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Kelluva kiwi ja uppoava emu - kokemuksia kellu­
vasta valuuttakurssista 

PENTTI FORSMAN, PERTTI HAAPAMNTA ja TARJA HEINONEN 

1. Johdanto 

Valuutan kelluttamista on perusteltu tavoitteel­
la eristää talous ulkoisilta häiriöiltä, jolloin 
rahapoliittisen toimintavapauden katsotaan 
lisääntyvän. Esimerkiksi OECD totesi Austra­
lian dollarin kellutuspäätöksestä vuonna 1983, 
että "kellutus teki monetäärisen hallinnon 
helpommaksi hillitsemällä potentiaalisesti 
rahan tarjonnan kasvusysäyksiä, jotkaaiheutu­
vat ulkomaisen pääoman voimakkaasta sisään­
virtauksesta" (OECD, 1985). Lisäksi valuutan 
hinnan vapautt~sen hyötynä nähtiin kauppa­
taseen tasapainottuminen automaattisesti. Siten 
kelluvan kurssin j uskottiin eristävän talouden 
sekä monetaarisilta että reaalisilta ulkomaisilta 
häiriöiltä. Monissa· puheenvuoroissa lisäksi 
korostettiin, että kelluva kurssi estää myös 
talouspolitiikan virheet, sillä valuuttakurssi 
kertoo heti politiikan vääristä painotuksista. 

Insulointiajatus perustuu siihen oletukseen, 
että vientiin kohdistuvat häiriöt neutraloituvat 
tuontihäiriöinä, jolloin ulkoinen tasapaino ei 
järky. Vapaiden pääomanliikkeiden maailmas­
sa talouden eristäytyminen ei kuitenkaan ole 
mahdollista. Elvyttävä rahapolitiikka, jolla 
korkotasoa painetaan lyhyissä maturiteeteissa 
selvästi muita maita alemmaksi, voi helposti 
johtaa korkoarbitraasiin, joka saa aikaan 
valuuttakurssin heikentymisen. Mikäli va-

luutan devalvoitumisesta seuraa, tai siitä usko­
taan seuraavan tuontihintojen nousun kautta 
inflaatiopaineita, pitkät reaalikorot nousevat. 
Näistä ongelmista johtuen on useissa' kelluvan 
valuutan maissa ollut erittäin suuria vaihteluita 
koroissa, valuuttakursseissa ja rahamäärissä. 
. Turvautuminen kelluviin kursseihin ei nykyi­

SIn enää perustu välttämättä uskoon järjes~ 

telmän optimaalisuudesta, vaan pikemminkin 
kelluvan kurssin regiimiin johtaneina syinä 
ovat olleet vaikeudet löytää sopiva kiinnittä­
miskohde ja/tai uskottava kurssitaso. Useissa 
maissa, joissa valuuttakurssit määräytyvät 
"vapaasti", kurssiheilahtelua pyritään kuiten­
kin vaimentamaan ja jopa vakauttamaan jolle­
kin tasolle. 

Vaiuuttakurssijärjestelmää ei voida tarkastel­
la yksinomaan lyhyen ajan rahapoliittisen 
kontrollin näkökulmasta. Tavanomaisessa 
makroteoriassahan käsitellään devalvaatiota 
vain ainutkertaisena tapahtumana, eikä siten 
verrata erilaisia järjestelmiä toisiinsa. Kellutus 
on käytännössä johtanut usein valuutan deval­
voitumiseen. Sillä on vaikutuksia resurssien 
allokaatioon sekä suljetun ja avoimen sektorin 
välillä että avoimen sektorin sisällä. Seuraa­
vassa käydään läpi Australian ja Uuden­
Seelannin kokemuksia valuuttakurssin kellu­
tuksesta ja tarkastellaan resurssien allokaatio­
problematiikkaa teoreettisessa viitekehyk-
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Kuvio L Efektiivinen valuuttakurssi ja inflaatioero suhteessa OECD:hen Australiassa ja 
Uudessa-Seelannissa 
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Kuvio 2. Suppeaja lavea raha Australiassa ja Uudessa-Seelannissa, muutos edellisestä vuodesta, % 
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sessä. Teoreettisen mallin mukaan valuutan 
devalvoituminen voi suosia olemassa olevaa 
tuotantorakennetta uusien toimialojen kustan­
nuksella. Devalvoituminen voi jopa estää 
uusien avoimen sektorin yritysten markkinoille 
tulon. Kokemukset Australiasta ja Uudesta-
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Seelannista näyttävät vahvistavan nämä tulok­
set. Perinteisten toimialojen aktiviteetti näyttää 
elpyneen kellutuskaudella, mutta tuotanto ja 
vienti perustuvat edelleen kapeaan, matalan 
jalostusasteen tuotteiden kauppaan, vaikka 
talouspolitiikan tavoitteeksi on ainakin 
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Kuvio 3. Korkoero USA:han Australiassa ja Uudessa-Seelannissa 
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Uudessa-Seelannissa ilmoitettu pyrkimys 
tuotannon rakenteen monipuolistamiseen. 

