=TEö+6t~ö+tt_d[Tffi.t{_ö.dögfåä:___ ,_,r__ _._`__ .~   .-~`~~'-riJuiä-nT6.--äik-åi;ä`ri-äin on todettu, iyhyen aj an pääomaniiikkeet sa.at-

tavat  esiintyä  mitä  moninaisimmissa  muodoissa.   Niinpä  esim.  tuonti-
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1iikkeen  harjoittajat  saattavat  sella,isipa,  aikoina,  jolloin  ulkomaan  va-
1uutta.a on maassa niuka,lti tarjolla j a, kurssit pyrkivät kohoamaa,n, hank-
kia. _|a_i.pQj_a_ ulkoma.isilta  pa.nkeilta.  maksaa.kseen  ne  sitten  ta.kaisin,  kun
valuutan saanti on helpompaa..  Sama,ntapainen tasoitta.va va,ikutus sa.at-
taa  myös  olla  esim.  obliga.atioiden  tilapäisellä  siirtymisellä  maa.sta.  toi-
seen.   ]os A-maa,n valuutan ka,nsainvälinen arvo a,lenee,  B-ma,an ta.lous-
subjektille  saattaa. käydä kannattava,ksi ostaa A-maan  raha,n  määräisiä
obligaatioita ma.hdollisesti  my-ydäkseen  ne  myöherimin  takaisin  toisen-
1a.isten kurssisuhteiden vallitessa.  Tämänta.paisten lyhyen ajan pääoman-
1iikkeiden  vaikutus  kurssinmuodostukseen  on  ymmärrettävästi  täysin
vastaavanlainen kuin pitkäaikaistenkin pääomanliikkeiden, joten sanot-
tua  vaikutusta.  voidaan   ajatella  gra,a£isesti  havainnollistetta,vaksi  sa-
maan tapa.an kuin edellä 11  §:ssä on menetelty.   Puheena olev;a tyyppiä
edustavien  lyhyen  ajan  pääomanliikkeiden  käsittely  voidaankin  jättää
näiden  huomautusten  varaa,n,  ja, sLs±±ij±±p±ii=£]zäJ±=!±astelemaan  ¥+r-
rattomasti  tärkeintä  ryhmää  sa.nottuja.

otka,  esiint
iritffin

KaJHma.man±£m
]ffi::ä;]£hen, että emp±]r£sessä tode]]±suudessa
ne   taloussubjektit,   joilla,   on  vientiin,   pääomantuontiin   tms.   maksu-
taseen tuloeriin perustuvia, ulkomaisia saata.via,  eivät yleensä ole suora-
naisessa   kosketuksessa.   sella,isten   taloussubjektien   kuten   tuojien   ym.
ka.nssa,  joilla  on  ma.ksutaseen  menopuolen  eriin  perustuvia. ulkomaan
rahan  määräisiä  velvoitteita.  Yhdyssiteen  näiden  molempien  ryhmien
välillä   muodostavat   valuuttama,rkkinoilla   amma,ttimaisesti   toimivat
pa.nkit,  pankkiiriliikkeet, . valuutta,pörssit  ym.  sanottuihin  markkinoihin
osallistuvat  valuutankauppiaat.  Nfin  ikään  on  todettu,   että  viejät  ja
heihin verrattava,t ta,loussubjektit eivät yleensä ole halukkaita, -paitsi
kenties  tila,pä.isesti  - itse  pitämään  ha,llussaan.  ulkomaisia  saataviaan.
Toisa.alta  maan  pankkilaitos - yksityiset  valuutanka.uppiaat  mukaan
luettuina  -   on   yleensä   »norma.alien»   olosuhteiden   vallitessa.  valmis
ostama.an  viejiltä  ja  muilta  valuutan  tarjoojilta,  heidän  sa,a,tavansa  ja,
siten   hankkimaan   itselleen   valuuttavarannon   valuutan   myöhempää
myyntiä silriällä pitäen.   Pankkien va,1mius osta.a viejiltä heidän lyhyt-
aikaiset ulkomaiset saa,tavansa perustuu - paitsi milloin keskuspankki
ta.i    erityinen   valuutanvakauttamisrahasto   ostaa,   ja   myy   ulkomaa.n
valuuttaa   nimenomaisenaL   taLrkoituksena,an   pitää   valuuttakurssit   va-
kaina.  -  jokseenkin  yksinomaan  ansionäkökohtiin.   Ne  voivat  a.nsaita
pitämällä  ha,1lussaan  korkoa  tuottavia.  vaa.teita  tai  arvopapereita,   ne
voivat   hyötyä  lyhyen   aja,n  korkokanna.n  eroavuuksista   kotimaa,n  ja,

V
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ulkoma,iden välillä tai ne saatta,vat ennakoida, kurssinmuutoksia,  joiden
johdosta,  ne  laskevat  voivansa  myöhemmin  myydä  voitolla,  tiettynä
ajankohtana  ostamansa.  va.luutat.76

]os  pankit  ja, niihin  verrattavat  ammattimaiset  valuutankauppiaat
e i v ä t  olisi  halukkaita  ostamaan  tarjolla.  olevia  ulkomaan  valuuttoja,
ja  siten  ha.nkkima,an  itselleen  va.luuttavarantoa,  -  tai  lisäämään  jo
olemassa  olevaa  varantoaan -niin  esim.  viennin lisääntymisestä joh-
tuvaL  ulkomaan valuutan tarjonnan vahvistuminen aiheuttaisi valuutta-
kurssin   alenemisen,   mikä  puolestaan  johtaisi  tuonnin  lisääntymiseen
siten  välittömästi  kumoten  viennin  lisääntymisen  vaikutukset.  Mutta
jos  pankit  ova.t  va.lmiit  ostamaan  viejien  ulkomaa,n  rahan  määräiset
saatavat,  viennin  lisääntymisen  välittömänä  seurauksena  on  pa,nkkien
valuuttavarantojen  kasvaminen,  so.  lyhytaikainen  ulkomainen  la.inan-
anto.   Valuutta.kurssi,  so.  se krirssi, johon pankit myyvät-ulkomaan va.-
luuttaa,  saattaa  samanaikaisesti  alentua,  mutta  on  mahdollista,  että
se ei alene ta,rjolla olevan valuutan lisääntymistä vastaavassa määrässä;
tiettyjen  edellytysten vallitessa, joihin hiukan edempänä pa,1ataan, kurs-
sin  ei ta,rvitse  alentua laisinkaaLn.   ]os pa.nkit  eivät osallistuisi valuutta-
markkinoihin,  siitä  olisi  edelleen  seura,uksena,  että  lähinnä  tuojien va-
1uutankysynnän  vahvistuminen  siinä  määrä;sä,  että se ylittäisi  i)juok-
sevan))  tarjonnan,  aiheuttaisi valuuttakurssin kohoamisen,  jolloin  vien-
nin  lisääntyminen  ja  tuonnin  supistuminen välittömästi  p?lauttaisivat
kysynnän  ja  tarjonnan  välisen  tasapainon.   Todellisuudessa  kuitenkin
valuutan kysynnän vahvistumisen välittömänä seura.uksena on pa.nkkie n
lyhytaikainen pääomantuonti,  joko siten, että ne myyvät va.luutta.a, ole-
massaolevista vara,nnoista,an,  tai siinä muodossa,  että ne hankkivat sitä
lyhytaikaisten   ulkomaisten   lainojen   avulla.     Valuuttakurssi   sa,attaa
kohota,  mutta  sen  ei  välttämättä  tarvitse  kohota  samassa  suhteessa
kuin  tuonnin  lisääntyminen  edellyttäisi, ja äärimmäisessä  tapauksessa
s.en  ei  ole  pakko  kohota laisinkaan.

Sanalla sanoen  siis  kysynnän  ja  tarjonnam  vaihtelujen  välittömänä,
ensisijaisena    seura.uksena.   ovat   muritokset   pankkien   valuuttavaran-
noissa.  -  Nämä  riuodostavat   ikään-  kuin puskiirin,  joka  ensi`mm-äisenä
:H=Tvastaan  sekä  kysynnän etiä' tå-i.iö]fimäfi=iäHölt-ä -tuleva.t  sysäykset.
Sanottuja varantoja voita.isiin myös verrata säiliöön, jonka tyhjeneminen
ja täyttyminen saa aikaan sen, että ulkomaan valuutan kysyntä ja. tar-
jonta. ajankohdasta. toiseen vastaavat toisiaan . Vaikkakin myös valuutta,-
kurssit saattavat  samanaikaisesti va,ihdella,  sanotut  vaihtelut  ovat kui-
tenkin  ))normaaleissat)  olosuhteissa  lyhyen  ajan  pääomanliikkeiden  an-

70  Vit.  edellä s.  50-51.
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siosta, vähäisemmät kuin ilman niitä olisi la,ita, ja tiettyjen edellytysten
vallitessa valuuttamarkkinain tasapaino voidaan pitkähköjä aikoja yllä-
pitää,  kokonaa,n  ilman  sanottavia,  kurssinmuutoksia.

Vastattavaksi nousee nyt kysymys, riitkä ova,t ne edellytykset, joi-
den tulee olla, täytetyt, jotta lyhyen ajan pääoma.nliikkeillä paperiraha,-
kanna,i} vallitessa, j a ilma,n rahaviranoma,isten tietoista, vakauttamispoli-
tiikka,a   olisi   tasoittava   vaikutus, ` so.   jotta   niiden   seurauksena   olisi
kurssien    heilahtelujen   muodostuminen   vähäisemmäksi,   kuin   ilman
sa.nottuja pääomanliikkeitä  olisi  laita,  tai  suora.staan  se,  että  vaihtelut
käytännöllisesti ottaen  miltei kokonaan  tasoittuvat.   Kuten  edempänä,
tutkimuksen  jälkimmäisessä  osassa,,  lähemmin  esitetään,  )29rt.Q.doksisen»
kultakanna.n vallitessa, valuuttakurssien vakavuus saada,a,n a,ikaan siten,

=täiifåfiuå:ta.n_kJFaiås;;:tiåhmn¥,F.:lstaakahti=::¥ntii:::å:nt6n*gå=nnti:i
tiettyyn  kiinteään~4b! ri_tapariin)).    ))Modemin»   kqltakannan   vallitessa+`--t--`------

ta.as  keskuspamkki  tai  erityinen
myy ulkomaa,n valuutta.a tietty
muuttumattomaan -

ostaa  ja
muuttumattomaan - tai suhteellisen

tai  »kurssipariini).   Tälkimmäinen  järjes-
telmä. edellyttää sitä,  e-ttå klm  valuuttakurssi  on  saavutta,nut  sellaisen
raja,n,  jonka  ala,puolelle  se`n  ei `haluta  enää  laskevan,  keskuspa,nkki  tai
va,luuttarahasto  on  valinis  ostamaa,n  kaiken  tarjona  olevan valuuta,n
sanottuun   kurssiin. `  Keskuspa,nkin   tai   ra,haston   edustama.   valuutan
kysyntä  on  täten  sa,notun  kurssin  vallitessa  ä ä r e t t ö m ä n  j o u s-
t a v a a„   Vastaava.sti  kurssin  sa,avutta.essa.  korkeimma,n  »sallitun»  pis-
teensä  keskuspankki  ta,i  valuutanvakautta,misråhasto  myy  -  tai  sen
tulisi  voida  myydä  - puheena  oleva,a,n kurssiin  niin  paljon -dkomaan
vähuttaa kuin sitä kysytään.  Täten keskuspa,nkin tai valuuttarahaston
edustama  ulkoina,an  valuutan  tarjonta  on  sanotun  kurssin  va.1litessa
äärettömän  joustavaa,.   .Graa£isesti  ilmaistuna  edellä  sa.nottu  merkitsee
sitä,  että  keskuspankin  tai  rahaston  kysyntää  ja.  tarjontaa  kuvaavia.
käyriä  tiettyjen  kurssirajojen  välillä  edustaa  #-a,kselin  kanssa,  yhden-
suunta,inen  suora.

On  ilmeistä,  että  myö|pe_ri_g_%.t~~t_e]es_s.i t.äy.s_iii_y.9pqast_i_. heilahtelevien
va,1uuttakurssien  vallitessa  sa,manta,painen kurssinvaihteluj en  tasoittu-
minen  on mahdollinen,  jos  valuuttamarkkinoihin amma,ttimaisesti osal-
listuvat ta,loussubj ektit j a erityisesti j ohta,vat liikepankit ovat halukkaita
ostamaan j a myymään ulkomaan valuuttaa, tiettyyn suhteellisen muuttu-
mattoma,an  hintaan  tai  »hintapariin».   Tä`.mäii_edellytyksenä puolestaan
on   lyhyesti   sa.nottuna,   että   asianomaiset--taloussubjektit   riittävässä
määrässä  u s k o v a t  riåa,n  va,1uutan  ulkomaisen  arvon  va.kavuuteen,
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so.  sellainen yleisesti levinnyt käsitys,  että huolimatta, kurssien mahdol-
lisista  heilahteluistaL,  niiden  kuitenkin  voida.an  odottaa  stabilisoituvan
suunnilleen  vallitsevalle  ta,solle.77   Tälla.inen  usko  voi  kenties  perustua.

pelkästään  siihen, että  pankit  ja  muut  valuutankauppiaa,t  eivät  yksin-
kertaisesti   odota   kysyntä-   ja  tarjonta.suhteissa,   tapahtuvaksi   mitään
suuria   muutoksia.    Sanotunlaisen   mentaliteetin   syntymiseen   voi   va.i-
kuttaa  se  KE¥NEsin   esittämä  tosiasia,  että  koska  yleensä  ei ole järjel-
listä  perustaa  tulevaisuuden  tapahtumiin  kohdistuvia  odotuksia  kovin
epävarmoihin seikkoihin,  ihmisillä  on  taipumus antautua, sella.isten  tosi-
seikkojen  johdettaviksi,  joista, he  voiva,t  olla jotensakin  varmoja,  vaik-
kapa  näillä  olisikin  vähäisempi  merkitys  lopputuloksen  ka.nnalta  kuin
joillakin toisilla tekijöillä, jotka he tuntevat epävarmemmin tai huonom-
min.    Tästä   taasen   on   seurauksena.,   että   vallitsevalla   tilanteella   on
eräässä  mielessä  suhteettoman  suuri  vaikutus  tulevaisuudenodotusten
muodostumiseen:   ta.1oussubjektit   yleensä   lähtevät   olevista   oloista   ja.
projisioivat  ne  tuleva,isuuteen  vain  sikäli muunnettuinaL, kuin  heillä  on
nimenoma,ista,    aihetta   odotta.a.   päinva.sta.ista.     Mutta,,  kuten  KE¥NEs

j atkåa, ne odo.tu_kset, j oille taloussubj e_ktien päätökset ja ratkaisut perus-
tuvat,  eivät  riipu  yksinomaan  todennäköisemmästä  prognoosista,  joka.
voidaan   tehdä,   vaan   myös   siitä   1 u o t t a, m u k sT=TSTa-~-(co7o/G.dG7%),

joiianuoprognoosittehTäaTälnTritäT-ri-iTeTri--;i=rifäksi`t-aioussubjektitarvioi-
vat  sen  todennäköisyyden,  että  heidän  paras  prognoosinsa.  osoittautuu
virheelliseksi.    Jos  he  odotta.vat  tilanteeseen  suuria  muutoksia,  mutta.
ovat  epävarmoja niiden täsmällisestä muodosta.,  heidän  luotta,muk§ensa.
omiin  a,rviointeihinsa  on  heikko.78   Tutkitta,vana.  olevassa  ta,pauksessa,

pan.kkien  ja.  muiden  valuuta.nka.uppia,iden  luotta.musta  saattaa  kenties
vahvistaa  se,  että  niiden  kesken  on  tehty  nimenomajnen  tai  äänetön
sopimus   pyrkimisestä   kurssien   vakava.na.   pitämiseen.    Todennäköisin
mahdollisuus  on  kuitenkin se, että  vaikka mitään  varsinaista virallista.
vakauttamiskoneistoa ei olisikaan toiminnassa,  liikepankit uskova,t,  että.
valuutan   arvosta  huolehtivilla  viranomaisilla,   on   tietyt   va.kauttamis-
suunnitelmansa.  tai  että  tiettyä  latenttia   vaka,uttamispolitiikkaa  jokaL
tapauksessa,  harjoiteta.a,n.   Kuten  MACHLup  korostaa,  nimenoma,a,n  täl-
1aisessa tapauksessa melkoinen va,luuttakurssien vaka.vuus on mahdollista.
sa.ada  a.ikaa,n  yksityisten  pankkien  vapa,a,ehtoisesti suorittamien  »tasoit-
ta.vient)  valuutanostojen  ja,  myyntien  avulla.79

77  Vrt.  HABERLER,  Prosperität  und  Depression,  s.  411.
78  KEVNEs,  The  General  Theory of Employment,  Interest and Money,  s.  148.
79  MACHLup,  The Theory of Foreign Excha,nges 11, s.  37. Vrt. myös esim.  ELLSWoRTH,

m.t.,  s.   150  ja  seur.
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Näyttää   tosin  todennäköiseltä,   että  i)alue)),  jonka,  ylärajana  on  se
kurssi, minkä vallitessa pankkien valuutankysyntä on äärettömän jousta-
vaa, ja alarajana toinen kurssi, jonka, vallitessa niiden edusta,ma ta,rjonta.
on  niin ikään  äärettömän joustavaa,  on määrätietoisen julkisen va,kaut-
tamispolitiikan   puuttuessa,   kapeampi   kuin   ))modernin»   kultakannan
vallitessa.   Mitä  vähäisempi  yksityisten  pankkien  luottamus  va,1uutta.-
kurssien  vakav-uiiteen  on  -  luottamus,  joka  pääasiallisesti  perustuu
siihen  uskoon,  että  viranoma.iset  pyrkivät  määrätietoisesti  raha,n  ulko-
maisen  a.rvon   vakauttariiiseen  -  sitä  enemmän   ensiksi  ma,inittujen
edustamaa  va,1uutankysyntää ja -tarjontaa kuvaava,t käyrät muodoltaan
lähenevät i}normaaleja» kysyntä-ja, tarjontakäyriä, joista edellinen ka,ar-
tuu  ylhäältä  alas  oikealle  ja,  jälkimmäinen  alhaalta.  ylös  oikealle.   Jos
pankit   eivät   voi   odottaa  viranomaisilta  mitään  tukea  vakautta,mis-
toiminnalleen, niiden valuuta.ntarjonnan täytyy muuttua äärellisen jous-
tavaksi, kun niiden valuuttavarannot  ovat loppuun  käytetyt;  on luulta.-
vaa,  että  va,rsinkin   milloin   ulkomaa,n  valuutan  kysynnän  odotetaan
jatkuvasti  olevan  voima,kasta,  pankit  vaa,tiva.t. korkeam  hinna,n  ulko-
maisten  lainojeh  a.vulla hankkimastaan  valuutasta.   Vastaavasti  pa.nk-
kien    edustama    valuutankysyntä    todennäköisesti    muuttuu,    kuten
MACHLup huomauttaa, äärellisen joustava.ksi, kun niiden mahdollisuudet
luoton  laajentamiseen  alkavat olla loppuun käytetyt ja, kotimaista. osto-
voimaa  voidaan  enää  ha,nkkia.  vain  lisääntynein  kustannuksin.80

Tutkittaessa,   yksityisten   pa.nkkien   ma.hdollisuuksia   saada   aikaan
tietty  valuuttakurssien  tasoittuminen on vielä syytä viita,ta seuraavaan
näkökohtaan.   Niin  kauan  kuin  tavaroiden  ja  palvelusten  vaihto  sekä
pitkän  ajan  pääomamliikkeet  otaksutaa.n  ulkomaa,n  va.luutan  kysynnän
ja tarjonnaLn ainoiksi lähteiksi,  ollaan tekemisissä,  kuten jo aikaisemmin
on  huoma,utettu,  ns.  riippumattomien  valuuttojen  kanssa.   Mutta  niin
pian  kuin  lyhyen  ajan  pääomanliikkeet  otetaan  huomioon,   analyysi
tosiasiallisesti   tulee   kohdistuma.an   ra,hajärjestelmään,   jossa.  liikkeessä
olevan  ostovoima.n   määrä  ei   enää   ole  riippuma.ton   saLnotuista  trans-
aktioi;ta,    koska    valuuttavarantojen    täyttyminen    ja   tyhjeneminen
(samoin  kuin  i)ortodoksisen»  kultakanna,n  va.llitessa  kullan  virta,a,minen
ma.aha,n  ja  maasta,  pois)  aiheutta,a,  siinä muutoksia.   Tämä  ei  suinkaan
edellytä,   kultakannan   olema,ssa,oloa   edes   sen   y}modernissa.])   muodossa„
i)ortodoksisestay)   kultakannasta.   puhumattakaan,   vaan   sanottu   pitää

paikkansa, kunhan vain pa,nkit ovat halukkaita, ostamaan ja myymään
ulkomaan   valuuttaa,   jolloin   liikkeessä   oleva   raha.määrä   y)automaa.tti-

80  MACHLup,  m.a.  11,  s.  38-39.
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sesti» supistuu ja lisääntyy.8L   Kun pa.pkki_ep_S.riQr_i_tt__a_p}at valuutan ostot
täten lisäävät liikkeessä olevaa rahamäärää ].a myynnit v-äEri`t-ärSät sitä,
ri_ii_n ma,rkkinakysyntää ja -tarjonta.a, osoitta,vissa käyrissä saattaa tapah-
tua   ¢%¢o7%¢¢¢.c   coy7Gc¢G.uGs,   sitä   suuremmassa   määrässä,   mitä   inflatori-
sempia  ja  deflatorisempia  pankkien  ostot  ja  myynnit ova,t, ennen kuin
i5änkit  ovat  ehtineet  käytt.ää  loppuun  mahdollisuutensa  -  ja  kenties
myös  ha,1ukkuutensa  -  ostaa  ja,  myydä  ulkomaa,n  valuutta,a  muuttu-
mattomaa.n  kurssiin.    Nimenomaan  tämä  näkökohta  huomioon  otta.en
näyttää  mahdolliselta,,  että  varsina,isen  vira.llisen  vaka.utta.mispolitiikan
puuttuessakin  yksityisten  pankkien  ym.  valuutankauppia.iden  kysyntä
ja,   ta,rjonta.   saa.tta,va,t   muodostua   äärettömän   joustavaksi   sella.isten
kurssira,jojen  välillä,  ].otka,  ovat  riittävän  väljät  useimpia  käytännössä
esiintyviä  tilanteita  silmällä  pitäen.82

15 §. Valuuttakeinottelu, ns. psyl{ologiset tekijät ja termiinakaupat.
Sikäli  kuin  edellisessä . pykälässä  esitetty  a,jatuksenjuoksu  pitää  pa,ik-
kansa,   näyt.tää  siltä,   että  kurssinmuodostuksen  t ä y d e 1 1 i s e n   va-
pa,uden    edellytyksestä,   josta,    esillä   olevassa   luvussa,   on   lähdetty,
saattaa  olla  pakko  jonkin  verran  tinkiä,  jos  lyhyen  ajan  ta,soittavat
pääomanliikkeet ha.1utaan  »sijoittaa kuvaan».   ]os nimittäin yksityisten
pa,nkkien  tasoittavien  va,1uutanostojen  ja  -myyntien  edellytyksenä  on
tietty  usko  valuutan  vaka.vuuteen,  mikä  usko  pääasiallisesti  perustuu
luottamukseen  rahaviranomaisten  suunnitelmiin   tai  heidän  ha,rjoitta,-
ma,a,nsa latenttiin politiikka,a,n, jota.kin rea,alista pohjaa, tälla,isella luotta-
muksella.  ajan  mittaan  täytynee  olla,.   Jos  m i t ä ä n  merkkejä  vira,lli-
sesta,  vaka.uttamispolitiikasta,  ei  ole  havaitta,vissa,  edes  aivan  lyhyitä
ajanjaksoja.  silmällä  pitäen,  ei  myöskään  ole  hevillä  ajateltavissa,,  että
pankit a.jan mitta,a.n olisiva,t ha,1ukkaita ostamaan j a myymään ulkomaan
valuutta,a edes suhteellisen muuttumattomiin kursseihin; pitkällä tähtäi-
mellä  katsottuna  tuskin  mikään  taloussubjekti  olisi  ylipäänsä  la,inka,a,n
halukas  pitämään ha.llussa.an ulkomaan  valuuttaa,,  ainakaan  sanottavia
määriä.   Ta.rkkaan  ottaen  tämä merkitsisi sitä,  että t a s o i t t a, v i e n
lyhyen  a,jan  pääomanliikkeiden  ta,rkasteluun  ei  tutkimuksen  esillä  ole-
va,ssa, va,iheessa.  tosia,siallisesti  olisi mitään  a,ihetta.   Jos  edellä  viita,ttua,
luottamusta  valuuta,n  vakavuuteen  ei  vaa,dittavassa.  minimimäärässä
esiinny, silloin lyhyen aj an pääomanliikkeiden osuus valuuttamarkkinain

81  Kansainvälisten  transa.ktioiden  ja liikkeessä  olevan  rahamäärän välistä  suhdetta

käsitel]ään seikkaperäisemmin edempänä tutkimuksen toisessa osa,ssa.
82  Vrt.  MACHLupin  ajatuksenjuoksua„  m.a.  11,  s.  3945.
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hinna.nmuodostuksessa  paperira.ha,kannan  vallitessa  saattaa  muodostua
peräti  toisenla,iseksi.  Vaka,.uttavien va,luuta,nostojen ja -myyntien tilalle
•astuu tällöin valuutta k e i n o t t e 1 u, so. ulkomaa,n valuuta,n ostaminen

ja  myyminen  pelkästäTäri -kurssin+åihteluihin  perustuvan  voiton  sa,a.mi-
seksi.

