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THVISTELMA: Tutkimuksessa tarkastellaan Suomen alueella vallinnutta valuutta-
kurssijirjestelmad keskiajalta autonomian ajan toppuun. Huomio kiinnitetiiin seuraaviin seik-
kothin: (1) miten suomalainen jarjestelmi on eri aikakausina integroitunut eurooppalaiseen va-
luuttakurssijarjestelmaan, (2) onko vathdon vélineiksi tarvittu yhta vai useampaa valuuttaa se-
k& (3) ovatko valunttakurssit olleet kiinteita vai kelluvia. Suomea on integroitu lansieurooppa-
laiseen valuuttakurssijirjestelmadn keskiajan lopulta alkaen. Ruotsissa 1500-luvulla toteutetun
rahauudistuksen seuraus oli kaytannossa yhteisen valuutan luominen saksalaisen alueen maiden
kanssa. Historiallisesta perspektiivistd katsoen useamman valuutan jirjestelmit ovat olleet - ai-
nakin kansallisesti - kriisiajan ilmioita. Saman maan siséalld useampaa valuuttaa on kaytetty olo-
suhteiden pakosta. Myds valuutan kelluttaminen on ollut enemmankin pakon sanelema poikke-
us kuin sadntd. Tavoitteena on ollut kiinted valuuttakurssi niiden maiden valuuttojen suhteen,
joiden kanssa kéytiin kauppaa. Taloudelliset katastrofit, yleensd sodat kuitenkin kovin usein
pakottivat hallitsijat luopumaan téstd tavoitteestaan.
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ABSTRACT: This paper discusses the exchange rate system employed in the Finnish territory
from the middle ages to the end of the autonomous Grand Duchy as a part of the Russian
empire. The focus 1s on the following questions: (1) the relationship of the Finnish exchange
rate system to the European system at different historical periods, (2) if more than one
currency was needed as a means of exchange and (3) what kind of exchange rate regime was
preferred by the sovereigns, fixed or floating rate. Finland was gradually integrated with the
Western Buropean exchange rate system from the end of the middie ages, at first as a part of
Sweden. As a consequence of the Swedish monetary reform in the 16th century, a unique
currency was created with the German speaking states of Central Europe. Historically,
monetary systems with more than one currency have been, at least nationally, phenomena
associated with economic crises. Floating the currency also used to be an involuntary practice
rather than a rule of desired policy. The objective was a fixed exchange rate with the trading
partners. However, sovereigns were often forced to give up this objective by economic
catastrophies, like wars.
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YHTEENVETQO: Taustaksi Euroopan rahaliitosta EMU:sta kéiytiviélle keskustelulle on hyva
tuntea Suomen alueella vallinneiden valuuttakurssijarjestelmien historiaa viimeisid vuosikym-
menia pidemmadlta ajanjaksolta. Téssé tutkimuksessa tarkastellaan valuuttakurssijarjestelmaam-
me osana eurooppalaista jérjestelméd viimeisten noin tuhannen vuoden aikana. Nyt historialli-
seksi koettu padtos EMU:sta el pitemman aikavilin tarkastelussa tunnukaan endi kovin ainut-
laatuiselta. Suomalaiset ovat ennenkin kuuluneet omaa aluettamme laajempiin rahaliittoihin ja
valuuttakurssijdrjestelmamme ovat menneind vuosisatoina usein muuttuneet.

Kun tehdaén historiallista katsausta, jonka pohjana ovat meidan aikanamme kimnnostaviksi
koetut kysymykset, paadytaan helposti ongelmallisiin tilanteisiin. Nyt kiinnostaviksi koetut ky-
symykset syntyvit taman pdivin maailmankuvien ja nyt vallitsevien instituutioiden pohjalta.
Maailmankuvat ja instituutiot ovat kuitenkin muuttuneet vuosisatojen mittaan. Myos kysymys
valuuttakurssijirjestelmistd ja rahaliitoista on ongelmallinen kun tarkastellaan aikakautta, jol-
loin raha- ja koko talousjarjestelmé oli aivan erifainen kuin nykydan. Valuuttakurssijarjestel-
mén merkittavyyttd keskiaikaiselle taloudelle vihensi se, ettd suurin osa véestostd eli luontais-
taloudessa. Kauppaa kéytiin ainakin nykyisten mittapuiden mukaan vihin; se oli paljolti vaih-
tokauppaa ja ulkomaankaupan merkitys oli nykyistd selvésti pienempi. Siis valuuttakurssijar-
jestelmaille olennaista vilinettd, rahaa ei yleisesti kiytetty vaihdossa.

Luontaistalouden ja suoran vaihtokaupan lisdksi keskiaikaiselle talousjarjestelmalle oli Pohjois-
maissa tyypillistd keskushallinnon kyvyttomyys taata riittavésti kolikoita koko valtakunnan tar-
peita varten. Niinpé viikinkiajalta aina 1400-luvulle asti Ruotsi-Suomessa vallitsi useita paikal-
lisia rahajirjestelmia. Keskushallinto alko1 vahvistua Kalmarin unionin loppuaikoina niin pal-
jon, ettd Ruotsissa saatiin aikaan jo melko yhtendinen rahajarjestelma. Sveanmaan raha- ja mit-
tajarjestelma korvasi paikalliset jarjestelmat. Yhteinen raha koski vain sitd valtakunnan osaa,
jonka muodostivat Ruotst ja Suomi. Tanskalla oli oma rahansa. Kalmarin unioni ei merkinnyt
pohjoismaista rahaunionia.

Kustaa Vaasan ja taméan poikien hallituskausilla Ruotsissa ja Suomessa péaddyttiin kaksiosai-
seen rahajirjestelmain, Kaytettin kahta rahaa, yksi oli kotimaankauppaa varten ja toinen ulko-
maankauppaan. Kotimaan rahaa, markkaa huononnettiin jatkuvasti. Ulkomaiseen kayttéon tar-
koitetun dalerin hopeapitoisuutta el muutettu. Arvo pidettiin vakiona suhteessa tarkeimmin
kauppakumppanin, saksalaisen alueen fhaler-nimisiin kolikoihin. Suurvaltakaudellaan Ruotst
sitlytti kaksyakoisen rahajirjestelminsd. Kotimaassa kidytetty jarjestelmid muuttui kuitenkin en-
tistakin sekavammaksi. Hopeakolikoiden lisiksi alettiin painaa kolikoita kuparista. Seuraukse-
na oli epastabiili kaksimetalikanta, joka sai markkina-arvoltaan arvokkaammasta metallista teh-
dyt kolikot hdvidméin kierrosta. Yleensd tdima metalli oli hopea.

Seteliraha aloitti aivan uuden aikakauden valuuttakurssijarjestelmien historiassa. Valuutan ul-
koista arvoa voitiin manipuloida aikaisempaan verrattuna hyvinkin joustavasti. Sen el endj tar-
vinnut olla kiinted - arvometalliin sidottu - vaan sitd voitiin kelluttaa. Ruotsissa tama tapahtui
fakkauttamalla setelien vathdettavuus kuparin. Setelirahan ulkoinen arvo méaariytyi sen kysyn-
nén ja tarjonnan perusteella eikd kuparin (tai hopean) arvon mukaan. Yleisd hyviksyi myds
kuparikatteettoman setelin maksuvilineeksi ilmeisesti sen takia, ettd vaihtoehto - painavat ku-
parikolikot - oli kovin epakaytannollinen.

1700-luvulla Ruotsin hallitukset kayttivitkin hyvaksi uutta talouspoliittista vapauttansa. Rahan
tarjontaa lisattiin voimakkaasti. Valuuttaa keliutettiin ja sen arvon annettiin tarpeen tullen las-
kea. Mahdollisuus valuuttakurssijarjestelman valintaan johti my6s katkeriin talouspoliittisiin



kiistothin. Tulisiko valuutan arvon olla kiinted, vai onko tyollisyys valuutan vakautta tirkeimpi
talouspoliittinen tavoite? Talouspoliittinen vapaus anioi myods mahdollisuuden tehdd virheiti.
1700-luvun loppupuolella hallitusten talouspoliittiset valinnat johtivat Ruotsin talouden 20
vuoden aikana yhteen hyvin inflatoriseen periodiin, jonka aikana valuuttaa kellutettiin ja sen ar-
vo romahti sekd yhteen hyvin deflatoriseen kauteen ja suurtydttomyyteen.

Autonomian atkana tapahtuneiden valuuttakurssijarjestelmai koskeneiden valintojen takana oli
kysymys siitd, mihin talousalueeseen Suomi kuuluu. Onko maan talous integroitunut Venijiin
vai Ruotsiin ja sittemmin Lansi-Eurooppaan? Venaldisen halusivat Suomen valuuttakurssijér-
jestelmén olevan saman kuin Ven#jilld, suomalaiset viranomaiset suosivat usein arvometalliin
sidottua jirjestelmad Lansi-Euroopan mallin mukaan. Ongelmia syntyi silloin kun Venija ei
kyennyt pitdmaan seteleitansd hopea- tai kultakannassa.

Autonomian atkana Suomi paatyi kaytannossid vuorotellen kolmen valuutta-alueen jiseneksi.
Valuutta-alueesta toiseen siirtyminen liittyi ulkomaan kaupan suuntautumisessa tapahtuneistin
muutoksiin. Raha- ja valuuttakurssijérjestelmé pyrki olemaan sama kuin sen alueen jarjestelmi,
johon ulkomaankauppa pdiasiassa suuntautui, Kurssit haluttiin pitad kiinteind timén alueen va-
luuttojen kanssa. Autonomian ajan alussa kauppa suuntautui piidasiassa Ruotsiin ja Suomessa
kéytetty rahakin oli suurelta osin ruotsalaisia seteleitd. Kun raharealisaation yhteydessi siirryt-
tiin ruotsalaisesta rahasta tdysin Vendjin rahajirjestelméin 1840-luvulla, oli Vensjin osuus ul-
komaan kaupasta kasvanut ldhes 50 prosenttiin ja Ruotsin osuus supistunut varsin vaatimatto-
maksi. 1800-luvun lopulla suomalainen seteliraha oli sidottu arvometallethin siitikin huolimat-
ta, ettd Vendjin raha et ollut arvometallikannassa. Valuuttakurssijirjestelman valinnat - hopea-
vai kultakanta - noudattivat Lansi-Euroopan maiden rahajarjestelmien muutoksia. 1870-luvulta
alkaen Suomen ulkomaankauppakin suuntautui enenevassid méarin naihin maihin.

Suomea on integroitu lansieurooppalaiseen valuuttakurssijarjestelmadn keskiajan lopulta alka-
en. Ruotsissa 1500-luvulla toteutetun rahauudistuksen seuraus oli kiytinnéssa yhteisen valuu-
tan luominen saksalaisen alueen maiden kanssa. Historiallisesta perspektiivistd katsoen useam-
man valuutan jarjestelmit ovat olleet - ainakin kansallisesti - kriisiajan ilmioitd. Saman maan
sisdlla useampaa valuuttaa on kiytetty olosuhteiden pakosta. Myos valuutan kelluttaminen on
ollut enemménkin pakon sanelema poikkeus kuin sdiants. Tavoitteena on ollut kiinted valuutta-
kurssi niiden maiden valuuttojen suhteen, joiden kanssa kiytiin kauppaa. Taloudelliset katas-
trofit, yleensi sodat kuitenkin kovin usein pakottivat hallitsijat luopumaan tistd tavoitteestaan.
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1 JOHDANTO

Tassi tutkimuksessa tarkastellaan nykyisen Suomen alueella vallinnutta valuuttakurssijirjestel-
méd viimeisten noin tuhannen vuoden aikana. Katsauksen tarkoitus on selvittiid historiallista
taustaa talla hetkelld Euroopan rahaliitosta kdytaville keskustelulle. Nyt historialliseksi koettu
pdatds EMU:sta ei pitemmén aikavilin tarkastelussa tunnukaan niin kovin ainutlaatuiselta.
Suomalaiset ovat ennenkin kuuluneet omaa aluettamme laajempiin rahaliittoihin ja valuutta-
kurssijarjestelmit ovat menneiden vuosisatojen aitkana usein muuttuneet. Nyt kiytavin keskus-
telun taustakst on hyva tietas, millaisia muutoksia nykyisen Suomen afueella vallinnut valuutta-
kurssijdrjestelmé - osana eurooppalaista jarjestelmia - on kokenut menneind vuosisatoina.

