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SUOMI MAATLMANMARKKINOILLA — PIENI AVOTALOUS
VAI MONOPOLT'

1 Johdanto

Pienen avotalouden tavanomaisessa madritelmidssi on
kaksi elementtid: pienuus ja avoimuus. Edellisellsd
ominaisuudella tarkoitetaan seuraavassa hinnanotta-
Jakdyttdytymistd sekd viennissad ettd tuonnissa.
Avoimuus puolestaan viittaa siihen, ettd maan tuo-
tantoon ja kulutukseen sisdltyy ulkomaankauppatuot-
teita. Mddritelmistd seuraa, ettd kdsitteet ovat
hyvin ldheisesti yhteydessd toisiinsa varsinkin
daritapauksissa ja ettd avoimuus on valttamiaton

Joskaan ei riittdva edellytys pienuudelle.

Suomi, kuten ldhes kaikki ainakin ldntiset teol-
lisuusmaat, on avoin talous. Sen sijaan maamme
avotalouden pienuus eli siis hinnanottajakdyttady-
tymisen aste on epdselvempi ja kiistanalaisempi
kysymys. Tamdn ominaisuuden kaksi ddritapausta eli
taydellinen hinnanottaja ja tdydellinen hinnan-
asettaja voidaan luonnehtia termeilld pieni avota-

lous ja monopoliavotalous.

Maan pienuuden aste edelld esitetyssd mielessi on
varsin keskeinen ominaisuus talouspolitiikan tehok-
kuuden ja mahdollisuuksien kannalta. Esimerkiksi

pienen avotalouden tapauksessa, kun oletetaan viela
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tdydellinen pddoman liikkuvuus ja kiinteat valuutta-
kurssit, on rahapolitiikka tdysin tehotonta reaali-
muuttujien suhteen sekd lyhyelld ettd pitkalla aika-

valilla.

Talouspolitiikan kannalta on maan pienuuden asteen
arvioiminen siten hyvin tdrkeda. Tdmdn mdarittdminen
on viime kZdessa empiirinen kysymys, jota on eri
maissa pyritty selvittdmdaan. Suomen osalta on

tuonti- ja vientihintojen riippuvuutta maailman-

markkinahinnoista tutkittu myds varsin runsaasti.

Esitan seuraavassa lyhyesti teoreettisiin ja empii-
risiin havaintoihin perustuen ndakdkohtia Suomen
ulkomaankaupan hintojen riippuvuudesta kansainvali-
sista hinnoista. Tamadn jalkeen tarkastelen Suomen
kokonaisinflaation madrdytymista. Varsin keskeinen
merkitys arvioitaessa maamme suhteellista kokoa
talouspolitiikan kannalta on myds pddoman liikkuvuu-
della eli kotimaisen ja ulkomaisen paddoman substi-
tuoitavuuden asteella. Lopuksi hahmottelen lyhyesti
empiirisen kokemuksen valossa pienen avotalouden
talouspolitiikan tehoa ja mahdollisuuksia lyhyella

ja pitkdlla aikavalillad.

2 Ulkomaankaupan hintojen ja kokonaisinflaation

maaradytyminen

Tarkastellaan ensiksi tuontitarjonnan ja -kysynnan
valossa Suomen tuontihintojen riippuvuutta kansain-
valisista hinnoista. Tavanomainen oletus on, etta
Suomen tuontitar jonta, kuten muidenkin kooltaan
pienten maiden, on &ddrettomdn joustavaa ja etta
tuontihinnat ovat eksogeenisia. Nama oletukset ovat
varsin pitkdlti realistisia, koska Suomen tuontiky-
syntd muodostaa vain pienen osan maailmankaupasta.
Tassd tapauksessa tuontikysynndan mallit ja siten
hinta- ja aktiviteettijoustot voidaan estimoida
PNS-menetelmalla.




On siis varsin ilmeistd, ettd Suomen tapauksessa
kotimaanrahan maidrdiset tuontihinnat seuraavat
ulkomaanrahan mddradisid maailmanmarkkinahintoja.
Tama riippuvuus saattaa kuitenkin olla voimassa vain
silloin, kun valuuttakurssit eivat muutu. Arvioita-
essa valuuttakurssipolitiikan, esimerkiksi devalvaa-
tion, vaikutuksia mallilla, jossa on tavanomaiset
tuontikysyntdyhtdlot, on otettava huomioon mahdolli-
nen eksogeenisten kotimaanrahan madrdisten tuonti-

hintojen muutos.