Voita,isiin  kenties  huomauttaa,  että  keinottelusta„   i)spekulaa,tiostai.>,
puhuminen   erityisenä   kategoria,na,   on   tässä   yhteydessä  sikäli  epä-
johdonmuka,ista„   että  myös  »normaalit`)  lyhyen  a,jan  pääorianliikkeet
sa.attava.t  osaksi  perustua  tulevia  kurssinmuutoksia.  koskeviin  odotuk-
siin.83   Tosiasiallisesti  »spekulatiiviset» ja »ei-spekulatiiviset)) motiivit -
lukuun  otta,ma,ttå  keskuspankin tai valuutanva,ka,uttamisrahaston  toi-
minta.a, -  esiintyvät  sa,notuissa  pääomanliikk6issä useinkin  siinä  mää-
rässä  toisiinsa.  kietoutuneina,,  että  niitä  on  vaikea.ta  erottaa.  toisistaån.
Voidaanpa  mennä  vieläkin  pitemmälle  ja  +äittää,   että  ka,ikki  liike-
toiminta,,   mikäli   siinä   ylipäänsä  pyritään   hyötymään   ennakoiduista,
hinnanvaiht;luista,  on  luonteeltaa,n  enemmän  tai  vähe`mmän  spekula-
tiivista„   Kuitenkin saattaa, olla tietty oikeutuksensa jopa, sella.isella me-
nettelyllä,  että  »spekula,tiiviset  transa,ktiot»  suorastaan  luetaan  omaksi
erityiseksi  maksutaseen  pääryhmäkseen,  kuten  eräät`  kirjoittajat  teke-
vät.84   Näin  sillä  perusteella,  et,tä  va,ikka  spekulaa,tionäkökohta, saattaa
esittää, jotakin osa,a, miltei ka,ikessa yritystoiminnassa,  tietyt liiketoimet
kuitenkin voidaan leima,ta enemmän tai vähemmän t}puhta,asti» spekula.-
tiivisiksi, jos  niiden  ha,rjoitta,jien  ainoana ta,i ainakin pääa,siallisena pyr-
kimyksenä  on  päästä, hyötymään  tila,nteen  epävarmuudesta. 85

Spekula,tiivisten    lyhyen     a,jan.  pääoma,nliikkeiden    vaikutuksista
valuuttamarkkina,in hinnanmuodostrikseen on j otensakin vaikeata sanoa
mitään yleispätevää.  Ne riippu.vat ymmärrettävästi ratkaisevalla tavalla
siitä, minkälaiset tulevia kurssinmuutoksia koskeva,t odotukset valuutta-
ma,rkkinoilla  toimivien  taloussubjektien keskuudessa, kulloinkin  on val-
1alla  -  va,i  onko  mitään  ta,rkoin  määrittyneitä  odotuksia,  laisinkaan
olemassa.   On  ma.hdollista,  että kurssi tulee vaka,utumaan  tasolle,  joka
valuutankauppia.iden   kä,sityksen   mukaan   tulee   tasapainottamaa,n  ei-

83  Niinpä  lyhyen  a,jan pääomanliikkeet ova,t  KiNDLEBERGEkin  (Interna,tiona,l Short-

term  Ca,pita,l  Movements,  s.   7-8)  muka,an  toisaa,1ta  y)income  short-term  capital  move-
ments»,  toisaalta  t)speculative  short-term  capital  movements)).

84  Täten  CRowTHER  (m.t.,  s.  245 ja,  ¢¢ss8.#!)   jakaa  maksutaseen  erät  1)  ))näkyvään»

j a t)näkymättömään» ulkoma,ankauppaan, 2) säännöllisiin pääomanliikkeisiin, koronma,ksut
muka.anluettuina j a  3)  spekula,tiivisiin transaktioihin.

85  ELLswoRTHin   (m.t.,   s.    154)   muka,an   »puhtaa.sti   spekulatiivisia»   ova.t   sellaiset

liiketoimet,  ].otka  t)have  as  their  principal  object  the  deliberate  assumption  o£ risb}.

11
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spekulatiivisen kysynnän ja ta,rjonnän tulevaisuudessa..   Mutta on myös
ma,hdollista,  jos  mitään  täsmällisiä  tulevaisuutta  koskevia  odotuksia,  ei
ole  va,llalla,  että  kurssinheilahtelut  i)todellisen  ta,sa.painokurssin])  kum-
mallakin puolen  muodostuvat  jyrkemmiksi  ja  suuremmiksi  kuin  ilman
lyhyen  a,jan  pääoma,nliikkeitä  olisi laita„   Ei myöskään  ole  harvina,ista,
että  valuuttakurssin  muutos  tiettyyn  suuntaan  antaa,  aihetta  sellaisille
odotuksille,  e-ttä -kehitys  tulee  jatkumaan  samaan  suuntaa.n.    Tällöin,
kiiten  HAriROD_ asian  ilma.isee,  ))nykyhetken  valuuttakurssi  ei  hakeudu
sella,iseen  pisteeseen,  joka  t-asa.pa,in-ottaa  nykyhetken  ei-spekulatiivisen
kysynnän  ja,  tarjonnan,  va,a.n  pyrkii  sellaiselle  tasolle,  jonka,  odotetaan
taLS_ap_aip.9tta,van  ei-spekulåtiivisen  kysynnän  ja ta,rjonnan  kolmä-n -kuu-
ka,uden,  kuuaen kuukauden. tai vuoden kuluttua]>86.  Tällaisessa tåpauk-
se;sa   valuuttamarkkinoilla   vallitsevilla   tulevaisuuden   odotuksilla   on
y)ta.ipumus  edistää  omaa,  toteutumistaa,n»87.    Hyvän  esimerkin  puheena
olevaa   tyyppiä   olevista   tulevaisuudenennakoinneista.   ta,rjoaa,   eräiden
infla,ation kohteeksi joutuneiden  va,luuttojen - erityisesti Saksa,n mar-
kan  - ulkomaisen  arvon  aleneminen  ensimmäisen  marilma.nsoda,n  jäl-
keen,  mikä  aleneminen  tapahtui nopeammin  ja  jyrkemmin  kuin  asian-
oma,isten  va,luuttojen  kotimaisen  arvon  saman.aikainen  la.sku.   Milloin
luottamus jonkin valuutan vaka,vuuteen on erityisen heikko ja, varsinkin
milloin vaikuttamassa on erilaisia luonteeltaan ))ei-taloudellisia» tekij öitä,
lyhyen   ajan   pääoma,nliikkeet   sa,a.tta.vat   kehittyä   paniikinoma,iseksi,
yksisuuntaiseksi   ))pääomanpa,oksii),   kuten   jo  aikaisemmin  on  huomau-
tettu.88

Näyttää kuitenkin siltä,  että spekulatiivisten lyhyen ajan pääoman-
1iikkeiden  ilmenemismuotoja,  ja,  vaikutuksia.  on  tarkoituksenmuka,isinta
tarka.stella   lähemmin   vasta.   edempänä,   tutkimuksen   toisessa,   osassa,
empiiristen esimerkkien valossa.   Näin siitä syystä,  että niiden luonne ja

86  HARROD,  International  Economics,  s.   102.
87  HABERLER,  Prosperität  und  Depression,  s.  411.
88  Mielenkiintoisen  j a  sa.malla  huvittavan  esimerkin  pohj imma.1ta,a,n  ei-taloudellisiin

tekijöihin  perustuva.n   spekulaation  vaikutuksista  valuuttakursseihin  ta,rjoavat   Chilen
peson kurssinvaihtelut vuosien 1872 j a,1892 välillä. Puheena olevia, vaihteluita on vaikeata
selittää   minkään   »normaalien»   kurssinmuodostukseen   vaikuttavien   tekijöiden   avulla,
vaa,n  tosiasia,11isesti  ainoa  tekijä,  joka  oli  hyvässä  korrela.a.tiosuhteessa.  valuutta,kurssien
heilahteluihin sanotun ajanj akson aika,na,  on Chilen sotahistoria.   Valuuttakurssien kehi-
tystä  kuvaava käyrä  kertoo  varsin  tarkoin  Chilen  voitot ja  tappiot  sen  sodassa  Perua,
Boliviaa  ja  Argentinaa  vastaa,n.    Voimakkain  kurssinmuutos  tapahtui elokuussa  1879,
jolloin peson ulkomainen  a,rvo nousi noin ko]manneksella„  ilman  että,  mitään ta,1oudellista,
Iaatua  olevia  muutoksia  oli   ta,pahtunut.    Sen  sijaan   Chilen   sota,laivasto  valtasi kaksi
vihollisen  sota]aivaal    Ks.   FREDERic  BENHAM,  Economics,  London  1939,  s.  438.
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1aajuus   saa,tta.vat   suuresti   vamdella.   riippuen   erityisistä   ))instituutio-
naa,1isistai)  tekijöistä,  kuten  vallitsevasta  rahajärjestelmästä,  kT11ohkin
ha,rj oitetusta rahapolitiikasta, rakenteellisista häiriöistä kansainvälisissä
taloudellisissa  suhteissa,  sisä-ja. ulkopoliittisista  olosuhteista  jne.,  siis
sana.11a sanoen tekijöistä,  joita. on vaikea sovittaa n.iiden yksinkertaistaL
vien   »ideaalityyppisten»  edellytysten  puitteisiin,  joissa,   esillä  .olevassa
luvussa liikutaan.89  Mutta, lisäksi puheena olevat pääoma,nliikkeet eivät
myöskään  »teknillisessäi)  suhteessa,  jos  niin  voi  sanoa,  sovellu  näihin
puitteisiin.  Jos nimittäin vaaditta,vaa minimimäärää luottamusta, valuu-
tan arvon vakavuuteen ei ole olemassa -jos siis toisin sanoen valuutta-
ma,rkkinoihin osallistuvat taloussubj ektit eivät yleisesti  odotä vallitsevan
tai  ainakin siitä vain  suhteellisen vähän poikkeåva,n kurssitason jää,vän
pysyväiseksi  -  on  jotensakin  mahdotonta  ajatella  lyhyen  ajan  pää-
omanliikkeisiin  sovelletta,vaksi sentapaista lyhyen ajan  graafista, käyrä-
analyysiä,   jonka,   pohjalla   valuuttamarkkinain   hinnanmuodostuksen
»fundamentaalisia»   ilmiöitä   esillä   olevassa   luvussa,   pääa.siallisesti   on
pyritty   valaisemaa.n.    Mikäli   tietty   valuuttakurssin   muutos   antaa
aihetta esim. sellaisiin odotuksiin, että kurssi tulee nousemaan tai laske-
maa,n  ja.tkuvasti ta.i että kurssi nousee tai laskee entiselle ta,solleen jne.,
ulkoma,a,n  valuutan  osta,jien ja myyjien  kysyntää  ja tarjontaa, ei voida
kuvata tavanomaisten kysyntä-ja tarjontakäyrien avulla, jotka edellyt-
tävät sitä, että v.oidaan otaksua tietyn kysyntä- ja tarjonta.£unktion ole-
massaolo.    Jos  kurssinmuutokset  aiheuttavat  edellä  viitatun  kalta,isia
odotuksia,  niitä  tavallisesti  kuva,isi  asianomaisten  käyrien  siirtyminen
oikealle tai vasemma,11e.   Mutta jos nyt  jokainen kurssinmuutos saa, ai-
kaan sen, että odotuksissa, ta.pahtuu ennakolta näkemättömiä muutoksia,
johonkin  suuntaan,  niin  tavanomainen  graafinen  a.nalyysi  ka,dottaisi
kaiken  pohja.nsa,  koska,  muutokset  odotuksissa  saisivat  aikaa,n  käyrien
siirtymisen  j o k a, kerta,  kun  kurssi muuttuu.   Täten kävisi `mahdotto-
maksi  tutkia  niitä  siirtypisiä,  jotka  tapahtuvat  »vanhojaL.»  kysyntä-  ja
tarjonta,käyriä   pitkin;   sånomattakin   lienee   selvää,   että   joustavuus-
käsite  tällöin  menettäisi  kaiken  merkityksensä.    Valuuttamarkkipa:ih
hinnanmuodostukseen  kohdistuva  ana,1yysi  on  tällaisessa  tapai*§e.s`§`.a
pakko pääa,siallisesti rajoittaa koskemaan muita, vä.hemmän epäriääråi-
siä  kysyntään  ja  ta,rjontaan  va,ikuttavia  tekijöitä,   kuten  ulkomaap-
kauppaa,  kansainvälisten  palvelusten  vaihtoa.,  säännöllisiä  pitkän  aja,n
pääomanliikkeitä  jne.

Mutta,  probleeman  tekee  vielä  monimutka.isemmaksi  se  seikka,  että

89  Vrt.  HABERLER,  Prosperität  und  Depression,  s.  415-416.
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milloin  paperirahakannan  vallitessa  luottarius  valuuta,n  vaka,vuuteen
on  sangen  heikko,  k6in6ttelumentaliteetti  usein  tarttuu  myös  muihin
•kuin ammattimaisiin v.aluutarikauppiaisiin, jolloin myös »outside public»,

jos  TAussiGin  sa,nonta,a  käytetään,   alka.a,  keinottelumielessä  ostaa  ja
myydä  ulkoma,an  valuuttaa;  TAussiGin  mukaa,n  juuri  kyseiset  talous-
subjektit  ovatkin  varsinaisia  »spekulantteja»  (s¢Gc%Jcz¢o7's)  ahtaa.mma.ssa
mielessä.9°    Aika,isemmin   eri   yhteyksissä   ma,inittu   ns.   pääoma,npako
onkin  tavallisesti  eräs  muoto  ei-ammåttimaisten  valuuta,nka,uppia,iden
ha,rjoittamaa pääoma,nvientiä.   Tässä yhteydessä  tarj oa,a kuitenkin suu-
rinta   mielenkiintoa   se  toteamus,  että  valuutta,kurssien  tulevia  muu-
toksia   koskeva.t   odotukset   saattavat   vaikuttaa,   myös   »normaaleihin»
liiketoimiin,  erityisesti  tuontiin  ja,  vientiin.    ]os  valuutan  ulkomainen
arvo  alenee,  so.  jos  valuuttakurssit  nouseva,t,  sekä  tuojat  että  viejät
saatta.vat ennakoida kehityksen jatkuvan samaa,n suuntaam. Seurauksena.
voi  tällöin  olla  -  pä.invastoin  kuin  y)norma,alis;a,»  tapauksessa  -  että
tuonti  lisääntyy  ja  valuutankysyntä  va,hvistuu,   jos  nimittäin  tuojat.
odottavat  ulkoma,isten  tava,roiden  tulevaisuudessa.  muodostuvan  vielä
kalliimmiksi.   Vasta,a,vasti  viejien  valuuta,ntarjonta,  sa,a,tta,a,  kurssin  ko-
hoamisesta huolimatta heikentyä,  jos  he  niiden jatkuvaa nousua  enna.-
koiden  pyrkivät  jaLrruttama.a,n  kuluvan  hetken  vientiään.   Vastaava.lla
tavalla »epänormaaleja,» reaktioita voi syntyä,  jos valuutta,kurssi a,lenee
ja  viejät  ja  tuojat  od.ottavat  laskun  jatkuva,n  myös  tuleva,isuudessa.9l
Tämä esimerkki riittä,köön.   Kuva,tunlaiset »itsestään kiihtyvät» kurssin-
va,ihtelut  -  joita,  ei  tietenkään  pidä  sekoittaa,  aikaisemmin   (5   §:ssä,)
käsiteltyihin  »itseään  kiihoitta,viin»   (sez/-?.%//¢%7%cz¢oyy)   va,ihteluihin  -
ovat  ymmärrettävästi  omansa,  sen  sijaan  että  ne  johtaisivat  maksu-
taseen  t.asapainon  pala.utumiseen,  entisestäänkin  kärjistämään  vallitse-
va,a tasa.painon puutetta..

Äärimmäisessä tapauksessa,  jolloin nopeat,  jyrkät  ja  täysin  ennalta
arvaamattoma,t  va,luuttakurssien  muutokset  tekevät  milteipä  i}miehestä
kuin miehestä»  valuuttakeinottelij an,  esillä  oleva,ssa luvussa,  suoritetun
kaltainen lyhyen a.j a,n ana,lyysi tosia,siallisesti käy mahdottoma,ksi.   Kuva,-
•tunlai.sessa. tapauksessa teoreettinen  erittely voisi tarkkaan  ottaen  koh-

distua a,inoastaa.n pitkän ajan kehitykseen, jossa, tuleviin kurssinmuutok-
siin kohdistuvien odotusten voi otaksua, esittävän olennaisesti vähäisem-
pää osa,a; ainakaan niillä ei vc)i olla samanta.paista ha,1litsevaa, merkitystä
kuin lyhyen ajan erittelyssä.  Mutta samalla tutkimus tulisi sikäli menet-

90  TAussiG,   m.t.,   s.   375.

91  Vrt.  NURKSE,   Intemationa,l  Currency  Experience,  S.   211.
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tämään  i)käytännöllistä»  merkitystään,  että  sen  avulla  luotua  ajatus-
koneistoa  ei  enää  välittömästi  voisi  soveltaa,  i)juoksevien»   markkina-
ilmiöiden  selittämiseen.

Kuten  edellä  esitetyn  perus.teella  voidaan  todeta,  ns.  psykologiset
tekijät  esittävät  -  varsinkin  tiettyjen  olosuhteitten  vallitessa  L  tär-
keätä osa.a, valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksessa.   Niiden merkitys
on  empiirisessä  todellisuudessa  a,joittain muodostunut  niin  silmiinpistä-
väksi,  että  se  on  antanut  aihetta  suorastaan  erityisen  ns.  psykologisen
valuuttakurssiteorian  kehittämiseen,  jonka  teorian  muka,an  valuutta-
kurssit muodostuva.t valuutta,markkinoihin osallistuvien taloussubj ektien
keskuudessa  kulloinkin  vallalla  olevien  psykologisten  arviointien  mu-
kaan.92 Todettakoon,  että KORpisAARi, joka Raha ja pa,nkit-teoksessa.an
asettuu    lähinnä   i)vanha,n.  maksutaseteorian))   kannåttajäksi,   näyttää
melkoisesså   määrässä    arvostavan   psykologista  valuuttakurssiteoriaa
todeten,  että  .se  on  omansa  täydentämään  ensiksi  mainittua.    Psyko-
.logisten tekijöid6n merkitystä kurssinmuodostukselle KORpisAARi kuva.a,
seuraavaan tapaan : i)Psykologinen arviointi vaikuttaa suoraankin maksu-
taseeseen   siinä  muodossa,   että  luotonanto  ulkoma.ilta   tai  ulkomaille
suuressa  määrin  pohjauturi psykologiseen  arviointiin.   Valuutta,markki-
noilla   esiintyvät  kysyjinä  ja  tarjoojina`  ammattimaiset  valuutta,kaup-
piaat, pa.nkit ja pa,nkkiirit.  Ne sa,a.ttavat määrätä kysynnän ja tarj`onnam
asiakkaittensa todellisten määräysten  mukaan.   Mutta säännöllisissäkin
oloissa,,  vieläpä  kultaka,nnankin  vallitessa,  on  tavallista,  että  amma,tti-
maiset  valuuttakauppiaa.t  harjoittavat  valuuttakeinottelua.,  so.  osta,vat
ja  myyvä,t  omaan  lukuunsa  valuuttaa  kurssivoiton  toivossa.    Paperi-
valuutan   vallitessa   muodostuu   kokemusperäisesti   monilukuinen   am-
mattima,isten   valuuttakeinottelijoiden  ryhmä.   Sen vaikutuksesta. saat-
taa  ulkomaisen  valuutan  kurssi  muodostua  ei  todellisen  maksutaseen
mukaisesti,  va.an  arvattavissa.  olevan  ma,ksutaseen  mukaan.   Tällöin  ei
kiinnitetä   huomiota   ainoaLstaan   niihin   todellisiin   taloudellisiin   näkö-
koh-tiin,  joitten  nojålla  johtopäätösten  tekeminen  tulevaisuudesta  on
mahdollista, vaan myöskin aivam epämääräisiin tekijöihin, kuten jonkun
maa.n  tai  valuutan  nauttimaan  luottamukseen  ym.    Jos  vielä,  kuten
usein  tapaLhtuu,  valuuttakeinottelu  leviää  sekä  säännöllisten  valuutan
tarjoojien ja kysyjien piireihin,  että myöskin siihen yleisöön, jolla tava.l-
lisesti  ei  ole  mitään  valuuttakaupan  kanssa  tekemistä,  ja  ka.ikki nämä
laajat   piirit   lopuksi  määräävät   oman   kysyntänsä   psykologisten   tai

02   Ks.  erit.  ALBERT  AFTALioN,  Monnaie,  cr6dit  et  change,  Paris  1`927,  s.  290-347,

sekå  BERTRA`.D  Noc,ARo,  La Monnaie,  Paris  1924,  s.  174-195.
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joukkopsykologisten vaikutteiden alaisena.,  ja.` kun valuuttakeinotteluun
erinäisissä  ta,pa.uksissa   saattaa.   ottaa   osaa   keinottelijoita   eri   puolilta
maailmaa,  niin  on luonnollista,  että  psykologiset  vaikutukset  valuutta-
kurssien   muodostumiseen   aika   ajoin   saåttavat.  nousta   niin   voimak-
ka.iksi,   että   ne   pääasiallisesti   määräävät   lopputuloksen,   so.   jonkun
valuuta`n --u-1koma.i-seii---å=;bn.    Esimerkkejä   tälla,isesta  kehityksestä   on
viime vuosikymmeneltä  (so.  1920-luvulta.)  runsaasti löydettävissä.   Kun
maksuta.se  vaihteleva.n  ra,hanarvon   va,11itessa  voi  suuresti  vaihtua,   ja
lisäksi  psykologiset  tekijät  astuvat  vaikuttama.an,  on  ymmärrettävissä,
ettei  ra.ha.n  ulkomaisen  arvon.  vaihteluille  paperiraha,kannan  vallitessa,
ole  määrättyä  raja.a,y}93  .