2 Valuuttakurssijärjestelmä: taustaa 
keskustelulle 

Aivan viime aikoihin asti valuuttakurssikes­
kustelua on käyty yksinkertaisen Mundell­
Fleming-mallin ja sen laajennusten pohjalta 
stabilisaatiopolitiikasta. Tämä keskustelu on 
ohjannut kysymyksen asettelua lyhyen ajan 
ongelmiin kiinbittämättä riittävästi huomiota 
talouden toimintaedellytysten turvaamiseen 
pidemmällä aikavälillä. 1950- ja 1960-luvun 
nopea kasvu ja alhainen inflaatio ymmär­
rettävästi ohjasivat sekä akateemista että muuta 
keskustelua työttömyyden vaihteluihin. Tuot­
tavuuden ja kasvun endogeenisuuteen kiinni­
tettiin huomiota vasta viime vuosikymmenen 
loppupuolella. Eri maiden tuottavuus- ja 
kasvuerot ovat olleet niin tuntuvia, ettei kyse 
ole voinut olla pelkästään sattumasta. Mielen­
kiintoista onkin pohtia, mikä on stabilisaatio­
politiikan tai ylipäätään lyhyen ajan ongelmiin 
keskittyvän politiikan vaikutus pitkän ajan 
kasvuun. 
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Teollisuusmaissa kilpailua käygään myös 
muilla tekijöillä kuin palkoilla. Samoin tekni­
nen kehitys on mahdollistanut likvidin varalli­
suuden nopean siirtämisen maasta toiseen 
tuottojen perässä ja riskejä karttaen. Tästä 
syystä monissa maissa on alettu kiinnittää 
enenevää huomiota investointien allokoitumi­
seen työllisyyden ja tulojen kestäväksi lisäämi­
seksi. Muun muassa Ruotsin ja Irlannin 
sinnikäs kamppailu valuuttojensa puolesta oli 
osoituksena tästä uudesta suuntauksesta. 
Kummassakin maassa pelättiin valuuttakurssi -
politiikan käytön työttömyyden torjuntaan vain 
lisäävän ongelmia. 

Reaalikorot ovat viime aikoina määräytyneet 
talouspolitiikan uskottavuudesta tai sen puut­
teesta, eikä keskuspankin sen hetken toiveiden 
perusteella. Kelluva kurssi ei ole tuonut lisäva­
pauksia talouspolitiikalle, pikemminkin päin­
vastoin, kuten käy ilmi Australian ja Uuden­
Seelannin kokemuksista. Myöskään vapaat 
pääomanliikkeet yhdistettynä kelluvaan kurs­
siin eivät ole auttaneet ulkoisen ja/tai sisäisen 
tasapainon kontrollissa. Sekä Australia että 
Uusi-Seelanti ovat päätyneet yli 10 prosentin 
työttömyys asteeseen , kuten kiinteän kurssin 
maa Tanska. Lisäksi Australia velkaantuu 
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nopeasti ulkomaille, kun taas Tanskassa vaih­
totase on ylijaämäinen. Siten ei voi väittää 
kelluvan kurssin eristävän ulkoisilta häiriöiltä 
ja antavan talouspolitiikalle ene!flll1än liikku­
mavaraa. Sen sijaan kelluva kurssi voi johtaa 
korkojen, valuuttakurssien ja rahamäärien 
voimakkaisiin muutoksiin (kuviot 1, 2 ja 3). 
Australia ja Uusi-Seelanti ovat lisäksi ajautu­
neet vuosikausia kestäneeseen korkean reaali­
koron loukkuun, jota ylläpitävät odotukset 
valuutan jatkuvasta heikkenemisestä (liitetau­
lukko 1 ). Yleisesti ottaen valuuttakurssin 
pehmeyden ja reaalikorkojen välillä löytyy 
järjestelmällinen yhteys: löysä, korkea reaali­
korko (ks. kuvio 4). 

Kumpikin maa ajautui devalvoitumisen 
jälkeen kiihtyvään inflaatioon, jota poikkeuk­
sellisen korkeat korotkaan eivät saaneet pysäh­
tymään. Kuten kuviosta 3 voi havaita, 
1980-luvun loppupuolella lyhyiden korkojen 
ero USA:han oli suurimmillaan Australiassa 
yli 10 ja Uudessa-Seelannissa lähes 20 prosent­
tia. Inflaatiosta huolimatta työllisten määrä 
supistui Uudessa-Seelannissa vuosien 1986~89 
aikana 6 prosenttia, joka maastamuuton vuoksi 
kanavoitui vain osin työttömyyteen. Myös 
Australiassa työttömyys pysyi korkealla tasolla 
samalla jaksolla huolimatta kiinteistörakenta­
misen boomista. 

3 Kokemukset Uudesta-Seelannista ja 
Australiasta 

3.1 Rahapolitiikka Uudessa-Seelannissa 

Uusi-Seelanti siirtyi kesäkuussa 1979 vakaan 
valuuttakurssin regiimistä crawling peg -järjes­
telmään, jossa valuutan annettiin heikentyä 0.5 
% kuukaudessa aina kesäkuuhun 1982 saakka. 

