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Tiivistelma

Tdmé tutkimus kisittelee kiinteisiin valuuttakursseihin liittyvid spekulatiivisia
hyokkéyksid teoreettisesti ja empiirisesti. Aluksi esitelldén spekulatiivisten
hyokkéysten teorian nimelld kulkevaa keskustelua. Esittely on pyritty kirjoittamaan
helppotajuiseksi.

Seuraavaksi tarkastellaan Suomen markan kiinnitettyyn kurssiin vuosina 1985 -
1992 kohdistuneita paineita ekonometrisesti yksinkertaisen monetaarisen mallin
avulla. Arvioidaan vallinneita odotuksia rahan kysyntdén ja tarjontaan vaikut-
taneiden tekijoiden kehityksestd ja sitd kautta spekulatiivisen hyokkidyksen
todennikoisyydestd. Vastaavaa menetelmédd ovat aiemmin kéyttdneet muiden
muassa Herminio Blanco ja Peter Garber artikkelissaan "Recurrent Devaluation
and Speculative Attacks on the Mexican Peso". Uutta téssd tutkimuksessa on se,
ettd on tarkasteltu valuuttakurssin devalvoitumisen mahdollisuuden lisdksi myo6s
paineita sen vahvistumiseksi. Saadut tulokset ovat mielekkditd ja saman suuntaisia
kuin niin sanottujen uskottavuustestien antamat tulokset.

Havaitaan, ettd valuuttamarkkinainterventioiden osittainen steriloiminen rikkoo
merkittdvilld tavalla kéytetyn empiirisen menetelmén perusoletuksia. Saadut
tulokset ovat seurausta eri kausaalisuhteista kuin mistd menetelmissi ldhdetdéin
liikkeelle. Lisdksi sterilointi tekee tulokset harhaisiksi. Aiemmissa vastaavissa
tutkimuksissa tulosten tulkinta on ollut virheellistd, jos ja kun sterilointia on
harrastettu.

ValuuttamarkKinainterventioiden steriloimisen merkityksestd kéytyd keskustelua
esitelldéin lyhyesti. Lopuksi muunnetaan spekulatiivisten hyokkéysten perusmallia
siten, ettd keskuspankin oletetaan steriloivan osan valuuttamarkkinainterventiois-
taan.
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1 Johdanto

Kansainvilisille hyddyke- ja rahamarkkinoille integroitunut pieni talous yrittds
kiinnitté& valuuttansa arvon ja kohtaa siind vaikeuksia. Kuulostaako tutulta? Se on
tilanne, josta spekulatiivisten hyokkidysten teoria ldhtee liikkeelle.

Mikd muuttaa kansainvilisilldi rahamarkkinoilla toimivan sijoittajan ja
vaikkapa suomalaisen kunnan "nimettomiksi markkinavoimiksi", jotka yrittdvit
saada keskuspankin néyrtyméin ja valuuttakurssin devalvoitumaan? Milloin on
kunkin keskuspankin vuoro joutua ahdinkoon? Tillaisiin kysymyksiin spekulatii-
visten hyokkiysten teoria yrittdd vastata. Tdmén tutkielman erityisend mielenkiin-
non kohteena on Suomen markka tammikuusta 1985 elokuun 1992 kellutuspiéitok-
seen asti, minkélaisia paineita kohdistui markan kiinnitettyyn kurssiin, ja kuinka
sitkedsti Suomen Pankki rahansa arvoa puolusti.

Koko esitys on pyritty kirjoittamaan siten, ettd se olisi ymmirrettdvd jo
kansantaloustieteen alkeet tuntevalle lukijalle. Erityisesti luvut 2 ja 3 on tarkoitettu
helppolukuiseksi spekulatiivisten hyokkaysten teorian esittelyksi.

Tdméd tutkielma ldhestyy spekulatiivisia hyokkdyksid makrotalousteorian
n#kokulmasta. Kiinnostus kohdistuu spekulatiiviseen hyokkédykseen ilmionéd. Sen
sisdisen logiikan tarkastelemisen kautta tehdédén johtopa#toksid siitd, miten ja
miksi spekulatiivinen hyokkdys tapahtuu ja minkélaisia syitd on siihen johtavan
kehityksen takana. Teoreettista keskustelua valuuttakursseihin kohdistuvista
spekulatiivisista hyokkdyksistd on kiyty viitisentoista vuotta. Kidydyn keskustelun
pohjalta téssé tutkielmassa kisitelldéin spekulatiivisia hyokkéyksié teoreettisesti ja
empiirisesti.

Ensin esitelldéin spekulatiivinen hyokkdys yksinkertaisessa teoreettisessa
mallissa ja joitakin siitd tehtyjd muunnelmia. Sitten sovelletaan mallia kdytdnt6on,
analysoidaan Suomen valuuttakurssipolitiikkaa ja markan arvon kehitystd vuosina
1985 - 1992. Tehtivdnd on arvioida odotuksia rahan Kysynnin ja tarjonnan
kehityksestd ja siti kautta spekulatiivisen hyokkiyksen tapahtumisen todenni-
koisyyttd Suomessa. Saadaan my6s informaatiota siitd, mitd spekulatiivisten
hyokkédysten perusmalli voi kertoa sitd empiiriseen aineistoon sovellettaessa.
Kiytetddin yksinkertaista monetaarista mallia ja niin sanotun varjovaluuttakurssin
kisitettd. Tutkimusasetelma on samanlainen, jota joissain aiemmissa tutkimuksissa
on kéytetty, muun muassa Blancon ja Garberin (1986) tunnetussa tutkimuksessa.
Taman tutkielman empiirisessd osassa otetaan aikaisemmista vastaavista tutkimuk-
sista poiketen huomioon myds valuutan vahvistumiseen johtavan spekulatiivisen
hyokkéyksen mahdollisuus. Empiirisessé tyosséd tormétéddn merkittdvéin ristiriitaan
kdytettyjen menetelmien ja tyon tavoitteena olevien tulosten vililld. Paddytddn
kritisoimaan aikaisempien vastaavien tutkimusten tapaa tulkita menetelméalld
saatuja tuloksia. '

Empiiristen tutkimusten kritiikki léhtee liikkeelle sen huomioimisesta, ettd
keskuspankki voi yrittéé steriloida valuutainterventioittensa vaikutusta kotimaisten
rahamarkkinoiden likviditeettiin. Seuraavaksi tarkastellaan yleisemmin steriloinnin
merkitystd siitd kdydyn teoreettisen ja empiirisen keskustelun nékokulmasta.
Lopuksi tehddén muunnelma spekulatiivisten hyokkéysten teorian perusasetelmaan,
otetaan huomioon interventioiden osittaisen steriloinnin vaikutus Floodin ja
Garberin (1984) mallissa.

Tdmé tutkielma on hyvidksytty pro gradu -tyoksi Helsingin yliopiston
kansantaloustieteen laitoksella marraskuussa 1993.



2 Spekulatiivinen -hyokkéys - miké se on?

Useat maailman valtiot ovat kytkeneet rahayksikkonsi arvon johonkin toiseen, sen
mittana toimivaan yksikkoon, eli ilmoittavat pitivénsd sen hinnan omassa
rahassaan mitattuna tietyn suuruisena. Téllaisena "arvon mittana" on usein
toiminut toisen valtion rahayksikké tai tietty méfrd jotakin jalometallia. Eri
rahayksikoitd on sidottu esimerkiksi kultaan, Yhdysvaltain dollareihin ja useasta
eri valuutasta koostuviin "koreihin". Rahan arvon kiinnittdminen voidaan toteuttaa
siten, etti valtiovalta sitoutuu vaihtamaan liikkeelle laskettua rahaa tietyssd
vaihtosuhteessa toisen valtion valuuttaan. Jotta valtiovalta tdhdn kykenisi, sen
hallussa tiytyy olla varasto tdté toista valuuttaa, niin sanottu valuuttavaranto.

Tarkkoja muotoja ja tapoja kiinnittdd valuutan arvo on ollut lukemattomia.
Valuutoille on asetettu kiinteitd kursseja ja erikokoisia vaihteluvilejd. Niin
sanotuissa crawling peg -kiinnityksissd kursseille on asetettu etukiteen ilmoitetun
taulukon mukaan muuttuvia arvoja. Ne tavat, joilla valuuttaa on pyritty pitimédin
tietyssé arvossa tai vaihteluvilissd, ovat vaihdelleet. Kiinnityksen asteita on néhty
erilaisia vaihdellen tdysin kiinte#std etukéteen ilmoitetusta kurssista sellaiseen,
jossa valuutan arvoon pyritddn vaikuttamaan vain ajoittain tavalla, jota ei ole
etukiteen ilmoitettu tai edes péétetty. Valuuttakurssin liikkeiden rajoittamisen syy
lienee eri tapauksissa erilainen’.

Yleinen ilmio kiinnitettyjen valuuttakurssien yhteydessé on ristiriita valtioval-
lan tavoitteiden ja niiden toteuttamiseen kiytettdvissd olevien keinojen vililla.
Useat kiinnitetyt valuuttakurssit ovat romahtaneet valuuttavarannon huvettua,
jolloin ne on devalvoitu tai laskettu kellumaan. Kiinteén kurssin romahdusta on
usein edeltényt sitd kohtaan tunnetun luottamuksen rapautuminen ja spekulointi
sitd vastaan. :

Spekulointi valuutoilla tarkoittaa sitd, ettd kun sijoittaja odottaa jonkin
valuutan arvon tulevaisuudessa laskevan, hin myy tétd valuuttaa ja ostaa muita
valuuttoja. Jos odotettu muutos valuuttakurssissa tapahtuu, sijoittaja voi vaihtaa
rahansa takaisin alkuperdiseen valuuttaan paremmalla kurssilla. Kiintedd valuutta-
kurssia vastaan spekuloiminen- saattaa olla erityisen houkuttelevaa, silld yleensd
devalvoitumispaineen alla oleva kiinted valuuttakurssi sdilyy -ennallaan, jos
odotettua devalvaatiota ei tule. Devalvaatiospekulaation jélkeen valuuttakurssi
hyvin harvoin revalvoituu voimakkaasti. Siksi devalvaatiospekulointiin osallistuvil-
la sijoittajilla ei yleensd ole riskid kérsid tappioita revalvaation seurauksena. He
voivat olla "one sided bet" -tilanteessa: voittaminen on mahdollista ja hévidminen
mahdotonta. Tdssd mielessd spekulointi kiintedd kurssia vastaan eroaa kaupan
tekemisestéd esimerkiksi porssiosakkeilla, antiikkiesineilld tai kelluvilla valuutoilla:
niiden arvo voi yleisesti ottaen liikkua kussakin tilanteessa niin ylos- kuin alaskin
pdin. Samalla tavalla kuin spekulointi yleensid, my0s spekulointi kiintedd valuutta-
kurssia vastaan voi olla itse itsensé palkitsevaa. Devalvaatiospekulointi eli paineen
alla olevan valuutan myyminen pienentéé kyseisen keskuspankin valuuttavarantoa,
kun keskuspankki kurssia tukeakseen joutuu ostamaan omaa valuuttaansa. Itse
spekuloinnista voi seurata, ettd kiinted kurssi romahtaa valuuttavarannon loppues-
sa.

! Valuuttakurssiregiimin valinnan taustoista katso Eichengreen (1993) ja esimerkiksi Krugman -
Miller (1992) ja Svensson (1992b, 136 - 139).
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Kun valtiovalta yrittdd sédddelldi valuutan arvoa, spekulointi voi tehdd
yrityksen mahdottomaksi. Spekulointia kiinnitettyd valuuttakurssia vastaan on
usein pidetty "kansallisen edun kannalta" vahingollisena, silli se voi estéi
valtiovaltaa saavuttamasta valuuttakurssitavoitteitaan. Lisiksi kiintedn valuutta-
kurssin epédonnistunut puolustus tulee keskuspankille kalliiksi. Kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden kehittymisen seurauksena joka piivi maailman rahamark-
kinoilla liitkkuu pddomaa valuutasta toiseen yli kaksi kertaa enemmén kuin niin
sanottujen G-10 maiden keskuspankkien valuuttavarannoissa yhteensé on vaihdet-
tavia valuuttoja. Spekulatiiviset rahavirrat voivat olla hyvin suuria ja hyvin
nopeita. (Svensson 1993, 5.) Mitd suurempi on valuuttaspekulaation koko, siti
vaikeampi on suurenkaan maan keskuspankin puolustautua siti vastaan. Keskuste-
lussa onkin viime aikoina jdlleen nostettu esiin mahdollisuus spekuloinnin
hillitsemiseen kansainvélisid padomanliikkeitd verottamalla.

Tapahtumien kulku devalvaatiospekulaation tapahtuessa on usein sellainen,
ettd valuuttavaranto pienenee vihitellen, kunnes &dkkiéd tapahtuva spekulatiivinen
hyokkéys tyhjentdd nopeasti valuuttavarannon, mink# seurauksena keskuspankki
saattaa lopettaa valuutan arvon puolustamisen. Téllaista tilannetta kutsutaan
maksutasekriisiksi. Valuutta voidaan laskea kellumaan, tai se voidaan devalvoida.
Joskus kiinted kurssi on romahtanut vasta useiden hyodkkéysten ja niitd mahdolli-
sesti seuranneiden luottamuksen palautumisten jélkeen. (Krugman 1979, 312.)
Jatkossa spekulatiivisista hyokkéyksistd puhuttaessa tarkastellaan nimenomaan
maksutasekriisejd. T#lloin on kyseessi tilanne, jossa valuutta on kiinnitetty toiseen
valuuttaan tai usean valuutan muodostamaan koriin ja keskuspankin valuuttava-
rannon koon muutokset merkitsevit maksutaseen? saman suuruista nettoylijaamaa.
Jotkin nykyiset kiintedn kurssin valuuttaregiimit perustuvat yhteistyolle, jossa
useiden maiden keskuspankit yhdessi osallistuvat kunkin valuutan arvon puolusta-
miseen.? ‘

Monissa Latinalaisen Amerikan maissa koettiin 1970- ja 1980-luvuilla
valuuttakursseja romahduttaneita spekulatiivisia hyokkayksid korkean inflaation ja
suuren julkisen talouden vajeen oloissa. Toisen maailmansodan jilkeinen kehitty-
neiden teollisuusmaiden kiinteiden valuuttakurssien Bretton Woods -jérjestelmé
romahti laajamittaisen spekuloinnin ja useiden kriisien jilkeen vuonna 1971.
(Blackburn - Sola 1993, 121 - 122.) Euroopan valuuttajirjestelmdn EMS:n
kokemat muutokset ja osittainen hajoaminen vuosina 1992 ja 1993 ovat myos
tapahtuneet spekulatiivisten hyokkéysten edesauttamina. Esimerkkejd maksutasek-
riiseistd ja kiinteiden kurssien romahduksista ei kuitenkaan tarvitse etsid edes niin
kaukaa. Suomen markan arvo on viime vuosina joutunut useita kertoja spekuloin-
nin kohteeksi. Ilmoitetusta kiintedn kurssin regiimistd jouduttiin luopumaan
syyskuussa 1991 ja uudelleen marraskuussa 1992, kun spekulatiiviset hyokkaykset
pienensivit nopeasti Suomen Pankin valuuttavarantoa®. (Willman 1992b, 365;

2 Tissd tutkielmassa puhutaan viljésti maksutaseen nettoylijaimastd. Silld tarkoitetaan tarkasti
ottaen niin sanotun yleistaseen nettoylijaiméd (the balance of official settlements), joka on
maédritelmillisesti valunttavarannon muutoksen suuruinen. Yleistase on yksi maksutaseen eristd.

3 Ilmeinen esimerkki tillaisesta yhteistyosti on Euroopan valuuttajérjestelma.

4 Katso valuuttakurssin kuvaaja kuviossa 3 luvussa 4.2 ja valuuttavarannon kuvaaja kuviossa 5
luvussa 4.3.2.



Lehmussaari - Suvanto - Vajanne 1992, 12.) Spekulointiin Suomen markan
yhteydessid palataan luvun 4 empiirisessé tarkastelussa.

Toteutuneille maksutasekriiseille voidaan 16yté yhteisid piirteitd. Valuuttava-
ranto on usein laskenut jo jonkin aikaa ennen varsinaista spekulatiivista hyokkéys-
ti. Kotimaiset korot ovat tyypillisesti korkeat ulkomaisiin verrattuina ennen
varsinaista kriisig, mik kuvastaa yleisti epdluottamusta ilmoitettua valuuttakurssia
kohtaan. Maksutasekriisilli on yleensd suuria vaikutuksia reaalitalouteen sekéd
ennen mahdollista kurssin romahtamista ettd sen jilkeen reaalivaluuttakurssin
muutosten ja korkean korkotason kautta. Usein inflaatio on ennen kriisid ollut
korkea. Korkea inflaatio ja valuuttavarannon véhittdinen pieneneminen voivat olla
osaltaan valuuttakurssitavoitteeseen sopimattoman rahapolitiikan seurausta.
(Blackburn - Sola 1993, 122.) Toisinaan pelkk# odotus inflaation kiihtymisestd ja
ekspansiivisesta rahapolitiikasta tuntuu joskus riittdvén spekulatiivisen hyokkayk-
sen syyksi.’

3 Maksutasekriisin mallintaminen

Perinteisesti talousteoria ei ole kisitellyt maksutasekriiseihin liittyvid spekulatii-
visia hyokkayksid. Niitd on pidetty epérationaalisen toiminnan tuloksena, ei
mallintamiskelpoisina (Krugman 1979, 312). "Rationaalinen" spekulatiivinen
hyokkdys mallinnettiin ensiksi uusiutumattomien luonnonvarojen teoriassa.
Kyseessé on tilanne, jossa valtiovalta pyrkii vakauttamaan jonkin uusiutumattoman
luonnonvaran hinnan (esimerkiksi kullan) kotimaisessa rahassa mitattuna.
Valtiovallalla on kéyttsséén tietyn kokoinen varanto tétd luonnonvaraa. Varannon
kokoa sddtelemélld pyritdéin pitdmédn luonnonvaran hinta tavoitellulla tasolla.
Tdlloin voi tapahtua spekulatiivinen hyokk#ys, joka tyhjentdd varannon, ja
hintavakautusohjelmasta joudutaan luopumaan.

Paul Krugman néytti analogian spekulatiiviselle hyokkédykselle toisaalta
uusiutumattomien luonnonvarojen teorian Hotellingin mallissa ja toisaalta
monetaarisessa mallissa valuuttakurssien méadrdytymisestd. Krugmanin vuonna
1979 julkaistu artikkeli "A Model of Balance-of-Payments Crises" (Krugman
1979) aloitti maksutasekriisien ja spekulatiivisten hyokkéysten nimelld tunnetun
teoreettisen keskustelun. Mainitussa artikkelissa Krugman ensimmdistd kertaa
‘osoittaa, kuinka spekulatiivinen hyokkiys kiinte## valuuttakurssia kohtaan voi olla
seurausta rationaalisesti toimivien sijoittajien portfolioiden koostumusten muutok-
sista. '

Luvussa 3.1 esitellddn yksinkertainen monetaarinen malli. Luvussa 3.2
ndytetdéin, kuinka Robert Flood ja Peter Garber mallinsivat maksutasekriisin
téllaisessa mallissa tunnetussa artikkelissaan "Collapsing Exchange Rate Regimes:
Some Linear Examples” (Flood - Garber 1984). Luku 3.3 kiy ldpi joitakin niistd
lukuisista muunnoksista, joita Floodin ja Garberin asetelmasta on tehty.

5 T4m4 tulee mieleen useiden eurooppalaisten valuuttojen vuosina 1992 ja 1993 kokemien spekula-
tiivisten hyokkdysten yhteydessd. Téllainen mahdollisuus sopii yhteen luvussa 3 esiteltivin
maksutasekriisien teoreettisen mallin kanssa (vertaa esimerkiksi yhtils (14) luvussa 3.2). Luvussa
3.3.4 esiteltdvd monikisitteisten tasapainojen tilanne soveltunee edelld mainittujen tapahtumien
analysointiin.

10



3.1  Yksinkertainen joustavahintainen monetaarinen malli

Tissd ja seuraavissa luvuissa oletetaan valuuttakurssien ja maksutaseen nettoylijas-
min midrdytyvin nyt esiteltédvin mallin mukaan®. Kyseessé on joustavahintainen
' pienen avoimen talouden monetaarinen malli’, jossa on yksi hyddyke ja kolme
sijoituskohdetta: kotimainen raha seki kotimaiset ja ulkomaiset arvopaperit.

Kuten yleensidkin monetaarisissa malleissa rahamarkkinoiden tasapaino
midrdd endogeenisten muuttujien arvot. Rahamarkkinoiden tapahtumilla ei ole
vaikutuksia reaalitalouteen, joka on eksogeeninen, tuotanto oletetaan tarjonnan
méadradmaiksi. Endogeeniset muuttujat joustavat sellaisiin arvoihin, etté sijoituskoh-
teiden (muun muassa raha) liikkeelld olevat méirét vastaavat niiden kysyntda.

Tédssé tarkastellaan sekd joustavan ettd kiintedn valuuttakurssin tapausta.
Oletetaan, ettd jatkuvasti tasapainossa olevilla rahamarkkinoilla maédrdytyy
joustavan valuuttakurssin tilanteessa valuuttakurssi. Kiintedin kurssin vallitessa
samalla tavalla midrdytyy maksutaseen nettoylijdimi, joka nikyy valuutta-
varannon koon samansuuruisena muuttumisena. Muita keskeisid oletuksia ovat,
ettd hinnat ovat tdysin joustavat, kotimainen talous on pieni ja ettd kattamaton
korkopariteetti ja ostovoimapariteetti pétevét jatkuvasti. ’

Malli voidaan esittdd diskreetissd ajassa seuraavilla yhtdloilla:

m -p,= a-b-i +c-y, . (1)

t
P.= P+ S, : (2
it= i:+ Et (St+1 = 8,) o ©)

m on kotimaisen rahan mi#ri, p on hyddykkeen hinta kotimaan rahassa ja p’
ulkomaan valuutassa. i ja i ovat koti- ja ulkomainen korkotaso® y on kokonais-
tuotanto kotimaassa. s on valuuttakurssi, joka ilmoittaa ulkomaan valuutan hinnan
kotimaan rahassa mitattuna. a, b ja c vakioita, joista b ja c ovat positiivisia. Pienet
. kirjaimet merkitsevit, ettd kyseessd on logaritmoitu muuttuja, paitsi korkojen
kohdalla. Niitd ei ole logaritmoitu. E on odotusarvo-operaattori ja alaviitteet
tarkoittavat aikaperiodia.