Kun tehdédan historiallista katsausta, jonka pohjana ovat meidin aikamme kiinnostaviksi koetut
kysymykset, pdadytadn helposti ongelmallisiin tilanteisiin. Nyt kiinnostavat kysymykset synty-
vt tdmén pdivin maailmankuvien ja nyt vallitsevien instituutioiden pohjalta. Maailmankuvat ja
instituutiot ovat kuitenkin muuttuneet vuosisatojen mittaan. Muutos on usein ollut niin suuri,
ettd nykypaivan ihmistd kiinnostavat kysymyksiin ei valttamitta 16ydy mielekkiitd vastauksia
menneilta vuosisadoilta. Myos kysymys valuuttakurssijirjestelmistd ja rahaliitoista on ongel-
mallinen kun tarkastellaan aikakautta, jolloin raha- ja koko talousjirjestelmi oli aivan erilainen
kuin nykyaan.

Ongelmallisuudestaan huolimatta kysymys valuuttakurssijarjestelmistimme osana eurooppa-
laista jarjestelmad on mielenkiintoinen. Vaikka valuuttakurssijarjestelmalld (tai rahajarjestel-
mélld yleensd) olisikin ollut aikaisempina vuosisatoina suhteellisen pieni merkitys maan talou-
den toiminnan kannalta, on hyodyllistd havaita tiettyja yhteisid piirteitd historian ja nykyisen ti-
lanteen valilla. Ennenkin on keskusteltu siitd, minkilaisiin "rahaunioneihin" Suomen tulisi kuu-
fua sekd siitd, pitdisikd maassamme kaytetyn valuutan kellua suhteessa kauppakumppanien
valuuttoihin,

Seuraavassa luvussa selvitetdan, miksi valuuttakurssijarjestelmalli ei ole ennen 1800-lukua ol-
lut sellaista merkitystd kansantalouden toiminnalfe, kuin nykyédn. Nykypaivin tarpeista lahte-
vin kysymyksen mielekkyyttd pohditaan keskiaikaisen talouden lahtékohdasta, Luvussa 3 pa-
neudutaan péddasiaan - Suomen valuuttakurssijirjestelméin osana eurooppalaista jérjestelmia
1000-luvulta 1900-luvun alkuun. Lisdksi littessd esitelldan nykyisen Suomen alueella kiytossi
olleita rahayksikoita.



2 RAHAN KAYTTO VAIHDON VALINEENA

2.1 Luontaistalous ja rahatalous

Oli maan valuuttakurssijarjestelmd minkélainen tahansa, sen merkittdvyyttd keskiaikaiselle ta-
loudelle vihensi se, eftd suurin osa viestosta eli luontaistaloudessa. Kauppaa kiytiin ainakin
nykyisten mittapuiden mukaan vihéan; se oli paljolti vaihtokauppaa ja ulkomaankaupan merki-
tys oli nykyistd selvisti pienempi. Siis valuuttakurssijirjestelmalle olennaista vilinetti, rahaa ei
yleisesti kdytetty vaihdossa.

Rahataloudella tarkoitetaan jarjestelmas, jossa raha on kaikissa transaktioissa yleisesti hyvik-
sytty maksuviline. Rahataloudeksi nimitettiva vaihtojirjestelma tuntuu jo kiytdnnollisyytensi-
kin vuoksi itsestddn selvyydelta nykyajan ihmiselle. Pitemmin ajan historiallisesta perspektii-
vistd katsoen rahatalous on kuitenkin melko uusi jarjestelma - etenkin Pohjoismaissa ja niiden
maiden vieston suurelle enemmistolle.

Jarjestelmad, jossa rahan tapatsta vaihdon instrumenttia ei ole, kutsutaan luontaistaloudeksi.
Nain tiukasti médriteltyd, tdysin ilman rahan tapaisia vaihdon vilineitd toimivaa luontaistaloutta
on tuskin ollut minddn historiallisena periodina. Itse asiassa keskiajalta lahtien Euroopassa on
esiintynyt yhtiaikaisesti kolme vaihtojarjestelméa, tavaroiden suoraa vaihtokauppaa maaseu-
dulla, hopearahaa kansallisella tasolla yhteiskunnan niissd osissa, jotka olivat jirjestdytyneet
teiden varsille sekd vekseleitd kansainvalista kauppaa harjoittavissa suurissa satamissa ja fi-
nanssikeskuksissa. Késitettd "luontaistalous" kidytetddnkin yleisesti vaihdosta, jossa maksami-
nen useimmiten tapahtuu luontaistuotteilla tai tama on ainakin yhti yleistd kuin rahan kiytté.

Keskiajalla pddosa maksusuorituksista tapahtui Pohjoismaissa luontaistuotteilla. Kaupankiynti
oli vaihtokauppaa. On kuitenkin hyvin vaikea sanoa, miké on ollut vaihtokaupan osuus. Perus-
teellisia tutkimuksia keskiajan maksujirjestelmistd el ilmeisesti ole tehty, eiké tillaisten selvi-
tysten tekeminen olisikaan kovin helppoa. (Heckscher 1954, 32) Luontaistuotteilla maksami-
sesta Ruotsissa ja Suomessa voidaan kuitenkin saada viitteitd keskiaikaisista [akiteksteista.
Néissid méaritelladn tavaroita, joita voitiin kayttad laillisina maksuvélineind - tavaroista kiytet-
tiin nimitystd vdrdord, dyrin arvoinen. 1300-luvun puolivilissd kiyttdon otetussa Maalaissa sa-
nottiin yksityiskohtaisesti verojen maksamisesta:

Nimd tavarat ovat vdrddra, joilla vero tulee maksaa ... kulta, hopea, kolikot, vilja, karja, siat,
vor, hylkeet, villakangas, pellava, vaatteet ja muu varddra.

My®os julkinen hallinto toimi erdénlaisella vaihtokauppaperiaatteella. Ralssivapaus on tastd yksi
esimerkki. Kuninkaalle tehdyista palveluksista, mm. sotilaspalveluksista saatiin korvaus tilan
verovapauden muodossa. Keskushallinnolla ei ollut mahdollisuuksia maksaa palveluksista ra-
hassa, joten korvaukseksi tuli vapautus maksaa veroja - jotka nekin olisi maksettu jossain véir-
dora-hyddykkeen monista olomuodoista. On syytd olettaa, ettd muissakin transaktioissa kay-
tettiin yleisesti tavaroita maksuvalineend, mahdollisesti yhdessi rahan kanssa.

Sellainen kaupankéynti, jossa vaihdetaan hyodykettd suoraan toiseen hyddykkeeseen on luon-
nollisestt jéykkad. Kummankin kaupan osapuolen pitdi haluta juuri vastapuolen tarjoamaa hys-
dykettd ja heidin on myos tarvittava niitd hyodykkeitd juuri samaan aikaan, Tdma vaatimus



tarpeiden nelinkertaisesta yhteensattumisesta luonnollisesti vihensi tapahtuneiden vaihtojen
MAAraa.

Vaihtoa luontaistuotteilla joustavoitettiin kiyttamalla valittavia hyodykkeita. Jotta saatiin ha-
luttu tavara, piti ensin hankkia jokin muu, vilittéva tavara, mikd voitiin vaihtaa haluttuun hyé-
dykkeeseen. Raha on tallaisena hyodykkeend ihanteellinen - yleisesti hyviksytty valittava hyo-
dyke. Maksaminen ilman rahaa sailyi vaihdon muotona kuitenkin pitkéén, joten episuora vaih-
to ol kiytannollinen ratkaisu jarjestelmin joustavoittamiseksi.

Vaikka raha ei ollutkaan yleisessd kdytossi vaihdon vilineens, palveli se muita funktioita. Erit-
tdin tirked raha oli yleisend arvon mittana. Muun muassa verot mairiteltiin rahassa siitakin
huolimatta, ettd ne maksettiin luontaistuotteina. Muutkin hytdykkeet saattovat palvella arvon
mittoina, mutta raha muuttui melko varhaisessa vaiheessa yleisimmin kéytetyiksi mitaksi. Ra-
hassa laskeminen oli itse asiassa niin yleistd, ettd raha syrjdytti jopa fyysiset mittayksikot; pu-

Homn

huttiin "dre-maasta”, "penningista viljaa" tai "markasta kangasta”.

2.2 Ulkomaankaupan merkitys

Valuuttakurssijarjestelman merkitys riippuu Iuonnollisesti siitd, miten paljon talous kay ulko-
maankauppaa. Jos kauppaa ei juuri kdyds, ei valuutan arvon vaihtelut tai mekanismi, jonka
mukaan vaihtelut miardytyvat ole kovin merkittivi.

Ulkomaankaupan merkitysta arvioitaessa pitiisi olla kéytettdvissa tietoja siita, minkilainen
osuus kokonaistuotannosta vietiin tai minkélainen osuus kulutuksesta oli 1ahtsin ulkomailta.
Puhuttaessa Suomen ulkomaankaupasta on lisdksi madriteltiva se, mitd pidetisn tissa tapauk-
sessa kotimaana. Oliko Ruotsin kanssa kiyty kauppa kotimaan- vai ulkomaankauppaa? Yksi
tapa médritelld koti- ja ulkomaa Suomen tapauksessa keskiajalla olisi pitda kotimaana siti
aluetta, jossa oli kdytossd yksi ja sama rahajérjestelmé.

Suomea liitettiin kiintesksi osaksi Ruotsin valtakuntaa 1200-luvulta alkaen. Muodollisesti Suo-
mi ja Ruotsi olivat samaa valtakuntaa vuoteen 1809 saakka. Niin voisi olettaa, ettd mailla oli
myds sama raha- ja valuuttakurssijarjestelma. Asia el kuitenkaan ollut aivan néin yksinkertai-
nen. Ensinnékin Ruotsin kuningaskunnassa oli suurimman osan keskiaikaa kaytossa useampia
alueellisia rahajdrjestelmia. Myos Suomessa yleisessd kiytossd ollut raha - sikali kun rahaa yli-
pdatdan kaytettiin - ei oliut se, milld maksettiin vaikkapa Tukholman seudulla, mikd puolestaan
oli eri raha kuin Skénen tai Goétanmaan raha. Yhtendiseksi Ruotsin rahajarjestelma muuttui
vasta 1400-luvun alussa.

Tarkkoja tietoja ulkomaankaupan laajuudesta ennen 1500-lukua ei ole saatavilla. Suuntaa an-
tavia arvioita on kuitenkin tehty. Kauppavaihto ei ilmeisestikadn ole ollut aivan mititon. Yrjo
Kaukiaisen (1980, 112} esittéimien tietojen perusteella viennin osuuden kokonaistuotannosta
voisi arvioida olleen 6-7 prosenttia. Alueellisia eroja tissi suhteessa oli paljon. Ulkomaan kau-
paa kiytiin eniten rannikoilla. Sisimaassa omavaraistalous oli tiydellisempaa.

