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On viitetty, ettd meilld suomalaisilla talous-
tieteilij6illa on ainakin yksi vakava puute:
alyllinen epditsendisyys. Suomalainen talous-
tieteellinen tutkimus perustuu aivan liian usein
ulkomaisiin esikuviin, joiden seuraaminen
saattaa olla suomalaisen todellisuuden tutki-
misen kannalta hyodytontd. On kuitenkin
helppo 16yt44 ainakin yksi alue suomalaises-
ta kansantaloustieteellisestd tutkimuksesta, jo-
ka ei tue kisitystd suomalaisen taloustieteel-
lisen yhteison alyllisestd epditsendisyydesti.
Tama alue on valuuttakurssipolitiikan tutki-
minen.

Valuuttakurssipolitiikka on ollut keskeise-
nd tutkimuskohteena niissd tutkimuksissa,
joissa on analysoitu suomalaista sodanjilkeis-
t4 talouspolitiikkaa. Bretton Woods -aikakau-
della Suomessa noudatetulle valuuttakurssipo-
litiikalle antoivat leimansa aika ajoin eli noin
kymmenen vuoden vélein suoritetut suuret de-
valvaatiot. Tillaista valuuttakurssipolitiikkaa
— ja tdmin politiikan seurauksia — suoma-
laiset taloustieteilijat ovat kuvanneet kaytti-
malld késitettd devalvaatiosykli. Se on epii-
lematté yksi suomalaisen taloustieteellisen ja
talouspoliittisen keskustelun omaperiisinta
kiasitteenmuodostusta. Devalvaatiosyklin mu-
kainen valuuttakurssipolitiikan, tulonjaon,
kasvun, tyéllisyyden ja inflaation kehéliike on
varsin yleisesti hyvéksytty paikkansa pitavéksi
havainnoksi Suomen taloudellisesta kehityk-
sestd toisen maailmansodan jilkeen. Siksi silld
on ollut vaikutusta myo6s talouspoliittisessa
keskustelussa. Se on todenndkoisesti vaikut-
tanut myos padtoksentekijoiden kasityksiin
valuuttakurssipolitiikan roolista Suomessa.
Suomalainen tutkimusty6 devalvaatiosyklistd
on saanut huomiota myos Ruotsissa. Erityi-

* Lectio praecursoria Helsingin yliopistossa 28. 10.
1989.

sesti ne tutkijat, jotka ovat suhtautuneet kriit-
tisesti Ruotsin devalvaatiopolitiikkaan, ovat
viitanneet suomalaiseen tutkimukseen.

Bretton Woods -jirjestelmi romuttui 1970-
Iuvun alussa. T4ll6in muun muassa Pohjois-
maiden tuli paittda, minkélaisen valuutta-
kurssipoliittisen jarjestelmén puitteissa ne har-
joittavat raha- ja valuuttakurssipolitiikkaan-
sa tulevaisuudessa. Esimerkiksi Suomi ja
Ruotsi omaksuivat eri vaiheiden jilkeen jir-
jestelmén, joka on kidytossd yhi edelleen. Ny-
kyjarjestelmissd nidmd maat pyrkivat pité-
méén valuuttansa arvon vakaana suhteessa jo-
honkin valuuttakoriin eli ulkomaisiin valuut-
toihin keskiméirin. Bretton Woods -jarjestel-
médn verrattuna se mahdollistaa aiempaa
joustavamman valuuttakurssipolitiikan, kos-
ka devalvaatioiden — ja revalvaatioiden —
suorittaminen tuli helpommaksi. Bretton
Woods -jarjestelméssdhidn kiintedstd dollari-
kurssista sai poiketa vain, jos talous oli jou-
tunut perustavaa laatua olevaan epétasapai-
noon ts. sisdisen ja ulkoisen tasapainon valil-
le oli tullut erityisen vaikea ristiriita.

