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AKTIIVINEN VALUUTTAKURSSIPOLITIIKKA JA 
RAHAPOLITIIKAN AUTONOMIA 

1 Johdanto 

Viime vuosikymmenen ja erityisesti viime vuosien 

aikana on Suomen rahataloudessa tapahtunut kehitys, 

joka on merkinnyt markkinaelementtien huomattavaa 

lisäystä. Lisäksi taloudenpitäjien kasvanut tuotto
ja markkinatietoisuus, yritysten ja pankkien kan

sainvälistyminen sekä innovaatiot kansainvälisillä 

rahoitusmarkkinoilla ovat selvästi herkistäneet ul

komaisia pääomanliikkeitä. Kehityksen myötä voidaan 
arvioida siten rahapolitiikan autonomian ainakin 

jossain määrin vähentyneen. Autonomialla tarkoite

taan tässä yhteydessä mahdollisuutta toteuttaa muis
ta maista riippumatonta rahapolitiikkaa. Rahapoliit
tista autonomiaa ei ole lainkaan sellaisessa pienes
sä avotaloudessa, jossa valuuttakurssit ovat kiinte

ät ja ulkomaiset pääomanliikkeet täysin säännöstele

mättömät. Kun Suomessa valuuttakurssien keskimääräi
nen taso on säädelty, perustuu rahapolitiikan auto
nomia suureksi osaksi valuutansäännöstelyyn. 

Valuutansäännöstelyn keskeisimpiä tavoitteita nyky

oloissa on siten säännöstelyllä aikaansaatava koti

maisen rahapolitiikan autonomia kotimaisten raha- ja 
valuuttamarkkinoiden eristämisellä kansainvälisistä 

markkinoista. Valuutansäännöstelyn kehittämistarpei
ta arvioitaessa ovat tärkeimmät kysymykset säännös
telyllä aikaansaatavan rahapolitiikan autonomian 

asteen arvioiminen ja sen muutokset ajan kuluessa 
sekä säännöstelyn pitävyys nykyoloissa. 

--~---
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Rahapolitiikan autonomiaa voidaan ylläpitää myös 

muilla keinoin kuin valuutansäännöstelyllä. Toisaal
ta valuutansäännöstelyolosuhteissakin saattaa olla 

tarpeen tukea rahapolitiikan autonomiaa. Tällaisia 
keinoja ovat mm. valuuttakurssipolitiikka, erilaiset 

pääomanliikkeisiin kohdistetut hintainsentiivit ja 
termiinimarkkinainterventiot. Erityisesti jos on 

olemassa valuuttakurssiriski ja taloudenpitäjät ovat 
riskin karttajia, ulkomaiset pääomanliikkeet eivät 

ole täysin joustavia koti- ja ulkomaisen korkoeron 

suhteen. Kun pääomanliikkeiden joustavuus on sitä 
pienempi mitä suurempi on valuuttakurssiriski, voi

daan rahapolitiikan autonomiaa lisätä aktiivisella 
kurssiriskiä lisäävällä valuuttakurssipolitiikalla. 

Seuraavassa tarkastellaan aktiivisen valuuttakurssi

politiikan edellytyksiä ja mahdollisuuksia rahapoli
tiikan autonomian tukemisen kannalta. Esityksessä 
rajoitutaan sellaisen aktiivisen päiväkurssipolitii
kan tarkasteluun, jossa valuuttaindeksi pidetään 

vaihtelualueensa rajojen sisäpuolella. Suuret vaih
telualueen muuttamista edellyttävät valuuttakurssien 

muutokset ovat siten tarkastelun ulkopuolella. Niin

ikään esityksessä ei puututa kurssipolitiikasta ta
loudenpitäjille mahdollisesti aiheutuviin erilaisiin 
kustannuksiin. 

2. Teoreettinen tausta 

Valuuttakurssipolitiikan ja rahapolitiikan autono

mian välistä riippuvuutta tarkastellaan seuraavassa 
ns. monetaarisen maksutase- ja portfolioteorian 

puitteissa. Malli on yksinkertainen sovellutus Kouri

Porter-mallista [Kouri ja Porter (1974) ]. Mallin mu
kaan markkinakorosta, tuloista ja varallisuudesta 

riippuvan rahan kysynnän ja liikkeessä olevan rahan 
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määrän erotus tasapainottuu ulkomaisten pääomanliik
keiden ja markkinakoron muutoksilla. Tätä mallia on 

sovellettu mm. pankin BOF3 mallissa. 

Oletetaan yksinkertaisesti, että ulkomainen korkota

so on eksogeenisesti annettu ja että vain kotimai
silla taloudenpitäjillä voi olla markkamääräisiä ja 

valuuttamääräisiä saatavia. Nämä oletukset ovat var
sin luontevia ja likimain voimassa pienen maan 

tapauksessa. 

