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Jogse suhteellinen vakiintuminen on sasvutett
ten sausvettaa vAlittiOmiisti valuutalleen vakay
/4
kultaan verrsaten.
Kahdesse viineksimeinitusse tapsukses
edellytyksend eotth elin dollarikurssi RAaAréta
ettd se varmuudells on korkeempi kuin kotim

B .

tataso edellyttiisi.

A. Itsestiin vakiintuminen.

Titi systeemid vastasn voidacn hucmautt:
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pacn suuris middrid veluwutteas, Jolloin setelistd kasvaisi,
on aihecton. Spekulstsicanitarkoituksesss el nimitti&in enil
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Niinpien uin Sucmen Penkki on zédréanyt kiin-
tedn dellerikurssin, teimii rechesysteemi ;iven samoin kuin

effektiivisen kultekennen vaellitesse, 2ill8 vAhipAtOiselld
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V¢ el ocle vakiintunut.

Nykyisin on kullaz arve s Amerikan yhdysvaltain

hintatasec. Seanvucksi ae mest, iotka médrdfvet wvaluutalleen
wuden kultapariteetin, sasmalla sitovet hintatesonss Yhdys-
veltein hintatssosss tapashtuviin muutoksiin. HMutta wvield

senkin tiikeen kun usesmmet meat siirtyvit effektiiviseen

kultekantsan, ovat muutckset kullan arvossas mahdolliset.
Kun Yhdysvaltaein hintatasc elinkustanpusindeksin mukaan ol4

toulukuussa 17C, on siis kullap APV nykyidn n. 59 8

! N - 3 1 >y :leanomi ne .
gen rauvhanaikaisestae srvosta. Kullaen apven csleneminen t&s
tikin alemmaksi el le todenndkSinen. Kuilan PVOR  nou-

. 2 - - - Ty - £ Y Y% aosn 1 —— o
sominen sessijsen on mahdollinen sen Jalkeoen kun Ekults

tulee vapsasseen liikkeeseen. Jos uusi gultasrariteetti kiin-

telsti mAdr&taan on 2iis olteva samalla velmiit seuras~
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Tisti syysti on m.m. pref. dicksell puclustanut
Ructsin ysyuistd edelleoen Ve 1la »rah nnalls, joka
tar] mahdol iisuude itEa man m=mazn hintastasco muutiu-
mattomanse kullan rven b t i umatta., Jos hinen
tavallaan jdettiisiin tarks ind kot is pintatason
kohdillaan pysysista, isi f v vatsionisysteemi
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in gakotstut kaikkien kRul-
ott an 086 yleiseen

FO 1 vakiintunattomuus el es-
nSAriindstd markan kultae-

11. Devalvatsionin edellytykset Js valmistelu.

Jo kultapasriteetin pelkdlld =éiriimiselld on suu-

ri merkitys sen kautta, ettd sé yhdelld iskulls lopettas

markan sasrvon otasksuttuihin = toksiin rrustuvan spekulateio-
nin. Yksi veéekiinputtemistyOn shimeoie hiiritsijOiti on si-
ten tehty vasrattomaksi.

Butti terviteaan myfs, ttd Suone Pankki krykenec

n.s. lucnnolliset syyt pyrkisivit suureamalls voimzlls
suuttamaasn marksn arve teoiseen tal tois n suuntaan.

Baprkan jlv;;i‘- jen 7 11_ itiminen ai siheute mitiién

vaikoeuksia, kuten edelld Jo con coscitettu.
Ettd merka % a7 3 laske uud riteetin alsa~-
"%
uclelle on yksi maine vaikeus. Tissi ) den o1 taryeen
1) etti kultapariteetti mdirdtidén ivasn suh-
teeseoer nykyiseen hintatas verraten,
2) tta Suomer Fankl v &l ttavarast lisftéan,
5) ettd Su ki edellytyksif harjoittaa
tehok te giskontt Litiik r tetaan,
4) tta vall o ndall kot aAgsd val-
istetean macperfid markan von veakii: ti igselle Js
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gsen kautta markke sza kotimuists ostokykyidn suurenman
arven, on ilman =muuts selvi.

