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Viiitéskirjatyéni kisittelee valuuttakurssien
kayttaytymista. Erityisen mielenkiinnon koh-
teena on valuuttakurssien sekd makrotalouden
perustekijoiden valinen yhteys. Kiinteiden va-
luuttakurssien jarjestelman purkauduttua
1970-luvun puolivalin jilkeen ovat useimmat
merkittavimmista valuutoista kelluneet suhteel-
lisen vapaasti. Talloin valuuttakurssien volati-
liteetti eli niiden vaihtelu on Iyhyelld aikavalilla
ollut huomattavasti voimakkaampaa kuin pe-
rinteisten makrotalouden muuttujien, joihin
valuuttakurssien ajatellaan olevan sidotun. Ei
ole ehka tallsin yllattavaa, etta valuuttakurssi-
mallit ovat pystyneet selittimadn varsin huo-
nosti valuuttakurssien kayttaytymista. Richard
Meese ja Kenneth Rogoff (1983) osoittivat, ettd
rakenteelliset valuuttakurssimallit, joissa va-
luuttakurssien kayttaytymistd pyritddan selitta-
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miaan makrotalouden perusmuuttujien avulla,
eivit olleet ennustekdytdssa yhtdan sen parem-
pia kuin ns. satunnaiskulkumalli, jonka mu-
kaan paras ennuste valuuttakurssin tulevalle
arvolle on sen nykyinen arvo. Tata tulosta ei
ole pystytty kumoamaan kovinkaan vakuutta-
vasti viimeisen 20 vuoden aikana ja se on yksi
avotalouksien makrotaloustieteen merkittavim-
mista tutkimusongelmista.

Mitka sitten voisivat olla ne makrotalouden
perustekijit, jotka vaikuttavat valuuttojen vaih-
tokurssien arvojen madraytymiseen? Ostovoi-
mapariteetti on yksi tillainen teoriakehikko.
Ostovoimapariteettiteorian mukaan valuutto-
jen vaihtokurssien tulisi yhtildistyd maiden
hintasuhteiden kanssa. Talloin yhdelld yksikol-
14 tietyn maan valuuttaa tulisi olla yhta suuri
ostovoima kaikissa maissa. Ostovoimaparitee-
tin taustalla on yhden hinnan laki, jonka mu-
kaan samanlaisten tuotteiden hintojen tulisi
olla sama yhteisessia valuutassa mitattuna.
Muuten, voitaisiin tehda riskitonti voittoa os-
tamalla tuotteet halvimmasta paikasta ja kuljet-
taa ne paikkaa, josta voitaisiin saada korkeam-
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pi hinta. On tietysti selvai, etta erilaiset kulje-
tuskustannukset ym. kaupan esteet mahdollis-
tavat hintojen eroamisen tietyn asteen verran
eri maiden valilla.

Talousteoriat esittavit usein muuttujien va-
lista epalineaarista yhteyttd. Talousteorioiden
empiirisessid testaamisessa on kuitenkin kiytet-
ty etupadssd lineaarisia malleja. Useimmissa
tapauksissa lineaariset mallit ovatkin varsin hy-
vid approksimaatioita muuttujien vilisten re-
laatioiden kuvaamisessa. Aikaisemmat valuut-
takurssitutkimukset keskittyivat pelkastdan li-
neaarisiin malleihin. Talléin makrotalouden
muuttujien ja valuuttakurssien valilld ajateltiin
olevaan kiinted yhteys, joka olisi aina voimassa
samalla voimakkuudella. Luopumalla lineaari-
suusoletuksesta joudutaan tietysti maarittele-
main se, minka tyyppisestd epalineaarisuudes-
ta on kyse. Epalineaaristen mallien kaytolla
tarkoitetaan tdssa vaitoskirjatyossa sitd, etta
muuttujien kayttdytyminen riippuu talouden
eri tiloista tai regiimeistd. Talléin muuttujien
tilastolliset ominaisuudet, kuten vaikkapa kes-
kiarvo, hajonta tai korrelaatio, riippuvat kulloi-
sestakin tarkasteltavasta talouden tilasta. Tut-
kimuksessa kaytetddan kahta erilaista epalineaa-
rista mallia. Ensimmainen malli on ns. marko-
win regiimin eli tilojen muutosmalli (Hamilton
1989), jonka avulla pystytdin erottelemaan
seki eri talouden tilat ettd niissa tiloissa pysy-
misen todennikoisyydet. Toinen mallimuoto
on ns. pehmein siirtymin regressiomalli (Te-
rasvirta ja Anderson 1992), jossa ajatellaan
edelleen olevan eri talouden tiloja, mutta muu-
tos naiden tilojen valilld tapahtuu suhteellisen
hitaasti ja on riippuvainen ns. kynnysmuuttu-
jan poikkeamisesta pitkdn aikavalin arvosta.