Tarkasteltaessa ulkomaisen nettovelan määräytymistä 

voidaan ns. keskiarvo-varianssi-analyysin avulla ul

komaisen kattamattoman nettovelan portfolio esittää 
seuraavassa muodossa [Dornbusch (1983) ja Tarkka 

( 1984) ] 

(1) r = rf + e + o2AP, 

jossa r on kotimainen ja rf ulkomainen markkinakor

ko, e on odotettu suhteellinen valuuttakurssien 
muutos, jota voidaan approksimoida odotetun seuraa

van periodin ja tarkasteltavan periodin valuutta

kurssien logaritmisella differenssillä. Lisäksi 
a2 on odotetun valuuttakurssin varianssi, A (A > 0) 

on talouden absoluuttisen riskiaversion (riskin 
karttamisen) mitta ja P on taloudenpitäjien avointen 

positioiden summa. Yhtälössä (1) oletetaan, että 

taloudenpitäjällä on ainoastaan valuuttakurssi

riski, joten kotimaiset ja ulkomaiset korot ja 
hintojen muutokset tunnetaan varmuudella. Yhtälö 
(1) sisältää ns. riskipreemion, jonka mukaan riskiä 

karttavat taloudenpitäjät vaativat riskipitoisissa 

sijoituksissa kompensaation riskipreemion muodossa. 
Nettovelan tapauksessa riskipreemio on positiivinen 

ja nettosaatavan tapauksessa negatiivinen. 
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Tarkastellaan seuraavaa maksutaseesta, keskuspankin 
ja pankkien taseista johdettua identiteettiä 

(2) öM = öl + öFt + X, 

jossa öM on yleisön markkamääräisten talletusten ja 

liikkeellä olevan setelistön muutos, öl on pankkien 
antolainauksen muutos, öFt on nettopääomantuonti ja 
X on vaihtotase. Oletetaan, että on olemassa vakaa 

rahan kysyntäfunktio, joka riippuu kotimaisesta 

markkinakorosta, tuloista ja varallisuudesta. Tämän 

selvityksen lyhyen aikavälin tarkastelussa oletetaan 
tulot ja varallisuus vakioiksi, joten 

Rahamarkkinoiden tasapainottuminen tapahtuu monetaa

risen maksutaseteorian mukaisesti ulkomaisten pääo
manliikkeiden ja kotimaisen markkinakoron muutoksil

la olettaen muuttumattomat valuuttakurssiodotukset. 
Yhtälöt (1) - (3) voidaan kirjoittaa muotoon 

(4) 

( 5) 

öFP + öFg = öMd - öl - X = M ör - öl - X 
r 

ör = örf + öe + a2A(öFP + öFb + öTcb). 

Yhtälöissä (4) ja (5) Ft = FP + Fg ja 

P = FP + Fb + Tcb, jossa Fp on yleisön, Fb pankkien 

ja Fg valtion ulkomainen nettovelka sekä Tcb keskus

pankin termiini-interventio. Ratkaisemalla yhtälöt 
(4) ja (5) ulkomaisen velan öF = öFP + öFb ja koti

maisen markkinakoron ör muutoksen suhteen ja huomioi
malla pankkien kotimaanrahan määräisen luoton tase
identiteetti D = L - Fb - Tcb saadaan 
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Mallissa (6) - (7) parametri a on ns. vuotokerroin. 

Se on muotoa 

(8) a = 1/(1 - s2AM ), 0 < a < 1, 
r 

ja osoittaa toisaalta sen osuuden kotimaisen luotto
kannan muutoksesta, joka vuotaa pääomanliikkeiden 

muodossa ja toisaalta kotimaisen markkinakoron vaih

telun, kun ulkomainen korkotaso tai valuuttakurssi
odotukset muuttuvat. Koska jatkossa ei tarkastella 
termiinimarkkinoita, merkitään ~Tcb = 0. 

Vuotokerroin on sitä suurempi mitä pienempi valuutta

kurssiepävarmuus tai riskiaversio on ja ykkösen suu
ruinen, kun valuuttakurssiepävarmuutta ei ole (82 = 0) 

tai kun sijoittajat ovat riskineutraaleja (A = 0). 

Koska edellä mainittu riskiaversio on absoluuttinen 
voidaan odottaa, että se on kääntäen verrannollinen 

ulkomaista rahoitusta käyttävien taloudenpitäjien yh
teenlaskettuun varallisuuteen [Arrow (1965) ]. Valuutta

säännöstelyn lieventäminen vähentää siten tässä mie
lessä rahapolitiikan autonomiaa. 

3 Eksogeeniset valuuttakurssiodotukset, pääomanliikkeiden vuoto 
ja autonomia 

Edellä mallissa (6) - (7) esiintyvä vuotokerroin a on kes

keinen parametri rahapolitiikan autonomian kannalta. Seuraa

vassa tarkastellaan ensin pääomanliikkeiden vuotaa erilais
ten eksogeenisten odotusmekanismien tapauksissa. Tämän 

jälkeen tutkitaan rahapolitiikan autonomiaa yksinkertaisen 

politiikkasäännön valossa. Lopuksi mallin rationaalisten 

odotusten ratkaisun perusteella selvitetään, miten valuutta
kurssiodotusten vaikutuksilla korjattu vuotokerroin muuttuu 

aktiivisen valuuttakurssipolitiikan seurauksena. 
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Vuotokerroin on sitä pienempi eli rahapolitiikka 
on sitä autonomisempaa, mitä suurempi kertoimessa 

esiintyvä valuuttakurssiriskiä kuvaava varianssi 
o2 on. Ääritapauksina ovat täysin kiinteät kurssit, 
jolloin o2 = 0 ja a = 1, sekä täysin ennakoimattomasti 
muuttuvat kurssit, jolloin o2 