1 Valuutan devalvaatiolla jatkettiin käytännössä 
kotimaisen tuotannon suojaamista tuonnilta sen 
jälkeen kun tullimuotoisesta protektionismista 
luovuttiin. Samalla pyrittiin viennin 
vauhdittamiseen. 
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Vuosien 1979 ja 1983 välillä nimellinen 
valuuttakurssi heikkeni 23 prosenttia, mutta 
reaalinen valuuttakurssi pysyi lähes ennallaan. 
Vuosina 1982-1984 oli voimassa hinta- ja 
palkkasulku. Korkosäännöstelystä luovuttiin 
vuoden 1984 elokuussa ja jäljellä olleesta 
valuutansäännöstelystä saman vuoden lopulla. 
Siitä lähtien reaalikorot ovat olleet selvästi 
korkeammat kuin 1960- ja 1970-luvuilla. 
Kesäkuussa 1984 NZD devalvoitiin 20 
prosentillal

. Devalvaatio pudotti sekä nimel­
listä että reaalista valuuttakurssia, mutta vain 
nimellinen muutos jäi pysyväksi. Luottokel­
poisuutta arvioiva Moody' s on toderinut 
vuoden 1984 uudistuksista: "Although well­
conceived, the reforms have generated mixed 
results. In particular, the economy continues 
to have high and rising levels of unemploy­
ment, it runs sizable current-accountdejicits, 
and growth in output remains slow'" (Moody's, 
1991). 

Uuden-Seelannin dollarin on annettu kellua 
vapaasti maaliskuusta 1985 lähtien. Kellu­
tuspäätöksen taustalla oli aj atus, että kelluva 
valuuttakurssi voisi auttaa Uuden-Seelannin 
talouden rakennesopeutusta (OECD, 1987). 
Talouspolitiikan tavoitteena on ollut 
1980-luvun lopulta lähtien vähentää Uuden­
Seelannin riippuvuutta kap.eapohjaisesta, 
lähinnä maataloustuotteisiin perustuvasta vien­
nistä. Ongelmana kiinteän kurssin aikana oli 
ollut se, että kurssimuutokset viivästyivät ja 
tapahtuivat tavallisesti suurina diskreetteinä 
hyppyinä. Vaikeutena olivat myös voimakkaat 
spekulatiiviset hyökkäykset, jotka aiheuttivat 
suuria valuuttavirtoja. 

Kellutuksen aikana sekä nimelliset että reaa­
liset valuuttakurssit ovat heilahdelleet voimak­
kaasti. BKT:n komponenteista vienti on ollut 
liikkuvin. Yksityisen kulutuksen osuus on 
hieman kasvanut ja investointien osuus supis­
tunut 1980-luvun loppupuolella. Kauppataseen 
ylijäämästä huolimatta vaihtotaseessa on kroo­
ninen vaje, jota ylläpitävät suuret ulkomaisten 
velkojen hoitomenot. 
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Kuvio 4. Valuuttakurssimuutos (1) ja pitkä reaalikorko (2) 
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Uuden-Seelannin keskuspankille annettiin 
1989 poikkeukselliset valtuudet pitää inflaatio 
kurissa. Tällä hetkellä tavoitteeksi on asetettu 
alle 2 prosentin kuluttajahintojen vuosimuutos, 
mistä voidaan poiketa vain erityisistä syistä, 
kuten öljyn hi111lan voimakkaan nousun takia. 
Poikkeuksellisista järjestelyistä ja tavoitteen 
alittavasta inflaati~sta huolimatta talouspoli­
tiikka ei ole saavuttanut uskottavuutta. Viime 
kuukausien aikana keskuspankki on joutunut 
intervenoimaan valuuttamarkkinoilla ja nosta­
maan korkoja. Korkoero 3 kuukauden talletuk­
sissa suhteessa USA:han kasvoi viime vuoden 
joulukuussa jo 4.5 prosenttiin. Pitkät reaaliko­
rot ovat myös korkeat, tosin alemmat kuin 
Australiassa. 

3.2 Rahapolitiikka Australiassa 

Korko- ja valuuttaliikkeiden säätelystä luovut­
tiin Australiassa 1980-luvun puolivälissä ja 

valuutta päästettiin kellumaan vuonna 1983. 
Hallitus luopui M3:n ennustamisesta vuonna 
1985. Talouspolitiikkaa ohjaa "tarkistuslista" , 
jolla viranomaiset seuraavat erilaisia rahoituk­
sellisia ja reaalitalouden indikaattoreita. 
Tarkistuslista sisältää raha- ja luottoaggregaat­
teja, korkoja, maksutaseen, taloudellisen akti­
viteetin ja inflaation. Keskuspankilla ei ole 
tavoitteita näiden muuttujien suhteen. 

Australian talouspolitiikan harjoittamista 
vaikeuttaa vientisektorin kapeus ja yksipuoli­
suus. Kellutuksen aikana viennin rakenteessa 
ei ole tapahtunut olennaisia muutoksia. Vaih­
totaseen vaje on kasvanut, vaikka vuodesta 
1989 lähtien talouspolitiikan tavoitteena on 
ollut ulkomaisen velkaantumisen stabilointi. 

