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TIIVISTELMA

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan sekd teoreettisesti
ettd empiirisesti koron ja/tai wvaluuttakurssin jouston
suotavuutta talouden eristamiseksi erilaisilta hairiéil-
tad. Kurssisopeutumisen tarve riippuu ratkaisevasti
eraistad talouden keskeisistd rakennepiirteistd seka hai-
ridéiden luonteesta. BOF4-mallilla tehtyjen simulointien
mukaan milladn politiikkayhdistelmdlld ei voida taydelli-
sesti eristda kotimaista hintatasoa tai tuotantoa. Opti-
maalisen politiikan valinta riippuu siten hairidstd ja
aikavalista.
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1 TAUSTA

Suomessa on la&hes koko sodan jdlkeisen ajan harjoitettu
kiinteisiin valuuttakursseihin nojautuvaa valuuttakurssi-
politiikkaa. Tarkeimpien valuuttojen kurssien mdaraydyt-
tyd entistd@ vapaammin 1970-luvun alkupuolelta lahtien
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 kannalta tar-
keiden valuuttojen keskimddrdisen muutoksen. Valtioneu-
vosto vahvistaa indeksin laskentaperusteet ja sen vaihte-
lualueen rajat. Valuuttaindeksiluku voi siis Suomen Pan-
kin paidtokselld 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 selkedsti markkinoiden toiminnan ja
keskuspankkipolitiikan edellytysten muuttuneen huomatta-
van riippuvaisiksi mm. ulkoisista hairidista. Kehityksen
taustalla on ulkomaisten pddomanliikkeiden herkistyminen
kotimaisten ja ulkomaisten korkojen eron ja valuuttakurs-
siodotusten suhteen. Tdhadn kehitykseen on puolestaan
vaikuttanut markkinaosapuolien korko- ja tuottotietoisuu-



den kasvu pankkien ja yritysten kansainvalistymisen Jja
kotimaisten rahamarkkinoiden nopean kehittymisen myodta.

Padomanliikkeiden herkistyminen ja pddoman liikkuvuuden
lisdantyminen merkitsee kiinteisiin valuuttakursseihin
nojautuvan valuuttakurssipolitiikan oloissa, etta mahdol-
lisuudet harjoittaa muihin maihin ndhden itsenaista koti-
maista rahapolitiikkaa eli yllapitda kotimaassa erilaista
rahoitusmarkkinoiden kireyttd kuin muissa maissa keski-
mdarin ovat selvadsti vdhenemdssd. Toisaalta mikali luot-
tamus kiintedkurssipolitiikkaan ei ole ehdottoman varmaa
tulee ulkoisen maksuvalmiuden turvaaminen jatkuvasti ja
selkedmmin kotimaisen rahapolitiikan rajoitteeksi. Tal-
16in muutokset ulkomaisessa ja kotimaisessa talouskehi-
tyksessa sekd@ odotuksissa aiheuttavat paineita kotimai-
seen rahapolitiikkaan ja sopeutuminen tapahtuu kotimais-
ten korkojen muutosten kautta.

Lyhyelld aikavdlillad voitaisiin osa sopeutumisesta siir-
tda ‘valuuttakursseihin, jolloin valinta voidaan tehda
toisaalta koron ja toisaalta valuuttakurssien ja valuut-
tavarannon muutosten valilla. Tdysin vapaasti kysynnén ja
tarjonnan perusteella madraytyvat valuuttakurssit saat-
taisivat kuitenkin heilahdella jyrkastikin ja aiheuttaa
talouteen vaikeita sopeutumisongelmia.

Taman selvityksen kysymyksenasettelua voidaan havainnol-
listaa seuraavan asetelman avulla:

Kiintea Joustava
korko korko
Kiintea
kurssi A B
Joustava

kurssi c D



Vanhastaan Suomessa on oltu asetelman kentassa A.eli seké
valuuttakurssi ettd kotimaiset korot ovat olleet kiin-
teitd. Viime vuosina on kuitenkin tassd suhteessa tapah-
tunut selvaa muuttumista. Ensinndkin valuutansddnnéstelyn
tehokkuus on 1980-luvulla vahentynyt huomattavasti var-
sinkin viime vuosina. Toiseksi kotimaisilla rahamarkki-
noilla korko- ja muun sditelyn merkitys on niinikaan
oleellisesti pienentynyt markkinoiden kehittymisen ja
sditelyn miltei tédydellisen poistamisen seurauksena.
Néiden paineiden yhteisvaikutuksesta on talous siirtynyt
ja siirtymdssd kentan D suuntaan.

Kuitenkin toistaiseksi on ollut mahdollista noudattaa
kentadn B luonnehtimaa keskuspankkipolitiikkaa, jolloin
kiintedn kurssin puolustaminen on vaatinut ajoittain
tuntuvia kotimaisten korkojen ja valuuttavarannon muutok-
sia. Jos myés valuuttakurssi joustaisi voitaisiin nditéa
vaihteluita vahentda ainakin osittain ja kysymys on sii-
td, ettd olisiko tédllaisella politiikalla ja milla edel-
lytyksillad taloudellinen kehitys vakaampaa.

Seuraavassa tarkastellaan tata kysymystd@ erilaisten pe-
rusmallien valossa. Ensimmdinen ndist& on eristyneen
talouden malli. T&médn jadlkeen oletetaan ulkomainen padoma
eriasteisesti liikkuvaksi. Edelleen tarkastellaan hinto-
jen ja palkkojen joustavuuden seka odotusten merkitysta.
Tarkastelu perustuu suurelta osin Marstonin (1985) Jja
Argyn (1986) katsauksiin.
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2 TEOREETTISIA NAKOKOHTIA

2.1 Talouden avoimuus ja ulkoiset riippuvuudet

Avoimella kansantaloudella tarkoitetaan taloutta, joka
osallistuu kansainvdliseen tavaroiden ja palvelusten
kauppaan sekd toimii kansainvadlisillad raha- ja paaoma-
markkinoilla. Tadllainen talous on yhteydessd& muuhun maa-
ilmaan kolmen keskeisen kanavan valityksella. Ensiksi, jo
vanhastaan tarkead kanava on ollut tavaroiden ja palvelus-
ten ulkomaankauppa. Toiseksi, yh& tarkemmdksi kanavaksi
on muodostunut pd&oman kansainvalinen liikkuvuus. Kolman-
tena ja ndiden johdannaiskanavana on kotimaan ja muiden
maiden valinen valuutanvaihto ja valuuttakurssit. Talou-
den avoimuus asettaa rajoitteita talouspolitiikalle,
mutta toisaalta antaa runsaasti politiikan kannalta hyé-
dyllista 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 julkihen
kysyntda ja X vienti. Vdhentamdlld molemmilta puolilta
verot (T), saadaan uudelleenjdrjestamdlla

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

Identiteetin mukaan vaihtotaseen. ylijdama vastaa yksityi-
sen ja julkisen sektorin sdastdjen summaa. Tamd merkitsee
yhtaalta, etta periaateessa kotimainen raha- ja finanssi-
politiikka eivat ole vaikutuksiltaan toisistaan riippu-

mattomia. Toisaalta vaihtotaseen kehitys riippuu lahinna

kokonaiskysynndn tasosta ja vdhdisemmdssd mddrin kysynnan
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jakautumisesta kotimaisten ja ulkomaisten hydédykkeiden
valilla.

Toinen ndkdkulma talouden kansainvidliselle riippuvuudelle
saadaan tarkastelemalla p&ddomanliikkeit&d. Mik&li pddoman
liikkuvuus on taydellistd 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. Taman
mukaan kotimainen korko on ulkomaisen koron ja termiini-
diskonton summan tasolla.

Mikali lisdksi kotimaiset valuutanpitajit ovat riskineut-
raaleja toteutuu kattamaton korkopariteetti

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

jossa Eet4+71 on odotettu avistakurssi seuraavana periodi-

na.

Korkopariteetit osoittavat, ettd rahataloudellinen avoi-
muus kytkee kotimaiset ja ulkomaiset korot toisiinsa
valuuttamarkkinoiden valityksella. Luonnollisesti jos
valuuttakurssi on tdysin kiinted kotimainen korko ei voi
poiketa ulkomaisesta korkotasosta.