+ oo ja a + 0. Varianssi 

on muotoa 

(9) .['2 = var (~) E ( ) u e = var t et+1 , 

jossa Et(et+1) on periodina t odotettu valuuttakurssin 
logaritmi seuraavalla periodilla t+1, kun suhteellista 
valuuttakurssien muutostae on approksimoitu logaritmi

sella differenssillä. Lisäksi oletetaan, että periodien 

t ja t-1 valuuttakurssit tunnetaan. 

Lähtökohdaksi ennen varsinaisten odotusmekanismien täs
mennystä voidaan ottaa tilanne, jossa valuuttakurssi

odotukset Et(et+1) ja siten 6e ovat eksogeenisia ja 
satunnaisia siinä mielessä, että taloudenpitäjien va
luuttakurssiriskin oletetaan kuitenkin riippuvan har
joitetusta valuuttakurssipolitiikasta. 

Tässä tapauksessa rahapolitiikan autonomiaa voidaan 

lisätä aktiivisella kurssipolitiikalla ja siten myös 

päiväkurssipolitiikalla kasvattamalla valuuttakurssi

riskiä. Erityisesti päiväkurssipolitiikasta voidaan 
todeta, että sen ennakoitavuuden lisääntyminen vähentää 

valuuttakurssiriskiä ja rahapolitiikan autonomiaa. 
Tässä yksinkertaisessa tapauksessa johtopäätöksenä on, 

että aktiivisen päiväkurssipolitiikan tulisi olla en
sinnäkin vaikeasti ennakoitavaa ja yllätyksellistä ja 

vaikka jokin politiikkasääntö olisikin olemassa sen 

tulisi olla salainen. Toiseksi kurssitason (valuutta
indeksin) pitäisi muuttua mahdollisimman usein ja suu

ressa määrin. Seurauksena olisi kurssiriskin suuren-
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tuminen myös lyhyellä aikavälillä. Kuitenkin on huomat
tava, että tapahtuneiden tuntuvien kansainvälisen va

luuttakurssirakenteen muutosten seurauksena valuutta

kurssiriskiä voi olla käytännössä vaikea lisätä tarkas
teltavassa yksinkertaisessa tapauksessa merkittävästi 

silloin, kun indeksiä liikutellaan hyvin rajoitetusti 
indeksin vaihteluvälin puitteissa. 

3.1 Eksogeeniset valuuttakurssiodotukset 

Tarkastellaan seuraavaksi erilaisten eksogeenisten 
valuuttakurssiodotusmekanismien valossa yhtälön (6) 

pääomanliikkeiden vuotaa ja oletetaan, että vuotoker
toimessa oleva varianssi o2 pysyy vakiona eli tässä 

mielessä odotusmekanismit ovat eksogeenisia. Odotus
hypoteesit ovat 

(staattiset odotukset) 

(kiinteät odotukset) 

(täydellinen ennakkotieto) 

(14) Etet+1 = 

Et_1et + A(et-Et_1et) (adaptiiviset odotukset) 

(korkopariteetti) 

Staattisten odotusten tapauksessa (10a), kun Etet+1 =et, 
saadaan sijoittamalla nämä odotukset yhtälöön (6) 
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joten aiemmin periodina t-1 odotetulla valuuttakurssien las

kulla Et_1et-et_1 < 0 on vuotoa vähentävä ja siten autono
miaa lisäävä vaikutus, koska Mr < 0. Kun dynaamisesti staat
tiset odotukset (10b) koskevat kurssien muutosta yhtälössä 

(6) on ~e =et- Et_1et, jolloin 

Tässä tapauksessa toteutunut positiivinen valuuttakurssien 

ennustevirhe eli odottamaton kurssien nousu vähentää vuo

toa. 

Kiinteiden odotusten (11) vallitessa 

Tällöin jos (e-et) > (Et_1et- et_1) pääomanliikkeiden 
vuoto vähenee. Pitämällä valuuttakurssit ennallaan 
tai revalvoimalla riittävästi voidaan autonomiaa jossain 
määrin tukea. Tulosta voidaan tulkita siten, että tässä 

tapauksessa toteutetun kurssien laskun seurauksena syntyy 
itse asiassa devalvaatio-odotus, joka vähentää rahapoli

tiikan vuotoa. Oletetun jäykän odotusmekanismin vuoksi 
tämä on mahdollista vain hyvin lyhyellä aikavälillä. 

Täydellinen ennakkotieto (12) palautuu edellä tarkastel
tuihin eksogeenisiin odotuksiin paitsi, että määritelmän 

mukaan o2 = 0 ja a = 1. 

