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TIIVISTELMÄ 

Tässä tutkimuksessa tarkastellaan sekä teoreettisesti 

että empiirisesti koron ja/tai valuuttakurssin jouston 

suotavuutta talouden eristämiseksi erilaisilta häiriöil­

tä. Kurssisopeutumisen tarve riippuu ratkaisevasti 

eräistä talouden keskeisistä rakennepiirteistä sekä häi­

riöiden luonteesta. BOF4-mallilla tehtyjen simulointien 

mukaan millään politiikkayhdistelmäll,ä ei voida täydelli­

sesti eristää kotimaista hintatasoa tai tuotantoa. opti­

maalisen politiikan valinta riippuu siten häiriöstä ja 

aikavälistä. 
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1 TAUSTA 

Suomessa on lähes koko sodan jälkeisen ajan harjoitettu 

kiinteisiin valuuttakursseihin nojautuvaa valuuttakurssi­

politiikkaa. Tärkeimpien valuuttojen kurssien määräydyt­

tyä entistä vapaammin 1970-luvun alkupuolelta lähtien 

Suomen valuuttakurssipolitiikassa siirryttiin dollari-. 

seurannasta koriseurantaan valuuttakurssi-indeksin muo­

dossa. Vuonna 1977 toteutetun rahalain muutoksen perus­

teella markan ulkoinen arvo ilmaistaan valuuttaindeksilu­

kuna, joka osoittaa Suomen ulkomaankaupan k~nnalta tär­

keiden valuuttojen keskimääräisen muutoksen. Valtioneu­

vosto vahvistaa indeksin laskentaperusteet ja sen vaihte­

lualueen rajat. Valuuttaindeksiluku voi siis Suomen Pan­

kin päätöksellä muuttua normaalioloissa vain vaihtelualu­

eensa puitteissa. Valuuttaindeksi on pidetty 1980-luvun 

alkupuolella verrattain vakaana vuoden 1982 devalvaa-· 

tioita lukuunottamatta. Parin viimeksi kuluneen vuoden 

aikana valuuttaindeksin on annettu heilahdella kapean 

vaihtelualueen puitteissa. 

Viimeaikaiset tapahtumat Suomen raha- ja valuuttamarkki­

noilla heijastavat selkeästi markkinoiden toiminnan ja 

keskuspankkipolitiikan edellytysten muuttuneen huomatta­

van riippuvaisiksi mm. ulkoisista häiriöistä. Kehityksen 

taustalla on ulkomaisten pääomanliikkeiden herkistyminen 

kotimaisten ja ulkomaisten korkojen eron ja valuuttakurs­

sioqotusten suhteen. Tähän kehitykseen on puolestaan 

vaikuttanut markkinaosapuolien korko- ja tuottotietoisuu-
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den kasvu pankkien ja yritysten kansainvälistymisen ja 
kotimaisten rahamarkkinoiden nopean kehittymisen myötä. 

Pääomanliikkeiden herkistyminen ja pääoman liikkuvuuden 

lisääntyminen merkitsee kiinteisiin valuuttakursseihin 

nojautuvan valuuttakurssipolitiikan oloissa, että mahdol­
lisuudet harjoittaa muihin maihin nähden itsenäistä koti­

maista rahapolitiikkaa eli ylläpitää kotimaassa erilaista 

rahoitusmarkkinoiden kireyttä kuin muissa maissa keski­

määrin ovat selvästi vähenemässä. Toisaalta mikäli luot­

tamus kiinteäkurssipolitiikkaan ei ole ehdottoman varmaa 

tulee ulkoisen maksuvalmiuden turvaaminen jatkuvasti ja 

selkeämmin kotimaisen rahapolitiika.n rajoitteeksi. Täl­
löin muutokset ulkomaisessa ja kotimaisessa talouskehi­

tyksessä sekä odotuk~issa aiheuttavat paineita kotimai­

seen rahapolitiikkaan ja sopeutuminen tapahtuu kotimais­

ten korkojen muutosten kautta. 

Lyhyellä aikavälillä voitaisiin osa sopeutumisesta siir­
tää'valuuttakursseihin, jolloin valinta voidaan tehdä 

toisaalta koron ja toisaalta valuuttakurssien ja valuut­

tavarannon muutosten välillä. Täysin vapaasti kysynnän ja 

tarjonnan perusteella määräytyvät valuuttakurssit saat­
taisivat kuitenkin heilahdella jyrkästikin ja aiheuttaa 
talouteen vaikeita sopeutumisongelmia. 

Tämän selvityksen kysymyksenasettelua voidaan havainnol­
listaa seuraavan asetelman avulla: 

Kiinteä 
kurssi 

Joustava 

kurssi 

Kiinteä 
korko 

A 

c 

Joustava 

korko 

B 

D 
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Vanhastaan Suomessa on oltu asetelman kentässä A eli sekä 
valuuttakurssi että kotimaiset korot ovat olleet kiin­

teitä. Viime vuosina on kuitenkin tässä suhteessa tapah­

tunut selvää muuttumista. Ensinnäkin valuutansäännöstelyn 

tehokkuus on 1980-luvulla vähentynyt huo~attavasti var­

sinkin viime vuosina. Toiseksi kotimaisilla rahamarkki­

noilla korko- ja muun säätelyn merkitys on niinikään 

oleellisesti pienentynyt markkinoiden kehittymisen ja 
säätelyn miltei täydellisen poistamisen seurauksenq. 

Näiden paineiden yhteisvaikutuksesta on talous siirtynyt 

ja siirtymässä kentän D suuntaan. 

Kuitenkin toistaiseksi on ollut mahdollista noudattaa 

kentän B luonnehtimaa keskuspankkipolitiikkaa, jOlloin 

kiinteän kurssin puolustaminen on vaatinut ajoittain 

tuntuvia kotimaisten korkojen ja valuuttavarannon muutok­

sia. Jos myös valuuttakurssi joustaisi voitaisiin näitä 

vaihteluita vähentää ainakin osittain ja kysymys on sii­

tä, että olisiko tällaisella politiikalla ja millä edel­

lytyksillä taloudellinen kehitys vakaampaa. 

Seuraavassa tarkastellaan tätä kysymystä erilaisten pe­
rusmallien valossa. Ensimmäinen näistä on eristyneen 
talouden malli. Tämän jälkeen oletetaan ulkomainen pääoma 
eriasteisesti liikkuvaksi. Edelleen tarkastellaan hinto­
jen ja palkkojen joustavuuden sekä odotusten merkitystä. 

Tarkastelu perustuu suurelta osin. Marstonin (1985) j.a 

Argyn (1986) katsauksiin. 
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2 TEOREETTISIA NÄKÖKOHTIA 

2.1 Talouden avoimuus ja ulkoiset riippuvuudet 

Avoimella kansantaloudella tarkoitetaan taloutta, joka 

osallistuu kansainväliseen tavaroiden ja palvelusten 

kauppaan sekä toimii kansainvälisillä raha- ja pääoma­

markkinoilla. Tällainen talous on yhteydessä muuhun maa­

ilmaan kolmen keskeisen kanavan välityksellä. Ensiksi, jo 

vanhastaan tärkeä kanava on ollut tavaroiden ja palvelus­

tenulkomaankauppa. Toiseksi, yhä tärkemmäksi kanavaksi 

on muodostunut pääoman kansainvälinen liikkuvuus. Kolman­

tena ja näiden johdannaiskanavana on kotimaan ja muiden 

maiden välinen valuutanvaihto ja valuuttakurssit. Talou­

den avoimuus asettaa rajoitteita talouspoliti'ikalle, 

mutta toisaalta antaa runsaasti politiikan kannalta hyö­

dyllistä informaatiota. 

Talouden avoimuudesta johtuvia reaalisia rajoitteita 

voidaan havainnollistaa tavanomaisen huoltoasetelman 

avulla: 

Y + M = E + G + X, 

jossa Y on tuotanto, M tuonti, E yksityinen ja G julkinen 

kysyntä ja X vienti. Vähentämällä molemmilta puolilta 

verot (T), saadaan uudelleenjärjestämällä 

X - M = [ey - T) - E] + (T - G). 

Identiteetin mukaan vaihtotaseen. ylijäämä vastaa yksityi­

sen ja julkisen sektorin säästöjen summaa. Tämä merkitsee 

yhtäältä, että periaateessa kotimainen raha- ja finanssi­

politiikka eivät ole vaikutuksiltaan toisistaan riippu­

mattomia. Toisaalta vaihtotaseen kehitys riippuu lähinnä 

kokonaiskysynnän tasosta ja vähäisemmässä määrin kysynnän 
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jakautumisesta kotimaisten ja ulkomaisten hyödykkeiden 
välillä. 

Toinen näkökulma talouden kansainväliselle riippuvuudelle 
saadaan tarkastelemalla pääomanliikkeitä. Mikäli pääoman 

liikkuvuus on täydellistä on arbitraasin nojalla voimassa 
katettu korkopariteetti eli 

r = r* + (f - e)/e, 

jossa r on kotimainen markkinakorko, r* vastaava ulkomai­

nen korko, f termiinikurssi ja e avistakurssi. Tämän 

mukaan kotimainen korko on ulkomaisen koron ja termiini­

diskonton summan tasolla. 

