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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
lisdystd. Lisdksi taloudenpitdjien kasvanut tuotto-
Ja markkinatietoisuus, yritysten ja pankkien kan-
sainvalistyminen seki innovaatiot kansainvilisi]li
rahoitusmarkkinoilla ovat selvdsti herkistineet ul-
komaisia pddomanliikkeiti. Kehityksen mytd voidaan
arvioida siten rahapolitiikan autonomian ainakin
jossain mddrin vdhentyneen. Autonomialla tarkoite-
taan tdssd yhteydessa mahdollisuutta toteuttaa muis-
ta maista riippumatonta rahapolitiikkaa. Rahapolijt-
tista autonomiaa ei ole Tainkaan sellaisessa pienes-
sd avotaloudessa, jossa valuuttakurssit ovat kiinte-
dt ja ulkomaiset pddomanliikkeet tdysin sddnnostele-
mattémdt. Kun Suomessa valuuttakurssien keskimdarii-
nen taso on sdddelty, perustuu rahapolitiikan auto-
nomia suureksi osaksi va1uutanséénn65te1yyn.

Valuutansddnnéstelyn keskeisimpid tavoitteita nyky-
oloissa on siten sddnndstelyl113 aikaansaatava koti-
maisen rahapolitiikan autonomia kotimaisten raha- Ja
valuuttamarkkinoiden eristdmisel1d kansainvdlisisti
markkinoista. Valuutansddnnostelyn kehittimistarpei-
ta arvioitaessa ovat tirkeimmit kysymykset sdinnos-
tely11d aikaansaatavan rahapolitiikan autonomian
asteen arvioiminen ja sen Mmuutokset ajan kuluessa

sekd sddnndstelyn pitdvyys nykyoloissa.




Rahapolitiikan autonomiaa voidaan ylldapitdd myds
muilla keinoin kuin valuutansdanndstelylld. Toisaal-
ta valuutansdanndstelyolosuhteissakin saattaa olla
tarpeen tukea rahapolitiikan autonomiaa. Tdllaisia
keinoja ovat mm. valuuttakurssipolitiikka, erilaiset
pddomanliikkeisiin kohdistetut hintainsentiivit ja
termiinimarkkinainterventiot. Erityisesti jos on
olemassa valuuttakurssiriski ja taloudenpitdjdt ovat
riskin karttajia, ulkomaiset padomanliikkeet eivit
ole tdysin joustavia koti- ja ulkomaisen korkoeron
suhteen. Kun pdadomanliikkeiden joustavuus on sitd
pienempi mitd suurempi on valuuttakurssiriski, voi-
daan rahapolitiikan autonomiaa 1isdtd aktiivisella
kurssiriskid lisddavalla valuuttakurssipolitiikalla.

Seuraavassa tarkastellaan aktiivisen valuuttakurssi-
politiikan edellytyksid ja mahdollisuuksia rahapoli-
tiikan autonomian tukemisen kannalta. Esityksessd
rajoitutaan sellaisen aktiivisen paivdkurssipolitii-
kan tarkasteluun, jossa valuuttaindeksi pidetdan
vaihtelualueensa rajojen sisdpuolella. Suuret vaih-
telualueen muuttamista edellyttdvdt valuuttakurssien
muutokset ovat siten tarkastelun ulkopuolella. Niin-
ikddn esityksessd ei puututa kurssipolitiikasta ta-
lToudenpitdjille mahdollisesti aiheutuviin erilaisiin
kustannuksiin.

2. Teoreettinen tausta

Valuuttakurssipolitiikan ja rahapolitiikan autono-
mian vdlistd 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 kysynnan ja liikkeessd olevan rahan




mddran erotus tasapainottuu ulkomaisten paaomanliik-
keiden ja markkinakoron muutoksilla. Tdata mallia on
sovellettu mm. pankin BOF3 mallissa.

Oletetaan yksinkertaisesti, ettd ulkomainen korkota-
so on eksogeenisesti annettu ja ettd vain kotimai-
silla taloudenpitdjilla voi olla markkamddrdisia ja
valuuttamddrdisid saatavia. Nama oletukset ovat var-
sin Tuontevia ja likimain voimassa pienen maan
tapauksessa.

Tarkasteltaessa ulkomaisen nettovelan mddrdytymistd
voidaan ns. keskiarvo-varianssi-analyysin avulla ul-
komaisen kattamattoman nettovelan portfolio esittda
seuraavassa muodossa [Dornbusch (1983) ja Tarkka
(1984) ]

(1) r=rf + &+ s2ap,

jossa r on kotimainen ja rf ulkomainen markkinakor-
ko, € on odotettu suhteellinen valuuttakurssien
muutos, jota voidaan approksimoida odotetun seuraa-
van periodin ja tarkasteltavan periodin valuutta-
kurssien logaritmisella differenssilld. Lisdksi

62 on odotetun valuuttakurssin varianssi, A (A > 0)
on talouden absoluuttisen riskiaversion (riskin
karttamisen) mitta ja P on taloudenpitdjien avointen
positioiden summa. Yhtd10ssd (1) oletetaan, ettd
taloudenpitdjalld on ainoastaan valuuttakurssi-
riski, joten kotimaiset ja ulkomaiset korot ja
hintojen muutokset tunnetaan varmuudella. Yhtdlo
(1) sisd1tdd ns. riskipreemion, jonka mukaan riskid
karttavat taloudenpitdjdt vaativat riskipitoisissa
sijoituksissa kompensaation riskipreemion muodossa.
Nettovelan tapauksessa riskipreemio on positiivinen

ja nettosaatavan tapauksessa negatiivinen.