Valuuttakurssijarjestelmaa koskevan tarkastelun ndkokulmasta ulkomaan kaupan merkitys ei
kuitenkaan ole kovin suuri, koska hyvinkin suuri osa téstikin kaupasta oli vaihtokauppaa. 1I-
man rahaa tapahtuneen suoran vaihtokaupan osuutta koko ulkomaankaupasta voidaan arvioida
talonpoikaiskaupan maaralla. Talonpojat vaihtoivat viemédnsa hyadykkeet suoraan



tuontihyddykkeisiin (Kaukiainen 1980, 109). Suuntaa antava arvio kaupunkien ohi menneen
talonpoikien harjoittaman kaupan arvosta 1500-luvun puolivilissi on 100 000 markkaa vuo-
dessa. Kun kaupunkien kautta kulkeneen kaupan arvo on ehki ollut 160 000-170 000 mark-
kaa, voidaan olettaa varmasti ilman rahaa kiydyn kaupan olleen noin 40 prosenttia kaikesta ul-
komaankaupasta. (Kaukiainen 1980, 112)

My®s kaupunkien ulkomaankaupasta suuri osa on voinut olla ilman rahaa tapahtunutta vaihto-
kauppaa aina 1600-luvulle saakka. 1200-luvulta alkaen hansakaupungit olivat huolehtineet la-
hes kokonaan Suomen ulkomaankaupasta. Hansakauppiaiden maksujarjestelmit olivat melko
kehittymittémia. Luottoa ei kaytetty - toisin kuin esimerkiksi Vilimeren ja Keski-Euroopan
kaupassa - ja ilmeisesti mydskaan rahan merkitys e oltut kovin suuri. Kauppiaat pyrkivit piti-
médn ulkomaankauppansa tasapainossa ja vilttivit jopa kolikoidenkin kayttoa (Kindleberger
1984, 44). Keskiaikaisen Ruotsi-Suomen ulkomaankauppa aina 1600-luvulle asti oli niin paljon
suoran vaihtokaupan dominoimaa, ettd on vaikea puhua minki4nlaisesta naitd maita koske-
neesta valuuttakurssijarjestelméstd. Vasta kolmekymmenvuotinen sota 1600-luvulla pakotti
Ruotsinkin modernisoimaan talouselamadnsi, ja rahan merkitys ulkomaankaupassa kasvoi
{Hechscher, 1954, 79-80).



3 VALUUTTAKURSSIJARJESTELMAT

3.1 Jérjestelmii koskevat ongelinat evat vuosisatoja vanhoja

Tietyt valuuttakurssijérjestelmiin Littyvit ongelmat ja rahapoliittisten kiistojen aiheet toistuvat
historiassa. Niitd ovat mm. kysymys, tuleeko valuuttakurssien olla kiinteiti vai kelluvia,
rahajérjestelmien integraatio sekd se, tarvitaanko vaihdon viilineeksi yhti vai useampaa
rahaa. Kolikkorahasta puhuttaessa valuuttakurssin kiintein pitdminen tarkoittaa sité, ettd ko-
likoiden arvometallipitoisuutta ei muuteta. Kolikoiden pienentiminen tai niiden metallin laadun
heikentdminen tarkoitti valuutan devalvoitumista. Rahajérjestelmét ovat integroituneet kaupan
kansainvalistymisen myo6td jatkuvasti suuremmiksi yksikdiksi. Paikalliset jarjestelmit ovat
muuttuneet kansallisiksi ja kansalliset jarjestelmét ovat edelleen pyrkineet yhdistymidn
kansainvélisiksi.

Osittain rahajérjestelmien integraatioon liittyy kysymys kiytettavien rahajirjestelmien madris-
td. Tarvitaanko yhtd vai useampaa valuuttaa? Valittavina ovat useamman rahan kaytannsllisyys
Ja joustavuus sekd toisaalta yhden rahan stabiilisuus. Useamman rahan jarjestelma on kaytin-
néllinen, koska rahalla on monia kayttétarkoituksia. Tarvittavan rahan ominaisuudet riippuvat
transakrioiden suuruudesta, maksusuoritusten fyysisestd etidisyydesta seka rahajirjestelman pii-
rissd olevan kansakunnan itsemiiraamisoikeuden tarpeesta.

Useamman rahan jirjestelmd oli aikaisempina vuosisatoina kiytannollinen transaktioiden erilai-
suuden vuoksi. Kolikkojen ollessa padasiallinen vaihdon viline olisi kiytannollisyysnikdkulma
puoltanut sitd, ettd niiden raaka-aineena kiytettiin sekd arvokasta ettd vihemman arvokasta
metallia. Pienid kauppoja oli vaikea tehdd arvokkaalla metallilla - minkianlainen kultakolikko
el olisi soveltunut oluttuopin ostamiseen. Toisaalta kuparirahalla olisi ollut erittiin epakaytin-
nollistd ostaa hevonen tai maatila, tosin tahdnkin péddyttiin Ruotsissa ja Suomessa vuosisato-
jen ajaksi.

Kaupan laajetessa maantieteellisesti suuremmalle alueelle ilmestyivit fyysisesti hankalien koli-
koiden tilalle erdénlaiset setelit, vekselit. Myohemmin kansalliset keskuspankit ryhtyivit laske-
maan liikkeelle korottomia maksukuitteja - varsinaisia seteleitd. Kolikoiden ja mahdollisesti
muiden vaihdon vilineiden rinnalle oli ilmestynyt jélleen uusi raha. Setelien ja vekselien arvo
suhteessa jalometalleista lyotyihin kolikoihin saattoi vaihdella. Setelit ja kolikot olivat tavallaan
eri valuuttaa yhden maan sisilla. Setelivaluuttaa oli lisdksi paljon helpompi devalvoida kuin
kolikkovaluuttaa,

Hallitsijat pyrkivét yleensd lyomaén oman rahansa siitidkin huolimatta, etta naapurimaan kolik-
kokanta olisi riittanyt tayttiméain rahan funktion puhtaana vaihdon vilineeni. Useampaa rahaa
tarvittiin eri maiden tai naiden hallitsijoiden talouspoliittisen itsendisyyden vuoksi. Monen va-
luutan jérjestelmé kansainvilisessd kaupassa oli kidytdnnollinen ainakin hallitsijoiden nakokul-
masta. Kansallisvaltioiden vahvistuessa tendenssind olikin rahajirjestelmien yhdenmukaistumi-
nen kansallisten rajojen sisélla ja toisaalta erilaistuminen maiden valilla.

Useamman rahan jirjestelmi tiedostettiin kuitenkin jo alusta alkaen epastabiiliksi. Kun useam-
paa rahaa voidaan kéyttdd saman hyodykkeen ostamiseen - oli kyseessd useampi kansallinen
valuutta fai kulta ja hopea fai hopea ja kupari fai kolikko- ja seteliraha - tiytyy rahojen



suhteellisten arvojen pysyd vakaina, jotta systeemi toimii hyvin. (Kindleberger 1984, 55-506)
Arvojen pitaminen vakaina on vaikeaa - tai jopa mahdotonta.

Seuraavaksi kuvaillaan Suomen alueella vallinneita valuuttakurssijirjestelmia keskiajalta auto-
nomian ajan loppuun. Koska Suomi kuului 1200-luvun puolivilistd vuoteen 1809 asti Ruotsin
valtakuntaan, tarina on paljolti Ruotsin rahajirjestelmén historiaa. Suomen rahaolot poikkesi-
vat tistd ainoastaan keskiajan alussa sekd 1800-luvulta alkaen.

3.2 Kolikoiden riittimiiton tarjonta keskiajalla

Viikinkiajalta 1400-luvulle asti Ruotsissa vallitsi useita paikallisia rahajarjestelmii. Syy seka-
valta tuntuvaan tilanteeseen oli se, ettd keskushallinto ei kyennyt lydmaén riittivisti kolikoita
koko valtakunnan tarpeita varten. Tanskassa, Smélannissa ja Lansi-Gotanmaalla kéytettiin
tanskalaista rahaa, Gotlannissa ja Itd-Gotanmaalla gotlantilaista rahaa seki Sveanmaalla ja
Norrlannissa Sveanmaan rahaa. Suomessa kierrossa olleet kolikot tulivat Tallinnasta maksuna
suomalaisista vientituotteista (Hechscher 1954, 56-57).

Toisaalta ei ollut paljonkaan merkitysti silld, mitd kolikoita maassa kaytettiin, koska valtaosa
kaupasta - jopa ulkomaankaupasta - oli selvistikin vaihtokauppaa. Talonpoikien harjoittamas-
sa kaupassa Tukholman seudun ja Viron rannikon kanssa ei kiytetty rahaa. Suomalaiset vaih-
totvat Ruotsiin ja Viroon viemdnsd kalan ja voin suoraan viljaksi ja raudaksi (Kaukiainen,
1980, s. 106) Kaupunkien kautta kulkenut hansakauppiaiden harjoittama kauppa toimi ilmei-
sesti myoskin paljolti ilman rahaa.

Keskushallinto alkot vahvistua 1400-luvulla niin paljon, ettd Ruotsissa saatiin aikaan jo melko
yhtendinen rahajirjestelma. Sveanmaan raha- ja mittajirjestelma korvasi paikalliset jarjestel-
mit. Yhteinen raha koski vain sitd valtakunnan osaa, jonka muodostivat Ruotsi ja Suomi.
Tanskalla oli oma rahansa. Kalmarin unioni ei merkinnyt pohjoismaista rahaunionia.

3.3 1500-luvun devalvaatiot ja inflaatio

Ruotsin ja Suomen irtoaminen Kalmarin unionista ja tanskalaisvallan paattyminen ei tuonut
muodollista muutosta valtakunnan rahaoloihin. Ruotsilla oli jo ennestiin oma valuutta. Itse-
naistymisestd seuranneelle omalle rahapolitiikalle oli tunnusomaista rahan arvon jatkuva hei-
kentaminen ja siiti seurannut inflaatio. Kotimaisen rahan arvo suhteessa ulkomaanvaluuttaan
heikkeni, mutta ulkomaankauppaa varten luotiin uusi rahayksikko, jonka arvoa ef alennettu,

Kustaa Vaasa hetkensi toistuvasti kolikoiden metallipitoisuutta, yhden arvonalennuksen yhtey-
dessd kuningas totesi luonteensa mukaan pistavisti etta "/ian paljon sianlihaa lautasella on
pahaksi terveydelle, ja niin on myds se, et kolikoissa on liian paljon hopeaa”. 1540-tuvulla
rahan arvon laskeminen aiheutti yleistd levottomuutta ja tyytymattomyyttd, koska rahan huo-
nontaminen oli johtanut hintojen nousuun. Kuningas otti tasti oppia ja Kustaa Vaasan hallitus-
kauden viimeisina kahtena vuosikymmenend ei rahan arvoa heikennetty. Kolikoiden mairas ra-
joittamalla saatiin niiden nimellisarvo jopa nousemaan yli hopean markkina-arvon,



Kustaa Vaasan pojat Erik X1V ja Juhana III heikensivit valuuttaa vield isddnsakin enemmin.
Samoin Kustaan keraamit hopeavarastot lydtiin rahoiksi. Rahan huonontamisesta seurasi voi-
makas inflaatio ja hyvit kolikot katosivat kierrosta. Vahainenkin rahatalous taantui vaihtokau-
pakst. Rahan arvo piti palauttaa, misséd onnistuttiinkin ennen vuosisadan vaihdetta.

