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semmin. Mikd on oleva nididen eri suuntiin vaikuttavien voimien
yvhteistulos? Jotta voitaisiin kdyrdanalyysin avulla etsid vastausta
tdhdn kysymykseen, edellytettdikdon aluksi, ettd kyseisen sijoitus-
ohjelman toteuttamiseen kdytetddn yhtd paljon kotimaisia kuin tuonti-
tavaroitakin — jolloin toisin sanoen kotimaisiin tavaroihin kohdistuva
lisikysyntd on arvoltaan yhtd suuri kuin ulkomaisen lainan miard —
sekd ettd kotimaisiin tavaroihin kohdistuva lisikysyntd jakaantuu
tasan vientitavaroiden ja vientiin soveltumattomien kotimaisten
tavaroiden kesken.

Edelld esitetyistd edellytyksistd seuraa, ettd vientiin soveltuvien
tavaroiden kotimaisen kysynnidn vahvistuminen on arvoltaan yhtd
suuri kuin puolet ulkomaisen lainan médrdstd. Tédstd puolestaan on
seurauksena viennin yhtd suuri supistuminen. Sijoitustoimintaan
tarvittavien kotimaisten tavaroiden kysynndn vahvistuminen tapah-
tuu muun kulutuksen kustannuksella, jolloin supistuminen saattaa
kohdistua sekd tuontitavaroihin ettid kotimaisiin tavaroihin. Edelly-
tettakoon, ettd kulutuksen supistuminen jakaantuu tasan tuonti-
tavaroiden ja kotimaisten tavaroiden kesken ja ettd kotimaisiin tava-
roihin kohdistuva kysynnidn supistuminen on yhtd suuri vientitava-
roiden kuin vientiin soveltumattomienkin tavaroiden osalta. Kysynté-
kdyrd kuviossa 10 (s. 153), jonka alkuperdinen asema on KK’, siirtyy
sijoitustoiminnan aiheuttaman lisituonnin johdosta oikealle ja muussa
tuonnissa tapahtuvan supistumisen johdosta vasemmalle. Ensiksi-
mainittu siirtyminen on suurempi, joten kysyntdkdyrdn lopullinen
asema K, K’ on alkuperdisen kdyrdn oikealla puolella.

Tarjontapuolella sijoitustoiminnasta johtuva vientitavaroihin koh-
distuva kotimainen lisikysyntd, mistd seuraa viennin supistuminen,
siirtdd vientiin perustuvaa tarjontakiyrdd vasemmalle. Pdinvastaisen
siirtymisen aiheuttaa muihin vientitavaroihin kohdistuvan kotimaisen
kysynnin supistuminen. Ensiksi mainitusta syystd tapahtuva siirty-
minen on voimakkaampi, joten vientiin perustuvan tarjontakdyrin
lopullinen asema on alkuperdisen tarjontakdyrin vasemmalla puolella
asemassa 1,7,’. Kokonaistarjontakidyrd sijaitsee vastaavasti sen kdy-
rin 7,7, vasemmalla puolella, joka kuvaisi kokonaistarjontaa, ellei
pidomantuonti aiheuttaisi mitddn muutoksia alkuperdiseen tarjonta-
funktioon. Uusi tasapainokurssi OV, on alempi kuin alkuperdinen OV'.

Edelld esitetyn tiydennykseksi todettakoon, ettd jos sijoitustoi-
minnan edellyttimidd kotimaisten tavaroiden kysynnin vahvistumista
vastaava kysynnidn supistuminen muussa kulutuksessa kohdistuu
yksinomaan tuontitavaroihin, ulkomaisen lainan vastakkaisiin suun-
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tiin aiheuttamat vaikutukset kumoavat toisensa, joten siirtymistd
alkuperdisessd kysyntdkdyrdssd ei tapahdu. Tarjontapuolella taas
viennin supistumista ei lievennd muussa viennissd tapahtuva laaje-
neminen, joten alkuperdinen tarjontakdyrd siirtyy vasemmalle voi-
makkaammin, kuin edelld esitetyssd tapauksessa oli laita. Vientiin
perustuvan tarjontakdyrdn siirtyminen vasemmalle on kuitenkin vi-
hidisempi kuin pddomantuonnin aiheuttama tarjontakdyrdn siirtymi-
nen oikealle, joten kokonaistarjontakdyrd sijaitsee alkuperdisen oi-
kealla puolella ja uusi tasapainokurssi on niin ollen alkuperdistd
alempi.

‘Mitd vihdoin tulee sithen tapaukseen, ettd uusien pddomansijoi-
tusten edellyttdmédn kotimaisten tavaroiden kysynnidn vahvistuminen
tapahtuisi yksinomaan muiden kotimaisten tavaroiden kysynnin kus-
tannuksella, vaikuttaa kidyrien lopulliseen asemaan se seikka, miten
suuri osa kysynndn supistumisesta tulee vientitavaroiden sekd miten
paljon vientiin soveltumattomien tavaroiden osalle. Jos edellytetddn
— kuten edelld on menetelty — ettd supistuminen jakaantuu tasan
molempien ryhmien kesken, voidaan todeta, ettd vientid lisddvit ja
sitd supistavat vaikutukset kumoavat toisensa, joten alkuperiisessd
tarjontakdyrdssd ei tapahdu mitddn siirtymistd, ja kokonaistarjonta-
kdyrd niin ollen sijaitsee niin paljon alkuperiisestd oikealle kuin pdd-
omantuonti edellyttdd. Samoin on laita kysyntikdyrin, jonka siirty-
minen oikealle — koska koko pddomantuonti tapahtuu tavaroiden
tuontina — on yhtd suuri kuin lainan méddrd. Lainatransaktio ei tdssd
tapauksessa aiheuta muutosta valuuttakurssiin. Sen sijaan tdhidn
kurssiin kysytyn valuutan méidird lisddntyy.

" Ainoastaan silloin, kuin kysynnian supistuminen kohdistuu valta-
osaltaan sellaisiin kotimaisiin tavaroihin, jotka eivit sovellu vientiin,
pddomantuonnista saattaa olla seurauksena valuuttakurssin kohoami-
nen. Talloin nimittdin tuontiin perustuvan kysyntakayrin siirtyminen
oikealle on voimakkaampi kuin tarjontakdyrdn, joka tosin sekin si-
jaitsee alkuperdisen tarjontakdyrdan oikealla puolella. Siirtyminen
oikealle on kuitenkin védhdisempi kuin pddomantuonti edellyttdisi,
koska vientiin perustuva tarjontakdyrd on viennin supistumisen joh-
dosta siirtynyt vasemmalle. Téssdkin tapauksessa kysytyn valuutan
midrd on kuitenkin suurempi kuin ennen pidomantuontia.

Kisittelemidttd on vield se — todellisuutta parhaiten vastaava —
tapaus, ettd »alkuperdiset» kysynti- ja tarjontakéiyfz’it perustuvat koko
vaihtotaseen tulo- ja menopuoleen. Kysymys voidaan kuitenkin
sivauttaa lyhyesti. Voidaan hyvilld syylld lihted siitd, ettd samoin
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kuin se kotimaan rahan méiidrdinen ostovoima, joka pddomanvientid
varten tarvitaan, valtaosaltaan »vedetddn» aineellisten hyodykkeiden
kulutuksesta, aivan samalla tavoin pidomantuonnin aiheuttama osto-
voiman lisdys pddasiallisesti kdytetddn aineellisten hyddykkeiden kulu-
tuksen lisiamiseen. Niin ollen ne pddomantuonnin aiheuttamat muu-
tokset alkuperdisissi kysyntd- ja tarjontakdyrissd, jotka aiheutuvat
muutoksista maksutaseen »ndkymdttomiiny eriin perustuvassa ky-
synnds$d ja tarjonnassa — so. asianomaisissa funktioissa — ovat
todennikoisesti niin viahiisid, ettd ne eivdt horjuta edelld 10ja 11 §:ssd
tehtyjen johtopddtosten paikkansapitivyyttd. Lopputuloksena voi-
daan ndin ollen todeta, ettd vaikka niistd epdrealistisista edellytyk-
sistd luovuttaisiinkin, joista edellimainituissa pykélissd lahdettiin,
pddomanviennistd on erittdin suurella todenndkoisyydelld siitdkin
huolimatta seurauksena valuuttakurssin kohoaminen ja vaihtotaseen
kehittyminen aktiiviseksi ja pddomantuonnista valuuttakurssin ale-
neminen ja vaihtotaseen muuttuminen passiiviseksi. R

14 §. Tasoittavat lyhyen ajan padomanliikkeet. Esilld olevassa lu-
vussa on, lihtien tietyistd yksinkertaistavista ja osaksi epirealistisista
edellytyksistd, tarkasteltu valuuttakurssien méddrdytymistd »vapaasti
muodostuvina hintoina» tutkimalla vuoron perédén kaikkia muita kurssin-
muodostukseen vaikuttavia tekijoitd paitsi lyhyen ajan padomanliik-
keitd. Niin kauan kuin viimeksi mainitut jdtetddn huomiotta, tavaroiden
tuojat ym. ulkomaan valuutan tarvitsijat voivat saada valuuttaa kayt-
toonsd ainoastaan ostamalla sitd sellaisilta taloussubjekteilta, ennen
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kaikkea viejiltd, joilla on ulkomaan rahan miiriisii saatavia. Tallaisten
edellytysten vallitessa, kuten edelld on todettu, jok ainen kysynnin
tai tarjonnan muutos saa ceferis paribus aikaan muutoksen valuutta-
kurssissa. Téstd taas aiheutuu uusia markkinareaktioita, joista on seu-
rauksena, ettd kysyntd ja tarjonta alituisesti pyrkivit vastaamaan toi-
siaan. Jos esim. kysyntd vahvistuu, kurssin on pakko kohota, miki
puolestaan lisdéd tarjontaa. Miten suuressa madrdssi tarjonta lisdéntyy,
riippuu sen joustavuudesta kurssinmuutoksiin nihden. Samanaikaisesti
kurssin kohoaminen supistaa kysyntdd, vdhennyksen suuruuden puo-
lestaan riippuessa kysynndn joustavuudesta kurssinvaihteluihin nihden.
Télld tavoin jokainen markkinareaktio ikd4dnkuin automaattisesti johtaa
sellaisiin vastareaktioihin — englanninkielisessd kirjallisuudessa kiyte-
tdankin toisinaan termid »automatic correctivesy — ettd valuuttamarkki-
nain eli toisin sanoen maksutaseen tasapaino saavutetaan. Tosiasiallisesti
kokonaiskysynnan ja kokonaistarjonnan on »annettujen» edellytysten
vallitessa aina, lyhimpidkin ajanjaksoja silmalld pitden, vastattava toi-
siaan. Tamd voidaan ajatella »teknillisesti» mahdolliseksi siten, ettd
ulkomaan valuutan ostot ja myynnit edellytetddn tarpeen vaatiessa
suoritettaviksi ns. termiinakauppojen markkinoilla. Sanottu edellytys
on expressis verbis lausuttu jo aikaisemmin, nimittdin tutkittaessa kurs-
sin muodostumista kysynndn ja tarjonnan perustuessa yksinomaan tava-
roiden tuontiin ja vientiin (s. 84), mutta mikddn ei estd sen ulottamista
koskemaan myos maksutaseen muihin eriin perustuvaa ulkomaan valuu-
tan kysyntdd ja tarjontaa.

Kun kysyntd ja tarjonta valuuttamarkkinoilla alituisesti vaihtele-
vat johtuen jatkuvista muutoksista maksutaseen tilassa, olisi kenties
odotettavissa, ettd elleivdt rahaviranomaiset tietoisesti puutu asioiden
kulkuun, so. ellei kultakanta tai sithen verrattava raha- ja valuutta-
jarjestelmd ole voimassa, myds valuuttakurssit voimakkaasti heilahtele-
vat ajankohdasta toiseen. Kokemus kuitenkin osoittaa, ettd ndin ei
suinkaan aina tarvitse olla, vaan ettd paperirahakannankin vallitessa ja
ilman organisoitua julkista vakauttamispolitiikkaa kurssinvaihtelut
ovat — tai paremminkin: saattavat olla — suhteellisen vdhdisid, jopa
ajoittain kdytannollisesti katsoen olemattomia. Tamé tosiseikka perustuu
kansainvilisten lyhyen ajan padomanliikkeiden olemassaoloon, jotka
padomanliikkeet vihdoin olisi pyrittivi sijoittamaan sithen kuvaan
‘valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksesta, jota esilli olevassa luvussa
‘on koetettu muodostaa.

Kuten jo aikaisemmin on todettu, lyhyen ajan pddomanliikkeet saat-
tavat esiintyd mitd moninaisimmissa muodoissa. Niinpd esim. tuonti-
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liikkkeen harjoittajat saattavat sellaisina aikoina, jolloin ulkomaan va-
luuttaa on maassa niukalti tarjolla ja kurssit pyrkivit kohoamaan, hank-
kia lainoja ulkomaisilta pankeilta maksaakseen ne sitten takaisin, kun
valuutan saanti on helpompaa. Samantapainen tasoittava vaikutus saat-
taa my0s olla esim. obligaatioiden tilapdiselld siirtymiselld maasta toi-
seen. Jos A-maan valuutan kansainvilinen arvo alenee, B-maan talous-
subjektille saattaa kdydd kannattavaksi ostaa A-maan rahan méddrdisid
obligaatioita mahdollisesti myydidkseen ne myshemmin takaisin toisen-
laisten kurssisuhteiden vallitessa. Taméntapaisten lyhyen ajan pddoman-
liikkkeiden vaikutus kurssinmuodostukseen on ymmaérrettdvasti tdysin
vastaavanlainen kuin pitkdaikaistenkin pddomanliikkeiden, joten sanot-
tua vaikutusta voidaan ajatella graafisesti havainnollistettavaksi sa-
maan tapaan kuin edelld 11 §:ssd on menetelty. Puheena olevaa tyyppid
edustavien lyhyen ajan pddomanliikkeiden kdsittely voidaankin jattdd
ndiden huomautusten varaan, ja sen sijaan siirtyd tarkastelemaan ver-
rattomasti tdrkeintd ryhmdd sanottuja ostokyvyn siirtoja, nimittdin

niitd padomanliikkeitd, jotka esiintyvit pankkien valuuttavarantojen
lisiantymisend ja vihenemisen.

~ Jo aikaisemmin on viitattu siihen, ettd empiirisessid todellisuudessa
ne taloussubjektit, joilla on vientiin, pddomantuontiin tms. maksu-
taseen tuloeriin perustuvia ulkomaisia saatavia, eivit yleensd ole suora-
naisessa kosketuksessa sellaisten taloussubjektien kuten tuojien ym.
kanssa, joilla on maksutaseen menopuolen eriin perustuvia ulkomaan
rahan mddriisia velvoitteita. Yhdyssiteen ndiden molempien ryhmien
valilli muodostavat valuuttamarkkinoilla ammattimaisesti toimivat
pankit, pankkiiriliikkeet, valuuttaporssit ym. sanottuihin markkinoihin
osallistuvat valuutankauppiaat. Niin ikddn on todettu, ettd viejdt ja
heihin verrattavat taloussubjektit eivdt yleensd ole halukkaita — paitsi
kenties tilapdisesti — itse pitdmddn hallussaan ulkomaisia saataviaan.
Toisaalta maan pankkilaitos — yksityiset valuutankauppiaat mukaan
luettuina — on yleensd »mormaalien» olosuhteiden wvallitessa valmis
ostamaan viejiltd ja muilta valuutan tarjoojilta heiddn saatavansa ja
siten hankkimaan itselleen valuuttavarannon valuutan myohempdd
myyntid silmilld pitien. Pankkien valmius ostaa viejiltd heiddn lyhyt-
aikaiset ulkomaiset saatavansa perustuu — paitsi milloin keskuspankki
tai erityinen valuutanvakauttamisrahasto ostaa ja myy ulkomaan
valuuttaa nimenomaisena tarkoituksenaan pitdd valuuttakurssit va-
kaina — jokseenkin yksinomaan ansiondkokohtiin. Ne voivat ansaita
pitdmélld hallussaan korkoa tuottavia vaateita tai arvopapereita, ne
voivat hyétyd lyhyen ajan korkokannan eroavuuksista kotimaan ja
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ulkomaiden valilld tai ne saattavat ennakoida kurssinmuutoksia, joiden
. johdosta ne laskevat voivansa mychemmin myydd voitolla tiettymd
ajankohtana ostamansa valuutat.?

Jos pankit ja niihin verrattavat ammattimaiset valuutankauppiaat
eivdt olisi halukkaita ostamaan tarjolla olevia ulkomaan valuuttoja
ja siten hankkimaan itselleen valuuttavarantoa — tai lisddmddn jo
olemassa olevaa varantoaan — niin esim. viennin lisddntymisestd joh-
tuva ulkomaan valuutan tarjonnan vahvistuminen aiheuttaisi valuutta-
kurssin alenemisen, mikd puolestaan johtaisi tuonnin lisdédntymiseen
siten vilittomédsti kumoten viennin lisddntymisen vaikutukset. Mutta
jos pankit ovat valmiit ostamaan viejien ulkomaan rahan maéérdiset
saatavat, viennin lisddntymisen vilittomadnd seurauksena on pankkien
valuuttavarantojen kasvaminen, so. lyhytaikainen ulkomainen lainan-
anto. Valuuttakurssi, so. se kurssi, johon pankit myyvit ulkomaan va-
luuttaa, saattaa samanaikaisesti alentua, mutta on mahdollista, ettd
se ei alene tarjolla olevan valuutan lisddntymistd vastaavassa maddrassi;
tiettyjen edellytysten vallitessa, joihin hiukan edempédnd palataan, kurs-
sin ei tarvitse alentua laisinkaan. Jos pankit eivét osallistuisi valuutta-
markkinoihin, siitd olisi edelleen seurauksena, ettd ldhinnd tuojien va-
luutankysynnidn vahvistuminen siind madrissi, ettd se ylittdisi »juok-
sevany tarjonnan, aiheuttaisi valuuttakurssin kohoamisen, jolloin vien-
nin lisidntyminen ja tuonnin supistuminen vélittémasti palauttaisivat
kysynndn ja tarjonnan vilisen tasapainon. Todellisuudessa kuitenkin
valuutan kysynndn vahvistumisen vilittoméand seurauksena on pankkien
lyhytaikainen pddomantuonti, joko siten, ettd ne myyviat valuuttaa ole-
massaolevista varannoistaan, tai siind muodossa, ettd ne hankkivat siti
lyhytaikaisten ulkomaisten lainojen avulla. Valuuttakurssi saattaa
kohota, mutta sen ei vilttamidttd tarvitse kohota samassa suhteessa
kuin tuonnin lisdédntyminen edellyttdisi, ja ddrimmadisessd tapauksessa
sen ei ole pakko kohota laisinkaan.

Sanalla sanoen siis kysynndn ja tarjonnan vaihtelujen vilittomind,
ensisijaisena seurauksena ovat muutokset pankkien valuuttavaran-
noissa. Namd muodostavat ikddn kuin puskurin, joka ensimmdisend
ottaa vastaan sekd kysynnin ettd tarjonnan taholta tulevat sysdykset.
Sanottuja varantoja voitaisiin myds verrata siilioon, jonka tyhjeneminen
ja tdyttyminen saa aikaan sen, ettd ulkomaan valuutan kysyntd ja tar-
jonta ajankohdasta toiseen vastaavat toisiaan. Vaikkakin my0s valuutta-
kurssit saattavat samanaikaisesti vaihdella, sanotut vaihtelut ovat kui-
tenkin »normaaleissa» olosuhteissa lyhyen ajan pddomanliikkeiden an-

7 Vrt. edelld s. 50—51.
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siosta vihdisemmdt kuin ilman niitd olisi laita, ja tiettyjen edellytysten
vallitessa valuuttamarkkinain tasapaino voidaan pitkdhkdjd aikoja ylld-
pitdd kokonaan ilman sanottavia kurssinmuutoksia.