Voidaan osoittaa yksinkertaisen tzdydellisen kilpai-
lun mallin puitteissa (Goldstein (1974)), etta
tuontihinnat kotimaan rahassa kohoavat koko deval-
vaation verran silloin, kun mik&in muu maa ei muuta
valuuttakurssiaan tai kun tuontitarjonnan hintajous-
to on ddreton ja ulkomaiset viejat eivat sopeuta
ulkomaanrahan maaraisid tarjontahintojaan. Nami
ehdot ovat ainakin homogeenisten hyddykkeiden ta-
pauksessa osapuilleen voimassa. Yksinkertaisten
disaggregoituja tuontihintoja koskevien regressio-
laskelmien valossa ndyttdd siltd, ettd tuontihinnat
kotimaan rahassa ovat nousseet noin neljid viidennes-
td devalvaation mddrdstd. Tamd huomio koskee kuiten-
kin vain valmiita tuontihyddykkeitd, joten tidssi
mielessd Suomi ei ole ddrimmaisen pieni avotalous.
Raakaaineiden ja energian tuonnissa devalvaation
voidaan odottaa siirtyvdn valittomdasti ja kokonaan
kotimaisiin tuontihintoihin, koska ulkomaanrahan

maaradiset maailmanmarkkinahinnat eividt muutu.

Tarkasteltaessa vientikysyntdd ja -tar jontaa ei
pienenkddn maan kannalta ole valttamattid realistista
olettaa, ettd vientikysynndn tai -tar jonnan hinta-
Jousto olisi ddretdn. Edellisessid tapauksessa kysy-
myksessa on klassinen viennin mdZdrdytyminen tarjon-
nan perusteella ja jalkimmdinen malli on keynesildi-

nen, jossa vienti mddrdytyy kysynnin perusteella.
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Jos kumpaakaan oletusta ei voida tehdd, on syyta

tarkastella simultaanisia viennin kysyntd- ja

tar jontamalleja.

Yksinkertainen vaihtoehto on tdsmentdd vientikysyntid |
Ja -tarjonta tdydellisen kilpailun olosuhteissa esi-
merkiksi Goldsteinin ja Khanin (1978) tapaan

seuraavasti:

(1) xa? = xa%(Px/PF,qQu)
(2) %X6° = xa%(Px/PDyCU},

jossa vientikysynta (XGd) riippuu viennin (PX) ja
kilpailevien tuotteiden (PF) suhteellisista hinnois-
ta sekd kysynndstd (QW). Vientitar jonta (x6°%) puo-
lestaan mdardytyy viennin ja kotimaisten (PD) suh-
teellisten hintojen sekd kapasiteetin kadyttdasteen
(CU) perusteella. Olettamalla lisZiksi jatkuva tasa-
paino (XGd = xG° = xG) paadstdan yksinkertaiseen

staattiseen vientimarkkinoiden malliin.

Vientitar jonnan ja -kysynndn tasapainoon perustuva
lahestymistapa saattaa kuitenkin olla liian rajoit-
tava. Tdydellisen ja jatkuvan tasapainon oletus
markkinoilla, joilla vallitsee epdadvarmuutta ja eri-
laisia kitkatekijoitd, kuten sitovia sopimuksia, so-
peutumisviiveité, epataydellistad informaatiota,
varastoja ja sddnnostelyd, ei ole realistinen. Nidi-
den tekijoiden huomioon ottaminen tekee mallista

luonteeltaan dynaamisen.

Olen estimoinnut ja testannut (Aurikko (1985)) eri-
laisia spesifikaatioon (1) ja (2) perustuvia malleja
neljannesvuosittaisille koko tavarantuonnin volyy-
mille ja hinnoille. Malleihin on liitetty mukaan

yleinen sopeutumismatriisi:




(3) yy = ¥eq =D lyy = ye g,

jossa y“ = (logXGe,logPXe)' on logaritmisesti line-
aariseksi oletetun mallin (1) - (2) tasapainoratkai-
suvektori, ¥y '= (logXGt,logPXt)' ovat havaitut arvot

ja /\ on sopeutumismatriisi.

