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1: JOHDANTO

Efektiivinen valuuttakurssin arvon kdsite on tullut uude]]een])
tarpeeliiseksi siirryttdessd kelluvien valuuttakurssien jdrjestelmddn
1970-1uvun alkupuolella. Bretton-Woods-sopimuksen aikana
valuuttakurssit 1Imaistiin tiettynd suhteena joko kultaan tai
Yhdysvaltain dollariin. Valuutan sallittiin vaihdella ainoastaan + 1
prosenttia tastd suhteesta. Valuutan y1i 10 % suurempi devalvointi tai
revalvointi saatettiin tehdd ainoastaan Kansainvdlisen
valuuttarahaston (IMF) Tluvalla, kun maan ulkoinen tasapaino olj

erityisen epatasapainoinen.

Kansainvdlinen rahajdrjestelmd perustui Bretton-Woods-sopimuksen
aikana erityisesti kullan ja Yhdysvaltojen dollarin vaihdettavuuteen.
1960-Tuvulla ja 1970-Tuvun alussa Yhdysvaltojen suuret jatkuvat
vaihtotaseen vajeet ja pddoman 11ikkuvuuden 1isddntyminen johtivat
Topulta vuonna 1971 siihen, ettd Yhdysvaltojen ol1i luovuttava kullan
ja dollarin vaihdettavuudesta. Vuodesta 1973 ldhtien useimmat valuutat
ovatkin kelluneet ainakin dollarin suhteen. Euroopassa tdrkeimmdt
valuutat Yhdistyneen Kuningaskunnan puntaa lukuun ottamatta ryhtyivat
(Valuuttakddarme ja myohemmin Euroopan valuuttajarjestelmda (EMS))
yhteiskelluntaan muiden valuuttojen suhteen. Useat maat sitoivat
valuuttansa arvon dollariin, ja monet maat Suomi ensimmdisten

joukossa, ryhtyivdt vakioimaan tiettya valuuttakurssi-indeksia.

1) Atemmin ndiden kdsitteiden mittareita (valuuttakurssi-indeksejad)
laskettiin jo 1920-Tuvulla kelluvien kurssien vallitessa. Suomessa
Niilo Karki teki laskelmia, jotka on raportoitu Yhteiskunta-
taloudellisessa Aikakauskirjassa 1921-1923.
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KUVIO 1. Kauppapainotettu valuuttaindeksi %a Yhdysvaltain
dollari 1950-1984, 1950=1
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Valuuttakurssi-indeks111d kuvataan tietyn valuutan keskimddrdisen
arvon kehitys muiden valuuttojen suhteen (IMF, OECD) eli si11d voidaan
mitata valuutan ulkoista arvoa. Kelluvienkin valuuttakurssien
tapauksessa esimerkiksi talouspolitiikan pddtdoksentekijdt saavat
ta118in informaatiota valuuttansa keskimddrdisestd devalvoitumisesta
tai revalvoitumisesta. Lisdksi valitsemalla valuuttaindeksi ja
sitomalla (pegging) sen arvo voidaan pyrkid tiettyyn
talouspoliittiseen tavoitteiseen. Voidaan esimerkiksi ajatella, ettd
vientitulojen vaihtelua voitaisiin stabiloida tiettyd indeksid
stabiloimalla.

Valuuttakurssi-indeksejd on konstruoitavissa monilla vaihtoehtoisilla
Ja myds perustelluilla tavoilla. Kunkin indeksin tulkinta on
kiintedsti sidoksissa painomuuttujan valintaan. Lisdksi jo pelkdstdin
indeksikaavan valinnasta on syntynyt laaja ja johtopddtdoksissddn
ristiriitainen kirjallisuus (vrt. esim. Brodsky, Frantzen, Vartia-
Vartia). Indeksikaavan ja painojen merkitys on varsin vdhdinen, jos
bilateraaliset valuuttakurssit ovat stabiilit, mutta kurssien vaih-
dellessa voimakkaasti voivat erilaiset indeksit antaa merkittavdastikin

erilaisen kuvan keskimddrdisestd valuuttakurssien kehityksestd.

Tamdn artikkelin tavoitteena on tdsmentda efektiivisen nimellisen
valuuttakurssin kdasitettd, mittaamista ja tulkintaa. Luvussa kaksi
madritell1dan valuuttaindeksi valuutan ulkoisen arvon mittarina seka
kdsitelldan sen mittarin valintaan 11ittyvid ongelmia. Kolmannessa
luvussa tarkastellaan mittarien tulkintaa deskriptiivisen ja
taloudellisen indeksiteorian sekd makroteorian ndkodkulmasta.
Neljdnnessd luvussa kdsitelldan valuuttakurssi-indeksiin sitomista

(pegging) ja sitomisen seurauksia. Lopuksi tehddan yhteenveto ja

esitetddn johtopddtokset.



2. VALUUTTAKURSSI-INDEKSIN KASITE

Valuuttakurssi-indeksi on mittari, jonka avulla mitataan valuutan
(markan) ulkoisen arvon eli efektiivisen valuuttakurssin kehitysta
(IMF, OECD). Ulkoinen arvo on teoreettisena kasitteend varsin selked,
mutta sen monet erilaiset mitat 1i1ittyvat tavallisesti ainoastaan
johonkin tiettyyn ndakdkulmaan. Ulkoinen arvo on luontevasti:
mddriteltdvissd kotimaan valuutan arvoksi tietyn
ulkomaanvaluuttajoukon suhteen. Suomen rahalaissa on omaksuttu
kdytdntdé, jossa "Markan ulkoinen arvo iImaistaan
valuuttaindeksilukuna, joka osoittaa Suomen ulkomaankaupan kannalta
tdrkeiden vailhdettavien valuuttojen keskimddrdisen muutoksen". Siten

devalvoitaessa ulkoinen arvo heikkenee, mutta indeksipisteluku kasvaa.

Valuuttakurssi-indeksi efektiivisen nimellisen valuuttakurssin
mittarina on bilateraalisten valuuttakurssi-indeksien painotettu
keskiarvo. Siten valuuttakurssi-indeksi mittaa valuuttakurssien

keskimddrdistd kehitystd jostakin perusajanjaksosta 1dhtien.

Valuuttakurssi-indeksi on konstruoitavissa useilla vaihtoehtoisilla
tavoilla. Laspeyresin ja Paaschen indeksikaavat ovat esimerkiksi

yleisesti kdytossd. Erityyppisid indeksejd saadaan kdytettdessa:



- erilaisia painotuksia
- ulkomaankauppaosuuksiin 1iittyvdt painot
- muut painot
- eri ajankohtiin 111ttyvia painoja parivertailussa
- vertailuajankohdan painot
- tarkasteluajankohdan painot
- muun ajankohdan painot
- erilaisia keskiarvoja

aritmeettinen keskiarvo

geometrinen keskiarvo

harmoninen keskiarvo

jokin edellisten kombinaatio tai jokin muu keskiluku tai yleisempi

indeksikaava
- kanta- tai ketjuperiaatetta indeksisarjaa konstruoitaessa

- eri perusvuotta kantaperiaatetta kdytettdessa

Jos indeksi konstruoidaan kdyttden vertailuvuoden painoja,
aritmeettista keskiarvoa ja tdrkeimpien vientimaiden vientipainoja
niin saadaan vientipainotettu Laspeyres-indeksi. Kantastrategian
avulla indeksisarjaa konstruoitaessa pidetddn vertailuvuosi vakiona
(= perusvuosi) ja parivertailut muodostetaan vaihtelemalla
tarkasteluvuotta. Ketjustrategiaa noudatettaessa tehdddn puolestaan
esimerkiksi perdttdisten periodien parivertailut, jotka ketjutetaan
yhteen kertomalla ne keskenddn. Ketjustrategian mukaan konstruoidun
sarjan sadalla merkittyd perusvuotta voidaan vaihdella vapaasti sarjan
ominaisuuksien siitd muuttumatta. Myds kantastrategian mukaan
konstruoidun sarjan perusvuotta voidaan muuttaa, mutta sarjan

ominaisuudet ovat aina sidoksissa valittuun vertailuvuoteen.