N

Tarkastellaan seuraavaa maksutaseesta, keskuspankin
ja pankkien taseista johdettua identiteettia

(2) aM = AL + aFt + X,

jossa AM on yleison markkamddrdisten talletusten ja
Tiikkeelld olevan setelistdn muutos, AL on pankkien
antolainauksen muutos, AFY on nettopddomantuonti ja
X on vaihtotase. Oletetaan, ettd on olemassa vakaa
rahan kysyntdfunktio, joka riippuu kotimaisesta
markkinakorosta, tuloista ja varallisuudesta. Taman
selvityksen lyhyen aikavdlin tarkastelussa oletetaan
tulot ja varallisuus vakioiksi, joten

(3) md = md(r),

Rahamarkkinoiden tasapainottuminen tapahtuu monetaa-
risen maksutaseteorian mukaisesti ulkomaisten pddo-

manliikkeiden ja kotimaisen markkinakoron muutoksil-
la olettaen muuttumattomat valuuttakurssiodotukset.

Yhtd16t (1) - (3) voidaan kirjoittaa muotoon

(4) aFP + aF9 = apd

(5) ar = arf + a8 + 62A(AFP + AF

- AL - X =Mar-al-X
b aTCDy,

Yhtd16issd (4) ja (5) Ft = FP + F9 ja
B = FP " Fb " ch
ja F9 valtion ulkomainen nettovelka sekd T keskus-
pankin termiini-interventio. Ratkaisemalla yhtd1ot
(4) ja (5) ulkomaisen velan aF = aFF + aFP ja koti-

maisen markkinakoron Ar muutoksen suhteen ja huomioi-

, jossa FP on yleison, Fb pankkien
cb

malla pankkien kotimaanrahan mddrdisen luoton tase-

identiteetti D = L - Fb - TCb saadaan

(6) AF = a[MrArf - AD - AF9 - X + M 28] - aTCP




f

(7) ar = a[arf + 62A(-2D - aF9 - X) +ae].

Mallissa (6) - (7) parametri o on ns. vuotokerroin.
Se on muotoa

(8) a=1/(1-6°mM),0c<acxt,

ja osoittaa toisaalta sen osuuden kotimaisen luotto-
kannan muutoksesta, joka vuotaa padomanliikkeiden
muodossa ja toisaalta kotimaisen markkinakoron vaih-
telun, kun ulkomainen korkotaso tai valuuttakurssi-
odotukset muuttuvat. Koska jatkossa ei tarkastella
termiinimarkkinoita, merkitddn ATCb = 0.

Vuotokerroin on sitd suurempi mitd pienempi valuutta-
kurssiepdvarmuus tai riskiaversio on ja ykkOsen suu-
ruinen, kun valuuttakurssiepdvarmuutta ei ole (62 = 0)
tai kun sijoittajat ovat riskineutraaleja (A = 0).
Koska edelld mainittu riskiaversio on absoluuttinen
voidaan odottaa, ettd se on kdantden verrannollinen
ulkomaista rahoitusta kdyttdvien taloudenpitdjien yh-
teenlaskettuun varallisuuteen [Arrow (1965)]. Valuutta-
sddnndstelyn lieventdminen vdhentdd siten tdssd mie-
lessd rahapolitiikan autonomiaa.

3 Eksogeeniset valuuttakurssiodotukset, padomanliikkeiden vuoto

ja autonomia

Ede11d mallissa (6) - (7) esiintyvd vuotokerroin o« on kes-
keinen parametri rahapolitiikan autonomian kannalta. Seuraa-
vassa tarkastellaan ensin padomanliikkeiden vuotoa erilais-
ten eksogeenisten odotusmekanismien tapauksissa. Tamdn
jdlkeen tutkitaan rahapolitiikan autonomiaa yksinkertaisen
politiikkasdannon valossa. Lopuksi mallin rationaalisten
odotusten ratkaisun perusteella selvitetddn, miten valuutta-
kurssiodotusten vaikutuksilla korjattu vuotokerroin muuttuu
aktiivisen valuuttakurssipolitiikan seurauksena.




Vuotokerroin on sitd pienempi eli rahapolitiikka
on sitd autonomisempaa, mita suurempi kertoimessa
esiintyva valuuttakurssiriskida kuvaava varianssi

62 on. Adritapauksina ovat tdysin kiintedt kurssit,

jolloin 62

=0 ja a=1, sekda tdysin ennakoimattomasti
muuttuvat kurssit, jolloin 62 + » ja o +» 0. Varianssi
on muotoa

(9) & = var (&) = varE, (e 1),

jossa Ei(eyyq) on periodina t odotettu valuuttakurssin
logaritmi seuraavalla periodilla t+l, kun suhteellista
valuuttakurssien muutosta e on approksimoitu logaritmi-
sella differenssillda. Lisdksi oletetaan, ettd periodien
t ja t-1 valuuttakurssit tunnetaan.

