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Pekka Sauramon viitoskirjassa tarkastellaan tilan-
netta, jossa kaksi taloudellisesti toisiinsa sidoksis-
sa olevaa pientd maata paittivit valuuttakurssipo-
litiikastaan, kun muu maailma (suuri maa) ei rea-
goi tdhidn politiikkaan. Tyon pditutkimuskohtee-
na on selvittdd, voivatko pienet maat kayttaa hy-
vikseen suurten passiivisuutta siten, ettd ne voivat
unohtaa keskindisen taloudellisen riippuvuutensa
ja siitd huolimatta saavuttaa omalta kannaltaan ko-
konaisuutena katsottuna parhaan mahdollisen ta-
loudellisen tuloksen.

Tyo6 voidaan jakaa kolmeen osaan. Ensimmai-
sessi osassa, joka koostuu luvusta 2 tarkastellaan,
. miten valuuttakurssi-indeksin muutokset vaikutta-
vat sekd indeksid muuttavassa maassa ettd muissa
maissa. Perinteinen teoria tarkastelee maailmaa
yleensid kahden maan kokoelmana, kun Sauramon
tyossd oletetaan maita olevan useampia, yleensi
kolme. Kahden maan maailmassa valuuttakurssi-
indeksilld ja bilateraalisilla kurssilla ei ole mitdin
eroa, kun taas useamman maan maailmassa ero voi
olla keskeinenkin. Esimerkiksi devalvaatio mitat-
tuna valuuttakurssi-indeksilld ei suinkaan merkit-
se, ettd kaikki bilateraaliset kurssit devalvoituisi-
vat. Koska tuotannon taso kussakin maassa méi-
rdytyy bilateraalisten kurssien perusteella, on sel-
vid, ettd valuuttakurssi-indeksin devalvoimisen vai-
kutukset kaikkiin maihin ovat epéselvét. Sauramo
kiy lipi huolellisesti, miten eri painovalinnat vai-
kuttavat valuuttakurssipolitiikan vaikutusten siir-
tymiseen muihin maihin. T#lt4 osin tyo tdydentda
olemassaolevaa kirjallisuutta. Toisaalta empiirises-
sd tyossid Sauramon késitteleméd ongelma havait-
tiin jo 1960-luvulla, jolloin alettiin konstruoida eri-
laisia suhteellisten hintojen indekseja juuri esimer-

kiksi devalvaatioiden vaikutussuuntien selvittdmi-
seksi. Toisinaan tima4 tyo perustui huolelliseen teo-
reettiseen erittelyyn, kuten esimerkiksi ns. MERM-
painojen konstruoinnissa. MERM-painojen laadin-
ta perustui Armingtonin alueellisesti differentioi-
tujen hyddykkeiden teoreettiselle maailmanmallil-
le, jolla on paljon yhtildisyyksid Sauramon perus-
mallin kanssa. Viitoskirjassa tdimén aiemman kir-
jallisuuden kisittely on jaanyt liian vdhdille, koska
nyt tekijd painottaa ehki hieman liikaa koko on-
gelman uutuutta aiempaan analyysiin verrattuna.
Viitoskirjan anti on tdssd pikemminkin erilaisten
indeksipainokombinaatioiden vaikutusten yksityis-
kohtaisessa erittelyssi, ei ongelman esiintuonnissa.

Tyon toisessa osassa, johon voidaan katsoa kuu-
luvan luvut 3, 4 ja 5, késitelldin pienen maan va-
luuttakurssipolitiikan ja valuuttakurssi-indeksin
médrdaytymisestd, kun oletetaan, ettd muut pienet
maat reagoivat harjoitettuun politiikkaan. Luvus-
sa 3 tarkastellaan, milld ehdoin pienten maiden on
koordinoitava valuuttakurssipolitiikkansa, jotta ne
paésisivit sekd itsensi ettd pienten maiden kannalta
kokonaisuutena mahdollisimman hyviin taloudel-
liseen tilaan. Tekija tarkastelee koordinaationtar-
vetta kahdesta mahdollisesta ndkdkulmasta. Yh-
tadltd tekija kysyy, onko koordinaatiolle tarvetta,
jotta sopeutuminen tasapainoon nopeutuisi. Hanen
varsin mielenkiintoinen tuloksensa on, etti valit-
semalla valuuttaindeksin painot sopivasti mitdin
koordinaation tarvetta ei ole. Oikealla painovalin-
nalla pienet maat voivat ikédén kuin irrottautua toi-
sistaan ja kadyttaytyd kuin niilld olisi taloudellinen
suhde vain suuriin maihin. Luvussa 4 tekiji etsii
(ja l6ytad) perusteluja sille, ettd nédihin disintegroi-
viin painoihin voidaan pdatyd myos desentralisoi-
dun paitoksenteon kautta, joten koordinaatiota ei
vilttdmétti tarvita edes painojen valinnassa. Toi-
saalta tekijé tuo esiin, ettd valuuttakurssipolitiikan
koordinaatio on vilttiméton, jos talouspolitiikan
paattéjilld on useampi kuin yksi toisistaan riippu-



maton tavoite. T4td teemaa on aiemmassa kirjal-
lisuudessa kasitelty varsin laajalti, eikd tyo nailta
osin tuo esiin uusia nidkékohtia. Luvussa 5 viitte-
lija tarkastelee, miten valuuttakorin ja valuutta-
kurssipolitiikan mé#irdytyminen kytkeytyvit yhteen
»pelissd», jossa valuuttakurssipolitiikan oletetaan
voivan reagoida nopeammin talouteen tuleviin hii-
ridihin kuin valuuttaindeksin painoja voitaisiin
muuttaa.

