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      (1)
Artikkeleita 



Valuuttakorijärjestelmä - mitä se todella  merkitsee? 


PENTTI  PIKKARAINEN* 


Valuuttakurssijärjestelmien ja valuuttakurssi-
 politiikan tutkiminen on ollut yksi suomalai-
 sen kansainvälisen talouden tutkimuksen suo-
 sikkikohteita. Suomalaisessa tutkimuksessa ei 
 kuitenkaan ole  kiinnitetty kovin paljon huo-
 miota yhteen Suomen valuuttakurssijärjestel-
 män erityispiirteeseen,  valuuttakurssi-indek-
 siin.  Poikkeuksen muodostavat Pikkarainen 
 (1986)  ja Sauramo (1989).  Korijärjestelmää 
 käsittelevä  kirjallisuus  on  myös  keskittynyt 
 järjestelmän  makroaspektien  ymmärtämi-
 seen.l Korijärjestelmän  implikaatioita yksit-
 täisille taloudenpitäjille ei  ole sen sijaan tar-
 kasteltu. Tässä artikkelissa yritän paikata mm. 


tätä puutetta. 


Korijärjestelmää analysoidaan useimmiten 
 kiinteiden kurssien järjestelmänä. Monen suo-
 malaisen  (makro )ekonomistin mielestä  kori-
 järjestelmää voidaan riittävän tarkasti kuva-
 ta esim. Mundell - Fleming -tyyppisellä mal-
 lilla  olettaen  kiinteät  valuuttakurssit.  Myös 
 julkisuudessa ekonomistit usein puhuvat Suo-
 men  valuuttakurssijärjestelmästä  kiinteiden 
 kurssien järjestelmänä. Yksittäisten talouden-


* Kiitän Yrjö Jahnssonin säätiötä taloudellisesta tuesta 
 projektini aikana. Seminaarien osanottajat UCLA:ssa ja 
 Helsingin yliopistossa sekä useat muut henkilöt ovat aut-
 taneet minua kommentein tutkimuksen eri vaiheissa. Pert-
 ti Haaparanta, Antti Suvanto ja aikakauskirjan arvioija 
 ovat esittäneet hyödyllisiä kommentteja kirjoituksen ai-
 kaisemmista  versioista.  Kirjoituksessa  esitetyistä  näke-
 myksistä ja mahdollisista virheistä vastaan tietenkin itse. 


1 Ks. Pikkarainen  (1986),  Sauramo  ja niissä esiintyvät 
 viitteet. 


pitäjien näkökulmasta analogia ei  tunnu ko-
 vin luontevalta. Vaikka indeksin arvo olisi va-
 kaa,  bilateraaliset valuuttakurssit muuttuvat 
 päivittäin. Suomalaista todellisuutta on myös 
 se,  että indeksin arvon on sallittu liikkua put-
 ken sisällä ja myös putken sijaintia ja leveyt-
 tä on aika ajoin jouduttu muuttamaan. On si-
 ten vaikea ymmärtää,  kuinka korijärjestelmää 
 voidaan analysoida ja ymmärtää rinnastamal-
 la se  kiinteiden kurssien regiimiin.  Toisaalta 
 korijärjestelmälle  on ominaista,  että  se  pyr-
 kii rajoittamaan bilateraalisten kurssien vaih-
 teluita ja - jos indeksi  on todella vakaa -
 markan keskimääräinen ulkoinen arvo on va-
 kaa. 


Korijärjestelmä jossakin mielessä muistut-
 taa kiinteiden kurssien regiimiä, mutta sillä on 
 myös täysin joustavien kurssien järjestelmän 
 piirteitä. Tämän artikkelin tavoitteena on aut-
 taa ymmärtämään, missä suhteessa korijärjes-
 telmä muistuttaa näitä kahta äärimmäistä re-
 giimiä ja miten se  toisaalta poikkeaa niistä.2 



1.  Valuuttakurssi-indeksi ja 



bilateraalisten kurssien muutokset 


Tarkastellaan tapausta, jossa valuuttakurssi-
 indeksi on geometrinen keskiarvo bilateraali-


2 Kirjoitus  perustuu laajempaan tutkimukseeni Pikka-
rainen (1990).  Tässä esittelen ainoastaan tutkimuksen kes-
keiset  ideat  ja tulokset. 



(2)sista  kursseista.3  Kun  ainoastaan  kahden 
 maan valuutat on mukana indeksissä, indek-
 si  voidaan  esittää  muodossa 


(1)  InS = AJnS1 + (1-)")lnS2, 0 < )., < 1, 


missä S on indeksin arvo hetkellä t, SI  (FIM/ 


USD)  ja  S2  (FIM/DEM)  ovat  bilateraaliset 
 spot-valuuttakurssit  hetkellä 1. Parametri  A 
 määrittelee  indeksin  painorakenteen.  Olete-
 taan, että vallitsee luottamus siitä, että indek-
 sin  arvo  on aina  vakio  eli  mitattuna valuut-
 takurssi-indeksillä markka ei keskimäärin de-
 valvoidu  eikä  revalvoidu.  Tällöin  voidaan 
 skaalata  S =  1 eli  InS  =  O. 