Viitoskirjatyoni tarkastelee reaalisten vaih-
tokurssien epilineaarisuutta, euron ja dollarin
vilista nimellistd vaihtokurssia ja nimellisen
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vaihtokurssin perinteista monetaarista mallia
epilineaarisissa mallikehikoissa seka valuutta-
kurssimuutosten vilittymistd maiden tuonti-
hintoihin. Viitoskirjatyoni osoittaa sen, ettd
epilineaarisuuksien huomioon ottaminen avo-
talouksien vilisiss hintojen valittymismekanis-
meissa ja valuuttakurssien maaraytymisessa on
erityisen tarkead. Vaitoskirjatyd koostuu neljas-
ta erillisesta osatutkimuksesta, joiden yhdista-
vini tekijana on valuuttakurssien ja makrota-
louden perustekijoiden vilinen epilineaarinen
yhteys.

Viitoskirjatyoni ensimmainen osatutkimus
kasittelee kahden epilineaarisen aikasarjamallin
kayttokelpoisuutta reaalisen vaihtokurssin tar-
kasteluissa. Kun valuutan nimellinen vaihto-
kurssi kertoo pelkistdzdn toisen valuutan hinnan
ilmaistuna kotimaan valuutassa, niin reaalinen
valuuttakurssi kertoo maan kilpailukyvysta kan-
sainvilisilla markkinoilla, koska se ottaa huo-
mioon myos maiden hintatasot. Yksi reaalisen
vaihtokurssin epilineaarisuuden lihde on hyo-
dykemarkkinoiden jaykkyydet, kuten kuljetus-
kustannukset, tullit ja muut kaupan esteet.
Nama jaykkyydet voivat muodostaa ostovoima-
pariteetin ympdrille alueen, jossa yhden hinnan
laki ei ole voimassa. Tall6in samanlaisen tuot-
teen hinnat voivat erota eri maiden vililld esi-
merkiksi kuljetuskustannusten verran ilman,
ettda hyodykearbitraasia tapahtuisi. Tulosteni
mukaan seka suurten maiden (Yhdysvallat,
Saksa ja Englanti) ettd pienten maiden (Suomi
ja Ruotsi) keskinaisissd ja suurten ja pienten
maiden vilisissa reaalisissa valuutan vaihtokurs-
seissa on merkittavia epalineaarisuuksia. Nama
regiimit, jotka on madritelty reaalisen vaihto-
kurssin vahvistumiseksi ja heikentymiseksi
nayttavat olevan aikasarja-aineiston valossa erit-
tain pysyvia. Talloin suuretkaan valuuttakurssi-
muutokset eivit vility maiden viliseen hintakil-