Lahtokohdaksi ennen varsinaisten odotusmekanismien tds-
mennystd voidaan ottaa tilanne, jossa valuuttakurssi-
odotukset Et(et+1) ja siten Ae ovat eksogeenisia ja
satunnaisia siind mielessda, ettd taloudenpitdjien va-
luuttakurssiriskin oletetaan kuitenkin riippuvan har-

joitetusta valuuttakurssipolitiikasta.

Tdssa tapauksessa rahapolitiikan autonomiaa voidaan
1isdta aktiivisella kurssipolitiikalla ja siten myds
paivakurssipolitiikalla kasvattamalla valuuttakurssi-
riskida. Erityisesti paivakurssipolitiikasta voidaan
todeta, ettd sen ennakoitavuuden lisddantyminen vdhentaa
valuuttakurssiriskia ja rahapolitiikan autonomiaa.
Tdssd yksinkertaisessa tapauksessa johtopdadatoksena on,
ettd aktiivisen pdaivdkurssipolitiikan tulisi olla en-
sinndkin vaikeasti ennakoitavaa ja yllatyksellistd ja
vaikka jokin politiikkasdaantd olisikin olemassa sen
tulisi olla salainen. Toiseksi kurssitason (valuutta-
indeksin) pitdisi muuttua mahdollisimman usein ja suu-

ressa madrin. Seurauksena olisi kurssiriskin suuren-




3.1 Eksogeeniset

tuminen myds lyhyellda aikavalilla. Kuitenkin on huomat-
tava, ettda tapahtuneiden tuntuvien kansainvdlisen va-
lTuuttakurssirakenteen muutosten seurauksena valuutta-
kurssiriskia voi olla kdytdnndssa vaikea lisdatd tarkas-
teltavassa yksinkertaisessa tapauksessa merkittdvdsti
silloin, kun indeksida liikutellaan hyvin rajoitetusti
indeksin vaihteluvdlin puitteissa.

valuuttakurssiodotukset

Tarkastellaan seuraavaksi erilaisten eksogeenisten
valuuttakurssiodotusmekanismien valossa yhtdlon (6)
pddomanliikkeiden vuotoa ja oletetaan, ettd vuotoker-
toimessa oleva varianssi 62 pysyy vakiona eli tdssa
mielessd odotusmekanismit ovat eksogeenisia. Odotus-
hypoteesit ovat

(10a) E,e e

tSte1 T &t
(staattiset odotukset)
(10b) Eyerq - €y = €y - €4
(11) Ei€rr1 = €41 (kiintedt odotukset)
(12) Er€ii1] = €441 (tdydellinen ennakkotieto)

(13)  Eieiiq-ey = vleg-e, ;) (ekstrapolatiiviset odotukset

(14) Etet+1 =

Ep_18¢ + AMey-Ey jey) (adaptiiviset odotukset)

(15) E.e = g(r-r§) (korkopariteetti)

t+17%¢

Staattisten odotusten tapauksessa (10a), kun Etet+1 = ey,

saadaan sijoittamalla ndmd odotukset yhtd166n (6)

f

(16a) oF = oM ar’ - aD - aF9 - X - M (E

t-18¢ - €1 s




joten aiemmin periodina t-1 odotetulla valuuttakurssien las-
kulla E, _je.-e, 1 < 0 on vuotoa vdhentdva ja siten autono-
miaa lisaava vaikutus, koska M < 0. Kun dynaamisesti staat-
tiset odotukset (10b) koskevat kurssien muutosta yhtd1dssd

(6) onde=-¢e, -E

g t-18¢»> Jolloin

f

(16b) oF = a[M ar'- aD - aF9 - X + M (e e,)].

t = Et-18¢
Tdssd tapauksessa toteutunut positiivinen valuuttakurssien
ennustevirhe eli odottamaton kurssien nousu vahentda vuo-
toa.

Kiinteiden odotusten (11) vallitessa

f

(17) oF = oM ar' - D - aF9 - X + M ((B-e,)

t

- (Eq_qemep (N ]

Ta118in jos (e-e) > (Ey_je, - e, ;) pddomanliikkeiden
vuoto vdhenee. Pitdamdal1ad valuuttakurssit ennallaan

tai revalvoimalla riittdvasti voidaan autonomiaa jossain
madrin tukea. Tulosta voidaan tulkita siten, ettd tdssa
tapauksessa toteutetun kurssien laskun seurauksena syntyy
itse asiassa devalvaatio-odotus, joka vdahentdda rahapoli-
tiikan vuotoa. Oletetun jdykan odotusmekanismin vuoksi
tdmda on mahdollista vain hyvin lyhyella aikavalilla.

Tdydellinen ennakkotieto (12) palautuu edelld tarkastel-
tuihin eksogeenisiin odotuksiin paitsi, ettd madritelman
mukaan 62 =0 jaa=1.