Valuuttakurssijarjestelmdn muuttuminen
muutti myods suomalaisia keskustelu- ja tut-
kimusasetelmia. Koska uusi jarjestelméd mah-
dollisti — ja mahdollistaa edelleen — aiem-
paa helpommin molempiin suuntiin joustavan
pienten askelten politiikan, tillaisen politiikan
kannatuskin kasvoi. Samalla se mahdollisti
valuuttakurssipolitiikan konstruktiivisen kri-
tiikin yhdistamisen destruktiiviseen kritiikkiin,
joka perustui devalvaatiosykli -teorian hyo-
dyntdmiseen. Argumentointi joustavan va-
luuttakurssipolitiikan puolesta voitiin — ja
voidaan edelleen — perustaa paitsi teoreetti-
seen myos empiiriseen tutkimukseen, joka no-
jautuu ekonometristen mallien hy6dyntami-
seen.

Noin kymmenen vuotta sitten kdydyssi kes-



kustelussa voitiin empiiriseen tutkimukseen
nojautuen esimerkiksi vdittdd, ettd Suomen ta-
loudellinen kehitys olisi ollut 1970-luviin puo-

livalissd oleellisesti vakaampaa, jos 70-luvun-

alkupuoliskon inflaatioshokkia, joka viime
kadessa johtui voimakkaasti nousseista ulko-

maankauppahinnoista, olisi taltutettu reval- .

vaatiopolitiikolla. Miksi pdéstad talouteen inf-
laatiohdiri6, jos se voidaan pysdyttidd rajalle
revalvoimalla? Tamai oli — ja on edelleen —
yksi keskeinen kysymys, jonka voi liittda
osaksi argumentaatiota joustavan valuutta-
kurssipolitiikan puolesta.

Voidaan tietysti viittdd, ettd pddomaliik-
keitten vapauttamisen myotd 70-luvulla esite-

tyt perustelut joustavan valuuttakurssipolitii-

kan puolesta ovat menettdneet suurimman
osan voimastaan. Paitoksentekijoiden onkin
ldhitulevaisuudessa arvioitava — halusivatpa
he siti tai eivdt — minkélaisessa valuuttakurs-
sipoliittisessa jarjestelméssa raha- ja valuut-
takurssipolitiikkaa Suomessa harjoitetetaan
1990-luvulla. Yhdentyvissd Lansi-Euroopas-
sa tarve muuttaa nykyisen kaltaista jéarjestel-
mii tulee nimittédin erittdin todennékoisesti
kasvamaan.

Nykyjarjestelmidn mukaisiin institutionaa-
lisiin puitteisiin liittyy tiettyja erityispiirteitd,
jotka ovat huomion arvoisia sekd kdytannos-
séd harjoitettavan valuuttakurssipolitiikan et-
td teorianmuodostuksen kannalta. Erityispiir-
teet muodostuvat siitd, ettd Pohjoismaissa

useammalla kuin yhdelld maalla on valuutta- -

korijarjestelmi. Sen tihden ndmé maat ovat
sidoksissa toisiinsa paitsi kauppavirtojen eli
hyodykemarkkinoiden myos valuuttakorijér-
jestelmiensi eli institutionaalisten jarjestely-
jensd valitykselld. Siksi valuuttakorien raken-
ne madridd keskeisiltd osiltaan sen, miten jon-
kin maan, esimerkiksi Ruotsin, suorittama de-
valvaatio vaikuttaa naapurimaiden kuten Suo-
men taloudelliseen kehitykseen.

Yhden esimerkin siitd, minkilainen késitys
suomalaisilla padtdksentekijoilla on Ruotsin
suorittaman devalvaation vaikutuksista Suo-
messa, antavat syksyn 1982 tapahtumat. Tal-
l6inhdn suomalaiset paatoksentekijat reagoi-
vat Ruotsin devalvaatioon suorittamalla myo6s
devalvaation, joka oli kuitenkin naapurimaan
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suorittamaa devalvaatiota pienempi. Tatd
reaktiota pidettiin tarpeellisena, koska Ruot-
sin devalvaatio oli — paatoksentekijoiden mu-
kaan — heikentidnyt Suomen hintakilpailuky-
kyi. Siten naapurimaan devalvaatio tulkittiin
teorian mukaiseksi nuiji naapuria -politiikak-
si, joka vaati vastareaktion.

Syksyn 1982 kaltainen valuuttakurssipoli-
tiikkojen vilinen riippuvuus on ollut vaikut-
tamassa tutkimukseni tutkimusongelman
muotoutumiseen.! Vaikka tutkimus on puh-
taasti teoreettinen ja siini esitetty analyysi on
varsin abstraktia, sen otsikon kahdella pienel-
14 maalla voidaan ajatella olevan vastineet
myo6s todellisuudessa: Suomi ja Ruotsi.