Kun kyseessi on kahden talouden yksinkertainen monetaarinen malli,
kotimaisen rahamarkkinatasapainoyhtilon (1) lisdksi esitetdén vastaava ulkomainen
yhtdlo. Tassd kuitenkin oletetaan, ettd kotimaa on pieni avoin talous. Kaikki

¢ Spekulatiivisten hyokkiysten teoreettisissa malleissa luvuissa 3 ja 5 rahan reaalikysyntiyhtilon
muoto on erilainen kuin tidssd. Luvussa 3.3 mainitaan myds muita teoreettisia kehikoita, joissa
maksutasekriisejd on mallinnettu.

7 Monetaarisista malleista katso esimerkiksi Frenkel (1976) ja Mussa (1976).

8 Korot ovat yhden periodin korkoja.
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ulkomaiset suureet ovat eksogeenisia, jolloin ulkomaista rahamarkkinatasapai-
noyhtdlod ei tarvitse esittéda.

Kotimaisen rahan reaalitarjonta on yht#lon (1) vasen puoli ja reaalikysyntd
oikea puoli. Kysyntidyhtilo oletetaan stabiiliksi. Kotimainen korkotaso i pienentéd
rahan reaalikysyntdd, -silld se on rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannus.
Vaihtoehtoinen varallisuuden sijoituskohde on arvopaperit, jotka tuottavat korkoa
i. Mité suurempi on taloudellinen aktiviteetti y, sitd enemmén taloudessa kysytdin
reaalibalansseja.’

Mallissa on yksi kansainvilisesti kaupattava hyddyke. Sen tuotanto on
tarjonnan madrddmi eli tdssd eksogeeninen. Kotimaan ja ulkomaan valuutoissa
mitattua hyodykkeen hintaa yhdistdd yhtédlon (2) mukainen ostovoimapariteettichto.
Téami tarkoittaa sitd, ettd hyodykkeen hinta eri maissa on sama, kun sitd mitataan
samalla valuutalla. Kotimaiset taloudenpitéjét voivat pitdg varallisuuttaan kotimai-
sessa rahassa, kotimaisissa arvopapereissa ja ulkomaisissa arvopapereissa. Raha-
ja arvopaperimarkkinat tasapainottuvat yhtéldiden (1) ja (3) mukaisesti. Yhtélo (3)
on kattamaton kansainvilinen korkopariteettiechto. Sen mukaan kotimaisten ja
ulkomaisten arvopaperien odotettu tuotto samassa valuutassa mitattuna on
sama.'® Pisioman kansainvilinen liikkuvuus on siis tiydellistd, ja kotimaiset ja
ulkomaiset arvopaperit tidydellisid substituutteja.

Kotimaisen rahan nimellinen tarjonta koostuu valuuttavarannosta R ja
keskuspankin luotonannon kotimaisesta komponentista D. Ne on mitattu kotimaan
rahassa.

m, = log(R,+ D,) | @

R on keskuspankin hallussa olevien ulkomaan arvopapereiden arvo kotimaan
valuutassa mitattuna. Néiden arvopapereiden tuottamaa korkoa ja kotimaisessa
rahassa mitatun R:n muutoksia valuuttakurssin muutosten seurauksena ei tissi
tyossd kisiteltdvissd perusasetelmissa oteta huomioon.!!

Rahan kysyntd ja tarjonta ovat joka hetki tasapainossa. Kun valuuttakurssi
kelluu, se on endogeeninen muuttuja, jonka joustaminen tasapainottaa rahamark-
kinat. Jos taas keskuspankki pitd4 valuuttakurssin kiinteéind ostamalla ja myymalld
valuuttaa, on kurssi eksogeeninen muuttuja ja valuuttavarannon koko endo-
geeninen. Silloin muutokset valuuttavarannossa tasapainottavat rahamarkkinat.

Nyt esitelldén joidenkin "shokkien" seurauksia ylli olevassa mallissa. Niihin
viitataan my©hemmin, ja ne on helppo osoittaa yhtilsiden (1) - (4) avulla
komparatiivis-staattisesti. Eri shokkien seuraukset ovat vilittémésti tapahtuvia ja
"yksioikoisia", koska hinnat ovat tdysin joustavat ja hyddykkeiti on vain yksi.
Tapahtumat ovat identtiset, kun kiyteti4n diskreetin ajan mallin asemesta jatkuva-
aikaista mallia.

? Erds tillaisen rahan kysyntiyhtilon mikrotalousteoreettinen perustelu on esitetty McCallumin ja
Goodfriendin (1987, 3 - 10) artikkelissa.

10 Kansainvilisié korkovirtoja ei huomioida.
' Kurssimuutosten vaikutusten huomioon ottaminen R:n koossa merkitsisi, ettd keskuspankki
automaattisesti muuttelisi rahan tarjontaa valuuttakurssimuutosten mukaan. Oletetaan, ettdi niin ei

tapahdu.
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Kelluvalla kurssilla kotimaisen rahan reaalikysynnin #killinen'? itseniinen
kasvu (korko ei muutu, esimerkiksi kotimainen kokonaistuotanto kasvaa)
edellyttdd vastaavaa muutosta rahan tarjonnassa. Se tapahtuu, kun valuuttakurssi
vahvistuu (laskee). Jos taas keskuspankki lisdéd dkillisesti kotimaista luotonantoa,
nousee nimellinen rahan tarjonta. Nyt valuuttakurssin pitdd heikentyd, jotta
reaalinen rahan tarjonta ei kasvaisi ja rahamarkkinat pysyisivit tasapainossa.
Ndissd esimerkeissd valuuttakurssin muutoksen odotusarvo (katso yhtilo (3))
oletetaan muuttumattomaksi.

Kiintedn valuuttakurssin vallitessa valuuttakurssin muutoksen odotusarvon
oletetaan pysyvén nollassa. Rahan reaalikysynnin itsendinen kasvu aiheuttaa
valuuttavarannon koon kasvun, kun keskuspankki ostaa ulkomaisia arvopapereita
kotimaan rahalla. Keskuspankin kotimaisen Iuotonannon kasvu aiheuttaa piinvas-
taisen pddomavirran keskuspankin joutuessa ostamaan "ylim#drdistd" kotimaan
rahaa ulkomaisilla arvopapereilla. Kun "ylimé#ariistd" rahaa sijoitetaan kotimaisiin
arvopapereihin, se ei luonnollisesti siirry pois taloudesta. Siksi rahan tarjonnan
pysyminen muuttumattoman kysynndn suuruisena edellyttdd, ettd kotimaisen
luotonannon lisdys "vuotaa" kokonaisuudessaan' ulkomaille. Jos taas kiintedn
valuuttakurssin arvoa muutetaan diskreetilld devalvaatiolla, aiheuttaa se saman
suuruisen muutoksen kotimaisessa hintatasossa. Silloin valuuttavarannon kasvu
estdd reaalibalanssien alitarjonnan.

Monetaarisia malleja valuuttakurssin ja maksutaseen nettoylijadmén madrdy-
tymisestd on kritisoitu monelta eri nikokannalta. Edelld esitetty malli on hyvin
yksinkertainen versio monetaarisesta mallista. Sitd kiytetisn tissd" siksi, ettd
tutkittavat ilmiot vaikuttavat luonteeltaan paljolti monetaarisilta. Pyritddn
"keskittymdin olennaiseen". Oletetaan, etti n#iden ilmididen tarkastelu jo
yksinkertaisen monetaarinen mallin pohjalta on kvalitatiivisesti paljastavaa. Kuten
myShemmin esitetddn, maksutasekriisejda mallinnettaessa on tdméntapaisen
yksinkertaisen mallin oletuksia my6s muuteltu (katso my0s esimerkiksi Agénor -
Bhandari - Flood 1992, 365; Calvo - Guidotti 1991, 3, Willman 1992b, 367).

Ostovoimapariteettia ja kattamatonta korkopariteettia kéytetdéin téssd
yksinkertaistavina oletuksina. Niiden er#s intuitio on arbitraasimahdollisuuksien
poistumisessa. Jos ostovoimapariteetti ei pitisi, voisi ajatella olevan mahdollista
tehdd rajattomasti voittoa ostamalla hyddykettd siitd maasta, jossa se on halvem-
paa ja myymilld se toisessa maassa. Ostovoimapariteetti sisdltdéd siis oletukset
tdysin kilpailullisista hyodykemarkkinoista ja hyddykkeiden vapaasta liikkumisesta
valtiollisten rajojen yli.

Jos kattamaton korkopariteetti ei pitisi, olisivat kotimaanvaluuttamééréisten
ja ulkomaanvaluuttaméiréisten sijoituskohteiden odotetut tuotot samassa valuutas-
sa mitattuna eri suuruiset. Oletetaan, ettd sijoittajat ovat kiinnostuneita vain
sijoituskohteiden tuoton odotusarvosta, eivitkd esimerkiksi ole valmiita hyviksy-
midn alhaisempaa odotettua tuottoa arvopaperille, jonka tuoton oletetaan
heilahtelevan vihemmin. Olisi' mahdollista tehdi rajattomasti odotettua voittoa
laskemalla liikkeelle alhaisemman odotetun reaalituoton omaavia sijoitusto-
distuksia ja sijoittamalla rahat korkeamman odotetun reaalituoton omaaviin

. 12 Muutos tulee yllitykseni ja tapahtuu hetkessi.

13 Tillaisten mallien kiyttiminen on ollut tavallista maksutasekriisikirjallisuudessa.
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sijoitustodistuksiin. Kattamaton korkopariteetti siséltdd implisiittiset oletukset
riskineutraaleista sijoittajista ja vapaista kansainvélisistd padomanliikkeisti.

Oletukset ostovoimapariteetin jatkuvasta patemisestd (tdssd vield vahvassa
muodossaan'#) ja kattamattomasta korkopariteetista ovat paljon kritisoituja ja
empiirisesti tutkittuja niin sanottuja arbitraasiehtoja.'”> Ostovoimapariteetin
pitiessi reaalivaluuttakurssi pysyy muuttumattomana yli ajan'® ja esimerkiksi
devalvaatiolla ei voi lainkaan vaikuttaa kotimaisten vientituotteiden hintakil-
pailukykyyn kansainvalisilld markkinoilla. Tdmé sotii arkikokemusta vastaan, eiki
ostovoimapariteetti ainakaan lyhyelld aikavililli saa juuri tukea empiirisestd -
tutkimuksestakaan (Dornbusch 1987,1; Dornbusch - Giovannini 1990, 1251;
Frenkel - Mussa 1985, 739; Levich 1985, 1003). Kattamattoman korkopariteetin
empiirisessd testaamisessa on omat ongelmansa, ja arviot sen empiirisestd
menestyksestd vaihtelevat. Monet pitidvit menestystd kehnona. (Frenkel - Mussa
1985, 739; Froot - Thaler 1990, 181; MacDonald - Taylor 1992, 31.) Kuten edelld
todettiin, pariteettichtoja kidytetddn yksinkertaistavina oletuksina, ja niiden
merkitystd Iuvun 4 empiirisen sovelluksen kannalta pohditaan siind yhteydessd
lisdd.

Avoimen talouden monetaarisia malleja on myds kokonaisuuksina testattu
paljon ekonometrisesti. Niiden menestys on vaihdellut eri aikakausia ja erilaisia
tilanteita tarkasteltaessa. Nyky#dn yleinen kisitys lienee, ettd niiden ekono-
metrisesti testattava selityskyky valuuttakurssien ja maksutaseen nettoylijiimien
médrdytymisen suhteen on hyvin kyseenalainen. (MacDonald - Taylor 1992, 9;
Levich 1985, 1009; Krugman - Miller 1992, 13; Frenkel - Mussa 1985, 739.)

3.2  Spekulatiivinen hyokkiys Floodin ja Garberin perus-
asetelmassa

Téssd luvussa niytetddn, kuinka Flood ja Garber (1984) mallintavat rationaalisen
spekulatiivisen hyokkéyksen yksinkertaisessa monetaarisessa mallissa. Seuraavassa
luvussa esitetdén joitakin muutoksia tdhidn yksinkertaiseen deterministiseen
perusasetelmaan. Siitd kiytetéin jatkossa nimitystd Floodin ja Garberin perusase-
telma. '

Floodin ja Garberin vuonna 1984 julkaistun artikkelin luvussa 2 kiyttimi
yksinkertainen monetaarinen malli on melkein sama'’ kuin yhtiliden (1) - (4)
médrittelemd, mutta he esittivit sen logaritmoimattomilla muuttujilla ja jatkuvassa
ajassa (Flood - Garber 1984, 2 - 7). Taloudenpitijilld on rationaaliset odotukset.
He olettavat valuuttakurssin riippuvan sen itsensé tulevaisuuden kehityksestd
samalla tavalla, kuin minké tahansa sijoituskohteen hinnan. Taloudenpitdjit
tuntevat talouden toiminnan tiydellisesti, eli tietavit, ettd se toimii yhtéldiden (5) -

14 Katso esimerkiksi Dornbusch - Giovannini 1990, 1252.

'’ Luonnollisesti myds muita edelli tehtyji ja taustalla olevia oletuksia on kritisoitu ja tutkittu
empiirisesti (katso esimerkiksi Levich 1985, 1020; Frenkel - Mussa 1985, 738).

16 yhden hyodykkeen maailmassa

' Ero mallien vililld on reaalibalanssien kysyntiyhtilén muodossa. Se ei tissi ole tavallinen log-
lineaarinen kuten yhtilossd (1) (ks. Flood - Garber 1984, 2, alaviite 3). Lisiksi Flood ja Garber
olettavat tuotannon vakioiseksi, eiké se siksi eksplisiittisesti ndy yhtilon (5) oikealla puolella.
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(9) osoittamalla tavalla. Rationaalisten odotusten lisiksi oletetaan tissi myos se,
ettd malli on deterministinen. Kun taloudenpitijét tuntevat kaikkien relevanttien
muuttujien saamat arvot menneisyydessi ja télld hetkelld, he voivat laskea niiden
toteutuvat arvot &irettdmin pitkille tulevaisuuteen. Taloudenpitijilli on siis
tdydellinen ennakkotietimys. (Flood - Garber 1984, 2; Blackburn - Sola 1993,
123; Agénor - Bhandari - Flood 1992, 358 - 359.)

Yhtilst (5) - (8) vastaavat tulkinnaltaan yhtilsitd (1) - (4)'%. Asetelman
médrittelevit seuraavat yhtilot:

1 () '
0 = a,~- a,° i(t) )
P(t) = P*(t)- S(t) (6)
o dse) 1 _

i(t) = i*(t) + = % @
M(t) = R(t) + D(t). )]

Floodin ja Garberin perusasetelmassa keskuspankki kasvattaa kotimaista luotonan-
toa tasaisesti yli ajan yhtélon (9) osoittamalla tavalla.

dD(t) _
T ©)

Muuttujat, joita logaritmoituina symboloivat pienet kirjaimet yhtéloisséd (1) - (4),
on yhtldissd (5) - (8) esitetty isoilla kirjaimilla logaritmoimattomina. Vakiot a, ja
u ovat nollaa suurempia. Ulkomainen hintataso P* ja korko i oletetaan muuttumat-
tomiksi.

Valuuttakurssi on aluksi kiinted SY. Keskuspankin toimintasi#nt6 on, etti se
pitdd kurssin kiinteini arvossa S’ steriloimattomilla interventioilla, kunnes
valuuttavaranto saavuttaa tietyn'® minimiarvon R®. Kun timi minimiarvo
saavutetaan, lopettaa keskuspankki interventiot valuuttamarkkinoilla lopullisesti.
Silloin valuutta siis lasketaan kellumaan, ja kelluva kurssi tasapainottaa rahamark-
kinat. Lisdksi keskuspankin muuttumattomana politiikkana on kasvattaa kotimaista

18 poikkeus: katso edellinen alaviite.

19 Valuuttavarannon alaraja oletetaan Floodin ja Garberin asetelmassa nollaksi. (Flood - Garber
1984, 3, katso my®0s alaviite 4.) Téssé se on miké tahansa vakio (kuitenkin pienempi kuin varannon
koko hetkelld nolla). Nollasta poikkeavalla valuuttavarannon alarajalla tuloksia laskevat saman-
laisesta mallista Obstfeld (1984) sekd Blackburn ja Sola (1993, 123 - 126). Valuuttavarannon
alarajan asettamisen ongelmaan palataan myShemmin, teoreettisesti tdssd luvussa ja empiirisessé
yhteydessi luvussa 4.
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luotonantoa yhtilon (9) mukaisesti. Taloudenpitéjét tuntevat nimé keskuspankin
toimintasdannét. (Flood - Garber 1984, 3.)

Tarkastellaan ensin, miti taloudessa tapahtuu valuuttakurssin ollessa kiinted
ja kotimaisen luotonannon kasvaessa tasaisesti yli ajan. Rahan kysyntd (eli sen
miird taloudessa) voidaan esittdd yhdistimalld yhtdlst (5) - (7). Saadaan

M() = B- S(t) -a- E%Ei), : (10)

jossa B = (a, - a,i")P" ja o = a,P". B:n oletetaan olevan positiivinen. o ja  ovat
molemmat vakioita, koska P* ja i" on oletettu vakioisiksi. Kiintesin kurssin S’
vallitessa kurssin muutos on nolla ja yhtdld 10 voidaan kirjoittaa muodossa

M) = B- S~ (11)

Valuuttavarannon koko kiinteén kurssin vallitessa saadaan yhdistamalléd yht#lot (8)
ja (11) ja ratkaisemalla R:n suhteen. Saadaan

R(t)= B- S f-D(), (12)

jonka derivaatta ajan suhteen ndytti, ettd valuuttavaranto pienenee yli ajan samaa
vauhtia p kuin kotimaista luotonantoa D kasvatetaan (katso yhtilo (9)):

dR(t) _ _dD(t) _ _ .
@ a " (13)

Kotimaisen luotonannon kasvu "vuotaa" kokonaisuudessaan ulkomaille. Maksuta-
seen jatkuva vaje johtaa vidistiméttd lopulta siihen, ettd valuuttavaranto saavuttaa
minimiarvonsa R* ja valuutta lasketaan kellumaan. Kiinted valuuttakurssi ei ole
pitkéllé aikaviélilld mahdollinen, jos jatkuvasti harjoitetaan ekspansiivista rahapoli-
tiikkaa (ja jos oletetaan, ettd valuuttavarannolla on olemassa alaraja). Seuraavaksi
otetaan huomioon spekulatiivinen kayttdytyminen. Sen seurauksena Kkiinted
valuuttakurssi romahtaa vield aikaisemmin, kuin yhtélén (13) mukainen valuutta-
varannon tasainen pieneminen merkitsisi.

Kaikilla on tiedossa, ettd valuutta lasketaan kellumaan, kun valuuttavaranto
saavuttaa minimiarvonsa R® Taloudenpitijit (sijoittajat) ovat tietoisia siitd, ettd
valuuttakurssi ei tule kestimi#in ikuisesti, silld valuuttavaranto saavuttaa alarajansa
ennemmin tai mydhemmin. Jos valuuttavaranto pienenisi yhtdlon (13) osoittamalla
nopeudella kunnes saavuttaisi minimiarvonsa R? seuraisi silloin valuutan arvon
hyppéyksellinen heikkeneminen. Ne sijoittajat, joilla olisi hallussaan kotimaan
rahaa tai kotimaanvaluuttaméirdisid arvopapereita, kérsisivit pddomatappioita.
Sijoittajat yrittdisivét valttdd téllaista tilannetta myymaélld kotimaan rahaa hetked
ennen, kuin kurssin tiedetddn romahtavan. Tdméi olisi mahdotonta, silld kaikki
muutkin sijoittajat yrittdisivét tehdd samalla tavalla. Ndin muodostuva spekula-
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tiivinen hyokkéys tyhjentdisi valuuttavarannon jo hetked aiemmin, ja valuutta -
devalvoituisi diskreetisti silloin. T#h#n liittyvid pédomatappioita yritettdisiin
vélttdd samalla tavalla, mik4 aiheuttaisi hyokkéyksen vield hetked aiemmin, ja niin
edelleen. Kiintedn kurssin romahtaminen siis "siirtyisi ajassa taaksepiin".?® Se,
milloin kurssi romahtaisi, on helppo selvittdd niin sanotun varjovaluuttakurssin
kisitteen avulla. (Flood - Garber 1984, 4.)

Varjovaluuttakurssi on se kurssi, joka olisi todellinen valuuttakurssi, jos
valuutta kelluisi. Varjokurssi on kaikkien tiedossa silloinkin, kun valuutta ei kellu
eli kun sen arvo on kiinnitetty. Kuten luvussa 3.1 on esitetty, keskuspankin
kotimaisen luotonannon lisdys heikentdd kelluvaa valuuttakurssia. Kun nyt
kotimaista luotonantoa lisétéfin tasaisesti, heikkenee varjovaluuttakurssi tasaisesti.
Se osoitetaan myohemmin. Jos spekulatiivinen hyokkiys tapahtuisi niin aikaisin,
ettd valuutta revalvoituisi, kun se hyokkidyksen seurauksena laskettaisiin kellu-
maan, kérsisivit hyokkdykseen osallistuneet sijoittajat pddomatappioita. Kun siis
varjokurssi vield on kiintedd kurssia vahvempi, ei hyokkidykseen kannata
osallistua, ja niinpd se ei vield tapahdu. Toisaalta hyokkéys ei voi tapahtua, kun
varjovaluuttakurssi on kiintedd kurssia heikompi, silld silloin sijoittajat yrittdisivét
edelléi‘esitetylléi tavalla aloittaa sen aina hetked aiemmin. Tullaan siihen tulokseen,
ettd spekulatiivisen hyokkéyksen on tapahduttava silld hetkelld, kun varjovaluutta-
kurssi on yhté suuri kuin kiinted valuuttakurssi. (Flood - Garber 1984, 4.)