2.2 Eristyneen talouden malli

Tarkasteltavassa taloudessa oletetaan kotimaisten hinto-
jen ja palkkojen olevan jaykkid. Lisdksi pddoman liikku-
vuus on olematonta, jolloin maksutase muodostuu pelkas-
tadn tavara- ja palvelutaseesta. Rahan tarjonta tai koti-
mainen korkotaso oletetaan eksogeeniseksi ja siten jompi-
kumpi ndistd on politiikkainstrumentti. Lisdksi talous
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on niin pieni, ettd se ei vaikuta ulkomaiden taloudelli-
seen kehitykseen. Tdllainen keynesildinen malli oli ta-
vanomainen ja realistinen aina 1960-luvulle asti.

vValuuttakurssin ollessa kiinted ulkomailta tulevat talou-
delliset muutokset vaikuttavat talouteen kauppataseen
valitykselld. Esimerkiksi ulkomaisen kysynnadn kasvu liséa
tuotantoa kotimaassa. Kun taloudessa valuuttakurssi on
kiinted saattaa sisdisen ja ulkoisen tasapainon saavut-
tamisen valilla syntyd ristiriita. Téamd johtuu siita,
ettd on olemassa itse asiassa vain yksi talouspolitiikan
instrumentti eli finanssi- ja rahapolitiikan muodostama
kokonaiskysynnan sddtelypolitiikka. Meaden ja Friedmanin
ratkaisu tdhin ongelmaan oli lisdtd valuuttakurssipoli-
tiikka instrumenttivalikoimaan, jolloin rahapolitiikalla
oli mahdollista pyrkid talouden sisdiseen tasapainoon.

Valuuttakurssin ollessa joustava ei kotimainen talouske-
hitys valuuttakurssia lukuunottamatta riipu ulkomaisesta
tekijoéistd. Valuuttakurssi eristda talouden taydellisesti
ulkomaisen kysynndn ja hintatason muutoksilta, koska
kauppapase pysyy muuttumattomana. Tamd johtopdatds on
vleensd ollut joustavia kursseja koskevien suositusten
taustalla.

Eristyneen talouden mallin mukaan joustavalla valuutta-
kurssipolitiikalla on siis saavutettavissa huomattavia
etuja seka kotimaisen talouspolitiikan mahdollisuuksien
lisaantymisen ettd talouden herkkyyden vadhentymisen muo-
dossa. Kuva muuttuu kuitenkin huomattavasti luovuttaessa
liikkumattoman ulkomaisen pddoman oletuksesta.

2.3 Avoimen talouden perusmalli

Seuraavassa tarkasteltavassa perusmallissa, jonka Mundell
ja Fleming esittivat 1960-luvun alussa, on keskeisena

elementtind pddoman liikkuvuus. Kotimaisten ja ulkomais-
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ten korkojen ero aikaansaa padomanliikkeen, joka darita-
pauksessa padoman liikkuvuuden ollessa taydellistd naulaa
kotimaisen korkotason ulkomaisen koron tasolle. Muilta
osin malli on keynesildinen kuten edelld lisattynd vaih-
tosuhde- ja varallisuusvaikutuksilla, jotka ovat tarkeita
varsinkin valuuttakurssin ollessa joustava.

Padoman liikkuvuuden johdosta talouspolitiikan vaikutus-
kanavat ovat moninaisemmat kuin eristyneen talouden mal-
lissa. Kauppataseen lisdksi myds korkotaso ja pddomatase
voivat toimia vaikutuskanavina. Kiintedn kurssin valli-
tessa rahan tarjonta on endogeeninen jo lyhyelld aikava-
1i114, koska rahan tarjonta sopeutuu paaomanliikkeiden
valitykselld. Niinikdan padaoman liikkuvuus pyrkii vahvis-
tamaan osittain ulkomaisten taloudellisten muutosten
valittymistd kotimaantalouteen. Esimerkiksi rahapolitii-
kan keventdminen ulkomailla 1isdd kotimaista tuotantoa
sekd kauppataseen parantumisen ettd kotimaisten korkojen
laskun johdosta. Toisaalta jos kyseessd on ulkomainen
reaalitaloudellinen ekspansio heijastuu tamé& ulkomaankau-
pan valitykselld kysynnan kasvuna. Kun myds korkotaso
nousee sekd ulkomailla ettd kotimaassa, osa alkuperdai-

sestad kasvusysdyksestd syrjaytyy.

Valuuttakurssin ollessa joustava keskuspankin ote rahan
tarjontaan on sitd pitdvampi mitd suurempi pddoman liik-
kuvuus on. Tama johtuu siitd, ettd rahan tarjonnan ulko-
mainen komponentti ei jousta. Joustava valuuttakurssi ei
eristad taloutta sen enempda ulkomaisilta monetaarisilta
kuin reaalisiltakaan muutoksilta. Valittymismekanismi ja
~-kanavat ovat padoman liikkuvuuden vuoksi moninaisemmat
kuin kiintedn kurssin vallitessa. Huolimatta kiinteiden
hintojen ja palkkojen oletuksesta valuuttakurssin ja
korkojen muutokset sekd paddomanliikkeet aikaansaavat
monimuotoisen sopeutumisprosessin ja yleisesti ottaen
reaaliset muutokset valittyvat varsin selvapiirteisesti
ja suoraan, kun taas monetaariset muutokset pyrkivat
valittymddn epasuoremmin. '



14

2.4 Hinta- ja palkkasopeutuminen

Hintojen ja palkkojen jaykkyysoletuksesta luopuminen
1isad sopeutumiskanavien maaraa ja muuttaa sopeutumisen
luonnetta. Edelld reaalivaikutukset taloudellisten muu-
tosten seurauksena syntyivat hintojen ja palkkojen jayk-
kyydestd johtuen. Klassisessa mallissa, jossa hinnat ja
palkat joustavat tdydellisesti rahapolitiikka on neutraa-
lia ja vaikuttaa vain hintatasoon. N&in ollen, jos voi
daan olettaa, ettd hinnat ja palkat ovat lyhyelld aikava-
11114 jaykkia, on keynesildinen malli relevantti lyhyelld
‘aikavalilla. Pitemmdlla aikavalilla, kun hinnat ja palkat
joustavat, on klassinen malli tarkoituksenmukaisempi.

Klassisessa kuten keynesildisessa mallissakin taloudel-
listen muutosten valittyminen riippuu valuuttakurssin
joustavuudesta. Jos valuuttakurssi on kiintea, on malli
ominaisuuksiltaan samankaltainen kﬁin kotimaisen hinnan
maadraavalla yhtalolla taydennetty avoimen talouden perus-
malli. Jos kurssi joustaa monetaaristen muutosten vaiku-
tukset heijastuvat talouteen sekd@ hintojen ettid tuotannon
muutoksina. Reaaliset muutokset ndkyvat paitsi tuotannon
muutoksina mydés kotimaisen hintatason muutoksina sita
selvemmin mitd& kiintedmpi valuuttakurssi on. N&in ollen
kurssin jousto edesauttaa osaltaan tarvittavan vaihtosuh-
teen muutoksen toteutumista. |

Aaritapauksena voidaan pitda monetaarisen l&hestymistavan
mukaista tilannetta, jossa pieni ja avoin talous on hyé-
dyke- ja rahamarkkinoiden osalta integroitunut maailman-
talouteen niin kiintedsti, ettd sekd ostovoimapariteetti
ettd avoin korkopariteetti ovat voimassa. Lisdksi olete-
taan, ettd kotimainen tuotanto on tdystyéllisyystasolla.
Tallaisessa taloudessa valuuttakurssin ollessa kiintea

valuuttavaranto madraytyy endogeenisesti tasapainocittaen
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rahan kysynndn ja tarjonnan. Kaikki taloudelliset muutok-
set nakyvat siten varannon joustona.

Mikali kurssi on joustava varanto on kiinted 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 sekd samansuuruisen kotimaisen korkotason
muutokset aiheuttavat samansuuntaisen muutoksen valuutta-
kurssissa ja kotimaisessa hintatasossa.