Tutkimukseni yhten4 tavoitteena on lisatd
teoreettista tietdmystd valuuttakurssipolitiikan
vaikutuksista ja luonteesta sellaisessa talou-
dellisessa ympiristossi, jossa kaksi pientd
maata -ovat toisiinsa kytkeytyneitd paitsi
hyodyke- ja rahoitusmarkkinoiden valitykselld
my®ds valuuttakorijdrjestelmédn synnyttdmén
institutionaalisen riippuvuuden takia.

Tyossa nojaudutaan lihinnd kolmeen avoi-
mentalouden makroteorian osa-alueeseen: de-
valvaatioanalyysiin, talouspolitiikkojen koor-
dinoinnin tarvetta kisitteleviin kirjallisuuteen
ja teoriaan optimaalisen valuuttakorin valin-
nasta. '

Tutkimuskohteena olevassa taloudellisessa
ympdaristdssa kotimaan tai naapurimaan suo-
rittaman devalvaation vaikutukset voivat poi-
keta niistd vaikutuksista, jotka saadaan no-
jautumalla perinteisen kirjallisuuden mukai-
seen taloudelliseen ympérist66n. Sen luonneh-
dinta perustuu useimmiten sellaisiin malleihin,
joissa kuvataan yhden pienen avoimen talou-
den toimintaa, tai malleihin, joissa tarkaste-
lun kohteena on kaksi suurta toisiinsa kytkey-
tynytta taloutta. Jalkimmaisten mallien kayt-
t66n perustuu esimerkiksi yksi olemassa ole-
van kirjallisuuden perustuloksista: naapuri-
maan suorittama devalvaatio alentaa tuotan-
toa ja tyOllisyyttd kotimaassa, koska se hei-
kentdi kotimaan hintakilpailukykya. Tutki-

' Pekka Sauramo: Interactions of Exchange Rate
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muskohteenani olevassa taloudellisessa ympa-
ristossd tdmd perustulos ei  kuitenkaan
valttaméitta pade. Siihen, miten naapurimaan
suorittama- devalvaatio vaikuttaa kotimaan
tuotantoon, voivat padtoksentekijat koti-
maassa itse vaikuttaa paitoksillaan valuutta-
korin rakenteesta. Joissakin tapauksissa naa-
purimaan suorittama devalvaatio voi lisdtd
tuotantoa ja tyollisyyttd kotimaassa. Timi on
mahdollista, koska naapurimaan suorittama
devalvaatio, vaikka se heikentiékin kotimaan
kilpailuasemaa naapurimaahan verrattuna,
parantaa sitd suhteessa muuhun maailmaan.

Valuuttakorin rakenteesta tehtdvien paitos-
ten suhde valuuttakursseista tehtaviin padtok-
siin muodostuukin tutkimuksessa keskeisek-
si. Tamén suhteen merkitys korostuu tarkas-
teltaessa valuuttakurssipolitiikkojen - vilistd
vuorovaikutusta eli — peliteorian termein —
paitoksentekijoiden vilistd keskindisté stra-
tegista riippuvuutta. Tdmaén strategisen riip-
puvuuden luonteen méarai oleellisilta osiltaan
se, minkilaiset valuuttakorit pasatoksentekijit
ovat valinneet. Paatoksentekijat voivat va-
luuttakoreja valitessaan pyrkid esimerkiksi
disintegraatioon: he voivat valita sellaiset va-
luuttakorit, ettd naapurimaan valuuttakurssi-
politiikka vaikuttaa mahdollisimman vidhéin
taloudelliseen kehitykseen kotimaassa. Tillai-
sesta korivalinnasta on esimerkkina kori, jon-
ka painorakenne takaa sen, ettei naapurimaan
suorittama devalvaatio tai revalvaatio vaiku-

ta-ollenkaan kotimaiseen tuotantoon ja tyol- .