2.]. Indeksikaavan ja indeksin konstruointistrategian merkitys

Indeksikaavaa valittaessa valitaan samalla keskiarvon tyyppi Ja
painorakenne parivertailussa. Vertailuvuosipainoja kdytettdessd
aritmeettinen keskiarvo saadaan itseasiassa Laspeyresin kaavana.
Vastaavasti tarkasteluvuosipainoinen harmoninen keskiarvo on taas
Paaschen kaavan soveltamista. Parivertailussa aritmeettisen,

geometrisen ja harmonisen keskiarvon vd1i111d pdtee seuraava tulos:

aritmeettinen keskiarvo > geometrinen keskiarvo > harmoninen keskiarvo.

Sekd tarkastelu- ettd vertailuvuosina eri keskiarvojen logaritmien

vd1111d on approksimatiivisesti (Vvartia-vartia, 1984) kuvion 2.

mukaiset yhteydet.

PERUSVUOSIPAINOISTEN TARKASTELUVUOSIPAINOISTEN
INDEKSIEN HAARUKKA INDEKSIEN HAARUKKA
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Kuvio 2. Perus- Ja tarkasteluvuosihaarukat (vartia-vartia ja

Suni-vVartia)



Vertailu- ja tarkasteluvuosipainoiset logaritmiset muutokset
muodostavat "kolmipiikkiset haarukat". Haarukan piikkien vdlit ovat
11kimain yhtd suuret, mutta haarukat voivat periaatteessa sijaita
toistensa suhteen mielivaitaisesti. Kombinoimalla kummankin haarukan
ne piikit, jotka ovat toistensa peilikuvia saadaan ns.

superlatiivisten indeksien logaritmeja, esimerkiksi:

log(Fisher) = [log(Laspeyres) + log(Paasche)]/2

log(Térnqvist) = [log(geometrinen Laspeyres) + log(geometrinen Paasche)]/2

Superlatiiviset indeksit ovat kuvailevan indeksiteorian mielessd har-
hattomia. Harhattomuudella tarkoitetaan tdssd yhteydessd sitd, ettd
indeksipisteluvut eroavat symmetriapisteestd (*) ainoastaan vahdn
suurillakin valuuttakurssimuutoksilla. Erityyppisten keskiarvojen
Jarjestysominaisuus johtuu valuuttaindeksien tapauksessa siitd, ettd
mddriteImdstd johtuen aritmeettinen keskiarvo korostaa enemmdn markan
suhteen appresioituvia kuin devalvoituvia valuuttoja (kun
valuuttakurssi on mdaritelty ulkomaanvaluuttojen markka-arvoina.)
Harmonisen keskiarvon osalta tdamd ominaisuus on pdinvastainen.
Geometrinen keskiarvo kohtelee valuutan depresioitumista ja
appresioitumista symmetr1sest1]) jJa se on siten aritmeettisen ja
harmonisen keskiarvon vdlissd (Vartia-vartia). Geometrinen keskiarvo
onkin varsin yleisesti kdytdéssd ja symmetriaominaisuuden perusteella
mm. Brodsky (1982) ja Norjan Pankki (Norges Bank 1984) suosittavatkin
geometrisen keskiarvon kdyttod. Geometrinen keskiarvo on tosin

symmetrinen, mutta se tuottaa saman tuloksen kuin superlatiiviset

1) Ts. valuutan arvon n-kertaistumisella Ja n:teen osaan
pienenemiselld on tdasmdlleen sama vaikutus. Huom! prosenteissa
ilmaistuna esim. 10 % devalvaatiota vastaa kuitenkin n. 9 %
appresioituminen.
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KUVIO 4. Tarkasteluvuosihaarukka kauppapainoin, 1950=1
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KUVIO 5.

1. 20_[_ Torngvistin kaava, 1982=1

1.10

ja ketjustrategian (CBOF) mukaisesti laskettuna
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indeksit ainoastaan siind tapauksessa, kun vertailu- ja
tarkasteluvuosihaarukoiden vastinpiikkeihin 1iittyvdt indeksien arvot

ovat yhta suuret.

Kuvioissa 3 jJa 4 on ketjuperiaatteen mukaan kauppapainoin konstruoidut
vertailu- ja tarkasteluvuosihaarukat. Ero johtuu ketjuperiaatteessa

kumuloituvasta eri keskiarvojen tasoerosta.

Vertailuvuosi on 1isdksi useilla indeksikaavoilla ongelmallinen
ajankohta siind mielessd, ettd parivertailut tehdddn aina siihen
verraten. Siten esimerkiksi Laspeyres-indeksi onkin ennen perusvuotta
Paasche-indeksi perusvuoden suhteen. Vastaavasti Paaschen kaavan
soveltaminen on itseasiassa Laspeyresin kaavan soveltamista ennen
perusvuotta muuttuen vasta perusvuoden jdlkeen "oikeaksi" Paaschen
kaavan soveltamiseksi tarkasteltaessa aikasarjaa ajassa eteenpdin.
Superlatiiviset indeksit ovat tdassakin mielessd suositeltavia niiden

omatessa "harhattomuuden" ohella myds ns. ajankﬁént6-0m1na1suuden.1)

Ketjustrategian mukaan konstruoidussa indeksisarjassa kahden periodin
havaintoja verrataan ottamalla huomioon myds periodien vdlinen kehitys
ketjustrategian mddrittelemd11d tavalla. Td116in kukin indeksipiste-
Tuku kertoo kantaindeksien tapaan muutoksen perusajankohdasta, jota

merkitdan sadalla.

1) Ajankddanté-ominaisuus on erds Fisherin ideaali-indeksin (Fisher
1923) johdettu ominaisuus. Se tarkoittaa sitd, ettd muutokset
vertailuajankohdasta tarkasteluajankohtaan ja pdinvastoin ovat
toistensa kddnteislukuja.
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KUVIO 6. Kauppapainotettu valuuttaindeksi (ketjustrategia) ja MERM-
painoin laskettu valuuttaindeks) (kantastrateg1a), 1982=1
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KUVIO 7. Kauppa- (CBOF) ja laskutusvaluuttapainoiset (LASK).valuuttaindeksit
1. 20 _Kantastrategia, 1982=1
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2.2. Painojen merkitys

Markan "ulkoinen arvo" tai valuuttojen keskimddrdinen markka-arvo ei
ole yksikdsitteisesti laskettavissa. Valuuttakurssi-indeksejad
konstruoitaessa onkin kdytetty useita eri tavalla painotettuja
indeksejd. Kukin painorakenne kuvastaa tiettyd ndkdkulmaa, mista
"ulkoista arvoa" (tal valuuttojen keskimdddrdista markka-arvoa)
halutaan mitata. Vaihtoehtoisina tulkinnan ndkékulmina voi olla
esimerkiksi valuuttakurssien yhteys kauppataseeseen, kilpailukykyyn,

tai johonkin muuhun politiikkatavoitteeseen.