2.5 Rationaaliset odotukset

Avoimen talouden makroteorissa rationaalisten odotusten
oletusta on luonnollisesti hyddynnetty useimmin joustavén
valuuttakurssin malleissa. Tyypillisesti tédllaisten mal-
lien, joissa odotukset koskevat mm. tulevaisuuden valuut-
takurssia, tasapainoratkaisussa mallin endogeeniset
muuttujat riippuvat eksogeenisten muuttujien odotuksista
tulevaisuudessa. Tasta seuraa taloudenpitajien symmetri-
sen informaation oloissa, ettd vain yllatyksellisella
talouspolitiikalla voi olla reaalitaloudellisia vaikutuk-
sia. Edelleen mallin avulla voidaan selvittaa toisaalta
odottamattomien ja odotettujen sekd toisaalta tilapaisten
ja pysyvien talouspolitiikassa ja taloudellisessa kehi-
tyksessa tapahtuvien hairiéiden vaikutuksia.

Varsin realistista on olettaa lisdksi palkkajaykkyytta
siten, ettd sopimuspalkat mdarataan tarkasteltavaa perio-
dia aikaisemmin perustuen kuluvaa periodia koskeviin
hintaodotuksiin. Tavallisesti myds oletetaan yksinkertai-
suuden vuoksi, etta varallisuudella ei ole kysyntavai-
kutusta. Tallaisessa mallissa odottamaton ja tilapdinen
rahapolitiikan keventaminen on lyhyelld aikavalilld eks-

pansiivinen, mutta vaikutus kestdd vain sopimusperiodin
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ajan. Vastaavalla pysyvalla muutoksella sen sijaan on
sopimusperiodin jdlkeen neutraali vaikutus eli kotimainen
hintataso ja valuuttakurssi nousevat ja reaalimuuttujat
pysyvat ennallaan. Vaikutus on sama kuin siina tapaukses-
sa, ettd politiikkamuutos olisi odotettu. Toisaalta seka
odotetulla ettd odottamattomalla muutoksella mallin ekso-
geenisissa reaalisissa muuttujissa esim. finanssipolitii-
kassa tai ulkomaisessa kysynnassa, on vaikutus tuotan-
toon.

Tyypillinen kysymyksenasettelu talouspolitiikan osalta
rationaalisten odotusten kirjallisuudessa on politiikka-
sddntdjen tarkastelu. Politiikkasdadnnélla ymmdrretdan
yleisesti tunnettua talouspolitiikan tapaa reagoida eri-
laisiin taloudellisiin hdiriéihin. Mik&ali saantd koskee
kuluvan periodin hairidéitd, voidaan ndiden vaikutus ta-
louteen neutraloida tdydellisesti. Sen sijaan jos olete-
taan viivdstetty politiikkareaktio hdiridihin néahden,
voidaan h&diridéiden vaikutus neutraloida yleensad vain
osittain. Lopputulos riippuu suuresti siitd, missd maarin
on olemassa eroja taloudenpitdjien kdytettdvisad olevan
suhteellisen informaation mdadrassd. Esimerkiksi sopeutu-
misviiveet palkkojen mddraytymisessd sallivat odotusten
muuttamisen tuoreen informaation valossa, jolloin talous-
politiikan tehokkuus kasvaa. Vastaavasti viranomaisilla
saattaa olla kdytettavissd nopeammin talouspolitiikkaan
vaikuttavaa informaatiota kuin muilla taloudenpitajilla.
Nadin ollen oletukset informaation suhteellisesta jakautu-
misesta sekd@ ajallisesta jakautumisesta eri talousyksi-
k6iden valilla ovat keskeisid arvioitaessa talouspoli-
tiikan tehokkuutta rationaalisten odotusten malleissa.

Edella tarkastelluissa rationaalisten odotusten malleissa
valuuttakurssi on oletettu joko taysin kiintedksi tai

- joustavaksi. Lisdksi yleensd@ padoman liikkuvuus on tay-
dellista ja kattamaton korkoparitetti on voimassa. Suomen
taloudessa ei kumpikaan valuuttakurssia koskeva &driole-
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tus ole valttamdttad tarkoituksenmukainen eikd mydéskaan
kattamaton korkopariteetti liene realistinen oletus.

Liitteessd esitetty yksinkertainen rationaalisten odotus-
ten malli pyrkii n&iltd osin kuvaamaan karkeasti Suomen
taloutta. Mallissa seka valuuttakurssin jousto ettd
padoman liikkuvuuden aste on parametrisoitu. Malli kattaa
siten valuuttakurssipoliittiset vaihtoehdot kiintedn ja
joustavan kurssin valilld sekd mahdollisuudet liikkumat-
toman ja taysin liikkuvan pddoman vdlilla. Mallissa on
myos oletettu viive palkkasopeutumisessa, mahdollinen
palkkojen indeksointi sekd@ lisdksi hydédykkeiden jako
kotimaisiin ja ulkomaisiin hydédykkeisiin.

Mallin avulla voidaan tarkastella yhtdalta erilaisten
odottamattomien ja tilapdisten hdiriéiden lyhyen aikava-
lin vaikutuksia sekd toisaalta odottamattomien ja pysy-
vien hairidéiden pitkdn aikavalin vaikutuksia. Edellisessi
tapauksessa lisdys eksogeenisessa kotimaisessa rahan
tarjonnassa aiheuttaa tilapdisen kotimaisen markkinakoron
laskun ja valuuttakurssin nousun. Ulkomaisen hintatason
nousu puolestaan alentaa valuuttakurssia. Ulkomaisen
korkotason nousu nostaa kotimaista korkoa ja kurssia.
Ekspansiivinen hyédykemarkkinahdairié alentaa kurssia.
Valuuttakurssi ei vaikuta lainkaan tuotantoon silloin,
kun palkkojen indeksointi on taydellista. Talléin valuut-
takurssin muutokset valittyvat sellaisinaan kotimaiseen
hintatasoon.

Kun hairiét ovat odottamattomia ja pysyvid mallin pitkén
aikavdlin tasapainoratkaisussa kotimainen korko ja va-
luuttakurssi muuttuvat samansuuntaisesti kuin edella.
Palkkojen indeksoinnilla ei ole merkitysta pitkalla aika-
valilla, kun odotukset toteutuvat. Kun ostovoimapari-
teetti on voimassa, vain hydédykemarkkinahdiriét vaikutta-
vat tuotantoon.
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3 OPTIMAALINEN VALUUTTAKURSSIJARJESTELMA

Pelkistetyimmin valuuttakurssin jouston tarvetta ja suo-
tavuutta voidaan tarkastella optimaalista valuuttakurssi-
jarjestelmdd koskevan teorian valossa. Lahtdkohtana on
talouden malli, jossa valuuttakurssipolitiikan aktiivi-
suuden aste eli keskuspankin interventiot valuuttamarkki-
noilla on parametrisoitu. Optimaalinen valuuttakurssi-
jarjestelmd valitaan siten, ettd viranomaisten tavoite-
funktio, joka tavallisesti riippuu tuotannon ja hintojen
varianssista tavoitetason suhteen, maksimoituu. Tulos
riipuu talouden avoimuudesta, rakenteesta ja satunnai-
sista hairiodista.

Poole (1970) tarkasteli optimaalista rahapolitiikan
instrumentin valintaa suljetussa taloudessa kayttéden
kiintedhintaista IS-IM-mallia. Jos hydédykemarkkinat ovat
suhteellisen epdvakaat on rahan mddran sadtely tarkoituk-
senmukaista tuotantotavoitteen saavuttamisen kannalta.
Jos taas monetaariset hairidét dominoivat taloudessa on
korkotason sdédtely optimaalista.

Avoimessa taloudessa myods valuuttakurssi on mahdollinen
instrumentti. Yksinkertaisen IS-IM-mallin mukaan kiinte&-
kurséijérjestelmé on optimaalinen jos kotimaiset monetaa-
riset hdiriot ovat vallitsevia. Mikdali kotimaiset kysyn-
tdhdiridét dominoivat on joustava kurssi suotava. Ylei-
sesti kuitenkin jokin kombinaatiostrategia on parempi
verrattuna siihen, ettd saddelldan pelkastdan joko korkoa
tai valuuttakurssia. Siini tapauksessa, ettd padoman
liikkuvuus on taydellista, koron ja kurssin sddtely joh-
tavat samaan tulokseen.