Erilaisten tdsmennykseen (3) perustuvien mallien
keskeinen estimointitulos on, ettd ldhes puolet
viennin kanssa kilpailevien tuotteiden hintojen
muutoksesta valittyy vientihintoihin. Sopeutumisvii-
ve on keskim&ddrin neljad neljadnnestd. Mainittakoon,
ettad Huomon (1981) vastaavan tyyppisten disaggregoi-
tujen mallien estimointitulokset viittaavat siihen,
ettd vientihinnat riippuvat selvdsti enemman ulko-

maisista hinnoista.

Tarkastellussa simultaanisessa tdydellisen kilpailun
oletukseen perustuvassa mallissa Suomen vientihinto-
Jjen riippuvuus maailmanmarkkinahinnoista on huomat-
tavasti pienempi kuin useimmissa muissa aggregaatti-
aineistoon perustuvissa yleensda yhden yhtdlon vien-
tihintamalleissa. Mm. Vartian (1974), Tanskasen
(1976), Korkmanin (1980), Halttusen (1980), Vartian
Ja Salmen (1981) seka Tarkan (1983) estimointitulos-
ten perusteella viennin kilpailevat hinnat ja va-
luuttakurssit selittdvdat suurimman osan vientihinto-
Jen vaihtelusta ja kotimaisten kustannusten vaikutus

on verrattain vadhdainen.

Edella tarkasteltu simultaaninen vientimalli ei ole
valttamattd kovin realistinen vientihintojen ja ul-
komaisten hintojen vdlisen riippuvuuden selvittami-

seen. Ensiksikin malli perustuu tdydellisen kilpai-

lun oletukselle ja toiseksi se on aggregaattimalli.




Taydellisen kilpailun oletus Suomen vientimarkki-
noilla ei ole kokemuksen mukaan realistinen ainakaan
lyhyelld aikavalilla (vrt. Tarkka (1983). Lisdksi
disaggregoimalla voidaan erityyppisten vientituot-
teiden hintamallit spesifioida niiden substituoi-
tavuuden asteen mukaisesti. Tdssd yhteydessid on
tarkoituksenmukaista jakaa hyddykkeet suhteellisen
homogeenisiin ja suhteellisen heterogeenisiin ryh-
miin. Homogeenisten eli helposti substituoitavissa
olevien hyodykkeiden vientihintojen voidaan odottaa
riippuvan kiintedsti maailmanmarkkinahinnasta ja
vain vahdisesti kotimaisista kustannuksista. Hetero-
geenisten eli epdtdydellisesti substituoitavien
hyodykkeiden vientihinnat sen sijaan voivat riippua

tuntuvammin kotimaisista tekijoistid.

Koska aikaisemmista hinnanmuodostumista kdsittele-
vistd tutkimuksista on olemassa varsin kattavat
katsaukset (Volk (1981) ja Willman (1983)), tarkas-
telen seuraavassa kahta hiljattain valmistunutta
empiiristd disaggregoituun aineistoon perustuvaa
vientihintatutkimusta (Aurikko (1984a), Sukselainen
(1984)). Ndiden tutkimusten antama kuva Suomen
vientihintojen mddrdytymisestd on jossain mdidrin
erilainen. Sukselaisen tutkimuksessa korostuu
erityisesti kotimaisten kustannusten ja ulkomaisen
kysynnan vaikutus. Molemmissa tutkimuksissa empiiri-
nen tyod perustuu monopolistiseen vientihinnan redu-
soituun malliin, jossa- vientihinnat m3dardytyvat
kilpailijoiden hintojen, kotimaisten kustannusten ja
kapasiteetin kdyttdasteen tai teollisuusmaiden tuo-
tannon trendipoikkeaman perusteella. Malli on 1li-
neaarisesti homogeeninen kilpailijoiden hintojen ja
kotimaisten kustannusten suhteen. Tdssid yhteydessi

mielenkiintoinen hypoteesi saattaisi olla myds oli-

gopolistinen kilpailuoletus.