Vastattavaksi nousee nyt kysymys, mitkd ovat ne edellytykset, joi-
den tulee olla tdytetyt, jotta lyhyen ajan pddomanliikkeilld paperiraha-
kannan vallitessa ja ilman rahaviranomaisten tietoista vakauttamispoli-
titkkkaa olisi tasoittava wvaikutus, so. jotta niiden seurauksena olisi
kurssien heilahtelujen muodostuminen védhdisemméksi, kuin ilman
sanottuja pddomanliikkeitd olisi laita, tai suorastaan se, ettd vaihtelut
kdytannollisesti ottaen miltei kokonaan tasoittuvat. Kuten edempini,
tutkimuksen jidlkimméisessd osassa, ldhemmin esitetddn, »ortodoksisen»
kultakannan vallitessa valuuttakurssien vakavuus saadaan aikaan siten,
ettd keskuspankki-ostaa ja myy kultaa tiettyyn kiinteddn hintaan tai
— mikili osto- ja myyntihinnat jossakin madrin eroavat toisistaan —
tiettyyn kiinteddn vyhintapariiny. »Moderniny kultakannan vallitessa
taas keskuspankki tai erityinen valuutanvakauttamisrahasto ostaa ja
myy ulkomaan valuuttaa tiettyyn muuttumattomaan — tai suhteellisen
muuttumattomaan — kurssiin tai »kurssipariiny. Jalkimmiinen jérjes-
telmd edellyttdd sitd, ettd kun valuuttakurssi on saavuttanut sellaisen
rajan, jonka alapuolelle sen ei haluta endd laskevan, keskuspankki tai
valuuttarahasto on valmis ostamaan kaiken tarjolla olevan valuutan
sanottuun kurssiin. Keskuspankin tai rahaston edustama valuutan
kysyntd on tdten sanotun kurssin vallitessa ddrettdméadn jous-
tavaa. Vastaavasti kurssin saavuttaessa korkeimman »sallitun» pis-
teensd keskuspankki tai valuutanvakauttamisrahasto myy — tai sen
tulisi voida myydd — puheena olevaan kurssiin niin paljon ulkomaan
valuuttaa kuin sitd kysytdan. Téten keskuspankin tai valuuttarahaston
edustama ulkomaan valuutan tarjonta on sanotun kurssin vallitessa
ddrettomidn joustavaa. Graafisesti ilmaistuna edelld sanottu merkitsee
sitd, ettd keskuspankin tai rahaston kysyntdd ja tarjontaa kuvaavia
kdyrid tiettyjen kurssirajojen vililld edustaa x-akselin kanssa yhden-
suuntainen suora. ,

On ilmeistd, ettd my0ds periaatteessa tdysin vapaasti heilahtelevien
valuuttakurssien vallitessa samantapainen kurssinvaihtelujen tasoittu-
minen on mahdollinen, jos valuuttamarkkinoihin ammattimaisesti osal-
listuvat taloussubjektit ja erityisesti johtavat litkepankit ovat halukkaita
ostamaan ja myymadén ulkomaan valuuttaa tiettyyn suhteellisen muuttu-
mattomaan hintaan tai »hintapariiny. Tdméin edellytyksend puolestaan
on lyhyesti sanottuna, ettd asianomaiset taloussubjektit riittdvassd
mddrdssd us k ovat maan valuutan ulkomaisen arvon vakavuuteen,
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so. sellainen yleisesti levinnyt kisitys, ettd huolimatta kurssien mahdol-
lisista heilahteluista, niiden kuitenkin voidaan odottaa stabilisoituvan
suunnilleen vallitsevalle tasolle.”” Téllainen usko voi kenties perustua
pelkdstddn siihen, ettd pankit ja muut valuutankauppiaat eivit yksin-
kertaisesti odota kysyntd- ja tarjontasuhteissa tapahtuvaksi mitddn
suuria muutoksia. Sanotunlaisen mentaliteetin syntymiseen voi vai-
kuttaa se KEYNESIn esittimad tosiasia, ettd koska yleensd ei ole jirjel-
listd perustaa tulevaisuuden tapahtumiin kohdistuvia odotuksia kovin
epdvarmoihin seikkoihin, ihmisilld on taipumus antautua sellaisten tosi-
seikkojen johdettaviksi, joista he voivat olla jotensakin varmoja, vaik-
kapa ndilld olisikin vdhdisempi merkitys lopputuloksen kannalta kuin
joillakin toisilla tekijéilld, jotka he tuntevat epdvarmemmin tai huonom-
min. Tdstd taasen on seurauksena, ettd vallitsevalla tilanteella on
erddssd mielessd suhteettoman suuri vaikutus tulevaisuudenodotusten
muodostumiseen: taloussubjektit yleensd ldhtevdt olevista oloista ja
projisioivat ne tulevaisuuteen vain sikdli muunnettuina, kuin heilld on
nimenomaista aihetta odottaa pdinvastaista. Mutta, kuten KEYNES
jatkaa, ne odotukset, joille taloussubjektien paitckset ja ratkaisut perus-
tuvat, eivdt riipu yksinomaan todenndkdisemmdistd prognoosista, joka
voidaan tehdd, vaan myds siiti luottamuksesta (confidence),
jolla nuo prognoosit tehdéin, siitd, miten suureksi taloussubjektit arvioi-
vat sen todenndkdoisyyden, ettd heiddn paras prognoosinsa osoittautuu
virheelliseksi. Jos he odottavat tilanteeseen suuria muutoksia, mutta
ovat epdvarmoja niiden tdsmdllisestd muodosta, heiddn luottamuksensa
omiin arviointeihinsa on heikko.”® Tutkittavana olevassa tapauksessa
pankkien ja muiden valuutankauppiaiden luottamusta saattaa kenties
vahvistaa se, ettd niiden kesken on tehty nimenomainen tai ddneton
sopimus pyrkimisestd kurssien vakavana pitdmiseen. Todennédkdisin
mahdollisuus on kuitenkin se, ettd vaikka mitd4n varsinaista virallista
vakauttamiskoneistoa ei olisikaan toiminnassa, liikepankit uskovat, ettd
valuutan arvosta huolehtivilla viranomaisilla on tietyt vakauttamis-
suunnitelmansa tai ettd tiettyd latenttia vakauttamispolitiikkaa joka
tapauksessa harjoitetaan. Kuten MACHLUP korostaa, nimenomaan tal-
laisessa tapauksessa melkoinen valuuttakurssien vakavuus on mahdollista
saada aikaan yksityisten pankkien vapaaehtoisesti suorittamien »tasoit-
tavien» valuutanostojen ja myyntien avulla.?®

7 Vrt. HABERLER, Prosperitit und Depression, s. 411.

"8 KeEyNES, The General Theory of Employment, Interest and Money, s. 148.

9 Macurup, The Theory of Foreign Exchanges 11, s. 37. Vrt. myos esim. ELLSWORTH,
m.t., s. 150 ja seur.
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Ndyttdd tosin todenndkoiseltd, ettd »alue», jonka yldrajana on se
kurssi, minkd vallitessa pankkien valuutankysyntd on ddrettémin jousta-
vaa, ja alarajana toinen kurssi, jonka vallitessa niiden edustama tarjonta
on niin ikddn ddrettomdn joustavaa, on midrdtietoisen julkisen vakaut-
tamispolitiikan puuttuessa kapeampi kuin »modernin» kultakannan
vallitessa. Mitd vdhdisempi yksityisten pankkien luottamus valuutta-
kurssien vakavuuteen on — luottamus, joka péddasiallisesti perustuu
sithen uskoon, ettd viranomaiset pyrkivdt méiritietoisesti rahan ulko-
maisen arvon vakauttamiseen — sitd enemmédn ensiksi mainittujen
edustamaa valuutankysyntdd ja -tarjontaa kuvaavat kdyrit muodoltaan
lahenevit »normaaleja» kysynté- ja tarjontakdyrid, joista edellinen kaar-
tuu ylhddltd alas oikealle ja jdlkimmadinen alhaalta ylos oikealle. Jos
pankit eivdt voi odottaa viranomaisilta mitddn tukea vakauttamis-
toiminnalleen, niiden valuutantarjonnan tdytyy muuttua ddrellisen jous-
tavaksi, kun niiden valuuttavarannot ovat loppuun kiytetyt; on luulta-
vaa, ettd varsinkin milloin ulkomaan valuutan kysynnidn odotetaan
jatkuvasti olevan voimakasta, pankit vaativat korkean hinnan ulko-
maisten lainojen avulla hankkimastaan valuutasta. Vastaavasti pank-
kien edustama valuutankysyntd todenndkoisesti muuttuu, kuten
MAcHLUP huomauttaa, dédrellisen joustavaksi, kun niiden mahdollisuudet
luoton laajentamiseen alkavat olla loppuun kdytetyt ja kotimaista osto-
voimaa voidaan endd hankkia vain lisddntynein kustannuksin.8?

Tutkittaessa yksityisten pankkien mahdollisuuksia saada aikaan
tietty valuuttakurssien tasoittuminen on vield syytd viitata seuraavaan
nakokohtaan. Niin kauan kuin tavaroiden ja palvelusten vaihto seki
pitkdn ajan pddomanliikkeet otaksutaan ulkomaan valuutan kysynnin
ja tarjonnan ainoiksi ldhteiksi, ollaan tekemisissd, kuten jo aikaisemmin
on huomautettu, ns. riippumattomien valuuttojen kanssa. Mutta niin
pian kuin lyhyen ajan pddomanliikkeet otetaan huomioon, analyysi
tosiasiallisesti tulee kohdistumaan rahajdrjestelmddn, jossa liikkeessd
olevan ostovoiman méiédrd ei endd ole riippumaton sanotuista trans-
aktioista, koska valuuttavarantojen tdyttyminen ja tyhjeneminen
(samoin kuin »ortodoksisen» kultakannan vallitessa kullan virtaaminen
maahan ja maasta pois) aiheuttaa siind muutoksia. Tdmi ei suinkaan
edellytd kultakannan olemassaoloa edes sen »modernissa» muodossa,
vortodoksisesta» kultakannasta puhumattakaan, vaan sanottu pitdd
paikkansa, kunhan vain pankit ovat halukkaita ostamaan ja myyméain
ulkomaan valuuttaa, jolloin liikkeessd oleva rahamdidrd »automaatti-

80 MacuruP, m.a. II, s. 38—39.
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sesti» supistuu ja lisddntyy.8? Kun pankkien suorittamat valuutan ostot
taten lisddvit liikkeessd olevaa rahamédrdd ja myynnit vihentdvit sitd,
niin markkinakysyntédd ja -tarjontaa osoittavissa kdyrissd saattaa tapah-
tua awutomatic correctives, sitd suuremmassa mdidrissda, mitd inflatori-
sempia ja deflatorisempia pankkien ostot ja myynnit ovat, ennen kuin
pankit ovat ehtineet kdyttdd loppuun mahdollisuutensa — ja kenties
myos halukkuutensa — ostaa ja myydd ulkomaan valuuttaa muuttu-
mattomaan kurssiin. Nimenomaan tdmd nidkokohta huomioon ottaen
niyttii mahdolliselta, etti varsinaisen virallisen vakauttamispolitiikan
puuttuessakin yksityisten pankkien ym. valuutankauppiaiden kysyntd
ja tarjonta saattavat muodostua ddrettémdn joustavaksi sellaisten
kurssirajojen vililld, jotka ovat riittivin viljat useimpia kdytdnnossd
esiintyvid tilanteita silmdlld pitden.8?

15 §. Valuuttakeinottelu, ns. psykologiset tekijit ja termiinakaupat.
Sikdli kuin edellisessd pykéildssd esitetty ajatuksenjuoksu pitdd paik-
kansa, ndyttdd siltd, ettd kurssinmuodostuksen tdydellisen va-
pauden edellytyksestd, josta esilldi olevassa luvussa on ldhdetty,
saattaa olla pakko jonkin verran tinkid, jos lyhyen ajan tasoittavat
padomanliikkeet halutaan »sijoittaa kuvaan». Jos nimittdin yksityisten
pankkien tasoittavien valuutanostojen ja -myyntien edellytyksend on
tietty usko valuutan vakavuuteen, mikad usko péddasiallisesti perustuu
luottamukseen rahaviranomaisten suunnitelmiin tai heiddn harjoitta-
maansa latenttiin politiikkaan, jotakin reaalista pohjaa tdllaisella luotta-
muksella ajan mittaan tdytynee olla. Jos mitd 4 n merkkejd viralli-
sesta vakauttamispolitiikasta ei ole havaittavissa edes aivan lyhyitd
ajanjaksoja silmilld pitden, ei myoskddn ole hevilli ajateltavissa, ettd
pankit ajan mittaan olisivat halukkaita ostamaan ja myyméédn ulkomaan
valuuttaa edes suhteellisen muuttumattomiin kursseihin; pitkdlld tahtéi-
melld katsottuna tuskin mikéddn taloussubjekti olisi ylipddnsd lainkaan
halukas pitiméddn hallussaan ulkomaan valuuttaa, ainakaan sanottavia
mairid. Tarkkaan ottaen timi merkitsisi sitd, ettd tasoittavien
lyhyen ajan pddomanliikkeiden tarkasteluun ei tutkimuksen esilld ole-
vassa vaiheessa tosiasiallisesti olisi mitddn aihetta. Jos edelld viitattua
luottamusta valuutan vakavuuteen ei vaadittavassa minimimdadrassa
esiinny, silloin lyhyen ajan pddomanliikkeiden osuus valuuttamarkkinain

81 Kansainvilisten transaktioiden ja liikkeessd olevan rahamdirdn vilistd suhdetta
kisitellddn seikkaperdisemmin edempédnd tutkimuksen toisessa osassa.
82 Vrt. MacHLUPIn ajatuksenjuoksua, m.a. II, s. 39—45.



161

hinnanmuodostuksessa paperirahakannan vallitessa saattaa muodostua
perdti toisenlaiseksi. Vakauttavien valuutanostojen ja -myyntien tilalle
astuu tilloin valuuttak ein ot telu, so. ulkomaan valuutan ostaminen
ja myyminen pelkdstddn kurssinvaihteluihin perustuvan voiton saami-
seksi.

Voitaisiin kenties huomauttaa, ettd keinottelusta, »spekulaatiosta,
puhuminen erityisend kategoriana on tdssd yhteydessd sikdli epa-
johdonmukaista, ettd myos »normaality lyhyen ajan pdidomanliikkeet
saattavat osaksi perustua tulevia kurssinmuutoksia koskeviin odotuk-
siin.88  Tosiasiallisesti »spekulatiiviset» ja »ei-spekulatiiviset» motiivit —
lukuun ottamatta keskuspankin tai valuutanvakauttamisrahaston toi-
mintaa — esiintyvdt sanotuissa pddomanliikkeissd useinkin siind méii-
rassd toisiinsa kietoutuneina, ettd niitd on vaikeata erottaa toisistaan.
Voidaanpa mennd vieldkin pitemmadlle ja viittdd, ettd kaikki liike-
toiminta, mikdli siind ylipddnsd pyritddn hyotymddn ennakoiduista
hinnanvaihteluista, on luonteeltaan enemmdn tai vdhemmén spekula-
tiivista. Kuitenkin saattaa olla tietty oikeutuksensa jopa sellaisella me-
nettelylld, ettd sspekulatiiviset transaktiot» suorastaan luetaan omaksi
erityiseksi maksutaseen paddryhmikseen, kuten erdat kirjoittajat teke-
vdt.8¢ Niin silld perusteella, ettd vaikka spekulaationdkokohta saattaa
esittdd jotakin osaa miltei kaikessa yritystoiminnassa, tietyt liiketoimet
kuitenkin voidaan leimata enemmain tai vihemmdn »puhtaasti» spekula-
tiivisiksi, jos niiden harjoittajien ainoana tai ainakin pédiasiallisena pyr-
kimyksend on padstd hyotymdidn tilanteen epdvarmuudesta.s?

Spekulatiivisten lyhyen ajan piddomanliikkeiden vaikutuksista
valuuttamarkkinain hinnanmuodostukseen on jotensakin vaikeata sanoa
mitd4n yleispatevdd. Ne riippuvat ymmarrettidvisti ratkaisevalla tavalla
siitd, minkilaiset tulevia kurssinmuutoksia koskevat odotukset valuutta-
markkinoilla toimivien taloussubjektien keskuudessa kulloinkin on val-
lalla — vai onko mitddn tarkoin mdirittyneitd odotuksia laisinkaan
olemassa. On mahdollista, ettd kurssi tulee vakautumaan tasolle, joka
valuutankauppiaiden késityksen mukaan tulee tasapainottamaan ei-

8 Niinpid lyhyen ajan pidiomanliikkeet ovat KINDLEBERGERIn (International Short-
term Capital Movements, s. 7—8) mukaan toisaalta »income short-term capital move-
ments», toisaalta »speculative short-term capital movements».

8 Titen CROWTHER (m.t., s. 245 ja passim) jakaa maksutaseen erdt 1) »nidkyvain»
ja»mikymittomiiny ulkomaankauppaan, 2) sidannoéllisiin padomanliikkeisiin, koronmaksut
mukaanluettuina ja 3) spekulatiivisiin transaktioihin.

8 ELLsworTHIn (m.t., s. 154) mukaan »puhtaasti spekulatiivisia» ovat sellaiset
liiketoimet, jotka »have as their principal object the deliberate assumption of risk».

13
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spekulatiivisen kysynnén ja tarjonnan tulevaisuudessa. Mutta on myds
mahdollista, jos mitddn tdsméllisid tulevaisuutta koskevia odotuksia ei
ole vallalla, ettd kurssinheilahtelut »todellisen tasapainokurssiny kum-
mallakin puolen muodostuvat jyrkemmiksi ja suuremmiksi kuin ilman
lyhyen ajan pddomanliikkeitd olisi laita. Ei myoskddn ole harvinaista,
ettd valuuttakurssin muutos tiettyyn suuntaan antaa aihetta sellaisille
odotuksille, ettd kehitys tulee jatkumaan samaan suuntaan. Talldin,
kuten HARROD asian ilmaisee, ynykyhetken valuuttakurssi ei hakeudu
sellaiseen pisteeseen, joka tasapainottaa nykyhetken ei-spekulatiivisen
kysynnédn ja tarjonnan, vaan pyrkii sellaiselle tasolle, jonka odotetaan
tasapainottavan ei-spekulatiivisen kysynndn ja tarjonnan kolmen kuu-
kauden, kuuden kuukauden tai vuoden kuluttua»8. Tdllaisessa tapauk-
sessa valuuttamarkkinoilla vallitsevilla tulevaisuuden odotuksilla on
»taipumus edistdd omaa toteutumistaan»®”. Hyvidn esimerkin puheena
olevaa tyyppid olevista tulevaisuudenennakoinneista tarjoaa erdiden
inflaation kohteeksi joutuneiden valuuttojen — erityisesti Saksan mar-
kan — ulkomaisen arvon aleneminen ensimmdisen maailmansodan jil-
keen, mikd aleneminen tapahtui nopeammin ja jyrkemmin kuin asian-
omaisten valuuttojen kotimaisen arvon samanaikainen lasku. Milloin
luottamus jonkin valuutan vakavuuteen on erityisen heikko ja varsinkin
milloin vaikuttamassa on erilaisia luonteeltaan »ei-taloudellisia» tekijoita,
lyhyen ajan pddomanliikkeet saattavat kehittyd paniikinomaiseksi,
yksisuuntaiseksi »pddomanpaoksiy, kuten jo aikaisemmin on huomau-
tettu.s®

Néyttad kuitenkin siltd, ettd spekulatiivisten lyhyen ajan pddoman-
liikkeiden ilmenemismuotoja ja vaikutuksia on tarkoituksenmukaisinta
tarkastella ldhemmin vasta edempdnd, tutkimuksen toisessa osassa,
empiiristen esimerkkien valossa. Niin siitd syystd, ettd niiden luonne ja

86 HARROD, International Economics, s. 102.

87 HABERLER, Prosperitit und Depression, s. 411.

88 Mielenkiintoisen ja samalla huvittavan esimerkin pohjimmaltaan ei-taloudellisiin
peson kurssinvaihtelut vuosien 1872 ja 1892 vililld. Puheena olevia vaihteluita on vaikeata
selittdd minkddn »normaalien» kurssinmuodostukseen vaikuttavien tekijoiden avulla,
vaan tosiasiallisesti ainoa tekijéd, joka oli hyvissd korrelaatiosuhteessa valuuttakurssien
heilahteluihin sanotun ajanjakson aikana, on Chilen sotahistoria. Valuuttakurssien kehi-
tystd kuvaava kdyrd kertoo varsin tarkoin Chilen voitot ja tappiot sen sodassa Perua,
Boliviaa ja Argentinaa vastaan. Voimakkain kurssinmuutos tapahtui elokuussa 1879,
jolloin peson ulkomainen arvo nousi noin kolmanneksella, ilman ettd mitadn taloudellista
laatua olevia muutoksia oli tapahtunut. Sen sijaan Chilen sotalaivasto valtasi kaksi
vihollisen sotalaivaa! Ks. FREDERIc BENHAM, Economics, London 1939, s. 438.
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laajuus saattavat suuresti vaihdella riippuen erityisistd »instituutio-
naalisistay tekijoistd, kuten vallitsevasta rahajdrjestelmaéstd, kulloinkin
harjoitetusta rahapolitiikasta, rakenteellisista hdiridistd kansainvilisissd
taloudellisissa suhteissa, sisd- ja ulkopoliittisista olosuhteista jne., siis
sanalla sanoen tekijoistd, joita on vaikea sovittaa niiden yksinkertaista-
vien »ideaalityyppisten» edellytysten puitteisiin, joissa esilli olevassa
luvussa litkutaan.8® Mutta lisdiksi puheena olevat pddomanliikkeet eivdt
myo6skddn »teknillisessin suhteessa, jos niin voi sanoa, sovellu ndihin
- puitteisiin. Jos nimittdin vaadittavaa minimimddrdd luottamusta valuu-
tan arvon vakavuuteen ei ole olemassa — jos siis toisin sanoen valuutta-
markkinoihin osallistuvat taloussubjektit eivit yleisesti odota vallitsevan
tai ainakin siitd vain suhteellisen vdhdn poikkeavan kurssitason jddvan
pysyvdiseksi — on jotensakin mahdotonta ajatella lyhyen ajan pdi-
omanliikkeisiin sovellettavaksi sentapaista lyhyen ajan graafista kédyra-
analyysid, jonka pohjalla valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksen
»fundamentaalisia» ilmiGitd esilld olevassa luvussa pddasiallisesti on
pyritty valaisemaan. Mikdli tietty valuuttakurssin muutos antaa
aihetta esim. sellaisiin odotuksiin, ettd kurssi tulee nousemaan tai laske-
maan jatkuvasti tai ettd kurssi nousee tai laskee entiselle tasolleen jne.,
ulkomaan valuutan ostajien ja myyjien kysyntdd ja tarjontaa ei voida
kuvata tavanomaisten kysyntéd- ja tarjontakidyrien avulla, jotka edellyt-
tdvit sitd, ettd voidaan otaksua tietyn kysynti- ja tarjontafunktion ole-
massaolo. Jos kurssinmuutokset aiheuttavat edelld viitatun kaltaisia
odotuksia, niitd tavallisesti kuvaisi asianomaisten kdyrien siirtyminen
oikealle tai vasemmalle. Mutta jos nyt jokainen kurssinmuutos saa ai-
kaan sen, ettd odotuksissa tapahtuu ennakolta ndkemdttomid muutoksia
johonkin suuntaan, niin tavanomainen graafinen analyysi kadottaisi
kaiken pohjansa, koska muutokset odotuksissa saisivat aikaan kdyrien
siirtymisen j o k a kerta, kun kurssi muuttuu. Taten kdvisi mahdotto-
maksi tutkia niitd siirtymisid, jotka tapahtuvat »vanhoja» kysyntd- ja
tarjontakdyrid pitkin; sanomattakin lienee selvdd, ettd joustavuus-
késite tdlloin menettdisi kaiken merkityksensd. Valuuttamarkkinain
hinnanmuodostukseen kohdistuva analyysi on tdllaisessa tapauksessa
pakko péddasiallisesti rajoittaa koskemaan muita, vihemmaé&n epamadrdi-
sid kysyntddn ja tarjontaan vaikuttavia tekijoitd, kuten ulkomaan-
kauppaa, kansainvilisten palvelusten vaihtoa, sddnnéllisid pitkdn ajan
pddomanliikkeitd jne.
Mutta probleeman tekee vield monimutkaisemmaksi se seikka, ettd