Optimaalisen valuuttakurssijarjestelmdn valinta pienessa
avotaloudessa ja rationaalisten odotusten vallitessa
riippuu keskeisesti palkkojen indeksoinnin asteesta.
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Mikali palkat mdaraytyvat hintaodotusten perusteella,
mutta eivat ole indeksiin sidottuja, kotimaisella raha-
markkinahdiridélléd ei ole vaikutusta tuotantoon valuutta-
kurssin ollessa kiinted. Kurssin joustaessa ekspansiivi-
nen rahamarkkinahdirid sen sijaan johtaa kurssin heiken-
tymiseen, jolloin tuotanto ja hinnat nousevat. Vastaa-

- vasti hyddykemarkkinahdirié saa aikaan suuremman muutok-
sen tuotannossa kun kurssi on kiinted. Ulkomainen mone-
taarinen hdirid puolestaan heijastuu kotimaiseen tuotan-
toon sitd vdhemmdn mita kiintedmpi kurssi on. Tulokset-
ovat analogisia Mundellin tuloksiin n&hden, mik& johtuu

palkkojen tilapadisesta jaykkyydesta.

Jos palkkojen indeksointi taloudessa on laajamittaista
monetaariset hairidt vaikuttavat klassisen mallin tapaan
vain hintatasoon kurssijarjestelmastad riippumatta. Reaa-
liset hairioét vaikuttavat mydés tuotantoon, mutta identti-
sesti eri valuuttakurssijirjestelmissa, joten valuutta-
kurssijarjestelman valinnassa on syyta pyrkia vaikutta-
maan esimerkiksi hintatason vakauteen.

Taysin kiinted tai joustava kurssijidrjestelmd nayttiaa
siten olevan optimaalinen yleensa vain erityistapauksis-
sa. Kaytanndéssd optimaalinen interventio valuuttamarkki-
noilla on ndiden daritapausten vdlimailla. Liitteessa
esitetyn mallin avulla voidaan mallin keskeisten paramet-
rien valossa tarkastella tata kysymysta.

Mallin mukaan kiintedkurssipolitiikka on optimaalista
kotimaisen tuotannon vaihtelujen vahentdmisen nakdékul-
masta sekd lyhyelld etta pitkalla aikavalilla, mikali
kotimainen kysyntd ei ole korkoherkkda. Talléin kotimai-
nen korko joustaa ja sen vaikutukset tuntuvat vain raha-
markkinoilla.

Sen sijaan jos korko vaikuttaa kysyntddn odottamattomat
ja tilapdiset hdairiot vaikuttavat yleisesti kotimaiseen
tuotantoon valuuttakurssijdrjestelmasta riippumatta. Eri
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jarjestelmien optimaalisuuden arviointi edellyttéisi
kuitenkin mallin kaikkien parametrien arviointia.

Pitkallad aikavalilla, kun hdiriét ovat odottamattomia ja
pysyviad joustava kurssi eristda kotimaisen tuotannon
taloudellisilta h&diridilté& varsinkin, jos rahan tarjonta
el ole kurssijadrjestelmasta riippumatta . eksogeeninen.
Toisaalta kurssin jouston tarve on sita pienempi mita
liikkuvampaa p&doma on. Tulokset ovat voimassa myds lyhy-
elld aikavalillad sitd selvemmin mitd kiinteadmmin palkat
on indeksoitu.

Johtopaatdksend voitaisiin siis todeta, ettd kotimaisen
tuotannon vaihtelujen minimoimiseksi olisi tarkoituksen-
mukaista antaa valuuttakurssin joustaa hallitusti lyhy-
elld aikavalilla. Pitemm&llad aikavalillad olisi tavoit-
teena pitdd kurssitaso kiintednd, jolloin jousto tapah-
tuisi pddomanliikkeissd. Keskeisimmdt edellytykset téalle
strategialle ovat palkkojen verrattain laaja indeksointi,
pddoman suurehko liikkuvuus, kotimaisen kysynndn korko-
herkkyys ja rahamarkkinahdirididen vallitsevuus lyhyella
aikavalilla.
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4 KORKO- JA KURSSISOPEUTUMINEN BOF4-MALLIN VALOSSA

Edelld todettiin teoreettisen tarkastelun yhteydessa,
ettad korko- ja kurssisopeutumisen suotavuus, kun tavoit-
teena on kotimaisten ja ulkomaisten hdirididen vaikutus-
ten vaimentaminen kotimaiseen tuotantoon ja hintakehityk-
seen, riippuu ratkaisevasti talouden eraista keskeisista
rakennepiirteista. Naita ovat talouden avoimuus, hinta-
ja palkkasopeutuminen, p&doman liikkuvuus ja kotimaisen
kysynnan korkojoustavuus. Merkitystd on mydés sillad jos
erddt hdiriot dominoivat lyhyelld aikavalilla ja toiset
pitemmdlld aikavalilld. Edelleen talouden voidaan odottaa
reagoivan erilailla mik&li hairdét ovat toisaalta odotet-
tuja tai odottamattomia tai mikdli toisaalta ne ovat
tilapdisia tai pysyvia. Lisdksi muutokset raha- ja va-
luuttakurssipolitiikan tavoitteissa aiheuttavat omat
odotusvaikutuksensa.

Seuraavassa tarkastellaan korko- ja kurssisopeutumista
Suomen Pankin tutkimusosaston BOF4-mallin eri versioilla
tehtdvien simulointien nidkdékulmasta [ks. Suomen kansan-
talouden neljdnnesvuosimalli BOF4: Yhtdlét ja Willman
(1987)]. BOF4-malli on lyhyen aikavalin ominaisuuksiltaan
keynesildinen malli, jossa tuotanto mdaraytyy konaisky-
synndn ja hinnat kustannusten perusteella. Pitkalla aika-
valilla kuitenkin palkat tasapainoittavat tyémarkkinat,
tuotanto sopeutuu tuotantokapasiteetin mukaan ja kotimai-
nen hintataso maardytyy ulkomaisten hintojen ja valuutta-
kurssien perusteella.
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Mallista on kehitetty nelja versiota, joita voidaan ha-
vainnollistaa seuraavan asetelman avulla

KORKO
Kiintea Joustava
Kiintea AX BX
KURSSI
Kelluva AF BF

Mallin versiossa -AX sekd@ rahamarkkinakorko ettad valuutta-
kurssi ovat kiinteitd ja eksogeenisia. Rahamarkkinat
tasapainoittuvat pddomanliikkeiden ja pankkien keskus-
pankkirahoituksen muutoksilla. Valuuttamarkkinoilla kes-
kuspankki pitdad kurssitason muuttumattomana, jolloin
valuuttavaranto joustaa. Versiossa BX valuuttakurssi on
edelleen kiinted, mutta markkinakorot joustavat. Pankkien
keskuspankkirahoitus on eksogeeninen politiikkavadline ja
korko sopeutuu siten, ettd rahamarkkinat tasapainoittu-
vat. Versiossa AF on korko kiinted, mutta kurssi kelluu.
Valuuttakurssi tasapainoittaa valuuttamarkkinat ja va-
luuttavaranto pysyy muuttumattomana. Versiossa BF seka
korko ettd kurssi joustavat.

Lisdksi mallissa taloudenpitdjien odotusten oletetaan
olevan rajoitetusti rationaalisia siind mielessa, etta
taloudenpitdjat tuntevat mallin rakenteen ja parametrit
vain valuuttamarkkinoiden osalta. seka . kaikki eksogeenis-
ten muuttujien tulevat muutokset ovat odottamattomia.
Tastd oletuksesta johtuu, ettd simuloinneissa ei voida
tehda eroa odottamattomien ja odotettujen hdirididen va-
1il114. Naiden oletusten perusteella on johdettu valuut-
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takurssiyhtdld, kun korko on kiinted. Vastaava yhtdlé on
myds versiossa BF, jossa myds korko joustaa.

Erilaisten hairididen valittymistd talouden keskeisimpiin
muuttujiin mallin eri versioiden mukaan tarkastellaan
seuraavassa simulointien valossa. Simuloinneissa olete-
taan pysyvad yhden prosentin, prosenttiyksikén tai markka-
maadrdainen muutos periodilla 1986.1-1991.4 ulkomaisissa
hinnoissa, ulkomaisessa kysynndssa, ulkomaisissa koroissa
tai kotimaisessa rahan kKysynnassa. Kussakin tapauksessa
mallin ndin saatua hdiridratkaisua verrataan joko erotuk-
sen tai prosenttisen muutoksen muodossa mallin ns. kont-
rolliratkaisuun, jossa mainittuja hdiridita ei ole muka-
na.