Spekulatiivinen hyokkdys tapahtuu silld hetkelld, kun varjokurssi nousee
(heikkenee) kiintedn kurssin arvoon. Tami tarkoittaa, ettd kun valuutta lasketaan
kellumaan ja varjokurssi muuttuu todelliseksi kurssiksi, valuuttakurssi ei hyppéa
diskreetisti. Ndin ollaan pidésty samantapaisin perusteluin samanlaiseen "jatku-
vuusehtoon", kuin Calvo (1977) tdydentdvidssd kommentissaan Sargentin ja
Wallacen artikkeliin (Sargent - Wallace 1973), jossa he esittivit, milld ehdoilla
tiydellisen ennakkotietimyksen monetaaristen mallien tasapainot ovat stabiileja.
Calvo perustelee, miksi hintataso téllaisessa mallissa ei voi hypitid diskreetisti.
Sama "jatkuvuusehto" voidaan laajentaa koskemaan kaikkien sijoituskohteiden
hintoja, myo6s kotimaisen rahan hintaa ulkomaan valuutassa ilmaistuna (Obstfeld -

Stockman 1985, 927). Argumentti on se, ettd jos etukéteen tiedettdisiin jonkin

sijoituskohteen hinnan hyppédvin diskreetisti, spekuloisivat "forward.looking"
sijoittajat tdmén "yli ajan arbitraasin" mahdollisuuden pois samalla tavalla kuin
maksutasekriisin tapauksessa edelld. Ehto, ettd valuuttakurssi ei spekulatiivisen
hyokkédyksen hetkelld voi hypitd, on siis johdettavissa myds yleisemmaésti
"jatkuvuusehdosta".

Nyt, kun tunnetaan spekulatiivisen hyokkiyksen ajankohdan médréivi ehto,
tuo ajankohta voidaan laskea edelld esitetyn perusteella. Merkitéddn hyokkéysajan-
kohtaa kirjaimella z. Ensin lasketaan arvo varjovaluuttakurssille. Kun oletetaan,
ettd spekulatiivinen hyokkéys tapahtuu hetkelld z, on lineaarisen epdhomogeenisen

20 Sama asia voidaan ajatella my®s siten, etti rationaalinen sijoittaja pyrkisi tekeméén pasomavoit-
toja "aika-arbitraasilla”, ostamalla ulkomaan valuuttaa juuri ennen kiinteén kurssin romahdusta ja
myymalld sen heti romahduksen jilkeen. Kaikki muut yrittdisivdt samaa, ja hyokkdys siirtyisi
ajassa taaksepdin. Samanlainen kdyttdytyminen seuraa sek# voitontekopyrkimyksisté ettd tappion-
viélttimispyrkimyksistd. Kumpi selitys on teoriassa relevantti, riippunee siitd, mdiérittelevitko
sijoittajat varallisuutensa kotimaan vai ulkomaan valuutassa.
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ensimmiisen asteen differentiaaliyhtdlon (10) yleinen "forward looking"*!

ratkaisu valuuttakurssin suhteen (hetkelld t)

.E(t-z

) “ Pa-1
S(t)= Ae + e
0=Ae® + -
t

M@®dr ,

e|lw

ra (14)

jossa A on miki tahansa vakio.?? (Blackburn - Sola 1993, 125.)

Jilkimméinen termi yht#lssd (14) kuvastaa niin sanottujen markkinafunda-
menttien tulevaisuuden arvojen vaikutusta valuuttakurssiin tietylld hetkelld. Yhta-
16n (14) ensimméinen termi on joskus tulkittu niin sanotun rationaalisen kuplan
vaikutukseksi valuuttakurssiin. Jos A poikkeaa nollasta, niin ensimméinen termi
"rdjahtd4", se kasvaa tai pienenee eksponentiaalisesti yli ajan. Téllaisen fundamen-
teista riippumattoman kuplan on tulkittu merkitsevin sijoittajien itsensé toteuttavaa
uskoa, etti kurssi loittonee kasvavalla nopeudella poispédin markkinafundamentti-
ratkaisun  stabiililta polulta. Yleensd ajatellaan kuplan puhkeavan jossain
vaiheessa, mikd merkitsee valuuttakurssin palaamista fundamenttien osoittamalle
poulle, jossa siis A=0. Fundamenteista riippumattoman kuplan olemassaolo on
intuitiivisesti hieman ongelmallinen oletus. Kuplan syntymiselle ei liene esitetty
maalaisjdrkeen kidypdd syytd.

Kirjallisuudessa on tapana olettaa, ettd A=0, eli etti rationaalista kuplaa ei ole
(Obstfeld - Stockman 1985, 924). Muun muassa Brock (1975) sekd Obstfeld ja
Rogoff (1983 ja 1986) ovat argumentoineet teoreettisesti kuplien olemassaoloa
vastaan. Ndmid argumentit ovat perustuneet malleille, joissa taloudenpitéjéat ovat
ddrettomin pitkddn eldvid yksiloitd, jotka maksimoivat intertemporaalista hyoty-
funktiotaan (Obstfeld - Rogoff 1983, 676 ja 1986, 350). Rationaalisten kuplien
olemassaoloa on tutkittu my6s empiirisesti. Flood ja Garber (1980) etsivit téllaista
kuplaa Saksan hintatasosta 1920-luvun hyperinflaation ajalta. Heidén tutkimuksen-
sa ei tue kuplan olemassaoloa tuossa tapauksessa. Tdmin perusteella Flood ja
Garber' epiilevit, voisiko muualtakaan 16ytyé rationaalisia kuplia, ja toteavat, ettei
kukaan ole pystynyt osoittamaan sellaisen olemassaoloa (Flood - Garber 1980,
762). Samalla sivulla he kuitenkin pitdvit mahdollisena, ettd tulppaanien hinnan
hé@mmistyttéva heilahtelu 1630-luvun Hollannissa olisi voinut olla téllaisen kuplan
ansiota (Flood - Garber 1980, 762, alaviite 22). Yhdysvaltain dollarin kurssin
liikkeitd 1980-luvulla on joissakin viime vuosien puheenvuoroissa pidetty kuplan
aikaansaamina. My0s esimerkiksi vuoden 1987 porssiromahdusta on pidetty
irrationaaliseen spekulointiin liittyvind ilmiond (Krugman - Miller 1993, 20).

Obstfeld ja Rogoff (1986) eivit pidd mielekkéddnd kuplien olemassaolon
empiiristd tarkastelua, silld heiddn késityksensd mukaan teoreettiset argumentit

21 Forward looking -ratkaisu tarkoittaa sitd, etti valuuttakurssi riippuu sen itsensd odotetusta
tulevaisuuden kehityksesti, kuten sijoituskohteen hinnan téllaisissa malleissa yleensd oletetaan
mddradytyvin.

2 Varjovaluuttakurssi voidaan ratkaista myés niin kuin Flood ja Garber (1984, 4) sen tekevi,
ratkaisemalla yhtil6 (10) valuuttakurssin suhteen kiyttden midrdiméittomien kertoimien menetel-
méd. Tdssd ratkaistaan varjovaluuttakurssi esittdmalld eksplisiittisesti yhtilo (14), silld se on havain-
nollinen ja analoginen luvun 4.3.1 empiirisen varjokurssin diskreetin ajan ratkaisun kanssa. Se on
esitetty yhtélossi (25).
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téllaisten kuplien olemassaoloa vastaan ovat vahvat. Heidén mielestiéin mahdolli-
set havainnot kuplasta tulee tulkita tapauksiksi, joissa jotakin hintaan vaikuttanutta
markkinafundamenttia ei ole tarkastelussa otettu huomioon (Obstfeld - Rogoff
1986, 358 - 359).

Oletetaan, ettd A=0. Kiinteén kurssin romahtamisen jilkeen kotimaisen rahan
tarjonta koostuu yhtilon (8) mukaisesti valuuttavarannon jiljelle jisineestd osasta
eli minimivarannosta R® ja kotimaisesta luotonannosta, jonka hetken t arvo D(t) on
yhtdlon (9) perusteella D(0)+put. Kun ndmi sijoitetaan yht#lé6n (14) ja suoritetaan
integrointi ositteluintegrointia kidyttden, saadaan varjovaluuttakurssi ilmaistua
muodossa

_ap_, D) +R* |
SO- 5+ —F— as)

Varjovaluuttakurssin muutos yli ajan saadaan derivoimalla yhtdld (15) ajan
suhteen: :

dD(®)
s _ “dt _p
dt B B (16)

Varjovaluuttakurssi siis nousee (heikkenee) tasaisesti kotimaisen luotonannon
kasvaessa tasaisesti.

Spekulatiivisen hyokkdyksen ajankohta saadaan "jatkuvuusehdon" mukaisesti
asettamalla yhtédlon (15) varjovaluuttakurssi hyokkédyshetkelld z yhtd suureksi
kiinte#in kurssin S kanssa:

gf- oM, D(z)+Ra=%+ D(0)+]J.Z+Ra- ‘
B? B B? B 17

Kun yhtil6 (17) ratkaistaan z:n suhteen, saadaan

_B-Sf-DO)-R*_ o_ R0O)-R*_ «
- M B~ B (18)

Titd tulosta voidaan tulkita silld tavalla, ettd spekulatiivinen hyokkédys tapahtuu
sitd aikaisemmin, miti nopeammin kotimaista luotonantoa kasvatetaan, mitd
pienempi on valuuttavaranto hetkelld nolla ja mitd korkeammalla on valuuttava-
rannon alaraja. Téllaiset tulokset vastaavat intuitiota.

Valuuttakurssi ei hyppdd diskreetisti. Sen sijaan rahan kysyntd véhenee
hyppéyksellisesti, silld kotimainen korko hyppééd ylospdin. Kotimaisen koron
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hyppédys merkitsee korkopariteetin patiessd valuuttakurssin muutoksen odotusarvon
hyppidystd. Tdmid ndhddénkin rahan kysynnisté kiintedn kurssin vallitessa (yht#lo
(11)) ja valuutan kelluessa (yhtdl6(10)). Valuuttakurssin muutosodotus hyppdd
spekulatiivisen hyokkiyksen tapahtuessa nollasta yhtdlon (16) mukaiseen arvoon
w/PB. Yhtilostd (10) ndhddén, ettd silloin rahan kysynnin diskreetti muutos on
—oy/B. Tami on erds tapa laskea myds spekulatiivisen hyokkdyksen koko.
Spekulatiivisen hyokkédyksen koko on yhté suuri kuin valuuttavarannon pienenemi-
nen hyokkidyshetkelld z. Rahan kysynnédn diskreetti muutos hetkelld z on siis
—o/B. Rahan tarjonnan on muututtava samalla hetkelldi saman verran, jotta
valuuttakurssi ei muuttuisi diskreetisti.

Kuvio 1 Valuuttavaranto R(t), kotimainen luotonanto D(t)
ja rahan kysyntd M(t)
‘M,.D. R
.Mm .

M[0] .

L
8 M(t]. DY
D

D{0] i
(24

o I Rl

2 t >

Tdssd teoreettisessa tarkastelussa rahakertoimen oletetaan olevan yksi, eli
Ppankkijérjestelméd ei huomioida. Rahan tarjonta on yhtd suuri kuin rahaperusta eli
keskuspankin luotonanto. Sen komponentit ovat yhtilon (8) osoittamalla tavalla
kotimainen komponentti ja valuuttavaranto. Keskuspankin luotonannon kotimaises-
ta komponentista kiytetddn jatkossa nimitysti kotimainen luotonanto. Kotimainen
luotonanto D ei muutu diskreetisti hetkelld z, vaan kasvaa tasaisesti yli ajan
yhtélon (9) mukaisesti. Siispd valuuttavarannon muutos hetkelld z on yhtéd suuri
kuin rahan kysynnidn muutos, eli

. pa. Op
R(z)- R T, (19)
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jossa z_ on ajanhetki juuri ennen spekulatiivista hyokkdystd. Spekulatiivinen
hyokkéys siis tyhjentdd valuuttavarannon hetkell z siten, ettd valuuttavarannosta
R(z.) jé4 jdljelle vain varantojen minimitaso R®. Niiden erotus on spekulatiivisen
hyokkdyksen koko oyw/f. Edelld niytettiin kuinka spekulatiivisen hyokkiyksen
. ajankohta riippuu kotimaisen luotonannon kasvattamisen nopeudesta p. Yhtilosti
(19) néhdéin, ettd hyokkayksen koko on sitd suurempi, mitd nopeammin luotonan-
to kasvaa.

Rahan miéirdn M(t), kotimaisen luotonannon D(t) ja valuuttavarannon R(t)
muuttuminen yli ajan ndhdédin kuviossa 1. Kuvio 2 esittdd varjovaluuttakurssin
S(t) ja kiintesin valuuttakurssin S,

Kuvio 2 Varjovaluuttakurssi S(t) ja kiinted kurssi S

s

Edelld esitelty Floodin ja Garberin (1984) perusasetelma tavoittaa joitakin
maksutasekriisiin oleellisia piirteitd. Téssd asetelmassa spekulatiivisen hyokkiys
seuraa sijoittajien rationaalisesta kayttiytymisestd. Jos harjoitettu rahapolitiikka on
jatkuvasti ekspansiivisempaa kuin mité kiinteén valuuttakurssin tavoite edellyttéd,
spekulatiivinen hyokk&ys on véistdméiton, mikéli oletetaan, ettd valuuttavarannolla
on alaraja. Luvussa 3.3 kisitelldén joitakin sellaisia maksutasekriiseihin liittyvi
ilmioitd, joita Floodin ja Garberin perusasetelma ei kisittele.

3.3 Perusasetelman puutteita ja laajennuksia

Paljon maksutasekriiseihin liittyvid ilmiGitd jad luvun 3.2 analyysin ulkopuolelle.
Luvussa 2 mainittiin jo joitakin maksutasekriisejd yhdistdvid empiirisid havaintoja,
joista kaikki eivdt mahdu perusasetelmaan. Téllaisia olivat kriisid edeltdvd
korkoero koti- ja ulkomaisten korkojen vililld, kriisin vaikutukset reaalitalouteen -
ja usein havaitut kurssin romahdusta edeltivit toisiaan seuraavat spekulaatioaallot,
joiden vilissi luottamus kiintedin kurssiin vaikuttaa ainakin osittain palautuvan.
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Lisdksi usein kiinte#n valuuttakurssin romahdusta seuraa valuuttakurssin uusi
kiinnitys diskreetin devalvaation jilkeen, ei perusasetelmassa oletettu kellutus.

Joitakin perusasetelman epérealistisista implikaatioista on pyritty poistamaan
muuntelemalla ja laajentamalla asetelmaa. Teoreettista tyoti on tehty myds
spekulatiivisten hyokkaysten mallintamiseksi eksplisiittisesti intertemporaalista
hy6tydidn maksimoivien yksiloiden kiyttdytymisen kautta.”® Perusasetelmaa on
muunneltu muun muassa seuraavilla tavoilla.?*

- On luovuttu oletuksesta, ettd valuutta kelluu ikuisesti kurssin romahtami-
sen jilkeen. Sen sijaan odotetaan, ettd valuutta devalvoidaan joko heti tai
viliaikaisen kellutuksen jélkeen.

- On luovuttu tdydellisestd ennakkotietimyksestd mallintamalla stokastisek-
si kotimainen luotonanto tai valuuttavarannon alaraja tai olettamalla
epdsymmetrinen informaatio minimivarannoista.

- On luovuttu oletuksesta, etti kotimaisen luotonannon kasvuprosessin
odotetaan pysyvin samana kiintedn kurssin romahduksen jdlkeen kuin
mitéd se oli sitd ennen.

- On oletettu, ettd valuuttavarannolla on alarajan lisdksi my0s yliraja.

- On kisitelty mahdollisuutta kiinteén kurssin puolustamiseen ulkomaisella
lainanotolla tai kansainvilisten pddomanliikkeiden rajoittamisella.

- Malliin on tuotu lisdd hyodykkeitd, on oletettu hintajiykkyyksid, ja
reaalitaloutta on muutenkin pyritty endogenisoimaan.

Seuraavassa tarkastellaan 1dhemmin joitakin edelld lueteltuja laajennuksia.

3.3.1 Ei ikuista kellutusta

Maurice Obstfeld (1984) kisitteli Floodin ja Garberin perusasetelmassa tilannetta,
jossa kiinte#in kurssin romahtamisen jilkeen ei odoteta valuutan ikuista kellumista.
Sen sijaan odotetaan valuutan arvon kiinnittdmistd uudelleen aikaisempaa kiinteds
kurssia heikommalle tasolle. Oletetaan, ettd valtiovallan odotetaan reagoivan
valuuttavarannon pienenemiseen minimitasolleen devalvoimalla valuutan valitto-
misti diskreetisti. Obstfeld osoittaa, ettd jatkuvan ajan tdydellisen ennakkotieti-
myksen maailmassa téstd seuraa spekulatiivinen hy6kkéys heti, kun tulee tietoon,
ettd valuuttakurssi ei kestd ikuisesti (Obstfeld 1984, 214). Valuuttakurssin
etukiteen tiedetty diskreetti muuttuminen on mahdotonta. Edelld kuvattu tilanne
on Obstfeldilla erikoistapaus tilanteesta, jossa valuutta lasketaan kellumaan
sijoittajien etukéteen tuntemaksi ajaksi ja kiinnitetdén sitten sijoittajien etukéteen

2 Tillaisia ovat muun muassa "money in the utility function" -lihestymistapaa kéyttiva Obstfeld
(1986b) ja "cash in advance constraint":ia soveltava Calvo (1987).

# Kirjallisuuskatsauksia tarjoavat Blackburn ja Sola (1993, 127 - 139), Agénor, Bhandari ja Flood
(1992, 363 - 379) ja Willman (1992a, 13 - 30). :
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tuntemalle tasolle. Jos valuuttaa ei devalvoida diskreetisti, eli jos kellutusaika
poikkeaa nollasta, riippuu spekulatiivisen hyokkédyksen ajankohta sekéd tuosta
kellutusajasta etti tulevasta uudesta kiinte#istd kurssista. Mitd suurempi on tulossa
oleva devalvaatio, siti aiemmin spekulatiivinen hyokkédys tapahtuu. Hyok-
kédysajankohta ei yleisesti ole monotoninen funktio kellutusajan pituudesta.
(Obstfeld 1984, 213.)

3.3.2 Ei taydellistd ennakkotietimysti

Téydellisen ennakkotietdimyksen oletuksesta on maksutasekriisikirjallisuudessa
luovuttu sekd koskien kotimaisen luotonannon kasvua ettd valuuttavarannon
minimitasoa. Luopuminen néistd oletuksista on intuitiivisesti houkuttelevaa, ja se
onkin johtanut joihinkin perusasetelmaa realistisempiin tuloksiin, joita seuraavassa
luetellaan.

- Spekulatiivisen hyokkéyksen ajankohtaa ei tunneta varmuudella.

- Hyokkayksid voi tapahtua useita ilman, ettéd kiintedstd kurssista luovuttai-
siin (Krugman 1979, 312, 323).

- Hyokkdyksen todennikoisyys voi olla joka periodilla nollaa suurempi.

- Valuuttavaranto voi jo ennen hyokkdysté pienentyd nopeammin kuin mitd
kotimainen luotonanto kasvaa.

- Kiinted kurssi voi romahtaa "itsensd toteuttavaan" spekulatiiviseen
hyokkiykseen, vaikka toteutunut kotimaisen luotonannon kasvuvauhti ei
sindnsd olisi ristiriidassa valuuttakurssitavoitteen kanssa. Niin voi kiydd,
jos rahapolitiikan odotetaan muuttuvan ekspansiivisemmaksi kiintedn
kurssin romahtaessa.

(Blackburn - Sola 1993, 133.)

Valuuttavarannon minimitaso, jonka saavuttamisen seurauksena keskuspankki
lopettaa kiintedn kurssin puolustamisen, voidaan olettaa sijoittajille tuntematto-
maksi. Krugman (1979) Kisittelee tilannetta intuitiivisesti. Krugman argumentoi,
ettd tdllaisen epdsymmetrisen informaation ndkokulmasta voi tulkita tilanteita,
joissa kiintedd kurssia vastaan tehddén useita spekulatiivisia hyokkdyksid vasta
viimeisen hyokkdyksen mahdollisesti kaataessa kurssin. Jokainen epédonnistunut
hyokkdys "kokeilee valuuttavarannon todellista pohjaa", kunnes onnistunut
hyokkdys paljastaa sen. Sijoittajien kannattaa osallistua hyokkiyksiin aina, kun on
mahdollisuus kiintedn kurssin romahtamiselle. Sijoittajat eivét voi hivitd speku-
loidessaan, mutta jos he eivit osallistu hyokkéykseen, he voivat kirsid pddomatap-
pioita. (Krugman 1979, 312, 323.) '
Krugman puhuu tilanteesta, jossa keskuspankilla on kdytdssdin "varareser-
vejd", joita se spekulatiivisen hyokkéyksen tapahtuessa voi ottaa kdyttdon. Vasta
hyokkdyksen tapahtuessa sijoittajat nikevit, mitd keskuspankki tekee. Jos
keskuspankki ottaa kdyttoon varareservit, luottamus kiinteddn valuuttakurssin
palautuu viliaikaisesti. Kun seuraava spekulatiivinen hyokkéys tapahtuu, sijoittajil-
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la on mielessd jo varareserveilld suurennetunkin valuuttavarannon pienenentédmi-
nen minimiarvoonsa.