89 Vrt. HABERLER, Prosperitit und Depression, s. 415—416.
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milloin paperirahakannan vallitessa luottamus valuutan vakavuuteen
on sangen heikko, keinottelumentaliteetti usein tarttuu my@s muihin
‘kuin ammattimaisiin valuutankauppiaisiin, jolloin myos »outside publicy,
jos Taussicin sanontaa kidytetddn, alkaa keinottelumielessi ostaa ja
myydéd ulkomaan valuuttaa; Taussicin mukaan juuri kyseiset talous-
subjektit ovatkin varsinaisia »spekulantteja» (speculators) ahtaammassa
mielessd.? Aikaisemmin eri yhteyksissd mainittu ns. pddomanpako
onkin tavallisesti erds muoto ei-ammattimaisten valuutankauppiaiden
harjoittamaa pddomanvientid. Tédssd yhteydessd tarjoaa kuitenkin suu-
rinta mielenkiintoa se toteamus, ettd valuuttakurssien tulevia muu-
toksia koskevat odotukset saattavat vaikuttaa myos »mormaaleihin»
lilketoimiin, erityisesti tuontiin ja vientiin. Jos valuutan ulkomainen
arvo alenee, so. jos valuuttakurssit nousevat, sekd tuojat ettd viejét
saattavat ennakoida kehityksen jatkuvan samaan suuntaan. Seurauksena
voi tdllgin olla — pdinvastoin kuin »normaalissa» tapauksessa — ettd
tuonti lisidntyy ja valuutankysyntd vahvistuu, jos nimittdin tuojat
odottavat ulkomaisten tavaroiden tulevaisuudessa muodostuvan vield
kalliimmiksi. Vastaavasti viejien valuutantarjonta saattaa kurssin ko-
hoamisesta huolimatta heikentyd, jos he niiden jatkuvaa nousua enna-
koiden pyrkivdt jarruttamaan kuluvan hetken vientiddn. Vastaavalla
tavalla »epdnormaaleja» reaktioita voi syntyd, jos valuuttakurssi alenee
ja viejit ja tuojat odottavat laskun jatkuvan myds tulevaisuudessa.®
Tami esimerkki riittdkoon. Kuvatunlaiset »itsestddn kiihtyvats kurssin-
vaihtelut — joita ei tietenkddn pidd sekoittaa aikaisemmin (5 §:ssd)
kisiteltyihin »itseddn kiihoittaviiny (self-inflammatory) vaihteluihin —
ovat ymmdirrettivisti omansa, sen sijaan ettd ne johtaisivat maksu-
taseen tasapainon palautumiseen, entisestddnkin kdrjistimadn vallitse-
vaa tasapainon puutetta.

Adrimmaiisessi tapauksessa, jolloin nopeat, jyrkit ja tdysin ennalta
arvaamattomat valuuttakurssien muutokset tekevat milteipd »miehestéd
kuin miehestdy valuuttakeinottelijan, esilld olevassa luvussa suoritetun
kaltainen lyhyen ajan analyysi tosiasiallisesti kiy mahdottomaksi. Kuva-
tunlaisessa tapauksessa teoreettinen erittely voisi tarkkaan ottaen koh-
distua ainoastaan pitkdn ajan kehitykseen, jossa tuleviin kurssinmuutok-
siin kohdistuvien odotusten voi otaksua esittivin olennaisesti vihaisem-
pdd osaa; ainakaan niilld ei voi olla samantapaista hallitsevaa merkitystd
kuin lyhyen ajan erittelyssd. Mutta samalla tutkimus tulisi sikdli menet-

90 Taussig, m.t., s. 375.
91 Vrt. NURKSE, International Currency Experience, s. 211.
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timdan »kdytannollista» merkitystddn, ettd sen avulla luotua ajatus-
koneistoa ei endd vilittomésti voisi soveltaa »juoksevien» markkina-
ilmiciden selittdmiseen.

Kuten edelld esitetyn perusteella voidaan todeta, ns. psykologiset
tekijat esittdvdt — varsinkin tiettyjen olosuhteitten vallitessa — tir-
kedtd osaa valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksessa. Niiden merkitys
on empiirisessd todellisuudessa ajoittain muodostunut niin silmiinpista-
viksi, ettd se on antanut aihetta suorastaan erityisen ns. psykologisen
valuuttakurssiteorian kehittdmiseen, jonka teorian mukaan valuutta-
kurssit muodostuvat valuuttamarkkinoihin osallistuvien taloussubjektien
keskuudessa kulloinkin vallalla olevien psykologisten arviointien mu-
kaan.?? Todettakoon, ettd KorRPISAARI, joka Raha ja pankit-teoksessaan
asettuu ldhinnd »vanhan maksutaseteoriany kannattajaksi, nidyttdd
melkoisessa mddrassd arvostavan psykologista valuuttakurssiteoriaa
todeten, ettd se on omansa tdydentimddn ensiksi mainittua. Psyko-
logisten tekijgiden merkitystd kurssinmuodostukselle KORPISAART kuvaa
seuraavaan tapaan: »Psykologinen arviointi vaikuttaa suoraankin maksu-
taseeseen siind muodossa, ettd luotonanto ulkomailta tai ulkomaille
suuressa madrin pohjautun psykologiseen arviointiin. Valuuttamarkki-
noilla esiintyvdt kysyjind ja tarjoojina ammattimaiset valuuttakaup-
piaat, pankit ja pankkiirit. Ne saattavat midrdtd kysynnin ja tarjonnan
asiakkaittensa todellisten midrdysten mukaan. Mutta sddnnollisissikin
oloissa, vieldpd kultakannankin vallitessa, on tavallista, ettd ammatti-
maiset valuuttakauppiaat harjoittavat valuuttakeinottelua, so. ostavat
ja myyvdt omaan lukuunsa valuuttaa kurssivoiton toivossa. Paperi-
valuutan vallitessa muodostuu kokemusperdisesti monilukuinen am-
mattimaisten valuuttakeinottelijoiden ryhmé. Sen vaikutuksesta saat-
taa ulkomaisen valuutan kurssi muodostua ei todellisen maksutaseen
mukaisesti, vaan arvattavissa olevan maksutaseen mukaan. Talloin ei
kiinnitetd huomiota ainoastaan niihin todellisiin taloudellisiin ndko-
kohtiin, joitten nojalla johtopddtdsten tekeminen tulevaisuudesta on
maan tai valuutan nauttimaan luottamukseen ym. Jos vield, kuten
usein tapahtuu, valuuttakeinottelu levidd sekd sddnnollisten valuutan
tarjoojien ja kysyjien piireihin, ettd myoskin sithen yleisoon, jolla taval-
lisesti el ole mitddn valuuttakaupan kanssa tekemistd, ja kaikki ndma
laajat piirit lopuksi mddrddviat oman kysyntdnsd psykologisten tai

9 Ks. erit. ALBERT AFTaLION, Monnaie, crédit et change, Paris 1927, s. 290—347,
sekd BERTRAND NoGARO, La Monnaie, Paris 1924, s. 174—195.
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joukkopsykologisten vaikutteiden alaisena, ja kun valuuttakeinotteluun
erindisissd tapauksissa saattaa ottaa osaa keinottelijoita eri puolilta
maailmaa, niin on luonnollista, ettd psykologiset vaikutukset valuutta-
kurssien muodostumiseen aika ajoin saattavat nousta niin voimak-
kaiksi, ettd ne péddasiallisesti middrddvdt lopputuloksen, so. jonkun
valuutan ulkomaisen arvon. Esimerkkejd tédllaisesta kehityksestd on
viime vuosikymmeneltd (so. 1920-luvulta) runsaasti l6ydettavissi. Kun
maksutase vaihtelevan rahanarvon vallitessa voi suuresti vaihtua ja
lisdksi psykologiset tekijdt astuvat vaikuttamaan, on ymméirrettivissi,
ettei rahan ulkomaisen arvon vaihteluille paperirahakannan vallitessa
ole madrdttyd rajaa»® .

Se, mitd KORPISAARI edelld esittdd, pitdd epdilemittd sellaisenaan
tdysin paikkansa — mikili ei haluta huomauttaa siitd, ettd erdit sanon-
nat ndyttdvit viittaavan »naiiviiny maksutaseteoreettiseen ajatteluun.
Psykologisten reaktioiden merkitystd taloudellisessa tapahtumisessa
tuskin kukaan voi tai haluaakaan kieltdd. Pdinvastoin on viime aikoina
alettu markkinailmioitd selitettdessd entistd suuremmassa méadrdssi
panna painoa toimivien taloussubjektien, nimenomaan yrittdjien odo-
tuksille ja tulevaisuudenarvioinneille; ei sen vihdisempi tieteensi edustaja
kuin KEYNES on tdssd suhteessa ndyttinyt esikuvaa. Taloussubjektien
tulevaisuudenodotusten taas voidaan todeta perustuvan seki »sreaalisiiny
ettd »psykologisiine — tai, kuten kenties my®os voitaisiin sanoa, objek-
ja tosiseikkoihin, toiselta puolen siithen, miten nuo olosuhteet ja tosiseikat
tulkitaan tai kdsitetddn markkinoilla.?* Kaikesta huolimatta on kuiten-
kin vdhintddnkin arveluttavaa rakentaa valuuttakurssien teoriaa koko-
naan »psykologiselle» pohjalle. Jos nimittdin télloin ei tyydytd, kuten
usein menetellddn, ainoastaan ylimalkaisesti toteamaan, ettd jokin ilmio
ei vield mitdédn ole selitetty % — on pakko todella perusteellisesti ryhtyé
erittelemddn puheena olevia tekijoitéd, jolloin todenndkoisesti jouduttai-
siin kansantaloustieteen rajojen ulkopuolelle. Ei ainoastaan valuutta-

9 KORPISAARI, m.t., s. 116—117.

91 Vrt. TAMMINEN, m.t., s. 143.

9% Tlkeahkosti, mutta kieltimitti sattuvasti on lausuttu, etti »kun kansantaloustie-
teilijd selitysperusteina vetoaa sellaisiin ’psykologisiin’ seikkoihin kuin ’'odotuksiin’,
‘luottamukseen’ tai 'luottamuksen puutteeseen’ jne., tillaisilla sanonnoilla lihes sidnnolli-
sesti ei ole juuri muuta reaalisisiltod kuin toteamuksella, etti kuvattavassa ilmiossa
esiintyy jotakin — sddnnoéttomyyttir. Ks. Jaakko Rarco, Sosiologian ja sosiaalipsyko-
logian suhde, Ajatus, XIV vuosik. (1947), s. 164.
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kurssien muodostumisen, vaan jokaisen markkinatapahtuman »takana»
ovat toimivien taloussubjektien sielulliset reaktiot, mutta niiden tutki-
minen kuuluu psykologialle eikd kansantaloustieteelle. Edellinen tiede
tutkii inhimillisen kdyttaytymisen sielullisia lakeja, kun taas taloudellisen
tutkimuksen kohteena on ihminen taloudellisena olentona, so. tavaroiden,
palvelussuoritusten ja ostovoiman ostajana ja myyjdnd. Olivatpa
taloussubjektien kdyttdytymisen motiivit mitkd hyvinsd, ne kiinnosta-
vat talousteoriaa vain sikéli, kuin ne ilmenevét aineellisessa ja kvantita-
tilvisesti mitattavassa muodossa, ennen kaikkea rahassa ilmaistuna
kysyntdnd ja tarjontana.® Sovellettuna erityisesti valuuttakurssien
teoriaan edelld sanottu voitaisiin ilmaista siten, ettd vaikka valuutta-
markkinain hinnanmuodostuksen »tdydellinen» selittdminen edellyttda-
kin my0s psykologisten tekijoiden huomioon ottamista, sanotun teorian
on kuitenkin péddasiallisesti keskityttdvd tutkimaan sellaisia kvantita-
tiivisia 1lmi6itd kuin ulkomaan valuutan kotimaan rahassa ilmaistun
kysynndn ja tarjonnan sekd valuuttakurssien keskindistd riippuvuus-
suhdetta erilaisten ajateltavissa olevien edellytysten vallitessa. Jos tdltd
pohjalta lahdetdédn, tekisi mieli yhtyéd sithen ns. psykologisesta valuutta-
kurssiteoriasta esitettyyn arvosteluun, ettd »se ndyttdd péddasiallisesti
olevan vidrinkésityksen tulos»97.

»Spekulatiivisia» lyhyen ajan pddomanliikkeitd koskevan esityksen
pddtokseksi on vield kosketeltava ulkomaan valuutan ns. termiin a-
kauppoja (forward transactions), joihin esilld olevassa luvussa on
jo parissa yhteydessd viitattu. Seikkaperdinen syventyminen termiina-
kauppojen markkinoiden teknillisiin yksityiskohtiin ei tdssd liene tarpeen
— eikd varsinaisesti olisi esityksen luonteen mukaistakaan — mutta
katsoen siihen, ettd puheena olevaa »normaaleilles valuuttamarkkinoille
olennaista jarjestelmdd on edelld ikddn kuin kdytetty apuna varsinaisen
teorian kehittelyssd, sen padperiaatteet on kuitenkin paikallaan lyhyesti
todeta.%

96 Tam4 ei suinkaan merkitse sitd, etteiko edistyvid psykologinen tutkimus suuresti
voisi lisdtd my6s talousteorian mahdollisuuksia markkinailmioiden selittimiseksi, puhu-
mattakaan siitd, ettd tietty madrd inhimillisen psykologian tuntemusta on kaiken menes-
tyksellisen talouspolitiikan edellytys.

97 HEILPERIN, m.t., s. 112. H:n perusteluista, jotka pddpiirteissidn kayvit yhteen
sen kanssa, mitid edelld on esitetty, ks. s. 113—114.

9% Termiinakauppoja kosketellaan miltei jokaisessa kansainvilisid maksusuhteita ja
valuuttakysymyksid kisittelevissi oppikirjassa. Perusteellisimman esityksen tarjonnee
kuitenkin PavrL Eixzigin teos The Theory of Forward Exchange, London 1937. Vaikka
termiinakauppoihin liittyvit teknilliset probleemat ovatkin tulleet tyydyttavilld tavalla
valaistuiksi, niitd koskeva teoria ei EIxzicin mukaan (m.t., s. 4—11) ole sanottavasti edis-
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Kuten edelld on todettu, vapaan paperirahakannan puitteissa va-
luuttakurssit saattavat voimakkaasti heilahdella ja todellisuudessa usein
niin tekevidtkin. Mutta my0s kultakannan vallitessa tietyt, vaikkakin
suhteellisen véhdiset kurssinmuutokset ovat mahdollisia. Vaihtelujen
mahdollisuuksiin liittyy joka tapauksessa riski, ja ulkomaan valuutan
termiinakaupat merkitsevit tietoista pyrkimystd kurssinmuutosten
aiheuttaman vahingonvaaran eliminoimiseksi tai ainakin vdhentidmi-
seksi.

Termiinakauppojen tarkoituksen selventdmiseksi kuviteltakoon, ettd
kotimaan taloussubjektien on tulevaisuudessa — kahden, kolmen tai
kuuden kuukauden kuluttua jne. — suoritettava maksuja ulkomaille.
Téllaisille taloussubjekteille on ymmarrettdvasti tarkedtd voida suojau-
tua sen mahdollisuuden varalta, ettd asianomaisen ulkomaan valuutan
kurssi on maksamishetkelld korkeampi kuin kuluvalla hetkelld. Tami
padmddrd voidaan saavuttaa hankkimalla nykyhetkelld hallintaoikeus
tarvittavaan midrdan ulkomaan valuuttaa, ilman etti sithen kuitenkaan
tarvitsee samalla sijoittaa omaa valuuttaa. Teknillisesti tdmd tapahtuu
siten, ettd asianomainen taloussubjekti tekee termiinakauppaa harjoitta-
van valuutankauppiaan kanssa sopimuksen siitd, ettd jdlkimméiinen
toimittaa toiselle sopimuspuolelle tietyn méddrdn ulkomaan valuuttaa,
tiettynd ajankohtana tulevaisuudessa, jolloin myds maksu suoritetagn
sellaisen kurssin mukaan, joka vahvistetaan sopimusta tehtdessd. os
taas jollakin taloussubjektilla on ulkomaisia saatavia, jotka erddn-
tyvit tulevaisuudessa, asianomainen voi ikddn kuin vakuuttaa tulevat
saatavansa kurssin mahdollisen alenemisen varalta sitoutumalla tulevai-
suudessa - suorittamaan termiinakauppiaalle tietyn midrin ulkomaan
valuuttaa sopimusta tehtidessd vahvistettavaan kurssiin.

Jos halutaan vastata kysymykseen, mikd méddrdd sen hinnan (kurs-
sin), johon »termiinavaluuttaas» nykyhetkelld ostetaan ja myydédn,
asiaa on tarkasteltava valuutankauppiaan ndkokulmasta. Koska vii-
meksi mainittu yleensi on ammattimainen kauppias eikd keinottelija
sanan ahtaammassa mielessd, asianomaisen kannalta on tappioiden
estimiseksi vilttdmidtontd hankkia tarvittava valuuttamididri oitis
kdypddn eli avista-kurssiin (spof rafe). Tdmi merkitsee sitd, ettd asian-
omainen joutuu sijoittamaan likvidit kotimaan rahan méiidriiset varansa
ulkomaan valuuttaan. Se voitto tai tappio, joka tdstd koituu, riippuu

tynyt siitd, mitd IKKEYNES esitti jo 1920-luvulla. Ks. J. M. KEy~NEs, A Tract on Monetary
Reform, London 1923, s. 115—139. — Tulkoon mainituksi, etti Suomessa termiinakau-
poille ei ole »sddnnollisissakadny oloissa ollut sanottavaa merkitysta.
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lyhyen ajan korkokannan erosta puheena olevissa maissa.?® Jos lyhyen
ajan korkokanta on ulkomailla korkeampi kuin kotimaassa, valuutan-
kauppias on taipuvainen myymédin »termiinavaluutan» avista-kurssia
alempaan kurssiin. Jos taas tilanne on pdinvastainen, »termiinakurssi»
(forward rate) ylittda avista-kurssin. Sen sijaan taas kurssi on termiina-
valuuttaa ostettaessa korkeampi kuin avista-kurssi, jos lyhyen ajan
korkokanta on ulkomailla korkeampi kuin kotimaassa ja vice versa,
koska ostot tdytyy peittdd oitis tapahtuvilla ulkomaan valuutan myyn-
neilld avista-kurssiin. Tdmd on valttimidtontd, jotta viltettdisiin ulko-
maan valuutan arvon mahdollisen alenemisen aiheuttama riski. Seu-
rauksena tietenkin on termiinakauppiaiden likvidien varojen siirtyminen
ulkomaan valuutasta kotimaan valuuttaan.