Nutte pericattecksi ei olisi otetteve mnmyOskiin

N

midritd kultaspariteettia marken kotimeisen ostekyvyn tassal-

R har

vicksi, etth on mshdotonta samca, nmika

kurssitasg vastese kotimeista hintatasoa. Reauhen eaikans,
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tatason eri maisse pitdnyt olls yhti korkes, mutta plin

a&l todellisuudsssa ole liut asianlelitsa. Sucmeleinen eli

rohellaesn halvemmells Saksassd kuin Suomesss, rsnskzlaiaen
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ostokyvyn vaikeasti elitettivid ikkeuksia kultsparitee-

teists todenndkOisesti tule olenson vastakin. TAstd Js

suistekin syisth ovet kasikki hinta~indekseihin jpe ustetut

legke lmat odoveimapariteetiste siven epdluctettavia. Kyos-
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kddn vieanin kamnattavaisuus Ja sajuus el tEasd suhte: g-
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S annt kyllin thsmfllisth vastaustia.
TEulh tekee ettd silloinkin kun ionkun kurssli-~
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| Kun kultsperiteetin médrdiminen marksn kotimaisen

51 ostokyvyn tasszlle on kiAytinndlilinern wmshdottomuus Ja kun
} gellaisen yrittdminen wvoi Joht: kohtelokkeisiin erehdyk-~

siin, o¢lisi perisectteeksi otettaeva, ettdh markan Rulte-arve

-

milritiln siten etth se vermesti on slempl kuin =maerksn

e

meinen aeve teveroihin verraten.
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kot
F Jos kiintedh dollapikurssi titen midiritidn, vei-

i kuttae se vientid elvyttidvisti Ja tuontis estivisti Ja

i siten Joksikin sjeksi tekes edullisen meksutassuksen. On
luonncllista, ettdh tidti ei Jatku kauasn, veasn otth koti-
mainen hintstaso ennemmipn tai mySheamin nousee, kunnes
tesapaino on sSeavutettu. Mutte siihen ndhden, eotitdk »iin
vakiintunut hintetsse kuin meiddn, muuttuu hiteassti, om
todenndkdisth, eottdh kuluu usessmsn kuuksuden aika ennen-
kuin tasapsinctilsa kurssien Ja hintataeson £11118 on pea~-
- lasutunut. MNutts =iti suurin merkitys onkin silld, ettd

J ensiansfinen kriitillinen alika develvatsionin j&lkeen Re-

2 % 32

pec cnnellisesti, ileen d4i
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ton korcitusta, Ja ilman

n
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kovin suurte vihennysth Suomen FPenkin veluuttavarastosss.
Erehdys siihen suuntacsn, etilk kultagariteettia
voelittsesss ome vsluutts om arvicitu 1liisn elhaiseksi,

on Xovin vih@merkityksellimen. Voips senca, ottd =mitd suu-
respi témd erehdys on, kunhasn el iven sshdottomiin men-

ni, oitdh varsemmin devalvaetsioni mene: hiiriSitth. Mutts

erehdys toiseen suuntaan tuotts korvecmattomis menetyk-~

B. Sucmen Penkin veluuttavaraston vehvistaminen.
Pahin este markan kultasn sitcomiselle IlA&himmas-
sd tulevaisuudes on ®Se, ettd Sucmen Fankin veluutta-

usei-
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kCisesti vaihdettaisiin takaisin uikcmeliseksi Valu
niin pian kuln Bahdollisyus enemmiin kurssivoiton sassmi-
X - - . ) 14 ! & - " o - : 213 £ B 28 % | e S "
seen on lakaanut iemassta, tekee, eottd Sucmen Pankin

14 H hankd . 95 %8 W . 5 - vey & . - -
©lisl hankittevas suurespl valuuttasvarasto.

Tdlleisen keréiminen vain maksutassuksen sktiva-

&

saldoista on ilmeigesti wmahdotonta., HNe valuuttavaraston
lisdt taas, cita Suomen Punkki on ssenut Ja sas: sen
kautta, ettd markkoja ostetaan wulkomeille, ovat lucnnol-

lisesti uheensclevass suhteessa thysin arvottomia, Jop:

B

vahingollisiae, Ekoska niiti vesteassa on Jyhti suuri ndard
(narkan noustesss suureapikin =flrd) ulkomaisis spekulatsic
nimarkkoja.