Mikäli lisäksi kotimaiset valuutanpitåjät ovat riskineut­

raaleja toteutuu kattamaton korkopariteetti 

r = r* + (Eet+1 - e)/e, 

jossa Eet+1 on odotettu avistakurssi seuraavana periodi­

na. 

Korkopariteetit osoittavat, että rahataloudellinen avoi­
muus kytkee kotimaiset ja ulkomaiset korot toisiinsa 
valuuttamarkkinoiden välityksellä. Luonnollisesti jos 
valuuttakurssi on täysin kiinteä kotimainen korko ei voi 
poiketa ulkomaisesta korkotasosta. 

2.2 Eristyneen talouden malli 

Tarkasteltavassa taloudessa oletetaan·kotimaisten hinto­
j.en ja palkkoj en olevan jäykkiä. Lisäksi pääoman liikku­
vuus on olematonta, jolloin maksutase muodostuu pelkäs­
tään tavara- ja palvelutaseesta. Rahan tarjonta tai koti­
mainen korkotaso oletetaan eksogeeniseksi ja siten jompi­

kumpi näistä on politiikkainstrumentti~ Lisäksi talous 
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on n11n pieni, että se ei vaikuta ulkomaiden taloudelli­

seen kehitykseen. Tällainen keynesiläinen malli oli ta­

vanomainen ja realistinen aina 1960-luvulle asti. 

Valuuttakurssin ollessa kiinteä ulkomailta tulevat talou­
delliset muutokset vaikuttavat talouteen kauppataseen 

välityksellä. Esimerkiksi ulkomaisen kysynnän kasvu lisää 
tuotantoa kotimaassa. Kun taloudessa valuuttakurssi on 

kiinteä saattaa sisäisen ja ulkoisen tasapainon saavut­

tamisen välillä syntyä ristiriita." Tämä johtuu siitä, 

että on olemassa itse asiassa vain yksi talouspolitiikan 
instrumentti eli finanssi- ja rahapolitiikan muodostama 
kokonaiskysynnän säätelypolitiikka. Meaden ja Friedmanin 

ratkaisu tähän ongelmaan oli lisätä valuuttakurssipoli­

tiikka instrumenttivalikoimaan, jolloin rahapolitiikalla 

oli mahdollista pyrkiä talouden sisäiseen tasapainoon. 

Valuuttakurssin ollessa joustava ei kotimainen talouske­
hitys valuuttakurssia lukuunottamatta riipu ulkomaisesta 

tekijöistä. Valuuttakurssi eristää talouden täydellisesti 
ulkomaisen kysynnän ja hintatason muutoksilta, koska 

kauppapase pysyy muuttumattomana. Tämä johtopäätös on 

yleensä ollut joustavia kursseja koskevien suositusten 

taustalla. 

Eristyneen talouden mallin mukaan joustavalla valuutta­

kurssipolitiikalla on siis saavutettavissa huomattavia 

etuja sekä kotimaisen talouspolitiikan mahdollisuuksien 

lisääntymisen että talouden herkkyyden vähentymisen muo­

dossa. Kuva muuttuu kuitenkin huomattavasti luovuttaessa 

liikkumattoman ulkomaisen pääoman oletuksesta. 

2.3 Avoimen talo~den perusmalli 

Seuraavassa tarkasteltavassa perusmallissa, jonka Mundell 

ja Fleming esittivät 1960-luvun alussa, on keskeisenä 

elementtinä pääoman liikkuvuus. Kotimaisten ja ulkomais-
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ten korkojen ero aikaansaa pääomanliikkeen, joka äärita­
pauksessapääoman liikkuvuuden ollessa täydellistä naulaa 

kotimaisen korkotason ulkomaisen koron tasolle. Muilta 

osin malli on keynesiläinen kuten edellä lisättynä vaih­

tosuhde- ja varallisuusvaikutuksilla, jotka ovat tärkeitä 

varsinkin valuuttakurssin ollessa joustava. 

Pääoman liikkuvuuden johdosta talouspolitiikan vaikutus­
kanavat ovat moninaisemmat kuin eristyneen taiouden mal­
lissa. Kauppataseen 'lisäksi myös korkotaso ja pääomatase 

voivat toimia vaikutuskanavina. Kiinteän kurssin valli­
tessa rahan tarjonta on endogeeninen jo lyhyellä aikavä­

lillä, koska rahan tarjonta sopeutuu pääomanliikkeiden 
välityksellä. Niinikään pääoman liikkuvuus pyrkii vahvis­
tamaan osittain ulkomaisten taloudellisten muutosten 
välittymistä kotimaantalouteen. Esimerkiksi rahapolitii­

kan keventäminen ulkomailla lisää kotimaista tuotantoa 

sekä kauppataseen parantumisen että kotimaisten korkojen 

laskun johdosta. Toisaalta jos kyseessä on ulkomainen 

reaalitaloudellinen ekspansio heijastuu tämä ulkomaankau­
pan välityksellä kysynnän kasvuna. Kun myös korkotaso 

nousee sekä ulkomailla että kotimaassa, osa alkuperäi­

sestä kasvusysäyksestä syrjäytyy. 

Valuuttakurssin ollessa joustava keskuspankin ote rahan 

tarjontaan on sitä pitävämpi mitä suurempi pääoman liik­

kuvuus on. Tämä johtuu siitä, että rahan tarjonnan u~ko­
mainen komponentti ei jousta. Joustava valuuttakurssi ei 

eristä taloutta sen enempää ulkomaisilta monetaarisilta 

kuin reaalisiltakaan muutoksilta. Välittymismekanismi ja 

-kanavat ovat pääoman liikkuvuuden vuoksi moninaisemmat 

kuin kiinteän kurssin vallitessa. Huolimatta kiinteiden 

hintojen ja palkkojen oletuksesta valuuttakurssin ja 
korkojen muutokset sekä pääomanliikkeet aikaansaavat 

monimuotoisen sopeutumisprosessin ja yleisesti ottaen 
reaaliset muutokset välittyvät varsin selväpiirteisesti 

ja suoraan, kun taas monetaariset muutokset pyrkivät 

välittymään epäsuoremmin. 
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2.4 Hinta- ja palkkasopeutuminen . 

Hintojen ja palkkojen jäykkyysoletuksesta luopuminen 

lisää sopeu~umiskanavien määrää ja muuttaa sopeutumisen 
luonnetta. Edellä reaalivaikutukset taloudellisten muu­

tosten seurauksena syntyivät hintojen ja palkkojen jäyk­

kyydestä johtuen. Klassisessa mallissa, jossa hinnat ja 

palkat joustavat täydellisesti rahapolitiikka on neutraa­

lia ja vaikuttaa vain hintatasoon. Näin ollen, jos voi 
daan olettaa, että hinnat ja palkat ovat lyhyellä aikavä­

lillä jäykkiä, on keynesiläinen malli relevantti lyhyellä 
aikavälillä. Pitemmällä aikavälillä, kun hinnat ja palkat 
joustavat, on klassinen malli tarkoituksenmukaisempi. 

Klassisessa kuten keynesiläisessä mallissakin taloudel­
listen muutosten välittyminen riippuu valuuttakurssin 
joustavuudesta. Jos valuuttakurssi on kiinteä, on malli 

ominaisuuksiltaan samankaltainen kuin kotimaisen hinnan 

määräävälIä yhtälöllä täydennetty avoimen talouden perus­

malli. Jos kurssi joustaa monetaaristen muutosten vaiku­

tukset heijastuvat talouteen sekä hintojen että tuotannon 
muutoksina. Reaaliset muutokset näkyvät paitsi tuotannon 
muutoksina myös kotimaisen hintatason muutoksina sitä 

selvemmin mitä kiinteämpi valuuttakurssi on. Näin ollen 
kurssin jousto edesauttaa osaltaan tarvittavan vaihtosuh­

teen muutoksen toteutumista. 

Ääritapauksena voidaan pitää monetaarisen lähestymistavan 
mukaista tilannetta, jossa pieni ja avoin talous on hyö­

dyke- ja rahamarkkinoiden osalta integroitunut maailman­

talouteen niin kiinteästi, että sekä ostovoimapariteetti 
että avoin korkopariteetti ovat voimassa. Lisäksi olete­
taan, että kotimainen tuotanto on täystyöllisyystasolla. 

Tällaisessa taloudessa valuuttakurssin ollessa kiinteä 

valuuttavaranto määräytyy endogeenisesti tasapainoittaen 
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rahan kysynnän ja tarjonnan. Kaikki taloudelliset muutok­
set näkyvät siten varannon joustona. 

Mikäli kurssi on joustava varanto on kiinteä ja rahan 

tarjonta eksogeeninen. Jos kurssiodotukset ovat staatti­

set ekspansiivisen kotimaisen rahapolitiikan seurauksena 
kotimainen hintataso ja valuuttakurssi nousevat samassa 

suhteessa. Ulkomaisen hintatason nousu puolestaan heijas­

tuu valuuttakurssin vastaavana laskuna ja ulkomaisen 

korkotason sekä samansuuruisen kotimaisen korkotason 

muutokset aiheuttavat samansuuntaisen muutoksen valuutta­

kurssissa ja kotimaisessa hintatasossa. 