Valuutan kymmenien prosenttien devalvoitu­
minen viime vuosikymmenen puolessa välissä 
johti nopeasti Australiassa inflaation kiihtymi­
seen. Viime vuosien aikana rahapolitiikan 
painopiste on ollut, osin ulkoisen rajoitteenkin 
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vuoksi, inflaation taltuttamisessa. Lyhyet reaa­
likorot ovat olleet poikkeuksellisen korkeita, 
eikä pitkiä reaalikorkoja ole saatu alas. Parin 
viime vuoden aikana tilanne on edelleen kärjis­
tynyt vaihto suhteen heikennyttyä teollisuus­
maiden laman ·vuoksi. Huolimatta erittäin 
alhaisesta inflaatiosta, Australian dollarin 
devalvoituminen on uudelleen luonut epävar­
muuden ilmapiirin ja pitkät reaalikorot ovat 
nousseet. Lyhyiden korkojen ero suhteessa 
USA:han on yli 3 prosenttia. 

3.3 Australian ja Uuden-Seelannin ongelmat 

Mikäli katsotaan työllisyyden' ja tuotannon 
vaihteluja, kumpikaan maa ei ole hyötynyt 
uuden instrumentin, kelluvan kurssin, 
käyttöönotosta. Uskottavuusongelma on mität­
öinyt devalvoitumisen tuoman kilpailukykye­
dun. Kummassakin maassa työttömyysaste on 
kivunnut yli 10 prosenttiin, mikä· heijastaa 
teollisuusmaiden synkkää suhdannekuvaa. 
Kumpikaan maa ei ole myöskään kyennyt 
irtautumaan korkeasta reaalikorosta (ks. kuvio 
4). Sen sijaan reaalikorkojen ero kilpailijamai­
hin on kasvanut. 

Nimellisten suureiden ja inflaation vaihtelut 
ovat olleet Australiassa ja Uudessa-Seelannissa 
huomattavasti suurempia kuin esimerkiksi 
pienissä kiinteän kurssin Euroopan maissa. 
Ainakin 1980-luvun lopun tapahtumien perus­
teella näyttäisi siltä, että kiinteä valuuttakurssi 
tarjoaa sittenkin paremmat mahdollisuudet 
inflaation ja nimellissuureiden kontrolliin 
pienissä maissa kuin enemmän tai vähemmän 
vapaasti määräytyvä valuuttakurssi (ks. kuviot 
1-5). Tämä on ollut manner-Euroopassa vallit­
seva näkemys jo 1970-luvulta lähtien. 

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen 
lasku johti sekä Australiassa että Uudessa­
Seelannissa rakenteellisiin ongelmiin, joita 
lisäksi syvensivät aiemman säätelyn aikaansaa­
mat vääristymät markkinarakenteessa. Valuut­
takurssien G a inflaation) käyttö osana ongel­
mien ratkaisua näyttäisi vain pitkittäneen ja 
syventäneen ongelmia. Suhteelliset hinnat 
vääristyivät ja tulevaan inflaatioon (valuutta­
kurssiin) liittyvä epävarmuus kasvoi. Vaikka 
kummassakin maassa inflaatio on nyt saatu 
kuriin, velkaantuminen ulkomaille jatkuu 
edelleen huolimatta korkeasta työttömyydestä 
ja kotimaisen kysynnän supistumisesta. Korkea 
reaalikorko (kuvio 4) viittaa siihen, että 

Kuvio 5. Teollisuustuotannon määrä (1985=100) ja viennin määrän muutos Australiassa ja 
Uudessa-Seelannissa 
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devalvoitumisen varsinaiset kustannukset ovat 
tulleet esiin vasta vuosia myöhemmin. Korkei­
den korkojen vuoksi rakenteiden sopeutuminen 
on kummassakin maassa vaikeutunut, mitä 
Uudessa-Seelannissa pahentaa koulutetun 
työvoiman maastamuutto. 

Huolimatta Tyynen valtameren alueen 
voimakkaasti laajentuneesta kaupasta sekä 
Australian että erityisesti Uuden-Seelannin 
vientimenestys jäi devalvoitumisen jälkeen 
vaatimattomaksi. Itse asiassa Uuden-Seelannin 
viennin määrä ei lisääntynyt juuri lainkaan. 
1980-luvun loppupuolella. Vaikka.rakenteiden 
sopeutumisen puutteeseen lienee muitakin 
tekijöitä, niin eräänä selityksenä voi pitää 
valuuttakurssien· . voimakkaan devalvoitumisen 
tuomaa häiriötä näihin talouksiin. Seuraavassa 
kappaleessa tarkastellaan devalvaation ja 
heikon reaalitalouden välistä yhteyttä keski­
pitkällä tähtäimellä. 