Krugmanin teoreettisen analyysin pohjalta voi tarkastella esimerkiksi paineita
Suomen markkaa kohtaan kesilld 1992. Korot olivat korkealla ja spekulointi
markkaa vastaan kiynnissi, kun Suomen Pankki heindkuun 15. péivénd ilmoitti
solmineensa laajat tukiluottosopimukset kaikkien Euroopan- yhteistjen maiden
keskuspankkien kanssa. Jannitys valuuttamarkkinoilla hellitti, kun "BuBa tuli
apuun”. Tiedon julkistaminen laski vilittomésti korkoja noin prosenttiyksikolld.
Pian korkoero kuitenkin taas alkei nousta. (Krugman 1979, 323; Suomen Pankin
vuosikirja 1992, 19 - 20.)

My6s Willman (1989) analysoi sijoittajien kdyttdytymistd, kun valuuttava-
rannon minimitaso on heille tuntematon. Willman k&yttdd luvun 3.2 perusasetel-
maa diskreetissd ajassa. Sijoittajat ovat nyt riskiaversiivisia. Willman mallintaa
sijoittajien epétiydellistd informaatiota minimivarannon koosta kahdella eri tavalla.

Toinen tapaus vastaa Krugmanin edelld esitettyd intuitiivista analyysia.
Valuuttavarannolla on vakioinen mutta sijoittajille tuntematon minimi. Willman
suorittaa simulointeja, joissa malli sopivilla parametreilla kiyttdytyy Krugmanin
olettamalla tavalla. Toisiaan seuraavat spekulatiiviset hyokkédykset "kokeilevat
varantojen minimitasoa". Niiden hyokkdysten vililld valuuttavaranto laskee
tasaisesti (Willman 1989, 106 - 110 ja kuvio 4).

Toinen Willmanin analysoima tilanne on sellainen, jossa sijoittajat eivét oleta,
ettd on olemassa vakioinen minimivaranto. Sen sijaan he olettavat, etti heille
tuntematon minimivaranto "arvotaan" uudelleen joka periodilla. Tdssé tapauksessa
kiinte&n kurssin romahtamisen todennikoisyys nousee selvésti nollan ylépuolelle
jo hyvissé ajoin ennen varsinaista spekulatiivista hyokkdystd. Hyokkdys ei tapahdu
yhtikkis, vaan véhitellen kiihtyvénd valuuttavarannon pienenemisend (Willman
1989, 106 - 110 ja kuvio 3). Willman késittelee vield kolmatta tapausta, joka on
kahden edelld esitetyn "sekoitus" niin oletuksiltaan kuin implikaatioiltaankin
(Willman 1989, 110 - 112 ja kuvio 5).

Luvussa 3.3.5 esitellddin keskustelua siitd, tarvitseeko valuuttavarannolla
yleensd olla olemassa alarajaa. Valuuttavarannon alarajaa kisitellddn empiirisestd
nikokulmasta luvussa 4.3.2.

Nyt siirrytdédn valuuttavarannon alarajan stokastisuuden tarkastelusta kotimai-
sen luotonannon stokastisuuteen. Kotimaisen luotonannon kasvun olettivat
stokastiseksi jo Flood ja Garber (1984, 7 - 11) perusasetelmansa diskreetin ajan
versiossa®, Kotimaisen luotonannon kasvu

Dt+l = Dt +|'1 +8t+1 (20)

siséltdd satunnaismuuttujan €,;, jonka on tunnettu (eksponentiaalijakauma).
Yhtilod (20) voi verrata jatkuvan ajan yhtdloon (9). p on niin suuri, ettd kotimai- .
sen luotonannon kasvu on positiivinen joka periodilla. Varjovaluuttakurssi voidaan
ratkaista kuten edella.

% Flood ja Garber esittivit mallin diskreetissd ajassa artikkelissaan yhtdloilld (18) - (22).

24



- o, Do

St+1 2 ’ (21)
B B

Yhtils (21) esittdéd varjokurssin periodilla t+1 (vertaa yhtilson (15)%). Periodilta
t katsottuna se on stokastinen, silld D, siséltdd €,,:n, joka puolestaan sisdltdd
innovaation hetkelld t+1. (Flood - Garber 1984, 7 - 8.)

Floodin ja Garberin perusesityksessd oletettiin tdydellinen ennakkotietimys.
Siind kiintedn kurssin romahtamisen todenn#kdisyys pysyi nollassa, kunnes
spekulatiivisen hyokkdyksen tapahtuessa etukiteen tunnetulla hetkelld todennékéi-
syys nousee arvoon yksi. Nyt todennékdisyys sille, ettd valuuttakurssi romahtaa
spekulatiiviseen hyokkdykseen seuraavalla periodilla, on alusta ldhtien nollaa
suurempi. Spekulatiivinen hyokkéys tapahtuu silloin, kun siitd on odotettavissa
voittoja siihen osallistuville sijoittajille. Voittojahan on luvassa, jos hyokkiyksen
jédlkeen toteutuva kelluva kurssi on kiinte#dd kurssia heikompi (eli korkeampi) . Se,
ettd kiintedin kurssin romahduttava spekulatiivinen hyokkéys tapahtuu periodilla
t+1 on siis yhtd todenn#koistd, kuin ettd varjovaluuttakurssi on suurempi tai yhtd
suuri kuin kiinted kurssi tuolla periodilla:

T =Pr(S,, > S . (22)

t+1

7, on todenn#kdisyys kurssin romahtamiselle periodilla t+1 katsottuna periodilta
t. Pr on todennékdisyysoperaattori. (Flood - Garber 1984, 8 - 9.)

Koska D:n (ja siis myos varjokurssin S,) kasvu on joka periodilla positiivinen,
seuraavalla periodilla tapahtuvan spekulatiivisen hyokkidyksen todenndkoisyys
kasvaa yli ajan. Kurssin romahduksen todennékoisyyden kasvaessa kasvaa myds
valuuttakurssin odotusarvo (ei-ehdollinen odotusarvo). Periodilta t katsottuna
valuuttakurssi periodilla t+1 joko kelluu tai pysyy kiintedssd arvossaan yhtéilon
(22) mukaisilla todennikéisyyksilld. Valuuttakurssin odotusarvo on varjokurssin
ja kiintedn kurssin keskiarvo ndiden vaihtoehtojen toteutumistodennikdisyyksien
mukaan painotettuina?’, (Flood - Garber 1984, 8 - 9.) eli

E(S,;) = m-S,, + (1-=m)87 . , (23)

+

Kuten edelld on esitetty, S,,; ja 7, kasvavat yli ajan, joten my0s valuuttakurssin
muutoksen odotusarvo E(S,,;)-S* kasvaa. Koska valuuttakurssin muutoksen
odotusarvo on koko ajan nollaa suurempi, kotimainen korko on ulkomaista
korkeampi kattamattoman korkopariteettichdon mukaan. Valuuttakurssin muu-
tosodotuksen kasvaessa joka periodilla kasvaa samalla kotimainen yhden periodin
mittainen korko®®. Sen seurauksena rahan kysynti laskee yhtilon (5) osoittamalla

26 Valuuttavarannon minimitaso oletetaan téssé nollaksi (R*=0).
27 Valuuttakurssin revalvoituminen oletetaan mahdottomaksi.

28 Koska ulkomainen korko on oletettu vakioiseksi, kotimaisen koron muutos on yhtd suuri kuin
korkoeron muutos.
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tavalla. Silloin valuuttavaranto supistuu nopeammin kuin mitd kotimainen
luotonanto kasvaa (katso yhtild (8)). Mallin implikaatioihin on saatu samanlaista
realistisuutta kuin edelld Willman sai olettaessaan, ettd valuuttavarannon alaraja on
stokastinen ja arvotaan joka periodilla uudestaan. (Flood - Garber 1984, 10 - 11;
Willman 1989, 105 - 106.)

Dornbusch (1987) rakentaa hyvin samanlaisen stokastisen asetelman kuin
Flood ja Garber. Kotimaisen luotonannon kasvuyhtdlo eroaa siind suhteessa
Floodin ja Garberin vastaavasta, etti Dornbuschilla kotimaisen luotonannon
stokastinen kasvutermi noudattaa tasajakaumaa yli jonkin positiivisen vélin.*
Koska kotimaisen luotonannon kasvulle yhdelld periodilla on yldraja, kiintedn
kurssin romahtaminen seuraavalla periodilla on mahdotonta silloin, kun kotimai-
nen luotonanto on tietyn rajan alapuolella. Toisin sanoen ennen kuin tdmé raja on
ylitetty, tilanne on "turvallinen", ja kotimainen korko (yhden periodin mittainen)
ei ole ulkomaista korkoa korkeampi. (Dornbusch 1987, 76 - 81.)

3.3.3 Valuuttavarannon ylédrajasta ja mallin empiirisestd
soveltamisesta '

Grillin (1986) stokastisessa asetelmassa kaikkien eksogeenisten muuttujien
tulevaisuuden arvot ovat tuntemattomia. Spekulatiivisen hyokkdyksen ajankohta
riippuu odotetun kotimaisen luotonannon lisdksi my0s odotetuista ulkomaisesta
korosta, ulkomaisesta hintatasosta ja kotimaisesta tuotannosta’’ (Grilli 1986,
144). Edelld késitellyissd asetelmissa ndmi muuttujat kotimaista luotonantoa
lukuunottamatta oletettiin vakioisiksi. Kotimainen tuotanto vaikuttaa varjovaluutta-
kurssiin rahan kysynnéin kautta kuten yht#lossd (1). Odotettu varjovaluuttakurssi
ja spekulatiivisen hyokkiyksen todennédkoisyys seuraavalla periodilla riippuvat nyt
sijoittajien késityksistd kaikkien eksogeenisten muuttujien tulevasta kehityksesté.
Téllaista tilannetta analysoidaan yksityiskohtaisemmin téssé tutkielmassa empiiri-
sen tarkastelun yhteydessd luvussa 4.

Grilli ottaa huomioon mahdollisuuden, ettd keskuspankin valuuttavarannolla
voi alarajan liséksi olla myos ylédraja. Valtiovalta ei salli varannon kasvavan sité
suuremmaksi. Jos keskuspankki joutuu suurilla interventioilla estiméin valuutan
arvon vahvistumisen, voi valuuttavaranto kasvaa ylédrajaansa. Silloin valuutta
lasketaan kellumaan. Tdmai tilanne johtaa sijoittajien samanlaiseen (kiinteiseen)
kiyttdytymiseen kuin valuuttavarannon pienentyessd. Kun valuuttavarannolla on
ylédraja, samanlaisilla argumenteilla kuin edelld perusteltiin varannon alarajalleen
laskevaa spekulatiivista hyokkidystd, voidaan perustella myos sen ylédrajalleen
nostavaa hyokkaysta. '

Kun sijoittajat tietdvit, ettd valuuttavarantoa kasvattavaa spekulatiivista
hyokkdystd seuraava kelluva kurssi on kiintedd kurssia vahvempi, kannattaa
kaikkien sijoittajien osallistua spekulatiiviseen hyokkéykseen. Sijoittajat ostavat
ulkomaisilla arvopapereilla kotimaista rahaa kasvattaen valuuttavarannon maksi-
miarvoonsa. Keskuspankki lopettaa intervenoinnin, kelluva valuuttakurssi asettuu
kiintedd kurssia vahvempaan arvoon (tai vahintédn yhtd vahvaan). Sijoittajat saavat

» Floodilla ja Garberilla stokastinen termi oli kotimaisen luotonannon absoluuttinen kasvu.
Dornbuschilla tasajakaumaa noudattava kasvutermi on luotonannon suhteellinen kasvu.

%0 sekd rahan kysynnin ja "ostovoimapariteettipoikkeaman" satunnaisista virhetermeisti
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pddomavoittoja (tai véltfyvit pddomatappioilta) samalla tavalla kuin toisen-
suuntaisen hydkkiyksen ollessa kyseessd. Spekulatiivisen hyokkdyksen kdynnisti-
vd ehto voidaan osoittaa samanlaiseksi kuin edelld. Hyokkiys tapahtuu, kun varjo-
kurssi’! on vihintdin yhtd alhainen (vahva) kuin kiinted Kkurssi. Voidaan siis
ajatella, ettd on olemassa yhtdaikaa kaksi varjovaluuttakurssia, joista toinen liittyy
hyokkédykseen, jossa sijoittajat ostavat ulkomaan valuuttaa (buying attack) ja
toinen valuutan myyntihyokkaykseen (selling attack). Kun kiinte# kurssi on niiden
kahden varjokurssin vilissd, sitd vastaan ei tapahdu spekulatiivista hyokkadysti.
(Grilli 1986, 145 - 148.) ‘

Valuuttavarannon maksimiarvon olemassaolo voi tuntua oudommalta
oletukselta kuin sen minimiarvon olemassaolo. Valuuttavarannon teoreettisen
alarajan olemassaolosta tiydellisten kansainvilisten rahamarkkinoiden tapauksessa
on kiyty keskustelua, jota myohemmin tdssd luvussa lyhyesti késitelldsn.
Alarajalle on joka tapauksessa se luonnollinen kidyténnon perustelu, ettd valtiovalta
ei voi tai ei halua lainata loputtomasti ulkomaan valuuttaa kiinteén valuuttakurssin
sdilyttdmiseksi. Se voi olla mahdotonta esimerkiksi epatidydellisten kansainvilisten
rahamarkkinoiden tapauksessa.

Valuuttavarannon ylirajan olemassaolon perustelemiseksi on havainnollista
luopua edellé esitetystd eksaktista teoreettisesta asetelmasta. Lahdetdidn liikkeelle
siitd kdytidnnollisestd tilanteesta, ettd kiintedédn valuuttakurssiin kohdistuu revalvaa-
tiopaineita. Silloin odotukset kurssin vahvistumisesta pakottavat kotimaisen koron
ulkomaisen koron alapuolelle. Esimerkiksi kotimaisen kysynninséételypolitiikan
nidkokulmasta valtiovallan tavoite koroille voi olla korkeammalla kuin mité kiinted
valuuttakurssi "antaa tilaa". Jos kotimaista korkoa yritetdéin nostaa kotimaista
likviditeettia kiristdmalld, siitd seuraa valuuttavirta maahan, mikd taas laskee
korkoa. Tdmé on erds tapa perustella "kédytdnnollisestd" ndkokulmasta valuutta-
varannon yldrajaoletusta. Samalla tavalla mutta ké#nteisesti voidaan perustella
valuuttavarannon alarajan olemassaoloa.

Grilli kdy lépi esimerkin, jossa hin esittdd, kuinka spekulatiivisen hyokkayk-
sen todennikoisyyksid seuraavalle periodille voi laskea, kun tunnetaan eksogeeni-
sia ‘muuttujia muodostavat stokastiset prosessit. Grilli ksittelee yksinkertaista
tilannetta, jossa hiin summaa kaikki eksogeeniset muuttujat yhdeksi muuttujaksi,
joka noudattaa AR(1)-prosessia tunnetuilla parametreilla. Kun AR(1)-prosessin
residuaalijakauma tunnetaan, voidaan kullekin periodille helposti laskea, kuinka
todenndkoistd on, ettd kiinted valuuttakurssi on seuraavalla periodilla jomman
kumman varjokurssin "vddrdlld puolella”. Se on spekulatiivisen hyokkéyksen
todenndkdisyys.

Samaa metodia (ja samoja merkintdjd) kdyttdavit Blanco ja Garber, kun he
laskevat Meksikon pesoon kohdistuvan spekulatiivisen (valuutanosto-) hyok-
kdyksen todennidkdisyyttd vuosina 1973 - 1982. Pidpiirteissddn samanlaista
metodia®> on kiytetty timin tutkielman luvussa 4, kun on tutkittu Suomen
markkaan kohdistuvan spekulatiivisen hyokkéyksen todennékoisyyttd vuosina 1985
- 1992. Luvun 4 ekonometrisessa tutkimuksessa estimoidaan kullekin eksogeeni-

31 Nyt oletetaan valuuttavarannon olevan maksimivarannon suuruinen kurssin kelluessa. "Ta-
vallisen" spekulatiivisen hyokkédyksen tapahduttua valuuttavarannon oletettiin pysyvén minimitasos-
saan.

32 Tami on padpiirteissisin tutkimusasetelma varjokursseja ja spekulatiivisen hyokkiyksen
todenndkoisyyksid laskevassa empiirisessé kirjallisuudessa. Katso luku 4.
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selle muuttujalle oma yhden muuttujan aikasarjamallinsa, joiden mukaisesti
sijoittajien oletetaan muodostavan kisityksensé kyseisten muuttujien tulevaisuuden
kiyttiytymisestd. Niiden mallien ja estimoidun rahan kysyntdyhtdlon avulla
lasketaan todennikdisyydet sekd osto- ettd myyntihyokkdykselle kuukausittain.
Titd kisitellddn tarkemmin luvussa 4. (Grilli 1986, 148 - 151; Blanco - Garber
1986, 148 - 157.)

3.3.4 Itsensi toteuttava maksutasekriisi: useita tasapainoja

Obstfeld (1986a) kiisittelee samantapaista asetelmaa kuin edelld Flood ja Garber
mallintaessaan kotimaisen luotonannon kasvun stokastiseksi diskreetissid ajassa.
Ensin Obstfeld kisittelee tilannetta, jossa kotimaisen luotonannon stokastisen
kasvutermin (kuten yht#l6sséd (20)) saamat arvot on rajoitettu siten, ettd kiintedn
kurssin romahtaminen on mahdotonta (Obstfeld 1986a, 73 - 74). Sitten Obstfeld
luopuu oletuksesta, etti sijoittajat odottaisivat kotimaisen luotonannon kasvu-
prosessin pysyvin samana kiintedn kurssin romahtamisen jdlkeen kuin minkélai-
nen se oli romahdusta ennen. Sijoittajat odottavat, ettd jos spekulatiivinen
hyokkdys tyhjentdd valuuttavarannon ja valuutta lasketaan kellumaan, niin
kotimaista luotonantoa ruvetaan kasvattamaan aiempaa nopeammin.>® (Obstféld
1986a, 76 - 78.) '

Tillainen asetelma ei arkikokemuksen perusteella tunnu lainkaan mahdotto-
malta. Luovutaan hetkeksi kéytetystd ahtaasta teoreettisesta mallista. Ajatellaan
esimerkiksi viime vuosilta tuttua tilannetta, jossa pieni avotalous pyrkii pitimééin
kiinni kiintedstd valuuttakurssista laskusuhdanteessa ulkoisen tasapainon horjuessa.
Talouden huonot nikymét aiheuttavat devalvoitumispaineita kiintedd kurssia
kohtaan, korkoero ulkomaiseen korkoon kasvaa. Korkea kotimainen korko ei sovi
yhteen suhdannepoliittisten tavoitteiden kanssa. Téllaisessa tilanteessa voi olla
Iuonnollista odottaa, ettd kiintedn kurssin romahtaessa kotimainen korkopolitiikka
muuttuu. Korko on kiinte#n kurssin tilanteessa sidottu valuuttakurssitavoitteeseen.
Kun tdmin tavoitteen saavuttaminen osoittautuu mahdottomaksi, kotimainen
korkopolitiikka voidaan valjastaa uuteen kiytt66n: suhdannepolitiikkaan.

Palataan Obstfeldin kehikkoon. Sijoittajat odottavat kotimaisen luotonannon
kasvun hyppéévin korkeampaan arvoon, jos valuutta lasketaan kellumaan. Téstd

.seuraa yhtilon (21) osoittamalla tavalla, ettd kellutuksen alkaessa valuuttakurssi on

korkeampi kuin mitd se olisi; jos kotimaisen luotonannon kasvuvauhti pysyisi
entiselld "kestdvilld" tasollaan. Jos kotimaisen luotonannon kasvuvauhdin nousu
oletetaan riittdvin suureksi, on yhtdlon (21) mukaan laskettu varjovaluuttakurssi

~ kiintedd kurssia heikompi (ja heikkenee kelluessaan). Onnistuneessa spekulatiivi-

sessa hyokkdyksessd mukana oleminen on kannattavaa, koska kellutuspéétoksen
jélkeen toteutuva kurssi on kiinteds kurssia heikompi. Toisaalta spekulatiivisen

- hyokkédyksen tapahtuminen ei ole vilttdmétonts, silli myos kiinted kurssi on

ikuisesti kestidvé, jos sitd vastaan ei hyokétd riittdvilld voimalla. -

Floodin ja Garberin perusasetelmassa léhdettiin sellaisesta tilanteesta, jossa
kiinted kurssi olisi lopulta romahtanut ilman spekulatiivista hyokkaystikin, minkd
seurauksena spekulatiivisen hyokkédyksen tapahtuminen on valttimétonta.

3 Obstfeldin kiinnostavat tulokset eivit riipu oletuksesta kotimaisen luotonannon kasvun
stokastisuudesta. Kasvu voisi yhtd hyvin olla mallinnettu deterministisesti. Oleellista on se, etti
kasvun oletetaan hyppédvin suuremmaksi onnistuneen spekulatiivisen hykkiyksen seurauksena.

28



Obstfeldin asetelmassa voi olla kaksi tasapainoratkaisua yhtéaikaa. Toinen on
valuuttakurssin pysyminen kiinteéné, miki voi jatkua ikuisesti. Toinen mahdolli-
nen tasapaino on spekulatiivisen hyokkdyksen seurauksena toteutuva kelluminen
ja valuutan devalvoituminen. Tdmai tasapaino voi toteutua vain, jos varjokurssin
odotetaan olevan kiintedd kurssia heikompi. Obstfeld heittdd noppaa siitd, kumpi
tasapaino toteutuu. Jos spekulatiivinen hyokkéys tapahtuu, se on itsensi toteuttava
siind mielessd, ettd kiintedkin kurssi olisi voinut kestéd ikuisesti, jos hyokkdysti
ei olisi tapahtunut. (Obstfeld 1986a, 76 - 78.)