Yleensd ammattimaisesti toimivat valuutankauppiaat suorittavat
samanaikaisesti sekd termiinaostoja ettd -myyntejd. Jos jonkin valuutan
arvon tulevaa kehitystd koskevat odotukset jakaantuvat tasan kumman-
kin mahdollisuuden — so. valuuttakurssien kohoamisen ja niiden alene-
misen — kesken, ostot ja myynnit suurin piirtein peittdvit toisensa.
Tallaisessa tapauksessa termiinakaupat ymmérrettdvisti ovat omansa
lieventimain valuuttakurssien ajassa tapahtuvia vaihteluita; erityisesti
niiden merkitys kausivaihtelujen tasoittajina on ilmeinen. Mutta epd-
vakaitten rahaolojen vallitessa termiinakaupat sen sijaan ovat puhtaasti
spekulatiivisina liiketoimina omansa kdrjistimdédn tasapainon puutetta
valuuttamarkkinoilla. Jos tietyn valuutan ulkomaisen arvon odotetaan
tulevaisuudessa jatkuvasti alenevan, saattaa syntyd tilanne, jota
HAaRrRRrROD kuvaa seuraavasti:

»Jos jonkin valuutan tulevaisuuteen ndhden vallitsee luottamuksen
puute, niiden mairi, jotka haluavat suorittaa termiinamyyntejd, on
suurempi kuin ostohaluisten madrd. Termiinakauppiaiden avista-myynnit
ylittavit avista-ostot, ja kisitykset valuutan tulevaisuudesta ilmenevit
taten tarjonnan ylijddmdnd ja avista-noteerausten alenemisena. Tama
varjo, jonka tulevaisuus heittdd eteensd, on erityisen merkityksellinen
kysymyksen ollessa sellaisista valuutoista, joiden arvo ei ole vakau-
tunut.»100

16 §. Useamman kuin kahden maan tapaus. Arbitraashi. Tihin
mennessi valuuttamarkkinoiden hinnanmuodostusta on tutkittu siten,
ettd kysymystd on tarkasteltu tietyn maan, A:n ndkokulmasta, jonka

9 Alun perin KEVNESin esittimi ns. »Interest Parity Theory». Ks. A Tract on
Monetary Reform, s. 124 ja seur.
100 HarrOD, m.t., s. 97.
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explicite on edellytetty olevan maksusuhteissa yhden ainoan »ulko-
maan», B-maan kanssa. Se valuuttakurssi, joka markkinoilla tilloin
syntyy, tasapainottaa ndiden maiden vélisen maksutaseen. Tillainen
edellytys on tietenkin epérealistinen. Todellisuudessahan on olemassa
lukuisia maita, jotka kdyvidt kauppaa ja ovat myds muihin tekijéihin
perustuvissa maksusuhteissa keskenddn. Ei myoskddn ole mitddn syyti
otaksua, ettd kaikkien maiden viliset maksutaseet aina kaksittain olisivat
tasapainossa. Pdinvastoin asian laita on jotensakin sddnnéllisesti esim.
siten, ettd A-maan on suoritettava enemméin maksuja B-maalle kuin
B-maan A-maalle, samanaikaisesti kuin A-maan erddntyneet saatavat
C-maasta ylittdvdt sen erddntyneet velvoitteet sanotulle maalle jne.
Niinpd Yhdysvallat ovat tavallisesti tuoneet enemmin tavaraa Brasi-
liasta, kuin ne ovat sinne vieneet, samalla kun ne ovat yleensd vieneet
enemmin Englantiin, kuin ne ovat sielti tuoneet. Englannin vienti
Brasiliaan taas on tavallisesti ollut suurempi kuin tuonti Brasiliasta
Englantiin jne. A

Edelld sanotun perusteella ei kuitenkaan ole tehtivi sitd johtopii-
tostd, ettei esilld olevassa luvussa suoritettu analyysi valuuttamarkki-
nain hinnanmuodostuksesta — mikili se yleensd pitd4d paikkansa —
olisi sovellettavissa myds empiiriseen todellisuuteen. Sanotun analyysin
edellytyksid kdsiteltdessd (3 §:ssd) viitattiin jo sithen, ettd toisen tarkas-
telun kohteena olevan maan, B-maan, voidaan, jos niin halutaan, aja-
tella edustavan koko muuta maailmaa. Tutkimuksen tdssi vaiheessa on
lahemmin tarkasteltava, mikd on tdllaisen sanonnan reaalinen sisdlto.

On huomattava, ettd niin kauan kuin kansainviliset maksut ja pda-
omanliikkeet ovat vapaat, kuten toistaiseksi on edellytetty, jonkin maan
maksutaseen tasapaino ei edellytikddn sitd, ettd sen ja jokaisen muun
yksittdisen maan vilisen maksutaseen tdytyisi aina kaksittain olla tasa-
painossa. Puhuttaessa jonkin maan maksutaseesta ja sen tasapainosta
tarkoitetaan tosiasiallisesti asianomaisen maan ja kaikkien ulko-
maiden — yhdeksi kokonaisuudeksi kasitettynd — valistd maksu-
tasetta, jonka tietenkin tdytyy olla asianomaisen maan ja jokaisen yksit-
tdisen ulkomaan vilisten maksutaseiden summa. Sitd prosessia, jonka
kautta maan maksutase kokonaisuudessaan, so. suhteessa kaikkiin
muihin maihin, muodostuu, on kansantaloustieteessi vanhastaan ha-
vainnollistettu kolmen maan vilisid maksusuhteita kuvaavan esimerkin
avulla, joka edustaa erdédnlaista vdlimuotoa kahden maan tapauksen ja
todellisessa maailmassa vallitsevan tilanteen vililli. Koska tuonti ja
vienti yleensd edustavat maksutaseen suurimpia yksittdisid erid, puhu-
taan tavallisesti ns. kolmenkeskisestd kaupasta (friangular
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Kuvio 11.

trade), joka valaisee jonkin maan koko kauppataseen muodostumista
suhteessa muihin maihin. Mikd4dn ei kuitenkaan estd ajattelemasta
kauppataseen sijasta koko maksutasetta.

Alla oleva, ddrimmadisen yksinkertaistettu esimerkki kuvaa kolmen
maan, A:n, B:n ja C:n vilistd kauppaa kansainvilisen tasapainon valli-
tessa. Luvut tarkoittakoot kauppavaihdon suuruutta miljoonin jossa-
kin yhteisessd mittayksikossd, esim. A-maan valuutassa, lausuttuna.
Yhdistelmdssd on pystysuorissa sarakkeissa ilmaistu kunkin otsikossa
mainitun maan vienti kuhunkin vasemmanpuoleisessa sarakkeessa mai-
nittuun maahan, kun taas vaakasuorilta riveiltd voidaan lukea kussakin
vasemmanpuoleisessa sarakkeessa mainitun maan tuonnin suuruus
kustakin otsakkeessa mainitusta maasta. Samaa asiaa havainnollistaa
myos ylld oleva kuvio, jossa maasta poispdin .suuntautuvat nuolet
tarkoittavat vientid ja maahan pdin suuntautuvat nuolet tuontia.

A B C
A cwssds — 300 200
B ...... 400 — 200
C .one. 100 300 —

Tarkasteltavassa tapauksessa A-maalla on vientivoittoinen kauppa-
tase B-maan kanssa vientiylijddimdn ollessa 100 milj. rahayksikkod.
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B-maan kauppatase puolestaan osoittaa 100 milj. rahayksikon vienti-
voittoisuutta C-maahan nidhden ja C-maan vienti A-maahan on 100 milj.
rahayksikkod suurempi kuin sen tuonti sieltd. Vapaiden tavaran- ja
pddomansiirtojen vallitessa, mistd edellytyksestd jatkuvasti pidetddn
kiinni, B-maa voi peittdd vajauksensa A-maalle kdyttdmilld sithen
niitd saatavia, jotka silli on C-maalta. Nidmid saatavat A-maa on
halukas ottamaan sen vientiylijidmédn maksuksi, joka silld on B-maahan
nidhden, koska se voi niiden avulla peittdd tuontiylijidminsd C-maasta.
Jokaisen maan kauppatase kaikkien ulkomaiden kanssa on tdten tasa-
painossa. Lidheisend esimerkkind téllaisesta tapauksesta voidaan mai-
nita, ettd ennen toista maailmansotaa Suomen vienti Englantiin on
saannollisesti ollut suurempi kuin sen tuonti sieltd. Tédten Suomella on
tavallisesti ollut puntamddrdisid nettosaatavia, jotka se on voinut
kdyttdd tavaroiden ja palvelusten ostamiseen sellaisista maista, esim.
Saksasta, joiden kauppatase Englannin kanssa on ollut tuontivoittoinen.
Clearing-jdrjestelmidn kdytdntoon ottamisen jilkeen 1930-luvulla —
mistd seikkaperdisemmin edempdnd — kuvatunlaisista saatavista on
alettu kdyttdd nimitystd svapaa valuuttan.

Mitd kolmenkeskisen kaupan monetéddriseen puoleen tulee, se voi-
daan ajatella jdrjestettdvidksi esim. siten, ettd A-maan viejd saa velalli-
seltaan B-maassa C-maan rahan maddrdisen vekselin, jonka ensiksi mai-
nittu myy sellaiselle A-maan taloussubjektille, joka tuo tavaraa C-
maasta. Todellisuudessa, kuten aikaisemmin on korostettu, kehitys on
vienyt siithen, ettd vekselien kdytté maksunvilineend kansainvilisessd
kaupassa on vihentynyt. Normaalitapauksessa rahoituspuolesta huo-
lehtivat asianomaisten maiden valuuttamarkkinoilla toimivat pankit
ja muut ammattimaiset valuutankauppiaat, todennékoisesti jonkin
maailman rahakeskuksen vilitykselld. Tdmi seikka ei kuitenkaan mil-
ladn tavoin muuta itse prosessin periaatetta. HABERLERIn tavoin voi-
daan tdydelld syylld sanoa, ettd »nykyaikainen pankkijirjestelmé yksin-
kertaisesti toimii osittain desentralisoidun clearing-laitoksen tavoiny» 10t

Koska todellisuudessa on olemassa lukuisia maita, jotka kadyvit
suhteissa toistensa kanssa, on siis tosiasiallisesti my0s olemassa useita
valuuttamarkkinoita tai — jos niin halutaan ajatella — useita »pareja»
valuuttamarkkinoita. Kaikille niille markkinoille ovat olennaiset
tietynlaiset kysyntd- ja tarjontasuhteet ja kaikilla niilli muodostuu
sanottujen suhteiden vaikutuksen alaisina tietty valuuttakurssi: markan

101 HapeRLER, The Theory of International Trade, s. 22.
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ja kruunun, markan ja dollarin, markan ja punnan, kruunun ja dollarin
vélinen kurssi jne. Kolmen maan vilille muodostuu taten kolme kurssia
(esim. A:B, A:C ja B :C), neljin maan vilille kuusi kurssia (A : B,
A:C,A:D,B:C,B:DjaC:D)jan maan vilille %(%71) kurssia.
Otaksuttakoon, ettd tiettyjen valuuttakurssien vallitessa A-, B- ja
C-maiden vélinen kauppavaihto muodostuu muuten tiysin edelld
esitetyn esimerkin mukaisesti, paitsi ettd A-maan vienti C-maahan
kidsittdd 150 milj. rahayksikkod 100 milj. rahayksikon asemasta. Téssd-
kin tapauksessa siis B-maan tuontiylijidmi A-maasta samoin kuin sen
vientiylijddmd C-maahan on 100 milj. rahayksikkod, mutta sen sijaan
A-maan tuontiylijidmi C-maasta on ainoastaan 50 milj. rahayksikkoa.
Néin ollen A-maa eiole halukas ottamaan vastaan B-maalta sen tuonti-
ylijddman maksuksi koko jilkimmdiisen maan nettosaatavaa C-maalta.
Seurauksena on, ettd A-maan valuutan kysyntd ylittdd sen tarjonnan
B-maassa ja B-maan valuutan kysyntid ylittdd sen tarjonnan C-maassa,
kun taas A- ja C-maan viliset valuuttamarkkinat sdilyvit tasapainossa.
Voisi kenties helposti kuvitella, ettd tillaisen tilanteen vallitessa B-maan
valuutan kurssi tulisi olemaan suhteellisesti korkeampi A-maassa, jossa
sitd on kysyntddn verrattuna runsaasti tarjolla, kuin C-maassa, jossa
siitd vallitsee niukkuus. Niin ei kuitenkaan ole laita, vaan todellisuu-,
dessa kunkin valuutan hinnan kaikissa muissa valuutoissa ilmaistuna |
tiytyy nopeasti mukautua tietylle yhtengiselle tasolle, nimittiin sellai- |
selle tasolle, joka vastaa asianomaisen maan maksutasetta suhteessa |
kaikkiin ulkomaihin. T&dmd yhtendistyminen on valuutta-arb i-
traashin nimelld tunnetun liiketoiminnan seuraus. Jos nimittdin
B-maan valuutan arvo pyrkisi alenemaan A-maan valuutassa mitattuna,
mutta kohoamaan C-maan valuutassa ilmaistuna A- ja C-maiden valuut-
tojen keskindisen suhteen pysyessd muuttumattomana, B-maan valuutta-
markkinoilla toimivien valuutankauppiaitten kannattaisi ostaa A-maan
valuuttaa C-maasta ja myydd sitdi B-maan valuuttamarkkinoilla. Seu-
rauksena olisi A-maan valuutan tarjonnan vahvistuminen B-maan va-
luuttamarkkinoilla, C-maan valuutan kysynnidn vahvistuminen samoilla
markkinoilla ja A-maan valuutan kysynnidn vahvistuminen C-maan
valuuttamarkkinoilla. Valuuttojen ostamista sieltd, missid niiden kurssi
on alhainen, ja myymistd edelleen sinne, missd niiden kurssi on korkea,
jatkuisi ymmarrettdvisti, niin kauan kuin tdllainen toiminta olisi kan-
nattavaa. Ja kannattavaa se olisi tietenkin sithen saakka, kunnes
kunkin valuutan arvo ulkomaan valuuttoihin nidhden on kdytidnnolli-
sesti katsoen sama, mitattakoon sanottua arvoa milld ulkomaan valuu-



174

talla hyvidnsd. Téten siis, jos A-maan rahayksikén suhde B-maan raha-
yksikkdon on esim. 1: 10, A-maan rahayksikon tdytyy myos C-maan
rahayksikossd mitattuna olla 10 kertaa niin suuri kuin B-maan raha-
yksikén arvo C-maan rahayksikdssd ilmaistuna. Sanalla sanoen arbi-
traashista on seurauksena, jos HEILPERINIn sanontaa kiytetddn, ettd
jokaiselle valuutalle muodostuu tietty yleismaailmallinen
kurssi (world rate of exchange) %> Kuten jo edelld huomautettiin, tdma
kurssi pyrkii hakeutumaan sellaiselle korkeudelle, etti se tasapainottaa
kunkin maan maksutaseen kokonaisuudessaan, so. suhteessa kaikkiin
ulkomaihin.

Tehokkaan arbitraashin edellytyksend ymméirrettdvisti on, paitsi
kansainvilisten maksu- ja pddomanliikkeiden vapautta, myds se, ettd
eri tahoilla maailmaa toimivat paikalliset valuuttamarkkinat ovat
jatkuvasti puhelin-, lenndtin- ja nykyisin my0s radioyhteydessd keske-
ndinlo Jos liikenneyhteydet jostakin syystd, esim. sodan johdosta,
katkeavat, on mahdollista, ettd samalle valuutalle saattaa eri maissa
tilapdisesti muodostua erilainen kurssi.t®* Kokemus kuitenkin osoittaa,
ettd wvaikka tuntuviakin eroavuuksia jonkin aikaa esiintyisi, eri
valuuttojen kurssit kuitenkin nopeasti pyrkivdt muodostumaan yleis-
maailmallisiksi. Kokonaan toinen asia on se, ettd yhdelle ja samalle
valuutalle, kuten aikaisemmin on todettu, saattaa markkinoilla muodos-
tua jonkin verran toisistaan eroavat kurssit riippuen siitd, ovatko kysy-
myksessd siéhkemddrdykset, shekit, kolmen kuukauden vekselit jne.

102 HEILPERIN, m.t., s. 110.

103 Tulkoon todetuksi, ettd »meidin maassamme . . ., joka on suurista rahakeskuksista.
enemmaén syrjissi, tillaista aktiivista kurssiarbitragea ei — ainakaan tekniikan nykyiselld
asteella — voida harjoittaa. Puhelinmaksut ovat pieniin voittomahdollisuuksiin verrat-
tuina suhteettoman kalliit. New Yorkista, Lontoosta ja Tukholmasta ym. sidannollisesti
radioteitse saapuvat kurssitiedot ja kerran pari pdivassd ainakin Tukholmasta tulevat pu-
helut tekevit kuitenkin valuuttakurssien kehityksen verraten tarkan, joskin passiivisen,
seuraamisen pankeissamme mahdolliseksi.» JARVINEN, Pankkitekniikka, s. 329.

104 Ks. esim. ANDERS OsTLIND, Svensk samhillsekonomi 1914—1922, Stockholm
1945, s. 25—27.



IV luku. Ostovoimapariteettiteoria.

1 §. Kysymyksen asettelu. Kuten esilld olevassa tutkimuksessa
on eri yhteyksissd korostettu, valuuttakurssit ovat kotimaan rahayksi-
kossd ilmaistuja ulkomaan valuutan hintoja, joiden muodostuminen ta-
pahtuu periaatteessa tdysin samalla tavoin kuin minkd muiden hintojen
hyvénsd, nimittdin kysynndn ja tarjonnan vuorovaikutuksen tuloksena.
Tdysin muiden hintojen tavoin valuuttakurssit, edellyttden, ettd niiden
muodostuminen on jatetty vapaaksi, pyrkivdt hakeutumaan sellaiselle
tasolle, jossa ulkomaan valuutan kysyntd ja tarjonta eli toisin sanoen
maksutaseen meno- ja tulopuoli muodostuvat yhtd suuriksi. Katsaus
niithin tarkoituksiin, joihin ulkomaan valuuttaa valuuttamarkkinoilla
kysytddn samoin kuin niihin ldhteisiin, joista valuutan tarjonta on perii-
sin, on esitetty II luvussa, joka kédsittelee maksutaseen rakennetta ja
tasapainoa. Sitd riippuvuussuhdetta taas, joka vallitsee toisaalta ulko-
maan valuutan kysynnin ja tarjonnan, toisaalta valuuttakurssin valilld
erilaisten edellytysten vallitessa, on pyritty analysoimaan tutkimuksen
IIT luvussa, jonka kohteena ovat valuuttakurssit »vapaasti muodostu-
vina hintoina». Jalkimméisessd luvussa on voitu todeta, ettd mikéli
kurssinmuodostus paperirahakannan vallitessa on jatetty sikili vapaaksi,
ettd rahaviranomaiset eivit tietoisesti pyri yllapitiméd4n jotakin maarat-
tyd kurssitasoa eikd myodskddn valuuttamarkkinoilla ammattimaisesti
toimivien pankkien ym. valuutankauppiaiden keskuudessa vallitse sel-
laista »luottamustay asianomaisen valuutan ulkomaisen arvon vakavuu-
teen, ettd kurssinvaihtelut lyhytaikaisten pddomanliikkeiden johdosta
suuremmassa tai pienemméssd médrdssd tasoittuvat, valuuttakurssit
saattavat suuresti vaihdella, ilman ettd nailld heilahteluilla olisi mitddn -
selvdsti mddrittynyttd yld- tai alarajaa.

Juuri viimeksi mainitussa suhteessa valuuttakurssien midrdytymi-
nen »vapaasti muodostuvina hintoina» olennaisesti eroaa kurssinmuo-
dostuksesta »ortodoksisen» kultakannan vallitessa. Kuten edempidnd,
tutkimuksen jdlkimmadisessd osassa, seikkaperdisemmin tullaan esitta-
méddn, myos kultakannan vallitessa valuuttakurssit muodostuvat ky-
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synndn ja tarjonnan vuorovaikutuksen tuloksena, mutta toiselta puolen
kurssit saattavat itse jarjestelmidn luonteesta johtuen heilahdella vain
suhteellisen ahtaissa rajoissa ns. parikurssin kummallakin puolen, jonka
kurssin kahden valuutan vélilld mi4rdd sanottujen valuuttojen kulta-
pitoisuuden vilinen suhde. Helposti herdd kysymys, eiké myds paperi-
rahakannan vallitessa ole olemassa mitddn kultapariteettiin verrattavaa
»pariteettikurssia», jonka voitaisiin katsoa edustavan valuuttakurssien
»tasapainotilaa» pitkilld tdhtdimelld katsoen ja jota kohden kursseilla
olisi kaikista lyhyen ajan vaihteluistaan huolimatta pyrkimys hakeutua.
Ja edelleen: jos tihdn kysymykseen voidaan vastata myontdvésti, voi-
daanko tuollainen »pariteettikurssi» myos laskelmallisesti tai numerolli-
sesti todeta samaan tapaan kuin kahden valuutan vilinen parikurssi
kultakannan vallitessa. Selvdd tietenkin on, ettd jos tédllainen mahdolli-
suus on olemassa, se merkitsee kdytdnnollisen valuuttapolitiikan kan-
nalta tuntuvaa etua.

Molempiin edelld asetettuihin kysymyksiin antavat ns. osto-
voimapariteettiteorian kannattajat myontdvin vastauksen.
Sanottu teoria edustaakin tiettdvésti ainoata tdhdn saakka tehtyd yri-
tystd pyrkia yksikédsitteisesti madrittimadn valuuttakurssien muodos-
tuminen paperirahakannan vallitessa. Kokonaan riippumatta siitd,
miten tdssd kohden on onnistuttu — kuten edempdnid tullaan ndke-
médn, teorian tieteellinen arvo on todellisuudessa varsin kyseenalainen —
vol ndin ollen olla perusteltua omistaa ostovoimapariteettiteorialle oma
erityinen lukunsa esilld olevassa tutkimuksessa. Nidin on laita sitdkin
suuremmalla syylld, kun puheena olevan ajatussuunnan tarjoama teo-
reettinen mielenkiinto, sen kiistattomasta kdytdnnollis-poliittisesta mer-
kityksestd puhumattakaan, ei rajoitu yksistddn edelld sanottuun. Pdin-
vastoin voidaan todeta, etti miltei kaikki valuuttakursseja ja niiden
madrdytymistd koskeva teoreettinen keskustelu ensimmaéisen maailman-
sodan jdlkeisind vuosikymmenind, etenkin ldhimpind aikoina sodan péi-
tyttyd, on olennaiselta osaltaan ikddn kuin liikkkunut ostovoimapari-
teettiteorian ympadrilld. Tédstd on ollut seurauksena, ettd ne sindnsd suh-
teellisen vaatimattomat edistysaskeleet, jotka valuuttakursseja koskevan
teoreettisen selvittelyn tilille voidaan lukea puheena olevan ajanjakson
kuluessa — ja erdissd kysymyksissd ehkd suorastaan sitten RicArRDOn
pdivien 2 — ovat varsin olennaiselta osaltaan tapahtuneet tavallaan osto-

1 Tdten pariteetti olisi, kuten HEILPERIN (International Monetary Economics, s.
126) asian ilmaisee, »a centre of economic gravity around which actual quotations moven.
2 Kuten HABERLER (The Theory of International Trade, s. 31—32) huomauttaa,
kahdeskymmenes vuosisata on vain vihidisessdi mdarissd lisinnyt meiddn tietoamme
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voimapariteettiteorian merkeissd, olkoonkin, ettd péddasiallisestion ollut
kysymys sen kritiikista.