Rahan arvon heikentyessd jatkuvasti yleiso ryhtyi suojautumaan omaisuutensa arvon menetyk-
selta. Siirryttiin kdyttamadn ulkomaista rahaa. Ulkomaankaupassa - sikéli kun siind rahaa kay-
tettiin ~ luonnollisesti alettiin maksaa ulkomaisilla kolikoilla. Taman lisaksi ryhdyttiin myos ko-
timaisia kauppasopimuksia tekemién ulkomaanvaluutassa. Kustaa Vaasa kuitenkin halusi syr-
jéyttdd ulkomaisen valuutan kayton kotimaisella rahalla. Jatkuvasti heikkenevin kotimaassa
kiertavin rahan, markan lisaksi alettiin lydd4 arvoltaan vakaata kolikkoa nimeltidn daler. Uu-
sien kolikoiden sisdltdma hopeaméird oli 13hes tismilleen sama kuin niiden esikuvana olleiden
monien saksalaisten thaler-nimisten kolikoiden hopeamiird. Ruotsalainen taaleri ef tosin vield
tuolloin saavuttanut samaa suosiota arvonsa sdilyttivini, Juotettavana valuuttana kuin ulko-
maiset kolikot. Kokeilu oli kuitenkin menestys siini suhteessa, ettd taaleri todellakin sailytti ar-
vonsa - tosin nimensd muuttaen - useamman sadan vuoden ajan. Riksdaler specien arvo oli
vuonna 1873, jolloin rahayksikostd luovuttiin, Iahes sama kuin Kustaa Vaasan hallituskaudella.
(Historisk statistik for Sverige, 111; Heckscher 1954, 76; Viaxelkursserna 1668-1924, 140)

Devalvoituiko Ruotsin valuutia?

Ruotsin kotimaiseen kdyttoon tarkoitetun rahan heikentiminen ja inflaatio 1500-luvulla herdt-
tévét kysymyksen, devalvoituiko Ruotsin raha suhteessa muihin eurooppalaisiin valuuttoihin,
Nousivatko hinnat Ruotsissa nopeammin kuin muualla ja mistd hintojen nousu itse asiassa joh-
twi? Kysymyksiin on vaikea saada vastausta, koska 1500-luvun valuuttakurssi- ja hintatietoja
Ruotsista ei ole saatavilla. Yleiseurooppalaisen hintakehityksen kertaaminen antaa kuitenkin
mahdollisuuksia jonkinlaisten johtopidatdsten tekemiseen.

1500-luku oli kaikkialla Euroopassa nopean inflaation aikaa. Taloushistoriallisessa kirjallisuu-
dessa kehitystd kuvataan hintavallankumouksena. Yleinen hintataso nousi 1400-fuvun viimei-
seltd neljannekseltd 1500-luvun puolivdliin Espanjassa 3.5-5 -kertaiseksi, Englannissa 3-4
~kertaiseksi ja Puolassa 2.5-3.5 -kertaiseksi. (Kindleberger 1984, 29)' Yleiseurooppalaisen
inflaation syistd on kiistelty paljon; kysymys on sama, joka toistuu talouspoliittisessa
keskustelussa vuosisadasta toiseen. Oliko inflaatio seurausta Eteld-Amerikan hopean virrasta
Burooppaan (siis rahan midirdstd) vai johtuiko se reaalitaloudellisista tekijoisti, esimerkiksi
nélédnhiddin aiheuttamasta tydvoimapulasta?”

! Lithde ei kerro, kuvaavatko nimé luvat hintojen nousua suliteessa rahan nimelliscen arvoon vai suli-
teessa hopean arvoon, Se kuitenkin tiedetéddn, eftéi hinnat nousivat suhieessa molempiin arvon mittoihin (Vilar,
1969 [1976], 90-91; Kindlebergerin 1984, 27 mukaan). Inflaatio et siis johtunut ainoastaan kolikkojen
huonontamisesta.

: Koska kysymykseen palataan toistuvasti jokaisen vuosisadan talouspoliittisessa keskustelussa, on ehki
syytdl tarkastella Iyhyesti myds 1500-luvan inflaatiosta tehtyi tutkimusta. Aiheesta kiisteltiin jo 1500-luvulla.
Ranskalainen yhteiskuntafilosofi Jean Bodin {(1578) kehitteli rahan kvantiteettitcoriaa vastauksena aikalaisensa
M. de Malestroitin nakemyksille, ettii inflaatio johtui sekdi rahan huonontamisesta cttéi talouden reaalisista
tekijdista.

Se, eftd hinnat Euroopassa 1500-luvulla nousivat myds suliteessa hopean arvoon viittaa hopean lifka-
tarjordaan inflaation syynd. Muun muassa Earl J. Hamiltonin klassinen tutkimus American Treasure and the
Price Revolution in Spain pidtyy tihin tulokseen, Hamilton kokosi 1500-tuvun aikaisia elintarvikkeiden hinta-
tietoja ja vertasi nditd cspanjalaisten Amerikasta tuoman hopean madradn.

Sittemmin nikemyksistd on syntynyt jonkinlainen synteesi; hintojen nousu oli seurausta sekit tyovoi-
mapulasta ettit rahan huonontamiscsta ja amerikkalaisen kullan virrasta Eurooppaan, Monctaariset ja reaalita-



Ruotsissa ja Suomessa koettu hintojen nousu 1500-luvulla oli kotimaista perua. Maat olivat ta-
loudellisesti niin eristyneits, ettd ulkomaiset hintamuutosten eivat taalla aiheuttaneet inflaatio-
ta. Padasiallisin syy Ruotsin sddistymiselle eurooppalaiselta inflaatiolta oli se, ettd maan ulko-
maankauppa oli mitattémén vahaistd. Myos Ruotsin vientituotteiden vaihtosuhde tuolloin heik-
keni, koska niiden kysyntd vaheni suhteessa tuontitavaroiden kysyntdin, Ulkomaankaupan
kautta ei voitu saada impulssia kotimaiselle inflaatiolle, (Heckscher 1954, 77)

Valuuttakurssijirjestelmii ja integraatio: kaksi valuuttas

Kustaa Vaasan ja tamin poikien hallituskausilla Ruotsissa ja Suomessa paadyt-
tin kaksiosaiseen rahajarjestelmadn, Kaytettiin kahta rahaa, yksi oli kotimaan-
kauppaa varten ja toinen ulkomaankauppaan. Kotimaan rahaa, markkaa huo-
nonnettiin jatkuvasti. Ulkomaiseen kayttdon tarkoitetun dalerin hopeapitoisuut-
ta el muutettu. Arvo pidettiin vakiona suhteessa térkeimman kauppakumppa-«
min, saksalaisen alueen thaler-nimisiin kolikoihin.

Pragmaattisella jirjestelylla pyrittiin saavuttamaan seki kiintedn ettd devalvoita-
vissa olevan valuuttakurssijirjestelmin etuja. Kotimaisen rahan huonontaminen
mahdollisti kuninkaan menojen lisddmisen ainakin véliaikaisesti. Valuutan arvon
vaihtelut eivat hidirinneet kotimaista taloudellista toimintaa, koska seké koti-
maan ettd ulkomaan kaupasta padosa toimi ilman rahaa. Arvoltaan kiinted taa-
leri puolestaan toi valuuttajarjestelméan kaivattua vakautta, Sitd voitiin pitas
arvon mittana ja laskutusyksikkona. Dalerin kdyttoon ottoa voidaan pitas jon-
kinlaisena yritykseni integroida valtakunnan valuuttajirjestelmaa keskieuroop-
palaisiin jérjestelmiin.

3.4 Ruotsin ulkomaankauppa modernisoituu, kaksimetallijarjestelmi ja epiistabiili
vaihtekurssi

Ruotsin talous ja samoin ulkomaankauppa olivat toimineet Kustaa Vaasan hallituskaudella vie-
14 selvisti keskiaikaisten periaatteiden ja menettelytapojen mukaan. Linsi- ja Keski-Euroopan
kauppakeskuksista oltiin kehityksessd monta sataa vuotta jiljessi. Ruotsin osallistuminen
30-vuotiseen sotaan 1600-luvulla muutti tilanteen. Sodan ennenkokemattomat kulut pakottivat
sekd valtiontalouden ettd maan raha- ja valuuttakurssijarjestelman uudistumaan eurooppalai-
selle kehityksen tasolie.

Sotien synnyttdmit kulut piti maksaa ulkomaisella valuutalla, mitd Ruotsilla oli niukasta. Jo
Tanskaa vastaan kaydyn sodan tuloksena Ruotsin oli pitdnyt maksaa vuodesta 1613 alkaen
korvauksia "saksalaistyyppisindg hopea-thalereina". Samassa tilanteessa oltiin, kun uusi suur-
valta joutui suoriutumaan 30-vuotisen sodan aiheuttamista kustannuksista. Hyvin pitkin aikaa
Ruotsin sotaretkilld kaytetyt joukot koostuivat enimmakseen ulkomaisista palkkasotilaista,

loudelliset tekijéit vuorotielivat inflaation syind. Hintavallankumous alkoi jo selvisti ennen kuin hopean tuonti
padsi tiyteen vaubtiinsa vuoden 1560 jilkeen. Tuotu lhopea, rahan huonontaminen ja hamstratun hopean lyo-
minen kolikoiksi ilmeisesti jatkoivat ja kiihdyttivil jo alkanutta inflaatiota, mika ilman rahan madirdn lisdysti
olisi ennen pitkad kidntynyt hintojen laskuksi. Joka tapaukscssa hopeavirta ja sodat olivat vuorotellen inflaati-
on syini; sota on aina olfut mitd suurin resurssien kuluttaja ja inflaation aibeuttaja. (Kindleberger 1984, 29)



joiden palkkojen maksamiseksi piti hankkia ulkomailla kdyp#d rahaa - siitakin huolimatta, etti
namd joukot elivat pidasiassa sotatoimialueita rydstelemalli.

Sotakuluista suoriuduttiin hisddmalld ulkomaankauppaa. Keskiaikaiseen talouteen verrattuna
laaja ulkomaankauppa ja tahdn sopivan valuutan tarve liittivit myos Ruotsin rahajérjestelman
osaksi eurooppalaista jarjestelmédd. Sotamenot maksettiin kuparin myynnista saaduilla tuloilla.
Ruotsi oli 1600-luvulla Euroopan ehdottomasti tarkein kuparin tuottaja; silli oli monopoliase-
ma kansainvilisilld kuparimarkkinoilla. Kuningas, joka hallitsi koko maan kupariteollisuutta,
myi metallin yksityisille kauppiaille, jotka kuljettivat sen markkinoille piiasiassa Amsterdanin
ja Lyypekkiin. Maksun kuparista Ruotsin hallitus sai riksdalereina - siis hopeana, jolla voitiin
maksaa ulkomaille menevit sotamenot.

Kuparin asema ulkomaanvaluutan lihteend ja hallituksen kyltymitén rahan tarve johtivat hyvin
erikoiseen kahteen metalliin perustuneeseen rahajirjestelmasn. Vuonna 1625 Kustaa Aadolf
alkoi lyottaa kuparikolikoita aikaisemmin kaytossi olleiden hopeakolikoiden lisiksi. Tavoittee-
na oli nostaa kuparin hintaa ulkomaiila ilman, ettd sen tuotantoa olisi jouduttu vihentamain,
Hallitus toivoi, ettd kuparin tarjonta ulkomaille véhenisi ja sen hinta nousisi jos osa tuotannos-
ta kaytettdisiin ruotsalaisiin kolikoihin, Politiikka ei ollut kovin menestyksellistit siitd huolimat-
ta, ettd sille valttimaton edellytys - Ruotsin monipoliasema Euroopan kuparimarkkinoilla - oli
kiistaton. Kolikkojen tarve Ruotsissa ja Suomessa oli niin vihdinen, ettd nain ei paljonkaan
voitu vihentdd ulkomaille menevin kuparin méaraa. Kolikkojen liikatarjonta kotimaassa sen
sijaan johti niiden arvon laskuun alle kuparin markkinahinnan, mista seurasi hopeakolikkojen
katoaminen kierrosta seka kotimainen inflaatio. Vddrddn arvioon perustunutta politiikkkaa ei
kuitenkaan muutettu, koska kuningas ei suostunut [uopumaan suosikkiprojektistaan. Kupari-
kanta séilyl Ruotsissa aina vuoden 1776 rahauudistukseen saakka.