2.5 Rationaaliset odotukset 

Avoimen talouden makroteorissa rationaalisten odotusten 
oletusta on luonnollisesti hyödynnetty useimmin joustavan 

valuuttakurssin malleissa. Tyypillisesti tällaisten mal­
lien, joissa odotukset koskevat mm. tulevaisuuden valuut­
takurssia, tasapainoratkaisussa mallin endogeeniset 
muuttujat riippuvat eksogeenisten muuttujien odotuksista 
tulevaisuudessa. Tästä seuraa taloudenpitäjien symmetri­

sen informaation oloissa, että vain yllätyksellisellä 
talouspolitiikalla voi olla reaalitaloudellisia vaikutuk­
sia. Edelleen mallin avulla voidaan selvittää toisaalta 
odottamattomien ja odotettujen sekä toisaalta tilapäisten 

ja pysyvien talouspolitiikassa ja taloudellisessa kehi­

tyksessä tapahtuvien häiriöiden vaikutuksia. 

Varsin realistista on olettaa lisäksi palkkajäykkyyttä 

siten, että sopimuspalkat määrätään tarkasteltavaa perio­
dia aikaisemmin perustuen kuluvaa periodia koskeviin 

hintaodotuksiin. Tavallisesti myös oletetaan yksinkertai­

suuden vuoksi, että varallisuudella ei ole kysyntävai­
kutusta. Tällaisessa mallissa odottamaton ja tilapäinen 

rahapolitiikan keventäminen on lyhyellä aikavälillä eks­

pansiivinen, mutta vaikutus kestää vain sopimusperiodin 
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ajan. Vastaavalla pysyvällä muutoksella sen sijaan on 

sopimusperiodin jälkeen neutraali vaikutus eli kotimainen 

hintataso ja valuuttakurssi nousevat ja reaalimuuttujat 
pysyvät ennallaan. Vaikutus on sama kuin siinä tapaukses­

sa, että politiikkamuutos olisi odotettu. Toisaalta sekä 
odotetulla että odottamattomalla muutoksella mallin ekso­

geenisissa reaalisissa muuttujissa esim. finanssipolitii­
kassa tai ulkomaisessa kysynnässä, on vaikutus tuotan­

toon. 

Tyypillinen kysymyksenasettelu talouspolitiikan osalta 

rationaalisten odotusten kirjallisuudessa on politiikka­

sääntöjen tarkastelu. Politiikkasäännöllä ymmärretään 

yleisesti tunnettua talouspolitiikan tapaa reagoida eri­

laisiin taloudellisiin häiriöihin. Mikäli sääntö koskee 

kuluvan periodin häiriöitä, voidaan näiden vaikutus ta­

louteen neutraloida täydellisesti. Sen sijaan jO$ olete­

taan viivästetty politiikkareaktio häiriöihin nähden, 
voidaan häiriöiden vaikutus neutraloida yleensä vain 

osittain~ Lopputulos riippuu suuresti siitä, missä määrin 
on olemassa erojataloudenpitäjien käytettävisä olevan 
suhteellisen informaation määrässä. Esimerkiksi sopeutu­
misviiveet palkkojen määräytymisessä sallivat odotusten 
muuttamisen tuoreen informaation valossa, jolloin talous­
politiikan tehokkuus kasvaa. Vastaavasti viranomaisilla 
saattaa olla käytettävissä nopeammin talouspolitiikkaan 

vaikuttavaa informaatiota kuin muilla taloudenpitäjillä. 
Näin ollen oletukset informaation suhteellisesta jakautu­
misesta sekä ajallisesta jakautumisesta eri talousyksi­
köiden välillä ovat keskeisiä arvioitaessa talouspoli­
tiikan tehokkuutta rationaalisten odotusten malleissa. 

Edellä tarkastelluissa rationaalisten.odotusten malleissa 
valuuttakurssi on oletettu joko täysin kiinteäksi tai 

joustavaksi. Lisäksi yleensä pääoman liikkuvuus on täy­

dellistä ja kattamaton korkoparitetti on voimassa. Suomen 

taloudessa ei kumpikaan valuuttakurssia koskeva ääriole-
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tus ole välttämättä tarkoituksenmukainen eikä myöskään 
kattamaton korkopariteetti liene realistinen oletus. 

Liitteessä esitetty yksinkertainen rationaalisten odotus­
ten malli pyrkii näiltä osin kuvaamaan karkeasti Suomen 
taloutta. Mallissa sekä valuuttakurssin jousto että 
pääoman liikkuvuuden, aste on parametrisoitu. Malli kattaa 

siten valuuttakurssipoliittiset vaihtoehdot kiinteän ja 

joustavan kurssin välillä sekä mahdollisuudet liikkumat­

toman ja täysin liikkuvan pääoman välillä. Mallissa on 

myös oletettu viive palkkasopeutumisessa, mahdollinen 

palkkojen indeksointi sekä lisäksi hyödykkeiden jako 

kotimaisiin ja ulkomaisiin hyödykkeisiin. 

Mallin avulla voidaan tarkastella yhtäältä erilaisten 

odottamattomien ja tilapäisten häiriöiden lyhyen aikavä­

lin vaikutuksia sekä toisaalta odottamattomien ja pysy­

vien häiriöiden pitkän aikavälin vaikutuksia. Edellisessä 

tapauksessa lisäys eksogeenisessa kotimaisessa rahan 
tarjonnassa aiheuttaa tilapäisen kotimaisen markkinakoron 

laskun ja valuuttakurssin nousun. Ulkomaisen hintatason 

nousu puolestaan alentaa valuuttakurssia. Ulkomaisen 

korkotason nousu nostaa kotimaista korkoa ja kurssia. 

Ekspansiivinen hyödykemarkkinahäiriö alentaa kurssia. 
Valuuttakurssi ei vaikuta lainkaan tuotantoon silloin, 
kun palkkojen indeksointi on täydellistä. Tällöin valuut­
takurssin muutokset välittyvät sellaisinaan kotimaiseen 

hintatasoon. 

Kun häiriöt ovat odottamattomia ja pysyviä mallin pitkän 
aikavälin tasapainoratkaisussa kotimainen korko ja va­
luuttakurssi muuttuvat samansuuntaisesti kuin edellä. 
Palkkojen indeksoinnilla ei ole merkitystä pitkällä aika­
välillä, kun odotukset toteutuvat. Kun ostovoimapari­
teetti on. voimassa, vain hyödykemarkkinahäiriöt vaikutta­
vat tuotantoon. 
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3 OPTIMAALINEN VALUUTTAKURSSIJÄRJESTELMÄ 

Pelkistetyimmin valuuttakurssin jouston tarvetta ja suo­

tavuutta voidaan tarkastella optimaalista valuuttakurssi­

järjestelmää koskevan teorian valossa. Lähtökohtana on 

talouden malli, jossa valuuttakurssipolitiikan aktiivi­
suuden aste eli keskuspankin interventiot valuuttamarkki­

noilla on parametrisoitu. optimaalinen valuuttakurssi­
järjestelmä valitaan siten, että viranomaisten tavoite­

funktio, joka tavallisesti riippuu tuotannon ja hintojen 

varianssista tavoitetason suhteen, maksimoituu. Tulos 
riipuu talouden avoimuudesta, rakenteesta ja satunnai­

sista häiriöistä. 

Poole (1970) tarkasteli optimaalista rahapolitiikan 
instrumentin valintaa suljetussa taloudessa käyttäen 

kiinteähintaista IS-LM-mallia. Jos hyödykemarkkinat ovat 
suhteellisen epävakaat on rahan määrän säätely tarkoituk­
senmukaista tuotantotavoitteen saavuttamisen kannalta. 
Jos taas monetaariset häiriöt dominoivat taloudessa on 
korkotason säätely optimaalista. . 

Avoimessa taloudessa myös valuuttakurssi on mahdollinen 

instrumentti. Yksinkertaisen IS-LM-mallin mukaan kiinteä­

kurssijärjestelmä on optimaalinen jos kotimaiset monetaa­

riset häiriöt ovat vallitsevia. Mikäli kotimaiset kysyn­

tähäiriöt dominoivat on joustava kurssi suotava. Ylei­
sesti kuitenkin jokin kombinaatiostrategia on parempi 

verrattuna siihen, että säädellään pelkästään joko korkoa 
tai valuuttakurssia. siinä tapauksessa, että pääoman 

liikkuvuus on täydellistä, koron ja kurssin säätely jOh­
tavat samaan tulokseen. 

optimaalisen valuuttakurssijärjestelmän valinta pienessä 

avotaloudessa ja rationaalisten odotusten vallitessa 

riippuu keskeisesti palkkojen indeksoinnin asteesta. 
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Mikäli palkat määräytyvät hintaodotusten perusteella, 
mutta eivät ole indeksiin sidottuja, kotimaisella raha­

markkinahäiriöllä ei ole vaikutusta tuotantoon valuutta­

kurssin ollessa kiinteä. Kurssin joustaessa ekspansiivi­

nen rahamarkkinahäiriö sen sijaan johtaa kurssin heiken­
tymiseen, jolloin tuotanto ja hinnat nousevat. Vastaa­

vasti hyödykemarkkinahäiriö saa aikaan suuremman muutok­
sen tuotannossa kun kurssi on kiinteä. Ulkomainen mone­
taarinen häiriö puolestaan heijastuu kotimaiseen tuotan­
toon sitä vähemmän mitä kiinteämpi kurssi on. Tulokset­

ovat analogisia MundelIin tuloksiin nähden, mikä johtuu 
palkkojen tilapäisestä jäykkyydestä. 