lisyyteen. T4lléin naapurimaan suorittamaan
devalvaatioon reagoiminenkin tulee tarpeet-
tomaksi, jos kotimaan pdédtoksentekijit pyr-
kivat valuuttakurssipoliittisilla pa4toksilladn
lahinni takaamaan tietyn taloudellisen toime-
liaisuuden tason siilymisen kotimaassa. Ta-
hén paittelyyn nojautuen voidaankin kritisoi-
da suomalaisten paittdjien toimia syksylld
1982, jos 1ahdetéin siitd, ettd Suomen valuut-
takori toteuttaa disintegroivan tehtivan.
Disintegroivien korien kidyttdid perustellaan
tutkimuksessa my0s perustein, jotka nojaavat
optimaaliseen kiyttdytymiseen: jos kotimaan
paatoksentekijoilla ei ole tarkkaa tietoa siité,
minkalaista valuuttakurssipolitiikkaa naapu-
rimaan paiatdksentekijit noudattavat, heiddn

kannattaa epdvarmuuden minimoimiseksi va-
lita tillaiset korit.

Koska koripdatokset vaikuttavat myds paa-
toksiin valuuttakurssipolitiikasta, paitéksen-.
tekijoiden tulisikin pitda padatoksid valuutta-
kurssipolitiikasta ja valuuttakorin rakentees- .
ta yhtend kokonaisuutena. Molempien pai-
toksien perustana tulisi olla sama kokonais-
taloudellinen tavoite.

Tutkimuksessani ei arvioida eri valuutta-
kurssijarjestelmien keskiniistd paremmuutta.
Kuten jo aiemmin totesin, Linsi-Euroopan
yhdentyminen; jossa myts Suomi tulee ole-
maan tavalla tai toisella mukana, kuitenkin
pakottaa suomalaiset paitoksentekijit arvioi-
maan, minkilaisen valuuttakurssipoliittisen
jérjestelmin puitteissa Suomessa harjoitetaan
raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa 1990-luvul-
la. Koska yhdentymisen erottamaton osa on
my0s rahataloudellinen yhdentyminen, pdi-
toksentekijit joutuvat — tavalla tai toisella —
ottamaan kantaa my6s Euroopan rahajirjes-
telmédn eli EMS:iin, jonka nykyiset jdsenet
kuuluvat Euroopan Yhteis6on.

Suomalaista yhdentymiskeskustelua voikin
arvostella liian yksipuolisesta keskittymisestd
hy6dykemarkkinoiden yhdentymisen seurauk-
sien arviointiin. Kuitenkin Suomen talouden
tulevan kehityksen kannalta rahataloudellinen
yhdentyminen saattaa olla avainasemassa. Se
my6s antaa uuden nakokulman keskusteltaes-
sa yhdentymiskehityksen synnyttidmistd uhis-
ta ja mahdollisuuksista. Viitdnkin, ettei Suo-
mea yhdentyvissd Lansi-Euroopassa suinkaan
uhkaa portugalisoituminen tai kreikkalaistu-
minen vaan saksalaistuminen. T#ll4 en tarkoi-
ta esimerkiksi saksalaisen braatvurstikulttuu-
rin uhkaavaa maihinnousua Suomeen. Sen si-
jaan tarkoitan saksalaistumisuhalla sitd, ettd
suomalaisessa talouspoliittisessa tavoitteen-
asettelussa voidaan tulevaisuudessa joutua
ottamaan entistd suuremmassa mairin huo-
mioon Saksan liittotasavallan talouspoliittiset
tavoitteet. Tama johtuu siit4, ettd Saksan lii-
totasavallalla on hallitseva asema EMS:issi.
Siihen kytkeytymisen jdlkeen Suomen mah-
dollisuus harjoittaa itsensista valuuttakurssi-
politiikkaa oleellisesti vihenisi. Timi mahdol-
lisuus taas on tirked, jos Suomen talouspo-



liittisessa tavoitteenasettelussa annetaan eri-

paino esimerkiksi inflaatiolle ja tyottdmyydel-
le kuin Saksan liittotasavallan talouspoliitti-
sessa padtoksenteossa.

Suomessa kaytdvdaan yhdentymiskeskuste-
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huun tulisi siis lisdta nykyista vilkkaampi kes-

“kustelu myds valuuttakurssijarjestelmasta.

Tahdn keskusteluun tulisi suomalaisten ta-

malla my6s tutkimustyotd tekemalld.