Kaksimetallikanta aiheutti monenlaisia ongelmia. Kuparikolikot olivat hyvin epakaytannéllisis
vaihdon vilineind. Yksi kymmenen taalerin kolikko painoi melkein 20 kiloa ja kolikoista ylei-
simmin kéytetty kaksi taaleria oli 24 sentin levyinen. Aikalaisten tyytymattémyytta jirjestelman
irvokkuutta kohtaan kuvaa erdan tanskalainen diplomaatin kirje kotimaahansa vuodelta 1720:

Dalerin kolikko on kirjansivun kokoinen ... monet kuljettavat niitd seldssasn, jotkut painsd
padlld, suurempia summia vedetddn rattailla. Neljd riksdaleria olisi minulle kammottava ran-
gaistus, jos joutuisin kantamaan niitd sata askelta, kukaan alkéon ryhtyks tadlld varkaaksi.
Tuon teille yhden téllaisen dalerin kotiin naytettiviksi, cllei se osoittaudu liian painavaksi; nyt
séilytdn sitd sidnkyni alla.’

Kuparikolikoiden paimavuus ja suuri koko johtivatkin melko pian valtion painaman setelirahan
kayttoon ottoon sekd hallituksen vlldpitaman keskuspankin perustamiseen - ensimmiiseni
maana Euroopassa.

Rahan késittelyyn littyvien hankaluuksien lisaksi jarjestelmi aiheutti myds puhtaasti monetaa-
rista ongelmia; kahden rahan, hopea- ja kuparitaalerin arvot olivat epistabiileja. Kustaa Aadol-
fin tarkoituksena oli, ettd kupari- ja hopeataalerit olisivat saman arvoisia. Niin hopeasta ja ku-
parista lyodyille kolikoille myos annettiin samat nimellisarvot - kuparikolikko luonnollisesti
painoi paljon enemman kuin vastaavan arvoinen hopeakolikko. Kuparikolikoiden painon pe-
rustana ollut kuparin hinta kuitenkin ylitti selvasti kuparin markkina-arvon. Kuparitaaleri oli
sils yliarvostettu nimellisarvoltaan suhteessa hopeataaleriin, mistd seurasi erittiin sekava

3 Tanskalainen diplomaatti oli nimeltéin Bircherod, siteeraus on Heckscherin (1954) mukaan.
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kaksimetallikanta. Hallituksen piti alentaa kuparitaalerin metallipitoisuutta selvisti ja alentaa
kolikon nimellisarvoa alle hopeataalerin nimellisarvon. Lopulta kun kuparitaalerin nimellisarvo
oli pudotettu yhteen kolmasosaan hopeataalerin nimellisarvosta, painettiin uusiin kuparikoli-
koihin teksti daler solf-mynt eli hopeataaleri. Niin yksi "hopeataaleri” - tosin kuparista ly6ty -
oli nyt kolikko, joka oli kolmen vanhan kuparitaalerin arvoinen. (Heckscher, 1954, s, 90)

Samalla lyotiin my6s oikeita hopeataalereita, joten jarjestelmalla oli my0ds tavanomaisen kaksi-
metallikannan ominaisuudet. Yleensi vain kuparitaalereita oli liikenteesss - hopearahat
hamstrattiin tai vietiin ulkomaille. Toisinaan sattui myds niin, etta hopea syrjdytti kuparikolikot
liikenteestd, mutta tamé oli melko harvinaista. Kaikki tamé tapahtui johdonmukaisesti niin kut-
sutun Greshamin lain mukaisesti, eli huono raha syrjaytti kierrosta hyvén rahan. Nain tapahtui
koska "hyvén rahan” metallin arvo oli suurempi kuin sen nimellisarvo joten “huonolla rahalla”
ostaminen oli halvempaa. Sita kiytettiin vaihdon vilineens.

Valauttakurssijirjestelmi ja integraatio

Suurvaltakaudellaan Ruotsi sailytti kaksijakoisen rahajarjestelminsd. Ulko-
maankaupan raha oli arvoltaan kiinte4 suhteessa hopeaan ja saksalaisiin ale-
rethin mutta kotimaan rahan arvoa voitiin muutella. Kotimaassa kaytetty jarjes-
telmi muuttui kuitenkin entistékin sekavammaksi. Hopeakolikoiden lisaksi alet-
tiin painaa kolikoita kuparista. Kuparirahan liikkeellfe laskemisessa ei ollut kysy-
myksessd mikaan tietoinen yritys maksuvilineiden médran lisdiamiseksi ja jarjes-
telmén joustavoittamiseksi. Uuteen rahaan johtanut kehitys perustui virhelas-
kelmaan, jota kuningas ei halunnut myontaa. Seurauksena oli epdstabili kaksi-
metalikanta, joka sai markkina-arvoltaan arvokkaammasta metallista tehdyt ko-
likot havidmazn kierrosta. Yleensd tdma metalli oli hopea.

3.5 Vaihdon instrumentit kehittyvit 1700-luvalla - hallitusten talouspoliittinen vapaus
lisdiintyy

Setelit

Kuten edella jo mainittiin, kuparikannasta seurasi Ruotsissa ainakin yksi rahajérjestelmid ke-
hittéinyt tapahtuma - kiyttoon otettiin seteliraha. Yksityinen seteliraha oli ilmestynyt kayitoon
Ruotsissa jo vuonna 1656, kun Hollannista kotoisin ollut pankkiiri Johan Palmstruch alkoi las-
kea liikkeelle maksukuitteja pankkiinsa talletetusta kuparista. Uudet setelit saavuttivat niin
suuren suosion, ettd niiden nimellisarvo jopa nousi yli epamukavien kuparikolikoiden arvon.
Pankin johtajat, joilla ei luonnollisestikaan ollut mink4anlaista kokemusta paperirahasta, laski-
vat liikkeelle liian paljon seteleitd. Koska setelit oli vaihdettavissa kovaan valuuttaan, niiden ar-
von lasku aiheutti asiakkaiden ryntayksen pankkiin vaihtamaan setelinsi kupariin. Pankki sul-
Jettiin ja seteleiden liikkeelle laskeminen lopetettiin,

Pelko paperirahaa kohtaan Palmstruchin pankin kaatumisen jilkeen jatkui melkein vuosisadan
ajan. Ruotsin valtionpankki, Riksens sicinders bank alkoi laskea likkeelle seteleiti jélleen
vuonna 1723, Setelit oli vaihdettavissa kupariin. Paperirahan mééra lisdantyt erityisesti Suo-
men sodan aikana 1741-1743. Samoin teollisuudelle annettu tuki lisasi paperirahan médraa
1700-luvun alkupuoliskolla. Setelien arvoa voitiin alentaa merkittavisti suhteessa kupariin
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ilman, ettd paperirahan vaihdettavuus olisi vaarantunut. Syyn oli kuparikolikoiden paino ja ul-
komaille viemisen kustannukset. Heikentynyttakin paperirahaza kéytettiin mielummin kuin koli-
koita. Setelien liikatarjonta johti vaihdettavuuden lakkauttamiseen vasta vuonna 1745,

Setelirahan devalvoinnin helppous

Setelirahan kayttoon otto antoi hallitukselle aivan uudenlaisia talouspoliittisia vapauksia ver-
rattuna kolikkorahaan sidottuihin hallitsijothin. Valuutan arvon alentaminen ylimasraistd rahaa
liikkeelle laskemalla muuttui verrattoman paljon aikaisempaa helpommaksi. Seteleiti voitiin
painaa niin paljon kuin haluttiin, koska setelin nimellisarvolla ei ole kiytinnossa mitiin teke-
mistd siind kaytetyn materiaalin arvon kanssa. Kun rahan arvo on litetty materiaaliin, josta se
fyysisesti koostuu - kuten arvometallikolikoiden tapauksessa - on rahan arvon alentaminen tek-
nisesti paljon monimutkaisempi tehtavi,

Kolikkorahaa heikennettiessd hallitsijoiden oli huolellisesti kerdttiva talteen kierrossa olevat
vanhat kolikot ja muunnettava ne uusiksi, huonommiksi kolikoiksi. Muussa tapauksessa kolik-
kojen huononnuksesta saatava hydty olisi jaanyt vahiiseksi ja lisaksi metallin saaminen uusiin
kolikkothin olisi oltut vaikeaa. Osa vanhoista kolikoista kaikesta huolimatta jai yleisolle. Némi
enimmikseen sulatettiin metalliharkoiksi ja vietiin ulkomaille, Jotkut vanhoista kolikoista jaivat
kiertamaan. Koska kierrossa oli vanhoja arvokkaampia ja uusia arvottomampia kolikoita, piti
maksuja médritessa tarkentaa se, oliko yksikkond uusi vai vanha kolikko. Rahan arvon alenta-
minen oli siis teknisesti vaikeampaa kuin nykyaan, joten jo tamé seikka esti hallitsijoita luomas-
ta sellaista hyperinflaatiota, minkélaisia paperirahan kaytté on toisinaan mahdollistanut.

Rahapolitiikkaa koskevat kiistat

Vuodesta 1739 vuoteen 1772 Ruotsi oli perustusiaillinen monarkia. Vallasta taisteli kaksi puo-
luetta, vientiteollisuutta edustaneet Hatut ja pienkauppiaita, kisiteollisuutta ja tuontikauppiaita
edustaneet Myssyt. Hatut olivat vallassa vuodesta 1739 vuoteen 1765. Heidin harjoittamansa
ekspansiivinen talouspolitiikka rasitti jatkuvasti maan vaihtotasetta. Riksdalerin kuparikannasta
jouduttiin luopumaan jo vuonna 1745. Aluksi ongelmaa ratkaistiin vakauttamalla riksdaleria
Ranskasta saaduilla tukiaisilla mutta vuoden 1756 kadon ja Ruotsin seitsenvuotiseen sotaan
osallistumisen atheuttamat menot romuttivat stabilisointiyritysten tulokset. Valuutan arvo ro-
mahti vajaassa kymmenessa vuodessa 1756-1765.

Myssyt olivat sité mielta, ettd Ruotsin rahan arvon lasku johtui rahan tarjonnan kasvusta. Ha-
tut puolestaan vaittivat, ettd arvon laskuun oli syyni maksutasetilanne; kausaalinen ketju oli
kulkenut maksutaseesta valuutan arvon heikkenemiseen ja hintojen nousuun - eiki rahan tar-
jonnasta nouseviin hintoihin, vaihtotaseeseen ja depresioitumiseen. Hatut pyrkivit ratkaise-
maan vaihtotaseongelman rajoittamalla tuontia ja lisaamalld vientis. Viennin lisdystd tavoiteltiin
myontdmélla aikaisempaa enemmin lainoja yrityksille, jotta vientiin menevi tuotanto kasvaisi -
siitékin huolimatta, ett tima tarkoitti kasvavaa rahan tarjontaa. Kiihtynyt inflaatio johti poliit-
tisen vallan vaihtoon vuonna 1765,

Myssyt ryhtyividt soveltamaan seuraavana vuonna omaa politiikkaansa, mika oli talouden voi-
makas deflatoiminen. He uskoivat, ett4 tallaisella politiikalla lahinni vietiin ylimaaraiset voitot
niiltd, jotka olivat hydtyneet rahan ulkoisen arvon iaskusta - siis vientiteollisuudelta - mutta
tyollisyytta ei nin heikennettdisi. Uskomus osoittautui vaaraksi ja tydttdomyys muuttui



lagjamittaiseksi. Hatut palasivat valtaan vuonna 1771. Seuraavana vuonna Kustaa I1I kuitenkin
kaappasi vallan parlamentilta ja Ruotsista tuli itsevaltainen monarkia vield muutaman vuosi-
kymmenen ajaksi.