Jos odotukset ovat ekstrapolatiivisia (13) saadaan

f
(18) oF = oM Ar" - 4D - aF9 - X + M(v(eiey )

- (Et'let_et'l)) J-




Tapauksissa vy = 0 ja y = 1 paddytdan staattisiin odotuk-
siin. Yleinen tapaus 0 < y < 1 on tapauksien (16a) ja (16b)
yhdistelmd. Ta116in sekd odotettu kurssien muutos, ettd
ennustevirhe vaikuttavat padomanliikkeiden vuotoon.

Koska adaptiivisissa odotuksissa (14) kurssiodotus

on keskiarvo toteutuneista kursseista, jossa painot
pienenevdt geometrisen sarjan mukaan kauemmas mennei-
syyteen mentdessd, valuuttakurssipolitiikan vuotoon
kohdistuva vaikutus riippuu paitsi parametrista A
my0s toteutuneesta valuuttakurssikehityksestd. Tapaus
A = 1 palautuu staattisiin odotuksiin ja yleisessd ta-
pauksessa O < X < 1 vuotoa voidaan vdhentdd laskemalla
kursseja periodina t.

Viimeinen odotusmekanismi, korkopariteetti (15), sijoi-
tettuna differenssimuodossa yhtd16ihin (6) - (7) tuottaa

M aBGzA

(19) &F = a(l1 + —{_—aB) (-aD - aF9 - X)

M
+af(1 - M + T8 (1 - g)]arf.
r 1l-aB
Lausekkeesta (19) ndhdddn, ettd jos korkopariteetti on

tdydellinen B = 1, eli ns. kattamaton korkopariteetti on
voimassa, "vuotokerroin"

M aB6%A
a =a(1+W)=O.
f

Tall0in myds Ar':n kerroin on nolla, eli kotimainen
korko joustaa tdysin eikd vuotoa ole. Adritapauksessa
B = 0 lauseke (19) palautuu yhtd166n (7), jossa ae = 0.

Mikali 0 < g < 1 vuotokerroin o' < a.

Tuloksen voi yleisessd tapauksessa tulkita siten, ettd

esimerkiksi pankkien kotimaisen luottoekspansion supis-
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taminen 1isda pddomantuontia ja nostaa kotimaista korkoa.

Samalla kurssiodotukset korkopariteetin johdosta nousevat,
jolloin yhtd16n (6) mukaan padomatuonti vdhenee (Ae:n ker-
roin M, < 0) ja yhtd1dn (7) mukaan kotimainen korko jous-

taa ylospdin.

Yhteenvetona edella tarkastelluista odotusmekanis-

meista voidaan todeta, ettd vaikuttamalla aktiivisella
valuuttakurssipolitiikalla padomanliikkeiden vuotoon

on mahdollista tukea rahapolitiikan autonomiaa silloin,
kun € > 0, eli on olemassa devalvaatio-odotuksia. Useassa
tapauksessa ndin tapahtuu jos periodina t valuuttakursseja
lasketaan.

Toistaiseksi on tarkasteltu vain eksogeenisia odo-
tuksia. Ennen sekd ndiden endogenisointia ettd poli-
tiikkasdaannon tdasmennystd lienee tarkoituksenmukais-
ta laajentaa nakdkulmaa asteittain siten, ettd ensin
malliin otetaan mukaan yksinkertainen politiikka-
sadntd valuuttakurssien mddrdytymiselle. Lisdksi
oletetaan edelleen politiikkasdannostd huolimatta
eksogeeniset valuuttakurssiodotukset siind mielessd,
ettd valuuttakurssiriski syntyy odotuksista ja poli-
tiikkasdanndstda riippumatta. Tarkastellaan ekstra-
polatiivisia odotuksia ja seuraavaa politiikkasdantoda.

(20) e, - e, ; = asF, a <O.

t

S&énnon mukaan valuuttakursseja (valuuttaindeksid)
nostetaan padoman virratessa ulos ja valuuttavarannon
supistuessa ja Jasketaan pdinvastaisessa tapauksessa.
Adritapauksissa a = 0 tai a = -= valuuttakurssit ovat
tdysin kiintedt tai tdysin joustavat.

Sijoitetaan (20) lausekkeeseen (13) ja edelleen yhtd-

160n (6), jolloin saadaan ratkaistuksi "vuotokerroin"
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(21) o'' = =
I+aMra(I—Y)
Tapauksessa vy = 1 ob a'' = o, joten rahapolitiikan

autonomia pysyy ennallaan eika siihen voida vaikuttaa
muuttamalla politiikkaparametria a. Kun 0 < y < 1,

on a'' < a, koska Mra > 0, eli rahapolitiikan auto-
nomia lisddntyy. Tulos johtuu siitd, ettd kotimaisen
rahapolitiikan muutoksen aiheuttama pdadomanliike ai-
kaansaa samalla politiikkasdadannon mukaisesti valuutta-
kurssien muutoksen, joka osittain leikkaa padoman-
liikettad.

Politiikkaparametrin a suhteen voidaan todeta, ettd

jos a =0, o'' = o ja tilanne on yhtdpitdvd tapauksen
(18) kanssa. Kun a kasvaa itseisarvoltaan ja y #1
lisddntyy samalla autonomia. Téamd johtuu jdlleen sii-
td, ettd kurssien muutoksen tuottamat padomanliikkeet
ovat vastakkaisia alkuperdaiseen vuotoon ndahden. Nain
ollen mikdli taloudenpitdjien valuuttakurssiodotukset
ovat aidosti ekstrapolatiivisia rahapolitiikan auto-
nomiaa voidaan lisatd aktiivisella valuuttakurssi-

politiikalla.