4 Devalvaatio ja resurssien allokaatio 
avoimella sektorilla 

Edellä käsiteltiin pelkästään kokonaistaloudel­
lista vakautta, kuten on tavallista. Tällöin ei 
kiinnitetä huomiota eri järjestelmien erilaisiin 
kannustinvaikutuksiin eikä resurssien allokaa­
tioon. Ne tulisi kuitenkin ottaa huomioon. 
Toisaalta viim~aikainen teoreettinen tutkimus 
viittaa siihen, ettei inflaatio (devalvaatio) ole 
neutraali resurssien allokaation ja kasvun 
suhteen (ks. esim. Murphy, Shleijer ja Vishny, 
1991). Uskottavuusongelmien tuomien korkei­
den reaalikorkojen lisäksi devalvoitumisen 
aikaansaamat suhteellisten hintojen muutokset 
voivat vääristää allokaatiota ja hidastaa 
kasvua. "Devalvaatiot antavat perinteisten 
yritysten toimitusjohtajille tilaisuuden jatkaa 
golfin peluuta myös vaikeina aikoina" erästä 
ruotsalaista toimittajaa lainataksemme. Deval­
vaatiot vähentävät tuotannon uudelleenorgani­
soinnin ja tuottavuutta lisäävien rakenteellisten 
parannusten tarvetta (ks. liitetaulukot). 
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Kuvio 6. Kiinteät investoinnit suhteessa bkt:hen, % 
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Kelluvien kurssien myötä kasvava epävarmuus 
rahoitusmarkkinoilla voi myös vaikuttaa 
voimavarojen kohdentumiseen ja siten pitkän 
ajan kasvuun. Inhimillisen pääoman sitomista 
rahoitusmarkkinoille (valuuttamarkkinoille) 
voidaan katsoa optioteorian näkökulmasta. 
Koska sosiaaliturva ja työttömyysturva katta­
vat myös rahoitusmarkkinoilla toimivat, 
kouluttautuminen ja sijoittautuminen rahoitus­
sektorille on sitä kannattavampaa mitä suurem­
mat korkojen, osakkeiden hintojen ja valuutta­
kurssien heilahtelut ovat. On myös syytä 
korostaa, että resurssien allokaation kannalta 
toistuvien devalvaatioiden vaikutukset ovat 
samat kuin pysyvien tuontirajoitusten ja vienti­
tukien vaikutukset. Kansainvälisen kaupan 
kirjallisuudesta tiedämme, että kauppapolitiik­
ka johtaa voimavarojen tuhlailuun tavanomais­
ten allokaatiovääristymien lisäksi myös siten, 
että ne tahot, jotka politiikasta hyötyvät, alka­
vat kuluttaa resursseja niin, että politiikka 
toteutuu. Kilpailukyvyn ylläpito politiikan 
avulla johtaa siis siihen, että kilpailukyky 
häviää. 

"Hollannin taudiksi" kutsutaan sitä ilmiötä, 
että jonkin avoimen sektorin osasektorin 
menestys (esimerkiksi luonnonkaasun hinnan 
nousu tai uusien kaasuesiintymien löytyminen 
kuten Hollannin tapauksessa) voi johtaa muun 
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avoimen sektorin kutistumiseen ja suljetun 
sektorin laajenemiseen. Tarkoitukse~e on 
näyttää, että devalvaatiolla voi olla samanlaisia 
vaikutuksia. 

Formaali argumenttimme on esitetty liit­
teessä. Seuraavassa esittelemme tulokset. 
"Hollannin tauti" -ilmiö syntyy silloin, kun 
talouden eri sektorit kilpailevat samasta tai 
samoista voimavaroista. Tällöin yhden sekto­
rin menestys supistaa muiden sektoreiden 
käytettävissä olevia voimavaroja ja näin johtaa 
niiden tuotannon supistumiseen. Yleisesti 
"Hollannin taudista" keskusteltaessa on haluttu 
viitata suljetun sektorin laajenemiseen, kun 
talouteen on tullut lisätuloja esimerkiksi· öljy­
tulojen kasvaessa. Tämän on nähty rapauttavan 
perinteisiä avoimen sektorin aloja. Nyt 
haluamme osoittaa, että mekanismi voi kulkea 
toiseenkin suuntaan: devalvaatio voi tukea 
vanhoja, perinteisiä aloja ja heikentää uusia 
aloja. Lähdemme liikkeelle oletuksesta, että 
avoimen sektorin sisällä tuottajat joutuvat 
kilpailemaan niukasta voimavarasta, olkoon se 
sitten koulutettu työvoima, "yrittäjän panos" 
tai jokin muu voimavara. Erotamme toisistaan 
vanhat toimialat ja uudet toimialat. Osalla 
vanhoista toimialoista tuotanto on kannattama­
tonta, mutta kannattamattomuuden raja riippuu 
valuuttakurssista. Kaikki uudet toimialat eivät 
vielä ole aloittaneet tuotantoaan. Jos ne aloitta­
vat, niin yritykset joutuvat maksamaan perus­
tamiskustannuksia. Oletamme, että uudet 
toimialat käyttävät intensiivisesti avoimen 
sektorin niukkaa voimavaraa. 

Näillä eväillä voimme osoittaa, että (i) deval­
vaatio voi estää uusien yritysten ja uusien 
toimialojen syntymisen eli estää talouden 
rakennemuutoksen, (ii) devalvaatio voi suosia 
vanhoja toimialoja, (iii) vanhoilla toimialoilla 
se voi erityisesti suosia ennen devalvaatiota 
kannattamattomina olleita toimialoja. 

Sekä Australiassa että Uudessa-Seelannissa 
nama ongelmat ovat selvästi nähtävissä 
voimakkaan devalvoitumisen jälkeen. Vienti 
on keskittynyt yhä enemmän vanhoille toimia­
loilIe ja lisäksi sen kasvu on jäänyt 
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vaatimattomaksi. Australiassa tuottavuuden 
kasvu on jäänyt vähäiseksi ja Uudessa­
Seelannissa kokonaistuotanto on pysynyt lähes 
paikallaan vuodesta 1985 lähtien. OECD­
raportissa odotettua rakennemuutosta ei aina­
kaan vielä ole näkyvissä, koska vanhat, mata­
lan jalostusasteen toimialat ovat vahvistuneet. 
Kelluvan kurssin aikainen valuutan devalvoitu­
minen on vienyt näitä maita vain kauemmas 
pitkälle kehittyneistä teollisuusmaista. Lisäksi 
uskottavuuden puutteen vuoksi korkeana pysy­
neet reaalikorot ovat lisäämässä sekä Austra­
lian että Uuden-Seelannin eriytymistä. 