Jos odotukset ovat ekstrapolatiivisia (13) saadaan 

(18) ~F = a[Mr~rf- ~D- ~Fg- X+ Mr(y(etet_1) 

- (Et-1et-et-1)) ]. 
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Tapauksissa y = 0 ja y = 1 päädytään staattisiin odotuk
siin. Yleinen tapaus 0 < y < 1 on tapauksien (16a) ja (16b) 

yhdistelmä. Tällöin sekä odotettu kurssien muutos, että 

ennustevirhe vaikuttavat pääomanliikkeiden vuotoon. 

Koska adaptiivisissa odotuksissa (14) kurssiodotus 
on keskiarvo toteutuneista kursseista, jossa painot 
pienenevät geometrisen sarjan mukaan kauemmas mennei
syyteen mentäessä, valuuttakurssipolitiikan vuotoon 

kohdistuva vaikutus riippuu paitsi parametrista A 

myös toteutuneesta valuuttakurssikehityksestä. Tapaus 
A = 1 palautuu staattisiin odotuksiin ja yleisessä ta
pauksessa 0 < A < 1 vuotoa voidaan vähentää laskemalla 
kursseja periodina t. 

Viimeinen odotusmekanismi, korkopariteetti (15), sijoi
tettuna differenssimuodossa yhtälöihin (6) - (7) tuottaa 

( 19) llF 
M o.So2 A 

= o.( 1 + r ) ( -1:10 - l:IF g - X) l - o:S 

M 
+ o:[(1 - S)M + ro:S (1 - S) ]llrf. 

r 1-o:S 

Lausekkeesta (19) nähdään, että jos korkopariteetti on 

täydellinen s = 1, eli ns. kattamaton korkopariteetti on 
voimassa, 11 Vuotokerroin 11 

Tällöin myös llrf:n kerroin on nolla, eli kotimainen 

korko joustaa täysin eikä vuotoa ole. Ääritapauksessa 
s = 0 lauseke (19) palautuu yhtälöön (7), jossa lle = o. 
Mikäli 0 < S < 1 vuotokerroin o:' < o:. 

Tuloksen voi yleisessä tapauksessa tulkita siten, että 

esimerkiksi pankkien kotimaisen luottoekspansion supis-
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taminen lisää pääomantuontia ja nostaa kotimaista korkoa. 
Samalla kurssiodotukset korkopariteetin johdosta nousevat, 
jolloin yhtälön (6) mukaan pääomatuonti vähenee (~e:n ker

roin Mr < 0) ja yhtälön (7) mukaan kotimainen korko jous
taa ylöspäin. 

Yhteenvetona edellä tarkastelluista odotusmekanis

meista voidaan todeta, että vaikuttamalla aktiivisella 
valuuttakurssipolitiikalla pääomanliikkeiden vuotoon 

on mahdollista tukea rahapolitiikan autonomiaa silloin, 
kun e > 0, eli on olemassa devalvaatio-odotuksia. Useassa 

tapauksessa näin tapahtuu jos periodina t valuuttakursseja 
lasketaan. 

Toistaiseksi on tarkasteltu vain eksogeenisia odo

tuksia. Ennen sekä näiden endogenisointia että peli
tiikkasäännön täsmennystä lienee tarkoituksenmukais
ta laajentaa näkökulmaa asteittain siten, että ensin 

malliin otetaan mukaan yksinkertainen politiikka
sääntö valuuttakurssien määräytymiselle. Lisäksi 

oletetaan edelleen politiikkasäännöstä huolimatta 
eksogeeniset valuuttakurssiodotukset siinä mielessä, 

että valuuttakurssiriski syntyy odotuksista ja peli

tiikkasäännöstä riippumatta. Tarkastellaan ekstra

polatiivisia odotuksia ja seuraavaa politiikkasääntöä. 

(20) et- et_1 = a~F, a ~ 0. 

Säännön mukaan valuuttakursseja (valuuttaindeksiä) 
nostetaan pääoman virratessa ulos ja valuuttavarannon 

supistuessa ja lasketaan päinvastaisessa tapauksessa. 
Ääritapauksissa a = 0 tai a = -oo valuuttakurssit ovat 

täysin kiinteät tai täysin joustavat. 

Sijoitetaan (20) lausekkeeseen (13) ja edelleen yhtä
löön (6), jolloin saadaan ratkaistuksi "vuotokerroin" 



(21) al 1 a 
= .,.-1 +~a--:-M=-, -a r.;( 1---y) 

r 
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Tapauksessa y = 1 ob a 1 1 = a, joten rahapolitiikan 

autonomia pysyy ennallaan eikä siihen voida vaikuttaa 

muuttamalla politiikkaparametria a. Kun 0 < y < 1, 

on a 1 1 < a, koska Mra > 0, eli rahapolitiikan auto

nomia lisääntyy. Tulos johtuu siitä, että kotimaisen 

rahapolitiikan muutoksen aiheuttama pääomanliike ai

kaansaa samalla politiikkasäännön mukaisesti valuutta

kurssien muutoksen, joka osittain leikkaa pääoman-
1 i ikettä. 