Ostovoimapariteettiteorian varsinainen esittdjda on GusTAvV CASSEL,
mink lisiksi teorian kannattajiin — joko kokonaan tai ainakin osaksi —
on lukeutunut melkoinen joukko CAssiLin aikalaisia, heiddn joukossaan
varsin nimekkditdkin kansantaloustieteen edustajia. Kuitenkin monet
ovat halunneet nihdi ostovoimapariteettiteorian ulottuvan ajassa taakse-
piin jopa aina Englannin kansantaloustieteen varhaisimpiin klassikkoihin
saakka. Toisinaan tyydytddn esittimién, ettd nimed lukuun ottamatta,
teoria on perdisin Ricarpolta,® mutta esim. ANGELL katsoo sen juonta-
van juurensa aina THORNTONista ja WHEATLEvstd.* Tédssd yhteydessd
ei ole mahdollista eikd tarpeellistakaan ryhtyd seikkaperdisesti tarkas-
telemaan, onko ja missd mddrin havaittavissa selvd kehityslinja edelld
mainituista tutkijoista CAsseLiin, kuten ANGELL esittdd. Tulkoon kui-
tenkin todetuksi, ettd nykyhetken tunnetuimmista kansainvilisten kysy-
mysten tutkijoista ainakin VINER varsin jyrkésti korostaa, ettd osto-
voimapariteettiteoria CASSELIn edustamassa muodossa olennaisesti
eroaa kaikista Englannin klassillisen teorian muunnoksista.?

Kuten jo edelld huomautettiin, CASSEL ei ole ostovoimapariteetti-
teorian ainoa edustaja aikalaistensa joukossa. Nayttdd kuitenkin riit-
tavaltd tyytyd seuraavassa esittdmddn teorian pddkohdat juuri siind
asussa kuin hdn on ne muotoillut. Silld paitsi sitd, ettd CASSEL on osto-
voimapariteettiteorian varsinainen luoja — tai on joka tapauksessa aina-
kin »uudelleen limmittdnyt» sen 20. vuosisadalla — hédn on ollut teorian
innokkain esitaistelija, tekisi suorastaan mieli sanoa propagandisti.
My0s toiseen rajoitukseen on paikallaan heti aluksi viitata, nimittdin
sithen, ettd tarkoituksena ei ole ryhtyd seikkaperdisesti tarkastelemaan
kaikkia niitd muutoksia — péddasiallisesti lievennyksid — jotka CASSEL-
kin on teoriaansa tehnyt sen jidlkeen, kuin hdn jo ennen ensimmiistd
maailmansotaa luennoissaan esitti sen perusajatukset. Pyrkimyksend
on ainoastaan koettaa antaa kuva ostovoimapariteettiteoriasta siind
muodossa, johon se ndyttdd sodan jidlkeen lopullisesti kiteytyneen."

siitd suhteesta, mikd vallitsee toisaalta valuuttakurssien, toisaalta kotimaisen hintojen
nousun vililli, ja tdssi kohden MALTHUKSEN ja RIcarDon vilinen kirjeenvaihto vielikin
edustaa parasta, mitd asiasta on sanottu!

3 Niin esim. KEvyNEes, A Tract on Monetary Reform, s. 87.

4+ Ks. AxGELL, The Theory of International Prices, s. 49—50.

5 VINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 380.

8 Esitys perustuu taten paiasiallisesti CassELin teoksiin Penningvéisendet efter 1914,
Stockholm 1922 (luvut »Vixelkurserna», »Avvikelser fran kopkraftspariteterna», »Populéra

12
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2 §. Ostovoimapariteettiteoria Casselin esittiména. CASSELIn
lahtokohtana on kysymys, miksi ulkomaan valuuttaa ylimalkaan oste-
taan ja mikd vaikutus sen kysyntddn on valuutan kotimaisella arvolla.
Hinen oma vastauksensa tdhdn kysymykseen on, ettd »meidin haluk-
kuutemme maksaa tietty hinta ulkomaan rahasta tiytyy viime kddessi
ja olennaisesti riippua siitd tosiseikasta, ettd tuolla rahalla on osto-
voimaa tavaroihin ja palveluksiin ndhden vieraassa maassa. Kun me
toiselta puolen tarjoamme niin ja niin paljon omaa rahaamme, me
itse asiassa tarjoamme ostovoimaa tavaroihin ja palveluksiin ndhden
omassa maassamme. Se arvo, jonka me annamme ulkomaan valuutalle
omassa rahassamme ilmaistuna, tulee sen takia olennaisesti riippumaan
kummankin valuutan suhteellisesta ostovoimasta (harv. kir-
joittajan) asianomaisissa maissan.” Téllainen valuuttakurssien méai-
rdytymisperuste ei kuitenkaan vield ole riittdvd, vaan edustaa vasta
vensimmadistd melko karkeaa approksimaatiota». Se seikka, etti omis-
tetaan ulkomaan valuuttaa, ei nimittain vield merkitse sitd, ettd valitto-
mésti saadaan kotimaassa kdytettdviksi niitd tavaroita ja palveluksia,
joita tuolla valuutalla voidaan ostaa vieraasta maasta, vaan niiden hank-
kimisen tielld on vield erindisid vaikeuksia, jotka eivit voi olla vaikutta-
matta ulkomaan valuutan arvostukseen. Vakiintuneissakaan oloissa,
jotka wvallitsivat ennen ensimmdiistd maailmansotaa, valuuttakurssit
eivit aina vastanneet eri valuuttojen sisdistd ostovoimaa, vaan eriniis-
ten tekijoiden, kuten erityisesti tulli- ja kuljetusmaksujen johdosta,
normaalit valuuttakurssit saattoivat jonkin verran poiketa valuuttojen
sisdisten arvojen vélisen suhteen edellyttdmistd kursseista.

Jos kuitenkin »normaali kaupan vapausy vallitsee kahden maan, A:n
ja B:n vililld, niiden vilille tulee myds vakiintumaan tietty valuutta-
kurssi, joka, jos pienehkot heilahtelut jatetidn huomioon ottamatta,
on pysyvd muuttumattomana, niin kauan kuin kummankaan valuutan
sisdisessd ostovoimassa ei tapahdu muutoksia ja puheena olevien maiden
viliselle kaupalle ei aseteta uusia esteitii.i Jos sen sijaan jommankum-
man maan hintatasossa tapahtuu muutoksia toisen maan hintatasoon
verrattuna, myos valuuttakurssien normaalitilan tiytyy muuttua. Jos
A-maan valuutta on joutunut inflaation alaiseksi ja sen sisdinen osto-
voima siten on vdhentynyt, sanotun valuutan arvon B-maan valuutassa
mitattuna tdytyy vilttimaittd alentua samassa suhteessa. Jos inflaatio
on samanaikaisesti tapahtunut my6s B-maassa, jonka valuutan sisiinen

missuppfattningar» ja »Anknytning till tidigare vixelkursteorier») sekd Teoretisk Social-
ekonomi, 61 § ja 21. luku. .
7 Penningvisendet efter 1914, s. 158.
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ostovoima tdten myos on alentunut, A-maan valuutan arvon B-maan
valuutassa mitattuna tdytyy ilmeisesti nousta samassa suhteessa. Jos

esim. A-maan yleinen hintataso — jollakin indeksilld mitattuna — on
noussut 100:sta 320:een ja B-maan hintataso 100:sta 240:een, uusi
valuuttakurssi (A-maan valuutan noteeraus B-maan valuutassa ilmais- —
tuna) tulee olemaan 3/4 vanhasta kurssista. Tdten on voimassa se 'l
yleinen sddnto, ettd »kun kaksi valuuttaa on joutunut inflaation alaiseksi (
(niiden vilinen normaalikurssi tulee olemaan vanha kurssi kerrottuna \
\mflaatlon asteiden viliselld suhdeluvulla asianomaisissa maissa».® | \
CASSEL myontdd, ettd poikkeamisia uudesta normaalikurssista tule/
aina eslintymadén, ja siirtymédkauden kuluessa niiden voidaan odottaa

olevan melko suuriakin, mutta edelld esitetylld tavalla laskettua kurssia

on kuitenkin pidettdvd asianomaisten »valuuttojen vilisend uutena
pariteettina, tasapainotilana, johon valuuttakursseilla on taipumus
kaikista tilapiisistd heilahteluista huolimatta pyrkid».? Juuri tillaista
pariteettia CASSEL nimittdd ostovoimapariteetiksi (ruots.
kopkraftsparitet, engl. Purchasing Power Parity).

Sen perusteella, mitéd edelld on sanottu, ei vield vélittomasti kdy ilmi,
minkd johdosta ostovoimapariteettikurssia vastaavaa valuuttakurssia
on pidettivd tasapainokurssina. CASSEL pyrkii seuraavaan
tapaan osoittamaan, ettd juuri ostovoimapariteetti tiyttdd tasapaino-
kurssille asetettavat vaatimukset.

Otaksuttakoon, ettd on olemassa kaksi maata, A ja B, jotka kdyvit
kauppaa keskenddn, ja ettd lisdksi niiden vélinen kauppa on yksinomaan
tavarankauppaa, sekd tarkoittakoon niiden vilinen valuuttakurssi B-
maan valuutan hintaa lausuttuna A-maan rahayksikéssi. Jos nyt
valuuttakurssi nousee riittdvan korkeaksi, niin kaikki B-maassa valmis- -
tetut tavarat tulevat liian kalliiksi A-maalle, jolloin tuontia B:std A:han
ei laisinkaan pddse syntymddn. Sitd vastoin A-maan tavarat tulevat
sangen halvoiksi B-maassa. Riittdvdan korkean kurssin vallitessa B-
maan suorastaan kannattaa tuoda kaikki tavarat A-maasta sen sijaan,
ettd ne tuotettaisiin kotona. /Ja CAsseL jatkaa: »Milloin valuuttakurssi
on korkea olematta kuitenkaan niin korkea, ettd se ehkidisee tuonnin
B-maasta A-maahan, sen tdytyy kuitenkin voimakkaasti rajoittaa sanot-
tua tuontia ja samalla helpottaa A:sta tapahtuvaa vientid. Seurauksena
on, ettd Amn kauppatase B:n kanssa osoittaa suurta ja pysyviistd yli-
jaamad. Pdinvastoin tdytyy hyvin alhaisen valuuttakurssin johtaa

8 Penningvasendet efter 1914, s. 159.
9 Penningvisendet efter 1914, s. 160.
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jatkuvaan vajaukseen A-maan kauppataseessa. Ilmeisesti tiytyy ndiden
molempien ddrimmadisyyksien vililld olla piste, jossa A ostaa yhtd
paljon Biltd kuinsemyy sille, ja jossa siis kauppatase
ontasapainossa. Télloin edellytetddn, ettd kaikki tavarat mak-
setaan vilittomadsti eli toisin sanoen ettei kumpikaan maa myonnd toi-
selle luottoa — ainakaan pitemmaéksi aikaa kuin on teknillisesti valttd-
météntd molemminpuolisten maksujen suorittamiseksi. Ajateltu piste
edustaa silloin valuuttakurssin tasapainotilaa; silld muiden tilojen valli-
tessa jommassakummassa maassa tdytyy syntyd pysyviisen puutteen
vieraan maan valuutasta, minkd vilttimaitti tdytyy korottaa sen
hintaa.»°

Vain yksi valuuttakurssi voi ndin ollen tdyttdd pysyvédisen tasapainon
ehdot, ja tim4 kurssi on juuri ostovoimapariteetti, joka edustaa »valuutta-
kurssin kauppapoliittisesti indifferenttid tasapainotilaay,* so. tilannetta,
jossa ei keinotekoisesti kiihoiteta vientid ja ehkiistd tuontia eikd piin-
vastoin. Juuri se seikka, ettd vain tdllaiset ehdot tiyttdvd valuutta-
kurssi tekee jollekin maalle mahdolliseksi maksaa tuontinsa jostakin
maasta viennillidn asianomaiseen maahan, merkitsee sitd, ettd kysy-
myksessd on valuuttakurssin »normaalitilar. Samalla kysymyksessd on
vostovoimapariteetin tarkempi médrittely».'2

Kuten jo edelld viitattiin, CASSEL myontdd, ettd rahan ostovoiman
suoranainen vertailu kahden maan vililld ei ole tdysin eksaktilla tavalla
mahdollista — kysymykseen palataan vield edempidnid — mutta samalla
kuitenkin korostaa sitd, ettd milloin rahan ostovoima jossakin maassa
on olennaisesti suurempi kuin jossakin toisessa maassa, timén tosiseikan
ylimalkainen toteaminen ei tuota mitddn vaikeuksia. Jos esim. tavaran-
hinnat Ranskassa, kuten tietyn ajanjakson aikana oli laita, »olivat
suunnilleen 124 kertaa niin korkeat kuin Englannissa, timi on niin ilmei-
nen tosiseikka, ettd yleison mielestd on itsestddn selvdd, ettd Ranskan
valuutta voi arvoltaan vastata ainoastaan 124:ttd osaa Englannin valuu-
tan arvosta, eli toisin sanoen ettd Englannin punnan tiytyy olla suun-

10 Teoretisk Socialekonomi, s. 638—639.

11 Penningvisendet efter 1914, s. 179.

12 Teoretisk Socialekonomi, s. 483. — Edelld esitetty ajatuksenjuoksu perustuu siis
sithen edellytykseen, ettd on olemassa vain kaksi maata, jotka kdyvit kauppaa keske-
niian. Jos A-maa kidy kauppaa muidenkin maiden kuin B-maan kanssa, kauppataseen ei
tietenkddn tarvitse tasoittua kaksittain A-maan ja jokaisen yksittdisen ulkomaan kanssa.
CassiL kuitenkin katsoo johtopadtostensd pitdvian paikkansa myds jalkimmadisessd ta-
pauksessa, koska »B-maan» voidaan kuvitella edustavan kaikkia ulkomaita (m.t., s. 639).
Siitd mekanismista, jonka toiminta tekee tillaisen johtopdidtoksen oikeutetuksi, mutta
johon C. ei kuitenkaan lahemmin puutu, vrt. edelld III luvun 16 §:44.
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nilleen 124 frangin arvoinen. Téllaisen valuuttakurssin vallitessa rahan
ostovoima kummassakin maassa olennaisesti tasoittuu, niin ettd tietylld
rahasummalla saadaan suunnilleen yhti paljon, vaihdettakoon se sitten
Ranskan tai Englannin rahaksi. Tédssd likimddrdisessd mielessd voimme
sanoa, ettd valuuttakurssi edustaa kummankin maan rahan ostovoi-
man vilistd pariteettia, ja nimitys 'ostovoimapariteetti’ on tdten oikeu-
tettu . . . . Valuuttakurssin tdytyy siis asettua sellaiselle tasolle, ettd
valuutasta toiseen vaihdettuna tietty summa sdilyttdd suunnilleen
saman ostovoiman.?

Kuitenkin ostovoimapariteetti edustaa, kuten CASSEL eri yhteyksissad
korostaa, ainoastaan valuuttakurssien »normaalitasoa»s. Todellisuudessa
ei suinkaan ole valttamatontd, etta kurssit aina vastaavat tatd normaali-
tasoa. Valuuttakurssit saattavat eri syistd tilapdisesti poiketa osto-
voimapariteetista, jota ne kuitenkin alituisesti pyrkivdt lihenemidn.
Milloin jonkin valuutan ulkomainen arvo on korkeampi, so. milloin
ulkomaan valuuttojen kurssit jossakin maassa ovat alemmat kuin asian-
omaisen maan ja ulkomaiden vélinen ostovoimapariteetti edellyttdisi,
puheena oleva valuutta on »yliarvioitu». Jos taas maan valuutan ulko- -
mainen arvo on alempi, so. ulkomaan valuuttojen hinta asianomaisessa
valuutassa mitattuna on korkeampi kuin mikd vastaa ostovoimapari-
teettia, kysymyksessd on valuutan »aliarviointi». Namid sanonnat ovat
sittemmin — ilmeisesti juuri CAssELin vaikutuksesta — tulleet yleiseen
kiyttoon. Casserin mukaan mikddn valuutta ei kuitenkaan ajan mit-
taan voi olla enempdd yli- kuin aliarvioitu, silld kummassakin tapauk-
sessa alkavat toimia voimat, joiden vaikutuksesta kurssit ennen pit-
kdd palautuvat ostovoimapariteettiin tai ainakin sen ldheisyyteen. Jos
nimittdin jonkin maan valuutta on aliarvioitu, tdllainen tilanne on
omansa kiithottamaan asianomaisen maan vientid ja ehkdisemddn sen
tuontia, jolloin kurssien on ulkomaan valuuttojen tarjonnan lisddntyessd
(oikeammin: vahvistuessa) pakko alentua ja valuutan ulkomaisen arvon
siis kohota. Jos taas valuutan ulkomainen arvo on korkeampi kuin
ostovoimapariteetti edellyttdisi, seurauksena on viennin supistuminen
ja tuonnin laajeneminen, minkd johdosta valuuttakurssit kohoavat ja
tasapaino saavutetaan.

13 Teoretisk Socialekonomi, s. 641—642. — Toinen tunnettu ostovoimapariteetti-
teorian kannattaja, MISES, muotoilee viimeisessi lauseessa esitetyn viittdman ehkd
vield jyrkemmin: »Die Valutenkurse sind durch die Kaufkraft, die der Einheit einer jeden
Geldart zukommt, gegeben; der Kurs muss sich in der Hohe festsetzen, dass es keinen
Unterschied ausmacht, ob man mit einem Geldstiick unmittelbar Waren kauft oder ob
man dafiir erst ein Geldstiick einer anderen Valuta erwirbt und dann mit diesem ein-
kauft.» Ks. Lupwic Misgs, Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, s. 234.
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Ne valuuttakurssien »poikkeamiset» ostovoimapariteetin edustamalta
normaalitasolta, joihin edelld viitattiin, ovat CAsSsSELin mukaan luon-
teeltaan kahtalaisia. Osaksi ne perustuvat rerityisiin olosuhteisiiny
(extraordindra omstindigheter), osaksi ovat seurauksena markkinatilanteen
alituisista muutoksista.’* Edellisiin kuuluu ensinnikin sellainen tapaus,
ettd jotakin valuuttaa aliarvioidaan seurauksena sen sisdisen arvon
odotetusta alenemisesta. Ehkd parhaan esimerkin tdllaisesta tapauk-
sesta tarjoaa Saksan markan arvon kehitys suuren inflaatiokauden ai-
kana ensimmadisen maailmansodan jidlkeen. Téllainen aliarviointi mer-
kitsee tosiasiallisesti kuitenkin ainoastaan erdinlaista valuutan sisdisen
ostovoiman odotetun laskun »diskontointia». Vastaavanlainen »dis-
kontointi» saattaa tulla kysymykseen myos, milloin jonkin valuutan
sisdisen kotimaisen arvon odotetaan nousevan. Edelleen valuutan ulko-
mainen arvo voi tilapdisesti laskea alle ostovoimapariteetin valuutta-
keinottelun johdosta, vaikkakin sanottu keinottelu pitkdlld tihtdimelld
katsoen Casserin mukaan pikemminkin tasoittaa kuin kdrjistdd kurssin-
vaihteluita. Niin ikddn tietyt ulkomaankaupan rajoitukset, kuten toi-
saalta vientikiellot, vientitullit jne., toiselta puolen erilaatuiset tuonnin
rajoitukset, saavat aikaan, mikili ne yksipuolisesti vaikeuttavat kaup-
paa, valuuttakurssien poikkeamisen ostovoimapariteetista. Erityisen
tarkednd tekijdnd, jolla ensimmdisen maailmansodan jalkeisind aikoina
oli tuntuva vaikutus varsinkin Saksan markan ulkomaisen arvon kehi-
tykseen, CASSEL mainitsee ns. valuuttadumpingin, so. sellaisen menette-
lyn, ettd jonkin maan valuuttaa myydddn ulkomaille »alihintaan», mihin
melkoisessa mddrdssd turvauduttiin ulkomaan valuuttojen hankkimi-
seksi. 'Miti vihdoin markkinatilanteen muutoksiin tulee, ne voivat
ilmetd maksutaseen tasapainon tilapdisend puutteena, minkd johdosta
valuuttakurssi jonkin aikaa saattaa poiketa ostovoimapariteetista.
CasseL kuitenkin kerran toisensa jilkeen korostaa sitd, ettd tiettyjd
yksipuolisia ulkomaankaupan rajoituksia lukuun ottamatta muiden
taan tilapdiseksi.