Suomessakin on ainakin syytä pelätä, että 
Australian ja Uuden-Seelannin kokemukset 
toistuvat. Onhan jo nyt merkkejä siitä, että 
tekstiiliteollisuus on· voimistumassa alentunei­
den suhteellisten palkkojen takia. Jotta 
tevanake-teollisuuden työpaikat turvattaisiin 
pysyvästi, olisi kilpailukyvyn perustuttava 
laatuun eikä hintaan. Esimerkiksi Saksassa on 
hyvin menestyviä tevanake-yrutyksiä Euroo­
pan kokeimmasta palkkatasosta huolimatta. 
Lisäksi Ilkka Kajaste (1991 ) on osoittanut, 
että Suomen avoimella sektorilla tapahtui 
1980-luvulla voimakas rakennemuutos. 
Suomessa etenivät erityisesti koulutusintensii­
viset, mutta ei-pääomaintensiiviset toimialat, 
kun taas perinteisten vientialojen, erityisesti 
metsäteollisuuden asema heikkeni. Devalvoitu­
minen saattaa kääntää tämän suhteen 
toisinpäin. 

5. Loppuhuomautuksia 

Talouspolitiikan teko yleensä ja valuutta­
kurssipolitiikan erityisesti on erilaisten eturyh­
mien keskinäisen kompromissin tulos. Tässä 
pelissä ei uusilla ja/tai markkinoille tulevilla 
yrityksillä ole äänivaltaa. Pitkällä tähtäimellä 
tämä voi olla haitallista. Vanhojen toimialojen 
tukeminen valuuttakurssipolitiikalla voi hidas­
taa pitkän ajan kasvua. Mitä enemmän kiwi­
hedelmiä tai metalleja tuotetaan markkinoille, 
sitä matalammaksi niiden hinta painuu. 



Australiassa ja Uudessa-Seelannissa kelluva 
kurssi on osoittautunut vanhojen yritysten 
tukijärjestelmäksi . Makrotaloudellista vakautta 
ei ole muodostunut, mistä on, osoituksena 
kasvanut työttömyys. Reaalipalkkojen' alenta­
minen devalvoimalla ei siis ole luonut pysyviä 
työpaikkoja. Mikäli reaalipalkkojen jäykkyys 
on ollut ongelmana, olisi tästä selvitty palkko­
jen vaihtosuhdeindeksoinnilla pienemmin 
vaurioin kuin devalvoimalla. Valitunpolitii­
kan seurauksena reaalikorot ovat kummassakin 
maassa hyvin korkeat,mikä osaltaan es.tää 
uusien yritysten markkinoille tulon. 

Erityisesti pienessä maassa on niukalti 
ammattitaitoista yritysjohtoa ja pitkälle koulu­
tettua työvoimaa. Pitkän tähtäimen kasvun 
kannalta on tärkeää, minkätyyppiseen toimin­
taan yritysjohto käyttää aikansa. Mm. Austra­
lian ja Uuden-Seelannin suuret valuuttakurssi­
muutokset ovat tehneet yritysjohdolle kannat­
tavaksi siirtyä jo osin muualle siirtyneen ja 
vanhanaikaisen toiminnan uudelleen elvyttämi­
seen. Tätä näkemystä, tukee myös tässä esitetty 
teoreettinen malli, jossa työvoima on jaettu 
koulutuksen suhteen kahtia. Mallin perusteella 
voidaan todeta, että suuret devalvaatiot saatta­
vat johtaa tuottavuuden vakiintumiseen alem­
malle tasolle. 

Australian ja Uuden-Seelannin kokemuksista 
on opittu, että kelluvan· kurssin regiimissä 
valuutan heikentyminen ei saa olla trendino­
maista. Sveitsin kokemukset kellutuksesta ovat 
olleet myönteisempiä kuin Australian ja 
Uuden-Seelannin. Sveitsissä syntyy ajoittain 
(oikeutetusti) revalvoitumisodotuksia, jotka 
johtavat korkojen laskuun. Tosin valuutan 
arvon heilahteluilla voi sinälläänkin olla nega­
tiivista vaikutusta resurssien allokaatioon. 
Australian ja Uuden-Seelannin kokemusten 
perusteella suuren devalvoitumisen kielteisiä 
vaikutuksia tuotannon rakenteeseen olisi 
kyettävä lieventämään finanssipolitiikalla, jotta 
perinteisten toimialojen yritykset eivät jäisi 
lepäämään laakereillaan. 

Valuuttakurssipolitiikan aktiivisen käytön 
hyödyllisyyttä rajoittaa aina 1980-luvun 
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akateemisen kirjallisuuden korostama "uskotta­
vuuden" tai "julkisen politiikan epäjohdonmu­
kaisuuden " ongelma. Valuuttakurssit muuttu­
vat päivittäin, jolloin niiden muutokset saatta­
vat tehdä tyhjiksi aiemmin solmitut sopimuk­
set, kuten esimerkiksi tulosopimukset. Tämä 
haitta on asetettava sitä etua vastaan, että 
valuuttakurssipolitiikalla voidaan reagoida 
odottamattomiin muutoksiin, joita talouden 
toimintaympäristössä tapahtuu. 