Kansainvdlisen Valuuttarahaston MERM-painot (MERM=Multilateral
Exchange Rate Mode1]), Artus-McGuirk 1981) kuvastavat kukin kyseisen
valuutan kotimaanhinnan (markka-arvon) prosenttimuutoksen vaikutusta
kotimaan (Suomen) kauppataseeseen keskipitkd11d tdhtdykselld. Painoja
voidaan tulkita myos siten, ettd jos jokin maa sitoo MERM-indeksinsa
pisteluvun ja sen inflaatio on samaa suuruusluokkaa muiden maiden
kanssa, niin sitominen pitdd maan kauppataseen vakaana keskipitkdlld
tdhtdimelld. Yleiseen tasapainoajatteluun perustuvassa mallissa on

kaikkiaan 20 maata tai aluetta sekd kuusi hyddykeryhmaa.

Erddnd keskeisend heijkkoutena MERM- painojen laskemisen kannalta on
se, ettd mallin tulokset ovat simulointitulosten perusteella
(Artus-NcGuirk 1981) varsin herkkid erdissd keskeisissd parametreissa
mm. hintajoustoissa tapahtuville muutoksille. Lisdksi hinnat ja

kustannukset mddrdaytyvdt mallissa endogeenisesti, jolloin reaalisten

1) Yleinen tasapainomalli, jonka valuuttarahasto on kehittdanyt mm.
sopivien painojen laskemiseksi valuuttaindekseihin.



15

valuuttaindeksien laskeminen ndiden mallisimulointiin perustuvien

painojen avulla on kyseenalaista.

MERM-painot poikkeavat muista painoista erityisesti siind, ettd niissd
Yhdysvaltojen merkitys maailmantalouden keskeisend taloutena korostuu
muita enemmdn. Vastaavasti mm. Ruotsin kruunun ja Englannin punnan
painot jddvdt esim. kauppapainoja tuntuvasti pienemmiksi.
MERM-indeksin (kuvio 6) ja laskutusvaluuttaindeksin (kuvio 7)
perusteella markka olisikin viime vuosina devalvoitunut tuntuvasti.
Laskutusvaluuttapainoilla dollarin merkitys korostuu entisestdan,
jolloin dollarin paino on yl1i nelinkertainen kauppapainoon verrattuna.
Nel1jd114 tdrkeimmdl1d valuutalla laskutettiin y1i 80 % koko kaupasta

vuonna 1982.

Taulukko 1. Erditd painorakenteita Suomessa vuonna 1982

Laskutusvaluutta
kauppapainot painot (kauppa) MERM-painotl)

usoD 10.32) 43.6 29.9
YEN 4.4 Ml 17.1
DEM 18.8 15.0 15.0
FRF 6.0 3.6 7.7
GBP 15.3 10.3 3.4
ITL 3.1 0.7 5.6
NHT 4.8 2.9 <7
BEC 2.7 1.2 2.1
SEK 20.4 14.9 10.4
CHF 2.5 1.6 1.5
DKK 5.0 2.2 1.6
NOK 6.1 3.1 3.9

100.0 100.0 100.0

1) Alkuperdisessd MERM-indeksissd 17 valuuttaa, painorakenne redusoitu
12 valuutan rakenteeksi.

2) USDn painoa korostettu Saudi-Arabian kaupalla.

Markkakursseista lasketun MERM-indeksin (kuvio 6) Jja

laskutusvaluuttapainotteisen indeksin (kuvio 7) mukaan markka olisi
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devalvoitunut runsaat 17 prosenttia vuosina 1980-84, kun taas
kauppapainoin lasketun indeksin mukaan markka olisikin revalvoitunut
vajaan prosentin! Toisaalta harhainen Suomen Pankin ("1974"=100) vanha
indeksi olisi antanut MERM-indeksin kanssa yhtdpitdvdd tietoa
valuuttakurssikehityksestd vuosina 1980-83, mutta muutos vuonna 1984

oli eri merkkinen.

Eri tyyppiset indeksit antavat kuitenkin varsin yhtendisen kuvan
valuuttakurssien kehityksestd 1970-Tuvun loppupuoielle saakka. Tamdn
jdlkeen eri tavoin konstruoidut indeksit antavat kuitenkin selvdsti
poikkeavan kuvan valuuttakurssien kehityksestda. Ongelmallisinta on se,
ettd MERM- ja laskutusvaluuttapainoiset indeksit antavat eri
suuntaisen kuvan markan "ulkoisen arvon" kehityksestda vuosina 1979,
1980, 1982 ja 1984 kuin kauppapainotettu (ruplaton) indeksi.Indeksien
ero selittyy painorakenteiden eroilla seka valuuttakurssien

muutoksilla, erityisesti Yhdysvaltain dollarin vahvistumisella.

Kauppapainotettu Térnqvist-indeksi on mahdollista komponoida

vienti- ja tuontipainoisiin-indekseihin. Kuviossa 8 on
Torngvist-indeksi (pl. rupla) jaettu ndihin osiin. Tuontiosuuksilla
painotettu indeksi painottuu kumuloituvasta tasoerosta johtuen
ketjustrategialla konstruoidussa kauppaindeksissd hieman enemmdn kuin
vientipainotettu indeksi. Samalla se antaa valuuttakurssikehityksestd
devalvoituneemman kuvan. Vaikka kauppapainotettu indeksi olikin viime
vuonna likimain yhtd suuri kuin vuonna 1980, niin kuitenkin sen
molemmat komponentit antavat erilaisen kuvan markan ulkoisen arvon

kehityksestd.



KUVIO-8, Vienti- (EXP), kauppa- (BOF) ja tuont‘lpa1notettu valuutta-
indeksi, 1950=1
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2.2.1. Vaihdettavat ja ei-vaihdettavat valuutat

Periaatteessa efektiivistd valuuttakurssia laskettaessa pitdisi
kokonaistaloudellisessa tarkastelussa ottaa huomioon kaikki
1iiketoimissa kdytetyt valuutat. Kdytdnndssd valitaan jonkin kriteerin
esimerkiksi ulkomaankaupan perusteella tdrkedt valuutat.
Valuuttavalikoiman valintakin on itseasiassa painotusongelma, silld
tarkastelusta poisjdtettdvien valuuttojen paino on nolla. Ongelmana on
1isdksi se, kuinka valuuttaindeksid laskettaessa pitdisi kdsitelld ns.
ei-vaihdettavia valuuttoja. Esimerkiksi Suomen SNTL-kauppa on
bilateraalista, mutta silti markan ruplakurssin muutokset vaikuttivat
myos muiden valuuttojen markkakursseihin vanhan (1974=100)
valuuttaindeksin vdlitykselld. Sidottaessa indeksid painot ovat ne
osuudet, mi11d bilateraalisten valuuttakurssien muutokset vaikuttavat
toisiinsa. Toisaalta, koska rupla on seurannut dollarin tai tietyn
valuuttakorin kehitystd (Oksanen 1984), niin td116in dollarin taj
vastaavasti koriin kuuluvien valuuttojen painot vastaavasti korostuvat

valuuttaindeksissa.

Taulukossa on vertailtu ruplan sisdltdvdda ja ruplatonta indeksid Torngvistin

indeksin mukaisesti sekd kanta- ettd ketjuperiaatteella laskettuna.