Politiikkaparametrin a suhteen voidaan todeta, että 

jos a = 0, a 1 1 = aja tilanne on yhtäpitävä tapauksen 

(18) kanssa. Kun a kasvaa itseisarvoltaan ja y * 1 

lisääntyy samalla autonomia. Tämä johtuu jälleen sii

tä, että kurssien muutoksen tuottamat pääomanliikkeet 

ovat vastakkaisia alkuperäiseen vuotoon nähden. Näin 

ollen mikäli taloudenpitäjien valuuttakurssiodotukset 

ovat aidosti ekstrapolatiivisia rahapolitiikan auto

nomiaa voidaan lisätä aktiivisella valuuttakurssi

politiikalla. 

Tämä johtopäätös on kuitenkin voimassa vain hyvin 

lyhyellä aikavälillä ja tulos muuttuu, kun talouden

pitäjät oppivat ja ennakoivat politiikkasäännön. On 

myös ilmeistä, että valuuttariskin eksogeenisuusoletus 

on epärealistinen, koska taloudenpitäjien itse asiassa 

voidaan odottaa toimivan rationaaliseti niin, että 

valuuttakurssiriski ja -odotus määräytyvät simultaa

nisesti. Seuraavassa tarkastellaan aktiivista valuut

takurssipolitiikkaa ja rahapolitiikan autonomiaa ti

lanteessa, jossa taloudenpitäjät muodostaessaan va

luuttakurssiodotuksia ja riskiä käyttävät hyväkseen 

kaiken relevantin informaation. 
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3.2 Rationaaliset valuuttakurssiodotukset 

Oletetaan, että politiikkasääntö {20) on voimassa. 

Tällöin saadaan sijoittamalla 

Lausekkeessa {22) öe = {Etet+1 - et) - {Et_1 et - et_1), 
jossa Etet+1 on periodina t muodostettu odotus periodin 

t+1 valuuttakurssille. Vastaavasti Et_1et on yhtä pe
riodia aikaisempi odotus. Koska taloudenpitäjien olete
taan toimivan rationaalisesti ja tietävän mallin {22) 
olevan aina voimassa, voidaan malli ratkaista ottamalla 

ehdollinen periodin t-1 odotus Et_1 mallin molemmilta 
puolilta. Tämä on mahdollista ns. iteratiivisia projek

tiaita koskevan lain perusteella eli Et_1 {Etet+1) = 
Et_1et+1 [Sargent {1979) ]. ~1alli saadaan ratkaistua 
muotoon 

jossa on merkitty b = aaMr > 0 ja 

J = - M örf + öD + öFg + X. 
t r 

Oletetaan seuraavassa, että Et_1et_1 = et_1 ja Et_ 111rf= 0. 
Kertomalla yhtälön {23) molemmat puolet viiveoperaattorilla 

B, voidaan yhtälö kirjoittaa stokastisena Et_1et:n toisen 

asteen differenssiyhtälönä 

jossa viiveoperaattori B on määritelty: BEtet+1 = Etet. 

Yhtälö {24) voidaan edelleen ratkaista muotoon 
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(25) b(1->.1B) (1->.2B) Et_ 1et = aaEt_1Jt_1 , 

jossa >-1 = 1 ja >.2 = ~ > 1 ovat yhtälön karakteristiset 

juuret. Ns. transversaalisuusehdon nojalla [Sargent, 
(1979)] yhtälö (25) ratkaistaan jakamalla ei-stabiilin 

juuren >.2 sisältävällä tekijällä, jolloin 

1 00 b . 
(26) Et-1et = et-1 -"'5'+[ ilO ("'5'+[), aaEt-1Jt+i" 

Tarkasteltaessa mallia (26) periodin t odotusten näkö

kulmasta nähdään, että periodin t valuuttakurssi et si
sältää kaiken informaation periodiin t asti, jolloin ai

noastaan odotukset eksogeenisesta prosessista Jt+1+i' 

i = 0,1, ..• , tulevaisuudessa vaikuttavat valuuttakurssi

odotuksiin. Esimerkiksi odotukset tulevasta kotimaisen 

luottoekspansion supistamisesta tai vaihtotaseen ali

jäämästä aiheuttavat revalvaatio-odotuksia. Tulos joh

tuu siitä, että (26) perustuu politiikkasääntöön (20). 
Mikäli sääntö on muotoa 

jossa GCB on keskuspankin valuuttavaranto, odotukset 

vaihtotaseen alijäämästä tulevaisuudessa aiheuttaisivat 

devalvaatio-odotuksia, kun 0 < a < 1. Tällöin alijäämän 

välitön varantoa alentava vaikutus on suurempi kuin vä

lillisesti varantoa kasvattava pääoman sisäänvirtaus. 

Seuraavassa tarkastellaan rahapolitiikan autonomiaa mal
lin (26) puitteissa eräiden yksinkertaisten prosessia 

Jt koskevien odotusten tapauksessa ja olettamalla vielä 

toistaiseksi, että odotukset eivät vaikuta valuuttakurssi
riskiin. Tällöin siis varianssi o2 on vakio ja siten myös 
alkuperäinen vuotokerroin a. 
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1. Jos prosessia Jt+1+i' i = 0,1, •.• koskevat odotukset 
periodina t ovat tasaiset siten, että EtJt+1+i = 0, 
i = 0,1, •.. saadaan, sijoittamalla kaavaan (6), vuoto

kertoimen johdettu lauseke 

a 
(27) '1l = ~l+_a_aM~ 

r 

koska 6e = [aa/(b+1) ]6Dt. Rahapolitiikan autonomia siis 

kasvaa, kun politiikkaparametri a kasvaa itseisarvoltaan. 