Jos palkkojen indeksointi taloudessa on laajamittaista 
monetaariset häiriöt vaikuttavat klassisen mallin tapaan 
vain hintatasoon kurssijärjestelmästä riippumatta. Reaa­

liset häiriöt vaikuttavat myös tuotantoon, mutta identti­

sesti eri valuuttakurssijärjestelmissä, joten valuutta­
kurssijärjestelmän valinnassa on syytä pyrkiä vaikutta­

maan esimerkiksi hintatason vakauteen. 

Täysin kiinteä tai joustava kurssijärjes'telmänäyttää 

siten olevan optimaalinen yleensä vain erityistapauksis­

sa. Käytännössä optimaalinen interventio valuuttamarkki­

noilla on näiden ääritapausten välimailla. Liitteessä 
esitetyn mallin avulla voidaan mallin keskeisten paramet­

rien valossa tarkastella tätä kysymystä. 

Mallin mukaan kiinteäkurssipolitiikka on optimaalista 

kotimaisen tuotannon vaihtelujen vähentämisen näkökul­

masta sekä lyhyellä että pitkällä aikavälillä, mikäli 
kotimainen kysyntä ei ole korkoherkkää. Tällöin kotimai­
nen korko joustaa ja sen vaikutukset tuntuvat vain raha­

markkinoilla. 

Sen slJaan jos korko vaikuttaa kysyntään odottamattomat 

ja tilapäiset häiriöt vaikuttavat yleisesti kotimaiseen 

tuotantoon valuuttakurssijärjestelmästä riippumatta. Eri 
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järjestelmien optimaalisuuden arviointi edellyttäisi 

kuitenkin mallin kaikkien parametrien arviointia. 

pitkällä aikavälillä, kun häiriöt ovat odottamattomia ja 

pysyviä joustava kurssi eristää kotimaisen tuotannon 

taloudellisilta häiriöiltä varsinkin, jos rahan tarjonta 

ei ole kurssijärje$telmästä riippumatta.eksogeeninen. 

Toisaalta kurssin jouston tarve on sitä pienempi mitä 

liikkuvampaa pääoma on. Tulokset ovat voimassa myös lyhy­

ellä aikavälillä sitä selvemmin mitä kiinteämmin palkat 

on indeksoitu. 

Johtopäätöksenä voitaisiin siis todeta, että kotimaisen 

tuotannon vaihtelujen minimoimiseksi olisi tarkoituksen­

mukaista antaa valuuttakurssin joustaa hallitusti lyhy­

ellä aikavälillä. Pitemmällä aikavälillä olisi tavoit­

teena pitää kurssitaso kiinteänä, jolloin jousto tapah­

tuisi pääomanliikkeissä. Keskeisimmät edellytykset tälle 

strategialle ovat palkkojen verrattain laaja indeksointi, 
pääoman suurehko liikkuvuus, kotimaisen kysynnän korko­

herkkyys ja rahamarkkinahäiriöiden vallitsevuus lyhyellä 
aikavälillä. 
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4 KORKO- JA KURSSISOPEUTUMINEN BOF4-MALLIN VALOSSA 

Edellä todettiin teoreettisen tarkastelun yhteydessä, 
että korko- ja kurssisopeutumisen suotavuus, kun tavoit­
teena on kotimaisten ja ulkomaisten häiriöiden vaikutus­
ten vaimentaminen kotimaiseen tuotantoon ja hintakehityk­
seen, riippuu ratkaisevasti talouden eräistä keskeisistä 
rakennepiirteistä. Näitä ovat talouden avoimuus, hinta­

ja palkkasopeutuminen, pääom~n liikkuvuus ja kotimaisen 

kysynnän korkojoustavuus. Merkitystä on myös sillä jos 

eräät häiriöt dominoivat lyhyellä aikavälillä ja toiset 
pitemmällä aikavälillä. Edelleen talouden, voidaan odottaa 

reagoivan erilailla mikäli häiröt ovat toisaalta odotet­

tuja tai odottamattomia tai mikäli toisaalta ne ovat 

tilapäisiä tai pysyviä. Lisäksi muutokset raha- ja va­

luuttakurssipolitiikan tavoitteissa aiheuttavat omat 

odotusvaikutuksensa. 

Seuraavassa tarkastellaan korko- ja kurssisopeutumista 

Suomen.Pankin tutkimusosaston BOF4-mallin eri versioilla 

tehtävien simulointien näkökulmasta [ks. Suomen kansan­

talouden neljännesvuosimalli BOF4: Yhtälöt ja Willman 

(1987)]. BOF4-malli on lyhyen aikavälin ominaisuuksiltaan 

keynesiläinen malli, jossa tuotanto määräytyy konaisky-
synnän ja hinnat kustannusten perusteella. pitkällä aika­
välillä kuitenkin palkat tasapainoittavat työmarkkinat, 
tuotanto sopeutuu tuotantokapasiteetin mukaan ja kotimai­

nen hintataso määräytyy ulkomaisten hintojen ja valuutta­

kurssien perusteella. 
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Mallista on kehitetty neljä versiota, joita voidaan ha­

vainnollistaa seuraavan asetelman avulla 

KORKO 

Kiinteä Joustava 

Kiinteä AX BX 

KURSSI 

Kelluva AF BF 

Mallin versiossa-AX sekä rahamarkkinakorko että valuutta­
kurssi ovat kiinteitä ja eksogeenisia. Rahamarkkinat 
tasapainoittuvat pääomanliikkeiden ja ,pankkien keskus­
pankkirahoituksen muutoksilla. Valuuttamarkkinoilla kes­
kuspankki pitää kurssitason muuttumattomana, jolloin 
valuuttavaranto joustaa. Versiossa BX valuuttakurssi on 
edelleen kiinteä, mutta markkinakorot joustavat. Pankkien 

keskuspankkirahoitus on eksogeeninen politiikkaväline ja 
korko sopeutuu siten, että rahamarkkinat tasapainoittu­
vat. Versiossa AF on korko kiinteä, mutta kurssi kelluu. 
Valuuttakurssi tasapainoittaa valuuttamarkkinat ja va­

luuttavaranto pysyy muuttumattomana. Versiossa BF sekä 

korko että kurssi joustavat. 

Lisäksi mallissa taloudenpitäjien odotusten oletetaan 

olevan rajoitetusti rationaalisia siinä mielessä, että 

taloudenpitäjät tuntevat mallin rakenteen ja parametrit 

vain valuuttamarkkinoiden osalta. sekä.kaikki eksogeenis­
ten muuttujien tulevat muutokset ovat odottamattomia . 

.• Tästä oletuksesta johtuu, että simuloinneissa ei voida 

tehdä eroa odottamattomien ja odotettujen häiriöiden vä­

lillä. Näiden oletusten perusteella on johdettu valuut-
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takurssiyhtälö, kun korko on kiinteä. Vastaava yhtälö on 
myös versiossa BF, jossa myös korko joustaa. 

Erilaisten häiriöiden välittymistä talouden keskeisimpiin 

muuttujiin mallin eri versioiden mukaan tarkastellaan 

seuraavassa simulointien valossa. Simuloinneissa olete­
taan pysyvä yhden prosentin, prosenttiyksikön tai markka­

määräinen muutos periodilla 1986.1-1991.4 ulkomaisissa 

hinnoissa, ulkomaisessa kysynnässä, ulkomaisissa koroissa 

tai kotimaisessa rahan kysynnässä. Kussakin tapauksessa 

mallin näin saatua häiriöratkaisua verrataan joko erotuk­

sen tai prosenttisen muutoksen muodossa mallin ns. kont­

rOlliratkaisuun, jossa mainittuja häiriöitä ei ole muka­

na. 

, 
Ulkomaisen hintahäiriön t~pauksessa mallin kaikkia ekso-

geenisia ulkomaisia hintoja (kilpailijoiden hinnat vien­

nissä ja kotimaiset tuontihinnat) on nostettu pysyvästi 

yhdellä prosentilla vuoden 1986 ensimmäisestä neljännek­

~estä alkaen. Seuraavissa kuvioissa esitetään tämän muu­
toksen vaikutukset mallin keskeisimmissä muuttujissa. 