Taulukko 2. Ruplan merkitys valuuttaindeksissda Tornqvist-indeksin
mukaan, %

Kantastrategia Térngvist m1.SUR Torngvist p1.SUR
(1974=100)
1950-1984 84.5') 91.9")
1960-1984 37.0]) 47.9])
1970-1984 24.11) 16.3])
1980-1984 3.9 -2.1

1983-1984 -0.4 -1.9
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Ketjustrategia
1950-1984 92.11) 99.71)
1960-1984 44.61) 51.21)
1970-1984 28.2]) 18.41)
1980-1984 6.9 -0.7
1983-1984 -1.17 -1.7

1) Puuttuvat myyntikurssit arvioitu dollarikurssien avulla, ks. 1iite 1.

Markka on devalvoitunut ruplan sisdltdvan indeksin mukaan tuntuvasti
enemmdn kuin ruplattoman indeksin mukaan. Indeksit ovat kuitenkin eron-
neet toisistaan tuntuvammin vuonna 19611) ja sen jdlkeen vasta
1980-1uvulla. Ruplattomat indeksit ovat revalvoituneet neljdssda vuodessa
1-2 prosenttia ruplan sisdltdvien indeksien devalvoituessa 4-7

prosenttiin.

Markka on devalvoitunut vuodesta 1974 reilut 20 prosenttia Suomen
Pankin (1974=100) indeksin mukaan. Vastaavan Tornqvist-indeksikaavan
mukaan markka olisi devalvoitunut ainoastaan reilut 15 prosenttia. Ns.
indeksiharha olisi td116in viiden prosentin luokkaa indeksikaavasta
johtuen (vrt. vartia-vVartia 1984). Sen sijaan ruplaton
Torngvist-indeksi olisi kasvanut vain noin 10 % sekd kanta- ettd
ketjuperiaatteella laskettuna. Ruplan poistaminen johti puolestaan y1i
viisi prosenttiyksikkod pienempddan muutokseen sekda Suomen Pankin

vanhassa kaavassa ettd Tornqvistin kaavalla laskettuna. Siten

1) Vuonna 1961 muodostettiin kdytdnndssd uusi rupla pienentdmdlla
kaikki sisdiset hinnat kymmenenteen osaansa (Holtzman 1974,
Hirvensalo 1979). Td116in 10 vanhaa ruplaa vastasi yhtd uutta
ruplaa (Bornstein 1961), ja samalla uuden ruplan kulta-arvoa
alennettiin 55.6 %, jolloin esim. dollarin arvo nousi uudella
ruplalla mitattuna 125 %.



KUVIO 9. Kauppapainotettu ruplan sisdltivi (ML) ja ruplaton (PL)'

valuuttaindeksi 1950-1984, ketjuperiaate 1950=1
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superlatiivinen ruplaton indeksi devalvoitui vuosina 1974-84 10-15
prosenttiyksikkod vdhemmdn kuin ruplan sisdltdvd Suomen Pankin vanha
(1974=100) yldospdin harhainen valuuttaindeksi. Vuosi 1984 on
ongelmallinen, koska virallista ulkoisen arvon muutosta ei ole
laskettu hyvd11d indeksikaavalla. Vuoden vaihteesta 1983/84 indeksilld
alettiin kuvata ainoastaan vaihdettavien valuuttojen markka-arvon
kehitystd, jolloin kummankaan indeksin perusteella el ole saatavissa
indeksipistelukua vuosille 1983 ja 1984. Vanhaa ja uutta indeksid
vuositasolla approksimoiden markka olisi appresioitunut y11 1.5
prosenttia, kun ketjutettu Suomen Pankin (1982=100) virallinen indeksi

appresioitui noin 1.2 %.

Suomen Pankin uudessa (1982=100) indeksissd vuosia verrataan ketjuperi-
aatteella, mutta pdivdindeksid lasketaan aina kantaindeksind kaksi
vuotta edeltdvddn vertailuperiodiin. Tda116in kussakin vuodenvaihteessa
pdivdindeksin vertailuperiodi muuttuu ja paivdindeksiin tulee reitti-

muutoksesta johtuva epdjatkuvuuskohta.

Markan "ulkoisen arvon" kehitys ainoastaan neljdn Suomen kannalta
tdrkeimmdn vaihdettavan valuutan (USD, DEM, GBP ja SEK) avulla

(kuvio 11) kuvattuna on muutamaa poikkeavaa havaintoa lukuunottamatta
samankaltainen kuin yhdentoista valuutan avulla kuvattuna. Nama kaksi
mittaria antavat kuitenkin pdinvastaista informaatiota muutoksen

suunnasta vuosina 1973 ja 1975.

Vuonna 1973 muutokset olivat itseisarvoltaan 1dhes yhtdsuuret (1 %),
mutta vastakkaissuuntaiset. Ero selittyy tdssdkin tapauksessa

painoeroilla ja osaksi jo silloin harjoitetulla valuuttaindeksin
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Kuvio 10. Suomen Pankin valuuttaindeksy (1974=100) ja kaksl superlatii-

vista indeksia

Suomen Pankki 2
B Tornqgvist pl. rupla h
_A
| I I I I I | I | [ETLA
1974 1975 1980 1985

1) Oikeanpuolisessa asteikossa vuosi 1982 =100

2) Vuoden 1984 arvo on saatu ketjuttamalla Suomen Pankin 1974 =100
indeksida uudella 1982=100 indeksilla

108.2

99.8

91.5

83.2

62.3
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sitomisella. Tarkastelussa olevista kolmestatoista valuutasta
ainoastaan dollari, punta ja 11ira vahvistuivat markan suhteen vuonna
1983 edelliseen vuoteen verrattuna. Vuonna 1975 puolestaan ainoastaan

dollari, jeni ja 1iira vahvistuivat markan suhteen.

Jopa neljadn valuutan avulla mitattu markan arvon kehitys ndyttda
antavan hyvin samansuuntaista informaatiota vaihdettavien valuuttojen
markkinoilla kuin kaksitoista valuuttaa sisdltdavd mittari. Kuitenkin
edel1d esitellyt pari ristiriitaista havaintoa viittaavat siihen, etta
maiden Tukumddrd - jolla on itse asiassa paino-ongelman

erikoistapaus - vaatii tuekseen jotakin analyyttistd perustelua.
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KUVIO 11,Kaksitoista (BOF) Ja neljd valuuttaa sisdltivit kauppapaino-
tetut indeksit (ketjustrategia), 1950=1 )
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3. MARKAN ULKOISEN ARVON MITTARIN TULKINTA

Indeksiteoria on jaettavissa karkeasti kuvailevaan eli deskriptiiviseen
ja analyyttiseen eli taloudelliseen indeksiteoriaan (Vartia Y. 1976).
Deskriptiivisessd indeksiteoriassa pyritdan kuvaamaan tietyilld
tiettyjen aksiomien mukaan mahdol1lisimman hyvi1ld indeksikaavoilla.
Swamy (1965) on kuitenkin osoittanut, ettd kaikki Fisherin aksiomat
tdyttdvdad indeksikaavaa el ole olemassa. Deskriptiivisessad
indeksiteoriassa ns. superlatiiviset indeksit onkin saatu luopumalla
ainoastaan jostakin aksiomasta.Deskriptiivisessd indeksiteoriassa
pyritddankin ainoastaan kuvaamaan esimerkiksi hintojen muutosta,

Jolloin mm. painot johdetaan kyseisestd i1Imidalueesta.