Barry Eichengreen ja Charles Wyplosz selittdvit vaoden 1992 Euroopan
valuuttaspekulaatioita osaksi Obstfeldin (1986a) itsensi toteuttavan spekulatiivisen
hyokkidyksen mallin nékokulmasta. Maastrichtin sopimuksen lisépoytikirjassa
Euroopan rahaliiton jiseniksi pyrkiviltd edellytetdén valuuttakurssin pitdmistd
EMS-vaihteluvilinsd sisélld vihintddn kahden vuoden ajan ennen jdsenyytti.
Monelle maalle se lienee ollut tirked syy pitdd ylld kiintedd valuuttakurssia kiredn
rahapolitiikan avulla. Jos valuuttakurssitavoite ei toteudu, maa menettiin
mahdollisuutensa EMU-jdsenyyteen (ainakin periaatteessa ja ainakin lyhyelld
aikavélilld). Sen jélkeen ei endd vilttdmittd ole syytd harjoittaa kiredd rahapolitiik-
kaa, joten sitd on mahdollisuus l0ysdtd. Markkinat voivat siis odottaa, ettd
onnistuneen spekulatiivisen hyokkidyksen jédlkeen rahapolitiikka 16ysétédédn. Itsensd
toteuttava hyokkdys on mahdollinen. (Eichengreen - Wyplosz 1993, 52 - 53 ja 92
- 94.) Maastrichtin sopimuksen konvergenssikriteerit ovat voineet siséltdd oman
tuhonsa siemenet joidenkin EMUun pyrkivien maiden osalta.

Svensson (1993, 9) pitdd kahden yhtdaikaisen tasapainon tilannetta relevantti-
na ainakin Italian, Iso-Britannian, Ruotsin ja Suomen osalta syksylld 1992.
Kiintedn kurssin romahtamisen jilkeen rahapolitiikassa on tapahtunut selvé
muutos.

Obstfeldin (1986a) analyysin merkitystd voi ajatella ottamalla huomioon
talouspolitiikan "aikajohdonmukaisuuden" ongelma. Valtiovallan voi olla hankalaa
tai mahdotonta merkittidvilld tavalla sitoa kisiddn etukdteen talouspolitiikan
suhteen. Esimerkiksi tulevaisuudessa harjoitettavan rahapolitiikan voidaan hyvin
odottaa poikkeavan siitd, mitéd hallitus on ilmoittanut aikovansa noudattaa. Pitk#lla
aikavililld rakennettu luottamus on usein ainoa keino saada markkinat uskomaan
hallituksen sanaa tulevaisuuden politiikasta.

3.3.5 Muista laajennuksista ja siitd, onko valuuttavarannolla
alarajaa

Maksutasekriisin perusmallissa valuuttavarannolla on jokin tietty alaraja. Keskus-
pankki puolustaa kiinted# kurssia ainoastaan steriloimattomilla valuuttamarkkinain-
terventioilla. Todellisuudessa valtiovallalla on useita erilaisia keinoja kéytettavis-
séddn kiintedn kurssin puolustamiseen. Niitd on pyritty huomioimaan maksutasek-
riisikirjallisuudessa perusasetelman joissakin laajennuksissa.

Valtiovallan yksi keino taistella valuutan devalvoitumispaineita vastaan on
kasvattaa valuuttavarannon kokoa lainaamalla ulkomaan valuuttaa. Buiter (1987)
yhdistdd julkisen sektorin intertemporaalisen budjettirajoitteen maksutasekriisin
perusmalliin. Buiterin mukaan korkoa tuottamattoman ulkomaan valuutan
lainaaminen "kertasummana" voi lykétd spekulatiivista hyokkdystd, jos se
toteutetaan riittdvdn vidhidn aikaa ennen ajankohtaa, jolloin hyokkédys uhkaa
tapahtua. Toisaalta jos sama summa valuuttaa lainataan liian aikaisin, voi
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spekulatiivinen hydkkdys tapahtua aikaisemmin kuin ilman lainaamista. (Buiter
1987, 227.) Tami johtuu siitd, ettd lainan hoitamisen rahoittamisen oletetaan
edellyttivin kotimaisen luotonannon kasvattamista, mikd nopeuttaa valuuttavaran-
non véhittdistd pienenemistd.

Maksutasekriisien kirjallisuuden yhteydessd on kiyty teoreettista keskustelua
siitd, onko valtion periaatteessa mahdollista velkaantua ulkomaille loputtomasti.
T#min keskustelun ehki tunnetuimmassa puheenvuorossa Obstfeld (1986b) esittid,
ettd julkisen sektorin intertemporaalinen budjettirajoite ei rajoita tasoa, jolle
ulkomainen velkaantuminen voi kasvaa. Tdmi pétee hénen mallissaan olettaen ettd
ei-vidristivi verotus on mahdollista, koska silld voidaan keritd julkisen ulkomai-
sen velan hoitokulut. Valtion lainaama valuutta siirtyy yksityiselle sektorille
valuuttavarannon pienenemisen kautta, kun kotimaista luotonantoa kasvatetaan.
Yksityinen sektori saa télld tavalla niin paljon ulkomaisia arvopapereita, ettd sen
on mahdollista niiden koroilla maksaa verot, joiden tuotolla valtio rahoittaa lainan
hoitokulut. Mallissa kotimaisen luotonannon kasvun (josta varannon pieneneminen
ja velkaantumistarve johtuu) nopeus ei kuitenkaan saa ylittdd ulkomaista korko-
tasoa. (Obstfeld 1986b, 7 - 12; Calvo - Guidotti 1991, 5.)

Silloin, kun valtion ulkomaista velkaa voidaan kasvattaa loputtomasti, eivit
spekulatiivisten hyokkédysten teorian keskeiset implikaatiot pide, jos valtio
suojelee kiintedd valuuttakurssia pitimélld valuuttavarannon riittdvdn suurena
ulkomaisella lainaamisella. Oletus valuuttavarannon minimirajasta on keskeinen.
Jos alarajaa ei ole, kiinted valuuttakurssi on mahdollista séilyttdi ikuisesti, vaikka
kotimaisen luotonannon kasvattamispolitiikka poikkeaisi merkittévésti ulkomai-
sesta. (Agénor - Bhandari - Flood 1992, 374.)

Valtion ulkomaisen lainanoton ikuinen kasvattaminen on vain teoreettinen
mahdollisuus. Tédydellisid kansainvélisii rahamarkkinoita ei ole olemassa, ja
varsinkin kehitysmaiden tapauksessa valtion ulkomaisessa velkaantumisessa tulee
nopeasti raja vastaan. Edelld esitetyssé teoreettisessa argumentissa on epérealisti-
sesti oletettu myos mahdollisuus kerité yksityisen sektorin ulkomaisten arvopape-
reiden tuotto valtiolle ei-vadristdvélld verotuksella. Pitk&lla téhtaykselld kdyttokel-
poista tapaa verottaa edes ldhestulkoon ei-vddristdvisti ei liene misséén otettu
kayttoon. Calvo ja Guidotti (1991) huomauttavat, ettd valtion yritykset jatkuvasti
koventaa ulkomaisten arvopaperien verotusta torméisivit tosieldmidssd paddoman
pakenemiseen maasta. Kun valuuttojen liikuttaminen valtiollisten rajojen yli on
riittivin vapaata, pienentis ulkomaisen rahan poistuminen maasta veropohjaa niin,
ettd ulkomaisen lainan hoitokustannuksia ei endi saataisi kerittyd veroina.>*
(Calvo - Guidotti 1991, 5; Blackburn - Sola 1993, 138.)

- Kéytidnnossd valuutan lainaaminen liséé entisestdén kiintedn valuuttakurssin
puolustamiseen liittyvid valtion vélitontd taloudellista riskid. Jos keskuspankki
hévidd "puolustustaistelun”, se (ja sitd kautta valtio) kérsii usein hyvin suuria
pddomatappioita. Lainavaluutan kiytt6 voi lisdtéd valtiolle valuuttakurssin puolusta-
misesta koituvia vilittomis kustannuksia entisestdédn. Vaikka keskuspankki voisikin
lainata suuria summia valuuttaa kiintedn kurssin puolustamiseksi, silld ei
vilttdmittd ole halua siihen. Néin lienee varsinkin, jos epiillddn kiintedn kurssin
sdilyttimisen mahdollisuutta pidemmalld aikavililld. Valuuttavarannon alarajaan

3 Téssd tilanteessa kansainvilisten padomanliikkeiden vapaus tavallisessa merkityksessi ei sindnsé
ole keskeistd. Kyse on siitd, pystyyko kotimaan yksityinen sektori vilttimééin valtiovallan sille
asettamat verot esimerkiksi siirtimilld ulkomaisissa arvopapeissa olevan varallisuutensa jonkin
muun maan verojérjestelmén piiriin. '
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liittyvidn problematiikkaan palataan luvussa 4.3.2 empiirisen tarkastelun yhteydes-
sd.

Valuutan lainaamisen liséksi -valtiovalta voi yrittdd estdd tai lykitd uhkaavaa
maksutasekriisii asettamalla rajoituksia pddoman viennille. Spekulatiivisten
hyokkédysten teoriassa keskeinen oletus on, ettd sijoittajat voivat vapaasti valita,
kuinka suuren osan varallisuudestaan he sijoittavat ulkomaisiin arvopapereihin.
Kansainvilisten p#domanliikkeiden kieltiminen kokonaan tekee spekuloinnin
mahdottomaksi. Teoreettisissa tarkasteluissa timé on todettu, ja pddomanliikkeiden
rajoittamisen on osoitettu olevan keino tarvittaessa estid spekulatiivinen hyokkiys.
Toisaalta on huomioitu, ettd jos sijoittajat pitdvit valuutan devalvoitumista
mahdollisena ja epdilevidt valtiovallan rajoittavan pddomanliikkeitd, he saattavat
pyrkid siirtdim#dn varallisuutensa ulkomaisiin arvopapereihin jo ennen kuin
padomanvientirajoitukset tulevat voimaan. Rajoitusten vaikutus saattaakin olla
kiinteén kurssin romahdusta nopeuttava, ainakin miké&li rajoituksia kiytetddn
toistuvasti tai niitd muuten osataan odottaa. (Agénor - Bhandari - Flood 1992, 376;
Blackburn - Sola 1993, 138.)

Perinteisesti kansainvilisten padomanliikkeiden sdétely on vallitseva kiytdnto
Euroopassa. Suurin osa EMS:n jasenmaista oli kuitenkin luopunut siételystd ennen
vuotta 1990 (Eichengreen - Wyplosz 1993, 58). Espanja, Portugali ja Irlanti
kayttivat viliaikaisia pddomanvientirajoituksia viimeisimpien valuuttamyrskyjen
yhteydessé (Svensson 1993, 10). Luvussa 4.2 selostetaan lyhyesti, miten Suomessa
padomanliikkeiden vapauden aste on vaikuttanut mahdollisuuksiin spekuloida
markkaa vastaan. Huomataan, ettdi Suomessa spekulaatiota markan kiinnitettyéd
kurssia vastaan on esiintynyt silloinkin, kun kansainviliset pddomanliikkeet ovat
olleet hyvin rajoitetut (Lehmussaari 1991, 5).
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4 Odotukset spekulatiivisesta hyokkéyksesti
- Suomen markan kurssin kestdvyys vuodesta
1985 vuoden 1992 kellutuspditokseen spekula--
tiivisten hyokkdysten perusmallin nikdkulmasta

Teoreettinen keskustelu maksutasekriiseistd ei ole ollut suorana lédhtSkohtana
suurelle miérille empiiristd tutkimusta. On julkaistu joitakin tutkimuksia koskien
muutamia 1&hinni Latinalaisen Amerikan maiden valuuttaregiimejéd. Tutkimuksissa
on arvioitu valuuttakurssia kohtaan tehtdvén spekulatiivisen hyokkiyksen
todennikoisyyden vaihtelua yli ajan. Teoreettisena ldhtokohtana on kiytetty
luvussa 3.1 esiteltyd pienen avoimen talouden yksinkertaista monetaarista mallia,
jossa spekulatiivinen hyokkédys voidaan kisitelld samalla tavalla kuin luvussa 3.2.
On pyritty arvioimaan sijoittajien késityksi kotimaisen rahan kysynnén ja
tarjonnan kehityksestd ja sitd kautta kelluvasta tasapainovarjovaluuttakurssista.
Kotimaisen rahan tarjonnan eksogeeninen komponentti on keskuspankin kotimai-
nen luotonanto. Tillaista tutkimuksista mainittakoon Blanco - Garber (1986),
Cumby - Van Wijnbergen (1989), Grilli (1989) ja Goldberg (1988 ja 1990).%

Tidssd luvussa suoritetaan edelld mainittujen tutkimusten kaltainen empiirinen
arvio Suomen valuuttakurssipolitiikasta tammikuusta 1985 vuoden 1992 elokuuhun
asti. Tarkoituksena oli arvioida sitd, milloin spekulatiivinen hyokkédys Suomen
markkaa vastaan on ollut ldhelld, minkilaisia tekijoitd valuuttaspekulaatioihin on
liittynyt ja myOs sitd, miten spekulatiivisten hyokkiysten teoreettinen malli sopii
yhteen suomalaisen empirian kanssa.

Suoritettu tarkastelu tuottaa spekulatiivisen hyokkédyksen tapahtumisen
odotuksia kuvaavan aikasarjan. Kullekin periodille (kuukaudelle) pyrittiin

“arvioimaan se, kuinka todenndkoisend edustava sijoittaja pitdd spekulatiivisen
hyokkiyksen tapahtumista seuraavalla periodilla. Koska spekulatiivisen hyokkayk-
sen oletetaan tapahtuvan silloin, kun edustava sijoittaja odottaa itse sen tapahtu-
van, kuvaa saatu odotusaikasarja samalla sekd odotuksia hytkkiyksen tapahtu-
misesta ettd sen tapahtumisen todenndkéisyyttd. Kurssin devalvoitumiseen
johtavan spekulatiivisen hyokkiyksen todennikoisyys on se todennikoisyys, jolla
varjovaluuttakurssi on véhintésn yhtd heikko kuin toteutunut kurssi.*® Varjova-
luuttakurssit lasketaan yksinkertaisen monetaarisen mallin mukaan siten, etti
pyritddn arvioimaan sijoittajien odotukset kotimaisen rahan kysynti#n ja tarjontaan
vaikuttavien tekijoiden kehityksestd tulevaisuudessa.

Téssd tutkimuksessa muodostetaan varjovaluuttakurssi ja lasketaan hyokkéys-
todennékdisyydet olettaen, ettd keskuspankin valuuttavarannon koolla on alarajan
liséksi myds yldraja. Siksi tavanomaisen valuutanostohyokkiyksen lisiksi myds
luvun 3.3.3 "selling attack" on mahdollinen.

% Blanco ja Garber (1986) tutkivat Meksikon peson kurssia periodilla 1973 - 1982, Cumby ja Van
Wijnbergen (1989) Argentiinan pesoa 1979 -1981, Goldberg (1988) Argentiinan ja Meksikon
pesoja 1978 - 1983 ja (1990) Meksikon pesoa 1980 - 1986. Grilli (1989) tutkii Yhdysvaltain
dollarin kultaan sidotun arvon kestévyyttd 1894 - 1896. Spekulatiivisten hyokkéysten teoriaa kiytta-
vid empiirisié tarkasteluja ovat my6s Garber - Grilli (1986), Connolly (1986) ja Connolly - Fernén-
dez-Perez (1987).

36 Varjokurssin kisite esiteltiin luvussa 3.2.
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4.1 Téamaé koe suhteessa muihin empiirisiin tarkasteluihin

Suomen markan kurssille tarkasteltavalla ajanjaksolla on viime vuosina tuotettu -
valuuttakurssin uskottavuutta kuvaavia aikasarjoja, jotka ovat perustuneet
korkoeroihin ja termiinikursseihin. Niilli on pyritty analysoimaan sitd, milloin
korkoero (tai termiinikurssi) markan ja "korivaluuttojen” korkojen vililld on
merkinnyt markkinoiden odottavan markan arvon sijaitsevan tietyn ajan p#dssi
tulevaisuudessa vaihteluvilinsi sisélld ja milloin sellainen, ettd markan on odotettu
siirtyvén vaihteluvélinsd ulkopuolelle. Niissd tutkimuksissa on tarkasteltu
valuuttamarkkinoiden késitystd vaihteluvélille rajatun valuuttakurssin uskotta-
vuudesta (credibility). Téssd luvussa taas tarkastellaan kurssin Kestdvyyttd
spekulatiivisen hyokkdyksen yksinkertaisen mallin nékokulmasta. Arvioidaan
sijoittajien kiinnostusta spekuloida kiinnitetty4 kurssia vastaan, kun keskuspankin
mahdollisuudet puolustaa kurssia oletetaan rajallisiksi. Tdssd ei tarkastella
valuuttakurssin vaihteluvilin uskottavuutta, vaan valuuttakurssia verrattuna
varjokurssiin, jonka odotettaisiin toteutuvan seuraavalla periodilla, jos valuutta
silloin kelluisi.

Edelld mainituista uskottavuustesteistd ovat nimensd mukaisesti yksinkertai-
simpia niin sanotut "simplest tests", joissa tarkastellaan ainoastaan korkoeroa ja
valuuttakurssin asemaa vaihteluvilinsd reunoihin nihden. Olettaen kattamaton
korkopariteetti voidaan laskea, siirtddko korkoeron implikoima valuuttakurssin
muutoksen odotusarvo kurssin vaihteluvilinsd ulkopuolelle. Samaa asiaa voidaan
tarkastella valuutan termiinikurssin avulla. Téllaisia tarkasteluja koskien Suomen
markan kurssia 1980- ja 1990-luvuilla on esitetty artikkeleissa Kontulainen -
Lehmussaari - Suvanto (1990) ja Geadah - Saavalainen - Svensson (1992).

Niin sanotuissa Bertola - Svensson -tyyppisissid uskottavuustesteissi’’ on
yritetty ottaa huomioon valuutan vaihteluvilin olemassaolon vaikutus kurssin
muutosodotukseen. Korkoero kotimaisen ja ulkomaisen koron vililld on jaettu
kahteen osaan. Korkoero muodostuu (kattamattoman korkopariteetin kautta)
valuuttakurssin odotetusta muutoksesta vaihteluvilinsa sisilléd ja koko vaihteluvilin
siirtymisen odotusarvosta. Ensin kurssin muutos vaihteluvilinsi sisélld on ollut
selitettdvd muuttuja regressiossa, jonka yksinkertaisimmassa versiossa ainoa
selittdvd muuttuja on kurssin poikkeama vaihteluvdlin keskivilistd. On siis
oletettu, ettd toisaalta kurssin asema vaihteluvilinsd sisélld ja toisaalta kurssin
odotettu muutos vaihteluvdlinsd sisdlld ovat stabiilissa yhteydessd toisiinsa.
Mielekkiini tuloksena on pidetty sitd, ettd kurssin odotetaan siirtyvin kohti
vaihteluvilinsi keskustaa.® Kun korkoeron implikoimasta valuuttakurssin
kokonaismuutoksen odotusarvosta vihennetddn kurssin muutosodotus sen
vaihteluvilin sisdlld, saadaan valuuttaputken siirtymisen odotusarvo eli devalvaa-
tio-(tai revalvaatio) odotus. Suomen markan vaihteluvilin uskottavuutta 1980- ja
1990-luvuilla on tdlld tavalla tarkasteltu artikkeleissa Pikkarainen - Vajanne
(1993), Vajanne (1993) ja Lehmussaari - Suvanto - Vajanne (1992). Néiden
tarkastelujen tulokset ovat olleet keskendin hyvin samanlaisia, niihin palataan
luvussa 4.4.

37 Katso esimerkiksi Bertola - Svensson (1991).

38 Bertola - Svensson -menetelmi ammentaa niin sanotusta target zone -teoriasta. Sen Kirjallisuus-
katsaus 16ytyy Svenssonin (1992b) artikkelista.
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Uskottavuustestit eivit pohjaudu millek#in kokonaistaloudelliselle makromal-
lille, vaan muutamalle oletukselle valuutan arvon ja korkojen médrdytymisestd ja
yhteyksistd. Téssd luvussa sitdvastoin oletetaan, ettd yksinkertainen monetaarinen
malli midrad kiintedn kurssin oloissa maksutaseen nettoylijadmin kehityksen ja
kelluvan kurssin oloissa valuuttakurssin arvon. Se on hyvin rajoittava ldhtokohta
varsinkin, kun monetaaristen mallien empiiristi selityskyky# yleensd vihintéfinkin
epiilléin, kuten luvussa 3.1 esitettiin. Toisaalta se, ettd tarkastelu perustuu yleensé
johonkin valuuttakursseja ja maksutasetta selittdvéin teoreettiseen malliin, antaa
ainakin periaatteessa mahdollisuuden tehdd suoraan mallista johtopiitoksid siitd,
mitd makrotaloudellisia ilmiditd on ollut kiinnostuksen kohteina olevien tapahtu-
mien takana.

Tdémin luvun empiirisessd tarkastelussa spekulatiivisten hyokkaysten
todenn#kdoisyys on ensisijaisesti tutkittava aihe. On tehty myds tutkimuksia, joissa
on nimenomaan pyritty etsimdiin devalvaatioihin ja devalvaatio-odotuksiin
vaikuttaneita makrotaloudellisia tekijoitd. Edin ja Vredin (1993) seké Pikkarainen
(1988) ovat muodostaneet Suomen tapauksessa regressiomalleja, joissa selitettdvi-
ni muuttujana on ollut devalvaation toteutuminen ja selittdvind on kokeiltu
erilaisia makrotaloudellisia muuttujia. Vajanne (1993) muodostaa ensin valuutta-
kurssin vaihteluvélin siirtymisen odotusaikasarjan edelld kuvatulla Bertola -
Svensson -metodilla ja selittdd sitten saatuja odotuksia eri makrotaloudellisilla
muuttujilla. Vajanteen metodi on sama, jota Lindberg, Svensson ja Soderlind
(1991) kéyttivdt Ruotsin kruunun kurssia analysoidessaan.