Tämän vuoksi onkin syytä pohtia, eikö ole 
mahdollista selvitä ilman valuuttakurssipoli­
tiikkaakin. Tässä yhteydessä haluamme tuoda 
esiin mahdollisuuden, että palkkojen sitominen 
talouden ulkoiseen vaihtosuhteeseen saattaa 
olla erittäin hyvä keino korvata aktiivinen 
valuuttakurssien manipulaatio. Suomessa vaih­
tosuhdeindeksointia käytettiin 1980-luvun 
alussa vaihto suhteen heikkenemisen pelossa. 
Siitä luovuttiin vaihto suhteen alkäessa paran­
tua. Näin jälkikäteen katsottuna luopuminen 
oli virhe, 1980-luvun talouden ylikuumenemi­
nen olisi ollut pienempää, jos palkat olisivat 
olleet indeksoituja vaihtosuhteeseen. Olemme 
liitteessä tarkastelleet myös v aihtosuhdeindek -
sointia ja valuuttakurssipolitiikkaa yksinkertai­
sen mallin avulla. Olemme tukeutuneet siihen 
yllä olevassa argumentissamme. 
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matta sitä osaa, jonka kapasiteetti on vanhentu­
nutta (vintage-malli). 

Liite 1. 

Malli 

Tarkastellaan kahta toimialaa, joista toinen on 
vanha, ·olemassa olevaan kapasiteettiin ja tieto­
taitoonperustuva, toinen uusi, joka ei ole vielä 
aloittanut tuotantoaan. 
i) Uusi toimiala ei vielä ole markkinoilla. Sen 
markkinoilletulokustannus on 1, joka voi riip-
pua valuuttakurssista e siten, että lee), I'?:. O. 
Uuden toimialan tuotantofunktiossa rajoitutaan 
tarkastelemaan ityövoimaa, joka jaetaan 
kahteen luokkaan koulutettuun työvoimaan (x) 
ja muuhun työvoimaan (l). Tuotantofunktio on 
muotoa, g (xu, IJ, jossa u viittaa uuteen toimia-

Potentiaalisia toimivia yrityksiä on määrä s, 
joka normeerataan siten, että S.E [0, 1] . 
Toimivia yrityksiä on määrä s siten, että 
S E [s*, 1]. Yrityksen s tuotantofunktio on 
muotoa f(x (s), l (s), s), fs, /x, fz, /xl > 0, fxx, fzl 
< O. Yrityksen s voiton maksimointiongelma 
on muotoa 

max ef(x(s), les), s) - wl(s) - cx(s). 
x, l 

Tästä saadaan s:n voittofunktioksi 1t, joka on 
homogeeninen astetta 1. Panosten kysyntä­
funktiot ovat seuraavat: 

x(s) = x(~,~, s) 
- - + 

laan ja. gx,gz > O,gxz > O,gxx,gll < O. 
Merkitään koulutetun työvoiman palkkatasoa ja 
c:llä ja muun työvoiman palkkatasoa w:llä. Jos 
yritys on markkinoilla, niin se pyrkii maksi­
moimaan voittoaan seuraavasti: 

les) = l(~, ~,s) 
- - + 

max eg(xu' IJ - wlu - CXu• 

Xu' lu 

Tästä saadaan implisiittinen voittofunktio 
1tu = 1tu (e, c, w), joka on homogeeninen 

+ - -
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Kun toimivia yrityksiä on s*, yrityksen s* 
voitto on nolla eli s*: 1t(s*) = 0, jolloin 

1t(e, c, w, s*) = O. Tästä seuraa, että 
s* = s*(e, c, w), joka on homogeeninen 

- + + 
astetta O. 



iii) Oletetaan, että yrityksillä· on käytettä­
vissään muuta työvoimaa (l)rajatta ja tämän 
työvoiman palkka w on kiinteä. 
Oletetaan lisäksi, että koulutetu~ta työvoimas­

ta kilpaillaan. Talouden tasapainoehto on 
tällöin 

1 

Xu(~, ~) + f x(~, ~,s)ds = x, 
s*(e,c,w) 

jossa x = tuotannontekijän saatavuus. 
Nyt kysymme, miten devalvaatio vaikuttaa 

koulutetun työvoiman palkkaan, c:hen? 
Havainto 1: c nousee enemmän kuin e, eli 

koulutetun resurssin reaalitulo kasvaa. 
Todistus: Jos ele pysyisi muuttumattomana, 

niin koska w/e laskee, x:n kysyntä ylittäisi 
tarjonnan, koska sekä uudet että vanhat yrityk­
set kysyisivät sitä enemmän ja koska vanhoja 
yrityksiä olisi enemmän toiminnassa. Näin 
ollen cle:n täytyy nousta. 
Tämän jälkeen on helppo todeta: 
Havainto 2: Jos uusi toimiala on intensiivinen 
koulutetun työvoiman suhteen ja jos vanhalla 
toimialalla tämä intensiivisyys laskee s:n 
mukana, niin 
i) uuden toimialan voitot voivat laskea deval­

vaation jälkeen 
ii) devalvaatio suosii vanhalla sektorilla 

vanhaan kapasiteettiin nojautuvia yrityksiä. 
Tällöin havaitckn, että devalvaatio voi johtaa 

siihen, että uusien avoimen sektorin yritysten 
markkinoilletulo estyy, koska uuden toimialan 
voitto ei enää välttämättä ylitä markkinoilletu-
lokustannusta. Ehto Ttu(e, C, w) ~ I e ei enää 
välttämättä täyty. Markkinoille tulo vaikeutuu 
erityisesti silloin, jos ] kasvaa devalvaation 
myötä, eli]' > O. 