2. Astetta yleisempi tapaus on olettaa tasaiset odotukset 

siten, että EtJt+1+i = 6Dt+1, kun i = 0 ja EtJt+1+i = 0, 
kun i = 1,2, •... Periodien t ja t+1 vuotokertoimiksi 

saadaan at = '1l ja 

1 
( 28) at+1 

Lausekkeen (28) mukaan rahapolitiikan autonomia periodilla 

t+1 on pienempi kuin periodilla t, mutta lähenee jälkim

mäistä, kun a +- ~ (joustavat kurssit). 

3. Tarkastellaan lopuksi rajatapausta edelliseen, jossa 

EtJt+l+i = 6Dt+1, i = 0,1,2, .•.• Tällöin 

Vuotokertoimista (28) ja (30) nähdään, että a~+ 1 > a~+ 1 , 
joten odotukset tasaisesta luottoekspansion supistumisesta 
tulevaisuudessa heijastuvat periodille t+1 ajoittuvaksi 

pääomantuonniksi, jolla on rahapolitiikan autonomiaa vä
hentävä vaikutus. 
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Tarkastellun kolmen odotusmekanismin tuottamat vuoto-
kertoimet on esitetty seuraavassa asetelmassa: 

periodi odotukset 
malli ( 6) 1 2 3 

t a a a(1-b) a I+D r+b 

t+1 0 0 ab ab I+b 

Summa a a 1+b a 

Asetelman kahdesta viimeisestä sarakkeesta nähdään, että 
mitä enemmän odotukset ovat suuntautuneet tulevaisuuteen 
sitä vähemmän rahapolitiikan autonomiaa on periodina t. 
Koska kuitenkin vuotokertaimien summa periodeina t ja 
t+1 on a, on autonomia vastaavasti suurempi periodina 
t+l. 

4. Konsistentti valuuttakurssiriski 

Edellä on yksinkertaisesti oletettu, että valuuttakurssi
odotusten rationaalisuudesta huolimatta valuuttakurssi
riski määräytyy eksogeenisesti. Kun kuitenkin mallin (26) 
parametrit vaikuttavat valuuttakurssiodotuksiin ja siten 
näiden varianssiin eli riskiin on luontevaa olettaa, että 
taloudenpitäjät arvioivat myös valuuttakurssiriskin simul
taanisesti mallin (26) puitteissa. 

Mallin rationaalisten odotusten tasapainoratkaisu saadaan 
sijoittamalla (26) lausekkeeseen (20) 
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Konsistentti valuuttakurssiriski saadaan ratkaisemalla yhtä
löstä (31) ehdollinen yhden periodin varianssi periodin t+1 

valuuttakurssille et+1: var(et+1) = 02. Kun ratkaisllssa (26) 

A = 1, on asymptoottinen varianssi ääretön. Koska tässä ta

tapauksessa et on kiinteä, saadaan 

2 -( 3 2) o - v a r ( B t+ 1 ) • 

Ratkaisu r11ppuu termiin Bt+1 sisältyvän prosessin ominai

suuksista. Yksinkertaisimmassa tapauksessa Bt+1 on determi
nistinen, jolloin o2 

= 0. 

Yksinkertaisin prosessia Bt+1 koskeva stokastinen rationaa

listen odotusten malleissa yleisesti käytetty oletus on, että 

siihen sisältyvä prosessi Dt+1+i on ajallisesti riippumaton 

prosessi, jonka keskiarvo on nolla ja varianssi äärellinen 

o~. Oletetaan vielä, että ~Fi = Xt = 0 kaikille t, joten esi

merkiksi Et+1Jt+2+i = Et+1 ~Dt+2+i = -Ot+1 , kun i = 0 ja = 0, 
kun i = 1,2 .•.. Tällöin ratkaisu (31) on muotoa 

joten lauseke (32) voidaan kirjoittaa 

jossa o~ = var Dt+1• 

Yhtälön (34) mukaan valuuttakurssiriski o2 riippuu para

metreista a, 02 A ja Mr. Koska (34) on o2:n kolmannen 
E:' 

asteen yhtälö ei ratkaisua voida suorittaa eksplisiitti-
sesti. Sen sijaan kirjoittamalla (34) kiintopistemuotoon 

a2o2 
(35) E: = f(x; 6 ) X = a, 2 E: (1+x-a) 

jossa on merkitty o2 = x ja oletettu A = 1 ja ~1 = -1, r 
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nähdään helposti (ks. kuvio 1), että on olemassa vain 

k · 1· •t··v· ratka1· su .r2 .r2 (a, .r2 ). y s 1 reaa 1 nen pos 1 1 1 1 nen u = u u 
E: 

f(x; •• ) 

X = X 

a 
1 

a 
0 

Kuvio 1. 