KUVIO 1. ULKOMAINEN HINTAHÄIRIt) 

A. VALUUTTAKURSSI 8. KORKO 
0 .. 1 IBX AF 

BF IBF 
0.0 . 
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~ / I=~ -~, -0.2 

-1 
. . . tc--- I --t----.. -0.3 
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-0.4 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1986 1987 1988 
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c. KULUTTAJAHINNAT 
1.006 

o. TUOTANTO 
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Kuvion lA mukaan kelluvan valuuttakurssin malliversioissa 

AF ja BF valuuttakurssi revalvoituu. Tämä johtuu siitä, 

että ulkomaankaupan hintakilpailukyvyn parantumisen seu­

rauksena vaihtotase vahvistuu, jonka tasapainoittamiseksi 
valuuttakurssi alenee. Vaikutus on voimakkaampi mikäli 

korko on kiinteä, koska tällöin pääoman tuonti pyrkii 

kasvamaan kotimaisten ja ulkomaisten korkojen suhteelli­
sesti suuremman eron vuoksi. Malliversioissa BX ja BF, 

joissa korko joustaa korot laskevat (kuvio lB). Tämä 

johtuu sitä, et~ä rahan tarjonta kasvaa kysyntää enemmän, 

jolloin koron lasku tasapainoittaa rahamarkkinat. 

Kotimaiset kuluttajahinnat nousevat kuvion lC mukaan 

mallin kiinteän kurssin versioissa AX ja BX hitaasti 

kohti ulkomaista hintatason nousua vastaavaa tasoa .. Kah­

den vuoden kuluttua kotimainen hintataso on kohonnut jo 

yli· puolet ulkomaisen hintatason noususta. Joustavakurs­
sisissa versioissa puolestaan kotimaiset hinnat laskevat 

lähinnä valuuttakurssin revalvoitumisen vuoksi. Valuut­
tavaranto kasvaa molemmissa kiinteän kurssin versioissa, 
mutta selvästi enemmän silloin, kun korkokin on kiinteä. 
Tämä johtuu lähinnä siitä, että koron laskiessa versiossa 
BX kotimainen kysyntä ja tuonti kasvavat. 

Yleisesti ottaen tuotanto kasvaa mallin kontrolliratkai­
suun verrattuna kiinteän kurssin malleissa ja laskee 
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joustavan kurssin malleissa (kuvi~ 1D). Edellinen tulos 

seuraa likipitäen siitä, että valuuttakurssi pysyy kiin­

teänä ja kotimaiset hinnat sopeutuvat vähitellen. Tämän 

johdosta ulkomaisten ja kotimaisten hintojen ero suure­

nee, jolloin vienti ja investoinnit kasvavat. Jälkimmäi­

sessä tapauksessa mainittu hintaero supistuu lievästi 

valuuttaku~ssin revalvoitumisen takia. Seurauksena on, 

että tuotanto tilapäisesti painuu kontrolliratkaisua 

alemalle tasolle sinä aikana, kun valuutta revalvoituu. 

KUVIO 2. ULKOMAINEN KYSYNTÄHÄIRIÖ 

A. VALUUTTAKURSSI B. KORKO 
0.0 
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Ulkomaisessa kysyntähäiriössä mallin eksogeenista ulko­
maista kysyntämuuttujaa on kasvatettu pysyvästi yhdellä 

prosentilla vuoden 1986 ensimmäisestä neljänneksestä 
alkaen. Mallin versioissa AF ja BF, joissa valuuttakurssi 
kelluu, kurssi revalvoituu kontrolliratkaisuun verrattuna 

(kuvio 2A). Tämä johtuu siitä, että viennin lisääntymisen 
seurauksena vaihtotase pyrkii vahvistumaan, jOlloin sa­

malla valuuttakurssi vahvistuu. Aktiviteetin kasvun 

vuoksi rahan kysyntä ylittää tarjonnan ja mallin jousta­

vakorkoisissa versioissa BX ja BF kotimainen markkina­
korko laskee (kuvio 2B). 

Kuvion 2C mukaan mallin kiinteän valuuttakurssin versi­

oissa AX ja BX kotimaiset kuluttajahinnat pysyvät likipi­

täen muuttumattomina. Sen sijaan joustavan kurssin versi­

oissa AF ja BF hinnat laskevat valuuttakurssin revalvoi­

tumisen vuoksi. Ulkomaisen kysynnän lisäys on kokonais-
__ tuotannon näkökulmasta (kuvio :2D) ekspansiivinen 

lukuunottamatta versiota AF, jossa kokonaistuotanto on 

lähes kolmen-vuoden ajan alemmalla tasolla kuin kontrol­

liratkaisussa. Tämä johtuu lähinnä hintojen alenemisen 
kontraktiivisesta vaikutu~sesta investointeihin. 

KUVIJ 3. ULKOMAINEN KORKOHÄIRI(j 

A. VALUUTTAKURSSI B. 
1. 04 , _. - t I AF 0.8 'BX l' I • IBF lBF , • I • i , . . 
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C. KULUTTAJAHINNAT 
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Kolmannessa simuloinnissa'oletetaan, että ulkomaiset 

korot nousevat pysyvästi yhdellä prosenttiyksiköllä vuo­

den 1986 alusta lukien.', Tällöin pääasiallinen vaikutuska­

n~va on ulkomaiset pääomanliikkeet. Ulkomaisten korkojen 

noustessa tapahtuu pääoman' ulosvirtausta, jolloin valuut­

tavaranto pyrkii alenemaan"'Tämän kompensoimiseksi va-' 

luuttakurssi heikkenee (kuvio 3A). Vastaavasti rahan 

tarjonta supistuu, jolloin.markkinakoron nousu tasapai-

noittaa rahamarkkinat (kuvio 3B). 
. -

Kotimaiset hinnat reagoiv~t valuuttakurssin muutoksen 

mukaisesti. Kelluvan kurssin versioista hinnat nousevat 

voimakkaimmin versiossa AF, jossa korko ei jousta (kuvio 

3C). Vaikutukset kokonaistuotantoon (kuvio 3D) ovat suh­

teellisen lieviä kaikissa tapauksissa lukuunottamatta 

versiota AF, jossa ,kotimaiset hinnat muuttuvat tuntuvim~ .. 

min valuuttakurssin muutoksen vuoksi. versiossa AX, jossa 

sekä valuuttakurssi että korko 'ovat kiinteitä', ulkomaisen'" 

koron nousun vaikutukset rajoittuvat merkityksetöntä . ___ ._. 

varallisuusvaikutusta lukuunottamatta pelkästään raha- :-
. -

markkinoille. Rahan tarj onnan rakenne muuttuu siten, ett,-ä:' 

valuuttavarannon supistuminen korvautuu pankkien keskus­

pankkivelan kasvuna. 
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Koska ulkomaisen koron muutoksen vaikutukset talouteen 

kanavoituvat ensi kädessä pääomanliikkeiden välityksellä, 

on pääomanliikkeiden herkkyydellä ulkomaisten ja koti­
maisten korkojen eron suhteen ratkaiseva merkitys. Mikäli 
pääomanliikeiden herkkyys olisi suurempi kuin se on mal­

lin nykyisessä pääomanliikeyhtälössä, olisi myös pääoman 
ulosvirtaus suurempi ulkomaisten korkojen nousun seurauk­
sena. Tällöin niissä malliversioissa, joissa joko korko 
tai kurssi tai molemmat joustavat, koron ja/tai valuutta-

"4 _ _ _ •• 

kurssin muutokset olisivat suurempia. Sen sijaan kiinteän 

koron ja kurssin versiossa ulkomaisen koron nousu näkyy 

.. _~--:-- vain rahan tarj onnan rakenteen muutoksena. Kuitenkin jos 
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pääomanliikkeiden korkoherkyys kasvaa, suurenee myös 
pääoman ulosvirtaus ja tämän rahoittamiseksi tarvittavan 
valuuttavarannon suuruus. Näin ollen korkoherkät pääoman­
liikkeet sekä kiinteä korko ja valuuttakurssi eivät ole 

zyhteensopivia. 

"Kaikissa edellä tarkastelluissa simuloinneissa oli ky­
se~ssä ulkomailta peräisin oleva häiriö. Seuraavassa 
simuloinnissa selvitetään_kotimaisen rahamarkkinahäiriön - . 

vaikutuksia olettamalla 100 milj. markan suuruinen pysyvä 

~fsogeeninen lisäys rahan kysynnässäe 

KUVIO 4 . RAHAN KYSYNTÄHÄIRI~ 
.... '. 

Äq: VALUUTTAKURSSI 8. KORKO 
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Kun rahan kysyntä kasvaa ja korko on kiinteä joustaa 
rahan tarjonta vastaavasti, jolloin mallin' muut muuttujat 

ml. valuuttakurssi pysyvät ennallaan (kuviot 4A ja 4B). 
Sen sijaan kun rahan tarjonta on eksogeeninen korko nou­
see rahan kysynnän ja' tarj onnan tasapainoi ttamiseksi ~.'.-:, ::: 
Tämän seurauksena tapahtuu' pääoman sisäänvirtausta' j'a":;::; 

valuuttakurssi r~valvoituu~ Jos kurssi on kiinteä ja 
korko jo~staa nousee valuuttavaranto välittömästi lähes 
rahan kysynnän kasvun vastaavan määrän ja korko nousee 

vain lievästi. 

Malliversioissa, joissa joko korko ja/tai kurssi ovat 

kiinteitä, rahan kysynnän muutos neutraloituu lähes koko~ 
naan joko rahan tarjonnan tai valuuttavarannon muutokser~~. ",vI 

na. Näin ollen tarkasteltavan häiriön tapauksessa mainit­
tavia reaali vaikutuksia syntyy vain silloin, kun sekä-' -~ ~J, 

korko että kurssi ovat joustaviå. Kuvion 4C mukaan koti-'~ 
maiset hinnat laskevat ~ontrolliratkaisuun verrattuna. 