Tutkimuksessani olen pyrkinyt testaamaan systemaat-
tisesti Suomen vientihintojen riippuvuutta kilpaili-
joiden hinnoista, valuuttakurssista ja kotimaisesta
kustannuskehityksestd. Mallien testaamiseen on kay-
tetty erdstd dynaamisten mallien valintamenettelyad
erityisesti ns. virheenkorjausmekanismin puitteissa.
Mekanismin avulla voidaan huomioida mallien dynaa-
miset ominaisuudet ja pitkan aikavalin tasapainoti-
la. Testaus on koskenut sekad aggregoituja etta
disaggregoituja malleja. Tulosten mukaan kolme nel-
jdsosaa kilpailijoiden hintojen muutoksista valittyy
noin kahden vuoden viiveelld vientihintoihin koko
tavaranviennin hintoja aggregaattina tarkastelta-
essa. Kotimaiset kustannukset vaikuttavat myos

vientihintoihin joskin vahadisemmassa maarin.

Disaggregoituja vientihintoja tarkastellaan tutki-
muksessa tavanomaisen toimialajaotuksen mukaan
siten, ettd puu-, paperi-, metalli- ja muiden
teollisuustuotteiden viennin yksikkoOarvoille on
tdsmennetty mallit. Testitulokset viittaavat siihen,
ettd kahden ensimmdisen toimialan, eli puu- ja
paperiteollisuuden tuotteet ovat homogeenisia ja
kahden jalkimm&aisen, metalli- ja muun teollisuuden

heterogeenisia.

Disaggregoitujen mallien tapauksessa johtopaatokset
ovat selvdsti erilaiset aggregaattimalliin verrattu-
na. Pitkdlld aikavalilld kilpailijoiden hinnat vai-
kuttavat taysimddradisesti homogeenisten tuotteiden
vientihintoihin. Sen sijaan heterogeenisissa tuot-
teissa vaikutus on jossain mdarin vahdisempi. Aggre-
gaattina tarkasteltuna kilpailijoiden hintojen kuten
valuuttakurssienkin muutokset vdlittyvat lahes koko-

naan vientihintoihin. Kotimaisten kustannusten muu-

toksesta tama osuus on vain neljannes.




Sukselaisen tutkimus perustuu huomattavasti hienoja-

koisempaan toimiala jakoon, erilaisten hintaindeksien
tarkasteluun ja huolellisesti tyodstettyyn neljiannes-
vuosiaineistoon vuosilta 1969-81. Tutkimuksessa tar-
kastellaan teollisuuden eri toimialojen viennin yk-
sikkoarvojen, viennin hintojen ja tuotannon hintojen
mddrdytymistd redusoidun hintayhtdlén avulla, jossa
selittdvind muuttujina ovat kotimaiset kustannukset,
kilpailijoiden hinnat ja ulkomainen kysyntd. Myos
odotuksista ja hitaasta sopeutumisesta syntyvian

dynamiikan selvittdmiselld on keskeinen osuus.

Tdssdkin tutkimuksessa korostuu disaggregoinnin
tarpeelisuus: aggregaattiyhtalsiden mukaan kilpaili-
Joiden hinta on merkittdva vain viennin yksikkdarvo-
yhtdlossa. Sen sijaan disaggregoidulla aineistolla
suoritettujen jadrjestelmdestimointiin perustuvien
testien mukaan kaikki selittdvdt muuttujat ovat
merkittdvia. Ndin ollen myods kotimaiset kustannukset
vaikuttavat merkittdvdsti lyhyen aikavidlin hinnoit-
teluun. Voimakkainta kilpailijahintavaikutus on tut-
kimuksen mukaan kemian ja metallien perusteollisuu-

dessa.

Naiden kahden tutkimuksen tulokset ovat jossain

;’ madarin erilaisia eikd kummankaan perusteella nayta
siltd, ettd vientihinnat mddrdytyisivat lyhyell:d
aikavdlilld pelkdstddn ulkomaisten kilpailijoiden
hintojen mukaan. Jonkin verran eroja voidaan selit-
tdd mm. eripituisella estimointiperiodilla, erilai-
silla selittdvilld muuttujilla, disaggregoinnin

o tasolla sekd dynamiikan erityyppiselld tasmentiami-
sella.