Tamd johtopddtds on kuitenkin voimassa vain hyvin
lyhyella aikavdlilla ja tulos muuttuu, kun talouden-
pitajat oppivat ja ennakoivat politiikkasdannon. On
myO0s ilmeistd, ettd valuuttariskin eksogeenisuusoletus
on epdrealistinen, koska taloudenpitdjien itse asiassa
voidaan odottaa toimivan rationaaliseti niin, ettd
valuuttakurssiriski ja -odotus mddrdytyvdt simultaa-
nisesti. Seuraavassa tarkastellaan aktiivista valuut-
takurssipolitiikkaa ja rahapolitiikan autonomiaa ti-
lanteessa, jossa taloudenpitdjat muodostaessaan va-
lTuuttakurssiodotuksia ja riskia kayttavat hyvakseen

kaiken relevantin informaation.




3.2 Rationaaliset valuuttakurssiodotukset

Oletetaan, ettd politiikkasdaantd (20) on voimassa.
Talloin saadaan sijoittamalla

f

(22) e,-e = aAF = aa[MrAr - D - aF9 - X + MrAE].

t-1

Lausekkeessa (22) ae = (Eie. .y - e) - (E,_je, - e, ),
jossa Etet+1 on periodina t muodostettu odotus periodin
t+1 valuuttakurssille. Vastaavasti Ei_18¢ ON yhtd pe-
riodia aikaisempi odotus. Koska taloudenpitdjien olete-
taan toimivan rationaalisesti ja tietdvan mallin (22)
olevan aina voimassa, voidaan malli ratkaista ottamalla

ehdo1linen periodin t-1 odotus E mallin molemmilta

t-1
puolilta. Tamd on mahdollista ns. iteratiivisia projek-
tioita koskevan lain perusteella eli E,_;(E e.,,) =
Et-184+1 [Sargent (1979)]. Malli saadaan ratkaistua

muotoon

2b+1 b+1 N
(23) b[Ey_jersy- 5 Byt 5 Egog8p1) = 2y pdys

jossa on merkitty b = a“Mr >0 ja

f

J, = - MAr' + 4D + oF9 + X,

t
3 = 1 f:
Oletetaan seuraavassa, ettd E, je, ; = e, ; Ja E,_,4r = 0.
Kertomalla yhtd16n (23) molemmat puolet viiveoperaattorilla
B, voidaan yhtdld kirjoittaa stokastisena Et_let:n toisen
asteen differenssiyhtdlona

2b+1 b+l 2
(24) b[1 - ==B + =B ] E

aaEt_ld

t-1%¢ 7 t-1°

jossa viiveoperaattori B on mddritelty: BEtet+1 = Etet'

Yhtd16 (24) voidaan edelleen ratkaista muotoon
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(25) b(1-3B) (1-1,B) E,_je, = acf, ,J

t t-1°

jossa N oS 1 ja Ay = E%l > 1 ovat yhtd10n karakteristiset

Jjuuret. Ns. transversaalisuusehdon nojalla [Sargent,
(1979) ] yhtd16 (25) ratkaistaan jakamalla ei-stabiilin
Jjuuren AZ sisaltdvalla tekijalla, jolloin

1 © ; byi
t1 " BT L (BT 2ok

= t-1"t+

(26) Ei 18t
Tarkasteltaessa mallia (26) periodin t odotusten niko-
kulmasta ndahddan, ettd periodin t valuuttakurssi ey Si-
saltdd kaiken informaation periodiin t asti, jolloin ai-
noastaan odotukset eksogeenisesta prosessista Jt+1+1’
i =0,1,..., tulevaisuudessa vaikuttavat valuuttakurssi-
odotuksiin. Esimerkiksi odotukset tulevasta kotimaisen
luottoekspansion supistamisesta tai vaihtotaseen ali-
jaamdstda aiheuttavat revalvaatio-odotuksia. Tulos joh-
tuu siitd, ettd (26) perustuu politiikkasdantdon (20).
Mikali sdantd on muotoa

-e = a'AGCB = a'(X + aF9 + aFP + AFb), a' <0

(20') e t-1

t

jossa GCB on keskuspankin valuuttavaranto, odotukset
vaihtotaseen alijaamdstd tulevaisuudessa aiheuttaisivat
devalvaatio-odotuksia, kun 0 < o < 1, Td116in alijdamin
valitdn varantoa alentava vaikutus on suurempi kuin vi-
1il1lisesti varantoa kasvattava pddoman sisdanvirtaus.

Seuraavassa tarkastellaan rahapolitiikan autonomiaa mal-
1in (26) puitteissa erdiden yksinkertaisten prosessia

Jt koskevien odotusten tapauksessa ja olettamalla vield
toistaiseksi, ettd odotukset eivdt vaikuta valuuttakurssi-
riskiin. Tal16in siis varianssi 62 on vakio ja siten myds

alkuperdinen vuotokerroin a.
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1. Jos prosessia Jt+1+i’ i=0,1,... koskevat odotukset

periodina t ovat tasaiset siten, ettd EtJt+1+1 =0,
i =0,1,... saadaan, sijoittamalla kaavaan (6), vuoto-

kertoimen johdettu lauseke
B a
(27)(]0—1T0Mr.
koska e = [aa/(b+1) JaD, . Rahapolitiikan autonomia siis

kasvaa, kun politiikkaparametri a kasvaa itseisarvoltaan.