4.2  Suomen markan arvon vaihteluvilit ja vaihtelut ja
niiden institutionaalinen tausta

Koko tarkastelujakson ajan tammikuusta 1985 elokuuhun 1992 Suomen markan
arvolle oli voimassa virallinen vaihteluvdli lukuunottamatta yhden péivin
kestédnyttd kellumista marraskuussa 1991. Aluksi markan arvon vaihteluvélin rajat
mdadriteltiin vuodesta 1984 ldhtien kidytdssd olleen ulkomaankauppapainoisen
valuuttaindeksin arvoina. Kesikuussa 1991 siirryttiin kiyttdiméin markan ja ECUn
viélistd kurssia vaihteluvilit médrittelevéng virallisena kurssina eli tapahtui niin
sanottu ECU-kytkentd. Téssd tutkimuksessa markan kurssi esitetddn koko
ajanjaksolla valuuttaindeksini.

 Markan vaihteluvilid siirrettiin kaksi kertaa tarkasteluajanjakson aikana, ja
jakso péittyy markan kellutuspdétokseen. Maaliskuussa 1989 markka revalvoitiin
4 %:1la, marraskuussa 1991 devalvoitiin 12.3 %:lla ja elokuussa 1992 laskettiin
kellumaan, mistd seurasi heti voimakas devalvoituminen. Vaihteluvilin kokoa
laajennettiin marraskuussa 1989 vihén ennen revalvaatiota +2.25 %:sta +3 %:iin.
Silloin t&ll6in markan arvo vaihteli nopeasti muutamalla prosentilla ilmoitetun
vaihteluvilin sisdlld (katso kuvio 3). Maaliskuusta 1985 ldhtien markan kurssin on
annettu vaihdella paivittdin huomattavasti vaihteluvilin sisilld (Akerholm 1987,
31; Lehmussaari 1991, 6). Ainakin vuosien 1991 ja 1992 devalvaatio- ja kellutus-
padtoksid on pidetty "pakon edessd tehtyind", eli niitd edelsivit suuret rahan
ulosvirtaukset ja Suomen Pankin vaikeudet pitdd markan arvo ilmoitetussa
vaihteluvilissédén. Markkaa vastaan on spekuloitu my6s vuonna 1986 seki lyhyin
viliajoin syksystd 1989 ldhtien (Lehmussaari 1991, 6 - 7; Lehmussaari - Suvanto -
Vajanne 1992, 10 - 12). (Suomen Pankin vuosikirjat 1985 - 1992.)
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Bretton Woods -valuuttakurssijérjestelmén loppumisen jilkeen vuonna 1971
Suomi kiinnitti yksipuolisesti valuuttansa Yhdysvaltain dollariin. T#std luovuttiin
vuonna 1973 dollarin kurssin heilahdellessa suuresti eurooppalaisiin valuuttoihin
nihden. Vuodesta 1973 vuoteen 1977 markan arvo ei virallisesti ollut kiinnitetty
mihinkdin, mutta sen arvoa suhteessa erilaisiin valuuttakoreihin kéytettiin
valuuttakurssipolitiikan ohjenuorana. (Akerholm 1987, 26) Marraskuussa 1977
valuuttakorijérjestelmé kirjattiin lakiin, joka astui voimaan vuoden 1978 alussa.
Lain mukaan markan arvon sallittiin vaihdella ulkomaankauppapainoista valuutta-
koria vastaan kulloinkin voimassa olevan vaihteluvilin sisdlld. Valuuttaindeksin
laskemistapaa muutettiin vuonna 1984 (Puro 1984). Kesidkuusta 1991 lédhtien
markan vaihteluvili méériteltiin ECUissa.

Kuvio 3. (Ldhde: Suomen Pankki)
e MARKAN ULKOINEN ARVO | |
124 '
31,12.1983 saakka 1974 = 100 Markka kelluu
1.1.1984 - 6.6.1991 1982 = 100 8.9.1992 alkaen
120 — "
FiM-davavaallo 12.3 % \ \
116 Rahalaln muttos 1.11.1977,
virallinen indeksl, vahtelurajat 6.0
' l Valhteluvall laa]ennelt!ln
12 FiM-devalvaatlo 5.7 %, Uukuminen valhtelu-
vaihteluvall supistettlin valln slsdlid 1.6 %
108 #
\ 'II
FIM-revalvaatio 1.3 %, !
vaihteluvall {aajennattlin 5.0 %
104 +
100 T« * 60%
45 Uukuminen valhiske
\ vilin slsalld 1 % A
6.0% Uukuminen valhtolhu-
96 villn slsali 4.3 %
e FiM-revalvaatio 4 %
92 4.5% FIM-revalvaatlo, lukuminen ‘ l
" valhteluvalin slsalid 1.7 % FIM-ECURptkona
88 3 FIM-devalvaatlo 8 % 7.6.1991
97.6 | 94.6 | 94.1 | 96.4 | 104.1 ] 102.8 102.5{103.9} 103.3|102.0| 98.4 | 97.3
(0.1)] (3.2) [ (0.4) | (+29 (1.2) | (3.6 | ¢1.1)
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P#dtoksid koskien valuyttakurssipolitiikkaa ei Suomessa tehdéd vain yhdessd
péitoksentekoelimessi toisin kuin teoreettisissa asetelmissa usein yksinkertaistaen
oletetaan. Eduskunta asettaa lainsdéidénnollisesti raamit koko jérjestelmélle. Kun
markan arvo on viime vuosikymmenind ollut méériteltynd vaihteluvilille, toimeen-
panevia pédtoksid on tehty karkeasti ottaen seuraavasti. Valtioneuvosto on
© péittanyt valuuttakurssin vaihteluvilistd Suomen Pankin tekemien ja Eduskunnan
pankkivaltuuskunnan hyviksymien esitysten pohjalta. Suomen Pankin tehtévid on
ollut huolehtia valuuttakurssin pysymisestd vaihteluvélillddn. (Lehmussaari
1991, 3.)

1970-luvulla ja vield 1980-luvun alussa valuuttakurssipolitiikan keskeinen
tavoite oli pitdd suomalaisten tuotteiden kansainvilinen hintakilpailukyky hyvéna.
Tdhén pyrittiin toistuvilla devalvaatioilla, jotka tapahtuivat usein suunnilleen
samaan aikaan muiden Pohjoismaiden devalvaatioiden kanssa. Nimé maat kilpaili-
vat paljolti samoilla vientimarkkinoilla. Valuuttakurssipolitiikalla pyrittiin myos
estdmédn ulkomaisen inflaation levidimistd Suomeen. Vuosien 1979 ja 1980
revalvaatioilla oli timéd tavoite. Vield 1980-luvun alussa kotimainenkorkotaso
voitiin pitklti eristdd muiden maiden koroista kansainvilisten p4iomanliikkeiden
rajoitusten ja kotimarkkinoiden rahamarkkinoiden sédéntelyn takia. 1980-luvulla
kotimaiset rahamarkkinat ja kansainviliset pdomanliikkeet vapautettiin vaiheittain
melko tdydellisesti. Sen seurauksena itsendisen rahapolitiikan harjoittamisen
mahdollisuus kiinnitetyn valuuttakurssin jérjestelméssé on tullut rajoitetummaksi.
Valuuttakurssipolitiikka on keskittynyt kotimaisen hintatason vakauttamiseen ja
kotimaisen korkotason siételyyn (Lehmussaari 1991, 6; Akerholm 1987, 30 ja
1991, 8; Aaltonen - Aurikko 1989, 9 - 10.)

Toistuvat devalvaatiot ovat johtaneet toistuviin devalvaatiospekulaatioihin.
Niitd koettiin Suomessa jo ennen kansainvélisten pddomanliikkeiden vapauttamis-
ta. Télloin spekulointi tapahtui muun muassa ulkomaankauppaan liittyvid valuutta-
kauppoja viivyttdmélla tai aikaistamalla. Termiinivaluuttamarkkinoiden vapautu-
minen Suomessa vuonna 1980 mahdollisti niiden kéyton valuuttaspekuloinnissa.
Ennen kansainvilisten pdfomanliikkeiden vapauttamista valuuttaspekuloijien
lukum@ird oli pieni. Rajoituksista johtuen vain ldhinnd suurilla yrityksilld oli
mahdollisuus spekuloida valuutalla. Péddomanliikkeiden rajoitusten "porsaanreiki-
en" mittava kdyttd kansainvélisten pddomamarkkinoiden integroituessa oli eris
tekijd, joka vaikutti kansainvilisten pddomanliikkeiden ja kotimaisten rahamark-
kinoiden rajoitusten nopeaan purkamiseen 1980-luvun puolivilistd 1dhtien. Tdmi
kehitys yhdessi kansainvilisten rahamarkkinoiden kehittymisen ja vapautumisen
kanssa on 1980-luvun puolivélisté ldhtien tehnyt mahdollisiksi entistd nopeammat
ja suuremmat spekulatiiviset hyokkéykset. (Lehmussaari 1991, 5; Suvanto 1991,
70; Starck 1988; Svensson 1993, 5.)

4.3  Markan kurssin kestdvyyden mittaaminen

Edelld mainituissa aikaisemmissa timén tyon tapaisissa empiirisissé tutkimuksissa
on lahdetty liikkeelle melko suoraan Floodin ja Garberin (1984) esittimésti pienen
avoimen talouden yksinkertaiseen monetaariseen malliin perustuvasta spekulatii-
visen hyokkdyksen mallintamistavasta. Niin tehdddn tidssidkin. Oletetaan, ettid
Suomen Pankin odotetaan puolustavan kiinnitettysd valuuttakurssia steriloimatto-
milla spot-valuuttamarkkinainterventioilla sithen saakka, kun sen valuuttavaranto
saavuttaa jonkin kaikille tunnetun alarajan, mink# jdlkeen valuutta lasketaan
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kellumaan ikuisiksi ajoiksi. Kun valuutta kelluu, sen arvo médrdytyy siten, ettd
vapaasti kelluva kurssi tasapainottaa kotimaisen valuutan kysynnin ja tarjonnan.
Devalvoitumiseen johtavan spekulatiivisen hyokkdyksen odotetaan tapahtuvan
diskreetin ajan tarkastelussa silloin, kun varjovaluuttakurssi on sama tai heikompi
kuin edellisen periodin toteutunut kurssi. Varjokurssia verrataan siis vain toteutu-
neeseen valuuttakurssiin, jonka asemalla vaihteluvélinsi sisélld ei sindnsé ole tdssd
merkitystd. Spekulatiivisen hyokkdyksen todennikdisyys seuraavalla periodilla
voidaan laskea, kun oletetaan tunnetuiksi ne stokastiset prosessit, joiden perusteel-
la sijoittajien oletetaan muodostavan kisityksensd eksogeenisten muuttujien
tulevaisuuden arvoista.

4.3.1 Varjovaluuttakurssin yhtilo

Kaytetddn luvussa 3.1 esitettyd pienen avoimen talouden yksinkertaista monetaari-
sta mallia diskreetissd ajassa. Malli on mééritelty luvussa 3.1 yhtéloilld (1), (2),
(3) ja (4). Kun yhtilst (1), (2) ja (3) yhdistetdsn®, saadaan ensimmdisen asteen
differenssiyhtl5*

1+b
St-t-l -

St= —mt+ pt*_ b'it*'i'. C'yt. (24)

Kuten luvussa 3.2 oletetaan tédssékin, ettei valuuttakurssissa ole kuplaa. Ratkais-
taan yhtilo (24) valuuttakurssin periodilla t+1 suhteen.* Oletetaan valuutta-
kurssin riippuvan omasta arvostaan tulevaisuudessa tai toisin sanoen siihen
vaikuttavien tekijoiden tulevaisuuden kehityksestd. Kiyteti#n siis "forward
looking" ratkaisua® yhtilélle (24):

. 1 (Db} —
Y (ﬁ;} (o™ Py ™ €Yoy * O7hey) - (25)

Yhtdlon (25) avulla lasketaan seuraavan periodin varjovaluuttakurssin odotusarvo
ja varianssi. Yhtélossd (25) rahan tarjonta m, voidaan ilmaista yhtélon (4) avulla
muodossa m,,=log(D,,;+R"), jossa z on se periodi, jolla valuutta lasketaan
kellumaan. Koska nyt on kyse kiintedn valuuttakurssin regiimin jélkeisestd
kelluvasta kurssista, niin valuuttavarannosta on jéljelld vain vakioinen minimiva-
ranto R®. R%n paikalle sijoitetaan maksimivaranto R, kun lasketaan varjokurssia
ehdolla "selling attack".

% Yhtilod (3) kdytetddn nyt hetken aikaa deterministisessd muodossaan i=i"+s,,;-S,.
0 Yhtilo (24) vastaa luvun 3.2 jatkuvan ajan yhtilod (10), jossa p, i° ja y oli oletettu vakioisiksi.
M Tillaisten differenssiyhtiloiden ratkaisemisesta katso esimerkiksi Sargent (1987, 176 - 179.)

42 "Forward looking" -tasapaino on stabiili ja mielekis (Sargent - Wallace 1973; Sargent 1987,
176 - 179).
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Yhtélostd (25) ndhdédédn, ettd varjovaluuttakurssi riippuu siitd, miten rahan
tarjonnan, ulkomaisen hintatason ja korkotason sek#d kotimaisen tuotannon
oletetaan tulevaisuudessa kéyttdytyvdn. Ndmi .ovat ne eksogeeniset muuttujat,
jotka maédraavit yksinkertaisessa monetaarisessa mallissa rahan kysynnin ja
tarjonnan ja ne tasapainottavan kelluvan valuuttakurssin. T#ssd tutkimuksessa
oletetaan, ettd markkinat muodostavat ké&sityksensd ndiden eksogeenisten
muuttujien tulevaisuuden arvoista mukaisesti aikasarjojen toteutuneiden arvojen
perusteella tiettyjen yhden muuttujan aikasarjamallien*® mukaisesti. Kun estimoi-
daan téllaiset aikasarjamallit ja rahan kysyntdyht#lo, voidaan laskea odotusarvot
ja varianssit varjovaluuttakurssille seuraavalla periodilla.

Varjovaluuttakurssin méérdytyminen on yksinkertaisessa monetaarisessa
mallissa yksinkertaista. Rahataloudella ei oleteta olevan minkéénlaista vaikutusta
reaalitalouteen, jossa hinnat ovat tdysin joustavat ja siten tuotanto jatkuvasti
tdystyollisyystasolla, eikd rahatalouden ilmitilld ole lyhyelldkddn aikavililld
vaikutusta vaihtotaseen tai suhteellisiin hintoihin. Toisin sanoen tarkastelun
ulkopuolelle jdd monia sellaisia asioita, joita voisi intuitiivisesti pitdd keskeisiné
valuuttakurssien liikkeissd. Tillaisia ovat esimerkiksi kotimainen palkkakehitys,
vaihtotase ja vaihtosuhde. Maksutaseen nettoylijadmad ja valuuttakurssia tarkastel-
laan puhtaasti monetaarisina ilmi6ind. Toisaalta kuten edelld on todettu, monetaa-
rinen malli voi valottaa maksutasekriisin keskeisié piirteitd. Esimerkiksi se, etti
tuotanto on eksogeeninen, voi téssi olla perusteltavissa oleva oletus. Spekulatiivi-
set hyokkéykset ovat usein hyvin nopeita tapahtumia, ja rahatalouden vaikutuksia
reaalitalouteen pidetdén yleensi hitaina.

4.3.2 Oletuksista

Kiytettdvét teoreettisten muuttujien empiiriset vastineet esitelldén luvussa 4.3.4.

Oletetaan, ettd yhtilon (25) eksogeenisia muuttujia muodostavat prosessit ja
rahan kysyntédyhtéld eivét muutu, jos kurssi romahtaa. Ulkomaiselle hintatasolle ja
kotimaiselle kokonaistuotannolle muodostetaan tarkasteluperiodin havaintojen
perusteella aikasarjamallit, joiden avulla niille lasketaan ennusteet ja varianssit.
Ulkomaisen koron oletetaan noudattavan . satunnaiskulkua "without drift".
Oletuksen paikkansapitidvyyttd testattiin suorittamalla Dickey - Fuller -testi, jossa
yksikkdjuurihypoteesi jdi selvésti voimaan. Testitulos siis tukee oletusta.

Rahan tarjonta eli yhtdlén (25) m, koostuu edelld esitetylld tavalla siitd
valuuttavarannosta, joka keskuspankilla on jéljelld hyokkiyksen tapahduttua (eli
minimivarannosta tai maksimivarannosta) sekid kotimaisesta luotonannosta.
Kotimainen luotonanto lasketaan** rahan misrin ja valuuttavarannon koon
erotuksena.*’ Tillainen koko rahapolitiikkaa kuvastava keskuspankin luoto-
anannon kotimainen komponentti on luonnollisesti hyvin aggregatiivinen. Kuten

3 Yhden muuttujan aikasarjamalli on malli, jossa muuttujan kullakin periodilla saamaa arvoa
selitetddn samaisen muuttujan aiemmin saamilla arvoilla. Téllaisista malleista katso esimerkiksi
Harvey (1993).

# Katso luku 4.4.

4 Samalla tavalla muodostavat kotimaisen luotonannon my6s Cumby ja Van Wijnbergen (1989,
126) ja Goldberg (1988, 159 ja 177), katso luku 4.7 (lopussa).
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ulkomaiselle hintatasolle ja kotimaiselle tuotannollekin, my®s kotimaiselle
Iuotonannolle muodostetaan aikasarjamalli.

Kotimainen luotonanto oletetaan eksogeeniseksi siten, ettd sama prosessi, joka
on sen aikaan saanut ennen kurssin romahdusta, jatkuu muuttumattomana myos
. romahduksen jilkeen. Tdmd oletus on merkityksellinen ja vahva. Kotimaisen
luotonannon muutokset osoittautuvat varjovaluuttakurssiin ratkaisevasti vaikutta-
vaksi suureeksi. Olisi hyvd syy olettaa, ettd valuuttakurssiregiimin muutos
vaikuttaisi rahan tarjontas#déintoon. Liséksi on kyseenalaista, voiko keskuspankin
Iuotonannon kotimaista komponenttia mitenkéén pitééd tdysin eksogeenisena, kun
ainakin Suomessa keskuspankki néyttdd paljolti pyrkineen estimiin valuutta-
markkinainterventioidensa vaikutukset kotimaiseen likviditeettiin eli kidytdnnossa
steriloineensa interventionsa suurimmaksi osaksi.*® Toisin sanoen nayttdd siltd,
ettd keskuspankin luotonannon kotimainen komponentti on riippuvainen valuutta-
varannon muutoksista.

Eksogeenisille muuttujille muodostetaan yksinkertaiset Box - Jenkins -
aikasarjamallit, jotka esitelldén tarkemmin luvussa 4.3.5. Malleja muodostettaessa
muuttujien havaintoajanjakso on sama kuin se ajanjakso, jolle lasketaan spekulatii-
visen hyokkéyksen todennékdisyydet. Téllaista menettelyd voidaan kritisoida siité,
ettd ndin lasketut tarkasteluajanjakson alun ennusteet perustuvat tulevaisuuden
havaintoihin. Goldberg (1988, 149 ja 1990, 10) estimoikin aikasarjamalliensa
parametrit kullekin periodille liukuvan edellisten 18 kuukauden*’ havaintojen
perusteella.®® Tilli tavalla Goldberg vilttii myds sen yksinkertaistavan oletuk-
sen, ettd joka periodilla ennusteet muodostava prosessi on sama. Edelldmainittuja
lukuun ottamatta kaikissa muissa vastaavissa tutkimuksissa aikasarjamallit
muodostetaan kuten tdssd tutkimuksessa, eli stabiileina koko tutkimusajanjakson
havaintojen perusteella. Muuten tissd tutkimuksessa ei kéytetd yhtd yksinkertais-
tettuja menetelmié kuin muissa vastaavissa tutkimuksissa. Blanco ja Garber (1986,
152) summaavat kaikki eksogeeniset muuttujat yhdeksi muuttujaksi, jolle he sitten
muodostavat AR(1)-mallin. Grilli (1989, 9) muodostaa kotimaiselle luotonannolle
AR(1)-mallin ja kaikkien rahan kysyntdin vaikuttavien eksogeenisten muuttujien
summalle yhteisen MA(1)-mallin. Cumby ja Van Wijnbergen (1989, 119)
muodostavat kotimaisen luotonannon ensimméiselle differenssille Holt-ennusteet,
muita aikasarjamalleja he eivit muodosta. Monimutkaiset aikasarjamallit monimut-
kaistavat tulosten laskemista.

Oletetaan, etti valuuttavarannon odotetaan pysyvin vakioisena minimiarvonsa
kokoisena spekulatiivisen hyokkéyksen tapahduttua. Tuloksia laskettiin useilla eri
valuuttavarannon minimiarvoilla (ja maksimiarvoilla). Mitédédn tiettyd kayttokel-
poista alarajaa ei ole médriteltdvissi teoriasta eikd empiriasta, kuten muun muassa
Goldberg (1988, 45, 141) toteaa®. Sen takia tarkastellaan erikokoisten oletettujen
minimivarantojen (ja maksimivarantojen) implikoimia varjokursseja.

46 Tihin viittaavat myos Aaltonen ja Aurikko (1989, 55).
41 Viitoskirjassaan Goldberg (1988) kayttas liukuvaa edellisid 12 kuukautta.

48 Goldberg dokumentoi menettelynsi sen verran episelvisti, ettd lukija ei voi olla aivan varma,
milli tavalla hin aikasarjamallinsa muodostaa.