Aikalainen moraalifilosofian® lehtori Per Niclas Christtiernin analysoi kilpailevien puolueiden
argumentit 1761. Han syytti valuutan arvon alennuksesta lifallista setelinantoa mutta suositteli,
ettd jalometallikantaan ei palattaisi vanhoilla kullan ja hopean hinnoilla vaan vallitsevilla hin-
noilla. Kuningas toimi niin vuonna 1772,

Valuuttakurssijérjestelmi ja integraatio: onko talouspoliittisesta vapau-
desta hyotyi vai haittaa?

Seteliraha aloitti itse asiassa aivan uuden aikakauden valuuttakurssijirjestelmien
historiassa. Valuutan ulkoista arvoa voitiin manipuloida aikaisempaan verrattu-
na hyvinkin joustavasti. Sen ei enda tarvinnut olla kiinted - arvometalliin sidottu
- vaan sitd voitiin kelluttaa. Ruotsissa timi tapahtui lakkauttamalla setelien
vaihdettavuus kupariin, Setelirahan ulkoinen arvo médrdytyi sen kysynnin ja
tarjonnan perusteella eika kuparin (tai hopean) arvon mukaan. Yleiso hyviksyi
myos kuparikatteettoman setelin maksuvilineeksi ilmeisesti sen takia, ettd vaih-
toehto - painavat kuparikolikot - oli kovin epakéytannollinen.

1700-luvulla Ruotsin hallitukset kéyttivatkin hyviksi uutta talouspoliittista va-
pauttansa. Rahan tarjontaa lisittiin voimakkaasti. Valuuttaa kellutettiin ja sen
arvon annettiin tarpeen tuflen laskea. Mahdollisuus valuuttakurssijirjestelman
valintaan johti my6s katkeriin talouspoliittisiin kiistoihin - kuten myos joskus
nykyadn. Tulisiko valuutan arvon olla kiintea, vai onko tydlfisyys valuutan va-
kautta tarkeampi talouspoliittinen tavoite?

Talouspoliittinen vapaus antoi myds mahdollisuuden tehdi virheita. 1700-luvun
loppupuolella Ruotsin talous koki 20 vuoden aikana yhden hyvin inflatorisen
periodin, jonka aikana valuuttaa kellutettiin ja sen arvo romahti sek4 yhden hy-
vin deflatorisen kauden ja suurtydttomyyden. Molempina kausina talouden toi-
mintaan vaikuttivat ratkaisevasti hallitusten valinnat. Niihin kuuluivat padtokset
valuuttakurssijirjestelmastd ja valuutan ulkoiseen arvoon vaikuttavista finanssi-
ja rahapoliittisista toimenpiteista.

3.6 Autonomian aika Veniijin yhteydess

Aika ennen omaa rahaa 1808-1860

Kun venildiset sotajoukot alkuvuodesta 1808 olivat tunkeutuneet Suomeen maarisi niiden yli-
padllikko vendldisen paperirahan maassa lailliseksi maksuvilineeksi. Kuitenkin taalls paadyttiin
yli 30 vuoden ajaksi rahajéirjestelmasn, jossa oli samanaikaisesti kiytéssi kahden naapurimaan
valuutta. Syyt omalaatuiseen tilanteeseen 18ytyvit Vendjin sekavista rahaoloista sekd Suomen
ulkomaankaupan rakenteesta.

Moeoraalifilosofia oli ticteenala, jonka piiriin myés taloustiede 1700-luvulla kuului.
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Vendjdn vallatessa Suomea rupla ei ollut lunastettavissa mihinkéén arvometalliin. Napoleonia
vastaan kédydyn sodan aikana setelinanto lisaéntyi ja paperiruplan arvo heikkeni. Sodan jil-
keenkaan ei tiedetty voitaisiinko rupla sitoa hopeaan. Lisiksi paperiruplan arvo hopeassa oli
epavarma. Vuonna 1810 kokeiltiin hopeakantaa, mutta tdstd jouduttiin luopumaan jo vuonna
1812. Vendjin sekavien rahaolojen vuoksi toimenpiteet ruplan julistamiseksi ainoaksi lailliseksi
maksuvilineeksi Suomessa eivit olleet kovin madratietoisia.

Ruotsin kanssa kidydyn laajan ja ylijadmaisen kaupan vuoksi Suomessa oli liikkelid runsaasti
ruotsalaista rahaa. Toisaalta vendlaistd rahaa ei ollut riittéivisti liikkeelld. Koska yksityisessd
kierrossa oleva raha suurelta osin oli ruotsalaista, joutuivat mm. viranomaiset vastaanottamaan
verot Ruotsin rahassa. Ruotsin rahasta yritettiin luopua, mutta tissd ei onnistuttu: kansa piti
kiinni tutuiksi kdyneistd seteleistd, joiden tekstikin oli vield 1840-luvulle asti painettu ruotsin
lisaksi suomen kielell4.

Vuoteen 1834 asti kumpaakaan valuuttaa ei oltu sidottu jilometalleihin. Ruotsin riksdalerin ar-
vo ruplissa heikkeni 1830-luvun alkuun asti, mutta kurssi vakiintui sen jalkeen, kun riksdaleria
alettiin jélleen lunastaa hopeaan vuonna 1834. Suomessa viranomaisten paperiruplalle maaria-
mé arvo suhteessa hopeaan ja riksdaleriin oli jonkin verran ruplan markkina-arvoa korkeampi.
Niin mm. verojen maksaminen Ruotsin rahassa oli kalliimpaa, kuin ruplina.

Kuvio 1. Paperiruplan arvo, indeksi

Paperiruplan arvo, indeksi
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Lihde: Pipping, 1961, s. 547

Raharealisaatio 1840

Vuonna 1840 Venijan rupla sidottiin hopeaan. Samalla Suomessa ryhdyttiin toimenpiteisiin
ruplan saattamiseksi maan péévaluutaksi. Ruotsalaiset rahat kerittiin yleisolta pois ja vaihdet-
tiin Tukholmassa hopeaan ja ulkomaisiin velkapapereihin. Nain keréttiin Suomen pankille ho-
peavaranto, jonka varassa se saattoi laskea liikkeelle omia ruplan seteleitdéin. Vaihtorahaksi
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tulivat venélaiset kolikot. Ruplasta tuli Suomen péidraha ja Suomen Pankki oli velvollinen lu-
nastamaan sekd omat ettd "varojensa mukaan” myds venaldiset setelit hopealla. (Pipping 1961,
189-224)

Ruotsalaisen rahan keruu aloitettiin vuonna 1840 ja se toteutettiin padosin kahden seuraavan
vuoden aikana. Pohjois-Suomessa Ruotsin rahaa koottiin vield vuoteen 1850 asti, Aikaisem-
piin yrityksiin verrattuna ruotsalaisen rahan vaihto sujui nopeasti. Raharealisaatio yksinkertaisti
vaihtoa ja lisdsi maan sisaistd integraatiota. Setelien arvo pysyi hopeakatteen ansiosta vakaana
puolitoista vuosikymmentd, miki lisisi rahaa kohtaan tunnettua luottamusta. Ruotsin kanssa
kayty tavaranvaihto muuttui enemmién ulkomaankaupan kaltaiseksi ja samalla muodollisuudet
Venajén kaupassa vitheniviit.

Krimin sodan aikana Vensjan valtionpankin oli pakko lopettaa seteleidensi lunastaminen hope-
alla. Vaihtoa alettiin rajoittaa sodan alettua vuonna 1854 ja lopullisesti se pééttyi vuonna 1856,
Suomen Pankki lopetti sekd omien ettd venildisten seteleiden vaihdon hopeaan jo kesalld
1854, Suomeen sijoitettu sotavaki levitti venildisia seteleitd, jotka eivit endd olleet lunastetta-
vissa hopealla. Inflaation kiihtymiseen vaikutti myds sodasta johtunut kauppasaarto.

Oma markka vuosina 1860-1917

Suomelle oli ehdotettu omaa rahayksikkdd jo vuoden 1840 raharealisaation yhteydessa, mutta
tdma ei oflut silloin viela poliittisesti mahdollista. Keisari hylkisi myds vuonna 1859 senaatin
ehdotuksen, ettd Suomessa palattaisiin hopeakantaan ilman Suomen Pankin velvollisuutta lu-
nastaa hopealla vendldisid seteleita. Sen sijaan vuonna 1860 annettiin julistuskirja, jolta Suo-
melle myonnettiin oma rahayksikks, markka jonka tuli olla arvoltaan vksi neljasosa ruplasta.
(Myllyntaus 1980, 340-342)

Vuonna 1865 markka sidottiin hopeaan ja sille tuli kiintedt kurssit suhteessa muihin hopeava-
luuttoihin (Hampurin mark banco, Ruotsin riksdaler, Hollannin gulden). Vendjin rupla sen si-
jaan jii paperivaluutaksi, joka ei ollut Suomessa laillinen maksuvéline ja sen markkakurssi al-
koi vaihdella voimakkaasti. Myos bimetallisten valuuttojen kurssit pysyivit vakaina vuoteen
1875 asti hopean ja kullan kiintean hintasuhteen vuoksi. Mm. latinalaiseen rahaunioniin kuulu-
neissa Belgiassa, Italiassa, Ranskassa ja Sveitsissd oli kiytossi sekd hopea- ettd kultakanta ®

5 Kaksimetallikannassa olevat valuutat oli sidottu kahieen metalliin, yleensi kultaan ja hopeaan. Kes-
kuspankki oli médrannyt metallien keskinisille arvoille kiintedn vaihtokurssin; rahajirjestelnii toimi luonnol-
lisesti sitd paremmin, mitd Ehempind timé vaihtosuhde oli markkinoilla vallitsevaa vaihiosubdetta,

Kahden metallin kdytté rahana aibeutti ongelmia silloin kun pankin miiraima vaihtosuhde poikkesi
metallien markkinakurssista. Pankin aliarvostama metalliraha (esim. hopea) hivisi kierrosta, sulatettiin metal-
liksi ja myytiin ulkomaille. Greshamin lain (joka tosin ei ollut Sir Thomas Greshamin kehittima) mukaisesti
huono raha syrjdytti hyvin rahan. Setelirahan aikana vastaava mekanismi toimi sifen, ettd kierrossa olevat se-
telit pyrittiin vaihtamaan pankin aliarvostamaan - siis markkinoilla arvokkaaseen - metalliin, jonka reservi
pankissa picneni. Pankki karsi t4sti tappiota ja kierrossa oleva rahan méiri saattoi pienentyi,