Korin (1) ohella myös  valuuttamarkkinoi-
 den triangulaarinen arbitraasiehto on aina voi-
 massa  eli 


(2)  SI = S2Se, 


missä  Se  (DEM/USD)  on ulkomaan  valuut-
 tojen välinen ristikurssi.  Pienen avoimen ta-
 louden näkökulmasta ristikurssin Se  jakauma 
 on aina annettu. Yksittäisten taloudenpitäjien 
 näkökulmasta  myös  indeksin  painorakenne 
 (A,  l-A) on eksogeeninen. 


Ehdoista (1) ja (2) seuraa, että bilateraalis-
 ten  kurssien  SI  ja S2  yhteisjakauma on mää-
 ritelty yksikäsitteisesti korijärjestelmässä: ja-
 kauma on riippuvainen ainoastaan ristikurs-
 sin  Se  jakaumasta  ja  korin  painoista  (A, 
 l-A).  Erityisesti  kurssien  odotusarvoille  ja 
 variansseille  pätevät  seuraavat  relaatiot: 


(3a)  E(lnS1) = (1-)")E(lnSe) 
 (3b)  E(lnS2) = ).,E(lnSe) 


(4a)  var(lnS1) = (1_).,)2var(lnSe) 
 (4b)  var(lnS2) = ).,2var(lnSe). 


Indeksistä (1) seuraa myös välittömästi, että 
 bilateraalisten  kurssien  SI  ja  S2  logaritmit 
 ovat täydellisesti negatiivisesti korreloituneet 
 eli  corr(lnS1,lnS2) 
= 
-1. 

Lausekkeiden (3a) ja (3b) mukaan ristikurs-
 sin  Se  (DEM/USD)  yhden  prosentin  odote-
 tusta  devalvoitumisesta  seuraa  aina  kurssin 
 SI  (FIM/USD)  l-A  prosentin  suuruinen 


3 Termejä valuuttakori ja valuuttakurssi-indeksi  käy-
 tetään tässä  kirjoituksessa  synonyymeinä. 


odotettu  devalvoituminen  ja  kurssin  S2 
 (FIM/DEM) A prosentin suuruinen odotettu 
 revalvoituminen.  Vastaavasti  lausekkeiden 
 (4a)  ja (4b)  mukaan  ristikurssin  Se  varianssi 
 heijastuu aina painolla (I-A)2 kurssin SI  va-
 rianssiksi  ja  painolla  A2 kurssin  S2  varians-
 siksi. 


Edellä esitetyt riippuvuudet eivät (yleensä) 
 päde vapaasti kelluvien bilateraalisten valuut-
 takurssien järjestelmässä.  Arbitraasiehto (2) 
 on tietenkin aina voimassa myös täysin jous-
 tavien  kurssien maailmassa.  Ehto (2) ei  kui-
 tenkaan  yksin  sido  bilateraalisten  kurssien 
 muutoksia yhtä tiukasti kuin ehdot (1)  ja (2) 
 yhdessä.  Täysin  joustavien valuuttakurssien 
 järjestelmässä taloudenpitäjät joutuvat siten 
 päättelemään bilateraalisten kurssien SIja S2 
 yhteisjakauman käyttäen jotakin muuta infor-
 maatiota ehdon (2) ohella.  Voidaankin siten 
 sanoa, että taloudenpitäjillä on enemmän in-
 formaatiota  bilateraalisten  kurssien  SI  ja S2 
 yhteisjakaumasta korijärjestelmässä kuin va-
 paasti  kelluvien  kurssien  maailmassa.  Tämä 
 pätee  ainakin  silloin,  kun  valuuttakurssi-
 indeksi  on vakaa.  Korijärjestelmässä jakau-
 ma on jopa täysin  yksikäsitteisesti  määritel-
 ty, kun valuuttakurssi-indeksin painorakenne 
 ja käsitys ristikurssin jakaumasta ovat annet-
 tuja.  Kaikilla taloudenpitäjillä on kurssien SI 
 ja S2  yhteisjakaumasta sama käsitys,  kun kä-
 sitys ristikurssin jakaumasta on kaikille sama. 


Voidaankin siten kysyä,  miten taloudenpitä-
 jät voivat käyttää hyväkseen korijärjestelmän 
 tarjoamaa lisäinformaatiota valuuttakurssien 
 jakaumasta. Miten taloudenpitäjien optimaa-
 linen  käyttäytyminen  poikkeaa eri  valuutta-
 kurssij ärjestelmissä? 



2.  Portjoliosijoittajan  näkäkulma
4 

Tarkastellaan  portfoliosijoittajan  ongelm.aa 
 yksinkertaisessa  yhden  periodin  ja  kolmen 
 maan mallissa.  Oletetaan, että kussakin maas-
 sa on ainoastaan yksi sijoituskohde, jonka ni-


4 Tässä luvussa esitetyt tulokset on formaalisti johdet-
tu tutkimuksissa Pikkarainen  (1990), luku II, ja Pikka-
rainen  (1991b). 



(3)mellinen tuotto kunkin maan omassa valuu-
 tassa on riskitön.  Periodin alussa,  jolloin si-
 joituspäätökset tehdään, bilateraaliset avista-
 kurssit  ovat tunnettuja,  samoin  periodin lo-
 pun termiinikurssit. Sen sijaan periodin lopun 
 avistakurssit ovat päätöksentekohetkellä epä-
 varmoja.  Korijärjestelmässä  valuuttakurssi-
 indeksi on aritmeettinen keskiarvo bilateraa-
 lisista  kursseista  eli 


(5)  S = A.S1 + (l-A.)S2'  0 < A. < 1.5 


Sijoittaja on joko riskinkarttaja tai riskineut-
 raali. 