Se,  mitä  KORpisAARi  edellä  esittää,  pitää  epäilemättä  sellaisenaan
täysin paikkansa - mikäli ei ha,luta. huomautta,a siitä, että eräät sanon-
nat   näyttävät  viittaavan  »naiiviini)  maksutaseteoreettiseen  ajatteluun.
Psykologisten   rea.ktioiden    merkitystä   ta,loudellisessaL    ta,pahtumisessa
tuskin kukaan voi tai halua,aka,an kieltää.   Päinvastoin on viime a,ikoina
alettu   markkinailmiöitä   selitettäessä   entistä   suuremmassa   mää,rässä
panna  painoa  toimivien  taloussubjektien,  nimenomaan  yrittäjien  odo-
tuksil|e j a. tulevaisuudenarvioinneille; ei sen vähäisempi tieteensä edustaj a
kuin  KE¥NEs  on tässä suhteessa näyttänyt  esikuvaa.   Taloussubjektien
tulevaisuudenodotusten taa.s voida,a,n todeta perustuvan sekä y}reaa,1isiin»
että-i}psykologisiin»  - tai,  kuten  kenties  myös  voita,isiin  sanoa,  objek-
tiivisiin ja subjektiivisiin -tekijöihin: toisaalta, va,llitseviin olosuhteisiin
jå, tosiseikkoihin, toiselta puolen siihen, miten nuo olosuhteet ja tosiseikat
tiHki-tä-ån_tai käsitetään markkinoilla.9£   Kaikesta, huolima,tta, on kuiten-_----__
kin vähintä-ärikin  arvelutta,vaa. rakentaa, valuutta,kurssien  teoria,a  koko-
naan  i)psykologisellei)  pohjalle.   ]os  nimittäin  tällöin  ei  tyydytä,  kuten
usein menetellään, ainoastaan ylimalkaisesti toteamaan,. että jokin ilmiö
on selitettävissä »psykologisten tekijöiden» avulla -jolloin tosia.siallisesti
ei vielä mitään ole selitetty 95 - on pa,kko todella perusteellisesti ryhtyä
erittelemään puheena, olevia, tekijöitä,  jolloin todennäköisesti jouduttai-
siin  kansantaloustieteen  rajojen  ulkopuolelle.    Ei  ainöa,staa,n  va,luutta.-

93   KORpisAARi,  m.t.,  s.116-117.

01  Vrt.  TAMMiNEN,  m.t.,  s.   143.

95  Ilkeähkösti,  mutta kieltämä,ttä  sattuva,sti on lausuttu,  että  t>kun kansa,ntaloustie-

teilijä   selitysperusteina   vetoaa   sellaisiin   'psykologisiin'   seikkoihin   kuin   'odotuksiin',
'luotta,mukseen' ta,i 'luotta,muksen puutteeseen' jne., tällaisilla sanonnoilla lähes säännölli-

sesti  ei  ole  juuri  muuta  reaalisisältöä  kuip  toteamuksella,   että  kuvatta.vassa  ilmiössä
esiintyy jotakin ,-sää,nnöttömyyttät>.    Ks.  ]AAKKo  RAiLo,  Sosiologia.n ja  sosiaalipsyko-
logian suhde,  Ajatus,  XIV vuosik.  (1947),  s.  164.
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kurssien  inuodostumisen,  vaan  jokaisen  markkina,tapahtuman  »taka,na»
ovat  toimivien  taloussiibjektien  sielulliset  reaktiot,  mutta  niiden tutki-
mineh  kuuluu  psykologia,11e  eikä  kansantaloustieteelle.   Edellinen  tiede
tutkii inhimillisen käyttäytymisen sielullisia.1akej a, kun taas taloudellisen
tutkimuksen kohteena on. ihminen ta,loudellisenå olentona,, so. tavaroiden,
palvelussuoritusten.  ja,   ostovoiman`   ostaja.na   ja   myyjänä.     0livatpa.
taloussubjektien käyttäytymisen motiivit mitkä hyvänsä,  ne kiinnosta-
vat talousteoriaa vain sikäli, kuin ne ilmenevät aineellisessa, ja kvantita-
tiivisesti   mita,ttavassa,   muodossa,   ennen   ka,ikkea   rahassa   ilma,istuna
kysyntänä   ja   tarjonta,na,.90    Sovellettuna   erityisesti   valuuttakurssien
teoriaan  edellä  sanottu  voitaisiin  ilmaista  siten,  että  vaikka  valuutta-
ma.i.kkinain  hinnanmuodostuksen  »täydellinen»  selittäminen  ede|lyttää-
kin  myös  psykologisten tekijöiden huomioon ottamista, sa,notun teorian
on  kuitenkin  pääa.siallisesti  keskityttävä  tutkimaan  sellaisia  kvantita-
tiivisia  ilmiöitä  kuin  ulkomaan  va.luutan  kotimaan  rahassa  ilma,istrin
kysynnän  ja,  tarjonnan  sekä  valuuttakurssien  keskinäistä  riippuvuus-
suhdetta erilaisten ajateltavissa olevien edellytysten vallitessa.   ]os tältä   ®
pohjalta lähdetään, tekisi mieli yhtyä siihen ns. psykologisesta, valuutta-
kurssiteoriasta  esitettyyn  arvosteluun,  että  »se  näyttää  pääasiallisesti
oleva,n  väärinkäsityksen  tulos» 97.

»Spekulatiivisia»  1yhyen  ajan  pääomanliikkeitä  koskevam  esityksen
päätökseksi on vielä kosketeltava ulkomaan valuutan ns.  t e~r_.pi i_i n a-
k a u p,p Q_ia. _ (/o_7_z%y_d   ¢7¢%s¢c}¢.o%s),   joihin   esillä   olevassaluvussa   on

jo parissa yhteydessä vTit-ätt-u-.   Seikkaperäinen  syventyminen  termiina-
ka.uppoj en ma.rkkinoiden teknillisiin yksityiskohtiin ei tässä liene t.arpeen
-  eikä  varsinaisesti  olisi  esityksen  luonteen  mukaistakaa,n  -  mutta
ka.tsoen siihen,  että puheena olevaa »normaaleille» valuuttamarkkinoille
olenna,ista järjestelmää on ödellä ikään kuin käytetty apuna varsinaisen
teorian kehittelyssä, sen pääperiaatteet on kuitenkin paikallaan lyhyesti
todeta.98

96  Tämä  ei suinkaa,n  merkitse sitä,  etteikö  edistyvä psykologinen tutkimus suuresti
voisi lisätä  myös  talousteorian  mahdo]lisuuksia  markkina,ilmiöiden  selittämiseksi,  puhu-
mattaka,an siitä, että tietty määrä inhimillisen i)sykologian tuntemusta on kaiken menes-
tyksellisen  talouspolitiikan  edellytys.

97  HEiLPERiN,  m.t.,  s.  112.   H:n  perusteluista,  jotka  pää.piirteissään  käyvät  yhteen

sen kanssa„  mitä edellä on esitetty, ks.  s.113-114.
98  Termiinakauppoj a  kosketellaan  miltei jokaisessa  kansainvälisiä  maksusuhteita j a

valuutta,kysymyksiä,  käsittelevässä  oppikirj a.ssa.   Perusteellisimma,n  esityksen  tarjonnee
kuitenkin PAUL EiNziGin teos The Theory of  Forwa,rd  Exchange, London 1937.    Va,ikka
termiinaka,uppoihin liittyvät teknilliset probleemat ovatkin tulleet tyydyttävällä ta,valla
valaistuiksi, niitä koskeva teoria ei EiNziGin mukaan (m.t., s. 4-11) ole sanottavasti edis-
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Kuten  edellä  on  todettu,  vapaan  paperiiahakannan  puitteissa  va.-
luuttaLku,rssit saattavat voima,kkaasti heilahdella ja, todellisuudessa usein
niin  tekevätkin.   Mutta  myös  kultakannan  va,llitessa tietyt,  vaikkakin
suhteellisen  vähä,iset  kurssinmuutokset  ovat  ma,hdollisia.    Vaihtelujen
mahdollisuuksiin  liittyy  joka,  tapauksessa  riski,  ja  ulkoma.an  valuutan
termiinakaupat    merkitsevät    tietoista.   pyrkimystä   kurssinmuutosten
aiheuttaman  vahingonvaaran  eliminoiniiseksi  tai   ainakin   vähentämi-
seksi.

Termiinaka,uppojen tarkoituksen selventämiseksi kuvitelta,koon,  että
kotimaa.n   taloussubjektien  on  tuleva,isuudessa,  -  ka.hden,  kolmen  ta.i
kuuden  kuukauden  kuluttua  jne.  -  suoritettava  maksuja,  ulkomaille.
Tällaisille taloussubjekteille  on ymmärrettävästi tärkeätä voida  suojau-
tua  sen  ma.hdollisuuden  va.ralta,  että  asianomaisen  ulkoma,an  valuuta,n
kurssi  on  maksamishetkellä  korkeampi  kuiri  kuluvalla  hetkellä.   Tämä
päämäärä  voidaan  saavuttaa,  hankkima,lla,  nykyhetkellä  hallinta,oikeus
tarvittavaan määrään ulkomaan valuuttaa, ilma,n että siihen kuitenkaan

•  tarvitsee samalla, sijoittaa, omaa, valuuttaa.   Teknillisesti tämä tapahtuu
siten, että asianoma,inen ta.1oussubjekti tekee termiinakauppaa, harjoitta-
Jan   valuutankauppiaa,n   ka,nssa  sopimuksen   siitä,   että  jälkimmäinen,;'

::e:t:±:a:,:a::s:::nlhetåsn:a:1a?u::::|:Sl:e:jåae:S;e:t;f:[Ton:?sroa:n|y:u::å:Ea:a:nt::;s::tuettt:?j;
taas   jolla,kin   ta.1oussubjektilla   on   ulkoma,isia   saata,via,   jotka,  erään-
tyvät   tulevaisuudessa,  asianomainen  voi  ikään  kuin  va,kuuttaa  tulevat
saatavansa kurssin  mahdollisen  alenemisen varalta sitoutumalla tulevai-
suudessa . suorittamaam   termiinakauppia,alle  tietyn  määrän  ulkomaan
vaLluuttaa sopimusta tehtäessä vahvistettavaan kurssiin.

]os halutaan vasta,ta kysymykseen,  mikä määrää sen  hinna,n  (kurs-
sin),   johon   ))termiinavaluuttaa»   nykyhetkellä   ostetaa,n   ja   myydään,
as`iaa  on  tarkastelta.va,  valuutankauppiaan  näkökulmasta.    Koska,  vii-
meksi  ma,inittu  yleensä  ori  amma,t.timainen  kauppias  eikä  keinottelija
sanan   ahtaamma`ssa   mielessä,   asianomaisen   ka,nnalta,   on   tappioiden
estämiseksi   vältt`ämätöntä   hankkia   tarvittava   valuuttamäärä    oitis
käypään eli avista-kL±r_s_S±ir}   (s¢o¢ y¢¢G).   Tämä merkitsee  sitä,  että a;i-äri-
om`äfi-eh--j outriu sijoittama.an likvidit kotimaan raha.n määrä,iset vara.nsa,
ulkomaan valuutta,an.   Se  voitto  tai  tappio,  joka  tästä  koituu,  riippuu

tynyt siitä, mitä KE¥NEs esitti jo  1920-1uvulla.   Ks.  ].  M.  KE¥NEs,  A  Tract on Monetary
Reform,  London  1923,  s.115-139.  -Tulkoon  ma,inituksi,  että  Suomessa termiinakau-
poi]]e ei o]e »säännöllisissäkään)) oloissa ollut samottavaa merkitystä.
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lyhyen ajan korkokannan  erosta puheena olevissa maissa.99   ]os lyhyen
aLjan  korkokanta  on  ulkomailla  korkeampi  kuin  kotimaassa,  valuutaii-
karibpias  on  taipuva,inen  myymään  »termiinavaluutan»  avista-kurssia
alempaan  kurssiin.   Jos  taas-'tilanne  on  päinva.sta,inen,  »termiinakurssit)
(/o7t@#yd y¢¢e)  ylittää avista,-kurssin.   Sen  sijaan  taas kurssi on
Jaiffiä`a  ostettaessa  korkeampi  kuin  avista,-kurssi,  jos  lyhyen  ajan
korkokanta   on   ulkoma,illa   korkeampi  kuin  kotimaassa   ja,   uGCG   uGys¢,
koska ostot täytyy peittää oitis tapahtuvilla ulkomaan valuutan myyn-
neillä  avista.-kurssiin.   Tämä  on vålttämätöntä,  jotta vältettäisiin ulko-
maan  valuutan  arvon  mahdollisen  alenemisen  aiheuttama  riski.   Seu-
rauksena tietenkin on termiinakauppiaiden likvidien varoj en siirtyminen
ulkomaan valuutasta kotima,a,n valuuttaan.

Yleensä   ammattimaisesti   toimivat  valuutankauppiaat   suoritta,vat
samana,ikaisesti sekä termiinaostoja että -myyntejä.  ]os jonkin valuutan
arvon tuleva.a kehitystä koskevat odotukset jaka.antuvat tasan kummam-
kin mahdollisuuden -so. valuuttakurssien kohoa.misen ja niiden a.lene-
misen  -  kesken,  ostot  ja  myynnit  suurin  piirtein  peittävät  toisensa.
Tällaisessa  tapauksessa  termiinaka,upa,t  ymmärrettävästi  ova,t  oma.nsa
lieventämään valuutta,kurssien ajassa. tapahtuvia. vaihteluita;  erityisesti
niiden  merkitys  kausivaihtelujen  tasoittajina  on  ilmeinen.   Muttg,  epä-
vakaitten rahaolojen vallitessa termiinakaupat sen sijaan ova,t puhtaasti
spekul~atiivisina,  liiketoimina  omansa,  kärjistämään  tasapainon_ puutetta
valuuttama.rkkinoilla.   Jos tietyn valuutån ulkomaisen arvon odotetaa,n
tulevaisuudessa   jatkuvasti    alenövan,    saa.ttaa    syntyä.    tila,nne,    jota
HARROD  kuva,a  seuraavasti:

»]os  jonkin  valuutan  tulevå`isuuteen  nähden  vallitsee  luotta,muksen
puute,  niiden  määrä,  jotka,  haluavat  suorittaa,  termiinamyyntejä,  on
suurempi kuin ostohaluisten määrä. Termiinaka,uppiaiden avista.-myynnit
ylittävät. avista-ostot,  ja käsitykset valuutan tulevaisuudesta ilmenevät
täten  tarjonnan  ylijäämänä  ja  avista-noteerausten  alenemisena.   Tämä
varjo,  jonka  tulevaisuus  heittää  eteensä,  on  erityisen  merkityksellinen
kysymyksen  ollessa  sellaisista  valuutoista„  joiden  arvo.  ei  ole  vakau-
tunut.))100

16  §.  Useamman  I{uiri  k`aÄden maan tapaus.   Arbitraashi.    Tähän
mennes-sä.` valuuttamarkkinoiden  hinnanmuodostusta,  on  tutkittu  siten,
että  kysymystä  on  ta,rkasteltu' tietyn  maan,  A:n  näkökulmasta,  jonka

99  Alun  perin  KEVNEsin  esittämä  ns.  >)Interest  Parity  Theory)).     Ks.   A   Tract  on

Monetary  Reform,. s.  124  ja,  seur.
100   HARROD,   m.t.,   s.   97.
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e#¢Z¢.c¢.¢G   on   edellytetty   oleva,n   maksusuhteissa   yhden   ainoan   »ulko-
maa.ny),   B-maan  .kanssa.    Se  valuuttakurssi,   joka  markkinoilla  tällöin
syntyy,  tasa,painottaa  näiden  maiden  välisen  ma.ksutaseen.    Tällainen
edellytys  on  tietenkin  epärealistinen.   Todellisuudessahan  on  olemassa.
lukuisia  mait.a,  jotka  käyvät  kauppa.a.  ja,  ovat  myös  muihin  tekijöihin
peiustuvissa ma.ksusuhteissa. kesk6nääh.   Ei myöskään ole mitään syytä
ota.ksua., että kaikkien inaiden väliset maksuta,seet aina, ka,ksittain olisivat
tasa.painossa„   Päinvastoin  asian  laita  on  jotensakin  säännöllisesti  esim.
siten,  että  A-maan  on  suoritetta.va.  enemmän  ma,ksuja  B-maalle  kuin
B-maän  A-maalle,  samanaikaisesti  kuin  A-maan  erääntyneet  sa,ata,vat
C-ria,a.sta  ylittävät   sen   erääntyneet   velvoitteet   sa,notulle   maalle  jne.
Niinpä  Yhdysvallat  ovat  tavallisesti  tuoneet  enemmän  tavaraa. Brasi-
1iasta„  kuin  ne  ovat  sinne  vieneet, sa,malla,  kun  n6 ovat yleensä vieneet
enemmän  Englantiin,  kuin  ne   ova.t  sieltä  tuoneet..    Englannin  vienti
Brasiliaa,n  ta.a.s  on  tavallisesti  ollut  suurempi  kuin  tuonti  Brasiliasta
Englantiin  ].ne.

Edellä  sanotun  perusteella  ei  kuitenkaa,n  c;1e  tehtävä  sitä  johtopää-
töstä,  ettei  esillä  olevassa  luvussa  suoritettu  analyysi  valuuttamårkki-
nain  hinnanmuodostuksesta  -  mikäli  se  yleensä  pitää  paikkansa  -
olisi sovellettavissa myös empiiriseen todellisuuteen.   Sanotun analyysin
edellytyksiä käsiteltäessä  (3  §:ssä)  viitattiin jo siihen,  öttä toisen ta,rkas-
telun  kohteena  olevan  ma,a.n,  B-maan,  voidaan,  ].os  niin  halutaan,  aja-
tella edusta,van koko muuta maailmaa,.   Tutkimuksen tässä vaiheessa on
lähemmin tarkasteltava,  mikä on tällaisen sanonnan reaalinen sisältö.

On huomattava,  että niin ka,uan kuin kansainväliset maksut ja pää-
omanliikkeet ovat vapaat, kuten toistaiseksi on edellytetty, jonkin maan
maksutaseen  tasapa,ino  ei  edellytäkään  sitä,  että  sen  ja jokaisen  rriuun
yksittäisen maan välisen maksuta.seen täytyisi aina, kaksittain olla tasa-
painossa.   Puhuttaössa  ].onkin  iriaa,n maksutaseesta ja sen tasapainosta
tarkoitetaan  tosiasiallis'esti  asianomåisen  maan  ja.  k a i k k i e n  ulko-
maiden   -   yhdeksi   kökonaisuudeksi   käsitettynä   -  välistä   maksu-
tasetta, jonk.a tietenkin täytyy olla asia.nomaisen ma,an ja, jokaisen yksit-
täisen  ulkomaan  välisten  maksutaseiden  summa.   Sitä  prosessia,  jonka
ka,utta   maa,n   maksuta.se   kokona,isuudessa,a,n,'   so.   suhteessa   ka.ikkiin
muihin  ma.ihin,   muodostuu,   on  kansa,ntaloustieteessä  vanhastaa,n  ha-
vainnollistettu kolmen maan välisiä ma.ksusuhteita kuvaa,va.n esimerkin
avulla., joka edustaa eräänlaista välimuotoa kahden maan tapauksen ja,
todellisessa  maailmassa  vallitseva,n  tilanteen  välillä.    Koska  tuonti  ja
vienti yleensä  edusta,vat  ma,ksutaseen  shurimpia yksittäisiä  eriä,  puhu-
taan   ta,vallisesti   ns.    kolmenkeskisestä   kaupasta    (fy;¢%g%Jcz7
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¢7czd.G),   joka  valaisee  jonkin  maa,n  koko  kauppataseen  muodostumista.
suhteessa  muihin   ma,ihin.    Mikään  ei  kuitenkaan   e;tä.  aja,ttelema.sta
kauppataseen sijasta koko maksutasetta.

Alla  oleva,  äärimmäisen  yksinkertaistettu  esimerkki  kuvaa  kolmen
maan,  A:n,  B:n ja C:n välistä kauppaa, kansainvälisen  tasapainon valli-
tessa„   Luvut  ta,rkoittåkoot  kauppava.ihdon  suuruutta,  miljoonin  jossa-
kin   yhteisessä   mittayksikössä,   esim.  A-maan   valuutassa„  lausuttuna,.
Yhdistelmässä  on  pystysuorissa  sa.ra,kkeissa  ilmaistu  kunkin  otsikossa
mainitun  maan  vienti kuhunkin  vasemmanpuoleisessa, sarakkeessa. mai-
nittuun maahan, kun taa.s vaakasuorilta riveiltä voida,an lukea kussakin
vasemma.npuoleisessa   sarakkeessa   mainitun   ma,a,n   tuonnin   suuruus
kustakin  otsakkeessa,  mainitusta.  .maa,sta.    Sa,maa, asiaa ha.va.innollistaa
myös   yllä,   oleva   kuvio,   jossa   maa.sta  poispäin  .suuntautuvat  nuolet
tarkoittavat vientiä ja maahan päin suuntautuvat nuolet tuontia.

Ta.rkasteltavassa  ta,pauksessa  A-maalla  on  vientivoittoinen  ka,uppa-
ta.se   B-maan   ka.nssa.  vientiylijäämän   ollessa   100   milj.   rahayksikköä.



172

B-maan  kauppatase  puolestaan  osoittaa  100  milj.  rahayksikön  vienti-
voittoisuutta C-maahan nähden ja C-maan vienti A-maahan on 100 milj.
rahayksikköä  suurempi  kuin  sen  tuonti  sieltä.    Va,paiden  tavaran-  ja.
pääomansiirtojen  vallitessa,   mistä   edellytyksestä  ja.tkuvasti  pidetään
kiinni,   B-maa.   voi   peittää   va,jauksensa   A-maa,11e   käyttämällä   siihen
niitä   s_aa_tavia._  jotka   sillä   on   C-maalta.    Nämä   saatavat   A-ma.a   on
h;-luk-as ottamaan sen vientiylijäämän maksuksi, joka sillä on B-maaha.n
nähden, koska. se voi niiden avulla peittää tuontiylijäämänsä C-maasta.
]okaisen  maan  kauppatase kaikkien  ulkomaiden  kanssa  on  täten  ta,sa-
painossa.    Läheisenä  esimerkkinä  tällaisesta  tapauksestaL  voida.an  mai-
nita,  että  ennen  toista  maailmansotaa  Suomen  vienti  Englantiin  on
säännöllisesti ollut suurempi kuin sen tuonti sieltä.   Täten  Suomella  on
tavallisesti   ollut   puntamääräisiä   nettosaatavia,   jotka   se   on   voinut
käyttää  tavaroiden  ja  palvelusten  ostamiseen  sellaisista  ma,ista,  esim.
Saksasta„ joiden kauppata,se Englannin kanssa on ollut tuontivoittoinen.
Clearing-järjestelmän   käytäntöön   otta.misen   jälkeen   1930-1uvulla,  -
mistä  seikkaperäisemmin  edempänä  -  kuva.tunlaisista,  saa.t_avista.  on
alettu  käyttää  ni_m_itystä_i)vqpaq _¥q_luuttaJ).