Tämä johtuu lähinnä valuuttakurssin revalvoitumisesta . 

. - -Lyhyellä aikavälillä koron nousun vuoksi investoinnit ja'~ 
myös tuotanto supistuu. Pitemmällä aikavälillä hintojen ~., 

--ja valuuttakurssin muutokset doininoivat ja tuotanto"y1it':' -'M_ 

tää kontrolliratkaisun tason (kuvio 4D). 
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Tarkastelun perusteella voidaan ensinnäkin todeta, että 
millään korkoa ja valuuttakurssia koskevalla politiikka­

kombinaatiolla ei ole mahdollista suojautua täydellisesti 

kaikkia esillä olleita häiriöitä vastaan millään aikavä­

lillä. Karkeasti ottaen .näyttäisi kotimainen hintataso 

pysyvän ennallaan kaikissa tarkastelluissa tapauksissa 

lukuunottamatta ulkomaista hintahäiriötä silloin, kun 
valuuttakurssi pidetään kiinteänä. Tuotanto 'sen sijaan 

reagoi'-'likipitäen kaikkiin häiriöihin riippumatta pOli­

tiikkavalinnasta. Suhteellisen hyvin voidaan suojautua 

mqnetaarisilta häiriöiltä (ulkomaisen koron tai kotimai­

sen rahan kysynnän muutos) silloin, kun kurssi on kiinteä 

tai ulkomaisista hintojen muutoksista silloin, kun sekä 

korko että kurssi joustavat. 

Tarkemman kuvan saamiseksi mahdollisuudesta erilaisilla 
politiikkavaihtoehdoilla eristää taloutta ulkomaisilta ja 
kotimaisilta häiriöiltä .lyhyella.ja keskipitkällä aikavä­
lillä esitetään taulukoissa 1-2 hintojen ja tuotannon 
häiriö- ja kontrolliratkaisun suhteellisten poikkeamien 
neliöjuuri (RMS) prosentteina. ilmaistuna kussakin tapauk­
sessa lyhyellä yhden vuoden "aikavälillä. Näin laskettuna 
erisuuntaiset heilahtelut eivät kumoa toisiaan . 

• .6~ ... :c .. 

-!: 

..... kO-, 
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Taulukko 1. KUluttajahintojen RMS-a~~ot lyhyellä 

aikavälillä (1 vuosi)' I . % 

Malliversio 

AX BX 

Häiriö .... .,1 .. ~ r f , •• 

.. ~.. .. ~I 

Ulkom. hinnat .2,5 ., .25 ,.,04 .037 . ..'i1~.f.,~\,' 

Ulkom. kysyntä .03 ..• 03 .73 .50!~?39~ 

Ulkom .. korko .00 ~03 

Kotim. rahan .' .. f-.J::..=_~.:"'.r: 

kysyntä .00 .00 , , 

. " 

Taulukko 2. Kokonaistuotannon RMS-arvot lyhyellä 

aikavälillä.~ (~ vuosi) I % T .-

..... ' .... 

,.Malliver~iq~ . 

I. ,_: ~ - : 3 :;, ... ( .~ 

AX,.:', ::: 'BX 

Häiriö J, 7. .• -" .: :.: 

Ulkom. hinnat .14 ~.: r. .. 14 

Ulkom. kysyntä .18 ~ .. : ' ' .. ?20 

Ulkom. korko .00 .08 

Kotim. rahan 

kysyntä .00 .00 

AF 

.02 

.14 

.29 

.00 

_ ... :,11;. 

BF ..;. -,',' 5[: 

• 01 : ... :;{ c" 5;. :~ 

.02 :·:·~.~:e 

.17 

.23 

Mallilaskelmien mukaan lyhyellä aikavälillä optimaalinen 

politiikka ulkomaisten hintahäiriöiden tapahtuessa on 

antaa valuuttakurssin kellua. Tämä eristää kotimaisen 

hintatason ja tuotannon ulkomaisten hintojen muutokselta. 

Koron joustavuudella ei tässä yhteydessä,näytä olevan 

merkitystä. Ulkomaisessa kysyntähäiriössä olisi tarkoi­

tuksenmukaista pitää valuuttakurssi kiinteänä. Tällöin 

kuitenkin tuotanto heilahtelee jonkin verran. Tuotanto on 
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suhtee~~isen:vaka,a,'-'ios ',sekä körko:,:että kurssi joustavat. 
U~~omaisen koron:muuttuessa hinnat ja tuotanto kotimaassa 
eivät ,muutu, ,jos korko:ja'kurssi .ovat kiinteitä. Kotimai­

sen rahan kysyntähäiriö~sä:on syytä pitää korko tai 

... :k1;trssi tai molemmat ,kiinteinä. 
- -(".. 