Mybskin vaetii varovaisuus otzksumazn, oettd mai-

o

nittuden Szk:aln sitomipnen vekautetuksi markkanilriiscksi

4
-
laeincksi wvoi onnistue vain jeneen oseéezn nAhden.

Ulkomecinen valuuttelasineg meidin tspevksessamme ed

(8]

gsenvucksi liene vialtettivissl. Honess: svhtsrism edullinen
puoto valuuttaelainan kidyttimiselle olisi seurasava:

Veltio ottaisi n. 5C0«60C =milji. markar suurui-
sen lainan ulkomcisesse valuutasss Ja tAllE valuutalls 1u

pastaisi Suomen Pankilta kaikki sitoumuksensa, Jolden sum-

3

ma on likimai: edellimainittu maipri. Titen nousisi Sucmen

Pankin valuuttareservi, kults sukescn luettuna;, 2. 1,500«

1,600 milj. mk:sen, wmikiR olisi priittivi oekd Ilorikontteil-
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Taéllaisest menettelyastd o¢lisi muitakin etugsas

velticon velks el suurenisi, Sucmen Fankxil vapasutulisi epd-
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likvidisistd vercista, Ja, sen Xkautts, ella FEsilyispan
ki 2lisivat kotetut lorikonttien vAhenemiser vucksi
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Sucmen Pankille, Sucmen Fankin asem raha

vistuisi Ja =mahdollisuudet tehokkasn daiskor

hepricittamiseen lisiintyisivit.
Onko mahdollista hyviksyttévilld

tulevaisuudessa ssuda ulkomeiste leinas,

Joitteneen arvosteltavissa. Tassd yhteydess

mautettava, etth kokemus on oscittanut,

kuis mesn valuuttse develvatsionis pautta

tinm seikkse suuresse nalrin srantad mean

vucksi ndyttidisi mazhdclliselts ottac valu
raskaillakin ehdeilla, jos wvain voidaen

konverttaukseen l1lyhyen ajan kuluttusa.

Jl[‘-l“u t,u_' s-&«'k S8essu nalt 3.5;2.. V&al'«l\jtt-—i-.\i na

nen valttimdttOmiltd sinskin Jos devalvets

hismdn vuoden Xkuluessc % |

C. Suomen Punkin diskcnttopolitiikka.
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48 lasjennukset pitih diskontiopolitiiken koutte: tehdd
nopeammikel Ja voimckkacmmiksi.
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Jo nyt wvoi Suomen Penkki kylld lisitd
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tO& Je yrittelilisyyttd lacjentamells luotonantocan. TR11A
hetkell®d8 se kfy plinsd ilmaen diskonton lennustakin., Hut-
ta téimd on ylhipltlinmen tarve. Hutte monin verrcin tér-
kelopdd oliei, kun tarvitasen, wvoide supistes setelistih
Je yrittelilisyyttd, etenkin tucontili eiden toimintaa.
Tahén ei Sucmen Pankki nykyéén kykene.

Seén suorenainen lainenante on melkein kokoneun tecllisuus-
luottos, Johon diskontor muutokset velkuttevat tuskin mi-
téiin. Yksityispankit tass ovat vihentineet rediskonttauk-

sensu
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i kckonaan
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vapautuvat todenndkd
niistd J« ennen onsi syksyld. JsSuomen PFPenkki tillaisisse
oloissse valuutan arvon yllépitimiseksi korottsa diskontto-
asn, ©ei esetelistd vehidkidn pienene. Yksityispankit vol-
vat lisdksi hyvilld syyll& eoll: geurcamattas keskuspaenkin
esimerkkil Je koko diskonttokoroituksen seurauksens tulee
slemasan vein se ypsykologinem veikutus, =miki tidllaisells
varoitusmerkilld on. Butts onke sillik@in pitkéksi alkas
vaikutuste Jjos yksityispenkit myOntiviat lucttos kutem en-
nenkin, on epliltavii.