Johdettavat tulokset voidaan jakaa kahteen 
 ryhmään, joista toiset perustuvat ns.  riskittö-
 mään arbitraasiin ja toiset optimaalisen port-
 folion valintaan. Tarkastellaan aluksi riskitön-
 tä arbitraasia. Oletetaan, että sijoittaja inves-
 toi  ainoastaan ulkomaisiin  kohteisiin ja että 
 näitä sijoituksia ei voida kattaa termiinimark-
 kinoilla.  Tällöin korijärjestelmässä sijoittaja 
 voi  muodostaa  kotimaan valuuttamääräisen 
 riskittömän assetin.  Voidaan siten sanoa,  et-
 tä esim.  kehitysmaiden  näkökulmasta - tai 
 yleensä talouksissa,  joissa ei  ole  kehittyneitä 
 kotimaisia rahamarkkinoita ja termiinimark-
 kinoita  - korijärjestelmän  omaksuminen 
 merkitsee sitä, että sijoittajille olisikin tarjol-
 la kotimaan valuuttamääräinen riskitön koh-
 de.  Tässä sijoitusstrategiassa ulkomaan 1 as-
 setin  portfolio-osuus,  b1,  on 


missä Rj  
= 
1 + rj ja rj on nimellinen korko. 

Havaitaan,  että  sijoitusstrategian  portfolio-
 osuudet  noudattavat  valuuttakorin  painora-
 kennetta ainoastaan,  mikäli  R1 =  R2 eli  mi-
 käli  nimelliskorot  molemmissa  ulkomaissa 
 ovat  yhtä  suuret. 


Intuitiivisesti voisi  olettaa,  että aritmeetti-


5 Jatkossa  oletetaan,  että  valuuttakurssi-indeksi  on 
 aritmeettinen  keskiarvo  bilateraalisista  kursseista.  Lau-
 sekkeita (3a)-(4b) vastaavat lausekkeet voidaan helposti 
 johtaa myös tässä tapauksessa. Kirjoituksessa esitetyt tu-
 lokset on hieman helpompi johtaa aritmeettisen kuin ge-
 ometrisen valuuttakurssi-indeksin tapauksessa. Kirjoituk-
 sessa esitetyt (kvalitatiiviset) tulokset eivät ole riippuvai-
 sia  tästä  oletuksesta. 


sesta valuuttakorista (5) seuraa, että kotimai-
 nen  riskitön  nimellinen  korko,  R  =  1 + r, 
 olisi aritmeettinen keskiarvo ulkomaisista ris-
 kittömistä koroista.  Tämä ei  kuitenkaan pä-
 de. Kun valuuttakurssi-indeksi on aritmeetti-
 nen keskiarvo,  kotimainen korko on harmo-
 ninen,  ei  aritmeettinen,  keskiarvo ulkomaisis-
 ta  koroista  eli 


Pienen avoimen talouden näkökulmasta ar-
 bitraasiehto kertoo myös sen tutun sanoman, 
 että kotimaan korkopolitiikan (rahapolitiikan) 
 on korijärjestelmässä tiukasti seurattava va-
 luuttakorissa mukana olevien maiden korko-
 politiikkaa  (rahapolitiikkaa). 


Tarkastellaan  seuraavaksi  tilannetta  opti-
 maalisen portfolion valinnan näkökulmasta. 


Sijoittajan valinta korijärjestelmässä poikkeaa 
 tällöin siitä,  mitä se  olisi kelluvien bilateraa-
 listen valuuttakurssien maailmassa.  Ns.  kes-
 kiarvo-varianssi lähestymistapa valaisee tilan-
 netta.  Täysin joustavien  kurssien  maailmas-
 sa optimaalinen portfolio koostuu kotimaises-
 ta riskittömästä vaateesta ja molemmista ul-
 komaisista  sijoituskohteista.6  Korijärjestel-
 mässä sen sijaan toinen ulkomainen vaade on 
 tarpeeton.?  Niinpä voidaan sanoa,  että sijoit-
 tajilla on insentiivi pitää lukumäärältään vä-
 hemmän  rahoitusvaateita  korijärjestelmässä 
 kuin  täysin  joustavien  kurssien  maailmassa. 


Lisäksi korijärjestelmässä tehokkaiden port-
 folioiden ura muuttuu aina tietyllä,  kaikkien 
 sijoittajien ymmärtämällä tavalla.  Niinpä voi-
 daan sanoa, että korijärjestelmässä pääoma-
 virrat  ovat  paremmin  ennustettavissa  mutta 
 niiden rakenne on volatiilisempi kuin vapaasti 
 kelluvien  kurssien  maailmassa. 


6 Tämä on voimassa,  jos ulkomaisten  sijoituskohtei-
 den tuottojen välinen  korrelaatio  poikkeaa arvosta  -1 
 tai 1 (kuten tässä oletetaan, ks. luku 1) ja sijoittaja ei py-
 ri  minimivarianssiportfolioon. 


7 Tässä  oletetaan,  että  sijoittaja ottaa  kantaa siihen, 
kumpi ulkomaisista sijoituskohteista on parempi odote-
tun  tuoton  suhteen. 