Nayttda siis siltd, ettd Suomen avotalouden pienuut-

" ta vientihintojen ndkdkulmasta on tarpeen tutkia

Jatkossakin. Tdssd yhteydessd saattaisi olla hyddyl-
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listd tarkastella kysymystd erilaisten estimointi-
periodien valossa sekd kdyttdd asianmukaisia dynaa-
misia ekonometrisia estimointimenetelmid ja testeja
sekd vaihtoehtoisia muuttujia. Myds teoreettinen
lisdkehittely on tarpeellista. Oma mielenkiintonsa
on myos viennin hyodykkeittdiselld ja alueittaisella
disaggregoinnin lisZddmiselld. Esimerkkeina tdllai-
sesta lahestymistavasta mainittakoon Berglundin
(1979) ja Volkin (1983) tutkimukset.

Téahan mennessa on tarkasteltu tuonti- ja vientihin-
tojen riippuvuutta ulkomaisista hinnoista. Talous-
politiikan kannalta keskeinen kysymys on kuitenkin
viime kddessd talouden kokonaisinflaation madrdyty-
minen. Tadssad on palkkayhtZldlla ratkaiseva merkitys
siind mielessd, ettd pitkalla aikavidlilli ulkomainen
inflaatio vdalittyy tdysimddrdisesti kotimaahan, jos
palkkayhtdld on lineaarisesti homogeeninen koti-
maisten hintojen suhteen. Tdssd tapauksessa siis
pitkdlld aikavdlilld ulkomaisten hintojen muutokset
siirtyvdt kotimaisiin hintoihin riippumatta sSiita,
valittyvatko kilpailijoiden hinnat vientihintoihin

kokonaan tai vain osittain.

Suomalaisissa ekonometrisissa kokonaismalleissa ei
tama ominaisuus ole yleisesti voimassa edes pitkalla
aikavdalilld juuri palkkayhtdlostd johtuen (Willman
(1983)). Poikkeuksena tdssd suhteessa on Suomen Pan-
kin BOF3 malli, jossa homogeenisuusominaisuus on
voimassa pitkalld aikavalilla (Willman (1984)). Tu-
losten mukaan on siis olemassa erilaisia kidsityksii
Suomen talouden pitkdn aikavdlin inflaation riippu-
vuuden asteesta kansainvdlisestd inflaatiosta. Niin
ollen hintojen sopeutumisperiodilla ja mahdollisesti

pitkalldkin aikavalilla taloudella on tZissi mielessi

monopolivoimaa.
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Talouspolitiikan itsendisyyden kannalta on kuitenkin
ilmeista, ettd maamme riippuvuus muiden maiden kehi-
tyksesta on varsinkin pitk&dlld aikavdlilld huomatta-
va. Kokemuksen mukaan esimerkiksi muita maita eks-

pansiivisempi talouspolitiikka ja siitid syntyva

inflaatioero on ennemmin tai myohemmin jouduttu kor-
jaamaan restriktiiviselld politiikalla. Lyhyellid ai-
kavdalilla sen sijaan hinta- ja palkkasopeutumisen
tapahtuessa sekd ulkoisen tasapainon tuomatta es-
teitd on ollut mahdollista harjoittaa itsendisti

talouspolitiikkaa.

3 Rahatalouden avoimuus

Edelld on tarkasteltu Suomen talouden kokoa maailman
hyddykemarkkinoilla. Viime aikoina on noussut kes-
keiseksi kysymykseksi myos maamme rahatalouden avoi-
muuden lisdantyminen ja pddomanliikkeiden herkis-
tyminen. Kun sellaisella taloudella, jolla on kiin-
ted valuuttakurssijdr jestelmad ja pddomanliikkeet
ovat tadysin joustavat, ei ole lainkaan rahapoliit-
tista itsendisyyttd, on tdma kehitys ilmeisesti
merkinnyt talouspolitiikan itsendisen liikkumavaran

heikentymistad.