X X 
0 1 

X 

Lisäksi voidaan päätellä, että ao2/aa < 0 ja ao2/ao2 > 0. 
E: 

Kuviossa 1 on 1 a0 1 < 1 a1 1 ja x1 > x0. Kun huomioidaan 
parametrin a negatiivisuus, merkitsee edellinen tulos, että 

valuuttakurssiriski kasvaa ja rahapolitiikan autonomia li
sääntyy parametrin a suurentuessa itseisarvoltaan. Eri
tyisesti jos a = 0 (täysin kiinteät kurssit) on o2 

= 0 

eli rahapolitiikalla ei ole lainkaan autonomiaa. Toi

saalta rahapolitiikan autonomia ei kasva rajatta, koska 
f(x;a,o ) + 1 kun a + -oo (täysin joustavat kurssit). 

E: 

Jälkimmäisen tuloksen mukaan odotuksiin liittyvän epä-
varmuuden lisääntyminen kasvattaa autonomiaa ja vastaa
vasti o2 = 0, kun o2 

= 0. 
E: 
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Oletetaan seuraavaksi, että odotusprosessi on Markovin 
prosessi 

i 
= lJ cj>t+ 1 ' 

Tässä tapauksessa 

= 2 2 • 
[1+o - (1-l.J)] 

< b+1 
b 

Jälleen voidaan päätellä, että ao2;aa < 0 

ja ao2/ao2 
> 0 ja vaikutus kasvaa, kun l.l lähenee 

E b+1 
henee arvoa -o- . 

Johtopäätöksenä voidaan todeta, että mallin mukaan 

rahapolitiikka on sitä autonomisempaa mitä aktiivi
sempaa valuuttakurssipolitiikkaa harjoitetaan ja/tai 
mitä enemmän epävarmuutta kotimaisesta rahapolitii

kasta ja muista prosessin Bt+1 eksogeenisista teki
jöistä tulevaisuudessa on ja mitä vähemmän nämä odo
tukset diskontataan nykyhetkeen. Tulokset pätevät 
myös politiikkasäännön (20 ' ) tapauksessa. 

5. Valuuttaindeksin vaihtelurajat 

Valuuttakurssien keskimääräinen taso eli valuutta

indeksi muuttui edellä politiikkasäännön (20) perus

teella ratkaisun (31) mukaisesti ilman mitään muita 

rajoituksia. Todellisuudessa valuuttaindeksillä et 
on normaalioloissa sitovat ylä- ja alarajat (kuvio 2), 
joiden puitteissa keskuspankki voi harjoittaa aktii
vista päiväkurssipolitiikkaa. 



e 
t 

Kuvio 2. 
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yläraja 

alaraja 

t+1+j 

Yhtälön {31) mukaan toteutunut valuuttakurssi {valuut

taindeksi) et+1 periodina t+l on et+1 = et+ Bt+1. Kun 
et on annettu, on differenssiyhtälön {31) ratkaisu 

muotoa 
j 

{38) et+1+J. =et+ I Bt+1+i' j = 0,1,2, •.•• 
i=O 

Lausekkeen {38) mukaan valuuttaindeksi et+1+j riippuu 

prosessia B koskevista odotuksista periodien t+1 ja 

t+1+j välillä. Oletetaan, että ennen periodia t+1+j 

indeksi pysyy vaihtelurajojen puitteissa, mutta perio

dina t+l+j se menisi vaihtelualueen ulkopuolelle 

{kuvio 2). Riippumatta tulevaisuuden odotuksista 

periodina t+1+j on et+1+j = et+j" Tämä johtuu siitä, 
että lausekkeen {38) termissä Bt+1+j oleva parametri 
a = 0, koska valuuttaindeksin rajat ovat tunnettuja. 

t 
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Havainnolliseti tämä nähdään esimerkiksi odotusproses
sin (36) tapauksessa, jolloin (31) on muotoa 

(39) et+l+j 
aa 

ja et+l+j = et+j heti, kun a = 0. 

Näin ollen periodina t+l+j valuuttakurssiepävarmuus on 
yksisuuntaista. Tässä tapauksessa o2 on pienempi kuin 

edellä ja rahapolitiikka menettää mallin mukaan auto

nomiaansa. Jatkossa indeksi pysyy muuttumattomana ylä

tai alarajan tuntumassa niin kauan kun rahapolitiikka 

ja odotukset pysyvät samansuuntaisina. Tällöin myös 

kotimainen korko pysyy muuttumattomana ulkomaisen 

koron määräämänä ja pääomaliikkeet yksin tasapainot
tavat rahamarkkinat: 

(40) 6F = M 6rf - 60 - 6Fg - X. 
r 

Jos kuitenkin odotukset muuttavat suuntaansa indeksi 

alkaa liukua rajalta vaihtelualueen keskipistettä koh
ti ja rahapolitiikan alkuperäinen autonomia palautuu . 