pailukykymuuttujaan eli reaaliseen vaihtokurs-
siin lyhyelld aikavalilla. Tulos on merkittava
erityisesti pienille avotalouksille, jotka ovat pyr-
kineet parantamaan lyhyen ajan kilpailukyky-
aan suurilla valuuttakurssimuutoksilla.
Viitoskirjatyoni toinen osatutkimus kasitte-
lee euron ja dollarin valista nimellistd vaihto-
kurssia epilineaarisen virheenkorjausmallin
avulla. Epalineaariset virheenkorjausmallit ovat
uusimpia teoreettisia aikasarjamenetelmii ja
niiden empiirisid sovelluksia on kansainvalises-
tikin katsoen erityisen vihin. Epalineaaristen
virheenkorjausmallien avulla on mahdollista
loytaa teoreettisiin malleihin perustuvia empii-
risid relaatioita muuttujien valilta, joita ei pel-
kistddn lineaarisilla malleilla pystytd havaitse-
maan. Tutkimukseni osoittaa, ettd euron ja
dollarin valistd vaihtokurssia sitoo makrota-
louden perusmuuttujien kayttiytyminen, jos
muuttujien vilinen epilineaarisuus huomioi-
daan. Tutkimuksen mukaan euron ja dollarin
vilisen vaihtokurssin ja makrotalouden funda-
menttien valista relaatiota sadtelevit odotukset
Yhdysvaltain ja euroalueen vilisestd tulevasta
inflaatioerosta. Alueiden vilisen odotetun in-
flaatioeron ollessa pieni kayttaytyy valuutta-
kurssi satunnaiskulkuprosessin tavoin. Inflaa-
tio-odotusten eron kasvaessa makrotalouden
perusmuuttujien paino nayttaa vaikuttavan va-
luuttakurssin kayttaytymiseen epilineaarisesti.
Viitoskirjatyoni kolmas osatutkimus kasit-
telee perinteisti monetaarista valuuttakurssi-
mallia epilineaaristen estimointimenetelmien
avulla. Monetaarisessa mallissa valuuttakurssin
ajatellaan olevan sidottu makrotalouden muut-
tujiin, kuten maiden tuotantoeroihin, rahan
madrin eroihin sekd korkoeroihin. Perinteises-
ti monetaarista valuuttakurssimallia on tarkas-
teltu lineaarisen yhteisintegroituvuusmallin
avulla. Tilloin talouden perusmuuttujien va-
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luuttakurssin valisen suhteen on ajateltu olevan
kaiken aikaa voimassa samalla suuruudella. Tu-
lokset ovat olleet kuitenkin sangen huonoja ja
pystyneet osoittamaan monetaarisen mallin
voimassaolon vain erittain pitkalld aikavalilla.
Tutkimus osoittaa, ettd monetaarinen valuutta-
kurssimalli on edelleen kayttokelpoinen, jos
mahdollinen epilineaarisuus otetaan huo-
mioon. Tutkimuksessa tarkastellaan usean teol-
lisuusmaan aineistoa vuosilta 1974-2001 ja
tulosten mukaan maiden vilisilld korkoeroilla
ndyttad olevan merkittivid vaikutuksia valuut-
takurssien kehityksiin. Tutkimus osoittaa, etta
eri markkinaosapuolet tulkitsevat korkoeroja
eri tavoin ja ainoastaan suurille korkoeroille
annetaan samanlainen painoarvo.
Viitoskirjatyoni neljas osatutkimus kisitte-
lee valuuttakurssimuutosten vaikutusta maiden
tuonti- ja kuluttajahintoihin. Viimeaikainen
tutkimus on osoittanut, etta valuuttakurssi-
muutokset eivit vality tdysimadraisesti maiden
tuontihintoihin, vaan esimerkiksi yritysten
markkinavoimasta ja markkinatilanteesta joh-
tuen yritykset saattavat jattda osan valuutta-
kurssimuutoksesta siirtimattd kansainvilisiin
hintoihinsa (Betts and Devereux 2000). Talloin
yritykset voivat hinnoitella tuotteensa eri tavoin
kotimaan ja ulkomaan markkinoille. Lisdksi on
olemassa selkeita viitteita siita, etta viime aikoi-
na koettu historiallisesti katsoen poikkeuksel-
lisen matala inflaatio teollistuneissa maissa on
johtanut siihen, etta yritysten kyky markkina-
ehtoiseen hinnoitteluun olisi pienentynyt (Tay-
lor 2000). Tarkea kysymys tilléin on se, onko
tahin ollut syyni kansainvilisen kaupan avau-
tuminen kilpailulle, vai onko matalan inflaation
talouspolitiikalla ollut vaikutusta tuontihinto-
jen lihentymisiin maiden valilla? Tutkimukses-
sa johdetaan teoreettinen hinnoittelumalli,
jossa viejayritysten hinnan asettaminen perus-
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tuu odotuksiin tuojamaan tulevasta inflaatiosta
ja on ajassa muuttuva. Tutkimukseni osoittaa,
ettd valuuttakurssien vilittyminen lopputuote-
hintoihin on riippuvainen tuojamaan rahapoli-
titkasta, joka tutkimuksessa madritellaan tuoja-
maan inflaatioksi. Matalan inflaation rahapoli-
tiikan aikana eivit edes merkittavat valuutta-
kurssimuutokset vaikuta lopputuotehintoihin
lyhyella aikavalilli. Korkean inflaation rahapo-
litiikan aikana valuuttakurssimuutosten lapi-
menovaikutus hintoihin on taas merkittavasti
nopeampi. Tutkimukseni mukaan viejayritykset
kayttavat nykyista inflaatioastetta indikaattori-
na tulevasta rahapolitiikasta ja ndin ollen myos
tulevista valuuttakurssimuutosten lipimenovai-
kutuksista lopputuotehintoihin. Erityisesti l4-
pimenovaikutuksen ajatellaan olevan epiline-
aarinen tuojamaan inflaatioon nahden. Tutki-
mus osoittaa lisaksi sen, ettd tuontihinnat rea-
goivat huomattavasti voimakkaammin valuut-
takurssimuutoksiin kuin kuluttajahinnat. []
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