Suomessa rahapolitiikka on perustunut pitk&din hal-
linnollisesti asetettuun, verrattain vakaaseen
korkotasoon. Silloin kun kotimainen korkotaso on
keskimddrin ollut alhaisempi kuin tasapainokorko, on
seurauksena ollut luotonsdanndstelyd. Mikdli valuut-
taliikkeilld ei olisi ollut hallinnollisia esteiti
ainakin osa luotonkysynndstd olisi vuotanut ulko-
maille. N&din luotonsddnndstelyn asteen ja luottoeks-
pansion sdately pddasiassa pankkien luotontar jonnan

kautta ei olisi o0llut tehokasta.
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Rahapolitiikan itsendisyyden asteen arvioimiseksi on
suoritettu erilgisia empiirisid laskelmia ns. mone-
taarisen maksutaseteorian puitteissa. Teorian mukaan
rahan kysynnén, joka riippuu markkinakorosta, tu-
loista ja varallisuudesta, ja liikkeessid olevan
rahan maardn valinen ero tasapainottuu ulkomaisten
pddomanliikkeiden ja markkinakoron muutoksilla, kun
oletetaan, ettd ei ole olemassa valuuttakurssiodo-
tuksia. Suomessa namd padomanliikkeet ovat lihinni
lyhytaikaisia yritysten ja pankkien nettop&ddoman-

liikkeita.

Monetaarisessa mallissa kotimaisen rahan tarjonnan
muutokset vuotavat lyhytaikaisten p&ddomanliikkeiden
vdlitykselld ulkomaille kokonaisuudessaan, jos mark-
kinakorko ei muutu eli jos kotimaiset ja ulkomaiset
saatavat ovat tdydellisid substituutteja. Sitd vas-
toin, jos substituoitavuutta ei ole lainkaan vain
markkinakorko joustaa. Kuvatuissa diritapauksissa
mallin vuotokerroin on yksi edellisessi tapauksessa,
Ja nolla jdlkimmdisessd ja yleisesti ndaiden vidlissi.
Monetaarisessa mallissa voidaan siis vuotokertoimen
avulla mitata rahapolitikan autonomian astetta, joka

on sitd suurempi mitd pienempi vuotokerroin on.

Empiirisesti vuotokertoimen suuruutta Suomessa ovat
tutkineet mm. Hamdldinen (1981), Halttunen ja Kork-
man (1981), Tarkka (1984) sekd Rajakangas ja Johans-
son (1984). Tulosten perusteella vuotokerroin olisi
0.5-0.7 eli 50-70 prosenttia rahan tar jonnan koti-
maisten komponenttien muutoksista olisi kumoutunut
ajanjaksolla 1968-82 lyhytaikaisten pddomaliikkeiden
kautta. Vuoto tapahtuu jo ensimmdisen neljdnneksen
aikana eivdtkd vaikutukset ndytd jakaantuvan pitem-

malla aikavalille.
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Empiiriset laskelmat osoittavat myods, ettd pddoman-
liikkeiden kautta tapahtuvat vuodot ovat tuntuvasti
muuttuneet vuosien mittaan. Niinpa pddomanliikkeiden
herkkyys lisdantyi selvdsti 1970-luvun alkuun men-
nessda paadomanliikkeiden sddnndstelyn liberalisoinnin
myotd. Myohemmin kansainvadlisten valuuttamarkkinoi-
den muututtua entistad epdvakaisemmiksi ja valuutta-
riskien lisdannyttyd vuotojen merkitys vdheni. Kulu-
van vuosikymmenen alussa paddomanliikkeiden herkkyys
on taas lisddantynyt selvasti. Vuodon viimeaikaisesta
lisdantymisesta huolimatta on ilmeisesti edelleen
olemassa tiettyad rahapoliittista itsendisyyttd lyhy-

ella aikavalilld.

Kuten aiemmin todettiin kansantaloudessa ei voida
periaatteessa samanaikaisesti ylldpitdid kiinteitd
valuuttakursse ja, sallia tdysin vapaita ulkomaisia
padomanliikkeitd ja harjoittaa itsendistd rahapoli-
tiikkaa. Tadllaisella pienellda avoimella taloudella
ei siis ole talouspolitiikan ja erityisesti rahapo-
litiikan itsendisyyttd. Itsendiselle rahapolitiikal-
le voidaan luoda edellytyksiad valuutansdinndste-
lylla, valuuttakurssipolitiikalla tai erilaisten

riskien muodossa.