Mitä  kolmenkeski-;-en  ka.upan  monetääriseen  puoleen  tulee,  se  voi-
da.an  ajatella  järjestettäväksi  esim.  siten,  että  A-ma.an viejä saa velalli-
seltaan  B-maassa C-maan rahan määräisen vekselin,  jonka ensiksi mai-
nittu   myy   sellaiselle  Å-maan  taloussubjektille,   joka  tuo   ta,varaa   C-
maa.sta.   Todellisuudessa„  kuten  aikaisemmin  on  korostettu,  kehitys  on
vienyt  siihen,  että  vekselien käyttö ma,ksunvälineenä  kansainvälisessä
kaupassa,  on  vähentynyt.    Normaalitapauksessa,  rahoituspuolesta  huo-
lehtivat   asianomaisten  maiden  valuuttamarkkinoilla  toimivat  pankit
ja   muut   ammattimaiset   valuuta.nkauppia.at,   todennäköisesti   jonkin
maailman rahakeskuksen välityksellä.   Tämä  seikka ei kuitenkaan  mil-
Iään  tavoin  muuta,  itse  prosessin  periaa,tetta.   HABERi,ERin  tavoin  voi-
da.an täydellä syyllä sa,noa, että i)nykyaikainen pankkijärjestelmä yksin-
kertaisesti  toimii  osittain  desentralisoidun  clearing-la,itoksen  tavoin» 101.

Koska,   todellisuudessa  on   olemassa   lukuisia  maita,   jotka.  käyvät
kauppaa   keskenään   ja   ovat   muihin   tekijöihin   perustuvissa   maksu-
suhteissa  toistensa  kanssa,  on  siis  tosiasiallisesti  myös  olemassa  useita
valuutta,markkinoita, tai -jos niin halutaan ajatella -useita, »pareja,t)
valuuttamarkkinoita.     Kaikille    näille    markkinoille    ovat    olennaiset
tietynlaiset  kysyntä-  ja.  tarjontasuhteet    ja;  kaikilla,  niillä  muodostuu
sanottujen suhteiden vaikutuksen  a.laisina tietty valuuttakurssi: markan

]01   HABERi.ER,  The  Theory  of  lntemational  Trade,  s.  22.
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ja. kruunun,  ma,rkan ja dolla.rin,  marka.n ja punnan, kruunun ja dollarin
välinen kurssi jne.   Kolmen ma,a,n välille muodostuu täten kolme kurssia.
(esim.  A : 8,  A : C  ja  8  : C),  neljän  maa,n  välille  kuusi  kurssia  (A : 8,

A:C,A:D,B:C,B:Djac:D)ja%maanvälille#kurssia.

Otaksutta,koon,  että  tiettyjen  va,luutta.kurssien  va,11itessa,  A-,  8-  ja.
C-maiden   välinen   kauppa,va,ihto   muodostuu   muuten   täysin   edellä
esitetyn   esimerkin   mukaisesti,   paitsi   että   A-ma,a.n   vienti   C-ma.ahan
käsittää  150 milj.  rahayksikköä  100 milj.  rahayksikön  asemasta.   Tässä-
kin  tapa.uksessa, siis  B-ma.an  tuontiylijäämä  A-ma,asta  samoin  kuin  sen
vientiylijäämä  C-maahan  on  100  milj.  ra,ha,yksikköä,  mutta  sen  sijaa,n
A-maan  tuontiylijäämä  C-maa,sta on ainoastaan 50 milj. raha,yksikköä.
Näin  ollen  A-maa, ei ole halukas ottama,a,n vastaan B-maalta. sen tuonti-
ylijäämän  maksuksi koko  jälkimmäisen maan nettosa,atava,a  C-maalta.
Seurauksena  on,  että  A-maan  valuutan  kysyntä  ylittää  sen  tarjonnan
B-maassa ja B-maa,n valuuta,n kysyntä ylittää sen tarjonna,n C-maassa,
kun taas A-j a. C-maan väliset valuutta,markkina.t säilyvät tasapa,inossa.
Voisi  kenties helposti kuvitella,, että tällaisem tilanteen vallitessa B-maa,n
valuutan kurssi tulisi olemaa,n suhteellisesti korkeampi  A-maassa.,  jossa
sitä  on  kysyntään  verrattuna  runsa,asti  tar].olla,  kuin  C-maassa,  jossa
siitä  vallitsee  niukkuus.   Näin  ei kuitenkaam  ole laita,  vaan  todellisuu-
dessa  kunkin  valuuta,n  hinna,n  kaikissa  muissa,  valuutoissa  ilmaistuna
täytyy nopea,sti muka,utua tietylle yhtenäiselle tasolle,  nimittäin  sella,i-
selle  tasolle,  joka  vasta.a  asianomaisen  maan.  maksutasetta  suhteessa
ka,ikkiin    ulkomaihin.     Tämä    y±tepäi:typiinen    on    valuutta-a, r b i-'
t r a a s h i n  nimellä  tunnetun  liiketoiminnan  seuraus.    Jos  nimittäin
B--iriääTnlTVTaluutan arvo pyrkisi` alenemaan A-maa,n valuutassa mitattuna ,
mutta kohoa,ma,an C-ma,an valuutassä ilma,istuna A-ja, C-maiden valuut-
toj en keskinäisen suhteen pysyessä muuttuma.ttoma,na,, BTmaan valuutta-
markkinoilla  toimivien  valuutanka.uppiaitten  kanhatta,isi  ostaa A-ma,a,n
valuuttaa  C-ma,a,sta ja  myydä  sitä  B-maan valuuttamarkkinoilla.   Seu-
rauksena,   olisi A-maan va,1uutan tarjonnan vahvistuminen  B-maan  va-
luuttama,rkkinoilla,  C-ma,a,n valuutan kysynnän vahvistuminen  samoilla
markkirioilla  ja  A-maa,n   va,luutan  kysynnän   vahvistuminen   C-maan
valuuttama,rkkinoilla.   Va|_uL±±±Lo_j 9_n~_9.S_ta_m.is_ta_si_eltä,_.missämii_dep  kurss i
on  a,lha,inen, ja myymistä  edelleen  sinne, _missä n.iiden. kurssi  on  korkea,
j atkuisi  yri-rilå-i-iö`ttävästi,  niin  kauan  kuin  tällainen  toimint-å olisi kan-
nattavaa.    ]a  kannatta,vaa  se   olisi   tietenkin   siihen   saakka,,   kunnes
kunkin  va,1uutan  arvo  ulkomaan  valriuttoihin  nähden  on  käytännölli-
sesti katsoen sa,ma,  mita.ttakoon sanottua, a,rvoa, millä ulkomaan valuu-
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talla. hyvänsä.
yksikköön  on
rahayksikössä
yksikön  arvo
tra,ashista.  on

Täten  siis, jos A-maan rahayksikön suhde B-maa,n  raha-
esi`m.   1  :  10,  A-maa,n  rahayksikön  täytyy  myös  C-maan
mitattuna.  olla  10  kertaa  niin  suuri  kuin  B-ma.an  raha,-
C-maan  rahayksikössä  ilmaistuna.    Sana.lla  sanoen  arbi-
seurauksena,  jos  HEiLPERiNin  sanontaa  käytetä,ä,n,  että

jokaiselle   valuutalle   muodostuu   tietty   yleismaailma,llinen
k;s±±!=§¥t _ (_t¢Q&J_¢  y¢¢G  o/  Gxc%ä;FGTi6rkLTe-ri-j.6-edellä  huom-autettiin,  tämä
kurssi pyrkii hakeuturriaa,n  sellaiselle korkeudelle,  että  se tasapainottaa
kunkin  maan  maksutaseen  kokonaisuudessaa,n,  so.  suhtees;a  kaikkiin
ulkomaihin.

Tehokka,an  arbitraashin   edellytyksenä  ymmärrettävästi  on,  paitsi
kansajnvälisten  maksu-  ja,  pääoma,nliikkeiden  vapautta,  myös  se,  että.
eri   ta.hoilla   ma.ailmaa   toimivat   paikalliset   valuuttama,rkkinat   övat
ja.tkuvasti  puhelin-,  lennätin.-  ja nykyisin  myös  radioyhteydessä  keske-
nään.103    ]os  liik6nneyhteydet   jostaLkin  syystä,   esim.   sodan  johdosta,,
katkeavat,  on  ma,hdollista,  että  samalle  valuutalle  saattaa  eri  ma,issa,
tila.päisesti  muodostua  erilainen  kurssi.1°¢   Kokemus  kuitenkin  osoittaa,
että    vaikka    tuntuviakin    eroavuuksia    jonkin    aikaa.    esiintyisi,   eri
valuuttojen  kurssit  kuitenkin  nopeasti  pyrkivä,t  muodostuma,a.n  yleis-
maailmallisiksi.    Kokonaan  toinen  asia.  on  se,  että  yhdelle  ja  sama,lle.
valuutalle, kuten aikaisemmin on todettu, saa,ttaa, markkinoilla. muodos-
tua jonkin verran toisistaan eroavat kurssit riippuen siitä,  ovatko kysy-
myksessä  sähkemääräykset,  shekit,  kolmen  kuukauden  vekselit  jne.

1o2   HE|LPERIN,  m.t.,  S.   llo.

]03  Tulkoon todetuksi, että »meidän maassamme ..., joka on suurista ra,hakeskuksista,

enemmän syrjässä, tällaista a,ktiivista. kurssiarbitragea, ei -ainaka,a,n tekniikan nykyisellä.
asteella  - voida, harjoitta,a„    Puhelinmaksut ovat pieniin voittomahdollisuuksiin verrat-
tuina  suhteettoman  kalliit.   New Yorkista,  Lontoosta ja Tukholmasta, ym. säännöllisesti
radioteitse saapuvat kurssitiedot j a kerra,n pa,ri päivässä ainakin Tukholmasta, tulevat pu-
helut tekevät  kuitenkin  valuutta.kurssien  kehityksen  verraten tarkan, j oskin  passiivisen,
seuraa,misen  pa,nkeissamme  mahdolliseksi.»   JÄRviNEN,  Pankkitekniikka,  s.  329.

104  Ks.   esim.   ANDERs   ÖsTLiND,   Svensk   samhällsekonomi    1914-1922,   Stockholm

1945,  s.  25-27.



IV  luku./   Ostovoim?pariteettiteoria.

1  §.    Kysymyksen  asettelu.     Kuten   esillä  olevassa,  tutkimuksessa
on  eri  yhteyksissä  korostettu, valuuttakurssit  ovat kotimaan rahayksi-
kössä  ilmaistuja  ulkomaan valuutan  hintoja, joiden mriodostuminen ta-
pahtuu peria.a,tteessa täysin sa,malla tavoin kuin minkä riuiden hintoj en
hyvänsä, nimittäin kysynnän ja tarjonnan vuorovaikutuksen tuloksena.
Täysin muiden hintoj en tavoin valuuttakurssit,  edellyttäen,  että niiden
muodostuminen  on  jätetty  vapaa,ksi,  pyrkivät hakeutumaan sella,iselle
tasolle,  jossa,  ulkomaan  valuutan  kysyntä  ja,  tarjonta,  eli  toisin  sa,noen
ma,ksutaseen  meno- ja tulopuoli  muodostuvat  yhtä  suuriksi.   Katsaus
niihin   tarkoituksiin,  j oihin  ulkomaan  valuuttaa,  valuutta,markkinoilla,
kysytään samoin kuin niihin lähteisiin, joista valuutan tarjonta on peräi-
sin,  on  esitetty ` Il  luvussa,,  joka,  käsittelee  ma.ksutaseen  rakennetta  ja
tasapainoa„   Sitä  riippuvuussuhdetta  ta.as,,  joka,  vallitsee toisa.a.1ta ulko-
maan valuutan kysynnän j a, tarjonnan, toisaalta va,1uuttakurssin välillä
erilaisten edellytysten vallitessa,  on pyritty  analysoimaan tutkimuksen
111  luvussa,  jonka  kohteena  ova,t  valuuttakurssit  »vapaasti  muodostu-
vina  hihtoina)).    ]älkimmäisessä  luvussa  on  voitu  todeta,,  että  mikäli
kurssinmuodostus pa,perira,ha,kanna,n vallitessa ori j ätetty sikäli va,pa.aksi,
että raha,viranoma,iset eivät tietoisesti pyri ylläpitämä.än j ota,kin määrät-
tyä  kurssitasoa,  eikä  .myöskään  valuuttamarkkinoilla  ammattimaisesti
toimivien  pankkien  ym..  valuutanka,uppiaiden  keskuudessa  vallitse sel-
laista »luottamusta)) asia.nomaisen va,luutan ulkoma,isen arvon vakavuu-
teen,  että  kurssinvaihtelut  lyhytaikaisten  pääoma,nliikkeiden  johdosta
suuremmassa  tai  pienemriässä  määrässä  tasoittuvat,   va.1uuttakurssit
sa.attavat suuresti vaihdella, ilma.n että nä,illä heilahteluilla olisi mitään
selvästi määrittynyttä ylä- tai alarajaa.

]uuri  viimöksi  mainitussa  suhteessa  valuuttåkurssien  määräytymi-
nen  ))vapaasti  muodostuvina  hintoina»  olennaisesti  eioaa  kurssinmuo-
dostuksesta  ])ortodoksisen»  kultakannan  vallitessa.    Kuten  edempänä,
tutkimuksen  jälkimmäisessä.  osassa,  seikkaperäisemmin  tullaan  esittä-
mään,   myös  kultaka.nna.n  va,11itessa  valuutta,kurssit  muodostuvat  ky-
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synnän j a tarjonnan vuorova.ikutuksen tuloksena, mutta toiselta. puolen
kurssit  sa,attavat  itse  järjestelmän  luonteesta  johtuen  heilahdella  vain
suhteellisen ahtaissa rajoissa ns. parikurssin kummallakin puolen, jonka,
kurssin  kahden  valuutan  välillä  määrää  sa,nottujen  valuuttojen  kulta-
pitoisuudeh välinen  suhde.   Helposti herää kysymys,  eikö  myös paperi-
raha,kanna,n vallitessa ole olemassa mitään kulta,pariteettiin verrattavaa
»pa-fite-ettikurssiai),  j onka.  voitaisiin  katsoa.  edustavan  valuuttakurssien
»tasapainotilaa»  pitkällä  tähtäimellä  katsoen  ja.  jota  kohden  kursseilla
olisi kaikista lyhyen ajan vaihteluistaan huolimatta pyrkimys hakeutua.L
]a  edelleen:. jos  tähän kysymykseen voidaan vasta.ta  myöntävästi,  voi-
daanko  tuollainen i)pa,riteettikurssi» myös laskelmallisesti ta,i numerolli-
sesti  todeta   samaan   tåpa.an  kuin  kahden  valuutan  välinen  parikurssi
kultakannan va.llitessa.   Selvää tietenkin on,  että jos tälla,inen ma,hdolli-
suus  on  olemassa,  se  merkitsee  käytännöllisen  valu.utta,politiikan  kan-
nalta tuntuvaa etua.

Mo±9E2iin   edellä   asetettuihin   kysymyksiin   antavat   ns.   o s t o -
v o i m a. p a, r i t e e t t i teorian    kamnattajat    myöntävän   vastauksen.
Sa,n6t-tri~-t6-öria  edustaakin  tiettävästi  ainoata  t`äh-än  saa,kka  tehtyä  yri-
tystä  pyrkiä  yksikäsitteisesti  mä,ärittämään  valuutta,kurssien  muodos-
tuminen   paperirahakannan   vallitessa.     Kokonaan   riippumatta   siitä,
miten  tässä  kohden  on  onnistuttu  -  kuten  edempänä  tullaan  näke-
mään, teorian tieteellinen arvo on todellisuudessa varsin kyseenala,inen -
voi näin ollen olla perusteltua, omistaa ostovoima.pariteettiteorialle oma
erityinen  lukunsa  esillä  olevassa.  tutkimuksessa.   Näin  on  laita  sitäkin
suuremmalla,  syyllä,  kun  puheena  olevan  aja,tussuunnan  ta.rjoama,  teo-
reettinen mielenkiinto, sen kiistattoma.sta käytänriöllis-poliittisesta mer-
kityksestä puhumattakaan,  ei rajoitu yksistään edellä sanottuuii.   Päin-
vastoin  voidaan  t.odeta,  että  miltei  ka,ikki  va,luuttakursseja  ja,  niiden
määräytymistä koskeva teoreettinen keskristel'u ehsimmäisen maa.ilma.n-
sodan jälkeisinä vuosikymmeninä, etenkin lähimpinä aikoina sodan pää-
tyttyä,   on   olennaiselta   osaltaan  ikään  kuin  liikkunut  ostovoimapari-
teettiteorian ympärillä.   Tästä on ollut seurauksena, että ne sinänsä suh-
teellisen vaatimattomat edistysaskeleet, j otka valuuttakurssej a koskeva.n
teoreettisen selvittelyn  tilille  voidaan lukea  puheena  oleva,n  aja,njakson
kuluessa  -ja  eräissä  kysymyksissä  ehkä  suorastaan  sitten  RicARDon
päivien 2 - ovat .varsin olennaiselta osaltaan tapahtuneet tavallaan osto-

1  Täten  pariteetti  olisi,  kuten  HEiLPERm.   (Intemational  Monetary  Economics,  s.

126)  asian ilmaisee,  ))a centre of economic gravity around which actual quotations move».
2  Kuten  HABERLER  (The  Theory  of  lnternational  Trade,  s.  31-32)  huomauttaa,

kahdeskymmenes  vuosisata  on  vain  vähäisessä  määrässä  lisännyt  meidän  tietoamme
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voimapariteettiteoria,n  merkeissä,  olkoonkin,  että  pääa.siallisesti on ollut
kysymys  sen kritiikistä.,

Ostovoimapariteettiteoria.n  varsinainen  esittäjä  on  GusTAv  CAssEL,
minkä lisäksi teorian kannatta,j iin -j oköTkököhaan ta,i ainakini;5äkst--
on lukeutunut melkoinen joukko CAsSELin aikalaisia,, heidän joukossaan
varsin  nimekkäitäkin  kansa,ntaloustietöen  edustajia.   Kuitenkin  monet
ovat ha,1unneet nähdä ostovoimapariteettiteorian ulottuvan aj assa taa,kse-
päin j opa aina Engla,nnin kansantaloustieteen varha,isimpiin .klassikkoihin
saa.kka„   Toisina,an tyydytään esittämään,  että nimeä lukuun ottama,tta,\
teoria  on peräisin  RicARDolta,3 mutta esi.m.  ANGELL katsoo  sen juonta,-
van  juurensa.  aina,  THORNTONista.  ja,  WHEATLE¥stä.4   Tässä  yhteydessä
ei  ole .ma,hdollista  eikä  tarpeellistakaan  ryhtyä  seikka,peräisesti  tarka.s-
telemaa,n,  onko  ja  missä  määrin  haLvaittavissa  selvä  kehityslinja  edellä
ma,inituista  tutkijoista  CAssELiin,  kuten  ANGELL  esittää.   Tulkoon  kui-
tenkin todetuksi, että nykyhetken tunnetuimmista, kansainvälisten kysy-
mysten  tutkijoista  ainakin.. ViNER  varsin  jyrkästi  korostaa,  että  osto-
voimapariteettiteoria     CÅssELin    edustamassa    muodossa   olennaisesti
eroaa  kaikista.  Engla,nnin  klassillisen  teorian  muunnoksista.5

Kuten  jo  edellä  huomautettiin,  CAssEL  ei  ole  ostovoimapa,riteetti-
teoria,n   ainoa,  edustaja  aikalaistensa joukossa.   Näyttää kuitenkin riit-
tävältä   tyytyä  seuraa.vassa  esittämään  teorian  pääkohdat  juui  siinä
asussa kuin hän on ne muotoillut.   Sillä paitsi sitä, että CAssEL on osto-
voima,pariteettiteorian varsinainen luoja -tai on joka tapauk.sessa aina,-
kin i)uudelleen lämmittänyti) sen 20. vuosisadalla, - hän on ollut teorian
inpokkain   esita,istelija,   tekisi   suorastaan   mieli   sa,noa   propagandisti.
Myös  toiseen  ra.joitukseen  on  paikallaa,n  heti  a.1uksi  viitata,  nimittä,in
siihen,  että tarkoituksena, ei  ole ryhtyä seikkaperäisesti tarkastelemaan
kaikkia  niitä  muutoksia - pääasia.llisesti lievennyksiä -jotka CAssEL-
kin  on  teoriaansa tehnyt  sen  jälkeen,  kuin  hän  jo  ennen ensimmäistä
maailma,nsotaa  luennoissaa,n  esitti  sen  perusajatukset.    Pyrkimyksenä
on   ainoastäån   koettaa  antaa.  kuva   ostovoimapa.riteettiteoriasta,  siinä
muodossa,   johon  se  näyttää   sodan   jälkeen   lopullisesti  kiteytyneen.L`

siitä  suhteesta„  mikä,  vallitsee  toisaa,lta,  valuutta,kurssiem,  toisaalta  kotima,isen  hintojen
nousun välillä,  ja, tässä kohden MALTHUKSEN ja RicARDon välinen kirjeenvaihto vieläkin
edustaa  para,sta,  mitä  asiasta on  sanottu!

3  Näin  esim.  KE¥NEs,  A Tract on Monetary  Reform,  s.  87.
4  Ks.  ANGELL,  The Theory of lntema,tional  Prices,  s.  49-50.
5  ViNER,  Studies in the.Theory of lntema,tiona,l Trade,  s.  380.
6  Esitys perustuu täten pääa,siallisesti CAssELin teoksiin Penningväsendet e£ter  1914,

Stoc.kholm 1922  (1uvut j)Vä,xelkursernai), i)Avvikelser £rån köpkra,ftspa,ritetema», »Populära

12
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2  §.    Ostovoimapariteettiteoria    Casselin    esittämänä.     CAssELin
lähtökohta.na,  on  kysymys,  miksi ulkomaan  valuuttaa  ylimalkaan  oste-
taan ja mikä va.ikutus sen kysyntään  on  valuutan kotimaisella arvolla,.
Hänen  oma vastauksensa  tähän  kysymykseen  on,  että  ))meidän  ha,luk-
kuutemme maksa.a, tietty  hinta  ulkomaa,n rahasta. täytyy viime kädessä
ja  olenna,isesti  riippua,  siitä  tosiseikast.a,   että  tuolla.  rahalla  on  osto-
voimaa  tavaroihin  ja  palveluksiin  nähden  vieraassa  maassa„   Kun  me
toiselta  puolen  tarjoamme  niin  ja  niin  paljon   omaaL  rahaamme,   me
itse  asiassa  tarjoamme  ostovoimaa  tavaroihin  ja  pa.1veluksiin  nähden
omassa maassa,mme.   Se arvo, jonka me annamme ulkomaan valuutalle
oma,ssa rahassamme ilmaistuna,  tulee sen takia olennaisesti riippumaan
krimmankin   valuuta.n   suhteellisesta   os t ovoim a,s t a.   (harv.   kir-
joitta,jan)   asianoma,isissa   maissa.)).7    Tälla.inen   Våluuttakurssien   mää-
räytymisper-u-steT--€rkditönkaa.n  vie]ä  ole  riittävä,  va.an ` edustaa  vasta,
i)ensimmäistä  melko  karkeaa  a,pproksimaatiota».   Se  seikka,  että  omis-
tetaan ulk6ma,a,n valuuttaa, ei nimittäin vielä. merkitse sitä, että välittö-
mästi  saa.daa.n  kotimaa.ssa, käytettäväksi  niitä  tavaroita ja  palveluksia,
joita tuolla, va,1uutalla voidaan osta,a vieraasta maasta, vaan niiden hank-
kimisen tiellä on vielä erinäisiä vaikeuksia, jotka. eivät voi olla va,ikutta,-
matta   ulkoma,an  valuutan  arvostukseen.    Va,kiintuneissa,kaan  oloissa,
jotka   vallitsivat   ennen   ensimmäistä  maailmansotaa,   valuuttakurssit
eivät  aina, vastanneet eri valuuttoj en  sisäistä  ostovoimaa,  va.a,n  erinäis-
ten   tekijöiden,   kuteri   erityisesti   tulli-  ja  kuljetusmaksujen  johdosta,,
normaalit  valuuttakurssit  saattoivat  jonkin verran .poiketa. valuuttojen
sisäisten arvojen välisen suhteen edellyttämistä kursseista.