Ns. taloudellisessa indeksiteoriassa pidetddn puolestaan kaikki aksio-
mat voimassa, mutta rajoitetaan i1midaluetta esimerkiksi mikroteorian
avulla. Useimmiten iImidaluetta on rajoitettava niin paljon, ettd
todel1isuuden kuvaus tuntuu helposti epdrealistiselta. Erddnd
keskeisend oletuksena on usein esimerkiksi oletus kuluttajien
hyotyfunktioiden homoteettisuudesta. Tdamda merkitsisi esimerkiksi
elinkustannusindeksin tapauksessa sitd, ettd jos kaikkien kuluttajien
tulot nousisivat yhtd paljon, niin samalla myods kaikkien hyddykkeiden
kysyntd nousisi yhtd paljon. Toisin sanoen eri tulonsaajaryhmilla

olisi1 yhtdldiset preferenssit.
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3.1 Deskriptiivinen indeksiteoria

Deskriptiivinen indeksiteoria nojautuu indeksikaavan valinnassa
aksiomaattiseen jdrjesteIlmdan. Suositeltavia indeksikaavoja ovat ne,
joilla mahdollisimman moni tietyistd (ks. erilaisia
aksijomajarjestelmid: Fisher 1922, Eichorn 1976, 77, Vartia 1978)
indeksikriteereistd, testeistd, aksiomeista toteutuu (Hasenkamp 1978).
Esimerkiksl Fisherin kaavassa kertomakriteeri ei toteudu ja
Torngvistin kaavassa puolestaan Fisherin suhde- ja
identiteettikriteeri eivdt vdlttamattd ole voimassa. Indeksien painot
saadaan johtamalla ilmidalueesta, ja painoina ovat tavallisesti
arvopainot. Yleisesti kdytossd oleva tapa on painottaa valuuttakurssit

yhteen viennin, tuonnin tai koko ulkomaankaupan arvo-osuuksilla.

Esimerkiksi Maciejewski (1983) toteaa, ettd bilateraalisia
vientipainoja kdytetddan mitattaessa valuuttojen keskimadrdistad
kehitystd vienti tulojen ndkdkulmasta ja vastaavasti tuonnin suhteen.
Tdmdnkaltainen ajattelu on kuitenkin 1iian suoraviivaista, jos kaikkea
vientid (tail ainakin valtaosaa) ei laskuteta samassa valuutassa.
Muussa tapauksessa vientitulojen osuudet eroavat viennin
arvo-osuuksista.

Pienten maiden, esimerkiksi Suomen vientid laskutetaan varsin harvein
kotimaan valuutassa. Vientipainot onkin esitettdvissa seuraavaan

tapaan:
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Fim,k k,1i i
1) xFim = e s . V1
V: = viennin arvo maan i valuutassa
1k’1 = maan k valuutan arvo maan i valuutassa
eﬁm'k = valuuttakurssi Fim/yksi yksikkd ulkomaan valuuttaa k
(laskutusvaluutta)
v] vR R kut
3 =V , jos laskutettu valuutassa R
@ eF1m,h ' 1h,‘i . X:
W =
i n
y eF‘Im,k . ]k,i X1
=) i

Kaavasta (2) voidaan havaita, ettd vientipainot yhtyvdt laskutus-
valuuttapainoihin ainoastaan sil1loin, kun maahan i vietdvd tavara

lTaskutetaan maan i1 valuutassa, eli k=h=1.

Kdytettdessd kaavan (2) mukaisia painoja tarkastellaan valuutta-
kurssien kehitystd vientitulojen ndkdkulmasta, vain jos kaikki maasta
vietdvdat hyodykkeet laskutetaan samassa valuutassa. Itse asiassa

laskutusvaluuttapainotus perustuukin hyddyketason laskutusosuuksiin.

Vastaavalla tavalla saadaan painot, joiden avulla konstruoitu mittari
mittaa tuontimenojen kehitystd kotimaan valuutassa. Ndiden kahden
mittarin avulla onkin nyt konstruoitavissa mittari, joka kuvaa ulko-
maankaupan vaikutusta maan maksuvalmiuteen valuuttakurssimuutoksista,
kauppavirroista ja laskutusvaluuttajakaumista johtuen. Siis jos vienti

Ja tuonti laskutetaan samassa valuutassa, niin s11loin erilaisiin
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kauppaosuuksiin perustuvat markan ulkoisen arvon mittarit on
tulkittavissa vientitulojen, tuontimenojen tai ndiden erotuksen

ndakokulmasta.

3.2 Taloudellinen indeksiteoria

Taloudellinen eli analyyttinen indeksiteoria perustuu tavallisesti
mikrotalousteoriaan. Samuelson ja Swamy (1974) ovat kehittédneet
taloudellista indeksiteoriaa, jossa homoteettisiin makuihin ja
tekniseen kehitykseen perustuen mdaritell1dan hyvin kdayttdytyvit

hinta- ja volyymi-indeksit.

Mikrotaloudellisessa indeksiteoriassa voidaan esimerkiksi kansain-
vdlisen kuluttajan preferenssien perusteella laskea optimaalinen
ostovoiman indeksi, joka riippuu mm. valuuttaindeksin painoista (esim.

Macedo 1982).

3.3 Makrotalousteoria

Makroteoriassa indeksin painojen valinta 11ittyy tavallisesti johonkin
makrotaloudelliseen tavoitteeseen, johon pyritddn kiinnittdmdalld
valuuttakurssi jonkin sdanndn mukaisesti. Tda118in esimerkiksi voidaan
kiinnittda reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, jolloin nimellinen
valuuttakurssi on jokin hintatason funktio jolloin usein myds rahan-

mddrdn vaihtelu pyritdan eliminoimaan (ks. esim. Dornbush 1982).
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Valuuttakurssi-indeksien konstruointi makroteoriaan perustuen 1iittyy
tavallisesti ns. optimaaliseen sitomiseen toi naulaukseen (pegging),
jossa esimerkiksi kokonaistuotannon vaihtelua pyritddn minimoimaan
valitsemalla valuuttaindeksi ja sen painot sopivasti. John Williamson
(1982) on analysoinut erditd keskeisia optimaaliseen naulaukseen
11ittyvid artikkeleita, joissa tavoitteet vaihtelivat. Eri tyyppisid

tavoitemuuttujia olivat:

a) Kauppa- tai vaihtotase

b) Kokonaiskysynndn taso ja siten myds tuotanto ja tydllisyys
¢) inflaatio; reaalinen valuuttakurssi

d) ulkomaankaupan vaihtosuhde

d) resurssien allokaatio eli suhteelliset hinnat

Kirjoittajat (mm. Black (1976), L1psch1ts—Sundararajan (1980))
esittivdt vaihtelevia keinoja ndiden tavoitemuuttujien
stabilisoimiseksi. Tavanomaiseen tapaan suositeltiin tilanteesta
riippuen vienti-, tuonti-, kauppa-, laskutusvaluutta-, MERM- ym.
painotuksia tietyn tavoitemuuttujan stabilisoimiseksi. Suositukset
olivat osin ristiriitaisia, ja Williamsson pddatyi itse lopulta
nominaalisen efektiivisen valuuttakurssin stabilisoimiseen, koska mm.
reaalisen valuuttakurssin stabiloiminen voidaan td116in hoitaa
valuuttakurssimuutoksin. Erityisesti hdn suositteli valuuttakurssin
sitomista SDR&dn useiden (muiden) empiiristen tutkimusten pohjalta

kehitysmaiden tapauksessa.