2. Astetta yleisempi tapaus on olettaa tasaiset odotukset

t+l+i - O
kun i = 1,2,... . Periodien t ja t+l vuotokertoimiksi

siten, etta EtJt+1+i = ADt+1, kun i = 0 ja EtJ

saadaan a = oy Ja

1 ) aaMr
(28) Ayp = O (Tisaﬁ;) .

Lausekkeen (28) mukaan rahapolitiikan autonomia periodilla
t+l on pienempi kuin periodilla t, mutta ldahenee jalkim-
mdistd, kun a + - = (joustavat kurssit).

3. Tarkastellaan lopuksi rajatapausta edelliseen, jossa

Edesiei = Dipqs 12 0,1,2,... . TaNGIN

(29) ai = a(l-aaMr).

2 .
(30) Apyy = aaaMr.
L d b 11 ) 1
Vuotokertoimista (28) ja (30) ndhdddan, ettd Upr] > peqs

joten odotukset tasaisesta luottoekspansion supistumisesta
tulevaisuudessa heijastuvat periodille t+l ajoittuvaksi
padomantuonniksi, jolla on rahapolitiikan autonomiaa vé-

hentdva vaikutus.
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Tarkastellun kolmen odotusmekanismin tuottamat vuoto-
kertoimet on esitetty seuraavassa asetelmassa:

periodi odotukset

i malli (6) 1 2 3
t o 1_35 1% a(1-b)
t+1 0 0 = ob

$0 Summa a 'T%B o o

Asetelman kahdesta viimeisestd sarakkeesta nihddan, ettd
mitd enemmdn odotukset ovat suuntautuneet tulevaisuuteen
sitd vahemmdn rahapolitiikan autonomiaa on periodina t.
‘D Koska kuitenkin vuotokertoimien summa periodeina t ja
t+l on «, on autonomia vastaavasti suurempi periodina
t+l.

4. Konsistentti valuuttakurssiriski

'b Edelld on yksinkertaisesti oletettu, ettd valuuttakurssi-
odotusten rationaalisuudesta huolimatta valuuttakurssi-

riski mddrdytyy eksogeenisesti. Kun kuitenkin mallin (26)
parametrit vaikuttavat valuuttakurssiodotuksiin ja siten
ndiden varianssiin eli riskiin on luontevaa olettaa, ettd

taloudenpitdjat arvioivat my0s valuuttakurssiriskin simul-
taanisesti mallin (26) puitteissa.

Mallin rationaalisten odotusten tasapainoratkaisu saadaan
sijoittamalla (26) lausekkeeseen (20)

(31) e, .= e+ aa[-AD

_ g _ _ b b i
t+17 €t 417 OF 1 Xea1m BTCOLOERT) Eed s

b i _
- e Edpnei)] = ep * Brag-
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Konsistentti valuuttakurssiriski saadaan ratkaisemalla yhtd-

16std (31) ehdollinen yhden periodin varianssi periodin t+l
- .

t41° t+1) = & . Kun ratkaisussa (26)

A =1, on asymptoottinen varianssi dareton. Koska tdssd ta-

valuuttakurssille e var(e

tapauksessa e, on kiinted, saadaan '

t

(32) & = var(B,, ).

t+l
Ratkaisu riippuu termiin Bt+1 sisdltyvdan prosessin ominai-
suuksista. Yksinkertaisimmassa tapauksessa Bt+1 on determi-
nistinen, jolloin 62 = 0.

Yksinkertaisin prosessia Bt+1 koskeva stokastinen rationaa-
listen odotusten malleissa yleisesti kdytetty oletus on, ettad

siihen sisdltyva prosessi D on ajallisesti riippumaton

t+1+i
prosessi, jonka keskiarvo on nolla ja varianssi darellinen
éi. Oletetaan vield, etta AF% = X, = 0 kaikille t, joten esi-

kun i = 1,2... . Td116in ratkaisu (31) on muotoa

t
kun i = 0 ja = 0,

_ aa
(33) et+1 = et - I3 ADt+1,

joten lauseke (32) voidaan kirjoittaa

2 _ (20242

(34) s BT 8,

L 2 _
jossa 66 = var Dt+1'

Yhtd16n (34) mukaan valuuttakurssiriski 62 riippuu para-
2
E,
asteen yhtd10 ei ratkaisua voida suorittaa eksplisiitti-

metreista a, ¢, A ja M... Koska (34) on 62:n kolmannen

sesti. Sen sijaan kirjoittamalla (34) kiintopistemuotoon

a262

(35) x = £, = flx; a, 6),
(1+x-a)2 .

jossa on merkitty 62 = x ja oletettu A =1 ja Mr = -1,
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nihddan helposti (ks. kuvio 1), ettd on olemassa vain
yksi reaalinen positiivinen ratkaisu & = Gz(a,éi).
I
FlXs el
X = X

Kuvio 1.