]os  kuitenkin  »normaali kaupan  va,pa,us» vallitsee  ka.hden  maa,n,  A:n
ja  B:n  välillä,  niiden  välille  tulee  myös  vakiintumaan  tietty  valuutta.-
kurssi,   joka„   jos  pienehköt  heilahtelut  jätetään  huomioon  otta,ma,tta„
on  pysyvä  muuttumattomana, niin kauan  kuin kummankaan  va,luutan

:iåiiissee|;estkoas:å::|iemeaissa:eetie::P::giua::t:::äF.#!::eunhå:Jnaaa:lJeåeåamnåiå:n-
man  maan  hintata,sossa  ta,pahtuu  muutoksia.  toisen  maan  hinta,taso.on
verrattuna,  myös valuuttakurssien norma,alitilan  täytyy  muuttua„   Jos
A-maa,n  valuutta  on  joutunut  inflaa.tion  ala.iseksi  ja  sen  sisäinen  osto-
voima siten on vähentynyt, sanotun valuutan arvon B-maan va,luutassa
mitattuna täytyy välttämättä alentua samassa, suhteessa.   ]os in£laatio
on sama,naikaisesti tapahtunut myös B-maa.ssa, jonka valuutan sisäinen

missuppfattningari)  ja,  »Anknytning till  tidiga,re  växelkursteoriert))  sekä  Teoretisk  Socia,1-
ekonomi,  61  §  ja,  21.  luku.

7  Penningväsendet  efter  1914,  s.   158.
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ostovoima  täten .myös  on  a,lentunut,  A-maan  valuutan  arvon  B-ma.an
valuutassa,  mitattuna   täytyy  ilmeisesti  nousta  samassa  suhteessa.  ]os
esim.  A-maan  yleinen hintataso - jollakin  indeksillä  mitattuna - on
norissut   100:sta   320:een   ja   B-maan   hintataso   100:sta   240:een,   uusi
valuuttakurssi  (A-maan valuutan noteeraus  B-maan valuutassa, ilma,is-
tuna)   tulee  olemaan  3/4  vanhasta  kurssista.    Täten  on  voimassa,  se
yleinen sääntö, että »kun kaksi valuuttaa on joptunut inflaation alaiseksi
niiden  välinen  normaalikurssi  tulee  demaa,n  vanha  kurssi  kerrottunaL
ih-flä-åti6h-`--ås-{eiden    välisellä    suh-deluvuiia    åsi'-äri-6-iri-a-i`-Si-sLsa-    mais`;`a-,».8
CAssEi,  myöntää,   että  poikkeamisia  uud;-;ta  normaalikurssi.sta,  tul
aina  esiintymään,  ja  siirtymäkauden  kuluessa  niiden  voidaan  odottaa
olevan melko suuriakin, mutta edellä esitetyllä tavalla. laskettua kurssia
on   kuitenkin   pidettävä   asianomaisten   »valuuttojen   välisenä   uutena,
pariteettina,   t`asapainotila,na,   johon   valuuttakursseilla   on   taipumus
kaikista  tilapäisistä  heila,hteluista  huoiimatta  pyrkiät).9   ]uuri  tällaista,
pariteettia   CAssEi,  nimittää   o s t o v o i m a p a r i t e e t i k s i   (ruots.
köpkya;ftsparitst,  en%l.  Pwchasing  Power  Powity).

Seh perusteella„ mitä edellä on sanottu, ei vielä välittömästi käy ilmi,
minkä   johdosta.  ostovoimapariteettikurssia.  vastaavaa  valuuttakurssia.
on  pid6ttävä   t a s a p a i n o k u r s s i n a.    CASsEL  pyrkii  seuraava.an
tapaan .osoittamaan,  että  juuri  ostovoimapariteetti  täyttää  tasapaino-
kurssille asetettavat vaatimukset.

Otaksuttakoon,  että on  olema.ssa kaksi maata, A ja 8, jotka, käyvät
ka,uppaa keskenään, ja että lisäksi niiden välinen kauppa on yksinomaan
tavarankauppaa,   sekä  tarkoittakoon  niiden  välinen valuuttakurssi 8-
maa,n   valuutan   hintaa   lausuttuna,   A-maan   ra,hayksikössä.    ]os   nyt
valuuttakurssi nousee riittävän korkeaksi, niin kaikki B-maassa. va,1misL
tetut tavarat tulevat liian kalliiksi A-maalle, jolloin tuontia B:stå A:han
ei  laisinkaan  pääse  syntymään.   Sitä  vastoin  A-maan  tavarat  tuleva,t
sangen  ha,1voiksi  B-maa.ssa.    Riittävän.  korkean  kurssin  vallitessa,  8-
ma.an  suorastaLan kanna,ttaa' tuoda kaikki  tavarat  A-maasta sen sijaan,

::täk:rek::o:::La;st±t¥±:::ennakt:::]ååsEkLorjka::,a::t:,ärg:o]:nhkva::::t:::::S£SnL
B-maasta. A-maa,han, sen täytyy kuitenkin voimakkaasti rajoittaa sanot-
tua. tuontia ja samalla helpottaa A:sta tapahtuvaa. vientiä.   Seura,uksena.
on,  että  A:.n  kauppatase  B:n  kanssa  osoittaa,  suurta ja  py_s.y_v.äistä_ yli-
jäämää.    Päinvastoin   täytyy  hyvin   alhaisen€ +äluuttakurssin   johtaa.

8  Penningväsendet efter  1914, s.  159.
9  Penningväsendet efter  1914, s.  160.



180

jatkuvaan vaj aukseen A-maan kauppa,taseessa„   Ilmeisesti täytyy näiden
molempien  äärimmäisyyksien  välillä  olla,  piste,  jossa,  A  o s t a, a  y h t ä
p a 1 j  o n  B:ltä  k u i n  s e  m y y  s i 11 e,  ja  jossa.  siis  k a u p p a t a s e
o n t a s a p a i n o s s a.   Tällöin edellytetään,  että kaikki tava.rat  mak-
setaa,n välittömästi eli toisin sanoen  ettei kumpikaa,n  maa myönnä  toi-
selle luottoa, - aina,kaa,n pitemmäksi aika,a, kuin  on  teknillisesti välttä-
mätöntä  molemminpuolisten  maksujen  suoritta,miseksi.    Ajateltu  piste
edustaa  silloin  valuutta.kurssin  tasapainotilaa;` sillä muiden tiloj en valli-
tessa  jommassa,kummassa.  maassa,  täytyy  syntyä  pysyväisen  puutteen
vieraan   maan   va,1uutasta,   minkä   välttämättä   täytyy   korottaa,   sen
hintaa.»10

Va,in yksi valuuttakurssi voi näin ollen täyttää pysyväisen ta.sapa,inon
ehdot, ja tämä kurssi on juuri ostovoimapariteetti, jokå edustaa »va,luutta-
kurssin ka.uppapoj±i±_t_isesti indifferenttiä tasapa,inotilaa.i),11 so.  tilannetta,

jossa  ei  keinotekoisesti  kiihoiteta  vientiä  ].a  ehkäistä  tuontia  eikä  päin-
vastoin.   ]uuri  se  seikka,,  että  vain  tällaiset  ehdot  täyttävä  valuutta-
kurssi  tekee  jollekin  ma,alle  ma,hdolliseksi  ma.ksaa,  tuontinsa.  jostakin
ma.asta  viennillään  asia.noma,iseen  maahan,  merkitsee  sitä,  että  kysy-
myksessä  on  valuuttakurssin  »norma.a,1itila».   Sama,11a  kysymyksessä  on
))ostovoimapa,riteetin  tarkempi  määrittelyi}.12

Kuten  jo  edellä  viita,ttiin,  CAssEL  myöntää,  että rahan  ostovoiman
suora.nainen  verta,ilu kahden  maa,n välillä  ei ole täysin eksa,ktilla tava.11a
ma,hdollista, - kysymykseen pa.1a,taa.n vielä edempänä - mutta sama,lla,
kuitenkin  korosta,a  sitä,  että  milloin  raha.n  ostovoima  jossakin  ma.assa
on olennaisesti suurempi kuin jossa.kin toisessa ma.assa,, tämän tosiseikan
ylima.lkainen totea,minen ei tuota mitään vaikeuksia.   Tos esim. tavaran-
hinna,t   Ranska,ssa,,   kuten   tietyn   ajanja,kson   aika,na  oli  laita,   i)olivat
suunnill.een 124 kertaa, niin korkeat kuin Englannissa, tämä on niin ilmei-
nen  tosiseikka,  että,  yleisön  mielestä  on  itsestään  selvää,  että  Ra,nskan
valuutta. voi` arvoltaan vastata, ainoa,staan 1?4:ttä osaa Englannin valuu-
ta.n  a,rvosta,,  eli toisin  sa,noen että  Englannin  punnan täytyy olla suun-

10  Teoretisk Socialekonomi, s.  638-639.
11  Penningväsendet  efter  1914,  s.   179.
1e  Teoretisk  Socialekonomi,  s.  483.  -  Edellä  esitetty  aja.tuksenjuoksu  perustuu  siis

siihen  edellytykseen,  että  on  olema,ssa  vain  kaksi  ma,a,ta,  jotka  käyvä.t kauppaa. keske-
nään.   ]os A-maa käy kauppaa, muidenkin ma,iden kuin B-maan kanssa, kauppataseen ei
tietenkään ta,rvitse tasoittua, ka,ksitta,in A-maam ].a jokaisen yksittäisen ulkoma,a,n kanssa.
CAssEL  kuitenkin  ka,tsoo  johtopäätöstensä  pitävän  pa,ikkan§a  myös  jälkimmäisessä  ta.-
pauksessa,  koska i)B-ma,a,n» voidaan kuvitella edustavan ka,ikkia ulkomaita,  (m.t.-,  s.  639).
Siitä  mekanismista,  jonka  toiminta,  tekee  tällaisen  ].ohtopä,ätöksen  oikeutetuksi,  mutta,
johon C.  ei kuitenkaa,n lähemmin puutu,  vrt.  edellä 111 luvun  16 §:ä,ä.
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nilleen  124  frangin  arvoinen.   Tällaisen  valuuttakurssin  vallitessa ra,ha,n
ostovoima kummassa,kin maassa olennaisesti tasoittuu,  niin että tietyl.1ä,
rahasummalla saa,daam  suunnilleen yhtä paljon, va.ihdettakoon se sitten
Ranskan ta.i Englannin rahaksi.   Tässä likimääräisessä mielessä voimme
sanoa,   että  valuuttakurssi  edusta.a  kummankin  maan  raha,n  ostovoi-
man välistä  pariteettia,  ja,  nimitys 'ostovoimapariteetti' on tät.en oikeu-
tettu  ....   Valuuttakurssin  täytyy  siis  asettua,  sella,iselle tasolle,  että
va,luutasta   toiseen   va,ihdettuna,   tietty   summa   säilyttää  suunnilleen
saman   Ostovoiman.t)i3

Kuitenkin. ostovoima.pariteetti edustaa, kuten CAssEL eri yhteyksissä
korostaa,   ain.oastaan  valuuttakurssien  »normaalitasoa,)).  Todellisuudessa,
ei  suinkaan ole välttämätöntä, että kurssit aina va.staavat tätä normaali-
tasoa.    Valuuttakurssit   saattavat   eri  syistä  tila.päisesti  poiketa  osto-
voimapariteetista,   jota,  ne  kuitenkin  alituisesti  pyrkivät  lähenemään.
Milloin  jonkin  valuuta,n  ulkomainen  arvo  on  korkeampi,   so.   milloin
ulkomaan valuuttoj en kurss`it jossa.kin maassa ovat alemmat kuin asian-
omaisen  maan  ja  ulk6maiden  välinen  ostovoimapariteetti  edellyttäisi,
puheena, oleva va,luutta, on ))yliarvioitu».   Jos ta,as maa.n valuutan ulko-
mainen  arvo  on  alempi,  so.  ulkomaan va,luuttojen hinta asianomaisessa
valuutassa  mitattuna  on  korkeampi  kuin  mikä  vastaa  ostovoimapa,ri-
teettia,  kysymyksessä  on  valuutan  ))aliarviointii).   Nämä  sanonnat  ovat
sittemmin -ilmeisesti juuri CASSELin vaikutuksesta.-tulleet yleiseen
käyttöön.   CAssELin  mukaa,n  mikään  valuutta  ei  k'uitenkaan  aja,n mit-
taan  voi  olla  enempää  yli-  kuin  aliarvioitu,  sillä kummassa,kin  tapauk-
sessa  alkavat  toimia  voimat,  joiden  vaikutuksesta  kurssit  ennen pit-
kää  palautuva,t  ostovoima,pa,riteettiin tai aina,kin  sen läheisyyteen.   ]os
nimittäin  jonkin  maan  valuutta,  on  aliarvioitu,   tälla,inen  tilanne  on
omansa,  kiihottama,am   asia.noma,isen  maan  vientiä  ja  ehkäisemään  sen
tuontia, jolloin kurssien on ulkomaan valuuttojen tarjonnan lisääntyessä
(oikeammin:  vahvistuessa)  pakko aLlentua, ja. valuuta,n ulkon}a.isen arvon
siis  kohota.    ]os' taas  valuutan  ulkomainen  arvo  on  korkeampi  kuin
ostovoima,pariteetti  edellyttäisi,   seurauksena  on  viennin  supistuminen
ja  tuonnin  la,ajeneminen,  minkä  johdosta  valuuttakurssit  kohoavat  ja,
tasapaino  saa.vutetaan.

EEEBEä5äBffi-
13  Teoretisk  Socialekonomi,  s.   641-642.  -  Toinen  tunnettu  ostovoimapa,riteetti-

teorian   kannattaja,   MisEs,   muotoilee  viimeisessä   lauseessa   esitetyn   vä,ittämä,n  ehkä,
vielä jyrkemmin: t)Die Valutenkurse sind durch die Ka,ufkra,ft, die der Einheit einer jeden
Gelda,rt  zukommt,  gegeben;  der  Kurs  muss  sich  in  der  Höhe  festsetzen,  dass es keinen
Unterschied  ausma,cht,  ob  man  mit  einem  Geldsttick  unmittelbar Wa,ren  kau£t  od.er  ob
man  daftir  erst  ein  Geldsttick  einer  anderen  Valuta  erwirbt  und  da,nn  mit  diesem  ein-
kau£t.i)    Ks. LUDwiG MisEs, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel,  s.  234.
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Ne va,luutta,kurssien »poikkeamisety) ostovoimapariteetin edusta.ma.lta.
normaalita.solta,  joihin -ö~d€IrT-ViifäiffiriTö`V.ät  CAssELin  mukaan  luonl
teeltaan  ka,ht_a|aisia.   Osa.ksi  ne  perustuvat  y)©hteisiin))
(e#¢y¢oy¢¢.7¢ä.y;-o%s¢ä.7¢dGg%G¢Gy),osa.ksiovatseurariksenama,rkkina.tilanteen
a,1ituisista n}uutoksista.14   Edeffi=i=in  kuuluu ensinnäkin 'Säll^åinen  ta.paus,
`_    ,1   -      ``           ` ,.---

että  jotakin  valuutta,a,   alia,rvioidaa,n   seurauksena  sen   sisäisen   arvon
odotetusta  alenemisesta„    Ehkä  parha,a,n  esimerkin  tällaisesta  ta,pauk-
sesta.  tarjoa.a,  Saksan  ma,rka,n  arvoh  kehitys  suuren  inflaa,tioka.uden  a.i-
ka,na  ensimmäisen ` ma,a,ilmansoda,n  jälkeen.   Tällainen  a,1ia,rviointi  mer-
kitsee  tosia,sia,11isesti  kuitenkin  a.inoasta,a,n  eräänlaista  valuuta,n  sisäisen
ostovoima,n   od6tetun   la,skun    »diskontointia)}.     Vastaa.vanlainen    »dis-
kontointi»  sa,a,ttaa  tulla  kysymykseen  myös,   milloin  jonkip  valuuta.n
sisäisen kotimaisen arvon odoteta.a,n nouseva,n.   Edelleen valuutan ulko-
ma,inen  arvo  voi  tilapäisesti  la.skea  a.lle  ostovoima,pariteetin  va,1uutta-
keinottelun johdosta,  va,ikka,kin  sa,nottu keinottelu pitkällä  tähtäimellä
katsoen CAssELin muka,a,n pikemminkin ta.soittaa kuin kärjistää kurssin-
va,ihteluita.   Niin ikään  tietyt  ulkomaankaupa,n  rajoitukset,  kuten toi-
saalta vientikiellot,  vientitullit jne.,  toiselta puolen  erilaa,tuiset  tuonnin
rajoitukset,  sa.a.va.t  aika,a.n,  mikäli  ne  yksipuolisesti  va,ikeuttavat  ka.up-
pa.a,   valuuttakurssien   poikkea,misen   ostovoima.pa,riteetista.    rirityisen
tärkeänä  tekijänä,  j olla  ensimmäisen  ma,a,ilma,nsoda.n jälkeisinä  a,ikoina
oli tuntuva.  va,ikutus va,rsinkin Sa.ksan ma,rka,n ulkoma.isen arvon kehi-
tykseen,  CASSEL mainitsee ns.  valuuttadumpingin,  so.  sellaisen menette-
1yn, että j onkin ma,a,n valuuttaa myydään ulkoma.ille i)alihintaa.n», mihin
melkoisessa  mää,rässä  turvauduttiin  ulkomaa.n  valuuttojen  ha,nkkimi-
seksi.. 'Mitä   vihdoin   ma.rkkinatilanteen   muutoksiin   tulee,   ne   voiva,t
ilmetä  maksutaseen  ta,sapainon  tilapäisenä  puutteena,  minkä  johdosta
va,luutta,kurssi    jonkin    aikaa,   sa,a,ttaa.   poiketa   ostovoima,pa.riteetista.
CAssEi,   kuitenkin  kerran  toise`nsa,  jälkeen korostaa  sitä,   että  tiettyjä
yksipuolisia   ulkomaa.nkaupan   rajoituksia   lukuun   ottamatta   muiden
»häiriöteki].öideny) va.ikutuksen valuuttakurssiin  täytyy  jäädä   luonteel-
taa,n  tila.päiseksi.

Kuten  edellä  esitetyn  perusteella  voidaan  ha.va,ita,   ostovoima,pari-
teettiteoria,   CAssELin   esittämässä   muodossa,  kä.sittää,   ta.valla,an   kaksi
osaa,  joita  PiGoun  ta.voin  voitaisiin  nimittää  »positiiviseksi»  ja  i)kom-
pa,ratiiviseksij).15  i)Positiivinenj) osa sisältää lyhyesti sa,nottuna, sen väittä-

14  Teoretisk  Socialekonomi,  s.  484-485.
15  A.  C.  PiGOL-,  The  Foreign  Exchanges,  The  Quarterly  ]ouma.l of Economics, Vol.

37  (1922),  s.  64.   Kyseinen tutkielma, on sittemmin uudelleen julkaistu  PiGoun teoksessa,
Essays  in  Applied  Economics,  Loidon  1930.
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män,   että  pa,perira,haka,nna,n  vallitessa  valuutan  kotima,inen  ].a,  ulko-
mainen ostovoima pyrkivät alituisesti vastaamaa,n toisiaan.   On kuiten-
kin  huomattava,  että  CAssEL  itse  sekä  varoo  että  varoittaa tekemästä
tässä  suhteessa  liia,n  pitkälle  meneviä  johtopäätöksiä.   Hän  korostaa,

` että  kahden   valuutan   sisäisen   ostovoiman   vertaaminen   olisi   täysin
eksaktisella   tavalla   ma,hdollista   vain   siinä   ta,pauksessa,   että   kaikki
hinnat kummassakin maassa olisivat täysin samassa, suhteessa toisiinsa.16;
1isäedellytyksenä  on  ymmärrettävästi  vielä  se,  että  käytettävissä  olisi
ra.kenteeltaan  täysin  sa.manlaiset  hintaindeksit.

CAssELin  itsekritiikki jää  puheena. olevassa. kysymyksessä  kuit.enkin
verraten  pinnalliseksi.    Syvemmälle  tunkeutuvan  kritiikin  ostovoima-
pariteettiteoria,n  »positiivisesta»  osa,sta,  esitti  heti  »tuoreeltaa.n»  PiGou.
Lähtien siitä, että tarkkaan öttaen voidaan verrata. toisiinsa va.in samo-
jen,  so.  ulkomaa,nkaupassa käyvien  tava,roiden  hintoja,±ig`ou  lausuu:
»]os  ka,ikki  tava,ra,t,  joita  tuoteta,an  kummassakin  maa,ssa,  liikkuisivat
ilman  kustannuksia.  näiden  maiden  vä-1illä,   siitä  seuraLisi  välittömästi
professori Casselin  opin paikkansapitävyys.   Mutta suuri  osa, tavaroista
ei ole ainoastaan sellaisia, että niitä ei voida, siirtää `ilman kristannuksia,
vaan suorasta.an sellaisia, ett-ä niitä ei voida siirtää laisinka.ån.   Va.1uutta-
kurssien ta,sapainon saavuttariiseks-i ei ole välttåri-åtöntä,-että valuutan
kotimainen  ostovoima  näihin  tavaroihin  nähden  muodostuu  sa.maksi
kuin  sen  ulkoma.inen  ostovoima ....  Ei  ole  mitään  syytä  odottaa,  että
niiden  erilaisten  ta,varoiden  hinna,t,  jotka  eivät  ole  laisinka,aLn  tai  ovat
va.in   osaksi   ka,upankäynnin   kohteena,   olisivat  kummassakin  maassa
samassa suhteessa kaupassa käyvien tava,roiden hintoihin.  Tohtopäätök-
senä seura,a, ettei ole mitää.n perusteita otaksua,,  että edes yksipuolisten
ulkoma,an   kaupa,n   esteiden   puuttuessa,  ostovoimapariteet.tia va.staava
kurssi,  sella.isena  kuin  professori  Cassel  tämän  käsitteen  määrittelee,
olisi  identtinen  ta.sa,pa,inokurssin  kanssa ta,i sijaitsisi  edes  sen  läheisessä
naapuruudessa„   Positiivista ostovoimapariteettioppia ei sen takia voida
pitää  oikeana.  ilman  niin  suuria  va,rauksia  ja.  rajoituksia,,  että ne käy-

. tännöllisesti  ka,tsoen kumoava,t sen.i)17    Edellä sanottuun voidaan vielä
lisätä,  että  vaikka otettaisiin huomioon vain ne yhteiset  ta.varat, joita
krilutetaa,n kummassakin ma.assa, nekin tulisivat -vieläpä kultakannan
va.1litessa,  -  olemaan  suhteellisesti kalliimpia toisessa mäassa kuin  toi-
sessa  johtuen  kuljetuskustannuksista,  tulleista,  kauppavoitosta jne.18

10  Teoretisk  Socialekonomi,  s.  483.          ]7  PiGov,  m.a,.,  s.  64-65.
18  Kysymystä käsittelee seikkaperäisesti mm. HABERLER, The Theory of lntema,tional

Trade,  s.  32  ja,  seur.    Vrt.  myös  esim.   KORpisAARi,  Ostovoimapariteetti,  Yhteiskunta-
taloudellinen  Aikakauskirja,  20.  vuosik.  (1924),  s.  127 ja seur.
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Ka,tsoen  siihen,  että  CAssEL  itse  on  joka  tapauksessa.  ollut  täysin
tietoinen  ostovoima.pariteettiteorian  »positiivisen»  osan  rajoituksista  ja
pääasia,llisesti  tyytyy  soveltamaan  teoriaa.nsa  niihin  m u u t o k s i i n,
joita rahan ostovoima.ssa ajankohdasta, toiseen ta,pahtuu ja, joiden mittaa-
minen erilaisten indeksilukujen avulla, on ainakin jossa.kin määrin mahdol-
lista,  näyttää  kohtuulliselta  rajoittua  seuraa,vissa  pykälissä  tarkastele-
maan  ainoastaa,n  teorian  »kompara,tiivisen»  osan  paikkansapitävyyttä;
siitä seikastahan,  että ostovoimapa,riteettiteoria »positiivisessa,» muodos-
saan lepää heikolla pohjalla,  ei tietenkään sellaisenaan välttämättä tar-
vitse seurata, että sama koskisi myös sen »kompara,tiivista» puolta.   ]äl-
kimmäinen väittää - toistettakoon se vielä kerran - että jos  kahden
maan  välinen  valuutta,kurssi  on  i)pitemmän  aikaa»  ollut  tasapainossa,
jolloin kysymyksessä on, kuten CAssEL a.sian ilma,isee, »kokemusperäinen»
(¢u  Gy/¢ye%%e¢G%  gG.uG%)  ostovoimapariteettilo,  ja  jos  jommankumma.n  tai
molempien  maiden  va.1uuttojen  sisäisessä  ostovoima.ssa,  ta.pa,htuu  muu-
toksia,,   kurssi   tulee  muuttuma.am  paralleelisesti  kyseisten  valuuttojen
sisäisen  ostovoiman  välisen  suhteen  ka,nssa.