Vain siind tepsuksessa, etti Sucmen Penkilla on
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joko suoran lsinensmmon tei rediskonttousten kautta hal-
lussaen lyhytaikaisis lucttopapereita useite satojs miljco~-
nia, vaikuttse diskonton Ekorcitus tehokksasti. Tiéh&n pil-
wdfiriin voitaisiin pl&std pekottamsalla Sucmen Pankin asiak-

kaine olevat teocllisuusliikkeet ottamcen 1luottos yksityis~-

penkeilta, ;Jlgsiﬂ' ksuppelucttoa siirtyisi Sucmen Pankin
hoitcon. Phinvestoin kuin infletsiconikesutens, el tuonti-
lucttoje pitdisi kerttes. Hutt tehokkaimmin colisi puhee-
nacleve muutecs toteutettavissa sen kautte ett& Sucmen
Punkki osteisi ulkomalisill vialuut l1la = i ligiamen suu-




ren alirdn yksityispaenkkien lori-kontellla olevie B8Smk:ja,
kuten edelld on esitetty.

Diskonttovaeihteluiden tulisi =nybds olla tihedmpilk
kuin yleensdh ennen sotas Ja korcitustem J& ulennusten
i4 & 2 %, aipakin niin keusn kuin korkckenta omn korkes
Koroitus 8:sta 10:een $:iin aiheuttas tuskin suurempss

puristuste kuin koroitus 4:sth S:een $2iin.

| < P 3 : - & o8 v i
P. Propegunds devalvetsionin Byvaksi.

Estoend paeperiveluutan kultsun sitomiselle voi~-
decn huomsuttes siitd, ettd yleinen =mielipide meilld Js
sinakin wulkomeisten Sak.womistajain kesken tulee vastusta-
meen Sak:n ulkomcisen ervon nousun pysihdyttimisti. Mitd
sielipiteisiin kotimeasss tulee, lienevAt ne taivutetta~
vissa puheensolevan rashereforain puolelle Jjos vaein sSenome~
lehdistdssd veluutan vekiinnuttamistn vilttimdttOmyytti
kylilin tehostetsan.

Niisti ilmiBisti pldttden, Joita Jo on esiin-
tynyt, (sancmalehtikirjoitukset, esitelmit j.n.e.) tule-
vet ulkomsiset Suk.eomistajet mitdh kiivaismin tuomitse~
mosn J& kaeikis keinoin yrittdsiln estad marken vakiin-
nattemista nykyiseen arvoonsa. Jotts tind odotettava
kiihkelk sagitatsioni el vahingoittaeisl macn arves Js&
lucttoa, olisi tarpeen, etia etukidteen koetettaisiin

185ytia ulkomailles arvovaltuisis telousuiehid ( esi=m.

K " & et "
HedGcher, OCsssel, Keynes J.nm.e.), Jotke olisivet wvei-
miit puclueettomesti Julkisuuds apvostelemzasn Ja seé-

1ittimiidn melidin develvetsionliume oikesutusta. Thend sub-

tecsss enta: morscliste tukea m.m. Brysselin finenssikon-

4 ¥ @ - : - 3 1} - : o 17 R TE s a
ferenssin lausuma periasste, eLL& uUiROmaiIsl| voluutapomista-
- . . —— - : £ n - -y e Y I Ty S
t1ia ei ole csetettave eri semaen kuin oman masn kensaladse
w
Lucnnollisesti o myls ¢ eer ttd hyvissd ajoin
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111. Devslvatsionin jsnkohta.

Jos ulkomeisgen lain stetaan Je kiytetiin kuten

8
edelld on esitetty, ovat ne estest ievelvietsiconin toimeen-
penclle lAhimslissd tulevaisuudesss, Jotks Jchtuvet lori-
konteista, veluuttevereston vRhyydestd J« Suomen Pankin

velmistumsttomuudesta tehokkuuseen diskonttopolitiikkaan,

yhidelld kertu: cistetut.

B

ot

#utta suunniteltuess devaelvetsicnin toimeenyunoon
sopive ajenkohtoes on kiinnitettivi huomicta vield kahe
teen kysymykseen:
1) onko merksn ulkomeinem arve kyllinm 1ikell
sen kotimalsta arvoas, Js
) ovatko taloudelliset Ja pliittiset losuh~
teet meilld o8 muueslls riittidvisti vakiintuneet.
Kuten edell on eaitetty, ei kultekurssis mii-
riiniseen ole tasrpeen, ettdh merken ulkomecinen arve on
noussut kotimesisen arven taselle. Devealvatsioni on toimi-

tettave eclempscn kurssiin. TA11ISie on vein ketsottavas,

4

ettd erctus ®muorka:; uuden kulte-srvon Je kotimasisen osto-
kyvyn va&lillé ei ole 1lilian ridiked.
Kuten edellié on mainittu, on erittdin veikeass

todeta todellisen kurssin J ostoveimaperiteetin suhdetts.