Teoriassa pankin madradmin kiinteiin vaihtokurssin (mint price) piti stabiloida markkinakurssi. Jos
kurssit poikkesivat toisistaan oli seurauksena yhden metallin hyvin suuri tarjonta ja toisen metallin hyvin suuri
kysyntd, mik3 palauttaa markkina-arvot pankin madriimaksi vaihtokurssiksi. Kaytanndssit markkina-arvot
horjuttivat pankin kurssia. Satunnaiset hopea- ja kultaldydot lisisivat metallien tarjontaa Jja heiluttivat niiden
markkina-arvoja niin paljon, ettd keskuspankkien kaksimetallijirjestemit ei pystyneet niiti vakauttamaan. Bri-
tannia siirtyl kaksimetallikannasta asteittain hopeakantaan vuodesta 1774 alkaen. Muut Euroopan maat senra-
sivat estmerkkid vuosisata myshemmin yritetty4én ensin pitkdan sdilyttda joustavaksi koctun kultaan ja hope-
aan perustuncen jirjestelmin. (Kindleberger 1984, 18, 55-60)
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Englannin punta oli kultavaluutta, joten sen kurssi markan suhteen riippui hopean ja kullan vi-
lisestd hintasuhteesta. Englannin osuus Suomen kauppavaihdosta oli tuolloin noin viidennes,
Joten valuuttakurssin vaihtelusta ei syntynyt suurta haittaa ulkomaankaupalle kokonaisuutena,

1870-luvulla useimmat Eurcopan maat siirtyivdt kultakantaan. Saksan yhdistyttyd vuonna
1871 sielld luotiin kultaan perustuva raha, Reichsmark. Ruotsin, Tanskan ja Norjan vilille to-
teutettiin 1870-luvulla skandinaavinen rahaunioni ja my0s ndmid maat sirtyivat kultakantaan.
Ruotsissa muutettiin rahayksikon nimi riksdalerista kruunuksi muiden Pohjoismaiden mallin
mukaan., Alankomaat siirtyi kultakantaan vuonna 1876 ja latinalaisen rahaliiton maat vuoteen
1878 mennessd. Suomi liittyi jirjestelmadn vuoden 1878 alussa. Markan kultasisiltd vastasi
tasmélleen frangijirjestelméin valuuttoja, joten markasta tuli kidytdnnossa osa titd jarjestelmia
(Autio 1992, 9).

Suomen siirtyessd kultakantaan Venijan hopearupla menetti t4alli asemansa laillisena maksu-
vilineend. Paperiruplan markkakurssi vaihteli paljon aina 1890-luvun alkuun asti. Talléin Ve-
néjalla ryhdyttiin toimenpiteisiin ruplan saattamiseksi kultakantaan, miké johti sen kurssin vi-
hittdiseen stabiloitumiseen kultavaluuttojen suhteen vuosina 1894-1899 Ruplan siirtyminen
kultakantaan voimisti venalaisten vaatimuksia Suomen suuriruhtinaskunnan littamisests Veni-
jén rahajarjestelmézn tai ainakin Vensjin ruplan muuttamisesta lailliseksi maksuvalineeksi Suo-
messa. Kumpikaan niistd hankkeista ei toteutunut. (Pipping, 1969, 5. 220-248)

Valuuttakurssijirjestelmi ja integraatio: mihin talousalueeseen Suomi
kuuiuen?

Autonomian aikana tapahtuneiden valuuttakurssijarjestelmas koskeneiden va-
lintojen takana on kysymys siit4, mihin talousalueeseen Suomi kuuluu. Onko
maan talous integroitunut Venijain vai Ruotsiin ja sittemmin Lansi-Euroop-
paan? Venildisen halusivat Suomen valuuttakurssijarjestelmén olevan saman
kuin Vengjélld, suomalaiset viranomaiset suosivat usein arvometalliin sidottua
Jarjestelmaa Lansi-Euroopan mallin mukaan, Ongelmia syntyi silloin kun Venija
ei kyennyt pitaméian seteleitéinsd hopea- tai kultakannassa.

Autonomian aikana Suomi péstyi kaytinnossi vuorotellen kolmen valuutta-alu-
een jiseneksi. Valuutta-alueesta toiseen siirtyminen hittyi ulkomaan kaupan
suuntautumisessa tapahtuneisiin muutoksiin. Raha- ja valuuttakurssijirjestelma
pyrki olemaan sama kuin sen alueen jirjestelmé, johon ulkomaankauppa pisdasi-
assa suuntautui. Kurssit haluttiin pitdd kiinteind timin alueen valuuttojen
kanssa.

Autonomian ajan alussa kauppa suuntautui padasiassa Ruotsiin, Talléin Suo-
messa kaytetty rahakin oli suurelta osin ruotsalaisia seteleiti, Kun raharealisaa-
tion yhteydessd siirryttiin ruotsalaisesta rahasta tiysin Venidjan rahajirjestel-
maan 1840-luvulla, oli Venijin osuus ulkomaan kaupasta kasvanut lihes 50
prosenttiin ja Ruotsin osuus supistunut varsin vaatimattomaksi. 1800-luvun lo-
pulla suomalainen seteliraha oli sidottu arvometalleihin siitikin huolimatta, etti
Vendjan raha ei ollut arvometallikannassa. Vuosina 1865-1877 Suomen markka
oli hopeakannassa ja vuodesta 1878 ensimmiiseen maailmansotaan asti kulta-
kannassa. Muutokset noudattivat Linsi-Euroopan maiden rahajérjestelmien
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muutoksia. 1870-luvulta alkaen Suomen ulkomaankauppakin suuntautui enene-
vassd midrin naihin mathin.

Ensimmiiinen maailmansota ja ensimmiisen kultakannan piiiittyminen

Ensimiinen maailmansota romutti sithen asti vallinneen kansainvilisen rahajdrjestelmén.
Useimpien maiden tapaan myds Suomi joutui luopumaan setelien lunastamisesta kullalla. Vaik-
ka kultakantajirjestelma ei enad tiltd osin ollut voimassa, Suomen Pankki noudatti muuten
edelleen kulta-ajan ohjesééntod. Nain seteliston maarin kasvu perustui ohjesdanndn mukaisen
katteen, ulkomaisten saatavien kasvuun. Ulkomaiset saatavat olivat ruplamasirsisia. Venijd ra-
hoitti sodankéayntinsi seteleitd painamalla, mika johti ruplan heikkenemiseen. Koska Suomi ei
poliittisista syista johtuen voinut alentaa ruplan kurssia, oli seurauksena setelistén valtava li-
sdfintyminen, markan arvon aleneminen ja inflaatio.

Markan pakkosidonnaisuus ruplaan loppui vuonna 1917 maaliskuun vallankumouksen jilkeen
ja ruplan kurssi lahti nopeasti alenemaan. Sodan perintoni liikkeelld olevan setelistén maira oli
kuitenkin vuoden 1918 loppuun mennessi kymmenkertaistunut vuoden 1913 tasoon verrattu-
na. Hintataso oli noussut tukkuhintaindeksilla mitattuna kuusinkertaiseksi.

Itsendisen Suomen valuuttakurssijirjestelmas tuli lnonnehtimaan pyrkimys vanhojen hyvien ai-
kojen palauttamiseen; yhdessi muiden maiden kanssa ryhdyttiin rakentamaan uutta kultakan-
taan perustuvaa kansainvilista rahajarjestelmad. Paluu entiseen jarjestelmadn osoittautui vai-
keaksi ja monissa maissa kultakanta - etenkin vanhalla rahan arvolla - aiheutti syvan faman,
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4 RAHALIITOT SUOMEN HISTORIASSA

Ruotsi-Suomen seka autonomisen Suomen valuuttakurssijariestelmia kasittelevissi historialli-
sessa kuvauksessa kiinnitettiin huomiota seuraaviin seikkoihin; (1) miten suomalainen jarjestel-
ma on eri aikakausina integroitunut eurooppalaiseen valuuttakurssijarjestelméin, (2) onko
vaihdon vilineiksi tarvittu yhtd vai useampaa valuuttaa sekd (3) ovatko valuuttakurssit ollect
kiinteitd vai kelluvia.® Harvoin mikian vaihtoehto kolmessa tapauksessa on toteutunut puhtaa-
na. Kéytanndssd on paadytty jonkinlaisiin vilimuotoihin ja kompromisseihin. Joskus jopa yri-
tettiin toteuttaa kahta vaihtoehtoista jarjestelmad samanaikaisesti.

1400-luvulla Suomi integroitiin Sveanmaan rahajérjestelméin. Maassa alkoivat kiertdd ruotsa-
laiset kolikot. 1500-luvulla Ruotsia integroitiin saksalaisen alueen valuuttakurssijirjestelmasn
ottamalla kaytiotn saksalaismallinen hopeakolikko daler. Arvonsa siilyttivis taaleria kéytet-
tun kuitenkin vain ulkomaankaupassa, kotimaiselle vaihdolte oli oma valuuttansa, jonka arvoa
kuninkaat heikensivit jatkuvasti. Kaksijakoisella valuuttakurssijirjestelmlla pyrittin saavutta-
maan sekd kiintedn ettd devalvoitavissa olevan valuutan edut. Integraatiolla keskieurooppalai-
seen jatjestelmaan ei liene ollut talouden toiminnan kannalta paljonkaan merkitystd; suurin osa
koti- ja ulkomaankauppaa tapahtui ilman rahaa. 1800-luvun alussa Suomi kuului yhtd aikaa se-
kd Ruotsin ettd Vendjan rahajirjestelméian; molempien kanssa kéytiin kauppaa ja kumpikaan ei
kyennyt liittdimédn Suomea omaan jirjestelméansi. Autonomian ajan lopussa Suomi integroitui
lansieurooppalaiseen valuuttakurssijirjestelmasn markan kultasidonnaisuuden myota. Keskei-
nen syy integraatiolle oli kaupan kasvava suuntautuminen Linsi-Euroopan maihin. My&s Ve-
ndjd paatyi 1890-luvulla kultakantaan, joka kuitenkin romuttui kansainvilisend valuuttakurssi-
jarjestelmind jo ensimmaisessi maailmansodassa.

Historiallisesta perspektiivistd katsoen useamman valuutan jarjestelmdt ovat olleet - ainakin
kansallisesti, ehkd voidaan sanoa ettd myos kansainvilisesti - kriisiajan ilmioitd. Saman maan
sisilld on useampaa valuuttaa on kiytetty olosuhteiden pakosta. Esimerkiksi keskiajalla Ruot-
si-Suomen hallitsijat olivat kykeneméttomia tarjoamaan riittiavasti kolikoita koko talouden tar-
peita varten. Avuksi tulivat ulkomaiset kolikot.

Toinen syy useamman valuutan jarjestelmadn oli se, etti hallitstjat olivat haluttomia tai kykene-
mEttomid pitdmaan rahansa arvon vakaana. Heikkenevin kotimaisen kolikon rinnalla alettiin
kayttad ulkomaisia kolikoita. Lopulta hallitsija laski likkeelle epistabiilin rahansa rinnalle toi-
sen, arvoltaan stabiilin kotimaisen rahan korvaamaan ulkomaisia kolikoita. Oli syntynyt kaksi
kotimaista valuuttaa, joiden keskindinen arvo vaihteli. Niin ofi tilanne Ruotsi-Suomessa 1500-
luvulta 1700-luvulle. Autonomian ajan alussa kahden valuutan jarjestelmadn oli jilleen syyni
Suomen suuriruhtinaskunnan hallintojirjestelman kyvyttomyys luoda yhtendista valuuttajirjes-
telmad edes maan sisill4.