3 §.  Ostovoimapariteettiteorian arvostelua.  Heti aluksi huomautet-
ta,koon, että esillä olevassa, pykälässä ei pyritä esim. dogmihistoriallisella
pohjalla  esittämään  kaikkea  sitä  kritiikkiä,  joka  ostovoimapariteetti-
teoriaan  on  viimeksi  kuluneiden  lähes. kolmen  vuosikymmenen  aikana.
kohdistettu.    Tarkoituksena,  on  ainoastaan  tutkia  teorian  paikkansa.-
pitävyyttä   suurin   piirtein   niiden   edellytysten   va,llitessa,   joista   111
1uvussa lä,hdettiin2°,  siis  periaa,tteessa va,paasti  muodostuvien  valuutta-
kurssien  ta,i -kuten  CAssEL itse  asian  jonkin  verra.n epämäärä.isesti il-
ma.isee -»normaalin kaupan vapauden» vallitessa.   Ensisijaisena pyrki-
myksenä on koettaa. vastata kysymykseen,  onko kahden  maan välisellä
valuuttakurssilla,  jos  sen  muodostuminen  jätetään  vapa.aLksi,  ta.ipumus
hakeutua   sellaiselle   korkeudelle,   joka   vastaa.  näiden   maiden   välistä
ostovoimapariteettia„    Erityisesti   korostetta,koon,   että   ostovoimapari-
teettiteorian  paikkansapitävyyden  ma,hdollinen  erilainen  aste  erilaisten
rahajärjestelmien  vallitessa,  sa.moin  kuin  raha-ym.  politiika,n mahdolli-
suudet tietoisesti vaikuttaa`kurssinmuodostukseen jätetään tässä yhtey-
dessä huomiotta„   Sen sijaa.n varsinaisesta, tehtävästä seuraa ikään kuin
korolla.ariona,   että   tarkasteltavaksi   tulee   myös  kysymys   siitä,   onko
valuuttakurssien  tasapainopisteen   tilastollis-laskelmallinen   totea.minen

19  Teoretisk  Socialekonomj,   s.   642.
eo   Ks.   111  luku,   3  §.
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teoria.n perusteella mahdollista„   Tila.stollis-teknillisiä näkökohtia kosk€-
tellaan  kuitenkin  pääasiallisesti  vasta.  4  §:ssä.

Ensimmäinen  huomautus,  joka  CAssELin  teoriaa  vastaan.  voidaan
esittää,  on,  että  se  monessakin  suht-6as-så  merkitsee  todellisuude.n  liian
Pitkä_1|e__._yj9_t_¥ä__ yksinkertaistamista.     Vaikka,   CAssELin   iähtökohtana
onkin otaksuma, jonka mukaan j)meidän halukkuutemme maksa,a, tietty
hinta ulkoma.an rahasta, täytyy viime kädessä ja olennaisesti riippua siitä
tosiseikasta,  että  tuolla  rahalla  on  ostovoimaa  tavaroihin  ja  p a 1 v e-
1 u k s i i n  (harv.  kirjoittaja,n)  nähden viera.assa, maassa»,  hän kuitenkin
tosiasiallisesti rakentaa teoriansa, sen edellytyksen varaan, että kansain-
väliset ma.ksut j ohtuisivat yksinomaa.n tavaran kaupasta„   Toisin sanoen
teoria  pyrkii  tosia,siallisesti  osoitta.maan,  minkälainen  on  se  valuutta-
kurssi,   joka   »normaalin   kaupam   vapaudent)   vallitessa   tasa,pa,inottaa
k a u p p a t a s e e n  jättäen  maksuta.seen  muut  erät  tällöin  kokonaan
huomioon  otta,matta..    Epäilemättä  ma.ksutaseen. suurimmat  yksittäiset
tulo-  ja  menoerät  tavallisesti  aiheutuvatkin  y)näkyvästä»  viennistä  ja
tuonnista,muttatoisaaltakuitenkinns.näkymättömilläerillä,kutena,ika,i-
semmin on todettu, on -tai ehkä pikemminkin: on i)normaaleissai) oloissa
ollut  - niin  suuri  merkitys  eräiden maiden  maksutaseelle,  että niiden
johdosta vaihtotase on saatta.nut ja.tkuvasti olla ta.sapa,inossa tai suoras-
taan-aktiivinen,  vaikka kauppatase olisi osoitta,nut vajausta.
`     Vi,elä pa,inavampi huoma,utus tässä yhteydessä perustuu siihen,  että

CAssELin   edellä    viitattu   lähtökohta   pitää   vain   osaksi   paikkansa.
Ostovoima,pariteettiteoria    jättää    periaatteessa   kokonaan   huomiotta
sen  ria.hdollisuuden,   että  A-maan  taloussubjektit-olisivat  håhikkaita,
ostamaan  B-ma,an  valuutta,a,  ei  siitä  syystä,  että  sillä  on  ostovoimaa
tavaroihin j a palvelriksiin nähden B-maassa, vaan maksaa,kseen velkansa,
B-maaha,n,  saada.kseen  B-maassa, suuremman .k6rkotuoton pääomalleen
kuin mitä voisivat saada kotimaassa, sijoitta.a,kseen rahapää,omansa tur-
vallisemmalla tavalla jne.   Sanalla sanoen teoria sg®rj&y__t_t_ää sekä pitkän
että   lyhyen   ajan   Ls±p±;aj!p_väl,i_set~..pääopapl.iikkeet   -  tai   oikeammin
sanottuna,   ne   edellytetään -luonteeltaan   tila.päisiksi   ))häiriötekijöiksii).
Todellisuudessa   kansainväliset.   pääomanliikkeet   kuitenkin   sa,attavat
muodostaa. olennaisen osan, j oskus kolma.nneksen,  toisinaan j opa puolet,
maasta toiseen  ta,pahtuvista maksuista.   ]a vaikka  esim.  ns.  pääoman-
pako  voitaisiinkin leimata kuuluvaksi sellaisiin i)häiriötekijöihin»,  j oiden
CASSEL .myöntää  aika  ajoin  aiheuttavan  senj  että todelliset  valuutta,-
kurssit   sa.attava.t   tilapäisesti   poiketa   ostovoimapariteetista,   tämä   ei
kerta kaikkiaan pidä pa.ikkaansa  säännöllisiin kansainvälisiin pääoman-
liikkeisiin  nähden,  jotka  nykyisen  talousjärjestelmän  vallitessa  kuulu-
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vat   normaaliin   päiväjärjestykseen.   Jos   jätetään   huomiotta,   se,   että
CAssELin mukaan »valuuttakeinottelulla,» on pitkällä tähtäimellä katsot-
tuna pikemminkin  tasapa.inottava kuin tasapa.inon puutetta aiheuttava
merkitys  -  sellaisenaa.n   todistamaton  väite  -  ostovoima.pariteetti-
teoria ]ähtee siitä sinänsä oikeasta ajatuksesta,  e±tä ajan mittaa,n kukin
maa  voi  maksaa  tuontinsa  ainoastaan  viennillään,  joten  maksutaseen
pääoma.erät,  jos  riittävän  pitkää  aja,njaksoa pidetää,n silmällä,  tasoit-
tavat   toisensa  ja  voidaa,n   jättää   huomiotta.    Tällöin  on  kysymystä
kuitenkin tarkasteltava erittäin pitkän ajan tähtäimellä.   Jos jokin maa
j atkuvasti ottaa uusia, ulkomaisia lainoj a sa.malla kun se ma,ksaa ta.ka.isin
entisiä,  se  saattaa pitkiä  aikoja,  kenties  vuosikymmeniä,  pitää  valuut-
tansa,  kansainvälisen  arvon  korkeampana  kuin  muuten  olisi ollut laita.
Seikkaperäisimmin analysoidun esimerkin tällaisesta, kehityksestä ta.rj oaa
ViNERin tutkimus kuuluisasta i>Kapg~¢ap ta.pauksesta.)): sanottu ma.a har-
j oitti vuosina,1900-1913 varsin la,aj a.a. pääomantuontia, sillä seura,uksella,
että  Kana.dan  dollari  oli  koko  puh6åna  olevan  aja.njakson  ])yliarvioitu»
ostovoima,pariteettiin nähden.21  Päin vastoin ta.a.s pääomaa vievän maan`
va.luuta.n  kansainvälinen  arvo  on  c.G¢G7?.s  ¢¢7'o.Ö%s. alempi  kuin  ilman pää-
omanvientiä  olisi laita„   On näin  ollen ilmeistä,  että jo  pelkästään  siitä
syystä,  että  ostovoimapariteettiteoria  periaatteessa  sivuuttaa  kansain-
välisten pääomanliikkeiden vaikutukset, se ei pysty selittämään.va,luutta-
ma.rkkinoilla tapa.htuvaa hinnanmuodostusta  ainakaan  »lyhyen  ajan» ja
tuskinpa. edes »pitkän aj a,n» ilmiönä, sellaisena kuin nämä käsitteet esillä
olevassa,  tutkimuksessa  on  määritelty.22    Tosiasiallisesti  CAssEL  pyrkii-
kin  osoittamaam,  minkälainen  valuuttakurssi  »erittäin  pitkälläy)  tähtäi-
mellä  katsottuna  - jos  niin  voidaan  sanoa  -  tasapa,inottaa  kahden
maan  välisen  kauppa.taseen.   Kun  toisa.alta kahden  ma.an  välistä  pari-
teettikurssia,ka,a.n  tuskin  voidaa,n  pitää  i)erit.täin  pitkän  ajany)  ilmiönä,23

21  Asiaa ei muuta toiseksi se, että Kanadan dollari oli tuona, a,ika,na sidottu kulta,a,n,

jolloin sen  kansainvälinen arvo ei voinut kohota, tietyn rajan yläpuolelle.   Sen sijaa,n pää-
oma,ntuonnista.  oli  seurauksena,  että  Ka,nada,n  valuutan  kotimainen  ostokyky la,ski,  so.
että maa,n hintataso  kohosi.   Se seikka,  että  maan hinta.tasoa pidettiin »keinotekoisesti»
ylhäällä,  käy ilmi siitä,  että  tuontitavaroiden  hinnat oliva±  suhteellisen korkea,t vienti-
tavaroiden  hintoihin  verrattuna.    Täten  Kanada  sai  tuontitavaransa  halvemmalla  ja
vientita,varoistaa,n  enemmän ulkomaan  va.luuttaa - joten  sen  vaihtosuhde ulkomaihin
nähden  oli  edullisempi  -  kuin  olisi  ollut  la,ita  ilman  sa,nottua  pääoma,ntuontia,.    Ks.
lähemmin  ViNER,  Ca,nada,'s  Ba,lance  of  lntema,tiona,1  Indebtedness,  josta  teoksesta on
mm.  lausuttu  (CRowTHER,  m.t.,  s.  261),  että se on »a, clear account of a most interesting
'la.boratory experiment'  in the principles  of foreign exchanget).

82   Ks.  edellä  111  luku,  5  §.

23  Vrt.  HEiLPERih-,  m.t.,  s.   117:  i).  .  . the  rate  of  excha,nge  is  a  very  short-run  phe-

nomen,  a,nd  even  a  monetary ¢¢7.3./y  is  only  a  med¢.e47%~run  one».
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ostovoima,pariteettiteorian   milteipä    »sekuläärinen))   ta,rkastelutapa.  jo
sellaisenaan  riistää siltä olennaisen osan Sen tieteellisestä merkityksestä,
teorian  käytäntöön  sovellutta.mismahdollisuuksista  puhumattakaa.n.

Se   empiirisen   todellisuuden   liiallinen   yksinkerta,istaminen,   johon
ostovoimapa.riteettiteoria    syyllistyy    pitäessään    silmällä    pelkästään
ka.uppa,tasetta,  koko   ma.ksutaseen   a.sema.sta,   ei  ymmärrettävästi   olisi
teorian  pa,ikkansapitävyyden  kanna,lta  niin  vaarallista,  jos  voitaisiin
osoittaa,  että maksutaseen »näkymättömiin». eriin samoin kuin pääoma-
eriin perustuvat  ka,nsa,inväliset  ma,ksut  olisivat samanlaisessa  suorana.i-
sessa  riippuvuussuhteessa  a.sianomaisten  ma,iden  »yleisiin  hinta.ta.soihin»
kuin  - sa,ma,isen  teorian  mhka,a,n  - ka,nsainvälinen ka,uppa,vaihtokin.
Tätä CAssEL ei. kuitenka,an yritäkään tehdä, eikä se myöskään olisi mah-
dollista.    Sillä  tosiasiallisesti  niin  hyvin  maksutaseen  »näkymättömätt>
erät. kuin ka.nsainväliset ))finanssitra,nsaktiot» ovat  vain  vähäisessä mää-
rässä,   mikäli  laisinkaan,   suora,naisesti  riippuvaiset  eri  ma.iden  hinta-
kehityksestä.    Selvää   tietenkin   on,   että   mitä   vähäisempi   merkitys
puheena, olevilla erillä -kauppaluottoja,1ukuun ottamatta -on ma.an
ma.ksutaseelle,  eli  toisin sa,noen,  mitä  suurempi ulkomaanka.upa.n  osuus
tässä, suhteessa on,  sitä tyydyttävämmin ostovoima.pa.riteettiteoria,n voi
odottaa,  kykenevän  selittämään todellisia,  valuuttakurssien  muutoksia.
Tulkoon tässä, yhteydessä vielä todetuksi,  että CAssELin omat yritykset
teoriansa tilastolliseksi veri£ioimiseksi osoittivat varsin selvän pa.ralleeli-
suuden vallinneen todellisten kurssien ja pariteettikurssien välillä sellai-
sina   vuosina   ensimmäisen   maa,ilmansoda,n   aika,na.  ja,   jälkeen,   jolloin
kauppava.ihto  määräsi  miltei  koko  maksutaseen.    Kun  Englanti  alkoi
suorittaa korkoj aa,n j a lyhentää velkojaan ja Yhdysvallat vaatia korko-
sa,a.tavia.an  ym.,  valuuttakurssien  j a,  hintatasojen  välinen  korrelaatio-
suhde  osoittautui sa,nottuj en maiden osalta, tuntuvaLsti alha,isemmaksi.24

Mutta   va,ikka   voita,isiinkin   oletta.a„    että   ka,nsa.inväliset   maksut
perustuisivat    yksinomaa,n    ka.uppava,ihtoon,    kahden    ma,an    välisen
valuutta,kurssin    korkeutta    ei    tälla.isessaka,an    tapauksessa   määräisi

:åne?må::kk:sal:n:tTaa:åtecnAS#:t::;::aesåsea|:;et:ää:S::,käy¥kkYä::::
asiaan va,ikuttavat tekijät, paitsi valuuttoj en sisäistä ostovoimaa„ pysy-
vät  muuttumattomina.å5   Tieteelliseksi  tarkoitettu  teoria,  joka  nimen-
omaa.n pyrkii selittämään empiiristä todellisuutta, tuskin kuitenkaan voi
lähteä    nä,in    paikkansapitämättömästä    cG¢G7'G.s    ¢¢yo.Ö%s-edellytyksestä..

24   Ks.  KORpisAARi,   m.a.,  s.   133-134.
25  Tämän   CAssEL   on   toisinaan   myöntänytkin.    Ks.   HABERLER,   The   Theory   of

lntemational Trade, s.  37.
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Paitsi   tulleja,   kuljetuskustannuksia  ja   eräitä   muita,   i)häiriötekijöitäi},
joiden olemassaolon  CAssELkin myöntää,  mutta joiden lopullisen merki-
tyksen  kurssinmuodostukselle  hän  suurimmaksi  osaksi  kiistää,  on  ole-
ma.ssa   lukuisasti   sella,isia   ulkomaan   valuuta,n   kysyntään   ja,   tarjon-
ta,an  va,ikuttavia  tekijöitä,  joiden  johdosta  valuuttakurssit  todellisuu-
dessa  saattava,t  suuremmassa  tai  pienemmässä  määrässä  poiketa  osto-
voimapariteetista,   ei  a.inoastaan  t.ilapäisesti,  vaan  myös  pysyväisesti.
Tällaisia,  ovat  erilaisiin  syihin perustuvat  »spontaanit»  muutokset  kan-
sainvälisessä  kysynnässä,  eri  maissa  harjoitettu  raha-  ja  suhdannepoli-
tiikka  jne.,  joihin  ei  tä,ssä  yhteydessa  ole  a.ihetta  lähemmin  puuttua,
koska  niitä  on  jo  edellä  käsite|ty.26

Se   todellisuuden   liiallinen   yksinkertaistaminen,   johon   ostovoima-
pariteettiteoria, myös  edellä mainitussa, suhteessa. syyllistyy,  on suurelta
osaltaan selitettä,vissä sen seikan perusteella,  että teoria syntyi ja kehit-
tyi  ensimmäisen  maailmansodan   aikaisen  ja jälkeisen  inflaa,tioperiodin
aikana,  jolloin  ))ehkä  99 °/o  Sa.ksan  markan  ulkomaisen  arvon  a,1enemi-
sesta johtui hintojen noususta, ja vain  1 °/o kysynnän suhteellisista muu-
toksistai}.27   ]uuri  niissä  oloissa, jolloin teoria ensimmäisen kerran varsi-
na.isesti esitettiin, sen käytännöllis-poliittinen merkitys oli kiista,ttomasti
varsin   suuri.     Ostovoimaparit.eettiteoriaan   nojaten   CASSEL   ja   muut
teorian  kannattajat  pyrkivät  osoittamaan,  että  Sa,ksaLssa.,   Itävallassa,,
Puolassa ym. maissa. tapahtuneen va.luuta,n ulkom.a,isen arvon romahduä-
maisen laskun pääasiallisena syynä oli näiden maiden sisäisen rahanarvon
jyrkkä aleneminen,  so.  niiden kokema ankara in£laatio.  Paitsi sitä,  että
tapa,htumien  kehitys  todella  teki  oikeutta  CAssELin  esittämille  näkö-
kohdille,   puheena   olevan   syy-   ja,   va,ikutussuhteen   korostaminen   oli
ensimmäisen  maailmansodan  jälkeisen  inflaation  riehuessa,  myös  »peda-
gogisesti»  sikäli  oikeaan  osunut  toimenpide,  että  vastuunala.isessa  ase-
massa   olevat   piiehet   in£laa,tiomaissa  yleensä,  kieltäytyivät  uskomasta
juuri  sisäisen  rahanarvon  alenemistå  sellaiseksi  tekijäksi,  joka  vipusi
paitsi hintoja, myös valuuttakurssit korkealle; sen sijaan valuuta.n ulko-
ma,isen  arvon  alenemisesta  syytettiin  kysynnän  suhteellisia,  muutoksia,,
sotak orvaussuorituksia,  kansa.jnvälisten  i)spekulanttieny)  toimintaa  yms.
tekijöitä,  joilla  va,1litsevissa  oloissa  kuitenkin  oli  suhteellisen  vähä].nen
merkitys   valuuttakurssien   muodostumisen   kannalta„      Toisaalta   va-
luuttama,rkkinain    hinnanmuodostusprosessin    tarkastelu   voima.kka,an
in£la.atioprosessin taustaa vastaan on muodostunut tuhoisaksi ostovoima,-

•26   Ks.  erit.  111  luvun  7  ja.  8  §:iä.

27  HABERLER,  The Theory of  lntemational  Trade,  s.  37-38.
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pariteettiteorian  yleispätevyydelle.    Vaikka,  »hyper-in£la.ation»  tai  voi-
makkaan de£1aation vallitessa pitäisikin paikkansa CAssELin väite, jonka
muka.a,n  »muutoksilla, rahan  sisäisessä  ostovoima,ssa.  on  paljon  suurempi
vaikutus  valuuttakursseihin  kuin  millään  muilla  muutoksilla  kansa,in-
välisen kaupa,n reaalisissa ehdoissa„ jotka tulevat kysymykseenj)28, tämän
ei silti tarvitse pitää eikä se  todellisuudessa pidäkään paikka,ansa »nor-
maa,1eissa,»   oloissa„    jolloin   monet   muut   tekijät,   kuten  esillä  olevassa
tutkimuksessa  on  osoitettu,  saattavat  muodostua  paljon  merkitykselli-
semmiksi kuin va,1uuttojen kotimaisen  arvon  suhteellisen vähäiset muu-
tokset.   Ne perustelut, jotka CAssEL esittää teoriansa. tueksi,  ovat täten,
kuten    ViNER   la.usuu,    pikemminkin    empiirisiä    kuin   analyyttisia29,
samallä-  kun   niissä  sekoitetaan  toisiinsa  i)historiallinen  tapahtuma,  ja
looginen _välttämättömyys».30

Lisättäköön edellä sanottuun.vielä, että CAssELin mukaa.n on »ilmei-
sesti  metodisesti  oikein  ensin  määrittä,ä .  .  .   tasa,painotila   (ostovoima-
pariteetti)  ja sitten kiinnittää huomiota niihin poikkeuksiin  siitä,  jotka
mahdollisesti  johtuvat  muista  tekijöistä  kuin  rahana.rvon  huononemi-
sesta,i).3l   Edelleen  hän  eri  yhteyksissä  korosta,a,,  että  useiden  tekijöiden
vaikuttaessa.   tiettyyn   suuntaan,   päähuomio  on  kiinnitettävä   niihin
seikkoihin, j oiden merkitys on tärkein ja olenna,isin.32  ]os tämäntapaiset
ka,nna,nilmaisut  tarkoitta,vat  ainoastaan  sitä,   että  toisa,rvoiset  tekijät
on esitettävä toisarvoisina, tekijöinä, niiden johdosta ei ymmärrettävästi
voi  olla mitään  huoma,utta,mista.   Mutta jos pyrkimyksenä  on  todista.a
oikeutetuksi sanottujen tekijöiden merkityksen miltei täydellinen kieltä-
minen  - kuten  ostovoima,pariteettiteoria,  tosiasiallisesti  menettelee  -
sillä  perusteella„  että  niiden  tunnustaminen  olisi  omansa  heikentämään
tärkeimpänä pidetyn tekijän merkitystä, silloin puheena, olevan kaltaLiset
la,usunnot a,inoa,staa.n osoitta,vat, kuten ViNER toteaa,, että »huono teoria,
voi  tehdä  hyvää  propaga,ndaay).33    HAWTRE¥  on  eDäilemättä   oikea,ssa

28  CAssEL,  Teoretisk  Socialekonomi,  s.  643.
20  ViNER, Studies in the Theory o£ Intemationa,l Trade, S.  384.
30   HEiLPERiN,  m.t.,  s.   135.