'S

tahdyt

[

Mutta wsest seikat, kuten hinta-~indeksien nojal

w

leskelmat, tucmnin voimekes lisléntyminen, ordiden vienti-

i
!

alojen huone kaeannattavaisuus seki soikka, eotth hintas-
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| dite elikomaeihin tulee,

{4 N B i -1 . 2 4
1} sellaiasic olosunteite ulkomeiden

Suomeen valkeutuisi suuresti, :
Suomen vieptli tazs or mel

! vizn.
& Keaski-
|

K

| - 15 -

| 1

i

|

b

||

E

|| neet tei nopecsti percnemassa.

i

|| tuminen on e&iven selvh Ja Jetkuva.

n K
esken,
taprvinne synty-
in tlysin plippumeton

mikd tekee, gttd Suo-

, % . & . ' . Mmma ,
mi on riippumcttomanmpi kuln melkeln anikdin muu mae Bu-

| 3 f o . o B 2% e

| | ropan valtiellisten pulmain kehityksesti.

Ainca vaarae on

-4
pe
o
~
o
0
&
Y
:
.
s
-
v
o
»

tadnd vauar:

kcuen kuin

yidetdlin ehtona

- & oo i
3L u.-..’.J. = i]fiﬂl‘& {l‘»l."i,

tamiselle, on

Siiptj_y' sivan @

Nutta

dasn suuresti lieveatii,

semista ei heti semaelle laill

kchdes

valvatsioni

toimeenpannaan

estl ¥

LR

suhteittenne

n
Senvucksi,
Suomen

etti

mehdellisen eplonnistus

_devulyatsionl, 1o

Vendjé&n suurempi

i gepottevesti vuodesta
ykyinen velticllinen Jir-

timdn vaaran

Jos
rahe~glojen vekiinout-

vakiinnuttaninen

AuB&riiseen tuleveisuuteen.

seurcuksia
n kultepuriteetin wvelit-
hvisteta, vaan

Jeksossa:

i~

-
ot
P
»
e
<
i~
Pk

nkki =288r88 muuttumeattomapn dolle-
vatsioniesr oleellinen teimi clisi
kuin ulkomeinen leisa on sesatu.
ivetsicnl, Jolle alrpoastaar
vahvistetazn Joe kiytinndsesd toimeenpentu kultekantaan
siivrtysinen., Bumalles i1isi siirtyminen suurespasn ra-
heyksikkdbn toimeenpentaeve. HySskdfn viiseksi mainitulls




tiset, Ja tualoudelliset olot meilld Js muuelles ovat

tdysin vakiintuneet.

IV. Devalvatsionikurssi.

-

A. Develvatsicnikurssi 28 silptyminen

Buurempesn rehoyksikktidn.

Bdelld on devalvetsionikurssioh mainittuy vain se
perisate, etth Xurssi on valittave niin ettd markan
kulta-arve tulee Jonkun verran plenemmiikei kuin sen koti-
mainen ostoarve devalvatsionis toizmeenpunteessae on. Mutts
Jes mydheamin toimitettavesn leillisen develvetsionin. yh-
teydessh siirrytdhs scmella suurempsan rehoyksikkédn, olisi
tarpeen eott& t&ll8in ksalkki rehomddrdt, himnat, palkat,
velat J.n.e. wvoiteisiin muunts Guden rihoeyksikdn nukadi-

siksl gksinkertoisesss subtsesse 5.0.  kertomslle sellaisil-

le yksiokertuisille Juvuill kuia esim. 0,10, 0,125,
0,15C¢ JS.n.e

Sillé, Jos suhdeluku on epd ageipen, mutte 1i-
Relld Jotale tuslluists yksinkertaists lukus, Ekdytidatd
lunltavaesti toimitteisi pybristyksen, Jolilein toiseen ra-

hayksikkd0n siirryttiessd hintetese suuttuisi. Jos esim.