Kuten edelld esitetyn perusteella voidaan havaita, ostovoimapari-
teettiteoria CASSELIn esittdmdssd muodossa kdsittdd tavallaan kaksi
osaa, joita Picoun tavoin voitaisiin nimittdd »positiiviseksi» ja »kom-
paratiiviseksi».’® »Positiivinen» osa sisdltdd lyhyesti sanottuna sen vditta-

14 Teoretisk Socialekonomi, s. 484—485.

15 A. C. Picou, The Foreign Exchanges, The Quarterly Journal of Economics, Vol.
37 (1922), s. 64. Kyseinen tutkielma on sittemmin uudelleen julkaistu Prcoun teoksessa
Essays in Applied Economics, London 1930.
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mén, ettd paperirahakannan vallitessa valuutan kotimainen ja ulko-
mainen ostovoima pyrkivit alituisesti vastaamaan toisiaan. On kuiten-
kin huomattava, ettd CASSEL itse sekd varoo ettd varoittaa tekemisti
tdssd suhteessa lilan pitkdlle menevid johtopddtoksid. Héan korostaa,
ettd kahden valuutan sisdisen ostovoiman vertaaminen olisi tdysin
eksaktisella tavalla mahdollista vain siind tapauksessa, etti kaikki
hinnat kummassakin maassa olisivat tdysin samassa suhteessa toisiinsa'®;
lisdedellytyksend on ymmarrettivasti vield se, ettd kidytettdvissd olisi
rakenteeltaan tdysin samanlaiset hintaindeksit.

CasseLin itsekritiikki jd4 puheena olevassa kysymyksessd kuitenkin -

verraten pinnalliseksi. Syvemmille tunkeutuvan kritiikin ostovoima-
pariteettiteorian »positiivisesta» osasta esitti heti »tuoreeltaany Picou.
Liahtien siitd, ettd tarkkaan ottaen voidaan verrata toisiinsa vain samo-
jen, so. ulkomaankaupassa kdyvien tavaroiden hintoja, Picou lausuu:
»Jos kaikki tavarat, joita tuotetaan kummassakin maassa, liikkuisivat
ilman kustannuksia ndiden maiden valilli, siitd seuraisi vilittomaisti
professori Casselin opin paikkansapitdvyys. Mutta suuri osa tavaroista
el ole ainoastaan sellaisia, ettd niitd ei voida siirtdd ilman kustannuksia,
vaan suorastaan sellaisia, ettd niitd ei voida siirtad laisinkaan. Valuutta-
kurssien tasapainon saavuttamiseksi ei ole vilttdmatontd, ettd valuutan
kotimainen ostovoima néihin tavaroihin ndhden muodostuu samaksi
kuin sen ulkomainen ostovoima ... Ei ole mitddn syytd odottaa, ettd
niiden erilaisten tavaroiden hinnat, jotka eivdt ole laisinkaan tai ovat
vain osaksi kaupankdynnin kohteena, olisivat kummassakin maassa
samassa suhteessa kaupassa kidyvien tavaroiden hintoihin. Johtopéddtok-
send seuraa, ettei ole mitddn perusteita otaksua, ettd edes yksipuolisten
ulkomaan kaupan esteiden puuttuessa ostovoimapariteettia vastaava
kurssi, sellaisena kuin professori Cassel timédn kisitteen mdéirittelee,
olisi identtinen tasapainokurssin kanssa tai sijaitsisi edes sen liheisessd
naapuruudessa. Positiivista ostovoimapariteettioppia ei sen takia voida
pitdd oikeana ilman niin suuria varauksia ja rajoituksia, ettd ne kdy-
_tdnnollisesti katsoen kumoavat sen.»1? Edelld sanottuun voidaan vield
lisdtd, ettd vaikka otettaisiin huomioon vain ne yhteiset tavarat, joita
kulutetaan kummassakin maassa, nekin tulisivat — vieldpd kultakannan
vallitessa — olemaan suhteellisesti kalliimpia toisessa maassa kuin toi-
sessa johtuen kuljetuskustannuksista, tulleista, kauppavoitosta jne.’8

18 Teoretisk Socialekonomi, s. 483. 17 Pigou, m.a., s. 64—65.

18 Kysymysta kisittelee seikkaperiisesti mm. HABERLER, The Theory of International
Trade, s. 32 ja seur. Vrt. myos esim. Korprisaari, Ostovoimapariteetti, Yhteiskunta-
taloudellinen Aikakauskirja, 20. vuosik. (1924), s. 127 ja seur.
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Katsoen siihen, ettd CAsSsiL itse on joka tapauksessa ollut tdysin
tietoinen ostovoimapariteettiteorian »positiivisen» osan rajoituksista ja
pddasiallisesti tyytyy soveltamaan teoriaansa nithin muutoksiin,
joita rahan ostovoimassa ajankohdasta toiseen tapahtuu ja joiden mittaa-
minen erilaisten indeksilukujen avulla on ainakin jossakin méddrin mahdol-
lista, ndyttdd kohtuulliselta rajoittua seuraavissa pykélissi tarkastele-
maan ainoastaan teorian »komparatiivisen» osan paikkansapitdvyytti;
siitd seikastahan, ettd ostovoimapariteettiteoria »positiivisessay muodos-
saan lepdd heikolla pohjalla, ei tietenkddn sellaisenaan valttimattd tar-
vitse seurata, ettd sama koskisi my0s sen »komparatiivista» puolta. Jdl-
kimmadinen vdittdd — toistettakoon se vield kerran — ettd jos kahden
maan vdlinen valuuttakurssi on spitemmin aikaa» ollut tasapainossa,
jolloin kysymyksessd on, kuten CASSEL asian ilmaisee, skokemusperdineny
(av erfarenheten given) ostovoimapariteettil®, ja jos jommankumman tai
molempien maiden valuuttojen sisdisessd ostovoimassa tapahtuu muu-
toksia, kurssi tulee muuttumaan paralleelisesti kyseisten valuuttojen
sisdisen ostovoiman vilisen suhteen kanssa.

3 §. Ostovoimapariteettiteorian arvostelua. Heti aluksi huomautet-
takoon, ettd esilld olevassa pykédldssd ei pyritd esim. dogmihistoriallisella
pohjalla esittimddn kaikkea sitd kritiikkid, joka ostovoimapariteetti-
teoriaan on viimeksi kuluneiden ldhes kolmen vuosikymmenen aikana
kohdistettu. Tarkoituksena on ainoastaan tutkia teorian paikkansa-
pitdvyyttd suurin piirtein niiden edellytysten wvallitessa, joista III
luvussa lahdettiin®, siis periaatteessa vapaasti muodostuvien valuutta-
kurssien tai — kuten CASSEL itse asian jonkin verran epamidriisesti il-
maisee — »normaalin kaupan vapauden» vallitessa. Ensisijaisena pyrki-
myksend on koettaa vastata kysymykseen, onko kahden maan viliselld
valuuttakurssilla, jos sen muodostuminen jdtetddn vapaaksi, taipumus
hakeutua sellaiselle korkeudelle, joka vastaa nididen maiden vélistd
ostovoimapariteettia. Erityisesti korostettakoon, etti ostovoimapari-
teettiteorian paikkansapitivyyden mahdollinen erilainen aste erilaisten
rahajdrjestelmien vallitessa samoin kuin raha- ym. politiikan mahdolli-
suudet tietoisesti vaikuttaa kurssinmuodostukseen jdtetddn tdssd yhtey-
dessd huomiotta. Sen sijaan varsinaisesta tehtdvisti seuraa ikddn kuin
korollaariona, ettd tarkasteltavaksi tulee myds kysymys siitd, onko
valuuttakurssien tasapainopisteen tilastollis-laskelmallinen toteaminen

19 Teoretisk Socialekonomi, s. 642.
20 Ks. I1T luku, 3 §.
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teorian perusteella mahdollista. Tilastollis-teknillisid ndkokohtia koske-
tellaan kuitenkin pddasiallisesti vasta 4 §:ssd.

Ensimmdiinen huomautus, joka CASSELIn teoriaa vastaan voidaan
esittdd, on, ettd se monessakin suhteessa merkitsee todellisuuden liian
pitkille vietyd yksinkertaistamista. Vaikka Casserin ldhtokohtana
onkin otaksuma, jonka mukaan »meiddn halukkuutemme maksaa tietty
hinta ulkomaan rahasta tdytyy viime kddessd ja olennaisesti riippua siitd
tosiseikasta, ettd tuolla rahalla on ostovoimaa tavaroihin ja palve-
luksiin (harv. kirjoittajan) ndhden vieraassa maassa», hdn kuitenkin
tosiasiallisesti rakentaa teoriansa sen edellytyksen varaan, ettd kansain-
viliset maksut johtuisivat yksinomaan tavaran kaupasta. Toisin sanoen
teoria pyrkii tosiasiallisesti osoittamaan, minkilainen on se valuutta-
kurssi, joka »normaalin kaupan vapauden» vallitessa tasapainottaa
kauppataseen jittden maksutaseen muut erdt tdlloin kokonaan
huomioon ottamatta. Epdilemdttd maksutaseen suurimmat yksittdiset
tulo- ja menoerdt tavallisesti aiheutuvatkin »mikyvidstd» viennistd ja
tuonnista, mutta toisaalta kuitenkin ns. nakymaéttomilld erilld, kuten aikai-
semmin on todettu, on — tai ehkéd pikemminkin: on »normaaleissa» oloissa
ollut — niin suuri merkitys erdiden maiden maksutaseelle, ettd niiden
johdosta vaihtotase on saattanut jatkuvasti olla tasapainossa tai suoras-
taan aktiivinen, vaikka kauppatase olisi osoittanut vajausta.

Vield painavampi huomautus tdssd yhteydessd perustuu siihen, ettd
Casserin edelld viitattu ldhtokohta pitdd vain osaksi paikkansa.
Ostovoimapariteettiteoria jdttd4d periaatteessa kokonaan huomiotta
sen mahdollisuuden, ettd A-maan taloussubjektit olisivat halukkaita
ostamaan B-maan valuuttaa, ei siitd syystd, ettd silli on ostovoimaa
tavaroihin ja palveluksiin ndhden B-maassa, vaan maksaakseen velkansa
B-maahan, saadakseen B-maassa suuremman korkotuoton pddomalleen
kuin mitd voisivat saada kotimaassa, sijoittaakseen rahapddomansa tur-
vallisemmalla tavalla jne. Sanalla sanoen teoria syrjdyttdd sekd pitkdn
ettd lyhyen ajan kansainviliset pddomanliikkeet — tai oikeammin
sanottuna ne edellytetdidn luonteeltaan tilapdisiksi »hiirictekijoiksiy.
Todellisuudessa kansainviliset pddomanliikkeet kuitenkin saattavat
muodostaa olennaisen osan, joskus kolmanneksen, toisinaan jopa puolet,
maasta toiseen tapahtuvista maksuista. Ja vaikka esim. ns. pddoman-
CASSEL myéntdd aika ajoin aiheuttavan sen, ettd todelliset valuutta-
kurssit saattavat tilapdisesti poiketa ostovoimapariteetista, timd ei
kerta kaikkiaan pidd paikkaansa sddnnollisiin kansainvélisiin paddoman-
liikkkeisiin ndhden, jotka nykyisen talousjdrjestelmdn vallitessa kuulu-
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vat normaaliin pdivdjdrjestykseen. Jos jdtetiin huomiotta se, ettd
CasseLin mukaan »valuuttakeinottelullas on pitkilld tihtdimelld katsot-
tuna pikemminkin tasapainottava kuin tasapainon puutetta aiheuttava
merkitys — sellaisenaan todistamaton viite — ostovoimapariteetti-
teoria ldhtee siitd sindnsd oikeasta ajatuksesta, ettd ajan mittaan kukin
maa voi maksaa tuontinsa ainoastaan viennillddn, joten maksutaseen
pddomaerdt, jos riittdvdn pitkdd ajanjaksoa pidetddn silmilld, tasoit-
tavat toisensa ja voidaan jdttdd huomiotta. Télloin on kysymystd
kuitenkin tarkasteltava erittdin pitkdn ajan tdhtdimelld. Jos jokin maa
jatkuvasti ottaa uusia ulkomaisia lainoja samalla kun se maksaa takaisin
entisid, se saattaa pitkid aikoja, kenties vuosikymmenid, pitdd valuut-
tansa kansainvilisen arvon korkeampana kuin muuten olisi ollut laita.
Seikkaperdisimmin analysoidun esimerkin tdllaisesta kehityksestd tarjoaa
VINERin tutkimus kuuluisasta »Kanadan tapauksesta»: sanottu maa har-
joitti vuosina 1900—1913 varsin laajaa pddomantuontia silld seurauksella,
ettd Kanadan dollari oli koko puheena olevan ajanjakson »yliarvioitu»
ostovoimapariteettiin ndhden.?! Pdin vastoin taas pddomaa vievin maan~
valuutan kansainvilinen arvo on ceteris paribus alempi kuin ilman péé-
omanvientid olisi laita. On ndin ollen ilmeistd, ettd jo pelkdstddn siitd
syystd, ettd ostovoimapariteettiteoria periaatteessa sivuuttaa kansain-
vilisten padomanliikkeiden vaikutukset, se ei pysty selittdmiidn valuutta-
markkinoilla tapahtuvaa hinnanmuodostusta ainakaan »lyhyen ajan» ja
tuskinpa edes »pitkdn ajan» ilmiond, sellaisena kuin nima kisitteet esilld
olevassa tutkimuksessa on maddritelty.?? Tosiasiallisesti CASSEL pyrkii-
kin osoittamaan, minkilainen valuuttakurssi »erittdin pitkdllas tahtdi-
melld katsottuna — jos niin voidaan sanoa — tasapainottaa kahden
maan vdlisen kauppataseen. Kun toisaalta kahden maan vilistd pari-
teettikurssiakaan tuskin voidaan pitdd rerittdin pitkdn ajan» ilmiond,*

21 Asiaa el muuta toiseksi se, ettd Kanadan dollari oli tuona aikana sidottu kultaan,
jolloin sen kansainvéilinen arvo ei voinut kohota tietyn rajan ylipuolelle. Sen sijaan pai-
omantuonnista oli seurauksena, ettd Kanadan valuutan kotimainen ostokyky laski, so.
etti maan hintataso kohosi. Se seikka, etti maan hintatasoa pidettiin »keinotekoisesti»
ylhddlld, kdy ilmi siitd, ettd tuontitavaroiden hinnat olivat suhteellisen korkeat vienti-
tavaroiden hintoihin verrattuna. Téiten Kanada sai tuontitavaransa halvemmalla ja
vientitavaroistaan enemmin ulkomaan valuuttaa — joten sen vaihtosuhde ulkomaihin
nihden oli edullisempi — kuin olisi ollut laita ilman sanottua padomantuontia. Ks.
lihemmin VINER, Canada’s Balance of International Indebtedness, josta teoksesta on
mm. lausuttu (CROWTHER, m.t., s. 261), etté se on »a clear account of a most interesting
’laboratory experiment’ in the principles of foreign exchange».

2 Ks. edelld IIT luku, 5 §.

23 Vrt. HEILPERIN, m.t., s. 117: ». .. the rate of exchange is a very short-run phe-
nomen, and even a monetary parity is only a medium-run onen.
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ostovoimapariteettiteorian milteipd »sekulddrinen» tarkastelutapa - jo
sellaisenaan riistdd siltd olennaisen osan sen tieteellisestd merkityksesti,
teorian kdytdntoon sovelluttamismahdollisuuksista puhumattakaan.

Se empiirisen todellisuuden liiallinen yksinkertaistaminen, johon
ostovoimapariteettiteoria syyllistyy pitdessddn silmilld pelkidstdin
kauppatasetta koko maksutaseen asemasta, ei ymméirrettivisti olisi
teorian paikkansapitivyyden kannalta niin vaarallista, jos voitaisiin
osoittaa, ettd maksutaseen »ndkyméttomiiny eriin samoin kuin piddoma-
eriin perustuvat kansainviliset maksut olisivat samanlaisessa suoranai-
sessa riippuvuussuhteessa asianomaisten maiden »yleisiin hintatasoihin»
kuin — samaisen teorian mukaan — kansainvilinen kauppavaihtokin.
Tata CasseL ei kuitenkaan yritikddn tehdd, eikd se myoskddn olisi mah-
dollista. Silld tosiasiallisesti niin hyvin maksutaseen »nikymattomét»
erdt kuin kansainviliset »finanssitransaktioty ovat vain vdhdisessd mid-
rassd, mikdli laisinkaan, suoranaisesti riippuvaiset eri maiden hinta-
kehityksestd. Selvdd tietenkin on, ettd mitd vdhdisempi merkitys
puheena olevilla erilld — kauppaluottoja lukuun ottamatta — on maan
maksutaseelle, eli toisin sanoen, mitd suurempi ulkomaankaupan osuus
tdssd suhteessa on, sitd tyydyttivimmin ostovoimapariteettiteorian voi
odottaa kykenevin selittiméddn todellisia valuuttakurssien muutoksia.
Tulkoon tdssd yhteydessd vield todetuksi, ettd CASSELIn omat yritykset
teoriansa tilastolliseksi verifioimiseksi osoittivat varsin selvdn paralleeli-
suuden vallinneen todellisten kurssien ja pariteettikurssien vililld sellai-
sina vuosina ensimmdiisen maailmansodan aikana ja jdlkeen, jolloin
kauppavaihto maddrdsi miltei koko maksutaseen. Kun Englanti alkoi
suorittaa korkojaan ja lyhentdd velkojaan ja Yhdysvallat vaatia korko-
saataviaan ym., valuuttakurssien ja hintatasojen vilinen korrelaatio-
suhde osoittautui sanottujen maiden osalta tuntuvasti alhaisemmaksi.?

Mutta wvaikka wvoitaisiinkin olettaa, etti kansainviliset maksut
perustuisivat yksinomaan kauppavaihtoon, kahden maan vilisen
valuuttakurssin korkeutta ei téllaisessakaan tapauksessa mddrdisi
yksinomaan asianomaisten valuuttojen sisdisen ostokyvyn vélinen
suhde. Tarkkaan ottaen CASSELIn teoria edellyttii, ettd kaikki muut
asiaan vaikuttavat tekijdt, paitsi valuuttojen sisdistd ostovoimaa, pysy-
vit muuttumattomina.?® Tieteelliseksi tarkoitettu teoria, joka nimen-
omaan pyrkii selittdmédédn empiiristad todellisuutta, tuskin kuitenkaan voi
lahted ndin paikkansapitdmdttomastd ceferis paribus-edellytyksesti.