Ta~lu~oissa 3 ja 4 on laskettu vastaavat poikkeamat kes­

~:L':p'~:~"kä:t::lä,.: 5 ~ vuoden aikavälillä. 

~~~'~~kkq~,3. Kuluttajahintojen RMS-arvot keskipitkällä 

aikavälillä (5 vuotta), % 

Malliversio '. 

AX BX .':;(' : .AF BF 

Häiriö 

o· Ulkom. hinnat .53 .. " ',:_,,53.:: '-':" 40 .08 

:' ':'-:' ~P.'lkom~ ,.kysyntä .10 ,.10, '1.59 .61 
Ulkom. korko .00 .00 1.11 .28 
Kotim. rahan 

kysyntä .00 .00 .00 .33 

Taulukko 4. Kokonaistuotannon RMS-arvot keskipitkällä 
aikavälillä (5 vuotta), % 

Malliversio 

AX BX AF BF 
Häiriö 

Ulkom. hinnat .13 .18 .15 .05 
Ulkom. kysyntä .33 .50 .74 .51 
Ulkom. korko .00 .20 .79 .26 
Kotim. rahan 

kysyntä .00 .01 .00 .19 
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Myös keskipitkällä 'ai]ca'v.älilrä<:::optimaalinen 'poi-~t.iik]{ä ',: 
ulkomaisessa hintahä:iriössä on :-anta:a ,kurssin j oustaa i:~,:jos 

lisäksi korkokin joustaa:vaikuttaa-häiriö suhteellisen:: 

vähän talouteen. Edelle'en keskipitkällä aikavälillä on 

syytä pitää kurssi ja korko'kiintei'nä ulkomaisen kysyntä­

häiriön tai korkon muutoksen tapahtuessa. Selvästi huon­
oin vaihtoehto on antaa' kurssin joustaa, ja koron ~pysyä ':: 

kiinteänä. Kotimaisessa ,rahan kysyntähäiriössä er'P::Kei:cirf 

ja/tai kurssin oltava kiinteä. 

Kuten aiemmin todettiin, nykyistä keskuspankkipol'itii'k'a-n 

linjaa voidaan valuuttakurssipolitiikan osalta luonnehtia 

siten, että lyhyellä aikavälillä kurssi joustaa, mutta 

pitemmällä aikavälillä kurssi~on kiinteä. Korko puoles­

taan joustaa sitä selvemmin mitä pitemmästä aikavälistä 

on kyse. Simulointitulosten perusteella politiikka eris­

täisi taloutta lyhyellä aikavälillä ulkomaisilta hfnta~' 
häiriöil tä ja kotimaisilta clJahan kysyntähäiriö'il tä "'S~kä 
pitemmällä aikaväLiIlä j älKimmäiseltä ja ulkomaisen' ,]<:bron 

muutoksilta. 

:: ... : 2 --:!.:.: M .... 

{" ... r 
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5 ",YHTEENVETO 
. ...... . - ~ .. :" ~. -; . 
• -.1' t ............. : ... .. 

-Selvityksessä tarkastellaan'teoreettisesti ja simuloin­
.tien;,;,valossa korko..-.-jaltai vaiuuttakurssijouston merki­

tystä, kun talouteen kohdistuu erilaisia häiriöitä. 
Tavoitteena on valita sellainen politiikkayhdistelmä, 
joka suojaisi talouden mahdollisimman täydellisesti häi­

riöiltä. 

Tarkasteltaessa kysymystä erilaisten teoreettisten mal­

lien avulla korko- ja kurssisopeutumisen suotavuus riip­

puu ratkaisevasti talouden eräistä rakennepiirteistä. 

Näistä tärkeimmät ovat talouden avoimu~s, hinta- ja palk­

kasopeutuminen, pääoman liikkuvuuden aste ja kotimaisen 

kysynnän korkojoustavuus. 

Näin ollen korko- ja kurssisopeutumista selvitetään BOF4-
mallin eri versioilla tehtävien simulointien avulla. 

Mallin neljässä versiossa korko on joko kiinteä tai jous­

taa ja valuuttakurssi on joko kiinteä tai kelluu. Simu­
loinneissa oletetaan pysyvä muutos ulkomaisissa hinnois­

sa, kysynnässä ja koroissa sekä kotimaisessa rahan kysyn­

nässä. Mallilaskelmien mukaan millään korko- ja valuutta­

kurssia koskevalla politiikkayhdistelmällä ei voida eris­
tää täydellisesti kotimaista hintatasoa tai tuotantoa 
häiriöiltä lyhyellä tai keskipitkällä aikavälillä. 

Tulosten mukaan kotimainen hintataso pysyy ennallaan 

lukuunottamatta ulkomaista hintahäiriötä silloin, kun 
valuuttakurssi pidetään kiinteänä. Tuotanto sen sijaan 
reagoi likipitäen kaikkiin häiriöihin riippumatta poli­
tiikkavalinnasta. Suhteellisen hyvin voidaan nojautua 
monetaarisilta häiriöiltä (ulkomaisen koron tai kotimai­

sen rahan kysynnän muutos) silloin, kun kurssi on kiinteä 

tai ulkomaisista hintojen muutoksista silloin, kun sekä 
korko että kurssi joustavat. 
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Vaikka laskelmien mukaan kiinteä korko ja valuuttakurssi 

suojaa parhaiten tarkastelluilta häiriöiltä:ulkomaista 
hintahäiriötä lukuunottamatta, ovat mahdollisuudet tälle 

politiikkavaihtoehdolle )saventt!mas$a~eI1tistä ,lyhyemmål-lä 

aikavälillä pääomanliikk~~qen kork~her~yydenskasvaessa. 
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LIITE 

Seuraavassa selvitetään yksinkertaisen rationaalisten odotusten tasapai­
nomallin (vrt. Aurikko, 1987) avulla korko- ja valuuttakurssijouston 
merkitystä talouden sopeutumisessa. Mallin yhtälöt ovat 

Mallissa kaikki pienellä kirjaimel1a merkityt muuttujat paitsi korot ovat 
logaritmoituja ja m on rahan määrä, p kotimainen hintataso, r kotimainen 

*" markkinakorko, y tuotanto, e valuuttakurssi, R valuuttavaranto, r u1ko-
* * mainen korkotaso, p ulkomainen hintataso ja y satunnainen kotimainen 

tai ulkomainen hyödykemarkkinahäiriö. Odotusoperaattorin E alaindeksi 
osoittaa sen periodin, jolloin oletus tehdään operaattorin jäljessä ole­
vasta seuraavan periodin endogeenisesta muuttujasta. 

Yhtälö (1) on rahan kysynnän ja tarjonnan tasapainoyhtälö. Siinä olete-' 
taan implisiittisesti, että keskuspankki neutraloi mahdolliset interven-
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tionsa valuuttamarkki!10illa(täy.delli,~es,ti,.:.j.9l10in rahan tarjonta m on 
''" . :. . J - ~ -, '. ";-' i " • 

eksogeeninen politiikkamuuttuja. ~htälö {~} osoittaa valuuttakurssipoli-

tiikan säännön. Tauksessa a = 0 valuuttakurssi on täysin kiinteä ja ta-
I ,.......~ ~..,. \\, 

pauksessa a = -' 00 :täysi n<joustav'a: Kotimafnen- hi ntataso määräytyy yhtäl ön 

(3) mukaisesti ulkomaisten kotimaan rahanmääräisten hintojen ja palkkojen 
i,. ':'p'aifloti:ttun:a",keskfiärvonå\}KUqovarft','peri'Odin palkkataso määräytyy edellisen 

.. t " 
.... 1 ',\ peiJi oa~ n~ ni:ntaödoltQsten mukaanf~ korJ attuna 'pal kkojen i ndeksoi nni 11 a. Mi kä­

li'8 = 0 indeksointia ei Ole~~~~hkaah,:~ikäli-8 = 1 indeksointi on täy-

..... ..$ "', 
• _,1 .. • :" 

dellistä ja reaalipalkka on vakio. Viimein yhtälössä (5) kotimaisen tuo­
tannon kysyntä määräytyy kotimaisen ja ulkomaisen tuotannon hintojen suh­

teen ja eksogeenisen kysyntäkomponentin perusteella. Kun ei lähenee 
ääretöntä koti- ja ulkomaiset hyödykkeet ovat täydellisiä substituutteja 

j a s~ma 11 a pätee ostovoi mapari teetti. Yk si nkertaisuuden vuoksi 01 etetaan 
toistaiseksi, että korko ei vaikuta kysyntään. 

i 
Ma11 i ssa keskei set tal o,~spol i tJ ikar'"iär"tafouden-"!sopeutumi seen 1 ii ttyvät 

parametri t ovat val uutta~urs'~i ~o; iti ikan akti i vi suutta kuvaava parametri 
a, rahatalouden avoimuutta (pääoman liikkuvuuden ~astetta) kuvaava f, hyö­

dykemarkkinoide~,~,;avoimuutta ~I ja pa.1 kkojen indeksointia 0. 

, , 

Malli voidaan redusoida sijo~ttamarla yhtälöt (3), - (5) yhtälöihin (l) -

(2). <- Tä11 öj n ,endogeeni si na muu,:ttlltli!1.~ __ J)va_t __ .. et_ ja r t. Nämä ri ippuvat 
* *. * eksogen~sista muuttujista mt , Pt' r t ja Yt sekä odotuksista Etet+1, Et_1et 

ja Et-1Pt. 

r,;c :" ':r 

: ;~' 



.1' 

39 

jossa 9 = 1/ [1 - (l·· ... ll') e],.~; O_~G Y;~;täJ 9n." (Qd.rr~han ~ysYJ1nän.1 Jil::;tar4 onnan 

tasapai non määri tt~J emäOq käy.r.~,n6~S,." ku~ mak§;f;'roj~n: 911(· PQs.j ti ~ v~. O@D :'d~k val uut-
takurssiyhtälön '(7) käyr~n iEE(.neg~tijviDen. ::) f.' Hd"";:";::~': ~ ('.: l' r 

Kuvio 

,~: SS 

/ 

"/ .... ;;; ~ i 2/0'2 : ~': 
/ 

'. 

Mallin mukaan odottamaton ja tilap~inen ekspansiivinen rahamarkkinghäiriö 
''''l'' ;:':,' f, .. r;.s: ; .. : f.>~ ;' ·'1- .::.:":. H)' .. f,' .' ;', f' ~~~f:.,)~~f..' 

~otimaassa aiheuttaa ni1rikä~n tilapälien markki~~koro~.}~sk~n •. ~a~~aluut-