(4)
3.  Tuonti- ja vientiyritysten  strategiat 
8 

Bilateraalisten kurssien joustaessa joko panos-
 ten tuontihinnat tai tuotteen myyntihinta on 
 epävarma.  Tarkastellaan ensin yritystä,  jon-
 ka tuontipanosten hinnat kotimaan valuutassa 
 ovat epävarmat. Oletetaan, että yritys tuottaa 
 ainoastaan yhtä hyödykettä,  jota se  myy  ai-
 noastaan  kotimarkkinoille.  Myyntihinta  on 
 päätöksentekohetkellä tunnettu. Yritys käyt-
 tää tuotannossa kahta panosta. Panokset os-
 tetaan kahdesta eri ulkomaasta ja ne on mak-
 settava niiden valmistajille ko. maiden valuu-
 toissa.  Oletetaan,  että ulkomaan valuutoissa 
 ilmaistuna panoshinnat ovat päätöksenteko-
 hetkellä tunnettuja.  Bilateraalisten valuutta-
 kurssien kelluessa tuontipanosten hinnat ko-
 timaan valuutassa ovat sen sijaan epävarmo-
 ja. Yrityksen täytyy päättää tuotannon mää-
 rästä ja panosten kysynnästä ennen kuin se tie-
 tää toteutuneet bilateraaliset avistakurssit. Ta-
 loudessa ei  ole termiinimarkkinoita tai termii-
 nikatetta ei  ole  saatavilla  kaikille  maturitee-
 teille  ja  kaikille  määrille.9 Yritys  maksimoi 
 (periodin lopun) arvoaan.  Malli voidaan tul-
 kita myös  siten, että epävarmuus avistakurs-
 seista  dominoi  epävarmuutta  sekä  tuotteen 
 myyntihinnasta  kotimaan  valuutassa  että 
 tuontipanosten hinnoista ulkomaan valuutas-
 sa. 


Jos  yritys  on  riskinkarttaja,  se  tuottaa ja 
 työllistää  vähemmän  kuin  riskineutraali  yri-
 tys.  Riskineutraali yritys tuottaa saman mää-
 rän ja käyttää saman määrän panoksia eri va-
 luuttakurssijärjestelmissä (täysin kiinteät kurs-
 sit, korijärjestelmä, täysin joustavat kurssit). 


Sen  sijaan  riskiä  karttava  yritys  tuottaa  ja 
 työllistää vähemmän korijärjestelmässä ja täy-
 sin joustavien valuuttakurssien järjestelmäs-


8 Tässä luvussa esitetyt  tulokset  on formaalisti  johdet-
 tu tutkimuksissa Pikkarainen (1990), luku 111,  ja Pikka-
 rainen  (1991a). 


9 Tässä luvussa käsitellyissä  malleissa ei  ole analysoi-
 tu yrityksen rahoituspäätöksiä eikä raha- ja pääomamark-
 kinoiden roolia. Ks.  esim. Baron (1976) pääomamarkki-
 noiden ja erityisesti termiinimarkkinoiden roolista ulko-
 maankauppaa käyvän yrityksen (vientiyrityksen) tapauk-
 sessa. 


sä kuin täysin  kiinteiden  kurssien  maailmas-
 sa.  Riskiä karttavan yrityksen tapauksessa ei 
 voida helposti sanoa, onko tuotanto korijär-
 jestelmässä  suurempi  vai  pienempi  kuin  va-
 paasti  kelluvien  kurssien  maailmassa. 


Vaikka  termiinimarkkinoita ei  olisi,  kori-
 järjestelmässä yritykset voivat valita tuontio-
 suudet siten, että yrityksen arvo on varma (ei-
 stokastinen).  Tuontiosuudet tulee tällöin va-
 lita  valuuttakurssi-indeksin  paino rakenteen 
 mukaisesti.  Tällainen tuontirakenne on  kui-
 tenkin optimaalinen vain,  mikäli yritys mak-
 simoi  hyötyään  keskiarvo-varianssi  periaat-
 teella ja mikäli sen riskiaversio on hyvin suu-
 ri.  Muissa tapauksissa yrityksen optimaalinen 
 tuontirakenne poikkeaa indeksin painoraken-
 teesta. 


Tarkastellaan tilannetta, jossa yritykset ko-
 kevat,  että ristikurssin  Se  (DEM/USD)  odo-
 tusarvo  muuttuu.  Tällöin  korijärjestelmässä 
 bilateraalisten  kurssien  SI  (FIM/USD)  ja S2 
 (FIM/DEM) odotusarvot muuttuvat lausek-
 keiden (3a) ja (3b) mukaisesti. Mikäli panok-
 set  ovat  teknologisesti  toisiaan  täydentäviä 
 (komplementteja),  korijärjestelmällä  on tai-
 pumus vahvistaa muutoksia panosten kysyn-
 nässä verrattuna täysin joustavien kurssien re-
 giimiin. Tämä johtuu siitä, että korijärjestel-
 mässä ulkomaan valuutat voidaan tulkita vah-
 voiksi  komplementeiksi  (SI:n ja S2:n  välinen 
 korrelaatio  on  -1). Komplementaarisuudet 
 tuotantoteknologiassa ja panosten kotimaan 
 valuuttamääräisissä hinnoissa siten vahvista-
 vat toisiaan. Jos sen sijaan panokset ovat tek-
 nologisesti vahvoja substituutteja, muutokset 
 panosten kysynnässä ovat - tietyin ehdoin-
 pienempiä korijärjestelmässä kuin täysin jous-
 tavi en valuuttakurssien maailmassa.  Tässä ta-
 pauksessa  panosten  välinen  teknologiQ.en 
 substituoitavuus  heikentää  komplementaari-
 suutta panosten kotimaan valuuttamääräisissä 
 hinnoissa. 