Vaikka Williamsson pddatyykin SDRn suositteluun valuuttakurssin
sitomisen pohjaksi sisdisen tasapainon vaatimusten pohjalta, niin hdn

kuitenkin analysoi sitomisen onnistumista ainoastaan efektiivisen
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kurssin vaihtelun avulla. SDR-kurssin stabiloimisen etuna on 1isdksi
mm. se, ettd tdmd politiikka stabiloi myds ristikurssit muiden
SDR-kurssin stabilointia harjoittavien maiden kanssa. Lisdksi
Williamssonin mukaan homogeenisia hyddykkeitd vievdn maan kannalta ne

ovat vientipainoja paremmat.

Branson ja Katseli ovat puolestaan kahdessa tydssddn (1981 ja 1982)
tutkineet selked11d tavalla optimaalisten painojen valintaa vain
vienti- ja tuontimarkkinat sisdaltdvan osittaisen tasapainon mallin
avulla. Ensimmdisessd paperissa johdettiin eksplisiittisesti erilaisia
painotuksia, jotka eliminoivat kolmansien maiden nimellisten
valuuttakurssien vaihtelun vaikutuksen kotimaan vaihtosuhteeseen,
suljetun ja avoimen sektorin suhteellisiin hintoihin tai
kauppataseeseen. Tdssd tarkastelussa vaihtosuhteen minimoivat painot
tulivat kyseeseen ainoastaan silloin, kun eri mailla oli erilaiset,
joustoihin perustuvat markkinavoimat. Suljetun ja avoimen sektorin
suhteelliset hinnat stabiloitiin kolmansien kurssienvaihtelun
vaikutuksilta painoilla, jotka riippuivat kotimaan markkinavoimasta
koti- ja vientimarkkinoilla, kotimarkkina- ja vientituotannon
suhteesta sekd ulkomaankauppaosuuksista. Kauppataseen tasapainottavat
painot olivat samantyyppisid kuin ns. MERM-painot ja ne riippuivat
1isdksi kaupan epatasapainosta. Pienen avoimen talouden tapauksessa
painot yksinkertaistuivat tuntuvasti. Lisdksi painot saattoivat

Turnovskyn (1982) tapaan olla myds negatiivisia.

Toisessa paperissaan he laajensivat edellisen tarkastelun koskemaan
kolmansien majiden vdlisten reaalisten valuuttakurssien vaihtelun

vaikutusten eliminoimista.
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Turnovsky (1982) puolestaan tutki optimaalisten painojen valintaa
yleisen tasapainomallin avulla. Td1161n oletettiin mm. tdydellinen
pddomien 1iikkuvuus ja rationaaliset odotukset. Hdnen tavoitteenaan
011 kotimaisen tuotannon varianssin minimoiminen, jolloin optimaaliset
painot riippuivat ulkomaisten korkojen differentiaalien varianssista,
differentiaalien ja kotimaisen tuotannon kovarianssista sekd useista

mallin parametreista.
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4. VALUUTTAKURSSI-INDEKSIN SITOMINEN

Valuuttakurssi-indeksin sitominen 1iitetddn usein valuuttakoriin,
jonka "arvoon" valuutan arvo sidotaan. Td116in tarkoitetaan useimmiten
jotakin valuuttaindeksia, jonka pisteluku pidetddn vakaana. Tarkkaan
ottaen td110in el aina voida puhua valuuttakorista. Esimerkiksi
muuttuvapainoiset superlatiiviset indeksit eivdt mittaa tietyn
valuuttakorin kehitystd. valuuttakoreina voidaan kdsittdd SDR:n ja
ECU:n tyyppiset monivaluuttayksikot, jotka on mddritelty tiettyjen
valuuttojen lukumddrind. Td110in ndiden keinotekoistan valuuttojen
arvo muuttuu koko ajan jossakin yhdessda valuutassa i1maistuna, jolloin
myos “"painot" yhdessd valuutassa ilmaistuna muuttuvat. Tdllaisessa
oikeassa valuuttakorissa appresioituvien valuuttojen paino kasvaa ja
depresioituvien valuuttojen paino alenee. Kiintedpainoisessa
indeksissd painot on kiinnitetty sen sijaan yhdessd valuutassa,

jolloin painot pysyvit vak1ona.1)

Kelluvien valuuttakurssien vallitessa valuuttakurssit muodostuvat
kysynndn ja tarjonnan perusteella. Keskuspankit voivat kuitenkin
halutessaan vaikuttaa valuuttamarkkinoiden toimintaan intervenoimalla
eli ostamalla tai myymd1ld valuuttaa ts. vaikuttamalla kysyntdan tai
tarjontaan. Jos keskuspankki puuttuu vain osittain
valuuttamarkkinoiden toimintaan, niin valuuttajdrjestelmdda kutsutaan
halli1tuksi kellunnaksi (managed or dirty floating). Jos keskuspankki
intervenoi valuuttamarkkinoilla siina mdarin, ettda valuutan ulkoinen

arvo esim. valuuttakurssi-indeksi11d mitattuna pysyy vakiona, niin

1) Ks. Vartia 1981.
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sanotaan, ettd keskuspankki on sitonut tai naulannut (peg)
valuuttakurssi-indeksin. Kyseiselld maalla, esimerkiksi Suomella on
td116in kiinted efektiivinen valuuttakurssi bilateraalisten kurssien

vaihdellessa.

Valuuttaindeksin kdyttd on tehnyt pdaivittdisestd valuuttapoliittisista
toimenpiteistd automaattisen prosessin, jolloin indeksin sitominen
tasaa bilateraalisten kurssien heilahtelua. Td116in varsinaisia
pddtoksid tarvitsee tehdd ainoastaan indeksipistelukua muutettaessa
(Nars 1983). Vuoden 1985 maaliskuun lopussa Kansainvdlisen
Valuuttarahaston raportoimista 148 maasta 94 maata oli sitonut
valuuttansa arvon johonkin valuuttaan tai valuuttakoriin. Sitomista
harjoittavat maat ovat pddasiassa kehitysmaita. 27 kehitysmaan ohella
Itdvalta, Norja, Ruotsi ja Suomi ovat ainoat kehittyneet
teollisuusmaat, jotka ovat sitoneet valuuttansa arvon valuuttaindeksin
avulla. Muiden tdrkeimpien teollisuusmaiden valuutat joko kelluvat tai

kuuluvat Euroopan valuuttajdrjestelmddn.

Kdytdannossd valuuttakurssi-indeksin sitominen tapahtuu mm. Suomessa
siten, ettd keskuspankki mddrdd dollarin kurssin sellaiseksi, ettd
indeksin pisteluku pysyy vakiona. Tdmd tarkoittaa itseasiassa samalla
sitd, ettd tietyn valuutan devalvoituminen markan suhteen ndkyy
periaatteessa muiden valuuttojen revalvoitumisena valuuttaindeksien

painojen suhteessa.

Suomen Pankki el voi vailkuttaa muiden valuuttojen ristikursseihin.
Valuuttakurssit muuttuvatkin valuutan kysynndn ja tarjonnan vaihdel-
lessa, jolloin myds ndiden valuuttojen ristikurssit vaihtelevat.

Valuuttamarkkinoilla tapahtuva arbitraasi pitda puolestaan huolen
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siitd, ettd ristikurssit pysyvdt konsistentteina (Suvanto 1981). Jos
keskuspankki sitoo valuuttaindeksin johonkin tiettyyn
indeksipistelukuun, niin kolmansien indeksiin kuuluvien valuuttojen
dollarikurssien muutokset johtavat myds markan dollarikurssin
muutoksiin, kuten oheisesta esimerkistd on havaittavissa. Tdal116in

valuuttojen markkakurssit muuttuvat vastaavasti.