Reaalipalkkojen joustosta 
kurssijärjestelmästä 

ja valuutta-

Tarkastellaan lähemmin mahdollisuuksia lisätä 

Pentti Forsman ym. 

Yksi, Suomessakin käytössä ollut tapa lisätä 
joustoa on vaihtosuhdeindeksointi. Sen 
voidaan osoittaa yleisesti olevan optimaalinen 
indeksointimuoto (ks. Haaparanta, 1986 ja 
Vilmunen, 1992). 
Seuraavan mallin avulla tätä kysymystä 

voidaan selvittää lähemmin. Oletetaan, että 
koko talous on avoin. Hinnat määräytyvät 
valuuttakurssipolitiikan ja maailmanmarkki -
noiden perusteella. Tarkastellaan tuotosta y: 

y = a(p-w) + ~(j5 -p*), 

jossa p = kotimaan tuotannon hinta kotimaan 
rahassa, w = palkkataso, kotimaan tuotteen 
hinta ulkomaan rahassa, ulkomaan, kotimaas­
sa panoksena käytettävän tuotteen hinta ulko­
maan rahassa eli vaihto suhde = ulkomailta 
kotimaahan tuleva häiriö (kaikki muuttu­
jat logaritmeja). Palkat muodostuvat siten, että 
w:stä päätetään, ennen kuin Tt jap ovat tiedos­
sa. Halutaan minimoida E{(P - wYJ tietäen, 
että jossa 9 = vaihtosuhdeindeksoinnin para­
metri, ja w on peruspalkka. Sijoitetaan palkka 
tuotantofunktioon: 

y = a(p-~ -ge) + ~e = 
a(p-~) + (~ - (9)e, 

jolloin luonnollinen työttömyysaste on O. 
Merkitään talouspolitiikan tekijän kohdefunk­
tiota W:llä siten, että 

jossa n on haluttu työttömyysaste. Siten 

p2 A[ J2 W=---- a(p-w)+(~-a9)e-n 2 2 _ 

reaalipalkkojen joustoa kokonaistaloudellisten Maksimoimalla kohdefunktio W p:n suhteen 
häiriöiden suhteen. saadaan 
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P+<XA[ a(p-~)+(p-ae)€-n ] =0. 

Tällöin 

[1 +a2A]p-a2AEp+ 

(P - ae)€- aAn = O. 

Kotimaan tuotannon hinta kotimaan rahassa on 
silloin 
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Oletetaan, että peruspalkka määräytyy siten, 
että E{(P - wl} minimoituu. Tällöin 

eli = aAn. 

Yhtälöstä (1) havaitaan siis, että vaihtosuh­
deindeksointi vähentää tarvetta käyttää valuut­
takurssipolitiikkaa diskretionaaristen häiriöi­
den torjuntaan, ja eliminoi sen kokonaan, jos 
ae' = p, eli e = pIa. Jäljelle jää siten vain 
valuuttakurssipolitiikan uskottavuusongelma, 
eli vaihtosuhdeindeksointi eliminoi aktiivisesta 
valuuttakurssipolitiikasta saatavat hyödyt. 
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Liite2. 

Liitetaulukko 1. Reaalikorot ja tuottavuus Australiassa ja Uudessa-Seelannissa 

Pitkät reaalikorot Tuottavuus 

Australia Uusi-Seelanti G10 Australia Uusi-Seelanti 

1986 4.3 3.6 5.5 -1.7 3.1 

1987 4.7 -0.3 5.3 2.1 2.7 

1988 4.9 6.7 5.0 0.0 -1.2 

1989 5.9 7.1 3.9 -0.7 3.6 

1990 5.9 6.3 4.3 -0.2 2.4 

1991 7.5 7.3 4.1 0.7 2.4 

1992 8.1 7.7 4.5 2.0 7.1 

Liitetaulukko 2. Bkt:n muutos, työttömyysaste ja vaihtotaseen vaje (osuutena bkt:sta) Australiassaja 
Uudessa-Seelannissa 

Australia " Uusi-Seelanti 

BKT Työttömyys Vaihtotase BKT Työttömyys Vaihtotase 

1986 1.8 8.0 -5.5 0.6 3.9 -6.4 

1987 4.2 8.6 -3.7 -2.2 4.0 -5.3 

1988 3.8 7.2 -4.0 3.0 5.6 -1.4 

1989 4.2 6.1 -6.1 -0.7 7.1 -3.4 

1990 1.5 6.1 -5.0 0.5 7.9 -2.9 

1991 -1.2 9.5 -3.3 -1.8 10.3 -0.1 

1992 2.0 11.0 -3.0 3.1 10.7 0.0 
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