Kun  ristikurssin  Se  varianssi  muuttuu,  ko-
rijärjestelmässä bilateraalisten kurssien  SI  ja 
S2  varianssit  muuttuvat  lausekkeiden  (4a)  ja 
(4b) mukaisesti.  Voidaan osoittaa, että tietyin 
ehdoin  muutokset  tuotannossa  ja  panosten 
kysynnässä ovat pienempiä korijärjestelmäs-



(5)sä kuin täysin joustavien kurssien regiimissä. 


Tarkastellaan  seuraavaksi  vientiyritystä, 
 jonka tuotteen myyntihinta on epävarma. Yri-
 tys tuottaa yhtä tuotetta, jota se myy kahteen 
 eri  ulkomaahan.  Vientihinnat ulkomaan va-
 luutassa ovat  tunnettuja.  Bilateraalisten  va-
 luuttakurssien vaihdellessa vientihinnat koti-
 maan valuutassa ovat epävarmoja. Oletetaan, 
 että hyödykemarkkinoiden arbitraasi ei toimi 
 niin tehokkaasti,  että yhden hinnan laki (os-
 tovoimapariteetti) pätisi eri markkinoiden vä-
 lillä. Yritys käyttää ainoastaan yhtä, kotimais-
 ta panosta.  Panoksen hinta on päätöksente-
 kohetkellä tunnettu. Yrityksellä on siten kaksi 
 päätösmuuttujaa: tuotannon/ panoksen mää-
 rä ja viennin rakenne.  Malli  voidaan tulkita 
 myös siten, että valuuttakurssiepävarmuus do-
 minoi epävarmuutta sekä valuuttamääräisis-
 tä  vientihinnoista  että  panoshinnasta  koti-
 maan valuutassa. 


Jos  yritys  on  riskinkarttaja,  se  tuottaa ja 
 työllistää vähemmän  kuin  riskineutraali  yri-
 tys. Siten riskiä karttava yritys tuottaa ja työl-
 listää korijärjestelmässä ja täysin joustavien 
 kurssien järjestelmässä vähemmän kuin kiin-
 teiden kurssien maailmassa. Samanlaiseen tu-
 lokseen  päädyttiin  edellä,  kun  epävarmuus 
 koski tuontipanosten kotimaan rahan määräi-
 siä  hintoja. 


Vaikka  termiinikatetta  ei  olisi  saatavilla, 
 korijärjestelmässä yritykset voivat valita vien-
 tiosuudet siten, että yrityksen arvo on varma 
 (ei-stokastinen).  Vientiosuudet  tulee  tällöin 
 valita valuuttakurssi-indeksin paino rakenteen 
 mukaisesti.  Tällainen vientirakenne on kuiten-
 kin  optimaalinen vain,  mikäli  yritys  on erit-
 täin riskiaversiivinen eikä välitä yrityksen ar-
 von  odotusarvosta. 


Kun  ristikurssin odotusarvo muuttuu,  ko-
 rijärjestelmällä on taipumus vahvistaa muu-
 toksia viennin  rakenteessa.  Sen  sijaan  muu-
 tokset  tuotannossa ja työllisyydessä  ovat  -
 tietyin ehdoin - pienempiä korijärjestelmässä 
 kuin vapaasti kelluvien kurssien maailmassa. 


Kun  ristikurssin  varianssi  muuttuu,  korijär-
 jestelmällä on taipumus lieventää muutoksia 
 tuotannossa, työllisyydessä ja viennin raken-
 teessa. 



4.  Yleisen  tasapainon määräytyminen 


Edellä on käsitelty yksittäisten taloudenpitä-
 jien, portfoliosijoittajan sekä tuonti- ja vien-
 tiyrityksen, käyttäytymistä osittaisen tasapai-
 non malleissa markkinahintojen ollessa annet-
 tuja.  Seuraavassa tarkastellaan yleisen  tasa-
 painon määräytymistä pienessä avoimessa ta-
 loudessa,  joka käy  kauppaa  kahden  suuren 
 maan  kanssa. 


Kotimaan  talous  koostuu  kahdesta talou-
 denpitäjästä, edustavasta kotitaloudesta/ ku-
 luttajasta ja julkisesta sektorista. Tuotanto on 
 annettu. Taloudessa on kolme hyödykettä: yk-
 si suljetun sektorin hyödyke (non-tradable) ja 
 kaksi kansainvälisesti kaupattavaa hyödykettä 
 (tradables).  Molempia  kansainvälisesti  kau-
 pattavia hyödykkeitä  tuotetaan  kotimaassa, 
 kun  taas  kukin  ulkomaista  on  erikoistunut 
 vain yhden kansainvälisesti kaupattavan hyö-
 dykkeen  tuotantoon.  Rahoitusvaateet  ovat 
 kotimainen ja ulkomaiset obligaatiot sekä ko-
 timainen  raha.  Reaaliset  rahabalanssit  ovat 
 kulutushyödykkeiden ohella argumenttina ko-
 titalouden hyötyfunktiossa. Mallissa on kak-
 si  periodia. Epävarmuutta tulevaisuudesta ei 
 vallitse  eli  malli voidaan tulkita ns.  täydelli-
 sen ennakkotietämyksen malliksi.  Koska trans-
 aktio- ja  kuljetuskustannuksia  eikä  epävar-
 muutta ole, ostovoima- ja korkopariteetit ovat 
 voimassa. 