Naistd vaihtoehdoista valuutansdinnostelyn kattavuu-
den olennainen lisddminen ei liene tarkoituksenmu-
kaista ja sopusoinnussa rahoitusmarkkinoillamme ja
kansainvadlisessd ympdristdssa tapahtuneiden institu-
tionaalisten muutosten sekd taloudenpitdjien markki-
na- ja tuottotietoisuuden lisdantymisen vuoksi. Sen
sijaan erds vaihtoehto olisi valuuttakurssipolitii-
kan aktivoiminen, jolloin valuuttakurssiepavarmuus

lisddantyisi. Ndain yritysten ja pankkien halukkuus

kdyttdd ulkomaista pddomaa ja sijoituksia vidhenisi.
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Tassd yhteydessd saattaisi olla tarkoituksenmukaista
suurien ja jyrkkien valuuttakurssien heilahtelujen
seka vakavien sopeutumisongelmien viadlttadmiseksi,
etta keskuspankki sallisi valuuttakurssien liikku-
misen intervenoimalla jonkin tietyn politiikkas&din-
non perusteella. Tatd mahdollisuutta on tutkittu
(Aurikko (1984b)) olettamalla, ettd valuuttaindeksi
vahvistuu vaihtelualueensa sis&dlld silloin, kun
valuuttavaranto pyrkii kasvamaan pddoman virratessa

maahan ja heikkenee, kun pddomaa virtaa maasta.

Tutkimuksen mukaan tamdnkaltaisen valuuttakurssipo-
litiikan tehokkuus riippuu valuuttakurssiodotusten
muodostumisesta samoin kuin kotimaista rahapolitiik-
kaa koskevista odotuksista. Aktiivisella valuutta-
kurssipolitiikalla voidaan jossain miirin tukea ra-
hapolitiikan itsendisyyttd. Tatd ei kuitenkaan voida
tehdd rajatta siind tapauksessa, ettd valuuttakurs-
siodotukset muodostuvat rationaalisesti siten, etta
taloudenpitadjat ottavat odotuksia muodostaessaan
huomioon kaiken saatavilla olevan informaation. Sen
sijaan yllatykselliset eli edeltid kdsin ennakoimat-
tomat muutokset kotimaisessa rahantarjonnassa voivat

tuntuvasti tukea rahapolitiikan itsendisyytti.

Toinen mahdollinen tapa tukea rahapolitiikan itse-
néiéyytté on sisdllyttdd muita riskeja pddomanliik-
keisiin. Tdllaisia voisivat olla mm. erilaiset matu-
riteetti- ja korkoriskit. Kiinteikorkoisuutensa
vuoksi keskuspankin termiinimarkkinainterventiot

edustavat erdstd tdllaista vaihtoehtoa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Suomi on maailman-
markkinoilla sitd selvemmin pieni avotalous mita

pitemmadstd aikavadlistd on kyse. Lisdksi lyhyellakin
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aikavalilla maamme rahatalouden muututtua avoimem-
maksi mahdollisuudet itsendisen rahapolitiikan

har joittamiseen ovat kaventuneet.

Kun tarkastellaan maamme talouden kokoa ja avoimuut-
ta ja siten myos talouspolitiikkamme itsendisyyden
astetta on siis kyse olennaisesti tarkasteluperiodin
pituudesta. Tamdn kasvaessa talouspoliittinen liik-
kumavara vahenee. Lyhyelld aikavdlilld talouspoli-
tiikalla on itsendisyyttd ja esimerkiksi muita maita
ekspansiivisemmalla talouspolitiikalla on voitu ti-
lapdisesti aikaansaada nopeampi talouden kasvu kuin
muualla keskimdarin. Tdstad seurannut nopeampi koti-
mainen inflaatio on kuitenkin ennemmin tai mydhemmin
vaatinut kilpailukyvyn palauttamiseksi markan ulkoi-
sen arvon alentamisen. Tama puolestaan on tuonut
lisdd inflaatiopaineita ja altistanut talouden inf-
laatio-devalvaatiokierteelle ja vdadhentanyt valuutta-
politiikan itsendisyyttd. Prosessi saattaa olla
tulevaisuudessa entistd vaikeampi katkaista, jos
rahapolitiikan itsendisyys ja samalla sen tehokkuus

olennaisesti vahenevat.
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