Ulkomaisen hintah&iridén tapauksessa mallin kaikkia ekso-
geenisia ulkomaisia hintoja (kilpailijoiden hinnat vien-
nissd ja kotimaiset tuontihinnat) on nostettu pysyvasti
yvhdelld prosentilla vuoden 1986 ensimmdisestd neljdnnek-
sestd alkaen. Seuraavissa kuvioissa esitetdadn tamén muu-
toksen vaikutukset mallin keskeisimmissd muuttujissa.

KUVIO 1. ULKOMAINEN HINTAHAIRIO

A. VALUUTTAKURSSI B. KORKO
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Kuvion 1A mukaan kelluvan valuuttakurssin malliversioissa
AF ja BF valuuttakurssi revalvoituu. Tama& johtuu siita,
ettd ulkomaankaupan hintakilpailukyvyn parantumisen seu-
‘rauksena vaihtotase vahvistuu, jonka tasapainoittamiseksi
valuuttakurssi alenee. Vaikutus on voimakkaampi mikali
korko on kiinted, koska t&lldéin pddoman tuonti pyrkii
kasvamaan kotimaisten ja ulkomaisten korkojen suhteelli-
sesti suuremman eron vuoksi. Malliversioissa BX ja BF,
joissa korko joustaa korot laskevat (kuvio 1B). Tama
johtuu sitd, ettd rahan tarjonta kasvaa kysyntada enemméan,
jolloin koron lasku tasapainoittaa rahamarkkinat.

Kotimaiset kuluttajahinnat nousevat kuvion 1C mukaan
- mallin kiintedn 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
13dhinnad wvaluuttakurssin revalvoitumisen wvuoksi. Valuut-

. tavaranto kasvaa molemmissa kiintedn kurssin versioissa,
mutta selvdsti enemmdn silloin, kun korkokin on kiintea.
. Tam@ johtuu 1ladhinnad siitd, ettd koron laskiessa versiossa

BX kotimainen kysynta ja tuonti kasvavat.

Yleisesti ottaen tuotanto kasvaa mallin kontrolliratkai-

suun verrattuna kiintedn kurssin malleissa ja laskee



joustavan kurssin malleissa (kuvio 1D). Edellinen tulos
seuraa likipitden siita, ettid valuuttakurssi pysyy kiin-
tedna ja kotimaiset hinnat sopeutuvat viahitellen. T&amin
johdosta ulkomaisten ja kotimaisten hintojen ero suure-
nee, jolloin vienti ja investoinnit kasvavat. Jalkimmai-
sessa tapauksessa mainittu hintaero supistuu lievasti
valuuttakurssin revalvoitumisen takia. Seurauksena on,
etta tuotanto tilapdisesti painuu kontrolliratkaisua

alemalle tasolle sind aikana, kun valuutta revalvoituu.

KUVIO 2. ULKOMAINEN KYSYNTAHAIRIO
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Ulkomaisessa kysyntéhéiriéssé mallin eksogeenista ulko-
maista kysyntdmuuttujaa on kasvatettu pysyvasti yhdella
prosentilla vuoden 1986 ensimmaisestd neljanneksesta
alkaen. Mallin versioissa AF ja BF, Jjoissa valuuttakurssi
kelluu, kurssi revalvoituu kontrolliratkaisuun verrattuna
(kuvio 2A). Tama johtuu siitd, etta viennin.lisééntymisen
seurauksena vaihtotase pyrkii vahvistumaan, jolloin sa-
malla valuuttakurssi vahvistuu. Aktiviteetin kasvun
vuoksi rahan kysyntd ylitt&a tarjonnan ja mallin jousta-
vakorkoisissa versioissa BX ja BF kotimainen markkina-
korko laskee (kuvio 2B).

Kuvion 2C mukaan mallin kiintedn valuuttakurssin versi-
oissa AX ja BX kotimaiset kuluttajahinnat pysyvat likipi-
tden muuttumattomina. Sen sijaan joustavan kurssin versi-

oissa AF ja BF hinnat laskevat valuuttakurssin revalvoi-

_ tumisen vuoksi. Ulkomaisen kysynnan lisdys on kokonais-

tuotannon nakdékulmasta (kuvieo '2D) ekspansiivinen
lukuunottamatta versiota AF, jossa kokonaistuotanto on
ladhes kolmen vuoden ajan alemmalla tasolla kuin kontrol-
liratkaisussa. Tdmd johtuu ldhinna hintojen alenemisen
kontraktiivisesta vaikutuksesta investointeihin.

. KUVIJ 3. . ULKOMA.INEN KORKOHAIRIO

A. VALUUTTAKURSSI B. KORKO
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C. KULUTTAJAHINNAT 0. TUOTANTO
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Kolmannessa simulqinnissa'oletetaan, ettd ulkomaiset
korot nousevat pysyvasti yhdelld prosenttiyksik6llad vuo-
den 1986 alusta lukien. Talléin pddasiallinen vaikutuska-
nava on ulkomaiset pddomanliikkeet. Ulkomaisten korkojen
noustessa tapahtuu pddoman ulosvirtausta, jolloin valuut-
tavaranto pyrkii alenemaan. Ta&mdn kompensoimiseksi va--
luuttakurssi heikkenee (kuvio 3A). Vastaavasti rahan
tarjonta supistuu, jolloin.markkinakoron nousu tasapai—
noittaa rahamarkkinat (kuvio 3B). -

Kotimaiset hinnat reagoiﬁat valuuttakurssin muutoksen
mukaisesti. Kelluvan kurssin versioista hinnat nousevat
voimakkaimmin versiossa AF, jossa korko ei jousta {kuvio
3C) . Vaikutukset kokonaistuotantoon (kuvio 3D) ovat suh-
teellisen lievid kaikissa tapauksissa lukuunottamatta m;
versiota AF, jossa kotimaiset hinnat muuttuvat tuntuvim;
min valuuttakurssin muutoksen vuoksi. Versiossa AX, jossa
sekd valuuttakurssi ettd korko ovat kiinteitd, ulkomaisen® °
koron nousun vaikutukset rajoittuvat merkityksetdnta .
varallisuusvaikutusta lukuunottamatta pelkidstddn raha- -
markkinoille. Rahan tarjonnaﬁ rakenne muuttuu siten, etééi
valuuttavarannon supistuminen korvautuu pankkien keskus-
pankkivelan kasvuna. o
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Koska ulkomaisen koron muutoksen vaikutukset talouteen
kanavoituvat ensi kddessad pddomanliikkeiden valityksellq,
on p&domanliikkeiden herkkyydelld ulkomaisten ja koti-
maisten korkojen eron suhteen ratkaiseva merkitys. Mikali
pééomanliikeiden herkkyys olisi suurempi kuin se on mal-
“1in nykyisessi padomanliikeyhtdléssd, olisi myds padoman
ulosvirtaus suurempi ulkomaisten korkojen nousun seurauk-
sena. TA&lléin niissd malliversioissa, joissa joko korko
tai kurssi tai molemmat joustavat, koron ja/tai valuutta-
' kurssin muutokset olisivat suurempia. Sen sijaan kiintean
koron ja kurssin versiossa ulkomaisen koron nousu nadkyy
.—-—-Vvain rahan tarjonnan rakenteen muutoksena. Kuitenkin jos
'Ji'pééomanliikkeiden korkoherkyys kasvaa, suurenee myds
pddoman ulosvirtaus ja tédmdn rahoittamiseksi tarvittavan
valuuttavarannon suuruus. Ndin ollen korkoherkidt paaoman-

liikkeet seka kiinted korko ja valuuttakurssi eivat ole

-yhteensopivia.

.Kaikissa edelld tarkastelluissa simuloinneissa oli ky-
seess& ulkomailta perdisin oleva hdirid. Seuraavassa
simuloinnissa selvitetdan kotimaisen rahamarkkinahairidén
vaikutuksia olettamalla 100 milj. markan suuruinen pysyvéa
eksogeeninen lisdys rahan kysynndssa. .

KUVIO 4. RAHAN.KYSYNTKHKIHIG
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Kun rahan kysyntad kasvaa ja korko on kiintea joustaa

rahan tarjonta vastaavasti, jolloin mallin muut muuttujat

ml. valuuttakurssi pysyvédt ennallaan (kuviot 4A ja 4B).