Oletetaan, ettd valuuttakurssi-indeksi on Térngvistin kaavan mukainen
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Siis ajankohtien p dollarin kurssin pitdd olla
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jos indeksipisteluku Ip pidetddn vakiona.

Siten pidettdessd i1ndeksipistelukua vakaana muiden valuuttojen
dollarikurssien vaihtelut vaikuttavat Suomen Pankin
valuuttanoteerauksiin vaikuttamalla markan dollarikurssiin oheisen
kaavan mukaisesti. Suomen Pankki voi kuitenkin halutessaan muutella

indeksin pistelukua indeksin sallitun vaihteluvdlin, putken sisdlla.

Kaavan mukaan esim. Saksan markan (DEM) depresioituminen dollarin
suhteen ndkyy myds Saksan markan depresioitumisena Suomen markan
suhteen. Depresioituminen markan suhteen on painotuksesta johtuen
vdhdisempdd kuin dollarin suhteen. Samalla Saksan markan
depresioituminen ndakyy muiden valuuttojen appresioitumisena painojen
suhteessa, edellyttden ettd muiden valuuttojen dollarikurssit ja

indeksin pisteluku pysyvdt muuttumattomina.

Tietyn valuuttakurssi-indeksin sitominen johtaa 1isdksi
automaattisesti muiden vaihtoehtoisten indeksien arvojen muutoksiin
sekd painorakenteesta ettd indeksikaavasta johtuen. Kun
valuuttakurssit on mddaritelty markkoina yhtda ulkomaista rahayksikkdd
kohden, niin aritmeettinen keskiarvo johtaa suurempaan pistelukuun
kuin geometrinen keskiarvo. Harmoninen keskiarvo antaa puolestaan
pienimmdn arvon. Kdytdnndssd erot ovat tosin hyvin pienid, jos ei

tapahdu isoja valuuttakurssimuutoksia.



36

Kdytettdessd samaa kaavaa, mutta erilaisia painotuksia, niin indeksin
muutoksen suunnan ndkee vertailemalla painoja. Jos vaihtoehtoisen
indeksin paino tietylle maalle on pienempi kuin sidottavan indeksin,
niin kyseisen maan valuutan deppresioituminen johtaa vaihtoehtoisen
indeksin pisteluvun pienenemiseen virallisen indeksin ja muiden

valuuttojen ristikurssien pysyessda vakaana jne. Jos indeksi on esi-
n

merkiksi muotoa Ip 21 W (R /RO). niin pidettdessd indeksi piste-
§=

lukua vakiona voidaan merkitd I_= 2 w (R1/R0) =1

P =1 P o

noilla w' laskettu indeksipisteluku on Ip = Ip ] L (w ) (R /RO) =

n i=1

(w ’wi)HO(i) Jos myds 1ndeks1kaavateroavat niin yhteys on

. Ta11oin pai-

I
P
mon1mutka1semp1.
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Valuutan "ulkoisen arvon" tulkinta oli vielda 1970-luvulla
suoraviivaisempaa kuin 1980-luvulla, koska useimmat mittarit antoivat
samansuuntaista informaatiota.. Tdtd vuosikymmentd on leimannut
Yhdysvaltain dollarin ja osin siihen 1iittyen Neuvostoliiton ruplan
voimakas vahvistuminen. Muut valuutat ovat td116in luonnoliisesti
heikentyneet USD:n ja SUR:n suhteen. Tdllainen systematiikka
valuuttojen vaihtelussa johtaa painoiltaan eroavien valuuttaindeksien
erojen korostumiseen. 1980-luvulla eri tyyppiset indeksit antavatkin

tuntuvasti erilaisen kuvan markan "ulkoisen arvon" kehityksestd.

Ruplan asema Suomen markan valuuttaindeksissd on ollut erityisen
keskeinen. Ruplan kurssi mddrdtdan hallinnollisesti Neuvostoliiton
keskuspankin toimesta, ja se on hinnoiteltu paljolti dollariin tukeu-
tuen. Siten ruplanoteerauksen kehitys on ollut paljolti dollarin kehi-
tyksen mukaista, jolloin ruplaton ja harhaton indeksi antaa markan
devalvoitumisesta tuntuvasti alhaisemman kuvan (n. 10 %-yksikkdd)
viimeksi kuluneella kymmenvuotiskaudella kuin ruplan sisdltdvd Suomen

Pankin (1974=100) indeksi.

Erilaisin perustein laskettuja painoja kdytettdessd saadaan toisistaan
huomattavastikin poikkeavia kuvia markan "ulkoisen arvon" kehitykses-
td. Useisiin painorakenteisiin 1i1ittyy teoreettisen tarkastelun perus-
teella tietty varsin rajattu ndkdkulma, josta "ulkoista arvoa" tarkas-
tellaan. Kukin ndkdkulma on sindnsd jdrkevd, mutta kokonaistalouden
kehityksen kannalta kutakin indeksid voisi pitdd valuuttapolitiikan

ohjenuorana ainoastaan tietyissd erikoistapauksissa. Suomen Pankin
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indeksin kauppapainojen merkityksen tulkinta el ole suoraviivaista
ainakaan deskriptiivisen indeksiteorian kannalta. Tdssd valheessa
tuntuisikin luontevalta, ettd keskuspankki seuraisi useita erilaisia
indeksejd, joiden perusteella pddtokset mahdollisista ulkoisen arvon

muutoksista tehtdisiin.

Jatkotarkastelun kannalta seuraava askel voisi olla
kokonaistaloudellisesti optimaalisten nimellisten ja reaalisten

valuuttakurssi-indeksien konstruoinnin tutkiminen.
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LIITE 1. Valuuttaindeksien ulkomaankauppaosuuksiin'perustuvat painot 1950-1984,% 1)

Ly /0
TUSA TJAF TGER TFRA  TUK TITA TNTH TBEL TSWE TSWI TDEN TNOR  TNL
1950 .107 .005 .072 .038 .272 .040 .106 .058 .07 .010 .100 .022 .0S8
1951 L0591 004 .i22 .04% .298 .038 .082 .064 .05 .01z .068 .021 .10%

. 1552 .084 .004 .140 .100 .240 .017 .064 .038 .058 .015 .044 .018 .176
1553 .084 .006 .102 .067 .224 .014 .063 .037 .047 .0i1 .044 .016 .284
1554 .074 .007 .058 .072 .258 .018 .074 .041 .048 .011 .040 .019 .235
1955 L081 .002 .126 .070 .279 .016 .054 .045 .045 .014 .046 .024 .159
1956 .094 .002 .137 .070 .255 .019 .051 .045 .048 .015 .034 .,0i6 .212
1557 071 .004 ,136 .069 .236 .019 .054 .046 .057 .014 .031 .009 .25%
1958 L0685 .002 .179 .067 .22l .021 .052 .041 .071 .014 .033 .012 .221
1955 L068 .002 .179 .059 .225 .023 .058 .0ZB .07L .016 .034 .012 .214

¢ 1960 .068 .002 .188 ,062 .227 .024 .062 .041 .087 .0i5 .036 .016 .172

© 1561 L064 .002 .205 .061 .213 .0Z0 .059 .0Z9 .055 .019 .040 .015 .155 ’
1562 068 .004 ,191 .058 .198 .0Z1 .058 .034 .098 .016 .039 .016 .188 &
15963 068 .005 .177 .055 .207 .03% .060 .023 .09 .01B .0395 .014 .154
1564 071 .006 .170 .06B .21% .032 .060 .032 .104 .015 .039 ,014 .171
1865 s L072 .008 .176 .052 .200 .024 .056 .02 .11B .017 .040 .017 .178

' 11966 072 .010 .166 .052 .202 .033 .053 ,029 .126 .020 .035 .023 .175
1567 L064 .014 .146 .047 .198 .033 .050 .026 .137 .020 .040 .027 .197 .