. , .~. - r .' "'-~ v JJr _' ... • _ " ~ ............ ... 'l.: 

takurssin nousun (kuvio),' Ulkomais~n hintatason nousu vastaavasti alentaa 
- ., r • := ;1, " z.. "ro", .. ~- .,,' $ :~'..:l 

valuuttakurssia sekä nostaa ta,'-:laske-e ma.y·kkinakorkoa rijppuen""'1<äyrien SS 

ja EE kaltevuuksista. Ulkomaisen korkotason nousu nostäå"kotima;siä kor­

koa ja kurssia. Ekspansiivinen hyödykemarkkinahäiriö alentaa kurssia. 
Tässäkin tapauksessa vaikutii-s' iiiarkki'n~itö~kb:6ni"'on ~,epäinäarål(nen.; ~ [,,1,; 

7' .'. \ 

Palkkojen indeksoint,iaste,en lisääntyessä valuutt:aRurs~sln. jous.td rr&ös kas-
vaa. Mutta yhtälön (5) mukaan valuuttakurssi ei vaikuta laisinkaan tuo­
tantoon silloin, kun indeksointi on täydelli,stä. Tämä johtuu siitä, että 
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:' ,.) p:a~kki()Jen 'j~;::'hlhto§eh muutosteh' vä11fs·t:ätilviivettä r ei ole ts. reaalipalkka 

.. L~PysYi"vak~åna~':'S~:n ~iåa:an~~a~uu'tt:akurssih mUutokset välittyvät sellaise­
naan' kotlma i see:n: ~rj'ntata!soont n, :(. ;:" \ :' .. ' r, ~(i! l' 

Koska edellä häiriöt olivat odottamattomia ja tilapäisiä vaikuttivat ne 

talouteen mYös ohimenevästi yhden periodin aikana. Seuraavaksi tarkastel­

laan odottamattomien ja pysyvien häiriöiden pitkän aikavälin vaikutuksia. 

Tällöin voidaan olettaa, että hinta- ja kurssiodotukset toteutuvat, jol­

loin Etet+1 = Et_1et = e ja Et-1Pt = p. Koska odotukset toteutuvat, ei 

;':':!~ <., P,1,t.~~n ;a~~e:V~} i n ta.~apai ~~rat~ai sy~sa~paJ~koj~,n~,i ndek soi nni 11 a 01 e mer­

,,,ki~Y:§~.:§S~Jl~en tästä seur,9a:,:·~tt?;'9?tov~~mp.p9-riteetti on pitkällä 

.. "ajkaY~1i)l~ y'~imas§a eli .:~,(. ~c i;.,;", i:-~·(;qfU"0.·.{.: 
"'1-," ", 
( .. " f 5 ~ r }, .. 

* 
Pt = Pt"t~.' et,> 

Mallin pitkän aikavälin tasapainoratkaisussa odottamattomat ja pysyvät 

hä i ri öt muuttavat kotimaista ko'rkoa j.ai~ val uuttaku.rss i a samansuunta i sesti • .j ~ :..., .. 

kuin tilapäiset ja odottamattomat häiriöt lyhyellä aikavälillä. Koska 

pitkällä aikavälillä ostovoimapariteetti pätee vain hyödykemarkkinahäi­

r~~t~:.:.V9-ikut~a.vat :tuotantoo~,~;;rU}O$i,P!l" siten "S99)g\~uin lyhyellä aika-

•. ; r; .,y~~.~ la,ä, josrr;P~J kkojep i nd~~soå;nt1 :.pni,tä'yd~l, 1 i stä. 

Tarkastellaan seuraavaksi mallin valossa optimaalisen valuuttakurssijär­

:' j-.~';; å~.st~}~älJ ya~~nt.g9-~~ kll,~, t~~vo~t,te~fla:..ef.l(~o:timaisen tuotannon vai:htelujen 

, _ j'~yari.ilns.s~n}, !TIirj'motm~nen< KU;f1 r.~3ti9t ov~:t odottamattomia ja. tilapäisiä 

. ,:" da .. n:iip~n:,olete;t~a{l2.oJeva,n ~04?:fstaep,:,-:riippumattomia, saadaan r. 

... , .... \ 
-. "'_ ::" ..... 1 

:: i ( r r. ,.. ~:.. .:., ... j,J' ',: • I .. 
:.:~; .:: ~. . ;,' E ~~::." ~:. ;~;. ~ - " ~ ....... . '. . '. . , _ 

~:~:r.J)'?~~Sf ya~rt: rii?p,~~,.~iR~~aa~~f~s,ti ek.~,f~eenjs~en häiriö~den yaria,?,~seista. 
Tuloksen mukaan tuotannon vainteluiden minimoinnin näkÖkulmasta o~ tarkoi-

,j -. <', :< .... ::-,:" 2' ' .. . -:-;.: " '.:, .. -; 
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tuk senmukai s i nta' pi ~~s.'ya l~u:l:;te-~ur,ss,~ ~~JJlt~änä~. ~la ~pta~, k.q:t~'9?li. s~n koron 

joustaa. Tämä johitopä,~;tp'~ .jp.h:~:.uu"MY!Sti ~;3"si·:jt~., ;.~t.~~?m~ll ~ S~~f k9r~9::' ei vai-.... ~ .. "". 

kuta tuotantoon, jolloin korolla on va1Itl.:·i.r.ab.~m?rk~i,ng.vai~~tu~.si~;.: ." 

Jos häiriöt ovat odottamattomia ja pysyviä, on tuotannon varianssi yksin-

kertaisesti 

~ :". * 
v~a,ry t .= vary t . 

::)!~"C.. ,·1:': 0{. 
,: 

_. ...~ If 

~. ..:: :"; '. __ ': .. ,i. • n: ( " 
"'r ..... " 

Tässä tapauksessa reiaal i $~~"'härt'iöt" ,,,iil'ittyvät' ~e' 1 ai ~i'na~nfkot"må;rseen 
tuotantoon ei kä mu i1 ~ aIT nä'ir:i ötl·liF' 01 e~'tnerki tystä. J ohtopäätö~'s~hä ~. on 

siis, että kiinteäkurssipolitiikka on optimaalista seRä lYhyel1ä·,iettä 
pitkällä aikavälillä, jos kotimainen kysyntä ei riipu korosta. 

-: ... :~ 

Mikäl i kysyntä on kork~h~rkkää muunnetaan yhtäl ö (5) muotoon:' 

r , • 
, ;.. J. ',,'. f:: 1" 

, - ( 5 1) Y = ei (p; + et' :::. 'Pi: ) -_.' dr~ 4C" '1{: '~ - ; ~.~ -, :t.: f:, ~,j'),; : "i rM 

,. ',' 

'.' ::: r .. ':7:i '{} .... v ~ M: ~ f~;! .. ~. "!l'lL: . ~ .. r . J ...:; ~ ?; ; 1 ; .. ~ j El 1"; .e;; 

Huol imatta koron 'kytläHmä§'tä" re~aq l~e~itYk'seen~ ovat bdottamattomi~~n 
n iin ti 1 apä i sten ku'fn; pysy\trenr'hä i,rlö<id~n:J'vai kutuksetCimall i n""ehå6geeni­

siin muuttujiin kvalitatiivisesti samanlaiset kuin edellä. 

:'" Opt'imaal i sta val uuttåkurs$:~Jär~este:'fma§:' tarkastel täessa'; ti 1 a!päfst~n häi­
ri öi den näkök ul masta vofCiåan t~treta;; että R~n htteä',i'~urssir'erij'stää ·:·i{oti­

mai sen tuotannon täysi n ul komai sen, RO~'oh muUt6Ks~~ ta. rämänjentuu f ~ahan 

tarjonnan eksogeenisuudesta. Muut häiriöt vaikuttavat sen sijaan tuotan­
toon riippumatta kurssijärjest~lmästä. Eri järjestelmien optimaalisuuden 
arvi oi nti edellyttä i s';: k~i \t~~k i:n~.'M~ 11 i n~,O p~ramet~i~n k il ~ni tt~m~ sl~ i ta-

valla tai toisella. Toisaalta on ilmeistä, että erilaiset häiriöt tapah­
tuvat usein samanaikaisesti ja erilailla painottuen. Tästä seuraa, että 
1~'hyelläk i n- .ai kaväl i llä' ~ptim~~"1 J n~:~· v~r~utt~ku~s'slpOl i t'iii<ka kd~"~yttää 

.,~: ,': .:' j~~kinasteist~, mutta ~i °välttä~ättä 1:~y;dei1i:s~ä~~j'oust'avii~tt~~j,;~'r:,' 
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Sen sijaan pitemmällä aikavälillä,. kun häiriöt ovat odottamattomia ja 
pysyviä on östovoimapariteetti voimassa. Tuotannon varianssi on yhtälön 

(5') mukaan muotoa 

2".lCl:t :::.::-IJ:~.L:;.j;·:: ~>~--: .... -~'.:'>:l( --:2 5:"::: ;7':i..:8 .. ..,,:!.·· ... 
V a ry t! rr=c d·:--~ r-r~:J>~.ya:ry)f.J:~'·ir; 2 .;:: .~ :'. :},j'-: .': .:- f" :..'';"' .:' :;:"'-;; 

:: -: ~~ J} .::ra :'~.-. ~.~ ':3 C :::.1". -: ~ f -+.:t.-:.i J 1 J.. .. .:: ::';' l: .. ~_.:: ;:1.:- ':: .i.-f .f..;~ , . -. - r. " 

n.E..'::1,J~ 1.~:~ t i >C~r~:'::, .~:.;. . .E>-.. " -'. ; .. .:;·~::·:~3:_. ..r::="t'. :' ... :2 ~ s:"::.. 

Kun ratkaistaan koron varianssi mallin eksogeenisten muuttujien'sahteen 
nähdij~.Q1::!et,t~ ~de.ll e.enk.i r1-7ki.i~ä ..... kU:bs_st eri stää ,tuotannon ul koma i sen 

r l.... .,... .~. ;., • r- '." •. ;~. r' :. r·· ........... ::: _.~. '1'" -,. .... M ;. .? 

korort 111uutolf'si 1 ta.' Toi'saal tel tä"'y-sfff' joustava kurssi eri s tää kotima 1 sten 
rahamarkkinoiden ja ulkomaisten hintojen häiriöiltä. Hyödykemarkkinahäi-

.,' t~ ~~·;.:f~Jj; t~Y~Vj ~~ ~~ot~t1toon~~.\e~n1~~p~l~·ä~~(n~pj ~ i mää rä i s es t i, s i 1 1 oi n, 
.. kun kurssi on joustava. Vi imekS:Ei ·~mathi tui:ss:a:. ta:pauksi ssa kurssi n ,jouston 

::f'~~_e,. :.~~, -S i:~ P. }e~ep~ J:~dT~ L,\j~I~\J[~~'p g~ ~~:.~p~~, .~~P~ r; ~ 
. -::-f.:',.:. ~#~T ::·~·2~.~-:~:Jg ,.~.t.:-.~.:. !~. 

5.N~T~:::~~~l,:~~set ~~a:~ ~~1~_~s.1S!::;!Wös:-{1-?'ll~~ll~ .. aika.~~Ji~]~ä .~itä parem~in mitä 
k.i':inteämmil'l";p.atkat' ön -i rälekson .. :tu ~ rw.;.h.r o1!.l.en:' yl€:!icsenä:: ;kva 1 i tati i vi:-sena 

~.o..-.! .~~ .. ~'" ... ,J--'"\ i< :::- ";r~~';:.r'.'':(' .c • 

johtopäätöksenä voidaan todetä~ effä--kotima-,sen -tuotä'nnon vaihtelujen 

vähentämiseksi v9itaisiin lyhyellä aikavälillä antaa kurssien hallitusti 
joustaa, mutta pitemmällä aikavälillä olisi tavoitteena kiinteä kurssi­
taso sitä selvemmin mitä suurempi pääoman liikkuvuuden aste on ja loitä 
pienempi on kotimaisen kysynnän korkoherkkyys. 
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