Sen sijaan kun rahan tarjonta on eksogeeninen korko nou-

see rahan kysynndn ja  tarjonnan tasapainoittamiseksi.-*

Taman seurauksena tapahtuu paddoman sisdanvirtausta ja-*=

valuuttakurssi revalvoituu. Jos kurssi on kiinted ja =

korko joustaa nousee valuuttavaranto valittdmasti léhes

rahan kysynnan kasvun vastaavan maaran ja korko nousee

vain lievasti.

Malliversioissa, joissa joko korko ja/tai kurssi ovat

kiinteita, rahan kysynnan muutos neutraloituu lahes koko-

naan joko rahan tarjonnan tai valuuttavarannon muutokse= - -

na. Nain ollen tarkasteltavan hairién tapauksessa mainiﬁ}

tavia reaalivaikutuksia syntyy vain silloin, kun sekd ’

~— 3L

korko ettad kurssi ovat joustavia. Kuvion 4C mukaan kotiJZ

maiset hinnat laskevat kontrolliratkaisuun verrattuna. T%i-

T4ma johtuu ldhinnd valuuttakurssin revalvoitumisesta. -

mydés tuotanto supistuu. Pitemm&l11l4 aikavalilld hintojen -

~ja valuuttakurssin muutokset dominoivat ja tuotanto ylit-

td4a kontrolliratkaisun tason (kuvio 4D).



Tarkastelun perusteella voidaan ensinndkin todeta, etta
milld&n korkoa ja valuuttakurssia koskevalla politiikka-
kombinaatiolla ei ole mahdollista suojautua tdydellisesti
kaikkia esilla olleita hairidita vastaan millaan aikava-
1il114. Karkeasti ottaen nayttaisi kotimainen hintataso
pysyvan ennallaan kaikissa tarkastelluissa tapauksissa
lukuunottamatta ulkomaista hintahdiriétad silloin, kun
valuuttakurssi pidetddn kiintednd. Tuotanto sen sijaan
reagoi~likipitden kaikkiin hairidéihin riippumatta poli-
tiikkavalinnasta. Suhteellisen hyvin voidaan suojautua
monetaarisilta hdiridéiltd (ulkomaisen koron tai kotimai-
sen rahan Kkysynnan muutos) silloin, kun kurssi on kiinted
tai ulkomaisista hintojen muutoksista silloin, kun sekid
korko ettd kurssi joustavat.

Tarkemman kuvan saamiseksi mahdollisuudesta erilaisilla
politiikkavaihtoehdoilla eristda taloutta ulkomaisilta ja
kotimaisilta hdiriéilta lyhyelld ja keskipitk&lla aikava-
1i11a esitetdan taulukoissa 1-2 hintojen ja tuotannon
hairié- ja kontrolliratkaisun suhteellisten poikkeamien
nelidjuuri (RMS) prosentteina ilmaistuna kussakin tapauk-
sessa lyhyella yhdeh vuoden -aikavdalilla. N&in laskettuna
erisuuntaiset heilahtelut eivat kumoa toisiaan.
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Taulukko 1. Kuluttajahintojen RMS-axvot lyhyelld L
aikavdlilla (1 vuosi), % '

[

Malliversio
AX - BX ~ AF . BF# <z
Hairié ' . i e
Ulkom. hinnat .25 s .25 . .04 . J03F ulEv
Ulkom. kysynta .03 © .03 .73 »50F apsas
Ulkom. korko .00 .03 .65 A4 etk
Kotim. rahan : C. . BEIsLIE

kysynta .00 .. .00 .. .00 L300 mEE

Taulukko 2. Kokonaistuotannon RMS-arvot lyhyella

aikavalilla:- (1 vuosi), % o am
.Malliversiol SRS o

LS S - EAE 4 . Lig

AX . =z ‘BX AF BF :i7.5n4

© Hairid S Sl SV ' Ll

Ulkom. hinnat .14 o .14 .02 .01  EEE:

Ulkom. kysyntda .18 .. - .20 .14 .02 Taite
Ulkom. korko .00 .08 .29 .17

Kotim. rahan ,

kysynta .00 .00 .00 .23

Mallilaskelmien mukaan lyhyelld aikavalilla optimaalinen
politiikka ulkomaisten hintahdiridéiden tapahtuessa on
antaa valuuttakurssin kellua. Tama eristaa kotimaisen
hintatason ja tuotannon ulkomaisten hintojen muutokselta.
Koron joustavuudella ei t&ssd yhteydessa nayta olevan
merkitysta. Ulkomaisessa kysyntdhdiridéssd olisi tarkoi-
tuksenmukaista pit&a valuuttakurssi kiinte&na. T&alléin

kuitenkin tuotanto heilahtelee jonkin verran. Tuotanto on



32 il

suhteellisen.vakaa,~jos sekd korko. ettd kurssi joustavat.
Ulkomaisen koron muuttuessa hinnat ja tuotanto kotimaassa
eivat muutu, jos korko :-ja -kurssi ovat kiinteitd. Kotimai-
sen rahan kysyntdhdiridéssi -on syytd pitda korko tai
Jkurssi tai molemmat kiinteina.

-

Taulukoissa 3 ja 4 on laskettu vastaavat poikkeamat kes-
kipitkalla .5 vuoden aikavalilla.

Taulukko-3. Kuluttajahintojen RMS-arvot keskipitkalla
aikavalilla (5 vuotta), %

Taulukko 4. Kokonaistuotannon RMS-arvot keskipitkalla

aikavalilla (5 vuotta),

- i - Malliversio -- ... :.
: - e VIS e DD
e AX BX-zc :_AF BF
Hairio R T A
- Ulkom. hinnat .53 . | ~“ueB3: 2+40 .08
. ~--Ulkom, -kysynta .10 __- .10 - '1.59 .61
Ulkom. korko .00 .00 1.11 .28
Kotim. rahan
kysynta .00 .00 .00 .33

o

Malliversio
AX BX AF BF
Hairio

Ulkom. hinnat .13 .18 .15 .05
Ulkom. kysynta .33 .50 .74 .51
Ulkom. korko .00 .20 .79 .26
Kotim. rahan
kysynta .00 .01 .00 .19



Myds keskipitkalld aikavdlillézoptimaalinen politiikka:
ulkomaisessa hintahdiriéssi onrantda kurssin joustaa.-Jos
lisdksi korkokin joustaa‘:vaikuttaa hairid suhteellisen*
vahdn talouteen. Edelleen keskipitkdlla aikavalilla on
syytd pitdd kurssi ja korko kiinteind ulkomaisen kysynta-
hairién tai korkon muutoksen tapahtuessa. Selvdsti huon-
oin vaihtoehto on antaa kurssin joustaa  ja koron ‘pysya -
kiintednid. Kotimaisessa .rahan kysyntdhdiridssi crn’Reoiort
ja/tal kurssin oltava kiintea.

Kuten aiemmin todettiin.nykyistd keskuspankkipolditiikan
linjaa voidaan valuuttakurssipolitiikan osalta luonnehtia
siten, ettd lyhyelld aikavalilla kurssi joustaa, mutta
pitemmdlld aikavdlilla kurssi-on kiinted. Korko puoles-
taan joustaa sitd selvemmin mitd pitemmdsta aikavalista
on kyse. Simulointitulosten perusteella politiikka eris-
tdisi taloutta lyhyella aikavalilld ulkomaisilta hinta-
hairidilta ja kotimaisiltairahan kysyntahairidilti ‘séka
pitemmilla aikav&lillad jalKimmdiseltid ja ulkomaisen koron
muutoksilta. Ll T : RPTR oh B

o

8]

“ay
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Selvityksessa tarkastellaan teoreettisesti ja simuloin-
.tiensvalossa korko---jaytai valuuttakurssijouston merki-
tystd, kun talouteen kohdistuu erilaisia hairidita.
Tavoitteena on valita sellainen politiikkayhdistelma,
joka suojaisi talouden mahdollisimman tédydellisesti hé&ai-
rioéilta.

Tarkasteltaessa kysymystad erilaisten teoreettisten mal-
lien avulla korko- ja kurssisopeutumisen suotavuus riip-
puu ratkaisevasti talouden erdista@ rakennepiirteista.
Naistd tarkeimmédt ovat talouden avoimuus, hinta- ja palk-
kasopeutuminen, pddoman liikkuvuuden aste ja kotimaisen
kysynnan korkojoustavuus.