Raha on mallissa ei-neutraali. Tämä johtuu 
 siitä, että raha on mukana kotitalouden hyö-
 tyfunktiossa ja että taloudessa on suljettu sek-
 tori. Rahapolitiikka ei tietenkään vaikuta kan-
 sainvälisesti kaupattavien hyödykkeiden kes-
 kinäisiin suhteellisiin hintoihin,  sen sijaan se 
 vaikuttaa  kaupattavien  ja  suljetun  sektorin 
 hyödykkeiden suhteellisiin hintoihin eli reaa-
 lisiin  valuuttakursseihin. 


Kun valuuttakurssi-indeksin painorakenne 
 on annettu  ja indeksi  on vakaa,  rahapolitii-
 kan on tuettava valuuttakurssitavoitetta. Toi-
 sin sanoen rahapolitiikka (rahan tarjontapro-
 sessi)  tulee  korijärjestelmässä endogeenisek-
 si.  Tässä suhteessa korijärjestelmä muistuttaa 
 kiinteiden  valuuttakurssien  regiimiä. 


Edellä on aina oletettu, että valuuttakorin 



(6)painorakenne  on  annettu.  Mielenkiintoinen 
 kysymys on, kuinka painorakenne tulisi vali-
 ta ja mitä erilaiset painorakenteet todella mer-
 kitsevät.  Aikaisemmassa  kirjallisuudessa  on 
 esitetty,  että painorakenne tulisi valita siten, 
 että se minimoisi vaihteluita esim.  kotimaises-
 sa inflaatiossa, tuotannossa,  kauppataseessa, 
 vaihtosuhteessa  jne.lO Ongelmana  tässä  kir-
 jallisuudessa  on  se,  että  on vaikea  päätellä, 
 miten esim.  edellä mainitut tavoitteet ovat yh-
 teydessä jotenkin määriteltyyn hyvinvointita-
 voitteeseen.  Aikaisemmassa  kirjallisuudessa 
 kysymystä optimaalisesta painorakenteesta ei 
 ole lähestytty tästä näkökulmasta,  sillä  mal-
 leja  ei  ole  rakennettu  taloudenpitäjien  opti-
 mointikäyttäytymisestä käsin.  Edellä kuvatus-
 sa kehikossa painot voidaan periaatteessa va-
 lita siten,  että ne  maksimoivat  kotitalouden 
 (odotetun)  hyödyn.  Osoittautuu  kuitenkin, 
 että optimaalisten painojen eksplisiittinen rat-
 kaiseminen tällä tavoin on hyvin vaikeaa näi-
 kin yksinkertaisessa kehikossa.  Optimaalisten 
 painojen laskentaan liittyviä empiirisiä ongel-
 mia olen käsitellyt aikaisemmassa tutkimuk-
 sessani Pikkarainen (1986).11 



5.  Suomen  valuuttakurssipolitiikan  uskottavuus 


Bretton  Woods  -järjestelmän  romahdettua 
 Suomi on noudattanut korisidonnaista valuut-
 takurssipolitiikkaa. Korijärjestelmä oli aluk-
 si voimassa epävirallisesti ja siitä tuli valuut-
 takurssipolitiikan virallinen ohjenuora vasta 
 marraskuusta 1977 lähtien. Kuten tunnettua, 
 korisidonnaisen valuuttakurssipolitiikan nou-
 dattaminen ei ole ollut ongelmatonta: putken 
 sijaintia ja vaihteluvälin laajuutta on joudut-
 tu  muuttamaan  useaan  kertaan.12 Voidaan-
 kin kysyä,  kuinka uskottavaa valuuttakoriin 


10 Ks.  Pikkarainen  (1986)  ja siinä  esitetyt  viitteet. 


11 Haaparanta  (1990) on  tutkinut  painojen  valinnan 
 ongelmaa peliteoreettisessa kehikossa. Peliteoreettinen lä-
 hestymistapa antaa mahdollisuuden käsitellä valuuttakurs-
 sipolitiikan  uskottavuusongelmaa tässä  yhteydessä. 


12 Suomen valuuttakurssijärjestelmästä ks.  esim.  Pu-
 ro (1984)  ja Åkerholm  (1987). 


perustava kurssipolitiikka on ollut ja kuinka 
 uskottavuutta - tai sen puutetta - voitaisiin 
 mitata. 


Korijärjestelmässä syntyy helposti kahden-
 laisia spekulaatiotilanteita: Onko valuuttaput-
 ki keskimäärin realistisella tasolla eli  pitäisi-
 kö markka keskimäärin devalvoida vai reval-
 voida?  Toinen  ongelma  liittyy  tilanteeseen, 
 jossa indeksi lähestyy vaihtelualueen rajoja: 


millä  todennäköisyydellä  keskuspankki  on 
 valmis intervenoimaan siten, että indeksi pa-
 laa kohti putken keskiarvoa? Edellisestä tilan-
 teesta käytän termiä »ulkoinen uskottavuus», 
 jälkimmäisestä  nimitystä  »sisäinen  uskotta-
 vuus». 