Lisiksi voidaan padtelld, ettd 36%/3a < 0 ja 26°/3s% > .
Kuviossa 1 on' a0| <| a1| ja x; > X5+ Kun huomioidaan
parametrin a negatiivisuus, merkitsee edellinen tulos, ettd
valuuttakurssiriski kasvaa ja rahapolitiikan autonomia 1i-
sddntyy parametrin a suurentuessa itseisarvoltaan. Eri-
tyisesti jos a = 0 (tdysin kiintedt kurssit) on 52 =0
eli rahapolitiikalla ei ole lainkaan autonomiaa. Toi-
saalta rahapolitiikan autonomia ei kasva rajatta, koska
f(x;a,ée) > 1 kun a » -= (tdysin joustavat kurssit).

Jalkimmdisen tuloksen mukaan odotuksiin 1iittyvdn epd-

varmuuden Tisdantyminen kasvattaa autonomiaa ja vastaa-

vasti 62 = 0, kun ai = 0.
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Oletetaan seuraavaksi, ettd odotusprosessi on Markovin
prosessi

b+1

_
(36) Epupdprres = ¥ bpps Lol <5 -

Tassda tapauksessa

a262
£

2

2
(37) §° = [1+6

- (1-u)]2 '

Jilleen voidaan padtelld, ettdi 862/22 < 0

ja adz/asi > 0 ja vaikutus kasvaa, kun up ldhenee

henee arvoa Egl "

Johtopadatoksend voidaan todeta, ettd mallin mukaan
rahapolitiikka on sitd autonomisempaa mitd aktiivi-
sempaa valuuttakurssipolitiikkaa harjoitetaan ja/tai
mitd enemmdn epdvarmuutta kotimaisesta rahapolitii-
kasta ja muista prosessin Bt+1 eksogeenisista teki-
joista tulevaisuudessa on ja mitd vdahemmdn ndmd odo-
tukset diskontataan nykyhetkeen. Tulokset pdtevdt
myds politiikkasddnndn (20') tapauksessa.

5. Valuuttaindeksin vaihtelurajat

Valuuttakurssien keskimdardainen taso eli valuutta-
indeksi muuttui edelld politiikkasdannon (20) perus-
teella ratkaisun (31) mukaisesti ilman mitdan muita
rajoituksia. Todellisuudessa valuuttaindeksilla ey
on normaalioloissa sitovat yla- ja alarajat (kuvio 2),
joiden puitteissa keskuspankki voi harjoittaa aktii-

vista paivdkurssipolitiikkaa.
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yldraja

alaraja

t+1+] t

Kuvio 2.

Yhtd16on (31) mukaan toteutunut valuuttakurssi (valuut-
taindeksi) €41 periodina t+l on €rs1 T € F Bt+1' Kun
e, on annettu, on differenssiyhtdldn (31) ratkaisu
muotoa

(38) = e, +

J
Crel4] ¢ 120 Besjags 4 = 0xdiZyunsn

Lausekkeen (38) mukaan valuuttaindeksi Cti1+] riippuu

prosessia B koskevista odotuksista periodien t+l ja
t+1+j valilla. Oletetaan, ettd ennen periodia t+l+j
indeksi pysyy vaihtelurajojen puitteissa, mutta perio-
dina t+l+j se menisi vaihtelualueen ulkopuolelle
(kuvio 2). Riippumatta tulevaisuuden odotuksista
periodina t+l+j on et+1+j = et+j' Tama johtuu siita,
ettd lausekkeen (38) termissd Bt+1+j oleva parametri

a = 0, koska valuuttaindeksin rajat ovat tunnettuja.
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Havainnolliseti tdmd ndahdddn esimerkiksi odotusproses-
sin (36) tapauksessa, jolloin (31) on muotoa

_ ao

ja e = e heti, kun a = 0.

t+1+] % |
Ndin ollen periodina t+l+j valuuttakurssiepdavarmuus on
yksisuuntaista. Tassa tapauksessa 62 on pienempi kuin
edel1a ja rahapolitiikka menettda mallin mukaan auto-
nomiaansa. Jatkossa indeksi pysyy muuttumattomana ylad-
tai alarajan tuntumassa niin kauan kun rahapolitiikka
ja odotukset pysyvdt samansuuntaisina. Td116in myds
kotimainen korko pysyy muuttumattomana ulkomaisen
koron mddrddmand ja padomaliikkeet yksin tasapainot-
tavat rahamarkkinat:

f o aD - aF9 - X,

(40) AF = MrAr
Jos kuitenkin odotukset muuttavat suuntaansa indeksi
alkaa liukua rajalta vaihtelualueen keskipistettd koh-
ti ja rahapolitiikan alkuperdinen autonomia palautuu.