31  Penningväsendet  e£ter  1914,  s.   162.
32  Erityisen  selvästi  tämä  kä,y  ilmi  seuraava,sta,  pa,ssuksesta,:   »The  art  o£  economic

theory to  a, great extent consists in the a,bility to judge  which o£ a number o£ dif£erent
£actors cooperating in  a. certa,in movgment ought to  be  regarded  a.s the  most importa,nt
and  essential  one.   Obviously in  such  cases  we  must  choose  a  factor  of  p©rma,nent  cha,-
racter, a £a,ctor which must always be a,t work.  Other factors which are only o£ a, temporary
character amd ma,y be expected to d.isa,ppear, or at any rate ca,n be theoretica,lly assumed
to be absent, must for tha,t rea,son alone be put in a subordina,te position.))   CAssEL, Post-
Wa.r Monetary Stabiliza,tion, New York  1928,  s.  29.)

33  VINER,  Studies in the Theory of |ntema,tionål Tra.de,  s.  384.
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lausuessaan,   että   ])jonkin   opinka,ppaleen   suositteleminen,   ei   sen .  .  .
paikkansapitävyyden takia, vaan vetoama,11a sen.hyviin käytä,nnöllisiin
seurauksiin,  on  vaarallista.    Kun  ihmiset  huoma.avat  sen  teoreettisen
heikkouden,  he  eivät  ainoastaan hylkää  opinkappaletta,  va.a.n  kiistävät
`käytännölliset   seura,uksetkin.i)34

]o  pelkästään  edellä  esitetyn  perusteella voitaisiin  sanoa.,  että  osto-
voimapariteettiteoria ei tyydyttävällä tavalla pysty selittämään valuutta-
markkinoilla tapahtuva.a hinna.nmuodostusta, pa,itsi kenties voimakkaan
infla.atioprosessin ta,pauksessa.   Mutta kritiikkiä voidaan vielä jatka,a.

Raha.n kotimaisen  ostokyvyn  muutoksia  on  mahdollista  mita,ta  eri-
laisten hintaindeksien a,vulla.  Mutta käytettäköön tarkoitukseen minkä-
1aista  indeksiä  tahansa  -  niitä  eri  mahdollisuuksia,  jotka  ostovoima-
pariteettia laskettaessa saattavat tulla, kysymykseen, käsitellään seikka-
peräisemmin   seuraavassa   pykälässä   -   CAssELin   teorian  paikkansa-
pitävyyden  yhtenä  ehtona  on,  että kaikki asianomaisen indeksin sisäl-
tämät hinnat muuttu+a-t-täsmälleen sa.massa suhte;ssa, so. että h i n t a.-
r a k-.6-h n e  pysyy muutturi-åttoinana-.   Tästä tosiseikasta CAssEL  onkin
tie-toinen  korostaessaan,  että  »ostovoimapariteettien  laskeminen  perus-
tuu    anka,r,a.sti    ott.aen    sille    edellytykselle,   että   jommassakummassa.
maassa,  ta,pahtunut  hintojen  nousu  koskee  kaikkia  ta,varoita  samassa.
määrässä. . ]os tämä  edellytys  ei  ole täytetty,  niin todellinen valuutta,-
kurssi  saattaa.  tästä  syystä  poiketa  lasketusta.  ostovoimapa.riteetista».35.
Toisessa yhteydessa, hän la.usuu,  että jos kumma,nkin maan hinna,t  ovat
ainoasta.an yleisesti kohonneet, mutta suhteellisissa hinnoissa, ei sen sijaan.
ole  ta,pa,htunut  muutoksia,,  i)mikään  ei  estä  ajattelemasta.,  että  maiden.
välisen  kaupan  tasapainotila.  on  jäänyt  muuttumattoma,ksi».36

Se otaksuma,  että hintaräkenteessa. ei tapahtuisi muutoksia »yleisen.
hintatason»  muuttuessa,  sa,atta,a,  olla  oikeutettu  voimakkaan  inflaatio-.
prosessin ollessa kysymyksessä, j olloin i)yleinen» kohoaminen muodostuu.
niin  voima,kkaaksi,  että suhteellisten hintojen  muutoksilla ei ole sa,not-.
ta.vaa käytännöllistä merkitystä37; tässäkin kohden CAssEL viittaa siihen
ra,hana,rvon »suunna,ttomaa,n alenemiseeni),  joka. ensimmäisen maailma,n--
sodan  syttymisen  jälkeen  on  tapahtunut.38   Mutta,  edes  inflaa,tiokehi--

34  HAWTREv,  Currency  and  Credit,  s.  442.
35  Penningväsendet  efter  1914,  s.  176.
36  Penningväsendet  efter  1914,  s.   161.
37  Tässä otaksumassa on, kuten KEVNEs  (A Trea,tise on Money, Vol.  1,  London  1930,.

s.  91)  totea,a,  »an important element of truth when the oriöinai disturbance has. been of
a monetary characten).

38  Penningväsendet e£ter  1914,  s.  161-162.
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tyksen `aikama sanotun edellytyksen ei tarvitse täysin pitää paikka.a,nsa,39,
puhumattakaan  »normaaleista,»  olosuhteista..    Ta,vallisesti  yleiseen  hin-
tojen  nousuun  ta,i laskuun liittyy myös  hintojen haLjaantuminen,  so.  se
ilmiö,  että  eri  hintojen  muutokset  ovat  eriasteisia.   Kun  jotkin  hinnat
saattavat  nousta  tai  la,skea  enemmän kuin hinnat keskimäärin,  toiset
saa.ttavat kehittyä jopa vasta,Ika,iseen suuntaan.  Tosiasiallisesti CAssEL
G.7%¢;¢.co.ZG  edellyttää,   että  ulkomaankaupan  v a i h t o s u h t e e s s a  ei
tapahtuisi muutoksia.   Tällaiseen otaksumaaLn ei kuitenkaan ole mitään
perusteltua,  aihetta,.4°   Milloin  »yleiseni)  hintatason  nousun  tai  laskun
tapahtuessa.  myös  suhteellisissa  hinnoissa  tapahtuu  muutoksia,  ei  ole
luultavaa.,   että  ka,hden  .maam  välisessä  kaupassa  käyvien  tavaroiden
kokonaiskysyntä kummassakaan maassa jäisi muuttumattomaksi.  Näin
olisi laita vain  siinä  äärimmäisen  epätodennäköisessä  tapa,uksessa,  että
puheena,.   olevien   tavaroiden   ulkomaisen   kysynnän   hintajousta,vuus
sattuu olemaam sellainen, että ne va,ikutukset ostettuih.in tavaLramääriin,
jotka aiheutuvat hinta,tason i)yleisiä muutoksia,i) myötäilevästä hintojen
hajaantumisesta, täsmälleen neutraloisivat toisensa.41  Lisättäköön tähän
vielä,  ettei  ainoastaaLn  sella,isessa  tqpauksessa,  että  »yleinen  hinta,.taso»
nousee  tai  laskee,  va,an  myös  sen  pysyessä  vakaana  hintara.kenteessa
saa,ttaa tapahtua muutoksia,, j otka muuttavat ulkomaanka¥pan va:ihto-
suhdetta ja siten saavat aikaan muutoksia. ulkomaan valuutan kokonais-
kysynnässä ja -tarj onnassa, joiden pohjaLlla va.luuttakurssi markkinoilla
muodostuu.

Edelleen  voidaan.  asettaa  kyseenalaiseksi  koko  sen  ostovoimapari-
teettiteorian lähtökohtana,  olevan otaksuman paLikkansapitävyys,  jonka
mukaan  ihmisten  valmius  maksaa.  tietty  hinta,  ul`komaan ` valuutasta
perustuu siihen,  että sillä on .ostovoimaa tava,roihin ja pa,1veluksiin näh-
den  vieraassa  maassa.   Voidaa,n  nimittäin  täydellä  syyllä  väittää  -
tämän huomautuksen on tiettävästi ehsimmäisenä esittänyt OHLiN 42 -
että  Ukoma,ista.  ostovoimaa,  ei  haluta  sen  johdosta,  et.tä  §illä  yleensä
tai  »abstraktisesti»  voitaisiin   ostaa  hyödykkeitä,   va,an   sen^ johdosta,

•+OaT::::::että sillä voidaan ostaa nimenomaan t i e t t y j ä hyödykkeitä
kurssit ovat toisin sano€n tulos toisaa.lta -ulköriaan- valuuta,n ta,ij onnasta,
toiselta  puolen  sellaisen  ostovoiman  kysynnästä,  jota.  tarvita.an  aivan
määrättyyn    ta.rkoitukseen    eikä    suinkaan    mihinkään   i)all   round-

39  Lisäksi   CAssEL   jä.ttää   kokona,a,n   huomiotta  ne  kysyntärakenteen  muutokset,

jotka  `inflaatiosta todennäköisesti ovat  seura,uksena.   Vrt.  edellä s.  97.
40  Vrt.  KEVNEs,  A Trea,tise on Money 1,  S.  73 ja  74.
41  Vrt.  ELLswoRTH,  Intemationa,l  Economics,  s.  251.
42  Interregional and lntema,tiona,l Trade,  s.  546 ja seur.
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käyttööni).43   Tästä seuraa,  että puheena oleva kysyntä  ei.tosiasiallisesti
voi  olla.  riippuvainen  sella.isista,  hintojen  keskimääristä,  joita eri  hinta-
t a s o t tarkoitta.vat, vaam siihen vaikuttavat tiettyjen yksittäisten hyö-
dykkeiden  hinna.t.44    Kuten  jo   edellä  viita,ttiin,   yksittäisten  hintojen
muutokset saattavat silloinkin,  kun »yleinen hinta,taso» pysyy vaka.a,na,
johtaa,  ta,sapainokurssiin,  joka  enemmän  tai vähemmän  poikkeaa `osto-
voimapariteetista,.   Sellaiset  tekijät  kuin  rahapolitiikka.  jne.,  jotka,  vai-
kuttaLvat yksittäisiin hintoihin ja. sitä tietä koko hintatasoon, »muutta.vat
kysyntä-   ja,   tarjontasarjoja,   (s%¢¢Zy   ¢%d   dG%%%d   scÄGd%JGs)   valuutta-
markkinoilla  ja   siten,   ja. . ainoa.staan  siten,   myös   valuutta.kursseja».4jJ
Siitä  tosiseikasta,,  että  valuuttak-urssien  korkeuteen  våikuttavat  yksit-
täiset  hinnat eikä »yleinen hintataso»,  on edelleen seurauksena,  että jos
tava,roiden hinnat kahdessa maassa  ovat  i)annetut» niiden  omassa. raha-
yksikössä la,usuttuna, valuutta.markkinain tasapainotila ei tosiasiallisesti
ole yksikäsitteisesti määrätty.   Päinvastoin lukema.t.tomien eri valuutta-
kurssien voidaan aj atella, tasapainottavan ma,idenvälisen ka.upan, j olloin
kutakin  kurssia,  tietenkin  vastaa  erilainen  molemminpuolinen  kysyntä-
rakenne,  so.  ka.upassa,  käyvien  tavaroiden  laa.tu  ja  määrä  tulevat  eri
kurssien  vallitessa  olemaam  erila,iset.46

Viimeksi esitetty totea,mus sisältääkin o.77¢Z¢.c¢.¢G kenties pa.inavimman

peria,atteellista  laatua  olevan  huomautuksen,  joka  ostovoimapariteetti-
teoriaa,n voidaan kohdistaa.   Täsmällisemmin sanottuna teoria, sivuutta.a
»potentiaalisten»  vienti-  ].a  tuontitavaroiden  olemassaolon,  joihin  esillä
olevassa, tutkimuksessa,  on jo  viitattu.47   0n  tosin  mahdollista.  suorittaa

43   Sa,nonta  ELLswoRTHin,  m.t.,  S.  252.
44  Kuten FEDERici  huomautta,a,  ostovoimapariteettiteoria lähtee siitä,  että kaupan

vapauden vallitessa, A-ja B-maam välillä` ta,varat ha,keutuvat sinne, missä niiden hinta on

-__-_::-_____

korkeampi,  jolloin  hinna,t  kumma,ssaki
tullit jne. ].ätetään huomiotta - pyr

aa,ssa  - tietenkin,  jos  kuljetuskustannukset,
tasoittumaan.   Molempien  ma,iden  mai.kkinat

ovat  tasapa,inossa,  jos kaikkien  tavaroiden  A-maa,ssa noteerattujen hintojen   s u m m a
kerrottuna, valuutta,kurssilla.  on yhtä suuri kuin B-maassa, noteerattuj en ta,varanhintoj en
s u m m a.  Tasapainokurssi vastaa silloin B-maassa noteerattujen hintöjen summa,n suh-
detta,  A-ma,assa,  noteerattujen  hintojen  summa,an.   CAssEL  kuitenkin  teoriassa,an  korva,a,
sanotut summat hintojen  #cSki 3 r V® i 1] a  ell fli"bindekseillä.  Ks.  LuiGi  FEDERici,
Das  Problem  des  lnternationalen  monetären  dleichg?wichts und  die  »Regel» von Ca.ssel,
Kyklos,  Vol.  I  (1947),  s.  232-233.

46  0HLiN,  Interregiona.l  amd  lnternational Trade,  S.  550.
40  Tähän  seikka,an`  o`n   äskettäin  kiinnittänyt  huomiota,  mm.   BREsciANi-TURRONi

ha,vainnollista.en   esitystään  numeroesimerkkien  avulla.    Ks.   CoNSTANTiNo   BREsciANi-
TURRONi,  The Exchange  Rate of the ltalian Lira,  Banco  di  Roma  Review of Economic
Conditions in ltaly,  Vol.  I  (1947).

47  |||  luku,  9  §.
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karkea,   ja,ko   sella,isten   ta.varoiden   välillä,   jotka   ovat   kansainvälisen
kaupankäynnin kohteena, ja niiqen, jotka eivät sitä olö, mutta, toisaalta
näiden ryhmiep välinen raja on kuitenkin varsin häilyvä.   H4BEBLERin

;,äjieEE#e¥n::tavoin   voita,isiin   sanoa,   että  jokaisella  ta.va.ralla,  on
(GA;¢o7¢ ¢o¢%¢)  ja »tuontipisteensä))  (o.7%¢o7¢ ¢oo.%¢).    Eräässä  mielessä  sano-
tut  pisteet  ov-å-t  arialogisia kultakantaisen  järjestelmän  kullanvienti-  ja
-tuontipisteiden  -  näitä  käsitellään   tutkimuksen   toisessa,   osa,ssa  -
kanssa,  se kuitenkin erona,  että kun kullanvientipiste on ylempi kulta,-
piste,   tavaroiden  vientipiste   on  asianomaisista  pisteistä  alempi  koti-
maa,n  rahassa,   ilmaistuna  ja  u¢.cG  uG7s%.    Jos  tietyssä  maassa.hyödyk-
keen hinta kohoaa yli tuontipisteen,  ta,varaa   aletaan tuoda,  maahan ja
jos se laskee alapuolelle vientipisteen, sitä ryhdytääT viemään.   Tavara-
pisteiden välinen etäisyys taas on eri ta,pauksissa erilainen riippuen kul-
j etuskusta,nnuksista, tulleista, vakuutusma,ksuista, riskistä ym.48  Va.ikka
epäilemättä  onkin  olemassa runsaasti sellaisiakin  tavaroita,  jotka  eivät
voi joutua. ka.nsa,invälisen kaupan kohteeksi -jos niiden kuljettaminen
on teknillisesti mahdotonta ta,i suhteettoman kallista tai jos ne soveltuva,t
va.in  paikallisiin  olosuhteisiin  -  suuri  joukko  kotimaisia .hyödykkeitä
kuitenkin  samalla  on  y)potentiaa,lisesti»  kansainvälisiä.   Mitä  lähempänä
niiden tuotantokustannukset ovat vienti- tai tuontipisteitä, sitä mahdolli-
sempa.a,  on,   että  niistä  tulee  kansainvälisiä  hyödykkeitä  seurauksena
tuota,nto-  ja  kuljetus-  ym.  kustannusten  tai  -  %å¢%  ÖG%G -vaiuutta-
kurssin  muutoksista.   Sana,11a.  sanoen valuuttakurssien  määräytymiselle
eivät  ole ra,tkaisevia  ainoastaan  niiden  ta,va.roide_p__.hinnat,  jotka,  todella
kullakin  hetkellä,  käyvät  kansainvälises-§ä- kaupassa,  vaan  myös  niiden,
jotka,-iTö.i-__v a+  joutua   kaupankäynnin   kohteeksi.49    Ei   ole   vaikea
käsitt-ä:ä,  että puheena  olevia. hintoja. on  täysin  mahdotonta  sisällyt\tää
mihinkään  »hintatason»  muutoksia, kuva.a,vaan  indeksiin.   Ainoa. hedel-
mällinen  ta,pa  valaista  valuuttamarkkinain  hinnanmuodostuksen  luon-
netta,  on näin ollen ilmeisesti tutkia koko kysyntä-ja, tarjontatilanteen
muutoksia,;  kuten  esillä oleva,ssa  tutkimuksessa  on yritettykin  tehdä.

Kuten jo  edellä  sanotusta ilmenee,  tavaranhintoja ei voida  otaksua
i)annetuiksi»,  kuten  ostovoimapariteettiteoria  tekee, koska  ne  itsessään
ovat  suuremmassa  tai  pienemmässä  määrässä  kansa.invälisten  transr
aktioiden  tulos.   Tämä  oivallus  antaa,  aihetta  lopuksi  seikkaperäisem-
min  tarkastella,  sitä  ka,usaalisuhdetta,  joka  sanotun  teorian  mukaan
va.11itsee  toisaalta  ka,hden  ma.an  valuutan  sisäisen  ostovoima,n,  toiselta

48  HABERLER,  The Theory of lnternational Trade,  s.  32-34.
49  Se  seikka,  että  CAssEL  ei tee tästä  tosiseika,sta  asianmukaisia johtopää,töksiä,  on

sitäkin  merkillisempää,  kun  hän  kuitenkin  on  siihen  viitannut.    Ks.  edempänä  s.   199.
13
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puolen niiden välisen valuuttakurssin välillä.   Ostovoimapa.riteettiteoria.
ei ainoastaan tyydy esittämään tiettyä yleistä sääntöä va.luuttakurssien
tasapainopisteen   määrittämiseksi,   vaan   lisäksi   väittää,   että   nimen-
omaan  muutokset  valuuttojen  sisäisessä  ostovoimassa  ova.t  syy  ja.  va-
luuttakurssin  muutokset vaikutus.   Tosia.siallisesti puheena, olevan  kau-
saalisuhteen  käsittäminen  juuri  tämänsuunta,iseksi  on  suorana.inen  seu-
raus  CAssELin  raha.narvoteoreettisista  käsityksistä.    Ra,hanarvon  muu-
tokset  -  eli  »yleisen  hintatason»  muutokset   -  CAssEL  selittää   ns.
kvantiteettiteorian    avulla.     Kehittyneimmässä    muodossaan   sanottu
teoria  lähtee  ns.   vaihdon  yhtälöstä,   joka  esittää  raha,määrän,   rahan
kiertonopeuden,    ostettavissa    oleva.n    hyödykemäärän   ja   hintatason
toistensa funktioina,.5°  Vaikka tällainen yhtälö merkitsee pelkkää, ta,uto-
1ogiaa'  eikä  sella,isenaa,n  sano  mitään  vallitsevasta kausa,aliyhteydestä,
kvantiteettiteorian   edustajat   ova,t   kuitenkin   järjestään,   ikään   kuin
eräänlaisena.   itsestäänselvyytenä,    edellyttäneet    ra,hamäärän,    kierto-
nopeuden ja tava,ramäärän riippumattomiksi muuttujiksi,  jo]loin teoria,
-mahdollisimman yksinkertaisesti ilma,istuna, -pyrkii j ohtamaan ylei-
sen  hinta,ta,son  muutokset  rahamäärän  muutoksista,.51

Myös CAssELin rahanarvoteoreettisen selityksen pohj a.na on j)vaihdon

yhtälöi), jonka hän esittää muodossa
.              TP  --MV.

Tässä kaa,vassa r tarkoittaa tietyn ajanja.kson kuluessa myytyä ta,vara-
mä,ärää,  P  yleistä  hintatasoa,  J14  liikkeessä  plevaa  rahamäärää  ja   TJ
raha.n kiertonopeutta,.52  Mutta, lisäksi CAssEL nimenomaa,n pyrkii osoit-
tarnaan,  miksi  vallitseva  kausaalisuhde  on  juuri  sen  suuntainen,  että
yleisen  hintatason  muutokset  ovat  johdetta,vissa  raha,määrän  muutok-
sista.   Syynä on se, että rahamäärä itse a,ina.kin osaksi riippuu tietyistä,
hinna,nmuodostuksen  ulkopuolella  va,ikuttavista   »objektiivisista»   teki-
jöistä,   nimittäin  lyhyesti   sa,nottuna  pankkien  luotonannon   ehdoista.
Viime  kädessä   eri   ma,iden  keskuspankit  `säätävät  luottopolitiikkansa,

50  Kvantiteettiteorian  tunnetuin  edustaja  IRviNG  FisHER  esittää  tämän  kuuluisa,n

yhtälön  muodos§a
jt4v + n4'v'  =  pr,

jolloin   jl4  =  rahamäärä,   J14'   =  shekkitilien  määrä,   V  ±  ra.han  kiertonopeus,   V'   ±
shekkien  kiertonopeus,  P  `=  hintataso  ja,  Z`  =   kaupan  volyymi.    Ks.  IRviNG  FisHER,
The Purchasing Power of Money,  New  York  1925,  s.  48.

5t  Ks.   JUNNiLA,   Inflaatio   1,   s.   115-116.     Puheena   oleva,  tutkimus   (s.   90-158)

sisä,ltää   valaiseva,n   dogmihistoriallisen   katsa.uksen   kvantiteettiteorian   -   ja.   yleenså
rahanarvoteoria,n -  kehityksen pääpiirteisiin.

52  Teoretisk  Socialekonomi,  s.  425-426.
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avulla  hintatason  korkeuden.53   Kun  CAssELin  lähtökohta  on  tällainen,
on täysin ymmärrettävää,  että jos kerran ))yleisen hintatason» muutok-
sista  ja  valuuttakurssien  muutoksista  toinen  on  katsottava  riippuvai-
seksi  ja  toinen  riippumattomaksi  muuttuja.ksi,  jälkimmäisenä  on  luon-
nollisinta, pitää sitä puheena olevista tekijöistä, nimittä,in hinta.tason kor-
keutta, johon voidaan vaikuttaa ja tosiasia,11isesti vaikuteta,ankin tietoi-
sen politiikan avulla.