Tarkastellaan ensin sisäisen uskottavuuden 
 ongelmaa. Oletetaan, että mitattuna indeksillä 
 markka on keskimäärin devalvoitunut verrat-
 tuna putken keskiarvoon  eli  indeksi  on put-
 ken  keskiarvon yläpuolella.  Nyt  taloudenpi-
 täjät (portfoliosijoittajat) voivat ajatella seu-
 raavasti:  keskuspankki  intervenoi  siten,  että 
 indeksi palautuu lähelle vaihtelualueen keski-
 arvoa eli markan odotetaan revalvoituvan tu-
 levaisuudessa;  vaihtoehtoisesti  markka edel-
 leen devalvoituu ja mahdollisesti indeksi ylit-
 tää putken ylärajan tulevaisuudessa. Voidaan 
 sanoa,  että edellisessä  tapauksessa valuutta-
 kurssipolitiikka  nauttii  yksityisen  sektorin 
 luottamusta, jälkimmäisessä tapauksessa va-
 luuttakurssipolitiikka on menettänyt uskotta-
 vuuden. Edellisessä tapauksessa markan odo-
 tetaan  vahvistuvan  tulevaisuudessa  ja  siten 
 seurauksena on pääoman virtaus kotimaahan 
 jo tänään.  Jos  taas  markan odotetaan edel-
 leen  heikkenevän,  pääomat virtaavat  ulos. 


Vastaava  tilanne  syntyy,  kun  markka  on 
 keskimäärin vahvistunut (revalvoitunut) ver-
 rattuna vaihteluvälin keskiarvoon.  Jos valuut-
 takurssipolitiikka  nauttii  yksityisen  sektorin 
 luottamusta,  indeksin  odotetaan tulevaisuu-
 dessa palaavan lähelle vaihtelualueen keskiar-
 voa  (devalvoituvan)  ja  siten  pääoma  virtaa 
 ulos  tänään.  Jos  taas  valuuttakurssipolitiik-
 ka on menettänyt uskottavuutensa eli markan 
 odotetaan edelleen revalvoituvan, pääoma vir-
 taa sisään. 


Voidaan  siten  havaita,  että  jos  valuutta-



(7)kurssipolitiikka  nauttii  yksityisen  sektorin 
 luottamusta,  saman  periodin  yksityiset  pää-
 oman sisäänvirtaukset ja indeksin poikkeamat 
 vaihtelualueen keskiarvosta korreloivat posi-
 tiivisesti  keskenään.  Jos  sen  sijaan  uskotta-
 vuus on mennyt, korrelaatio on negatiivinen. 


Kuten tunnettua Suomen, Ruotsin ja Nor-
 jan  valuuttakurssipolitiikat  eivät  ole  täysin 
 riippumattomia  toisistaan.  Useinhan  esim. 


ajatellaan, että kun Ruotsin kruunu keskimää-
 rin devalvoituu (devalvoidaan), siitä aiheutuu 
 devalvaatiopaineita  Suomen  markkaa  koh-
 taan.  Voidaankin sanoa,  että Suomi, Ruotsi 
 ja Norja ovat usein pelanneet valuuttakurssi-
 peliä  keskenään.  Vaikuttaa  myös  siltä,  että 
 Ruotsi on tyypillisesti ollut pelin johtaja. Tä-
 ten arvioitaessa markan putken sijaintiin liit-
 tyvää spekulaatiota on syytä ottaa huomioon 
 myös Ruotsin ja Norjan valuuttakurssipolitii-
 kassa  tapahtuvat  muutokset. 


Korijärjestelmän uskottavuutta voidaan si-
 ten arvioida estimoimalla pääomanliikeyhtä-
 lö, joka ottaa huomioon sekä sisäisen että ul-
 koisen uskottavuuden. Yksi vaihtoehto on es-
 timo ida Kouri  - Porter (1974) -tyyppinen 
 pääomanliikeyhtälö ja lisätä mallin selittäjiksi 
 sekä valuuttakurssi-indeksin poikkeama vaih-
 telualueen  keskiarvosta että Ruotsin ja Nor-
 jan  valuuttakurssi-indeksit.13  Kun  tämän 
 tyyppinen malli estimoitiin Suomen neljännes-
 vuosiaineistolla periodilta 1978-1988, saatiin 
 seuraavat  tulokset:  Valuuttakurssipolitiikan 
 sisäinen uskottavuus ei  ole ollut kovin vaka-
 va ongelma.  Jonkin verran luottamuspulaa on 
 esiintynyt,  mutta tämä ei  ole  ollut  tilastolli-
 sesti  merkitsevää.14 Sen  sijaan  pääomanliik-


13 Vaihtoehtoisen tavan mitata korijärjestelmän uskot-
 tavuutta on esittänyt Svensson  (1990). Pääomanliikkei-
 den ollessa vapaat korijärjestelmä asettaa rajat kotimais-
 ten sijoituskohteiden tuotoille eri maturiteeteillä.  Jos tuo-
 tot ovat näiden rajojen ulkopuolella, tämä on merkki us-
 kottavuuden  puutteesta.  Svenssonin  menetelmän  etuna 
 on se,  että sitä käyttäen voidaan helposti rakentaa uskot-
 tavuutta mittaava indikaattorijärjestelmä.  Sen sijaan me-
 netelmä  ei  kerro,  mistä uskottavuuden puute mahdolli-
 sesti johtuu. Kontulainen,  Lehmussaari ja Suvanto (1990) 
 ovat soveltaneet Svenssonin menetelmää Suomen tapauk-
 seen. 