- N&din ollen korko- ja kurssisopeutumista selvitetdan BOF4-
mallin eri versioilla tehtédvien simulointien avulla.
Mallin neljdssd versiossa korko on joko kiinted tai jous;
taa ja valuuttakurssi on joko kiinted tai kelluu. Simu-
loinneissa oletetaan pysyvd muutos ulkomaisissa hinnois-
sa, kysynnassa ja koroissa seka kotimaisessa rahan kysyn-
nassd. Mallilaskelmien mukaan milld&n korko- ja valuutta-
kurssia koskevalla politiikkayhdistelmdlld ei voida eris-
tdd taydellisesti kotimaista hintatasoa tai tuotantoa
hairidéiltad lyhyelld tai keskipitkallad aikavalilla.

Tulosten mukaan kotimainen hintataso pysyy ennallaan
lukuunottamatta ulkomaista hintahdiriéta silloin, kun
valuuttakurssi pidetdan kiintednd. Tuotanto sen sijaan
reagol likipitden kaikkiin hdiridéihin riippumatta poli-
tiikkavalinnasta. Suhteellisen hyvin voidaan nojautua
monetaarisilta hdiridilta (ulkomaisen koron tai kotimai-
sen rahan kysynnadn muutos) silloin, kun kurssi on kiintea
tai ulkomaisista hintojen muutoksista silloin, kun seka
korko etta kurssi joustavat. .
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Vaikka laskelmien mukaan kiinted korko j
suojaa parhaiten tarkastelluilta hairiodi
hintahdiriéta lukuunottamatta, ovat mahd
politiikkavaihtoehdolle kaventumassa ent

a valuuttakurssi
1ta ;ulkomaista

ollisuudet téalle
istd lyhyemmé&lla

aikavalillad padomanliikkeiden korkoherkkyyden:kasvaessa.
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LIITE

Seuraavassa selvitetddn yksinkertaisen rationaalisten odotusten tasapai-
nomallin (vrt. Aurikko, 1987) avulla korko- ja valuuttakurssijouston '
merkitystd talouden sopeutumisessa. Mallin yhtd16t ovat

(1) my - py = -ary, + by,
(2) - eaR, = slclp *
e = €y 1 = BARy = Blclpy + e - py) +y,
*

*
B)%=Ymt+%)+ﬂ-YNt,0iYi1

= - < g <
(4) We = Eq 1Py * e(pt Et—lpt)’ 00 %1

LUk ' *
(5) y, =c'(py + e - py) + vy

Mallissa kaikki pienelld kirjaimella mefkityt muuttujat paitsi korot ovat
logaritmoituja ja m on rahan mddrd, p kotimainen hintataso, r kotimainen
markkinakorko, y tuotanto, e valuuttakurssi, R valuuttavaranto, r* ulko-
mainen korkotaso, p* ulkomainen hintataso ja y* satunnainen kotimainen
tai ulkomainen hyddykemarkkinahdirid. Odotusoperaattorin E alaindeksi
osoittaa sen periodin, jolloin oletus tehdddn operaattorin jdljessd ole-
vasta seuraavan periodin endogeenisesta muuttujasta.

Yhtd16 (1) on rahan kysynndn ja tarjonnan tasapainoyhtdld. Siind olete-
taan implisiittisesti, ettd keskuspankki neutraloi mahdolliset interven-
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tionsa va1uuttamarkk1no111artayde111sest1,k3011o1n rahan tarjonta m on
eksogeeninen po11t11kkamuuttu3a Yhtd1s (2) osoittaa valuuttakurssipoli-
tiikan sdannon. Tauksessa 8 = 0 va1uuttakurss1 on tdysin kiinted ja ta-
pauksessa 8 = -'w %ays1n goustava Kot1ma1nen hintataso madrdytyy yhtdaldn
(3) mukaisesti ulkomaisten kotimaan rahanmddrdisten hintojen ja palkkojen
‘ .pajhotettiina keskiarvonas/KiTuvah’ periodin palkkataso méddrdytyy edellisen

i peiiodinvhihtaddotiastén imukaanikorjattuna palkkojen indeksoinnilla. Miki-
1i'@ = 0 indeksointia ei ole"lainkaan,-mikd1i-© = 1 indeksointi on tdy-
dellistd ja reaalipalkka on vakio. Viimein yhtd16ssd (5) kotimaisen tuo-
tannon kysyntd mddrdytyy kotimaisen ja ulkomaisen tuotannon hintojen suh-
teen ja eksogeenisen kysyntdkomponentin perusteella. Kun c¢' ldhenee
ddretdntd koti- ja ulkomaiset hyddykkeet ovat tdydellisid substituutteja
ja samalla pdtee ostovoimapariteetti. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan
toistaiseksi, ettd korko ei vaikuta kysyntﬁén.

. aem——. g

Mallissa keskeiset ta1ou5po11t11kan ‘tai ta?ouden,sopeutum1seen Tiittyvat
parametrit ovat va]uuttakurss1po]1t11kan aktiivisuutta kuvaava parametri
g, rahatalouden avoimuutta (paaoman 1iikkuvuuden astetta) kuvaava f, hyd-

dykemarkk1no1deq:avo1muutta c' ja palkkojen indeksointia ©.

Ma111 voidaan redusoida s1Jo1ttama11a yhtdlét (3) - (5) yhtd16ihin (1) -
(2)...Td116in endogeenisina muuttu31na ovat L ja g Namd riippuvat

*
eksogen151sta muuttujista m_, pt, e ja yt sekd odotuksista E.e

Ja Ey 1Py

t+1° Eg-18¢

*n:

) Tarkaste11aan odottamatonta J? %115b 3 ta ha1r1cta per1od111a t. Talldin
R oopeziize Tk opig
v01daan oiettaa, etta E.m : E pt+l,* ¢ t+1 : Et¥t+1 0, jolloin myds

; :4; o T+l
Et t+1 = 0 Vastaayast? Et Lm t E Et 1T = t—lyt 0, jolloin

. Et‘letﬂ;#Et e =0

-

t-1Pe T

Girgv v £ setEop I NP TR

Malli reduso1tuu tdssa, tapauksgssa muotoon

DE ;!6) Mee” Yg(Pt toey ). = Lmargd bet(1- yg)( + e ) + Byt
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W
(7) e, - e, , = Be[pr woey Legig(plre el )] + gyt unier i sew
t-1 Py Frey Evglpy e )] + gyy
Frlown S SUREFGY pRun. som i {00 porronzoped
STCREE-1 Ao o ,’,n T el I - o 7 P e
* BF(r, -mr‘,t‘:*- €t o t?l: G ’t‘l“ t'l) S R P TN
U Rrrane o ool rargter L T trormistum o8

jossa g = 1/[1 - (1= ) o].> Oathtalon"(GQ;rahan kysynndn, ja.tarjonnan
tasapainon'mééritte]emﬁngkayxangsskkuﬂmakgﬁroin;QngpQSjtlavnnﬁn"Ggrvaluut-
takurssiyhtdldn (7) kdyrdn EE negatijvinmen. o ¢ jypioz-2: Fr s Pl

Cobae . . H

Kuvio R I A O e R X T R N

Mallin mukaan odottamaton ja t11apa1nen ekspans11v1nen rahamarkkinahdirid
kotimaassa aiheuttaa n11n1§éan i?iaba1seh markk1nakoron 1askhﬁrja"va1uut-
takurssin nousun (kuv1o), U1koma1sen h1ntatason nousu vastaavast1 a1entaa
valuuttakurssia seki nostaa tai’ “laskee markk1nakorkoa r11ppuen kayr1en SS
ja EE kaltevuuksista. Ulkomaisen korkotason nousu nostia kot1ma1sta kor-
koa ja kurssia. Ekspansiivinen hyddykemarkkinahdirid alentaa kurssia.