;1568 L062 .011 .152 .046 .200 .032 .045 .026 .146 .022 .040 .029 .189
. 1569 L066 .014 .156 .047 .188 .03Z1 .045 .027 .1695 .024 .042 .031 .160
1570 L060 .016 .162 .043 .184 .028 .046 .023 .1B7 .024 .042 .037 .149
1971 . L.066 .016 .156 .041 .194 .026 .043 .021 .15 .029 .041 .038 .147

1972 ° L0656 .018 .158 .044 178 .02 .041 .023 .206 .027 .059 .042 .145

{ 1973 .058 .022 .158 .044 .175 .024 .042 .027 .195 .026 .044 .041 .145

5 1574 061 .018 .19 .043 .166 .022 .041 .026 .185 .023 .029 .036 .15

. 1978 062 .017 L1533 .046 L1399 .021 .032 .020 .204 .022 .039 .044 .222

© 15976 071 .018 .142 .037 .131 .022 .035 .021 .15 .021 .040 .035 .225
1977 075 .022 .142 .036 .123 .020 .038 .022 .174 .021 .03B .054 .234

. 1578 070 026 142 .043 .131 .024 .039 ,020 .175 .023 .041 .047 .220

> 1875 077 .02% 144 .046 131 .0P8 .041 .0R0 .1B0 .021 .0Z5 .048 .201
1580 087 .022 .140 .046 .120 .029 .041 .015 .172 .015 .035 .03B .232
1981 .085 .026 .125 ,042 .110 .025 .026 .019 .146 .01B .033 .043 .284

1 1982 072 .031 131 .042 106 .026 .0Z4 L0195 .142 017 .035 042 .302

-+ 1983 L0688 .033 L1233 .04% .100 .028 .035 .019 .138 .018 .036 .0Z5 .3204
T 1584 .089 .040 .128 .042 .116 .021 .037 .020 .145 .017 .038 .035 .248

1) USA:n painoa suurennettu Smudi-Arabian kaupalla. Kukin luku on ko. maan ulkomaankauppa-
osuus’ yll& olevien maiden joukossa. ‘ '

LY



LIITE 2,
UsD
© 1550 2,310
1951 2.210
1952 £.310
1953 2,310
1954 £.210
1955 2,210
1955 2.310
1557 2.572
1958 2,210
1959 2,202
1960 3.207
© 1961 z.215
1962 Z.ee1
1963 3.223
1964 2,220
1965 2.823
1966 .224
1967 2,448
1968 4,150
1969 4,201
1570 4,180
1971 4,174
© 1972 4,146
. 1973 3.816
1974 3774
1975 5.679
1576 3. 864
1977 4.089
1578 4,117
. 1979 %.896
1980 3,730
- 1981 4.315
1982 4,820
. 1983 5.570
1984 6.010

YEN

0.00640
0. 00640
0.00640
0. 00640
0.00640
0.00640
0.00642
0.00715
0. 00852
0.00830
0.00851
0.00850
0.00853
0. 00892
0.00850
G, 00852
0.00850
0.00952
0.01162
0.01172
0.01167
0.01200
0.01268
0.01404
0.01252
0.01244
0.01307
0.01512
0.0158a
0.01797
0. 01662
0.01967
0.01943
0.02551
0.02534

Suomen pankin

DEM

0.6551
0.5500
0.5500
0.5500
0.5500
0.5500
0.5511
0.6127
0. 7655
0.7664
0.7651
0.8006
0.8060
0.8088
0.8101
0.8072
0. 8068
0. 8652
1.0458
1.0629
1.1467
1.2017
1.2007
1.44324
1.4621
1.4580
1.5378
1.7415
2.0552
2.1275
2.0558
1.9121
1.9876
2.1861
2.1165

keskimdérdiset myyntikurssit 1950~-1984

FRF

.6600
.6600
L6600
.6600
.6600
L6500
L6574
6779
. 7625
.6438
6541
. 6554
L6574
L6579
L6571
L6577
. 6564
7011
. 8466
.B116
. 7562
L7578
.BP25
.B610
. 7865
. 8600

.8109 .

.B216
9177
.5188
. 8865
. 7992
. 7365
. 7253
.6907

GBF

6.460
6.460
6.460
6.460
6,460
6.460
6.453
7.201
8.967
8.996
9.005
5.009
9. 044
9.027
8.990
9.011
9.007
5.430

10.033

10.079

10.014

10.205

10.268
9.355
8.833
8.155
6.983
7.042
7.917
8.275
8.691
8.731
8.423
B.456
8.023

ITL

270

0.00514
0.00516
0.00517
0.00518
0.00519
0.00519
0.00516
0.00516
0.00517
0.0055%
0.00672
0.00670
0. 00667
0. 00677
0.00711
0. 00657

0.0058% |

0. 00565
0.00468
0.00455
0.00485
0.00473
0.00440
0. 00285
0.00=58
0.00265
0.00344

NLG

0.6050
0.6050
0.6090
0.6090
0.6050
0.60590
0.6066
0.6768
0.8470

.0.8487

0. 8505
0.8858
0.8542
0. 8555
0.8525
0.8955
0.8514
0.9573
1.1580
1.1558
1.1562
1.1572
1.2922
1.2750
1.4070
1.457%
1.4642
1.6455
1.9077
1.5443
1.8302
1.734%
1.8066
1.5566
1.877

bEC

. 04620
. 04620
.04620
. 04620
.04620
. 04620
04627
.05136
06432
.06411
. 06424
. 06450
. 06475
. 06467
06473
. 06494
- 06474
. 06940
. 0B=56
. 08381
.06421
. 08607
. 09424
. 09852
. 09715
.10023
.100Z20
11277
13152
. 13528
.12818
.11688
. 10584
.10934
.10428

SEK

-4450
.4450
-4450
-4450
4450
<4450
-4458
4975
.6152
.6192
.6207
6223
.6250
.6216
. 6252
6252
.6245
.6681
.8110
.8128
. 5062
. 8182
.8720
.B776
. 822
.BBBO
. 8886
.95021
.9143
.9112
.B8B43
.8574
. 7703
. 1275
. 7277

0.7451
0.7457
0.7969
0.5708
0.5744
0.5700
1.0163
1.0864
1.e12g2
1.2719
1.4264
1.5486
1.6870
2.3183
2.3436
2.2287
2.2034
2.3779
2.6570
2.5642
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.4636
.4649
4654
4657
. 4669
4671
. 4656
4662
~ 4665
.4925
.5600
.5568
.5576
5641
.5972
L6347
.6217
.6421
.6404
L6723
. 1506
. 7458
. 6653
.6056
.5753
.6107
.5816

NOK

L2231
3232
.3235
.%P35
.3235
.3255
.3228
L3604
.4483
.4494
.4497

4502
24514

-4511
-4499
4508
.4510
.4824
.5868
.5882
.5652
5950
.6297
. 6664
6844
. 7055
. 7095
. 7583
. 7892
s 7722
. 7581
. 7554
. 7484
. 7644
. 7584

YEN 1950-1974

1950~1951
ITL 1950-1956
SUR 1950-1965

1) Puuttuvat kurssit arvioitu ristikurssien avulla
DEM
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