Kaiken kaikkiaan yhteenvetona rationaalisten valuutta-
kurssiodotusten tarkastelusta voidaan todeta, ettd
aktiivisella paivakurssipolitiikalla on mahdollista
mallin mukaan tukea ja luoda kotimaisen rahapolitiikan
autonomiaa. Kurssipolitiikan noudattamisessa saatetaan
kuitenkin tormdta annettuihin vaihtelualueen rajoihin,
jolloin rahapolitiikan autonomia vdhenee. Tdtd ongel-
maa voidaan lieventdd siten, ettd politiikkaparametri
a sddnndssd (20) pidetddn verrattain pienend, jolloin
indeksi pysyisi mahdollisimman pitkdan vaihtelualueen-
sa puitteissa. Toinen mahdollisuus olisi laajentaa
nykyistd vaihtelualuetta tai joustavasti muuttaa sen

sijaintia. Kolmas mahdollisuus on paitsi harjoittaa
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sellaista rahapolitiikkaa, ettd indeksi pystyy vaih-
telualueella myds vaikuttaa tamdansuuntaisesti talou-
denpitdajien odotuksiin tulevasta rahapolitiikasta.

Lisdaksi on huomattava, ettd tulokset perustuvat par-
tiaalisen mallin tarkasteluun, koska mallissa ei ole
mukana valuuttakurssien vaikutusta vaihtotaseeseen,
hintoihin, tuloihin tai varallisuuteen. Naiden takai-
sinkytkentdjen 1iittaminen malliin siten, ettd mallin
rationaalisten odotusten ratkaisu on olemassa, ei ole
ongelmatonta.

Edel1a valuuttaindeksin vaihtelurajojen olemassaolo
osoittautui aktiivisen valuuttakurssipolitiikan ongel-
maksi. Seuraavassa tarkastellaan lyhyesti sovelletun
mallin puitteissa vaihtoehtoisia mahdollisuuksia tukea
rahapolitiikan itsendisyytta.

Mallin (6) - (7) vuotokertoimen mddrddvdt paitsi va-
rianssi 62 myos parametrit Mr ja A. Ndista edellisen,
rahan kysynndan korkoherkkyyden, kasvaessa itseisarvol-
taan my0s rahapolitiikan autonomia lisddntyy. Korko-
herkkyys onkin ilmeisesti kasvamassa taloudenpitdjille
(yrityksille ja kotitalouksille) tarjolla olevien ra-
halle vaihtoehtoisten sijoituskohteiden seka tuotto-
tietoisuuden tuntuvan lisdaantymisen vuoksi. Sen si-
jaan absoluuttista riskiaversiota Euvaava parametri A,
jonka aiemmin todettiin olevan kdantaen verrannollinen
ulkomaista rahoitusta kdyttavien taloudenpitdajien
yhteenlaskettuun varallisuuteen, ei ainakaan suurene
rahatalouden avoimuuden kasvun jatkuessa.

Ndin ollen tarkasteltujen parametrien odotettavissa
olevien muutosten vaikutukset rahapolitiikan autono-
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miaan ovat vastakkaissuuntaiset. Sama johtopddatos

patee valuuttakurssiriskin suhteen myds rationaalisten

odotusten mallissa, kuten ratkaisusta (33) voidaan

havaita. Tdssa tapauksessa kuitenkin rahan korkoherk-

kyyden ja riskiaversion kasvu vahentdd valuuttakurssi- !
riskia.

Mallin (6) - (7) mukaan rahapolitiikan autonomiaa voi-

daan my0s tukea keskuspankin termiini-interventioilla,

joilla keskuspankki sitoo termiinimarkkinoilta tapah-

tuvan pdadomanliikkeen. Tdatd kysymystd on yksityis-

kohtaisen mallin avulla selvittdnyt Tornberg (1984). I

Tdssd tutkimuksessa on tarkasteltu aktiivista valuut-
takurssipolitiikkaa ja rahapolitiikan autonomiaa par-
tiaalisen monetaarisen maksutase- ja portfolioteorian
valossa. Valuuttakurssipolitiikka on oletettu aktiivi-
seksi siten, ettd valuuttaindeksi muuttuu vaihtelu-
alueensa sisdlla padomanliikkeiden seurauksena. Tal16in
markka vahvistuu silloin, kun valuuttavaranto kasvaa
ja vastaavasti heikkenee, kun pddomaa virtaa ulos
maasta. Suuret vaihtelualueen siirtdamistd edellyttdvit
valuuttakurssien muutokset ovat olleet tarkastelun
ulkopuolella.

Tamankaltaisen valuuttakurssipolitiikan tehokkuus
rahapolitiikan autonomian kannalta riippuu suuresti
valuuttakurssiodotusten muodostumisesta samoin kuin
kotimaista rahapolitiikkaa koskevista odotuksista.
Tulosten mukaan aktiivisella valuuttakurssipolitii-
kalla voidaan jossain mddrin tukea rahapolitiikan
itsendisyyttd. Tdatd ei kuitenkaan voida tehdd rajatta
siind tapauksessa, ettd valuuttakurssiodotukset muo-
dostuvat rationaalisesti siten, ettd taloudenpitdjat
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ottavat odotuksia muodostaessaan huomioon kaiken
saatavilla olevan informaation. Sen sijaan ylldatyk-
selliset eli edeltd kdsin ennakoimattomat muutokset
kotimaisessa rahantarjonnassa voivat tuntuvasti tukea
rahapolitiikan itsendisyyttd edellyttden, ettd valuut-
takurssit muuttuvat padomanliikkeiden seurauksena.
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