Viitoskirja on toisessa osassaan varsinkin kysy-
myksen asettelultaan ja osin myos erittelyltddn var-
sin innovatiivinen. Tarkastelukehikon valinta ei
kuitenkaan kaikilta osiltaan ole aivan tyydyttdva.
Tekija korostaa lapi koko tyon, ettd valuuttako-
rin valinta on »institutionaalinen valinta», valin-
ta, johon sitoudutaan pitkéksi aikaa. Silti hian tar-
kastelee sen valintaa luvussa 4 ja piddosin luvussa
5 tilanteessa, joka voidaan kuvitella vain ohime-
neviksi. Luvussa 4 esimerkiksi valuuttakorin pai-
not valitaan pienissd maissa olettaen, ettd omassa
maassa valuuttakurssipolitiikkaa ei harjoiteta, kun
taas on epdvarmaa, miten muut pienet maat me-
nettelevit. Tasapainossa kuitenkaan mikd4n maa
ei harjoita valuuttakurssipolitiikkaa, joten kun
maat oppivat toistensa politiikan, kuvattu valinta-
tilanne menettdd merkityksensd. Kuvatussa tilan-
teessa valuuttakorin painojen valintaa siis tuskin
voidaan kutsua »institutionaaliseksi valinnaksi».
Viittelija on selvistikin ajatellut, ettd analyysi on
tulkittavissa perinteisen analyysin laajennukseksi,
koska siind (yvhden maan kannalta katsoen) yleen-
sd valuuttakorin valintaa eritelld4n tilanteessa, jossa
muiden maiden bilateraalisia valuuttakursseja ki-
sitellddn satunnaismuuttujina. Talldin epdvarmuus
on kuitenkin todellista pysyvad epiavarmuutta ei
»kuviteltua» ja viliaikaista kuten luvussa 4, joten
tulkinta perinteisen analyysin laajennuksesta ei ole
taysin paikallaan vaikka ei se toisaalta tidysin pe-
rustelematonkaan ole.

Sama luvun 4 ongelma toistuu, kun luvussa S tar-
kastellaan valuuttakurssipolitiikan valintaa »epi-
symmetrisen informaation» tilanteessa. Talloin ku-
kin pieni maa valitsee valuuttaindeksinsi tason olet-
taen, ettd se ei tiedd muiden pienten naapuriensa
politiikasta muuta kuin politiikan tilastollisen ja-
kauman. Kuitenkin politiikkavalinnat tehd4én yh-
tdaikaisesti, jolloin politiikan tilastollinen jakau-
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ma ja todellinen harjoitettu politiikka eroavat toi-
sistaan. Padtoksentekijit eivit kuitenkaan kuvatus-
sa tilanteessa ota oppia odotusvirheistddn. Luvus-
sa 5 kasitelldidn kuitenkin myos valuuttakurssipo-
litiikkaa »symmetrisen informaation» tilanteessa,
johon ndmé huomautukset eivét sovi. Symmetri-
sen informaation tilanteessa osoittautuu, etti te-
kijan kuvaamissa tilanteissa valuuttaindeksin pai-
nojen valinnalla ei ole merkitysti politiikan tavoit-
teiden kannalta. Tdstd huolimatta viittelija vetas
tédstd johtopditoksen, ettd valuuttaindeksin valin-
nalla on merkitysté ja eri toten, ettd luvun 4 rat-
kaisut kuvaavat hyvin téta valintaa.

Lukuihin 4 ja 5 kohdistettua kritiikkié ei tule kui-
tenkaan painottaa liiaksi. Ensiksikin tekijin mal-
litusvalinnoille 16ytyy hyvin mééritellyt tulkinnat,
jotka eivit kuitenkaan kaikilta osin ehki tdytd te-
kijén niille tyossi asettamia vaatimuksia. Toisek-
si, on todennidkoistd, ettd luvun tulokset pétevit
monissa vaihtoehtoisissa mallitustilanteissa. Kol-
manneksi, luvussa 5 esitetdin mielenkiintoinen tul-
kinta siitd, mika yhtdaltd on valuuttaindeksin va-
linnan rooli ja valuuttakurssipolitiikan rooli. Nel-
janneksi, koko ongelmanasettelu nsissa luvuissa on
omintakeinen ja mielenkiintoinen.

Tyon kolmannessa osassa, joka koostuu luvus-
ta 6, viittelija laajentaa perusmalliaan ottamaan
huomioon padomaliikkeet. Osin tarkoituksena on
tutkia, yleistyviatko jotkut ailemmissa luvuissa teh-
dyt johtopéitokset. Padhuomio luvussa on kuiten-
kin sen selvittimisessd, miten valuuttakurssipoli-
tiikkan koordinaatio vaikuttaa yksittdisten maiden
hyvinvointiin. Osoittautuu, ettd jos kaikki talou-
det ovat rakenteeltaan samanlaisia, niin koordinaa-
tio hyodyttdi kaikkia maita, kun taas talouden ra-
kenteen epdsymmetriat voivat johtaa siihen, etti
joidenkin maiden hyvinvointi alenee verrattuna ti-
lanteeseen, ettd kaikki maat toimisivat toisistaan
riippumatta.

Kokonaisuutena ottaen kirja tuo oman merkit-
tdvdn panoksensa suomalaiseen valuuttakurssipo-
liittiseen keskusteluun. Teoriat devalvaatiosykleisti
ja valuuttakurssipolitiikan normeista ovat varmasti
olleet omaperdisinti taloustieteellistd tutkimusta
maassamme. Sauramon tyo liittyy hyvin tdhén tra-
ditioon.
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