Mutta  yhtä  helposti  kuin  onkin  selitettävissä,  että  ostovoimapari-
teettiteorian mukaan valuuttojen sisäisen ostovoiman j a, valuuttakurssien
välinen  kausa,aliyhteys  kä,sitetään  tietyllä  tavalla,  yhtä,  kyseenalaista
on, pitääkö puheena, oleva, yhteys paikkansa„   Todellisuudessa nimittäin
kurssinvaihtelut  eivät  suinkaan kaikissa tapauksissa a,iheudu hintatason
muutoksista,  vaa,n  syy-ja, va,ikutussuhde saattaa yhtä hyvin olla päin-
vastainenj  Kuviteltakoon, että jonkin valuutan ulkomainen arvo josta-
kin  hinta,tason  muutoksista riippuma.ttomasta  syystä -  esim.  voimak-
kaiden   spekulatiivisten  pääomanliikkeiden,   maailmanmarkkinoilla  ta-
pahtuneiden »spontaanient) kysynnänmuutosten tms. johdosta -alenee.
Välittömänä seurauksena on  tietenkin kaikkien tuontitavaroiden kallis-
tuminen  asianomaisessa  ma.a.ssa.   Mutta lisäksi  moni  teollisuus,  joka on
riippuvainen ul-komaisista raaka,-aineista, saattaa, olla pakotettu korotta-
maan  valmiiden  tuotteittensa  hintoja.   Edelleen  puheena  olevan  maa,n
tuotteet  halpeneva.t  ulkoma,an  rahassa,  mitattuina,  jolloin  niiden  vienti
lisääntyy.   Viejät  sa,atta,vat tällöin helposti tuntea houkutusta korotta,a
hintojaan,  sillä  niin  kauan  kuin  he  korottavat  niitä  vähemmän  kuin
maan  valuutan  ulkomainen  arvo  on  laskenut,  he voivat  odottaa lisää-
vänsä  voittoja,a,n,  koska  puheena  olevat  tuotteet  tulevaLt  vieläkin  ole-
maan  halvempia  kuin  aikaisemmin  ulkomaan  va,luutassa  mitattuina,
samalla kun heidän i)osuutensa» ulkomaan markkinoista lisääntyy.  Kuva.-
tussa,  tapa.uksessa  siis  valuuttakurssin  nousu  on  aiheuttanut  kotimaan
hintojen  kohoamisen  ja  on samanaikaisesti -ikään kuin kaupanpäälli-
siksi -alentanut hintoj a ulkomailla.

On tietenkin selvää,  että se vaikutus, joka valuuttakurssin muutok-
sella  on »yleiseen hintatasoon)),  saattaa. muodostua,  varsin  erila.iseksi eri
ma.issa.   Hintatason  muutokset  ovat  ymmärrettävästi  sitä  suuremma,t,
mitä,  enemmän  maa  tuo  sekä  kulutus-  että  tuotantohyödykkeitä  tai/ja,
mitä suuremman määrän voima.varoista.an se joutuu käyttämään vienti-
tavaroiden  va,lmistamiseen;  juuri  tuonti-j a, vientita,varoiden  hintoihin-
han  kurssinmuutokset välittömimmin vaikuttavat.   Lisäksi on huomat-

53   Teoretisk  Sccialekonomi,  erit.  59  §.
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tava, että seurauksena. va,luuttakurssien vaihteluista ei suinkaa,n tarvitse
olla   kotimaan   hintojen   aLbsoluuttinen   muutos,   vaan   sa,nottu
muutos  saa.tta.a  yhtä  hyvin  olla  s u h t e e 11 i n e n,   so.   se  merkitsee
nousua,  vain   muiden   maiden  hinta,t.asoon   verrattuna..    Sanotunlainen
seuraus   on   ymmärrettävästi   sitä   todennäköisempi,    mitä   suurempi
merkitys   asianomaisella   maalla   on   o.staLjana   maailma,nma,rkkinoilla.
Tästä  on  hyvänä   esimerkkinä  punnam  ulkomaisen  arvon  alenemisen
seura.ukset  Engla,nnin  luovuttua  kulta,kannasta,  syyskuussa.  1931.    Kun
Englanti    edustaa    suurinta    yksittäistä   tekijää   monien   ta,varoiden
maailmanmarkkina,kysynnässä  -  eräiden  tava,roiden,   erityisesti  tiet-
tyjen.  ravintoaineiden   osalta   lso-Britannia,n   ma.rkkina,t   tosiasiallisesti
®vat  i)yhtä  kuin  maailmanma,rkkina,tt)54  - kyseisten  tavaroiden  punta.-
määräiset hinnat olivat niiden maailma.nma,rkkinahintoj a. Täten Engla.n-
nin punnan kansainvälisen a,rvon .alenemisesta, oli seurauksena  hinto].en
lasku suurimma.ssa, osassa muuta, maailma.a, jolloin Engla,nnin hintataso
suhteellisesti kohosi,  va,ikka  se  absoluuttisesti  katsoen  jäikin miltei  en-
na,1leen.   Mutta  vaikka  valuuttakurssien  -  hinnanva.ihteluista,  riippu-
mattomien   -  muutosten  vaikutus  »yleiseen   hintata.soony)  sa.a,ttaakin
olosuhteista    riippuen    vaihdella,   jokin   vaikutus   niillä   cGjG7'¢.s   ¢¢y¢.Ö%s
aina,  täytyy  olla,.    Kun  täten  kurssinmuutokset  voivat  sa.ada  aikaan
muutoksia.   itse    o-stovoimapa,riteetissa,,   ei   ymmärrettä-
västi   voi   olla   ma,hdollista,,   että   ensiksi   ma.initut  voisivat  olla  yksi-
puolisessa  riippuvuussuhteessa   suhteellisten   hintata,sojen   muutoksiin.

Sen perusteella, mitä esillä olevassa pykälä,ssä on ositovoimapa,riteetti-
teoriaa  vastaa.n  esitetty,  voitaneen  hyvällä  syyllä  sanoa,  että  teorian
tieteellinen a,rvo on varsin kyseena.1ainen.   Epäilemättä pitää paikkansa.,
että   ka,hden   paperiva,luutan   suhteellinen   kotiiriainen-   östovoima,   on
tärkein ka.ikista niistä  tekij öistä,  j otka, -`ri-åärä-ävåt  sa-,`ri-ötti~j-e'h-V-å-luutto-

jen``V-åTiääEr--J[iii-tökurssin.   Näin ei ole laita ainoast;an »hyper-inflaation»
va,11itessa„   Myös  säännöllisissä  oloissa. puheena, oleva, tekijä  on riittävän
vaikuttava saada.kseen aikaan sen, että todellinen valuuttakurssi, kuten
ViNER  lausuu,  ei  voi  jäädä  »sanokaa,mme  alle  50 %:in  ta,i  nousta  yli
200 °/o:in    ostovoima,pariteettika,avan    avulla    la,sketusta    kurssista».55
Mutta,  jos  WHALEn  sanoilla, ja.tketa,an,  »toinen a,sia on  esittää,  että  on
olemassa,  tietty  yhteys  eri  valuutoissa.  ilmaistujen  hintojen  ja  näiden
va,luuttoj en keskinäisen vaihtoarvon välillä, j a toinen asia osoitta.a tuon
suhteen olevan sellaisen, että joidenkin hintakeskia.rvoj en, muunnettuna

64  CRowTHER,  An  Outline  o£  Money,  s.   272.
55  ViNER,  Studies in-the Theory, of lnterna,tional Trade,  s.  384-385.
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valuuttakussin  avulla,  täytyy muodostua samoiksii).56   Sillä. ensinnäkin
on olemassa. monia, tekijöitä,  joita. on täysin aiheetonta leima.ta  ])tiläpäi-
siksi häiriöntekijöiksi»,  j a. joiden j ohdosta  todelliset  valuuttakurssit  ta-
va]lisesti  enemmän  tai  vähemmän  poikkeavat   ostovoimapariteetista.
Lisäksi  valuuttakurssit  eivät  ole  sellaisessa  mekaa,nisessa  riippuvuus-
su.hteessa  eri  maiden  »yleisistä  hintatasoistai) kuin  teoria  väittää,  vaah
pikemminkin voitaisiin  sa,noa,  että kurssit määrää ce¢e74.s ¢¢7G.Z»%s sellais-
ten  hyödykkeid.en  hintar a k e ri n e  asianomaisissa  maissa,  jotka  ovat
tai voivat j outua kansainvälisen ka.upan kohteeksi.   Edelleen kysymyk-
sessä ei ole yksipuolinen kausa.alisuhde, vaan molemminpuolinen £unktio-
suhde,  jonka  määrittäminen  täsmällisellä  ja  yksikäsitteisellä  tavalla  ei
kuitenkaan  ole mahdollista.

4  §.    Ostovoimapat.iteetin  tilastollinen   toteaminen.    Sen  lisäksi,
että   ostovoimapa.riteettiteoriaa,n   voida.an   kohdistaa  joukko   painavia
periaatteellisia  muistutuksia,, myös sen käytäntöön soveltaminen kohtaa
useita tilastollis-teknillistä laatua olevia vaikeuksia, joita esillä olevassa.
pykälässä on tarkoitus kosketella.   Kuten jo edellä on korostettu,  tois-
taiseksi pyritään »koettelemaan» teorian paikkansapitävyyttä ainoasta,an
i}normaalin   ka,upan   vapauden»   vallitessa.    Ostovoima,pariteettiteoria,n
käytäntöön soveltamista. kvantitatiivisten ulkomaankaupan  raj oitusten
j a talouselämän yleisen säännöstelyn vallitessa ta.rkastellaan vasta edem-
pänä,  tritkimuksen toisessa osassa.

Ostovoimapariteettiteorian  -  tarkemmin  sanottuna,  sen  kompara-
tiivisen  osan  -  sisältäinää  väittämää  voidaan  algebrallisesti  havain-
nollistaa  seuaavalla  kaavalla,  josta  samalla  käy  ilmi  se  tilastollinen
menettely,  jonka avulla ostovoimapariteetti saadaan lasketuksi:

R2-R1#:..gå

Tässä  yhtälössä  Ri tarkoitta.a vanha.a ja Ra uutta ostovoimapariteettia
sekä symbolit Pl ja P2 A-ja B-maiden yleistä hintatasoa vastaavina, a,jan-
kohtina.    On  ilmeistä,  että  kuluvan  hetken  ostovoimapariteetin   (R2)
laskemiseksi  on  tiedettävä  R],  so.  löydettävä  menneisyydestä  sella,inen

56   WHALE,  International  Trade,  §.  50.  -  Polemikoidessaan sitä  käsitystä  va,sta,an,

jonka- mukaan  ostovoimapa,riteettiteoria juontaisi alkunsa aina Englamnin kansa,ntalous-
tieteen  varhaisimmista  klassikoista,,   ViNER   (m.t.,   s.   379-380)   la,usuu:   »Owing  more,

probably, to good fortune tha,n to superior insight, the classical economists escaped almost
completely  the  fatal  error  o£  formulating  their theory o£ the intemationa,l  relationship
o£ prices in simple quamtitative re]ationship between average price leve]s.»
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ajankohta,  jolloin  tasapaino  on  vallinnut.   Ensimmäinen ratkaistava.ksi
tuleva  tilastollinen  va,ikeus  johtuu  jo  siitä,  että  monessa,  tapauksessa
sa.attaa.  tuottaa  vaikeuksia  todeta.  sella.inen   ajankohta  ta,i   ajanjakso,
j olloin valuuttakurssien  voidaan j oltisellakin varmuudella katsoa olleen
tasapainossa.   ]os  jommankumman   maan  kauppatase  valittuna. ba,sis-
aja,nkohta.na  ei  ole  ollut  ta,sapainossa,  yllä  olevan  kaavan  mukaan  las-
kettu  uusi  pa.riteettikurssi  tietenkin  cG¢G7o.s  ¢¢y4.Ö%s  pysyttää  va.jauksen
ennallaa,n;  ainoastaan  se  raha,yksikkö,  jolla  vajauksen  suuruutta  mita-
ta.a,n,  on  muuttunut.   Puheena,  oleva  vaikeus  on  ymmärrettävästi  eri-
tyisen  suuri  sellaisessa  tapauksessa,  jolloin  a.sianomaiset  valuutat  ovat
pitkän  a,ika.a,  olleet  paperirahakanna.lla.    ]os  ta.as  kultakanta  on  ollut
aikaisemmin  voimassa,  tehtävä  on sikäli helpompi,  että  entisten  kulta.-
pariteettien voidaan ota.ksua, verraten hyvin edusta,neen va.luuttakurssien
ta,sapainopistettä,;  täysin  varmaa.  se  ei  kuitenkaan  ole.

Mutta  vaikka  basis-aj ankohdan  valinnass`a onnistuttaisiinkin,  tästä
ei kuitenkaa,n vielä ehdottoma,lla, varmuudella seura,a„ että uusi pariteetti
edustaisi valuuttakurssien tasa,painopistettä.   ]otta, näin olisi laita,  olisi
edellytyksenä   ymmärrettävästi   se,   ettei   kumma.nka,aLn   maa,n   talous-
elämässä ole »väliaika.na» tapahtunut mitään sellaisia rakenteellisia, muu-
toksia,  jotka  olisivat  aiheuttaneet  muutoksia  ulkomaan  va,1uutan  ky-
syntä-ja  ta.rj onta£unktioissa,  a,sianomaisissa  ma.issa..   Tälla,iset  muutok-
set voivat perustua kuljetuskustannusten j a tullien muutoksiin, ka,nsain-
välisiin  pääoma,nliikkeisiin,  »spontaa,neihin»  kysynnänvaihteluihin  jne. ,
kaikki   tekijöitä,   joiden   va.ikutus   kurssinmuodostukseen   on   jo   edellä
todettu.    Mitä  kauempaa,  menneisyydestä  perusa,jankohta  on  valittu,
sitä    todennäköisempää    ymmärrettävästi    tämäntapa,isten    tekijöiden
esiintyminen on.

Vaikka  edellä  viitatuista  alkuhankaluuksista  tyydyttävällä  tavalla
selviydyttäisiinkin,  tila,stolliset  vaikeudet  eivät  silti  vielä  ole  lopussa.
Kenties vielä vaikeamman,  osa,ksi teknillistä,  osaksi periaatteellista laa,-
tua. olevan pulman muodostaa kysymys sen indeksin valitsemisesta„ j olla
va,1uuttojen  sisäisessä  ostokyvyssä  tapahtuneita  muutoksia,  mita,ta,an.
Kuten  jo  edellä  todettiin,  ulkomaa,n  valuutan  kysyntää  ei  ylipäänsä
määrää  mikäån   »hintataso»,   va.an  pikemminkin  tietty   hintarakenne,
jolloin  »releva,ntteja»  eivät  ole  ainoasta,an  sellaisten  tavaroiden  hinna.t,
jotkatodellakäyvätkansainvälisessäka,upassa,vaanmyössella,isten,jotka,
voivat joutua. kaupankäynnin kohteeksi.   Tällaisen hintarakenteen muu-
tostentilastollinenkuvaaminenonjotensakinmahdotonta,jotenpariteetti-
1askelmissa on tyydyttävä  j ohonkin sellaiseen indeksiin, j oka, kuvaa. j oko
y)yleisen  hintatason»  tai joidenkin  erityisten  hintojen  »tason» muutoksia,.
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Koska, tarkka.an ottaen voidaan verrata toisiinsa, ainoastaan täsmäl-
1een  samojen  tava,roiden  hintojaL  eri  ma,issa,  voisi  kenties  ensi_ ajattele-
ma±±i.näyttää  siltä,._ että  ostovoimapariteetETlääkeimien  pohjaksi  olisi
sopivinta  ottaa  pelkästään  ulkomaankaupassa,  käyvien  tava,roiden  hin-
nat.   Huoma,ttava on,  että CAssEL itse ei kuitenkaan hyväksy sitä käsi-
tystä,  että yks,inoma.a,n tuonti-j a. vientitavaroiden hintataso voisi mää-
rätä  valuuttakurssien  tasapa,inotilan,   kuten  toisina,an   onkin  esitetty.
y)]os oletamme»,  CAssEL lausuu, »että kai.kkien B-ma.an vientitavaroiden
hinna,t  kaksinkertaistuva.t,  sa,malla,  kun  kaikki  muut  hinnat  B-ma.a.ssa
jäävät  muuttumattomiksi,  valuuttakurssin   (B-maan  valuuta.n  hinnan
A-maam  va.1uutassa  ilmaistuna)   on  sen  johdosta  mahdotonta  alentua
i)uoleen;  sillä jo palj on vähäisempi aleneminen valuutta,kurssissa, tietäisi
latenttej a  vientimahdollisuuksia  suurelle  määrälle  muita,  B-maan  tava,-
roita, mikä estäisi valuuttakurssia. edelleen alenemasta.   Tätä ehkäisevää
vaikutusta vahvistaisi vielä se A-maasta ta.pa,htuvan tuonnin  vaikeutu-
mipen,  jonka  valuuttakurssin `lasku  aiheuttaisi.    Sanottu vaikutus  on
kokonaisuudessa,an  niin  voima,kas,   että  aikaisempien  vientitava,roiden
hintojen  ajateltu  kaksinkertaistuminen  ei  pysty  alentamaa.n  valuutta-
kurssia  likimainkaan   puoleen   entisestään.    Tietenkin   B-maan   rahan
yleinen sisäinen ostovoima on vähentynyt, j a sikäli täytyy myös vasta,a-
van  valuutta,kurssin  alenemisen  olla  odotetta.vissa.»57

Kuten havaitaan, tässä kohden CAssEL tosiasiallisesti viittaa »poten-
tiaa,listen»  vientitavaroiden   olemassaoloon.58    Hänen   perustelunsa  jää
kuitenkin  epätäydelliseksi,  sillä,  pelkästään  ulkomaankaupassa  käyvien
tavaroiden  hintoj en  käyttäminen  pariteettilaskelmissa  antaaL  harha.an-
j ohta.via tuloksia siinäkin tapauksessa,,  että sa.notut ta.vara.t otaksutaan
i}a,nnetuiksi».  On nimittäin huomattava, että aivan samoin kuin valuutta,-
a,rbitraashi. kansa,invälisen maksu-j a pääomaliikkeen vapauden vallitessa
nopeasti johtaa, tietyn yleismaailma.11isen kurssin muodostumiseen kulle-
kin valuuta,lle, samalla tavoin tava,ra-arbitraashi pitää »normaa,1in kaupan
va,pauden» vallitessa huolta siitä, että kansa,invälisessä kaupassa, käyvien
ta.varoiden hinna,t voimassaL olevien valuuttakurssien vallitessa, nopeasti
tasoittuvat eri maiden v.älillä.   Tämä koskee erityisesti sella.isia kansain-
välisen  kaupan  sta.nda.rditavaroita  kuin  puuvillaa,  vehnää,  kumia  jne.
Kun juuri  i}markets  for  staple  commodities»  eri  puolella maailma.a. ova,t
hyvin  orga,nisoituneet j a, kiinteässä yhteydessä keskenään,  ne saattavat
rea.goida  jossa,kin  tapahtuneisiin  hinnanmuutoksiin  jopa  muutamassa

57  Teoretisk  Socialekonomi,  s.   644.
58   Vrt.  edellä  s.   193.
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tunnissa„   Sa.ma ta.soittuminen koskee myös muita kansainvälisen kaupa.n
• tavaroita, vaikka reaktioaika saattaa.kin olla pitempi, milloin on kysymys
ei-standardisoiduista,  ta.i  sellaisista,  tavaroista,  joiden  ma.rkkina,t  eivät
ole organisoidut. 59  ]oka tapauksessa kansainvälinen arbitraashi-toiminta
saa   a,ika.a,n  sen,-että  jonkin  kansainvälisessä  ka.upassa,  käyvän  ta.varan
hinta  jossa,kin  maassa,  ei voi,  jos  tulli sekä  kuljetus- ym.  kustannukset
jätetään  huomiotta,  poiketa.  saman  ta.vara.n  hinnasta,  jossa,kin  toisessa.
maassa   kerrottuna,   asia.nomaisten  maiden  välisellä  vaLluuttakurssilla.6°
Tälla,isessa  tapauksessa  ostovoimapariteettiteoria,  kuten  KE¥NEs huo-
mauttaa, tietenkin olisi sangen hyvässä sopusoinnussa tosiasioiden kanssa,
eikä ostovoimapariteetti voisi sanottava,sti poiketa todellisista noteera.uk-
sista,  i)sillä  kansa,invälisen  kauppiaan  aLinoana  tehtävänähän  on  toimia
siten,  että juuri näin  olisi laitai).61   Mutta  toisaalta  ostovoimapariteetti-
teoria  tällaisessa,  muodossa.  käsitettynä  on  tuskin  muuta  kuin  pelkkä
truismi ja, i)niin sisällyksetön kuin suinkin mahdollistai}.62

Todettakoon   tässä   yhteydessä,   että   erään   mielenkiintoisimmista
yrityksistä  ostovoima.pariteettiteorian  modifioimiseksi  todellisuutta  pa-
remmin  vastaavaksi  on  tehnyt  BREsciANi-TURRONi,  joka  määrittelee
ostovoima,pariteetin  vientitavaroiden  hintoj en  suhteeksi.    Sama,11a  hän
kuitenkin  joutuu  toteamaan,  että  vientihintojen  pohjalla  la.skettu  va-
luuttakurssi  johtaa  ulkomaankaupaLn  tasapa.inoon  vain  siinä   ta,pauk-
sessa,  että laskelmissa  otetaan huomioon  myös  toinen  tekijä,  nimittäin
vietyj en ja tuotuj en tavaroiden määrä eli ulkomaankaupan vaihtosuhde.
Tarkerpmin sa.nottuna ulkoma.a.nkaupan tasapa,inon ehdot ova,t täytetyt,
jos valuuttakurssi vastaa vientihintojen perusteella lask,ettua, ostovoima-
pariteettia  kerrottuna,  ulkomaanka.upan  vaihtosuhteella,  jolloin  ka.ikki
kolme   on   ilmaistu   indeksin   muodossa.63    Sama.ntapaisen   ajatuksen-
juoksun  on  sittemmin  esittänyt  mm.  CoppoLA  D'ANNA.64   BREsciANi-

®9  Ks.  HABERi.ER,  The Theory of lntemational Trade,  s.  33.
60  Kuten ViNER korostaa (Studies in the Theory of lnternational Tra.de,  s.  384),  ainoa

välttämätön riippuvuussuhde eri ma.iden hintoj en välillä,, j onka olemassaoloa, klassillinen
teoi.ia edellytti, ja sama]la a,inoa suhde, joka voidaam ilmaista i)in general terms)),  sisältyy

juuri  edellä.  kosketeltuun  kansainvälisessä  kaupa,ssa  käyvien  tavaroiden  hintojen  yhtä-
1äistymiseen.

6i  A Tract on  Monetary  Reform,  s.  91.
02   KE¥NEs,   m.t.,  S.   92.

G3  BREsciANi-TURRONi,  The   Purchasing  Power  Parity Doctrine,  L'Egypte Contem-

poraine,  Vol.  XXV  (1934).    Puheena  olevaan  artikkeliin  kirjoitta,ja,lla  ei  ole  ollut  tilai-
suutta,   tutustua.   Sen   pää,kohda,t   on   kuitenkin   esitetty   Bresciani-Turronin   teoksessa
Economics of ln£lation, London 1937, s.  107 ja, seur.

64  Ks.  FRANCEsco  CoppoLA  i)'A`TNA,  Die  Normalwechselkurse  und  die  Theorie  der

Kaufkraftspa.ritä.t,  Weltwjrtschaft]iches  Archiv,  56.   Band  (194211),  erit.  s.  71  ja  seur.