LRI T

Tissikin tapauksessa vaikutus' markkihakorkoon”on ‘epamidrainen.
Palkkojen indeksointiasteen 14%iintyessi Valulttakurssin- joustd myds kas-
vaa. Mutta yhtdlon (5) mukaan valuuttakurssi ei vaikuta laisinkaan tuo-

tantoon silloin, kun indeksointi on tdydellistd. Tamd johtuu siita, ettad
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paqﬁkﬁjénzjé&h?ﬁtbﬁeh muutosten Va1istivviivetti’ei ole ts. reaalipalkka
‘ pysyy " vakionas™Séh $1jadn’ Yaluuttakurssin fuiitokset valittyvdt sellaise-
naan kot1ma1seen Aintatasoonity ¢ xR fGen

. : : Ly e - L et e ey, e at
R 1 5 O L £ e L R B

Koska edel1d hdiridt olivat odottamattomia ja tilapdisid vaikuttivat ne
talouteen myds ohimenevdsti yhden periodin aikana. Seuraavaksi tarkastel-
Taan odottamattomien ja pysyvien hdirididen pitkdn aikavdlin vaikutuksia.
Tal11din voidaan olettaa, ettd hinta- ja kurssiodotukset toteutuvat, jol-
Toin Epe. g = By jep = € Ja By 1Py = p. Koska odotukset toteutuvat, ei

e Pifkdn -aikayalin tasapainoratkaisussa:palkkojen: indeksoinnilla ole mer-

~Kitystd.. Edel]een tdstd seuraa, ettd:ostoveimapariteetti on pitkdlla
a1kava11}1a voimassa e1i ... ar s, . i  calzeru.ic
BTt o B ok pentEuiond

*
= +e
Pe = Pe.7 %t DOF Ay pnmressysm A d

Mallin pitkdn aikavdlin tasapainoratkaisussa odottamattomat ja pysyvdt
hdiriot muuttavat kotimaista korkoa jasvaluuttakurssia samansuuntaisesti
kuin tilapdiset ja odottamattomat hiiridt lyhyelld aikavdlilla. Koska
pitkdl1d aikavdalilla ostovoimapariteetti patee vain hyddykemarkkinahdi-
riét.vaikuttavat tuotantoon.:Tulos,en.siten.sama kuin lyhyelld aika-

n.,v8141dd, Josmpalkkojen indggsointi;pnptéydgl1isté,

2.z . - '.,.\‘ - ) L P T N
= . 'L PO E S . -

Tarkaste]]aan seuraavaks1 mallin valossa optimaalisen valuuttakurssijar-

ri; destelmdn valintaa, kupn tavoitteena; pn:kotimaisen tuotannon vathtelujen

O BT

Larel Bl

s(vapianssin) - mipimoiminen. Kun hdirigt ovat odottamattomia ja tilapdisid
--ja_piiden.oletetaan; olevan toisistaan.riippumattomia, saadaan

BEL LT i o - - s, ST e e e . ¢~ N Lo
A S A R v N N Sas T m st fIp B c

Taet

vary, [c 1 - Yg)]2 varpt + Vérer) + vayjyt .

\:'ll

P e s P - -
Lo Jibo T ; = 7 BRI E:

= i
R RETI
by

JOSS& varet r11ppuu 11neaar1sest1 eksogeen1sten ha1r1o1den var1ansse1sta.
Tu]oksen mukaan tuotannon va1hte1u1den m1n1mo1nn1n nakoku1masta on tarkoi-

)



e Jonk1naste1sta mutta e1 va]ttamatta tayde111sta Joustavuutta.
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tuksenmukaisinta: pitdd.valuuttakurssi kiintednd, ja aptaa-kotimajsen koron
joustaa. Tama johtopddtds jehtuu tdysin.siitd,:ettd-mallissa korko.ei vai-
kuta tuotantoon, jolloin korolla on vajp-rahamarkkinavaikutuksia.. .

Jos hdiridt ovat odottamattomia ja pysyvid, on tuotannon varianssi yksin-

. .
kertaisesti o . . L
oL e pe A Loche o reo TLopaisted El7zha gxpe
* - y ot M Wit 1 - e era, -
vfbatnas ¢ ooy i vaner Ban a0y i
LA * T oL iviBY mobe Do e anXIEsrr xal nedd
vary, = vary, . . o
“a t. t R R Y T8 L SR il PR T Fel H
o ‘ I 18 ol S TN N
Ao -~ 3 - -
5 R S v K o nl

. Tdssd tapauksessa keﬁa]isét”héﬁ%iﬁt‘VEWﬁttyvétf%e11ai$inaanikot1ma1seen
tuotantoon eikd muiila® ha1rﬂoq11a*o1e ‘merkitystd. Johtopﬁétokseha on
sijs, ettd kiintedkurssipolitiikka on optimaalista sekd TyhyéTTé*étté

pitkd11d aikavdlilld, jos kotimainen kysyntd ei riipu korosta.

Mikd1i kysyntd on korkoherkkdd muunnetaan yhtd1d (5) mub%ognﬁi

LA Ll CES ?;"i&?f* AN O AT T N A
(5') y = c'(p, + e, =, ) d% +ky “pi.otrel odrom.n,ame DbeE
= + - t t AR AU O PN
s U Ty R IS BT S S
b A . i AL TR 3 . £ N 4 s 0
Proow300, iEdEsde o nre Durl STIT T pste o f i adtco

Huolimatta koron kytkennasti- rédal ikehitikseen ovat odottamattomiéfi
niin tilapdisten kuinipysyuieni hdidissden-vaikutuksetS mallin-enddgeeni-
siin muuttujiin kvalitatiivisesti samanlaiset kuin edelld.

-

TR ETEG Pler 7o wEa: n2 GRFIWDC e

e

. Opﬁmaa1 ista val uutt%zkurséﬁf]‘é?‘jes’t‘é‘fiﬁéé“ ta:rk:asterté“egéé* ti 1 éfpas’get%ﬁ hd1-
maisen tuotannon taysin u]koma1sen«Roron fiiutoksilita. Tamd"jehtuut rahan
tarjonnan eksogeenisuudesta. Muut hdiriot vaikuttavat sen sijaan tuotan-
toon riippumatta kur5513ar3este1masta Eri JarJeste1m1en opt1maa11suuden
arviointi edellyttdisi ku1tenk1n ma111n parametr1en k11nn1ttamqsta ta-
valla tai toisella. Toisaalta on ilmeistd, ettd erilaiset hdiridot tapah-
tuvat usein samana1ka1sest1 Ja er11a111a painottuen. Tdsta seuraa, etta
1yhye11ak1n a1kava1111a opt1maa11nen va1ﬂuttakurss1po11t11kka ede11yttaa

.‘ H
the
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Sen sijaan pitemmd11d aikavdlilld,. kun hdiridt ovat odottamattomia ja
pysyvid on ostovoimapariteetti voimassa. Tuotannon varianssi on yhtd16n
(5') mukaan muotoa

Tap 31
e

Ly TS

Kun ratkaistaan koron varianssi mallin eksogeenisten muuttujien suhteen
nahd&an;»etta edel]eenkjnvkiiﬂtea-kur551 er1staa tuotannon u]koma1sen
ko?on“muutok§11ta. To1sa31ta taysfn JOUStava kurss1 eristdd kot1ma1sten
rahamarkk1no1den ja ulkomaisten hintojen hdiridiltd. HyOddykemarkkinahdi-
. r1ot va1jttyVat tuotantoon p1eﬁ1mﬁ1j1gank1n t@y51maara1sest1 silloin,

P w.. PSR- SO

kun kurss1 on Joustava. Viimeksd -méini tutssac tapauksissa kurssin jouston
tarve on.. s1ta7p1enemp1 nn}a 1J1kguvampga paaoma Oy (.

et e we e ma i emrig o -
KA »1? DRI T L RS Lo

A\

. Namg tulokset oyat voimassa @yos Jyhyells a1kaua1111a sitd paremmin mita

L2

k11nte&mm1n pa%kat on 1nﬂ6ksqﬁ}u. N&ind ollen yléq end kva11tat11v1sena
johtopdatdksend voidaan toagté, etta kot1ma1sen tuafahnon vaihtelujen
vihentdmiseksi voitaisiin lyhyelld aikavdlilld antaa kurssien hallitusti
joustaa, mutta pitemmdll1d aikavdlilld olisi tavbitteena kiinted kurssi-
taso sitd selvemmin mitd suurempi pddoman 1iikkuvuuden aste on ja mitd

pienempi on kotimaisen kysynnan korkoherkkyys.
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