devalvataeionti tehdotteieiin suoritt:os guhteess! 1:7, mikik

véstes dollerikurssis 36:26, %3 peletteisiin kultefrengiin,
¢lisl nykyicet hinnat jaettay 73118 s.0. kerrottave lu-

. S B 3 FR x - and & ol sud =4 4% 4 ’
villas ©,1428571id48~~~;, 2ikd helposti velisi siilhen, eottd

- e e St Bt WL N U e e e

kiyt&nnbasé rerrotteisiinkin LanlBangalls jhksinkertaisells
. & ha i

luvull 0,156 Jecllein bint : iis usisi.

3 = £ 4 3 4 aas )
rehoykalikkOOR K&y BRIPIOILTA Je aukcevasti, +3 S erirahan

- L . £ & P hi a3 T gu =
Euit riteetti ralit? 38 Byoskin edellimeinittucs seikkas

5 118 T 2 oy an B ’ 4 - wandwmd oo Aoy -
pldettdvi silmdlld. Kiyti&nnlssd onkin useimmisss deval




@esoan.

16yvdettivh selleinen nykyisilh kursseje l12helll

sen kulte-arvon, ettdh siirtyminen siitd Joh

suurempsan rohayksikkd®én wvoidecn sucorittes
yksinkertaiselle laskutcimituksalla.

Ennenkuin tiédhi&rn kysyaykseen Lane

on kuitenkin késiteltévi lyhyesti viélitisi

teisuudesss pelsta suurempsen raheykeikkOOn

siitd, mikd rchayksikkd seillecin olisi wvel

- t aalle w4 el
nykyiselle prlliu~R

maehdocllisinman

smin puututaen

ttomyyttd vas-
sekd kysyuysti

ittava.

B. Nykyisem pienen rehayksikOn ha

s g et e €

o

pexpid kiytinnlilisif haitio] Eutenm tI

tilikirjoisse, Je tilostollilsiss: sincotu

nuitakin 18-
lan atautte
tuciteisass, 3 k-

ke ostsc kovin soninumercisi l.skukcnelite, valkeous

" . 2 - » = e e 2EET T ._, % ¥
logeritmisten loSEUvVAiiTes gaytlssa
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= st LA tanid oo & sk asi ks “§ 1
P < ~LL.& A€03 e AR LE AV - e e
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# g 1 5 it badcenmaocat .

muistutus rehaeclojen jseamaste sSok
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) pieni, ettid ni tarvitaun siven BEtSisisshkin
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suorituksisse Ju kosk: ne senvucksi nopeesti kuluvat,

vain se, etth se tolsteiseksi kannusteas silistiviisyyteen

$ 3 % ”om -
varsinkin vanheomaen

kesken, Joll Jatkuvesti on se

tunne, ettd kaikki on suunnstitiomsn kallista. Hutts onm

Pl
E!
@
[N
w
~
o

™
»",
(ol
P
=
—~
gl
§%
w
3
joesd

~4
(

<

X
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8. 3 kckoigen ran Bk yl1isf valittave?
- 33 A
Teoria rchuyksikdestd on, ettd r hayksikdn tulee
ollsa xert nin kdytannlOsss t d tov vaihtoreaha.
Banen 8&ote 5 14 i ssiintynyt jenennin o~
sen kuin 1 pemni tarvetts., Jos JOSEU ennid tulil
kysymykseen, eslintyi s sellaisls tey suksissse, Jollodnm
aint: 1i =niin wont 3 parilta. Plienempaa Tr hayk=
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jeyksi : b oyl ¢ veprraten . fenentyneet ryoltaan.
rl } L% : 3ET ¥ W . o8-




T—

>
¢
s

.

2
ot

[N

«
¢

-

n

p—

-

¢
<,
oy
{

.
~r
(3]
.

.

*

\
(4]
s

-_"
§-
[i
o
pote
£

-

s
r’
et
-
ey
.

<«
-y
o
bl
-
-
!
>
-

e

| §

¢

-

O

U

o

.