4 Katso my6s esimerkiksi Vajanne (1993, 8).
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Téssi tyossd tarkasteltiin empiirisesti tilannetta, jossa keskuspankin valuutta-
varannolle oletetaan alarajan liséksi my0s yldraja, jonka saavuttaminen merkitsee
valuutan laskemista kellumaan tai sen revalvoimista. Grilli (1986) esittelee téllaista
tilannetta teoreettisesti.’® Luvussa 3.3.3 kisitelldédn yksityiskohtaisemmin maksi-
mivaluuttavarannon olemassaolon mahdollisuutta. Vakioiset minimi- ja maksimi-
varannot midriteltiin ulkomaanvaluutassa "kiintedhintaisina". Toisin sanoen sekd
valuuttakurssin muutokset ettd ulkomainen inflaatio vaikuttavat varannon minimi-
ja maksimiarvoihin Suomen markoissa mitattuna. Tietty minimi- tai maksimiva-
ranto Suomen markoissa laskettuna vaihteli yli ajan, se laskettiin seuraavasti:

R} =S,-P/'RR®*. (26a)

R! = S -P{-RR7Y . (26b)

R%, (RY) on Suomen Pankin vapaan valuuttavarannon oletettu minimiarvo
(maksimiarvo) markoissa ilmaistuna. RR* (RR”) on oletettu Suomen Pankin
vapaan valuuttavarannon vakioinen reaalinen alaraja (yldraja). RR*lle kokeillaan
my6hemmin esitettdvid tuloksia laskettaessa esimerkinomaisesti arvoja 25 ja 40 ja
RRY:lle vastaavasti arvoja 125 ja 140. Namid arvot ovat suhdelukuja, joiden
absoluuttisilla suuruuksilla ei ole merkitysta.

Kuviossa 6 on esitetty toteutunut Suomen Pankin vapaa valuuttavaranto tilld
tavalla "reaalisena". Vaakasuorat viivat tarkoittavat vastaavia RR*n ja RR:n
arvoja. Kuvion 6 reaalista valuuttavarantoa voi verrata markkamaééréisiin valuutta-
varantoihin, kuvion 4 viralliseen ja kuvion 5 vapaaseen valuuttavarantoon, joka on
muodostettu vidhentdmilld virallisesta valuuttavarannosta Suomen Pankin ter-
miiniasema. Kuvioista 6 ja 7 nékyvit oletetut reaaliset valuuttavarantominimit ja -
maksimit (suhdeluvut 25, 40, 125 ja 140) verrattuina toteutuneeseen vapaaseen
valuuttavarantoon. Kuviossa 7 suureita tarkastellaan markoissa mitattuina.
Markoissa mitatut minimi- ja maksimivarannot 25 ja 140 muuttuvat yli ajan. Ne
vastaavat yhtdloiden (26a) ja (26b) muuttujia R?, ja RY,.

On selvid, ettd todellisuudessa padtds valuuttakurssin laskemisesta kellumaan
ei synny pelkistién "reaalisen" valuuttavarannon koon perusteella. Periaatteessa
regiimin muutokselle (tai yhtd hyvin minimi- ja maksimivarannoille) voisi ajatella
konstruoitavaksi funktiota, jossa olisivat mukana esimerkiksi ulkomaankaupan
méird, kansantulo ja vaikkapa jonkinlainen mitta keskuspankin ulkomaisen luoton
saatavuudelle. Tdméntapaisia funktioita itse asiassa onkin muodostettu Edinin ja
Vredinin (1993) seki Pikkaraisen (1988) devalvaatiopddtoksid selittiméén pyrki-
vissé tutkimuksissa. Regiimin muutosta selittdvan funktion ei valttimaittd periaat-
teessa tarvitsisi olla kovin monimutkainen, vaikka sen taustalla oleva todellisuus
onkin. Voihan ajatella, etti valuuttakurssin muutospdétokset tehddén lihinnd
esimerkiksi valuuttavarannon koon ja korkoeron perusteella. Ne puolestaan

0 Aikaisemmissa empiirisissd tutkimuksissa valuuttavarannon maksimiarvon olemassaolon
mahdollisuutta ei ole otettu huomioon.
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médrdytyvit markkinoiden toiminnan seurauksena sen valtavan informaatioméérin
perusteella, joka markkinoilla on.

Kuvio 4.

Kuvio 5.

Suomen Pankin valuuttavaranto, milj. markkaa
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Kuvio 6 "Reaalinen valuuttavaranto”, kiintedhintainen ulkomaan
valuutassa

SUHDELUKU
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Kuvio 7 Suomen Pankin vapaa valuuttavaranto ja sen oletetut
"reaaliset" rajat 25 ja 140, miljoonaa markkaa
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Minimivaranto olisi luonnollisesti mahdollista mééritelld sijoittajien nédkdkulmasta
stokastisena, kuten Cumby ja Van Wijnbergen (1989, 118) tekevét. Heidin
kéyttdminsd yksinkertainen tapa médrite]ld minimivaranto tuskin muuttaisi
kvalitatiivisesti asetelmaa tdssd tarkastelussa, jossa eksogeenisia muuttujia
muodostavat prosessit ovat stokastisia. Sen sijaan tulosten kannalta voisi olla

42



kiinnostavaa médritelld valuuttavarannon rajat siten, ettd sijoittajat oppisivat
jotakin valtiovallan reaktioista. T#llaista tilannetta esitteli teoreettisesti jo Krugman
(1979, 323). Sen voisi mallintaa esimerkiksi samantapaisesti kuin Willman (1989,
106 - 110) tekee, katso luku 3.3.2.

Oletetaan, ettd kelluttamispadtoksen asemesta valuuttaa ei odoteta devalvoita-
van tai revalvoitavan ennen seuraavaa periodia johonkin muuhun arvoon, kuin
mihin se kelluessaan asettuisi.’! Uuden kiinte#n kurssin tiytyy luonnollisesti olla
devalvaation tapahduttua varjokurssia heikompi ja revalvaation tapahduttua vastaa-
vasti vahvempi. Muussa tapauksessa valuutan arvon uusi kiinnitys ei pysdyttéisi
spekulatiivista hyokkéystd, vaan valuutan arvo muuttuisi viistdméttd vihintidin
varjokurssia vastaavaksi. ,

Mahdollisuus siirtdd kiintedd kurssia "yli tarpeen” ei ole tdssd mahdollinen
oletus siksi, ettd se muuttaisi spekulatiivisen hyokk#yksen tapahtumisen todenni-
koisyyksid kellumisratkaisuun nidhden. Té@mé johtuu siitd, ettd jos esimerkiksi
odotettaisiin suurta devalvaatiota (valuuttavarannon saavuttaessa minimiarvonsa),
niin spekulatiivisesta hyokkédyksestd saatavan voiton odotusarvo voisi olla
positiivinen, vaikka tdssé laskettava varjokurssi olisi toteutunutta kiintedis kurssia
heikompi, silld varjokurssi on nimenomaan kelluva kurssi.

Jo Obstfeld (1984) totesi teoreettisesti kellutusoletuksen ja devalvaatio-
oletuksen eron, kuten luvussa 3.3.1 kerrottiin.’> Oletus kiinteén kurssin siirtimi-
sestéd varannon tyhjentyessé olisi luonnollisesti mahdollinen lédhtokohta empiirises-
sikin tutkimuksessa. Odotetun devalvaation pitéisi silloin olla kooltaan tunnettu tai
tunnetun stokastisen prosessin tuottama, kuten Blanco ja Garber (1986, 153)
olettavat.

Kuten luvussa 3.1 esitettiin, yksinkertaisessa monetaarisessa mallissa
oletetaan, etti ostovoimapariteetti pétee. Téassd kuten myds Grillin (1989) sekid
Cumbyn ja Van Wijnbergenin (1989) tutkimuksissa oletetaan poikkeamien
ostovoimapariteetista olevan valkoista kohinaa. Blanco ja Garber (1986, 150) sekd
Goldberg (1988, 148 ja 1990, 12) ennustavat systemaattista poikkeamaa ostovoi-
mapariteetista aikasarjamalleilla samalla tavalla kuin muitakin eksogeenisia
muuttujia. Tami vaikuttaa oudolta ja ainakin Suomen tapaukseen tdysin sopimatto-
malta menettelyltd, silld poikkeama ostovoimapariteetista ei ole tissé valuuttakurs-
sista riippumaton muuttuja. Esimerkiksi Goldberg (1988, 149) laskee poikkeaman
ostovoimapariteetista muodossa P(t)/S(t)-P’(t). Poikkeamaan ostovoimapariteetista
vaikuttaa siis kotimaisen ja ulkomaisen hintatason liséksi valuuttakurssi. Ei liene
perusteltua varjokurssia laskiessa olettaa téllaisen muuttujan méérdytyvén jonkin
muuttumattoman itsendisen prosessin mukaisesti. Valuuttakurssin muutos muuttaa
mdaédritelméllisesti poikkeamaa ostovoimapariteetista, siis yleensd myos valuutta-
kurssiregiimin muutos.

Kuviossa 8 nidytetdén poikkeama ostovoimapariteetista laskettuna Suomen
kuluttajahintaindeksin, valuuttaindeksin ja valuuttakoripainoisen ulkomaisen
kuluttajahintatason seuraavanlaisena funktiona: P(t)/[S(t)*P"(t)]. Suuret hyppaykset

51 Kuten edelld todettiin, valuutan vaihteluvililli ei tissd analyysissi ole merkitystd, kun
hyokkiystodennikdisyyksid lasketaan. Nyt mainittu devalvaation tai revalvaation mahdollisuus ei
siis vélttdmittd tarkoita vaihteluvdlin siirtdmistd vaan yleensd kiinnitetyn valuuttakurssin
muuttumista, esimerkiksi valuuttakurssin arvon siirtymistd vain vaihteluvélinsé sisalla.

52 Obstfeld (1984) kyllidkin analysoi jatkuva-aikaista tilannetta. Hénen tuloksiaan ei voi suoraan
yleistdd jatkuvan ajan tarkasteluun.
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poikkeamassa ostovoimapariteetista ovat luonnollisesti tapahtuneet juuri silloin,
kun valuutan vaihteluvilii on siirretty. Systemaattisen poikkeaman ennustaminen
tavallisen aikasarjamallin perusteella aiheuttaisi harhan varjovaluuttakurssies-
timaattiin. Jos ennustettavissa oleva poikkeama ostovoimapariteetista haluttaisiin
tissd ottaa huomioon varjovaluuttakursseja laskettaessa, se pitdisi tehdd mallinta-
malla kotimainen hintataso jiykéksi sticky prices -tyyppiselld mallilla, mika
monimutkaistaisi analyysi huomattavasti.®

Kuvio 8 - Poikkeama ostovoimapariteetista
(suhdeluku, ei yksikoitd)
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Tdssd tutkimuksessa kéytetty ostovoimapariteettioletus on seuraavanlainen.
Ulkomainen hintataso -muuttuja skaalattiin siten (annettuina kotimainen kuluttaja-
hintaindeksi ja valuuttaindeksi), ettd edellisessi kappaleessa esitetty poikkeama
ostovoimapariteetista oli tarkasteluajanjaksolla keskiméirin nolla. Varjovaluutta-

53 Eras nikokulma 1990-luvun alun valuuttakurssimuutoksiin saadaan tarkastelemalla kuviossa 8
esitettyéd poikkeamaa ostovoimapariteetista kuvaavaa aikasarjaa, jota voisi kutsua myos reaalivaluut-
takurssiksi. Tdmé tarkastelu ei tietenkdfin sovi tdssd tutkimuksessa kiytettyyn teoreettiseen
ldhtokohtaan, jossa ostovoimapariteetin oletetaan pitévan. "Korimaita" korkeampi inflaatio oli 1980-
luvun lopussa vahvistanut reaalivaluuttakurssia huomattavasti. Revalvaatio 1989 vahvisti sitd
entisestdén. Vuoden 1991 devalvaatio palautti reaalivaluuttakurssin "normaalitasolle”, mutta se ei
riittanyt. Vuonna 1992 alkaneen kellumisen aikana markka on heikentynyt voimakkaasti lisé4. Erds
selitys, minké télle voi antaa, on ulkoisen tasapainon vaatima reaalisen valuuttakurssin heik-
keneminen epdsymmetrisen negatiivisen reaalishokin kohdatessa taloutta. T#llaisena tapahtumana
muun muassa Svensson (1993, 8).pitdd Suomen osalta Neuvostoliittoon suuntautuneen viennin
romahtamista. Pelkastddn vuonna 1991 Neuvostoliiton osuus Suomen viennistd laski 13 %:sta 5
%:iin.
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kurssia laskettaessa oletettiin poikkeaman odotusarvon pysyvin kurssin romahdet-
tua arvossa ikuisesti arvossa nolla.

Toinen téssd kdytettdvé oletus, jota perusteltiin ja arvioitiin luvussa 3.1, on
kattamaton korkopariteetti. Erds argumentti kattamattoman korkopariteetin
kéyttdmisen puolesta on Svenssonin (1992a) arvio siitd, ettd korkoeroon siséltyvi
riskipreemio tuskin voi yleensd olla kovin suuri, kun kyseessd on valtio, joka on
sitonut valuuttansa tietylle vaihteluvilille. Svensson jakaa riskipreemion kahteen
osaan. Riskipreemion oletetaan johtuvan toisaalta valtuutan liikkeisti sen vaihtelu-
vilin sisdlld ja toisaalta vaihteluvdlin muuttumisen odotuksista. Vajanne (1993,
102 - 106) arvioi riskipreemion kokoa Suomen markalle 1987 - 1991 Svenssonin
tapaan. Vajanne toteaa, ettéd riskipreemio on ollut pieni, ellei odotusarvo markan
vaihteluvilin siirtymiselle ole olleet huomattavan suuri tai/ja elleivit sijoittajat ole
olleet hyvin riskiaversiivisia. Kattamattoman korkopariteetin suorassa ekonometri-
sessa testaamisessa ongelmaa tuottaa muun muassa niin sanottu peso-ongelma.
Mainittakoon kuitenkin, etti Holdenin, Kolsrupin ja Vikgrenin (1993, 17)
ekonometrinen tarkastelu tukee kattamattoman korkopariteetin oletusta Suomen
markan ja valuuttakorin vélilli vuosina 1978 - 1990. Tutkittu maturiteetti oli
tassikin tutkimuksessa kdytetty yksi kuukausi.

4.3.3 Tulosten laskemistapa

Tadssd luvussa esitetdén empiirisen tutkimuksen tulosten laskeminen péépiirteis-
sddn. Tarkemmin sitéd jatketaan liitteessd 1.

Odotusarvo varjokurssille seuraavalla periodilla laskettiin siten, etté oletettiin
rahan tarjonnan tulevaisuudessa olevan valitun minimi- tai maksimivaluuttavaran-
non ja odotetun kotimaisen luotonannon summa (kotimainen luotonantoprosessi
oletetaan muuttumattomaksi, kuten edelld on kuvattu). Seuraavalla periodilla
tapahtuvan spekulatiivisen hy6kkéyksen todenndkoisyyden laskemiseksi tarvitaan
my0s seuraavan periodin varjokurssin varianssi tarkasteluperiodilta katsottuna.
Toisin sanoen eksogeenisten muuttujien arvojen ennustamiseen kéytettyjen
aikasarjamallien ja muiden oletettujen ennustusmenetelmien muodoista tdytyy
johtaa approksimaatit sille, kuinka paljon kyseisten eksogeenisten muuttujien
tulevaisuuden odotusarvojen oletetaan keskiméddrin muuttuvan seuraavalle
periodille tultaessa eli kuinka paljon varjokurssin oletetaan yleensd muuttuvan
kahden perikkiisen periodin valill.

Eksogeenisia muuttujia generoivien prosessien oletetaan olevan sellaisia, ettéd
niissd innovaatiot ovat normaalisesti jakautuneita.’* My6s rahan kysyntiyhtilon

5% Tami oletus on periaatteessa ristiriidassa niiden oletusten ja mallinrakentamismetodin kanssa,
joita on kiytetty muodostettaessa aikasarjamallia keskuspankin luotonannon kotimaiselle
komponentille. Estimoitaessa rahan kysyntiyhtil$4 ja aikasarjamalleja kaikille muille eksogeenisille
muuttujille kiytettiin muuttujia logaritmoituina (paitsi tietysti ulkomaista korkoa). Kotimaisen luo-
tonannon aikasarjamalli piti muodostaa logaritmoimattomalle kotimaiselle luotonannolle, koska
rahan tarjontamuuttuja laskettiin yhtélén (4) mukaisesti kotimaisen luotonannon ja minimi- tai
maksimivaluuttavarannon summan logaritmina. Summan logaritmille ei voitu muodostaa
aikasarjamallia, silld sen logaritmi ei ole kaikilla t:n arvoilla méiritelty (silloin kun D<R?). Liséksi
tdlld tavalla meneteltdessd olisi pitinyt estimoida oma aikasarjamallinsa jokaiselle minimi- ja
maksimivaranto-oletukselle.

Yhtdlostd (4) ndhdddn, ettd jos logaritmoimattoman Kotimaisen luotonannon -arvoja
muodostavassa prosessissa innovaatiot ovat normaalisesti jakautuneita, kuten aikasarjamallia
muodostettaessa oletettiin, ei rahan tarjonnan logaritmin innovaatio ole normaalisesti jakautunut,
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residuaalien oletetaan olevar normaalisesti jakautunutta valkoista kohinaa. Néistd
oletuksista seuraa, etti eksogeenisten muuttujien ennusteet ja niiden summana
saatava varjokurssi seuraavalla periodilla ovat normaalisesti jakautuneita. Kun on
laskettu varjokurssin odotusarvo ja varianssi edelld esitetylld tavalla ja kun sen
oletetaan olevan normaalisesti jakautunut, tunnetaan siten seuraavan periodin
varjokurssin todennikoisyysjakauma. Siiti ndhdddn se todenndkdisyys, jolla
varjokurssi on heikompi ("selling attack” -tapauksessa vahvempi) kuin tdmén
periodin toteutunut valuuttakurssi. Tdmd todenndkdisyys on spekulatiivisen
hyokkédyksen todenndkdisyys.
Estimoitu rahan kysyntdyhtilo oli muotoa

11 6
m, -p, = a-bi,+ c-y,+ 2; k, -Dl(q)t+z_lj h D2(r), +€, - @7

t
q=

D1(j),:t ovat kuukausi-indikaattorimuuttujia, D2(j),:t muita additiivisia indikaattori-
muuttujia ja €, residuaali. Varjokurssin odotusarvoja ja variansseja laskettaessa
periodin t varjokurssia kisitellddn yhtdlon (28) esittimédssd muodossa.

1 0 b ik " . *
s, = —a + 1+b .'21; (1+bj log(Dt+j+Rta) = Prj T CVey ¥ by
i

1 :
+y. k- DI(g),,; *+ hg D2(6

q=1

t§ [° (28)

Yhtilossd (28) ndkyy muista indikaattorimuuttujista kuin kuukausivaihteluun
liittyvistd vain D2(6), joka huomioi lihdeveron vaikutusta rahan kysyntdéin. Kun
joku muu D2:sista poikkesi nollasta, siitd aiheutui sellainen hyppy kotimaisessa
luotonannossa, ettd kyseiselld ja seuraavalla periodilla kotimaiselle luotonannolle
ei voitu muodostaa perusteltuja ennusteita, silld kotimainen luotonanto -muuttuja
muodostettiin rahan méirin ja valuuttavarannon erotuksena luvussa 4.3.4 esitetts-

silld "vilissd" on logaritmointi. T#sti seuraa, ettd seuraavan periodin varjokurssi ei ole normaalises-
ti jakautunut vastoin spekulatiivisen hyokkéyksen todennakoisyytti laskettaessa kiytettyd oletusta.
Lasketut hyokkéystodennikoisyydet ovat tdssd mielessd harhaisia. Varjokurssiestimaateissa harhaa
ei ole. Harha tuloksissa ei liene kvalitatiivisesti merkittava.

Tulosten laskemista esittelevassid liitteessd 1 ndytetddn, miten varjokurssien odotusarvot ja
varianssit tarkalleen ottaen lasketaan. Rahan tarjonnasta otetaan Taylor-approksimaatio, kun
tuloksia ryhdytdin laskemaan. Téstd johtuu, ettd rahan tarjonnan varianssitermissd innovaation
varianssista ei oteta logaritmia. Myds ainakin Cumby ja van Wijnbergen (1989, 120) kiyttivét
vastaavassa tilanteessa Taylor-approksimaatiota, vaikka laskevat tulokset muuten hieman tésti tutki-
muksesta poiketen. Linearisaatio aiheuttaa heidén tuloksiinsa samanlaisen harhan kuin miti tidsséd
on. He eivit kommentoi asiaa. Blanco ja Garber (1986) sekd Goldberg (1988 ja 1990) laskevat
tuloksia toisenlaisilla metodeilla eivitkd tormad téssd esitettyyn ongelmaan.
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villd tavalla. Téllaisille periodeille ei varjokursseja ja hyokkdystodennikoisyyksié
laskettu ollenkaan.>® Tistd johtuvat niiden kuvioissa 9 - 12 nikyvit puuttuvat
periodit (kuviot luvussa 4.4). D2(6) saa arvon yksi jokaisella periodilla l&hdevero-
lain tultua voimaan, joten se aiheutti "epdjatkuvuuskohdan" kotimaisen luotonan-
non aikasarjaan vain ensimmdiselld periodilla, kun D2(6) saa arvon yksi. Indikaat-
torimuuttujat esitellddn luvussa 4.3.5.

Varjovaluuttakurssien odotusarvot laskettiin ottamalla joka periodilla t
odotusarvo E(s,,;) yhtdlon (28) mukaisesta seuraavan periodin t+1 varjokurssista
S,,;1- Periodin t+1 varjokurssin varianssi periodilta t tarkasteltuna var,(s,;,) laskettiin
my0s yhtdlon (28) perusteella. Varianssin poikkeaminen nollasta seurasi siitd, ettd
muuttujien D, p’, y jai ennusteet hetkelld t+1 eivit olleet vieli tiedossa hetkelld
t, vaan niihin vaikuttivat kéytettyjen aikasarjamallien osoittamalla tavalla niitd
tuottamaan oletettujen prosessien innovaatiot myos periodilla t+1. Ndmé innovaati-
ot olivat luonnollisesti periodilta t katsottuina stokastisia.