21 Ks. KORPISAARI, m.a., s. 133—134.
2% Tamidn CASSEL on toisinaan myontdnytkin. Ks. Haserrter, The Theory of
International Trade, s. 37.
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Paitsi tulleja, kuljetuskustannuksia ja erditd muita »hdiriotekijoitdy,
joiden olemassaolon CAssELkin myo6ntdd, mutta joiden lopullisen merki-
tyksen kurssinmuodostukselle hidn suurimmaksi osaksi kiistdd, on ole-
massa lukuisasti sellaisia ulkomaan valuutan kysyntdin ja tarjon-
taan vaikuttavia tekijoitd, joiden johdosta valuuttakurssit todellisuu-
dessa saattavat suuremmassa tai pienemmaéssd méadrdssd poiketa osto-
voimapariteetista, ei ainoastaan tilapdisesti, vaan myd&s pysyvdisesti.
Tédllaisia ovat erilaisiin syihin perustuvat »spontaanity muutokset kan-
sainvédlisessd kysynniéssd, eri maissa harjoitettu raha- ja suhdannepoli-
titkka jne., joihin ei tdssi yhteydessa ole aihetta lihemmin puuttua,
koska niitd on jo edelld kisitelty.2¢

Se todellisuuden liiallinen yksinkertaistaminen, johon ostovoima-
pariteettiteoria myds edelld mainitussa suhteessa syyllistyy, on suurelta
osaltaan selitettdvissd sen seikan perusteella, ettd teoria syntyi ja kehit-
tyl ensimmadisen maailmansodan aikaisen ja jdlkeisen inflaatioperiodin
aikana, jolloin »ehkd 99 9, Saksan markan ulkomaisen arvon alenemi-
sesta johtui hintojen noususta ja vain 1 9%, kysynnén suhteellisista muu-
toksista».?” Juuri niissd oloissa, jolloin teoria ensimmaiisen kerran varsi-
naisesti esitettiin, sen kdytannallis-poliittinen merkitys oli kiistattomasti
varsin suuri. Ostovoimapariteettiteoriaan nojaten CASSEL ja muut
teorian kannattajat pyrkivdt osoittamaan, ettd Saksassa, Itdvallassa,
Puolassa ym. maissa tapahtuneen valuutan ulkomaisen arvon romahdus-
maisen laskun pddasiallisena syynd oli ndiden maiden sisdisen rahanarvon
jyrkkéd aleneminen, so. niiden kokema ankara inflaatio. Paitsi sitéd, ettd
tapahtumien kehitys todella teki oikeutta CAsSELIn esittdmille ndkdo-
kohdille, puheena olevan syy- ja vaikutussuhteen korostaminen oli
ensimmadisen maailmansodan jdlkeisen inflaation riehuessa myos »peda-
gogisesti» sikdli oikeaan osunut toimenpide, ettd vastuunalaisessa ase-
massa olevat miehet inflaatiomaissa yleensd kieltdytyivdt uskomasta
juuri sisdisen rahanarvon alenemista sellaiseksi tekijdksi, joka vipusi
paitsi hintoja myos valuuttakurssit korkealle; sen sijaan valuutan ulko-
maisen arvon alenemisesta syytettiin kysynndn suhteellisia muutoksia,
sotak orvaussuorituksia, kansainvélisten sspekulanttien» toimintaa yms.
tekijoitd, joilla vallitsevissa oloissa kuitenkin oli suhteellisen vdhdinen
merkitys valuuttakurssien muodostumisen kannalta. Toisaalta va-
luuttamarkkinain hinnanmuodostusprosessin  tarkastelu voimakkaan
inflaatioprosessin taustaa vastaan on muodostunut tuhoisaksi ostovoima-

26 Ks. erit. 111 luvun 7 ja 8 §:ia.
27 HaBERLER, The Theory of International Trade, s. 37—38.
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pariteettiteorian yleispitevyydelle. Vaikka »hyper-inflaation» tai voi-
makkaan deflaation vallitessa pitdisikin paikkansa CASSELIn viite, jonka
mukaan »muutoksilla rahan sisdisessd ostovoimassa on paljon suurempi
vaikutus valuuttakursseihin kuin millddn muilla muutoksilla kansain-
vilisen kaupan reaalisissa ehdoissa, jotka tulevat kysymykseen»?, tdman
ei silti tarvitse pitdd eikd se todellisuudessa piddkddn paikkaansa »nor-
maaleissa» oloissa, jolloin monet muut tekijdt, kuten esilld olevassa
tutkimuksessa on osoitettu, saattavat muodostua paljon merkitykselli-
semmiksi kuin valuuttojen kotimaisen arvon suhteellisen vahéiset muu-
tokset. Ne perustelut, jotka CASSEL esittdd teoriansa tueksi, ovat tdten,
kuten VINER lausuu, pikemminkin empiirisid kuin analyyttisia 29,
samalla kun niissd sekoitetaan toisiinsa vhistoriallinen tapahtuma ja
looginen vélttimattomyys».3

Lisittikoon edelld sanottuun vield, ettd CASSELIn mukaan on »ilmei-
sesti metodisesti oikein ensin mddrittdd . .. tasapainotila (ostovoima-
pariteetti) ja sitten kiinnittdd huomiota niihin poikkeuksiin siitd, jotka
mahdollisesti johtuvat muista tekijoistd kuin rahanarvon huononemi-
sestan.3l Edelleen hin eri yhteyksissd korostaa, ettd useiden tekijoiden
vaikuttaessa tiettyyn suuntaan, pddhuomio on kiinnitettdvd niihin
seikkoihin, joiden merkitys on tdrkein ja olennaisin.?* Jos timéantapaiset
kannanilmaisut tarkoittavat ainoastaan sitd, ettd toisarvoiset tekijdt
on esitettdvi toisarvoisina tekijoind, niiden johdosta ei ymmaérrettdvasti
vol olla mitddn huomauttamista. Mutta jos pyrkimyksend on todistaa
oikeutetuksi sanottujen tekijoiden merkityksen miltei tdydellinen kielta-
minen — kuten ostovoimapariteettiteoria tosiasiallisesti menettelee —
silld perusteella, ettd niiden tunnustaminen olisi omansa heikentdmdan
tarkeimpdnd pidetyn tekijdn merkitystd, silloin puheena olevan kaltaiset
lausunnot ainoastaan osoittavat, kuten VINER toteaa, ettd »huono teoria
voi tehdd hyvdd propagandaa».®® HAWTREY on epdilemittd oikeassa

28 CassEL, Teoretisk Socialekonomi, s. 643.
9 VINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 384.
30 HEILPERIN, m.t., s. 135.
31 Penningvisendet efter 1914, s. 162.
2 Erityisen selvdsti timi kiy ilmi seuraavasta passuksesta: »The art of economic
theory to a great extent consists in the ability to judge which of a number of different
factors cooperating in a certain movement ought to be regarded as the most important
and essential one. Obviously in such cases we must choose a factor of permanent cha-
racter, a factor which must always be at work. Other factors which are only of a temporary
character and may be expected to disappear, or at any rate can be theoretically assumed
to be absent, must for that reason alone be put in a subordinate position.» CASSEL, Post-
War Monetary Stabilization, New York 1928, s. 29.)

33 VINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 384.
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lausuessaan, ettd »jonkin opinkappaleen suositteleminen, ei sen. ..
paikkansapitivyyden takia, vaan vetoamalla sen hyviin kdytdnnollisiin
seurauksiin, on vaarallista. Kun ihmiset huomaavat sen teoreettisen
heikkouden, he eivdt ainoastaan hylkdd opinkappaletta, vaan kiistivit
kdytdnnolliset seurauksetkin.»3!

Jo pelkistddn edelld esitetyn perusteella voitaisiin sanoa, ettd osto-
voimapariteettiteoria ei tyydyttdvalld tavalla pysty selittdmadn valuutta-
markkinoilla tapahtuvaa hinnanmuodostusta, paitsi kenties voimakkaan
inflaatioprosessin tapauksessa. Mutta kritiikkid voidaan vield jatkaa.

Rahan kotimaisen ostokyvyn muutoksia on mahdollista mitata eri-
laisten hintaindeksien avulla. Mutta kdytettdkoon tarkoitukseen minka-
laista indeksid tahansa — niitd eri mahdollisuuksia, jotka ostovoima-
pariteettia laskettaessa saattavat tulla kysymykseen, kisitellddn seikka-
perdisemmin seuraavassa pykédldssi — CASSELin teorian paikkansa-
pitdivyyden yhtend ehtona on, ettd kaikki asianomaisen indeksin sisil-
tamat hinnat muuttuvat tdsmailleen samassa suhteessa, so. ettd hinta-
rakenne pysyy muuttumattomana. Tidstd tosiseikasta CASSEL onkin
tietoinen korostaessaan, ettd »ostovoimapariteettien laskeminen perus-
tuu ankarasti ottaen sille edellytykselle, ettd jommassakummassa
maassa tapahtunut hintojen nousu koskee kaikkia tavaroita samassa
mddrdssd. Jos tdmd edellytys ei ole tdytetty, niin todellinen valuutta-
kurssi saattaa tdstd syystd poiketa lasketusta ostovoimapariteetistay.3®
Toisessa yhteydessa hdn lausuu, ettd jos kummankin maan hinnat ovat
ainoastaan yleisesti kohonneet, mutta suhteellisissa hinnoissa ei sen sijaan
ole tapahtunut muutoksia, »mikddn ei estd ajattelemasta, ettd maiden
vilisen kaupan tasapainotila on jddnyt muuttumattomaksiy.?¢

Se otaksuma, ettd hintarakenteessa ei tapahtuisi muutoksia »yleisen
hintatason» muuttuessa, saattaa olla oikeutettu voimakkaan inflaatio-
prosessin ollessa kysymyksessd, jolloin »yleineny kohoaminen muodostuu
niin voimakkaaksi, ettd suhteellisten hintojen muutoksilla ei ole sanot--
tavaa kdytdnnollistd merkitystd®?; tdssdkin kohden CAssEL viittaa siihen
rahanarvon »suunnattomaan alenemiseen», joka ensimméiisen maailman-
sodan syttymisen jdlkeen on tapahtunut.®® Mutta edes inflaatiokehi-

31 HawTrREY, Currency and Credit, s. 442.

5 Penningvasendet efter 1914, s. 176.

8 Penningvisendet efter 1914, s. 161.

7 Téassd otaksumassa on, kuten KEyNEs (A Treatise on Money, Vol. I, London 1930,.
s. 91) toteaa, »an important element of truth when the original disturbance has been of
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a monetary character.
38 Penningvasendet efter 1914, s. 161—162.
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tyksen aikana sanotun edellytyksen ei tarvitse tdysin pitdd paikkaansa®,
puhumattakaan »normaaleista» olosuhteista. Tavallisesti yleiseen hin-
tojen nousuun tai laskuun liittyy myo6s hintojen hajaantuminen, so. se
ilmio, ettd eri hintojen muutokset ovat eriasteisia. Kun jotkin hinnat
saattavat nousta tai laskea enemmain kuin hinnat keskimdirin, toiset
saattavat kehittyd jopa vastakkaiseen suuntaan. Tosiasiallisesti CASSEL
implicite edellyttdd, ettd ulkomaankaupan vaihtosuhteessa ei
tapahtuisi muutoksia. Tallaiseen otaksumaan ei kuitenkaan ole mitdin
perusteltua aihetta.® Milloin »yleisen» hintatason nousun tai laskun
tapahtuessa myos suhteellisissa hinnoissa tapahtuu muutoksia, ei ole
luultavaa, ettdi kahden maan vilisessi kaupassa kiyvien tavaroiden
kokonaiskysyntd kummassakaan maassa jdisi muuttumattomaksi. N&in
olisi laita vain siind ddrimmdisen epdtodenndkoisessd tapauksessa, ettd
puheena olevien tavaroiden ulkomaisen kysynndn hintajoustavuus
sattuu olemaan sellainen, ettd ne vaikutukset ostettuihin tavaramaééiriin,
jotka aiheutuvat hintatason »yleisid muutoksia» mydétdilevdstd hintojen
hajaantumisesta, tdsmilleen neutraloisivat toisensa.t Lisdttdkdon tahdn
vield, ettei ainoastaan sellaisessa tapauksessa, ettd »yleinen hintataso»
nousee tai laskee, vaan myds sen i)ysyesséi vakaana hintarakenteessa
saattaa tapahtua muutoksia, jotka muuttavat ulkomaankaupan vaihto-
suhdetta ja siten saavat aikaan muutoksia ulkomaan valuutan kokonais-
kysynndssd ja -tarjonnassa, joiden pohjalla valuuttakurssi markkinoilla
muodostuu.

Edelleen voidaan asettaa kyseenalaiseksi koko sen ostovoimapari-
teettiteorian lihtokohtana olevan otaksuman paikkansapitivyys, jonka
mukaan ihmisten valmius maksaa tietty hinta ulkomaan valuutasta
perustuu siihen, ettd silld on ostovoimaa tavaroihin ja palveluksiin nah-
den vieraassa maassa. Voidaan nimittdin tdydelld syylld vdittdad —
tdmédn huomautuksen on tiettdvisti ensimmdiisend esittdnyt OHLIN 42 —
ettd ulkomaista ostovoimaa ei haluta sen johdosta, ettd silld yleensi
tai »abstraktisesti» voitaisiin ostaa hyddykkeitd, vaan sen johdosta,
ettd silld voidaan ostaa nimenomaantie ttyja hyddykkeitd.\Valuutta-
kurssit ovat toisin sanoen tulos toisaalta ulkomaan valuutan tarjonnasta,
toiselta puolen sellaisen ostovoiman kysynnistd, jota tarvitaan aivan
madrattyyn tarkoitukseen eikd suinkaan mihinkdin »all round-

39 Lisdksi CASsEL jattdd kokonaan huomiotta ne kysyntirakenteen muutokset,
jotka inflaatiosta todenndkoisesti ovat seurauksena. Vrt. edelld s. 97.

10 Vrt. KEYNES, A Treatise on Money I, s. 73 ja 74.

41 Vrt. ELLswoRTH, International Economics, s. 251.
Interregional and International Trade, s. 546 ja seur.
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kiayttoon».#® Téstd seuraa, ettd puheena oleva kysyntd ei tosiasiallisesti
vol olla riippuvainen sellaisista hintojen keskimééristd, joita eri hinta-
t a s o t tarkoittavat, vaan siihen vaikuttavat tiettyjen yksittdisten hyo-
dykkeiden hinnat.** Kuten jo edelli viitattiin, yksittdisten hintojen
muutokset saattavat silloinkin, kun »yleinen hintataso» pysyy vakaana,
johtaa tasapainokurssiin, joka enemmadn tai vihemmdin poikkeaa osto-
voimapariteetista. Sellaiset tekijdt kuin rahapolitiikka jne., jotka vai-
kuttavat yksittdisiin hintoihin ja sitd tietd koko hintatasoon, smuuttavat
kysyntd- ja tarjontasarjoja (supply and demand schedules) valuutta-
markkinoilla ja siten, ja ainoastaan siten, myos valuuttakursseja».4s |
Siitd tosiseikasta, ettd valuuttakurssien korkeuteen vaikuttavat yksit-
tdiset hinnat eikd »yleinen hintataso», on edelleen seurauksena, ettd jos
tavaroiden hinnat kahdessa maassa ovat »annetut» niiden omassa raha-
yksikossd lausuttuna, valuuttamarkkinain tasapainotila ei tosiasiallisesti
ole yksikdsitteisesti maddrdtty. Pdinvastoin lukemattomien eri valuutta-
kurssien voidaan ajatella tasapainottavan maidenvilisen kaupan, jolloin
kutakin kurssia tietenkin vastaa erilainen molemminpuolinen kysynta-
rakenne, so. kaupassa kiyvien tavaroiden laatu ja maird tulevat eri
kurssien vallitessa olemaan erilaiset.4

Viimeksi esitetty toteamus sisdltddkin implicite kenties painavimman
periaatteellista laatua olevan huomautuksen, joka ostovoimapariteetti-
teoriaan voidaan kohdistaa. Tdsméllisemmin sanottuna teoria sivuuttaa
»potentiaalisten» vienti- ja tuontitavaroiden olemassaolon, joihin esilld
olevassa tutkimuksessa on jo viitattu.*” On tosin mahdollista suorittaa

13 Sanonta ELLswORTHIn, m.t., s. 252.

# Kuten FEDERICI huomauttaa, ostovoimapariteettiteoria lihtee siitd, ettd kaupan
vapauden vallitessa A- ja B-maan vililld tavarat hakeutuvat sinne, missi niiden hinta on
korkeampi, jolloin hinnat kummassakin' maassa — tietenkin, jos kuljetuskustannukset,
tullit jne. jitetddn huomiotta — pyrkivit tasoittumaan. Molempien maiden markkinat
ovat tasapainossa, jos kaikkien tavaroiden A-maassa noteerattujen hintojen summa
kerrottuna valuuttakurssilla on yhtd suuri kuin B-maassa noteerattujen tavaranhintojen
sum ma. Tasapainokurssi vastaa silloin B-maassa noteerattujen hintojen summan suh-
detta A-maassa noteerattujen hintojen summaan. CasseL kuitenkin teoriassaan korvaa
sanotut summat hintojen kesKiarveilla eli Aintaindekseilli. Ks. Luict FEDERICI,
Das Problem des Internationalen monetiren Gleichgewichts und die »Regel» von Cassel,
Kyklos, Vol. I (1947), s. 232—233.

4 OHLIN, Interregional and International Trade, s. 550.

16 Tihin seikkaan on &skettiin kiinnittinyt huomiota mm. BRESCIANI-TURRONI
havainnollistaen esitystiin numeroesimerkkien avulla. Ks. CONSTANTINO BRESCIANI-
TurronI, The Exchange Rate of the Italian Lira, Banco di Roma Review of Economic
Conditions in Italy, Vol. I (1947).

47 TIT luku, 9 §.
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karkea jako sellaisten tavaroiden valilld, jotka ovat kansainvilisen
kaupankidynnin kohteena, ja niiden, jotka eivit sitd ole, mutta toisaalta
ndiden ryhmien vélinen raja on kuitenkin varsin hdilyvd. HABERLERIn -
tavoin voitaisiin sanoa, ettd jokaisella tavaralla on »vientipisteensi»
(export point) ja »tuontipisteensd» (import point). Erddssid mielessd sano-
tut pisteet ovat analogisia kultakantaisen jarjestelmdn kullanvienti- ja
-tuontipisteiden — niitd kasitellddn tutkimuksen toisessa osassa —
kanssa, se kuitenkin erona, ettd kun kullanvientipiste on ylempi kulta-
piste, tavaroiden vientipiste on asianomaisista pisteistd alempi koti-
maan rahassa ilmaistuna ja wvice versa. Jos tietyssi maassa hyodyk-
keen hinta kohoaa yli tuontipisteen, tavaraa aletaan tuoda maahan ja
jos se laskee alapuolelle vientipisteen, sitd ryhdytddn viemddn. Tavara-
pisteiden vilinen etiisyys taas on eri tapauksissa erilainen riippuen kul-
jetuskustannuksista, tulleista, vakuutusmaksuista, riskistd ym.*® Vaikka
epdilemittd onkin olemassa runsaasti sellaisiakin tavaroita, jotka eivit
voi joutua kansainvilisen kaupan kohteeksi — jos niiden kuljettaminen
on teknillisesti mahdotonta tai suhteettoman kallista tai jos ne soveltuvat
vain paikallisiin olosuhteisiin — suuri joukko kotimaisia hyodykkeitd
kuitenkin samalla on »potentiaalisesti» kansainvilisid. Mitd ldhempénd
niiden tuotantokustannukset ovat vienti- tai tuontipisteiti, sitd mahdolli-
sempaa on, ettd niistd tulee kansainvilisid hyodykkeitd seurauksena
tuotanto- ja kuljetus- ym. kustannusten tai — nota bene — valuutta-
kurssin muutoksista. Sanalla sanoen valuuttakurssien mddrdytymiselle
eivdt ole ratkaisevia ainoastaan niiden tavaroiden hinnat, jotka todella
kullakin hetkelld kdyvit kansainvilisessd kaupassa, vaan myds niiden,
jotka voivat joutua kaupankdynnin kohteeksi®® Ei ole vaikea
kisittdd, ettd puheena olevia hintoja on tdysin mahdotonta sisillyttdd
mihinkddn »hintatason» muutoksia kuvaavaan indeksiin. Ainoa hedel-
méllinen tapa valaista valuuttamarkkinain hinnanmuodostuksen luon-
netta on ndin ollen ilmeisesti tutkia koko kysyntd- ja tarjontatilanteen
muutoksia, kuten esilld olevassa tutkimuksessa on yritettykin tehdi.
Kuten jo edelld sanotusta ilmenee, tavaranhintoja ei voida otaksua
vannetuiksi», kuten ostovoimapariteettiteoria tekee, koska ne itsessdin
ovat suuremmassa tai pienemmaissd méddrdssd kansainvilisten trans-
aktioiden tulos. Tdmdi oivallus antaa aihetta lopuksi seikkaperdisem-
min tarkastella sitd kausaalisuhdetta, joka sanotun teorian mukaan
vallitsee toisaalta kahden maan valuutan sisdisen ostovoiman, toiselta

48 HABERLER, The Theory of International Trade, s. 32—34.

19 Se seikka, etti CASSEL ei tee tidstd tosiseikasta asianmukaisia johtopddtoksid, on
sitikin merkillisemp#4, kun hin kuitenkin on siihen viitannut. Ks. edempinid s. 199.
13
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puolen niiden vilisen valuuttakurssin vélilld. Ostovoimapariteettiteoria
el ainoastaan tyydy esittdmidn tiettyd yleistd sdantod valuuttakurssien
tasapainopisteen maddrittdmiseksi, vaan lisdksi vdittdd, ettd nimen-
omaan muutokset valuuttojen sisdisessd ostovoimassa ovat syy ja va-
luuttakurssin muutokset vaikutus. Tosiasiallisesti puheena olevan kau-
saalisuhteen kdsittdminen juuri timédnsuuntaiseksi on suoranainen seu-
raus CASSELIn rahanarvoteoreettisista késityksistd. Rahanarvon muu-
tokset — eli »yleisen hintatason» muutokset — CASSEL selittdd ns.
kvantiteettiteorian avulla. Kehittyneimmdéssd muodossaan sanottu
teoria ldhtee ns. vaihdon yhtdlostd, joka esittdd rahamdédrdn, rahan
kiertonopeuden, ostettavissa olevan hyddykemddrdn ja hintatason
toistensa funktioina.’® Vaikka tdllainen yhtdlo merkitsee pelkkdd tauto-
logiaa eikd sellaisenaan sano mitddn vallitsevasta kausaaliyhteydestd,
kvantiteettiteorian edustajat ovat kuitenkin jédrjestddn, ikddn kuin
erddnlaisena itsestddnselvyytend, edellyttineet rahamdidrdn, kierto-
nopeuden ja tavaramddrdn riippumattomiksi muuttujiksi, jolloin teoria
— mahdollisimman yksinkertaisesti ilmaistuna — pyrkii johtamaan ylei-
sen hintatason muutokset rahamddrin muutoksista.s!

My0s CassELiIn rahanarvoteoreettisen selityksen pohjana on »vaihdon
yhtdlo», jonka hdn esittdd muodossa

TP = MV.

Tassd kaavassa 7 tarkoittaa tietyn ajanjakson kuluessa myytyd tavara-
maardd, P yleistd hintatasoa, M liikkeessd olevaa rahamiddrdd ja V
rahan kiertonopeutta.’> Mutta lisiksi CASSEL nimenomaan pyrkii osoit-
tamaan, miksi vallitseva kausaalisuhde on juuri sen suuntainen, etté
yleisen hintatason muutokset ovat johdettavissa rahamddrdn muutok-
sista. Syynd on se, ettd rahamddrd itse ainakin osaksi riippuu tietyistd,
hinnanmuodostuksen ulkopuolella vaikuttavista »objektiivisistan teki-
joistd, nimittdin lyhyesti sanottuna pankkien luotonannon ehdoista.
Viime kddessd eri maiden keskuspankit sddtdvit luottopolitiikkansa

30 Kvantiteettiteorian tunnetuin edustaja IRVING FISHER esittdd timédn kuuluisan
yhtiléon muodossa
MV + MV’ = PT,

jolloin M = rahamiddrd, M’ = shekkitilien médird, V = rahan kiertonopeus, V' =
shekkien kiertonopeus, P = hintataso ja 7 = kaupan volyymi. Ks. IrRvVING FISHER,
The Purchasing Power of Money, New York 1925, s. 48.