Y 2 -
spveliu cn

yloonsd esitetty kdytannoOn alesten teheoltsa, mutte npayttd-

: ; I1tival Unkaris oli -
vit t hylkidvidn sen. Itavaite~-Unxaris oli t&
v F - o
§ 1k} : ~hdinnan 1 =isen ypnen kultekannalle
i soikka vilkkcen poheinn luisens
| _ ' MRy e
I 31 nisth 189 4 nekin kchden rehuteoretikom, Cax
?i 81 .4°[-_,r.;.l~t.‘ Ve ADVS ot <0 . i
- ) A rndeni e h_‘_
’ n ] i Alfred OQOsteprsetzerin OR 8448 irjoittanut
dengerin J

L8 ivist] hvlkEE vy 11dmainitun D.S njucBRaP L~
vainnut iittivisti hylkidvan yillamainitiidnh B.S. Ju

oihin wvoisi sjetelle siirrytta-

o
[N
T
=
P
f

<
"
.
<
o
.e

tivéan

p—
Y 4
% Si
o) Sk . RPruunu a2
: | R &
3 3 S1 i 2
Kultalm Kk : = 18% o> 1t &181 ‘
3 ” -
in tth 8¢ g eatinen rab ikké. But-
H & - = . - - -
SUUDIT 8B« . -
4 : » al . b w .f‘
isgus wmuiden - rinnall ei lienmn shdoton. Ar-
t n ok Rt i O w3 i aTL L AL 3 <
fnan . 25T
4 3 - t 3 r 2 . & LLelminegn o LSRN
5 14 “4 1 3 2 : 5 o
‘I - ¥ - . S §1
5
ezl ok 48
; L B4 hep Kan 4 5 leinad&tajili-
; : ksi Rulta-arvoisen : ¥ Ransse ¥
VEruoiS8Q0hS3 U a=SrvoiAbU
: i t t BULYL iitamarkl ‘ 1at-
1¢ i fmieluisl teh va . i
| : ; -
| ¥ E J 1E: | # 4 PR Vaal'y,/e vielia
| L& i gi azieh » t
L ae#
| it ulistettiavw
1 13 raiken 3 s . J
: pal,
v : : kgllasse Ecn-
¢ ¢ i \ v i }
0 . W W . -
B &} t S1 ; .
- . t J e by 3
&.666~~~]} 1t a-GP~-
{ 5 - & i s e 3o > i W :
.
] ‘ Ta kevs lieven
L T B 18814 %
‘j - - i . G o




: T——— : . y e b p 3 : o 213 19 YAy

tyisi suuresti Jos wuail rahe oliei toison suurui-
:

s AW 2 mad =

nen j nimlnen.

B
v
Aa
frd
o
%
5=
~

=
Cad
s
ne
[
4
L

‘
\

S
[
=
e
B
4
r
o]
[
t

it S e

.
;‘
&
&
-
o
=
»
bk
it
o
4§

§

e
r

:

b
o
s
=)

o+
o
g0
H
£

s

ot
s |
b~
L
o
&
Poke
-
O
o

=
-
.
H
fom
-~ |
o
.

w
¢
.

:
o
b
X
’.
o

] " I P
DLl

tarjoutuvet.,

:ﬁutt ¥ - Linti 0 edellimeinittus

o - - ‘4 v I3 > &

sikGstdh yksinkerteisen kertoimen kau 5o
Fa = . o < ” 3 .
B"u;,.iqluru du o Vol : | ol 58 ¢ YES1EQ ¥'d.14.~’f2

i i (esim. 7), Jelleoin P&~
N ¥ ] yES O L keisiksi tspchtuu

luvun inverssierveollsa, Joke& useln
on ervdtaseinen luku.
i ‘.: ° L ettt = 7CL VoG
00 wvanhi = 14,2807 142807~~~ uut a)

-

¥
4
-~

Nl LVANE W FRELFR RS

=
¥

5
®

¢

b

¢

{

o
Nas?
[
boa

2 4 : & B - ! - ¢ Y = + § o :
$1 L& . @LLa ¢ , o gl R 3 val <2 SR L FTAS L =i SEl L
°
1 4 3 ¢ . y ( } t , in-
wrtoluvul R t &l : : (& én (use J z t i : !