14 Tilastollisen päättelyn luonteen mukaisesti menetel-
 mä testaa ainoastaan  aineistossa  esiintyvää  »keskimää-


keet ovat reagoineet hyvin voimakkaasti Ruot-
 sin  valuuttakurssipolitiikkaan:  kun  Ruotsin 
 kruunu  on devalvoitunut,  se  on  aiheuttanut 
 hyvin  voimakkaita  devalvaatio-odotuksia 
 Suomen markkaa kohtaan. Sen sijaan Norjan 
 suhteen  tilanne  on  ollut  päinvastainen:  kun 
 Norjan  kruunu  on  devalvoitunut,  Suomen 
 mar kan  ei  ole  odotettu  seuraavan  perässä. 



6.  Lopuksi 


Kirjoituksessa olen käsitellyt korijärjestelmää 
 eri näkökulmista.  Korijärjestelmällä on oma 
 luonteensa ja se poikkeaa sekä täysin jousta-
 vien  että täysin  kiinteiden  kurssien  järjestel-
 mistä. Toisaalta korijärjestelmällä on ominai-
 suuksia,  jotka se jakaa näiden äärimmäisten 
 valuuttaregiimien kanssa.  Korijärjestelmää on 
 syytä  kutsua  sen  oikealla  nimellä. 


Kun valuuttakurssi-indeksin arvo on vakaa, 
 korijärjestelmä muistuttaa useassa suhteessa 
 kiinteiden kurssien järjestelmää:  kotimainen 
 korko  on painotettu  keskiarvo  ulkomaisista 
 koroista;  tuonti- ja vientiyritykset voivat va-
 lita ulkomaankauppaosuudet  siten,  että  yri-
 tysten  arvo  on  vakaa;  kun  valuuttakurssien 
 odotusarvot muuttuvat ja panokset ovat tek-
 nologisesti vahvoja substituutteja, korijärjes-
 telmä  heikentää  muutoksia panosten  kysyn-
 nässä;  valuuttakurssien varianssien muuttues-
 sa  korijärjestelmällä  on taipumus  pienentää 
 muutoksia tuotannossa, työllisyydessä ja vien-
 nin rakenteessa; rahapolitiikan on tuettava va-
 luuttakurssitavoitetta.  Toisaalta, jos yritykset 
 ovat riskinkarttajia,  korijärjestelmässä - ja 
 myös vapaasti kelluvien kurssien maailmassa 
 - tuotanto  ja työllisyys  ovat  alhaisemmalla 
 tasolla  kuin  kiinteiden  kurssien  regiimissä. 


Kuten  vapaasti  kelluvien  kurssien  maail-
 massa korijärjestelmässä bilateraaliset valuut-
 takurssit muuttuvat päivittäin, vaikka indek-
 sin arvo olisi kiinni. Kun korijärjestelmää ver-
 rataan  täysin  joustavien  kurssien  regiimiin, 


räistä merkitsevyyttä».  Voi olla, että tarkasteluperiodil-
la on ollut yksittäisiä tilanteita,  joissa valuuttakurssipo-
litiikan  sisäinen  uskottavuus  on  ollut  vaakalaudalla. 



(8)voidaan johtaa mm. seuraavat mielenkiintoi-
 set  tulokset:  pääomanliikkeet  ovat  toisaalta 
 volatiilisempia mutta toisaalta paremmin en-
 nustettavissa  korijärjestelmässä  kuin  täysin 
 joustavien kurssien maailmassa;  kun valuut-
 takurssien odotusarvot muuttuvat ja panok-
 set ovat teknologisesti komplementteja, kori-
 järjestelmä vahvistaa muutoksia panosten ky-
 synnässä;  valuuttakurssien  odotusarvojen 
 muuttuessa viennin  rakenne  on volatiilisem-
 pi  korijärjestelmässä. 


Lukujen 2-4 taustalla olevissa teoreettisis-
 sa malleissa on oletettu, että indeksin arvo on 
 vakaa.  Luvussa 5 on käsitelty empiirisesti in-
 deksin liikkumisen aiheuttamaa uskottavuu-
 songelmaa.  Jos maa noudattaa korijärjestel-
 mää,  pitäisikö  indeksin  sallia liikkua jonkin 
 vaihtelualueen  puitteissa ja kuinka vaihtelu-
 väli  tulisi  määrätä?  Luvussa 5 raportoitujen 
 tulosten  mukaan  indeksin  liikkumisesta  on 
 Suomessa aiheutunut jonkin verran valuutta-
 kurssipolitiikan  uskottavuuden  menetystä. 


Toisaalta  myös  tiedetään,  että indeksin  liik-
 kuminen antaa vapausasteita kotimaiselle ra-
 hapolitiikalle.  Voidaan kuitenkin  kysyä,  mi-
 tä hyötyä rahapolitiikan itsenäisyydestä on ol-
 lut ja tulisi tulevaisuudessa mahdollisesti ole-
 maan. Olisiko sittenkin parempi, että indeksi 
 pidettäisiin vakaana?  Vai olisiko Suomenkin 
 liittyttävä EMS:iin ja sitä myötä kontribuoi-
 tava Euroopan rahataloudelliseen integraati-
 oon? Kuten tässäkin kirjoituksessa on esitet-
 ty,  valuuttakursseista aiheutuva epävarmuus 
 aiheuttaa helposti mm. sen, että tuotannon ja 
 työllisyyden tasot alenevat.  Siinäpä purtavaa 
 tulevillekin korijärjestelmän tutkijoille ja va-
 luuttakurssipolitiikan  päätöksentekijöille. 
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