Kaiken kaikkiaan yhteenvetona rationaalisten valuutta

kurssiodotusten tarkastelusta voidaan todeta, että 

aktiivisella päiväkurssipolitiikalla on mahdollista 

mallin mukaan tukea ja luoda kotimaisen rahapolitiikan 

autonomiaa. Kurssipolitiikan noudattamisessa saatetaan 

kuitenkin törmätä annettuihin vaihtelualueen rajoihin, 

jolloin rahapolitiikan autonomia vähenee. Tätä ongel

maa voidaan lieventää siten, että politiikkaparametri 

a säännössä (20) pidetään verrattain pienenä, jolloin 

indeksi pysyisi mahdollisimman pitkään vaihtelualueen

sa puitteissa. Toinen mahdollisuus olisi laajentaa 
nykyistä vaihtelualuetta tai joustavasti muuttaa sen 

sijaintia. Kolmas mahdollisuus on paitsi harjoittaa 
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sellaista rahapolitiikkaa, että indeksi pystyy Vaih

telualueella ~ös vaikuttaa tämänsuuntaisesti talou

denpitäjien odotuksiin tulevasta rahapolitiikasta. 

Lisäksi on huomattava, että tulokset perustuvat par

tiaalisen mallin tarkasteluun, koska mallissa ei ole 

mukana valuuttakurssien vaikutusta vaihtotaseeseen, 

hintoihin, tuloihin tai varallisuuteen. Näiden takai

sinkytkentöjen liittäminen malliin siten, että mallin 

rationaalisten odotusten ratkaisu on olemassa, ei ole 

ongelmatonta. 

Edellä valuuttaindeksin vaihtelurajojen olemassaolo 

osoittautui aktiivisen valuuttakurssipolitiikan ongel

maksi. Seuraavassa tarkastellaan lyhyesti sovelletun 

mallin puitteissa vaihtoehtoisia mahdollisuuksia tukea 

rahapolitiikan itsenäisyyttä. 

Mallin (6) - (7) vuotokertoimen määräävät paitsi va

rianssi o2 myös parametrit Mr jaA. Näistä edellisen, 

rahan kysynnän korkoherkkyyden, kasvaessa itseisarvol

taan ~ös rahapolitiikan autonomia lisääntyy. Korko

herkkyys onkin ilmeisesti kasvamassa taloudenpitäjille 

(yrityksille ja kotitalouksille) tarjolla olevien ra

halle vaihtoehtoisten sijoituskohteiden sekä tuotto

tietoisuuden tuntuvan lisääntymisen vuoksi. Sen si-
' 

jaan absoluuttista riskiaversiota kuvaava parametri A, 

jonka aiemmin todettiin olevan kääntäen verrannollinen 

ulkomaista rahoitusta käyttävien taloudenpitäjien 

yhteenlaskettuun varallisuuteen, ei ainakaan suurene 

rahatalouden avoimuuden kasvun jatkuessa. 

Näin ollen tarkasteltujen parametrien odotettavissa 

olevien muutosten vaikutukset rahapolitiikan autono-
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miaan ovat vastakkaissuuntaiset. Sama johtopäätös 
pätee valuuttakurssiriskin suhteen myös rationaalisten 
odotusten mallissa, kuten ratkaisusta (33) voidaan 
havaita. Tässä tapauksessa kuitenkin rahan korkoherk
kyyden ja riskiaversion kasvu vähentää valuuttakurssi
riskiä. 

Mallin (6) - (7) mukaan rahapolitiikan autonomiaa voi
daan ~ös tukea keskuspankin termiini-interventioilla, 
joilla keskuspankki sitoo termiinimarkkinoilta tapah
tuvan pääomanliikkeen. Tätä kysymystä on yksityis
kohtaisen mallin avulla selvittänyt Tornberg (1984). 

Tässä tutkimuksessa on tarkasteltu aktiivista valuut
takurssipolitiikkaa ja rahapolitiikan autonomiaa par
tiaalisen monetaarisen maksutase- ja portfolioteorian 
valossa. Valuuttakurssipolitiikka on oletettu aktiivi
seksi siten, että valuuttaindeksi muuttuu vaihtelu
alueensa sisällä pääomanliikkeiden seurauksena. Tällöin 
markka vahvistuu silloin, kun valuuttavaranto kasvaa 
ja vastaavasti heikkenee, kun pääomaa virtaa ulos 
maasta. Suuret vaihtelualueen siirtämistä edellyttävät 
valuuttakurssien muutokset ovat olleet tarkastelun 
ulkopuolella. 

Tämänkaltaisen valuuttakurssipolitiikan tehokkuus 
rahapolitiikan autonomian kannalta riippuu suuresti 
valuuttakurssiodotusten muodostumisesta samoin kuin 
kotimaista rahapolitiikkaa koskevista odotuksista. 
Tulosten mukaan aktiivisella valuuttakurssipolitii
kalla voidaan jossain määrin tukea rahapolitiikan 
itsenäisyyttä. Tätä ei kuitenkaan voida tehdä rajatta 
siinä tapauksessa, että valuuttakurssiodotukset muo
dostuvat rationaalisesti siten, että taloudenpitäjät 
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ottavat odotuksia muodostaessaan huomioon kaiken 

saatavilla olevan informaation. Sen sijaan yllätyk

selliset eli edeltä käsin ennakoimattomat muutokset 

kotimaisessa rahantarjonnassa voivat tuntuvasti tukea 

rahapolitiikan itsenäisyyttä edellyttäen, että valuut

takurssit muuttuvat pääomanliikkeiden seurauksena. 
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