e

BU AW . AN 1%

o

A+ ] 8 4 2 4 Aasn
Valinte niiden

al o . . aslY i o
Ci€ :f{”x~-»tt,:.'..;iv:ﬁ:n, v

Devuelvatsicneisasd ndytéén

Bte

kdyténncilis

gusi rehayksill
jen.e. ole antenu

lienec, ettd subdeluks

= g — : . 4
'i’:t’"'u SBL8 . ksw.\‘. 3 Lol ™)
mekaanisia aspuneuvojsa,

DRAGSE

skien,
on tottunut uuteen yks
rshendiria,
mitta soin

Joa sils

aLd & réastaan

tepsuksessaname maorkalle
kulta-arve J& uudeksi

tuiste,

@ Ja 10. NAista om v
etta 44k ailléd OL3181
olisi wuusi ! kru
t V.« i ;.r\. P _"\.4‘; -L;(.:‘:; i B un
etia : Jukaminel

. J . L& C - R¥
o i | 1Gil X dressi

- ! . & o ¥ 24 1" 4
a4 & BEULVO00UALNA

tapashtunut ylind

hintoje y.m,

,._
e
.
o
V\

tulevat kysymyks

= 666,66--- van
= ;.l,:}.(( .‘..“I-L .

- t N
JRSILDASILEA0E Sull
ihet ~tain :
e d 3T A.f t,.z,.l.,i.l}vJ\ t.‘--)i«

2ikdli mzhdclliste v

tuvears

3 .
sztl"« ey

kk&S6n, tAytyy orvost

yksikOn mu

8 5 &
b ; 5 2 .

wa BBUUD N g o @ J oy
el $ ™
BT A w < B 5 Lar e

) & 3 e
ot
4 :
- s <
- ' I8
u [ I >
= [0
o+ ke
Es -~ g
B 9 &
w 5 14
= & S
b H ®
= g Lo
i

ad
b
¢
=
(ad

e¢liteen siten,

nitidn

vaprstonse uUu~-
kunnes se

elle kaikkis

k-ﬁ»ﬂ,

tf\’it;’-_t. ..;) -

ennetssn suunnillecn sem nykyinen
Ee pidritidn Joku yllimaini-
€ JeRGJ LR veln luvut D o 7, L
in luku, nim. 10, sslliainen,

y 5 %] b ad ¥ .

B : BYK 180 ran Vaugil
. .
. » . : 1
A ) $44 t LAV WAL - ¥ WA A S

nt ¥ i i i : kO el
£ A« i | R il il | V wd B G
" 2 1 E e T
41 2 - - 0 & LiSe g el I VE U

4 1§ A llliis wi LR




s

ivatsion

3 ®© © o D O

'. LA (1) s “n Ll
= > ' » 4 ¢ .
4 o
- |
"
' .
4
: oo 3
: ey -
L3 : o _
) -~ -
S 0 o . N
G Te » A | %
. oy “~— Ce . 3 -
4 9 4 [ 4 & ot
iy
J Y,
4
o
S
=
v
b
"l e X 4 4]
S ] & - £ w
£ ) o o .. e Ly
. - N R4 of | ¢
- ) 'y vy ) 7
g
v

s 1
A

37

“n
e

e

-+

gutuu

™ 4 233

-k

“ o

sy

o

“

ste

VLD

kerto:r

= ‘&
el

P

L&

}
¥

SoUl




o

-t
i

4 wund

°

24

1/&C

Cq,4150

k.

ol

f

/=

~
[T

]

w .

: 36

37

]
e 4

e

r

"
~4
B

dtu-~

SUuoe1l

Hunva.

% 3

L

E™

wpd

v

wd

o

o~

Rl

&)
b3

Ban

=

e

Lo

e

W

iitta-




-

-
Sty

SUy=-

sa3a

ag

- B2

.

nt

- n 4
CEVE 0

L

~4
-4

rvon

ikén

ks

ran

Y

b3 (153

”
o 53

|7

£

e

o
e

e
a2 L
K

A




	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0676
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0677
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0678
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0679
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0680
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0681
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0682
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0683
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0684
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0685
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0686
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0687
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0688
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0689
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0690
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0691
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0692
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0693
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0694
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0695
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0696
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0697
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0698
	01453_0060_Liite_122_31.5.1923_0699