Myés valuutan kelluttaminen on ollut enemmiinkin pakon sanelema poikkeus kuin sdanté. Se-
telirahan kéyttoon otto 1700-luvulla lisési talouspolititkasta pdattavien itsendisyyttd vaihtaa
jarjestelméd mutta tavoitteena néyttda aina olleen kiinted valuuttakurssi sekd Suomessa

¢ Valuuttakurssin kellumisen suhteen on tdsmentivi liomio paikallaan. Varsinainen valuutan kellutta-
minen et ole mahdollista silloin kun vaihdon vilineeni on kolikkoraha, Tillsin valuutta voidaan vain deval-
voida iai revalvoida muuttamalla kolikoiden arvometallipitoisuutta, miki el ole sama asia kuin varsinainen
kelluttantinen. Valuutiaa voitiin alkaa kelluttaa setelirahan kiytiéén oton Jjilkeen 1700-luvulta alkaen. Kellut-
{faminen toteutettiin lakkauttamalla valuutan vaihdetiavuus arvometalleihin,
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kédytetyn rahan, riksdalerin, ruplan tai markan sitominen johonkin arvometalliin. Taloudelliset

katastrofit, yleensd sodat kuitenkin kovin usein pakottivat hallitsijat  [uopumaan tisti
tavoitteestaan,
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Liite 1. Suomen alueella vallinneet valuuttakurssijirjestelmiit

Pohjoismaissa oli I vuosituhannella kiiytossi useita ulkomaisia rahoja: mm. roomalaisia hopearahoja (dena-
rify H00-luvulla, roomalaisia ja bysanttilaisia kultarahoja (sofidii) 400-luvulla, frankkien hopearahoja
700-800 -luvuilla, arabialaisia hopearahoja (dirrhemer) 800-900 -luvuilla scki bysanttilaisia, saksalaisia ja
anglosaksien hopearahoja 900-1000 ~luvuilla. Ensimmaiset ruotsalaiset hopearahat ovat 900-Tavulta.
1000-luvun alussa Olof Skitkonung lystti hopeaista rahaa nimeltd penning (latinaksi denarii).”? Ulkomaan-
kaupassa kitylettiin ulkomaisia kolikoita seki tavaroita, usein turkiksia. Kiyidssi oli useita paikallisia ra-
hajérjestelmid, joten Kalmarin unioni (1389-1521) ei vieli merkinnyt rahaunionia. Tanskassa, Smélannissa
Ja Linsi-Gotanmaalla kiytettiin tanskalaista rahaa, Gotlannissa Jja Tei-Gotanmaalla gotlantilaista rahaa,
Sveanmaalla ja Norrlannissa raotsalaista rahaa scki Suomessa tallinnalaisia kolikoita. 1400-luvun alussa
Sveanmaan rahajiirjestelni tuli yleiseen kiiyttoon Ruotsi-Suomessa, 1534 Kustaa Vaasa alkoi lySitasd uut-
ta rahaa. Kiyttssd oli kaksi rahayksikkofi; arvonsa sailyitivi (iks)daler Jja hopeapitoisundeliaan heikkene-
vi markka,

1624-1665 Kaksimetallikanta: kuparin arvo suhteessa hopeaan heikkeni

1665-1723 Kaksimetallikanta: kaparin ja hopean arvojen suhde vakio

1723-1745 Ruotsin vaitionpankki laski liikkeelle seteleiti, jotka voitiin vaibtaa Lupariin, myds
hopearaha oli kiiypd maksuviline.

1745-1767 Valtionpankki ei vailtanut seteleitit arvometalleihin,

1767-1776 Kuparikanta

1776-1808 Hopeakanta

1808-1809 Valtionpankki ei vaibtanut scicleitd arvometalleihin,

1809-1834 Ruotsin ja Vendjtin rahayksikét kiytossi yhtaaikaa; kumpaakaan ei vaihdettu
arvometalleihin.

1834-1840 Ruotsin ja Vendjin rahayksikét kiyiossi yhtiaikaa; Ruotsin riksdaler sidottu hopeaan,
Vendjin ruplaa ei vaihdettu arvometalleihin,

1840-1854 Rahayksikkond Vendjin rupla; rupla sidottu hopeaan

1854-1860 Ruplaa ei vaihdettu arvometalleihin,

1860-1865 Oma markka mutta sidottu ruplaan; ruplaa ei vaihdettu arvometalleihin,

1865-1877 Hopeakanta, hopeakannassa myss Saksa vuoteen 1871, Ruotsi vuoteen 1873 ja Hel-

lanti vuoteen 1875, Ranskan frangi oli hopea/kulta-kannassa. Belgia ja Sveitsi ho-
pea/kulta-kannassa vuoteen 1874, Iso-Britannia oli kultakannassa vuodesta 1816

alkaen.
1878-1914 Kultakanta, Eurooppa kultakannassa Ven#jii lukuunottamatta.
1914-1925 Sotatatous, lakkautettn kultakonvertibilitecetti
1926-1931 Kultakanta
1931/10-1933/3 KeHunta
1933/3-1939 Puntasidonnaisuus
1939-1949 Dollarisidonnaisuus, sotatalous ja bilateralismi
1948-1971 Bretton Woods -jirjestelms
1971-1973 Sinithsonia -farjestelmi
1973-1991/6 Kauppapainotettu korijéirjestelms
1991/6-1992/9 ECU-sidonmaisuus
1992/9- Kellunta

1) Lihde viikinkiajan rahajérjestelmille: Montelius (1931)
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Liite 2. Suomen alueella kiiytossi olleita rahayksikoiti

Viikinkiajalta 1400-fuvun alkuun Ruotsissa ja Suomessa kiytéssi olleet kolikot olivat enim-
mékseen ulkomaisia. Ensimmiiseltd vuosituhannelta on Ruotsista l6ydetty roomalaisten, by-
santtilaisten, arabien, frankkien, saksalaisten sekd anglosaksien lyomid rahoja. Kolikoita ei kui-
tenkaan vield keskiajan alkupuolella kiytetty niinkéén vaihdon vilineena kuin koruina. Turkik-
set sen sijaan ovat voineet toimia yleisend kaupankaynniss vélittavani hyodykkeend. Kolikot
olivat niin harvinaisia, ettd ne eivit titi tehtivid voineet tiyttad.

Vaikka ensimmiiset tunnetut ruotsalaiset hopearahat ovat jo 900-luvulta, ei Ruotsi-Suomen
valtakunnassa kyetty luomaan yhteniisti koko valtakunnan kattavaa rahajérjestelmid ennen
1400-luvun alkva. Kuninkaat eivit yksinkertaisesti kyenneet lyStattamadn tarpeeksi kolikoita.
Valtakunnan eri osissa kéytettiin niiden naapurimaiden rahaa, joiden kanssa kéytiin kauppaa.
Néin Suomessa kiertavit kolikot olivat tallinnalaisia. Smalannissa ja Lansi-Gétanmaalla kiytet-
tiin tanskalaisia kolikoita seké Ita-Gotanmaalla gotlantilaista rahaa. Ainoastaan Sveanmaalla ja
Norrlannissa kolikot olivat Ruotsin kuninkaiden lyottami. (Hechscher 1954, 56-57)

Markka oli perusrahayksikké, joka jakaantui kahdeksaan Oreen, joka puolestaan jaettiin kol-
meen orfugiin. Alin yksikké oli perning. Penningin koko oli vaihdellut Ruotsin er osissa, Go-
tanmaalla 6rtugissa oli 16 pennigid mutta Sveanmaalla niiti oli kahdeksan Sveanmaan rahajar-
jestelma hyvaksyttiin yleisesti Ruotsissa ja Suomessa 1400-luvulla.

Ruotsin rahajérjestelms yhtendistyi siis Calmarin unionin aikana. 1390-luvulla tanskalais-norja-
lainen armeija oli valloittanut Ruotsin, jonka hallintoa hoitamaan nimitettiin késkynhaltija Tuk-
holmaan. 1400-luvun puolivalisti alkaen kiskynhaltijat olivat ruotsalaisia. Yhteisesti pohjois-
maisesta hallitsijasta huolimatta Calmarin union] ei merkinnyt pohjoismaista rahaliittoa. Ruot-
sissa tai ainakin sen keski- ja pohjoisosissa - sekd Suomessa - kiersivit siis Sveanmaan kolikot
mutta Tanskassa olivat kaytossa tanskalaiset kolikot. Syyni epiyhtenaiseen valuuttajirjestel-
maan on taytynyt edelleen olla hallitsijoiden kyvyttomyys lyotiaa tarpeeksi kolikoita koko val-
takunnan tarpeita varten.

1500-, 1600-, 1700- ja vield 1800-luvun alussa Ruotsissa oli samanaikaisesti kaytossé useam-
pia rahayksikoitd, joiden keskinaiset arvot vaihtelivat. Raha ol my6s vililla sidottu kahteen
metalliin. Vuosina 1624-1776 olivat hopearahan lisiksi kaytossa kupariin sidotut rahayksikét
copper daler ja copper mark. Vuodesta 1777 lihtien Ruotsin rahayksikt oli sidottu vain ho-
peaan. Yhteen rahayksikkoon pastiin vasta 1800-luvun puolivélin jilkeen; vuoden 1855 raha-
lain mukaan otettiin kiyttoén uusi rahayksikks riksmynt (= 100 ére), jota vuoden 1873 raha-
lain mukaan alettiin kutsua nimells krona. Samalla Ruotsi siirtyi kultakantaan.

Hopeamarkka

Markka (mark) oli alunperin painoyksikks, jota kaytetiin my&s hopean mittaamiseen; nain siitd
tuli myds rahayksikon nimi. Ruotsissa markka jaettiin kahdeksaan dyriin (6re), mikd jaettiin
kolmeen drtugar, ja ortug jaettiin vield kahteen penniin (penning). Hopeamarkkaa ei painettu
paljon ennen vuotta 1536,
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Riksdaler (hopeaa)

Vuodesta 1534 lihtien lydtiin kolikoiksi taalereita boomiliisen Joachimsthalerin esikuvan mu-
kaan. Ne olivat hopeaa ja niiden paino ja hopeapitoisuus pysyi suunnilleen muuttumattomana.
1600-luvun alusta lahtien taalereita kutsuttiin nimelli riksdaler ja myShemmin nimelld riksde-
ler specie.

Taaleri

Riksdalerin kiyttoon otosta huolimatta vanha markka-jérjestelmi sailytettiin, Ruotsalainen ra-
hayksikké dader litettiin markkaan 1590-luvulla niin, ettd yksi daler oli arvoltaan nelji mark-
kaa eli 32 dyrid. Markan (ja dalerin) arvo riksdalereissa laski vahitellen. Vuonna 1604 viralli-
nen vaihtosuhde oli 1 riksdaler = 1 V4 daleria mutta vuonna 1723 yhden riksdalerin arvo oli jo
kolme daleria.

Vuoden 1776 rahalaissa daler, 6re ja mark lakkasivat olemasta laskentayksikoitd. Riksdaler
specie muuttui padrahayksikoksi.

Copper daler

Kustaa Adolf alkoi vuonna 1624 laskea liikkeelle kuparikolikoita, joiden arvo oli sama kuin
vastaavien hopeakolikoiden arvo. Kahta metalfia olevien kolikkojen arvon oli tarkoitus pysyi
vakiona, mutta ajan mittaan kuparin markkina-arvo laski suhteessa hopeaan. Niin myos kupa-
rikolikoiden arvo laski suhteessa samaa yksikkod oleviin hopeakolikoihin, Hopeataalerista ja
kuparitaalerista sekd hopeamarkasta ja kuparimarkasta tuli eri rahayksiko6itd. Vuonna 1665
médrattiin kupari- ja hopearahalle kiinnitetty vaihtosuhde; esimerkiksi yksi hopeataaleria oli ar-
voltaan kolme kuparitaaleria. Suhde pysyi ennallaan vuoteen 1776.
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