51 Ks. Jux~ivra, Inflaatio I, s. 115—116. Puheena oleva tutkimus (s. 90—158)
sisdltdd valaisevan dogmihistoriallisen katsauksen kvantiteettiteorian — ja yleenséd
rahanarvoteorian — kehityksen péddpiirteisiin.

52 Teoretisk Socialekonomi, s. 425—426.
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avulla hintatason korkeuden.®® Kun CAsskLin ldhtokohta on tillainen,
on tdysin ymmérrettdvid, ettd jos kerran »yleisen hintatason» muutok-
sista ja valuuttakurssien muutoksista toinen on katsottava riippuvai-
seksi ja toinen riippumattomaksi muuttujaksi, jilkimmaisend on luon-
nollisinta pitd4 sitd puheena olevista tekijoistd, nimittdin hintatason kor-
keutta, johon voidaan vaikuttaa ja tosiasiallisesti vaikutetaankin tietoi-
sen politiikan avulla.

Mutta yhtd helposti kuin onkin selitettdvissd, ettd ostovoimapari-
teettiteorian mukaan valuuttojen sisdisen ostovoiman ja valuuttakurssien
vilinen kausaaliyhteys kisitetddn tietylld tavalla, yhtd kyseenalaista
on, pitddks puheena oleva yhteys paikkansa. Todellisuudessa nimittédin
kurssinvaihtelut eividt suinkaan kaikissa tapauksissa aiheudu hintatason
muutoksista, vaan syy- ja vaikutussuhde saattaa yhtd hyvin olla pdin-
vastainen.| Kuviteltakoon, ettd jonkin valuutan ulkomainen arvo josta-
kin hintatason muutoksista riippumattomasta syystd — esim. voimak-
kaiden spekulatiivisten pddomanliikkeiden, maailmanmarkkinoilla ta-
pahtuneiden »spontaanien» kysynndnmuutosten tms. johdosta — alenee.
Vilittomina seurauksena on tietenkin kaikkien tuontitavaroiden kallis-
tuminen asianomaisessa maassa. Mutta lisdksi moni teollisuus, joka on
riippuvainen ulkomaisista raaka-aineista, saattaa olla pakotettu korotta-
maan valmiiden tuotteittensa hintoja. Edelleen puheena olevan maan
tuotteet halpenevat ulkomaan rahassa mitattuina, jolloin niiden vienti
lisddntyy. Viejdt saattavat tdlloin helposti tuntea houkutusta korottaa
hintojaan, silld niin kauan kuin he korottavat niitd vihemmidn kuin
maan valuutan ulkomainen arvo on laskenut, he voivat odottaa lisia-
vansid voittojaan, koska puheena olevat tuotteet tulevat vieldkin ole-
maan halvempia kuin aikaisemmin ulkomaan valuutassa mitattuina
samalla kun heidin »osuutensa» ulkomaan markkinoista lisddntyy. Kuva-
tussa tapauksessa siis valuuttakurssin nousu on aiheuttanut kotimaan
hintojen kohoamisen ja on samanaikaisesti — ikddn kuin kaupanpdilli-
siksi — alentanut hintoja ulkomailla.

On tietenkin selvid, ettd se vaikutus, joka valuuttakurssin muutok-
sella on »yleiseen hintatasoon», saattaa muodostua varsin erilaiseksi eri
maissa. Hintatason muutokset ovat ymmdirrettdvasti sitd suuremmat,
mitd enemmin maa tuo sekd kulutus- ettd tuotantohyodykkeitd tai/ja
mitd suuremman mairin voimavaroistaan se joutuu kdyttdmidn vienti-
tavaroiden valmistamiseen; juuri tuonti- ja vientitavaroiden hintoihin-
han kurssinmuutokset vilittomimmin vaikuttavat. Lisdksi on huomat-

5 Teoretisk Sccialekonemi, erit. 59 §.
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tava, ettd seurauksena valuuttakurssien vaihteluista ei suinkaan tarvitse
olla kotimaan hintojen absoluuttinen muutos, vaan sanottu
muutos saattaa yhtd hyvin olla suhteellinen, so. se merkitsee
nousua vain muiden maiden hintatasoon verrattuna. Sanotunlainen
seuraus on ymmairrettivisti sitd todenndkoisempi, mitd suurempi
merkitys asianomaisella maalla on ostajana maailmanmarkkinoilla.
Tastd on hyvdnd esimerkkini punnan ulkomaisen arvon alenemisen
seuraukset Englannin luovuttua kultakannasta syyskuussa 1931. Kun
Englanti edustaa suurinta yksittdistd tekijdd monien tavaroiden
maailmanmarkkinakysynndssi — erdiden tavaroiden, erityisesti tiet-
tyjen. ravintoaineiden osalta Iso-Britannian markkinat tosiasiallisesti
ovat »yhtd kuin maailmanmarkkinat»®* — kyseisten tavaroiden punta-
‘madrdiset hinnat olivat niiden maailmanmarkkinahintoja. Tdaten Englan-
nin punnan kansainvilisen arvon alenemisesta oli seurauksena hintojen
lasku suurimmassa osassa muuta maailmaa, jolloin Englannin hintataso
suhteellisesti kohosi, vaikka se absoluuttisesti katsoen jdikin miltei en-
nalleen. Mutta vaikka valuuttakurssien — hinnanvaihteluista riippu-
mattomien — muutosten vaikutus »yleiseen hintatasoon» saattaakin
olosuhteista riippuen vaihdella, jokin vaikutus niilld ceferis paribus
aina tdytyy olla. Kun tdten kurssinmuutokset voivat saada aikaan
muutoksia itse ostovoimapariteetissa, el ymmdirretti-
vasti voi olla mahdollista, ettd ensiksi mainitut voisivat olla yksi-
puolisessa riippuvuussuhteessa suhteellisten hintatasojen muutoksiin.

Sen perusteella, mitd esilld olevassa pykildssd on ostovoimapariteetti-
teoriaa vastaan esitetty, voitaneen hyvilld syylld sanoa, etti teorian
tieteellinen arvo on varsin kyseenalainen. Epiilemdttd pitdd paikkansa,
ettd kahden paperivaluutan suhteellinen kotimainen ostovoima on
tarkein kaikista niistd tekijoistd, jotka madrddvit sanottujen valuutto-
jen vélisen vaihtokurssin. Niin ei ole laita ainoastaan »hyper-inflaation»
vallitessa. My0s sddnnollisissd oloissa puheena oleva tekijd on riittdvin
vaikuttava saadakseen aikaan sen, ettd todellinen valuuttakurssi, kuten
VINER lausuu, ei voi jdddd »sanokaamme alle 50 9%,:in tai nousta yli
200 %:in ostovoimapariteettikaavan avulla lasketusta kurssista».5?
Mutta, jos WHALEn sanoilla jatketaan, »toinen asia on esittdd, ettd on
olemassa tietty yhteys eri valuutoissa ilmaistujen hintojen ja nididen
valuuttojen keskindisen vaihtoarvon vililld, ja toinen asia osoittaa tuon
suhteen olevan sellaisen, ettd joidenkin hintakeskiarvojen, muunnettuna

3 CROWTHER, An Outline of Money, s. 272.
35 VINER, Studies in the Theory of International Trade, s. 384—385.
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valuuttakurssin avulla, tdytyy muodostua samoiksi».?® Silld ensinnidkin
on olemassa monia tekijoitd, joita on tdysin aiheetonta leimata »tilapii-
siksi hdiriontekijoiksi», ja joiden johdosta todelliset valuuttakurssit ta-
vallisesti enemmdn tai vihemmén poikkeavat ostovoimapariteetista.
Lisdksi valuuttakurssit eivdt ole sellaisessa mekaanisessa riippuvuus-
suhteessa eri maiden »yleisistd hintatasoista» kuin teoria viittdd, vaan
pikemminkin voitaisiin sanoa, ettd kurssit mddrdd ceteris paribus sellais-
ten hyodykkeiden hintar a k e n n e asianomaisissa maissa, jotka ovat
tai voivat joutua kansainvilisen kaupan kohteeksi. Edelleen kysymyk-
sessd ei ole yksipuolinen kausaalisuhde, vaan molemminpuolinen funktio-
suhde, jonka mddrittdminen tdsmilliselld ja yksikésitteiselld tavalla ei
kuitenkaan ole mahdollista.

4 §. Ostovoimapariteetin tilastollinen toteaminen. Sen lisiksi,
ettd ostovoimapariteettiteoriaan voidaan kohdistaa joukko painavia
periaatteellisia muistutuksia, myos sen kdytdntoon soveltaminen kohtaa
useita tilastollis-teknillistd laatua olevia vaikeuksia, joita esilld olevassa
pykildssd on tarkoitus kosketella. Kuten jo edelld on korostettu, tois-
taiseksi pyritddn »koettelemaan» teorian paikkansapitdvyyttd ainoastaan
ynormaalin kaupan vapauden» vallitessa. Ostovoimapariteettiteorian
kdytdntoon soveltamista kvantitatiivisten ulkomaankaupan rajoitusten
ja talouseldmin yleisen sddnnostelyn vallitessa tarkastellaan vasta edem-
pénd, tutkimuksen toisessa osassa.

Ostovoimapariteettiteorian — tarkemmin sanottuna sen kompara-
tilvisen osan — sisdltdmdd vidittdmdd voidaan algebrallisesti havain-
nollistaa seuraavalla kaavalla, josta samalla kdy ilmi se tilastollinen
menettely, jonka avulla ostovoimapariteetti saadaan lasketuksi:

P; Pg
P2 P2

Tdssd yhtdlossd R; tarkoittaa vanhaa ja R, uutta ostovoimapariteettia
sekd symbolit P! ja P2 A-ja B-maiden yleistd hintatasoa vastaavina ajan-
kohtina. On ilmeistd, ettd kuluvan hetken ostovoimapariteetin (R,)
laskemiseksi on tiedettivd R;, so. loydettdvd menneisyydestd sellainen

% WaaLE, International Trade, s. 50. — Polemikoidessaan sita kisitystid vastaan,
jonka mukaan ostovoimapariteettiteoria juontaisi alkunsa aina Englannin kansantalous-
tieteen varhaisimmista klassikoista, VINER (m.t., s. 379—380) lausuu: »Owing more,
probably, to good fortune than to superior insight, the classical economists escaped almost
completely the fatal error of formulating their theory of the international relationship
of prices in simple quantitative relationship between average price levels.»
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ajankohta, jolloin tasapaino on vallinnut. Ensimmdiinen ratkaistavaksi
tuleva tilastollinen vaikeus johtuu jo siitd, ettd monessa tapauksessa
saattaa tuottaa vaikeuksia todeta sellainen ajankohta tai ajanjakso,
jolloin valuuttakurssien voidaan joltisellakin varmuudella katsoa olleen
tasapainossa. Jos jommankumman maan kauppatase valittuna basis-
ajankohtana ei ole ollut tasapainossa, ylld olevan kaavan mukaan las-
kettu uusi pariteettikurssi tietenkin ceferis paribus pysyttdd vajauksen
ennallaan; ainoastaan se rahayksikko, jolla vajauksen suuruutta mita-
taan, on muuttunut. Puheena oleva vaikeus on ymmarrettivisti eri-
tyisen suuri sellaisessa tapauksessa, jolloin asianomaiset valuutat ovat
pitkdn aikaa olleet paperirahakannalla. Jos taas kultakanta on ollut
aikaisemmin voimassa, tehtdvd on sikidli helpompi, ettd entisten kulta-
pariteettien voidaan otaksua verraten hyvin edustaneen valuuttakurssien
tasapainopistettd; tdysin varmaa se ei kuitenkaan ole.

Mutta vaikka basis-ajankohdan valinnassa onnistuttaisiinkin, tastd
ei kuitenkaan vield ehdottomalla varmuudella seuraa, ettd uusi pariteetti
edustaisi valuuttakurssien tasapainopistettd. Jotta ndin olisi laita, olisi
edellytyksend ymméirrettdvisti se, ettei kummankaan maan talous-
elimissd ole »viliaikanay tapahtunut mitddn sellaisia rakenteellisia muu-
toksia, jotka olisivat aiheuttaneet muutoksia ulkomaan valuutan ky-
syntd- ja tarjontafunktioissa asianomaisissa maissa. Tédllaiset muutok-
set voivat perustua kuljetuskustannusten ja tullien muutoksiin, kansain-
vilisiin pddomanliikkeisiin, »spontaaneihiny kysynnidnvaihteluihin jne.,
kaikki tekijoitd, joiden vaikutus kurssinmuodostukseen on jo edelld
todettu. Mitd kauempaa menneisyydestd perusajankohta on valittu,
sitdi todenndkoisempdd ymmadrrettdvisti timintapaisten tekijoiden
esiintyminen on.

Vaikka edelld viitatuista alkuhankaluuksista tyydyttavilld tavalla
selviydyttdisiinkin, tilastolliset vaikeudet eivit silti vield ole lopussa.
Kenties vield vaikeamman, osaksi teknillistd, osaksi periaatteellista laa-
tua olevan pulman muodostaa kysymys sen indeksin valitsemisesta, jolla
valuuttojen sisdisessd ostokyvyssd tapahtuneita muutoksia mitataan.
Kuten jo edelld todettiin, ulkomaan valuutan kysyntdd ei ylipddnsi
madrdd mikddn r»hintataso», vaan pikemminkin tietty hintarakenne,
jolloin »relevantteja» eivdt ole ainoastaan sellaisten tavaroiden hinnat,
jotka todella kdyvit kansainvilisessd kaupassa, vaan myos sellaisten, jotka
voivat joutua kaupankdynnin kohteeksi. Téllaisen hintarakenteen muu-
tosten tilastollinen kuvaaminen on jotensakin mahdotonta, joten pariteetti-
laskelmissa on tyydyttivd johonkin sellaiseen indeksiin, joka kuvaa joko
»yleisen hintatason» tai joidenkin erityisten hintojen »tason» muutoksia.
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Koska tarkkaan ottaen voidaan verrata toisiinsa ainoastaan tdsmél-
leen samojen tavaroiden hintoja eri maissa, voisi kenties ensi ajattele-
malla ndyttdd siltd, ettd ostovoimapariteettilaskelmien pohjaksi olisi
sopivinta ottaa pelkédstddn ulkomaankaupassa kdyvien tavaroiden hin-
nat. Huomattava on, ettd CASSEL itse ei kuitenkaan hyvaksy sitd kisi-
tystd, ettd yksinomaan tuonti- ja vientitavaroiden hintataso voisi mii-
ratd valuuttakurssien tasapainotilan, kuten toisinaan onkin esitetty.
»Jos oletamme», CASSEL lausuu, »ettd kaikkien B-maan vientitavaroiden
hinnat kaksinkertaistuvat, samalla kun kaikki muut hinnat B-maassa
jddvdt muuttumattomiksi, valuuttakurssin (B-maan valuutan hinnan
A-maan valuutassa ilmaistuna) on sen johdosta mahdotonta alentua
puoleen; silld jo paljon vdhdisempi aleneminen valuuttakurssissa tietdisi
latentteja vientimahdollisuuksia suurelle midréille muita B-maan tava-
roita, miki estdisi valuuttakurssia edelleen alenemasta. Tatd ehkidisevad
vaikutusta vahvistaisi vield se A-maasta tapahtuvan tuonnin vaikeutu-
minen, jonka valuuttakurssin lasku aiheuttaisi. Sanottu vaikutus on
kokonaisuudessaan niin voimakas, ettd aikaisempien vientitavaroiden
hintojen ajateltu kaksinkertaistuminen ei pysty alentamaan valuutta-
kurssia likimainkaan puoleen entisestddn. Tietenkin B-maan rahan
yleinen sisdinen ostovoima on vdhentynyt, ja sikili tdytyy myos vastaa-
van valuuttakurssin alenemisen olla odotettavissa.»®

Kuten havaitaan, tdssd kohden CASSEL tosiasiallisesti viittaa »poten-
tiaalisten» vientitavaroiden olemassaoloon.®® Hinen perustelunsa jdi
kuitenkin epdtdydelliseksi, silld pelkdstddn ulkomaankaupassa kdyvien
tavaroiden hintojen kdyttdminen pariteettilaskelmissa antaa harhaan-
johtavia tuloksia siindkin tapauksessa, ettd sanotut tavarat otaksutaan
vannetuiksiv. On nimittdin huomattava, ettd aivan samoin kuin valuutta-
arbitraashi kansainvilisen maksu- ja pddomaliikkeen vapauden vallitessa
nopeasti johtaa tietyn yleismaailmallisen kurssin muodostumiseen kulle-
kin valuutalle, samalla tavoin tavara-arbitraashi pitdd »normaalin kaupan
vapauden» vallitessa huolta siitd, ettd kansainvilisessd kaupassa kdyvien
tavaroiden hinnat voimassa olevien valuuttakurssien vallitessa nopeasti
tasoittuvat eri maiden vililld. Tdméd koskee erityisesti sellaisia kansain-
vilisen kaupan standarditavaroita kuin puuvillaa, vehndd, kumia jne.
Kun juuri »markets for staple commodities» eri puolella maailmaa ovat
hyvin organisoituneet ja kiintedssd yhteydessd keskenddn, ne saattavat
reagoida jossakin tapahtuneisiin hinnanmuutoksiin jopa muutamassa

57 Teoretisk Socialekonomi, s. 644.
38 Vrt. edelld s. 193.
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tunnissa. Sama tasoittuminen koskee my6s muita kansainvélisen kaupan
-tavaroita, vaikka reaktioaika saattaakin olla pitempi, milloin on kysymys
ei-standardisoiduista tai sellaisista tavaroista, joiden markkinat eivit
ole organisoidut.®® Joka tapauksessa kansainvilinen arbitraashi-toiminta
saa aikaan sen, ettd jonkin kansainvilisessi kaupassa kdyvin tavaran
hinta jossakin maassa ei voi, jos tulli sekd kuljetus- ym. kustannukset
jatetddn huomiotta, poiketa saman tavaran hinnasta jossakin toisessa
maassa kerrottuna asianomaisten maiden véliselld valuuttakurssilla.
Téllaisessa tapauksessa ostovoimapariteettiteoria, kuten KEYNES huo-
mauttaa, tietenkin olisi sangen hyvissd sopusoinnussa tosiasioiden kanssa,
eikd ostovoimapariteetti voisi sanottavasti poiketa todellisista noteerauk-
sista, »silld kansainvélisen kauppiaan ainoana tehtdvdndhidn on toimia
siten, ettd juuri ndin olisi laita».6t Mutta toisaalta ostovoimapariteetti-
teoria téllaisessa muodossa kdsitettynd on tuskin muuta kuin pelkkid
truismi ja »niin sisdllykseton kuin suinkin mahdollistay.2

Todettakoon tdssd yhteydessd, ettd erddn mielenkiintoisimmista
yrityksistd ostovoimapariteettiteorian modifioimiseksi todellisuutta pa-
remmin vastaavaksi on tehnyt BresCIANI-TURRONI, joka midrittelee
ostovoimapariteetin vientitavaroiden hintojen suhteeksi. Samalla hdn
kuitenkin joutuu toteamaan, ettd vientihintojen pohjalla laskettu va-
luuttakurssi johtaa ulkomaankaupan tasapainoon vain siind tapauk-
sessa, ettd laskelmissa otetaan huomioon myds toinen tekijd, nimittdin
vietyjen ja tuotujen tavaroiden mdird eli ulkomaankaupan vaihtosuhde.
Tarkemmin sanottuna ulkomaankaupan tasapainon ehdot ovat tiaytetyt,
jos valuuttakurssi vastaa vientihintojen perusteella laskettua ostovoima-
pariteettia kerrottuna ulkomaankaupan vaihtosuhteella, jolloin kaikki
kolme on ilmaistu indeksin muodossa.®® Samantapaisen ajatuksen-
juoksun on sittemmin esittinyt mm. CopPOLA D’ANNA.%* BRESCIANI-

% Ks. HABERLER, The Theory of International Trade, s. 33. )

% Kuten VINER korostaa (Studies in the Theory of International Trade, s. 384), ainoa
valttimaton riippuvuussuhde eri maiden hintojen vélilld, jonka olemassaoloa klassillinen
teoria edellytti, ja samalla ainoa suhde, joka voidaan ilmaista »in general termsy, sisdltyy
juuri edelld kosketeltuun kansainvilisessd kaupassa kdyvien tavaroiden hintojen yhta-
laistymiseen.

61 A Tract on Monetary Reform, s. 91.

2 KEYNES, m.t., s. 92.

& BrEscIANI-TURRONI, The Purchasing Power Parity Doctrine, L’Egypte Contem-
poraine, Vol. XXV (1934). Puheena olevaan artikkeliin kirjoittajalla ei ole ollut tilai-
suutta tutustua. Sen pddkohdat on kuitenkin esitetty Bresciani-Turronin teoksessa
Economics of Inflation, London 1937, s. 107 ja seur.

6 Ks. Francesco Corrpora D’ANNaA, Die Normalwechselkurse und die Theorie der
Kaufkraftsparitat, Weltwirtschaftliches Archiv, 56. Band (1942 II), erit. s. 71 ja seur.