Periodilta t tarkasteltuna todennékoisyys sille, ettd spekulatiivinen hyokkéys
tapahtuu seuraavalla periodilla t+1, laskettiin devalvoivan hyokkdyksen osalta
seuraavasti:

m, = Pr,(se;>s,) (29)

ja revalvoitumiseen johtavan hyokkéyksen osalta seuraavasti:

A, = Pr(sti<s) . (30)

Yhtiloissd (29) ja (30) w, kuvaa sitéd, kuinka todennédkoisend periodilla t pidettiin
sitd, ettd periodilla t+1 spekulatiivinen hyokkdys pienentdd valuuttavarannon
alarajalleen ja valuutta lasketaan kellumaan. Vastaavasti A, kuvaa periodilla t+1
tapahtuvan valuuttavarannon maksimiarvoonsa kasvattavan spekulatiivisen
hyokkidyksen tapahtumisen todennékoisyyttd periodilta t katsottuna. Pr on
todennikoisyysoperaattori. s, on periodilla t toteutunut (ilmoitetun vaihteluvilin
sisdlld sijaitseva) kurssi. Yhtilossd (29) s°,; on se varjovaluuttakurssi, joka on
laskettu olettaen, ettd valuuttavaranto on pienentynyt alarajalleen. Vastaavasti
yhtélossd (30) §’,,; on varjovaluuttakurssi, joka on laskettu siten, ettd yhtélossa
(28) on R%:n paikalla R?, eli oletettu maksimivaluuttavaranto. Yhtéloiden (29) ja
(30) s,,,:t ovat siis keskendin eri lukuja jokaisella periodilla t. Lisdksi kun wt.:lle
laskettiin arvoja useilla erilaisilla oletuksilla koskien valuuttavarannon koon
alarajaa, sijoitettiin varjovaluuttakurssia laskettaessa yhtdloon (28) R%:n paikalle
eri kokoisia valuuttavarannon alarajoja. Néin lasketut s, ;:t olivat luonnollisesti
nekin keskenién eri kokoisia.

55 Yhden periodin "viive" aiheutui siiti, ettd kotimaisen luotonannon ennusteiden laskemiseen
kiytettiin sille estimoitua ARIMA(0,1,1)-mallia, jolla muodostettuihin ennusteisiin vaikuttaa
muuttujan kahden viimeisimmén havainnon arvot.
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4.3.4 Aineisto

Ellei toisin ole mainittu, data on saatu Suomen Pankin tietokannoista. Ty tehtiin
kayttamalld kuukausiaineistoa, silld tihedmpifrekvenssistd dataa ei ollut saatavissa
kaikista muuttujista. Tihedmmisté frekvenssistd olisi ollut hyoty4, silld valuuttava-
rannon ja korkotason hyvinkin nopeat heilahtelut ovat keskeisid ja tavallisia
elementtejd spekulatiivisten hyokkéysten tarkastelussa. Kotimainen hintataso on
kuluttajahintaindeksi. Kokonaistuotantoa kuvattiin reaalisen kokonaistuotannon
kuukausikuvaajalla. Valuuttakurssi on Suomen Pankin virallinen valuuttaindeksi
ECU-kytkentdédn asti ja sen jdlkeen Suomen Pankin tilasto-osaston vastaavalla
tavalla laskema ECU-koripainoinen indeksi. Kotimaisena korkona on kiytetty
yhden kuukauden termiinikorkoa, silli HELIBOR-korkoa ei noteerattu vield
tarkasteluperiodin alussa. Termiinikorot ovat seuranneet hyvin tiiviisti sijoitusto-
distusmarkkinoiden korkoja (Aaltonen - Aurikko 1989, 63.)

Ulkomainen korko on Suomen Pankin laskema valuuttaindeksin painokertoi-
milla painotettd yhden kuukauden niin sanottu korikorko. Koska korikorkoa ei
ollut saatavissa ajalle ennen vuotta 1987, kéytettiin tdimén suureen asemesta
vuosille 1985 ja 1986 valuuttaindeksin neljén térkeimmén valuutan koripainojen
mukaan painotettua lyhyiden markkinakorkojen aritmeettista keskiarvoa. Korkojen
keskiarvo oli aritmeettinen, silld valuuttaindeksi laskettiin bilateraalisten valuutta-
kurssien geometrisena keskiarvona (Akerholm 1987, 31; Puro 1984, 29 - 30).
Lihteend kiytettiin IMF:n julkaisua International Financial Statistics. Ulkomainen
hintataso on Suomen Pankissa laskettu korivaluuttojen kuluttajahintaindeksien
painotettu keskiarvo. Sen skaalaus on esitetty luvussa 4.3.2.

Reaalinen rahan kysynt4 estimoitiin raha-aggregaatille M 1. Valuuttavarantona
kiytettiin niin sanottua vapaata valuuttavarantoa, eli Suomen Pankin virallista
valuuttavarantoa, josta on vihennetty samaisen pankin termiinipositio. Valuuttava-
rannon likviditeettivaikutusta "M1-tasolla" approksimoitiin kertomalla se yli ajan
vaihtelevalla rahakertoimella, joka muodostettiin siten, ettd M1 jaettiin virallisella
rahaperustalla. Virallinen rahaperusta on kansainvilisen standardin mukaan
laskettu "base money" (Jokinen 1991, 8; Kuosmanen - Suvanto 1991, 18).
Kotimainen luotonanto "M1-tasolla" laskettiin M1:n ja rahakertoimella kerrotun
vapaan valuuttavarannon erotuksena. Virallisen rahaperustan paikalla kokeiltiin
my0s Kuosmasen ja Suvannon (1991, 18 - 20) esittdméé "vaihtoehtoista rahape-
rustaa”, joka ei sisdlld kassavarantotalletuksia. Koska Kuosmasen ja Suvannon
rahaperusta on virallista rahaperustaa pienempi, oli saatu rahakerroin vastaavasti

_suurempi. Tdmén seurauksena ndin lasketun varjovaluuttakurssin vaihtelut olivat

selvisti suurempia kuin virallisella rahaperustalla lasketun. Tulokset eivit
kvalitatiivisesti juuri poikenneet virallisen rahaperustan avulla lasketuista, joten
niitd ei esitetd.

4.3.5 Rahan kysyntéregressio ja aikasarjamallit

Rahan kysyntéyhtélon ja aikasarjamallien muodostaminen suoritettiin Survo 84C,
RATS ja Microfit -ohjelmistoilla. Kaikki mallit estimoitiin koko tarkasteluajan-
jaksolle eli tammikuusta 1985 elokuuhun 1992.

Parametrit a, b ja ¢ saatiin muodostamalla M1:n kysynnille regressiomalli.
Koska haluttiin vilttdd kotimaisen korkotason mahdollisen endogeenisuuden
aiheuttama harha parametreissa, kiytettiin 2SLS (two stage least squares)-menetel-
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mii, jossa ensin muodostettiin PNS-malli kotimaiselle korkotasolle. Ensimmaéises-
sé regressiossa selittdvind muuttujina kéytettiin kotimaista korkoa yhdelld viiveelld
ja ulkomaista korkoa. Toisessa vaiheessa estimoitiin yhtdlod (1) vastaava regressio
kéyttden kotimaisen koron paikalla ensimméisen regression sovitetta. Myss M1-
. regressio toteutettiin tavallisella pienimmén neliGsumman menetelmilld. Rahan
kysynnin estimointitulokset esitetdéin taulukossa 1.

Rahan kysynti estimoitiin yhtédlon (1) mukaisen rahan kysynnén teoreettisen
perusmallin mukaan. Ekonometrisissa sovelluksissa tavallista osittaissopeutumis-
mallia® ei kiytetty, silli se olisi monimutkaistanut ratkaisevasti seuraavan
periodin varjokurssin odotusarvon ja varianssin laskemista. Kun osittaisso-
peutumismallia ei k#ytetty, PNS-regression virhetermi havaittiin autokorreloi-
tuneeksi. Tavallinen reaktio tédhin on kiyttdd sellaista estimointimenetelmés, joka
sallii virhetermin olevan AR- tai MA-prosessin tuote. Téllaista mallia kéytettdessa
varjokurssin odotusarvojen ja varianssien laskeminen ei olisi juuri poikennut
luvussa 4.3.3 esitetystéd. Téllaisen mallin kdytOsté olisi seurannut, ettd korkosemi-
jousto b olisi ollut rahan kysynnin "short term semijousto”, joka on selvésti
pienempi kuin "long term semijousto”. "Short term" semijoustoa kiytettdessd
suurin osa koron "long term" vaikutuksesta rahan kysyntddn olisi ndkynyt vain
niissd parametreissa, joilla virhetermid selitetdéin sen itsensd aiemmin saamien
arvojen avulla. Varjokurssin odotusarvojen ja varianssien laskemisessa keskeinen
parametri b olisi sisdltinyt vain pienen osan siitd kokonaisvaikutuksesta, joka
korolla (myos viiveelld) on rahan kysyntéddn. Pitkille tulevaisuuteen katsottaessa
koron vaikutus rahan kysyntddn viiveelld olisi ollut harhainen: liian pieni, silld
virhetermin ennuste kaukana tulevaisuudessa ei olisi titd vaikutusta vilittidnyt. Ei
n#hdéddn koron semijoustoestimaatin keskeinen rooli varjokurssia laskettaessa.
Kaikki muutkin samaa empiiristd lihestymistapaa soveltaneet’’ ovat péityneet
rahan kysynnin mallintamiseen ei-dynaamisena tavallisella pienimmién nelidsum-
man menetelmélld.

Tavallisen pienimmén neliosumman menetelmén kéyttdmisestd seurasi, ettd
Durbin - Watson testisuureen arvo 1.236 osoittaa selvié autokorrelaatiota yhdelld
viiveelld. Suoritettiin ~ myos portmanteau-testi, jolla testataan residuaalien
autokorreloituneisuutta yleensid. Tarkasteltiin autokorrelaatiokertoimia 27 ensim-
miiselli viiveelld.”® Nollahypoteesi eli se, etti residuaalit ovat valkoista kohinaa,
ei tullut hylityksi 1 %:n riskitasolla, mutta 95 %:n luottamusvilid kiytettiessd se
~ jo hylattiin. Nama testitulokset antavat kuvan melko selvésti autokorreloituneisuu-
desta. Parametriestimaatteja voitaneen tdssd mielessd pitdd harhaisina.

Rahan kysyntéregressiossa kéytettiin selittdvind muuttujina koron ja tuotannon
lisdksi logaritmitasolla additiivisia (siis logaritmoimattomina multiplikatiivisia)
kuukausi-indikaattorimuutujia D1(1) - D1(11). Muut kéytetyt tasoindikaattori-
muuttujat ottavat huomioon samat poikkeustekijét, joita varten Ripatti (1993, 55 -

%% Yleensi rahan kysyntiyhtilod estimoitaessa oletetaan Kysytyn rahan méérén (tai reaalisen méa-
rin) sopeutuvan hitaasti muutoksiin kysyntéin vaikuttavissa tekijoissé, katso esimerkiksi Goldfeld -
Sichel (1990, 325).

57 Katso luvun 4 alku.

8 Portmanteau-testi on Lagrangen kertoimen testi, jossa tarkastellaan autokorrelaatiokertoimia
usealla viiveelld yhtHaikaa.
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57) kayttdd indikaattorimuuttujia rahan kysyntdd mallintaessaan. Niitd kaytettiin
pankkilakon (D2(1) - D2(3), tammikuu-maaliskuu 1990), 24 kuukauden verottomi-
en talletustilien alkamisen (D2(4), joulukuu 1988) ja samojen tilien loppumisen
(D2(5)joulukuu 1990) sekd vuoden 1991 alusta ldhtien kerdtyn pankkitalletusten
regressiossa. Indikaattorimuuttujat D2(1) - D2(5) saavat kukin edelld mainitulla
yhdelld periodilla arvon yksi ja muualla arvon nolla. D2(6) saa arvon yksi
tammikuusta 1991 ldhtien joka periodilla arvon yksi, ja joulukuuhun 1990 saakka
arvon nolla.

Taulukko 1 Rahan kysyntidyhtélon estimointi kaksivaiheisella
- pienimmén nelidsumman menetelmélld

- Estimointiperiodi: tammikuu 1985 - elokuu 1992

Frekvenssi: kuukausittaiset havainnot
(Havaintojen lukuméird 92)

Taulukko 1.1

Vaihe 1:
Instrumentaalimuuttujan luominen korolle

Selitettdvd muuttuja: kotimainen korko i,

muuttuja kerroin t-arvo
vakio 0.5329 0.4992

i 0.5751 6.6458

i, 0.4868 3.2778
resvar 1.62

R? 0.6213

DW 1.811

Kiytetyt symbolit .

14 kotimainen korko viiveelld 1
i, ulkomainen korko

resvar residuaalin varianssi

R? selitysaste

DW Durbin - Watson -testisuure
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Taulukko 1.2

Vaihe 2:-
Selitettdvd muuttuja: rahan reaalikysyntd m - p

muuttuja kerroin t-arvo
vakio 7.7008 36.746
instr -1.1372 -7.1397
y 0.8068 18.876
D1(1) 0.0043 - 0.3546
D1(2) -0.0053 -0.4369
D1(3) -0.0364 -3.0239
D1(4) -0.0403 -3.4770
DI1(5) -0.0523 -4.4962
D1(6) -0.0242 - -2.0773
D1(7) 0.0742 5.8297
D1(8) -0.0029 -0.2482

- D19 - -0.0321 -2.6951
D1(10) -0.0377 -3.1650
DI1(11) -0.0418 -3.5071
D2(1) 0.0898 3.9393
D2(2) 0.1231 5.4154
D2(3) 0.0051 2.2393
D2(4) -0.0571 -2.5443
D2(5) 0.1124 4.9626
resvar 0.000412
R? 0.8986
DW 1.236
Kiytetyt symbolit
instr 1.vaiheen mallin sovite (koti-

maiselle korolle)

y BKT:n kuukausikuvaajan logaritmi
Di1(1) 1 tammikuussa, 0 muualla’
DI1(11) 1 marraskuussa, 0 muualla

D2(1) - D2(6) selitetty edelld

resvar residuaalin varianssi
R? selitysaste

DW Durbin - Watson testisuure

Skaalaparametriksi c¢ saatiin 0.81 ja M1l:n korkojoustoksi b -1.14. Kumpikaan
ndistd tuloksista ei ole ristiriidassa ainakaan kaikkien suunnilleen samalle
periodille aiemmin tehtyjen rahan kysyntétutkimusten kanssa, katso esimerkiksi
Ripatti (1993) ja Mikkola (1989). Skaalamuuttujan ja korkomuuttujan parametrit
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ovat merkitsevid. Mahdollista autokorreloituneisuutta on tulkittu edelld. Suoritettu
Cusum-testi ei indikoinut rahan kysyntdyhtélon olevan epéstabiili.

Kotimaisen tuotannon logaritmille sovitettiin SARIMA(0,1,1)(0,1,1),,-malli,
ulkomaisen hintatason logaritmille SARIMA(0,2,1)(0,0,1),,-malli ja keskuspankin
luotonannon kotimaiselle komponentille ARIMA(0,1,1)-malli. Estimointitulokset
esitetddn taulukoissa 2 - 4. Kotimaisen tuotannon ja ulkomaisen koron aikasarja-
mallien muodostamisessa ei ollut vaikeuksia. Selitysasteet ovat korkeita ja
parametrit merkitsevid. Edelld jo esitettiin epdilyksid kotimaisen luotonannon
aikasarjamallin muodostamisen mielekkyydestd. Yksinkertaisen aikasarjamallin
muodostaminen kotimaiselle luotonannolle ei ollutkaan ongelmatonta. Paidyttiin
malliin, jossa kotimaisen luotonannon ensimmiinen differenssi mallinnettiin
MA(1)-prosessina. Parametriestimaatti ei ollut merkitsevé 5 prosentin riskitasolla.

Taulukko 2  Kotimaisen tuotannon logaritmin SARIMA (0,1,1)(0,1,1),,-malli

vy, = (1 + 8,L)(1 + 8,L1)Z,

parametri kerroin t-arvo
0, -0.4369622 -4.509974
0, -0.6055622 -5.911507
R? 0.94840602
see 0.0152772592
Q27 29.0921

Taulukko 3  Ulkomaisen hintatason logaritmin SARIMA(0,2,1)(0,0,1),,-malli

vp, = (1 +6,L)1 +8,LHZ,

parametri kerroin t-arvo
0, -0.8413078 -14.39059
0, .0.2139642 1.922639
R? 0.99913080
see 0.0026984502
Q27 19.7918

Taulukko 4  Keskuspankin luotonannon kotimaisen komponentin ARIMA(0,1,1)-malli

D, = (1 + 0)Z,

‘parametri kerroin t-arvo

6 ' 0.1078817 0.9725558
R? 0.79513071

see 18781.172

Q27) 13.4578



Taulukoissa 2 - 4 v on differenssioperaattori, L on viiveoperaattori ja Z, riippu-
mattomasti N(O;seez)-jakautuneita innovaatioita. R? on selitysaste, see on
residuaalin keskivirhe ja Q(27) on portmanteau-testisuure 27 viiveelld. Estimointi-
periodi on 1985M1 - 1992M8, havaintojen lukumé&iré on 92.

4.4  Tulokset

Varjokurssien laskemisessa ldhdettiin siitd, ettd on olemassa jotkin kaikkien
tuntemat valuuttavarantojen minimi- ja maksimitasot, joiden saavuttamisesta
seuraa valuutan laskeminen kellumaan tai kurssin saman suuruinen muuttaminen
ja uusi kiinnittdminen. Kuvioissa 6 ja 7 (luvussa 4.3.2) esiteltiin oletetut "reaaliset
alarajat” (suhdeluvut) 25 ja 40 ja yldrajat 140 ja 125 yhdessd vapaan valuut-
tavarannon kanssa.

Vastaavat varjovaluuttakurssit on esitetty kuvioissa 9.1, 10.1, 11.1 ja 12.1 ja
spekulatiivisen hyokkéyksen todennikoisyydet kuvioissa 9.2, 10.2, 11.2, 12.2.
Kotimainen luotonanto oli tarkasteluajanjakson alussa niin pieni, ettd devalvaatio-
spekulaatioihin liittyvéd varjovaluuttakurssia ei ole silloin mééritelty. Odotettu
rahan tarjonta on t#lldin negatiivinen (eli mieletdn), koska hyokkéyksen tapahtues-
sa valuuttavaranto putoaa minimiarvoonsa. "Selling attack" -tapauksissa varjokurs-
si on médritelty silloinkin, silld odotettua rahan tarjontaa nostaa se, ettd hyokkayk-
sen odotetaan nostavan valuuttavarannon ylérajalleen. Kuvaajissa nédhtivit
katkokset vuodenvaihteissa 1988 - 1989, 1989 - 1990 ja 1990 - 1991 johtuvat
siitd, ettd indikaattorimuuttujien D2(1) - D2(5) saadessa arvon yksi ja seuraavalla
periodilla ei tuloksia ole laskettu. Tdmé perusteltiin luvussa 4.3.3.

Varjovaluuttakursseja ja hyokkédystodennédkodisyyksid esittdvit kuviot ulottuvat
vuoden 1993 alkuun saakka. Arvot elokuun 1992 jilkeen on vertailun vuoksi
-esitetty, vaikka ne eivét kuulu varsinaiseen tarkasteluperiodiin. Niiden laskeminen
on siind mielesséd tutkimuksen oletusten vastaista, ettd silloin markan kurssi jo
kellui, eikd spekulatiivinen hyokkiys edes ole samassa mielesséd mahdollinen kuin
kurssin ollessa kiinnitetty. ‘

Tarkasteluajanjakson alun tuloksia tulkittaessa on otettava huomioon, ettd
silloin Suomessa rahamarkkinat olivat vielé osin sdidellyt. Vaikka téssé tutkimuk-
sessa estimoitu rahan kysyntéfunktio oli jo tuolloin stabiili, poikkesivat olosuhteet
rahamarkkinoilla siitd, millaisiksi ne ovat sen jilkeen kehittyneet. Rahoitus-
markkinoiden vapautumisen keskeisimpien vaiheiden on yleensi katsottu ajoittu-
neen vuosiin 1986 ja 1987. '

Devalvaatiospekulaatioihin liittyvissé varjokursseissa ja vastaavissa devalvoi-
tumistodenndkoisyyksissid nikyvit selvind piikkeind vuosien 1986, 1991 ja 1992
devalvaatiospekulaatiot (katso kuvio 9.2). Vuoden 1991 devalvaation ja vuoden
1992 kellutuspditoksen aikaan varjokurssi nousee kiintedn kurssin ylépuolelle jo
silloin kun reaalivarantojen minimiarvoksi on oletettu suhdeluku 25. Ndissd
tapauksissa myds spekulatiivisen hyokkédyksen todennikodisyys nousee yli 0.5:n.
Kun varantojen alarajaa on korotettu 40:een, ovat myos vuoden 1986 devalvaatio-
spekulaatiot tapahtuneet tilanteissa, jossa téssd laskettu varjokurssi on keskuspan-
kin puolustamaa kurssia heikompi. Télloin spekulatiivisen hyokkéyksen todenni-
koisyys nousee ldhelle yhté kaikissa néissd kolmessa tapauksessa. Kuten on
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Kuvio 9.1 “ Virallinen valuuttaindeksi ja varjokurssi,
minimivaranto 25
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Kuvio 10.1

Kuvio 10.2

Vijrallinen valuuttaindeksi ja varjokurssi,
minimivaranto 40 ‘
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Kuvio 11.1 Virallinen valuuttaindeksi ja varjokurssi,
maksimivaranto 140
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Kuvio 12.1

Kuvio 12.2

Virallinen valuuttaindeksi ja varjokurssi,
maksimivaranto 125
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tunnettua, ei devalvaatiota vuonna 1986 kuitenkaan tapahtunut. Revalvaatio-
spekulaatioistakin on julkisessa keskustelussa ollut puhetta ainakin vuoden 1989
revalvaation yhteydessd. Nyt esitettéva tarkastelu ei kuitenkaan néyttiisi erityisesti
tukevan viitteitd markanostospekuloinnista vuonna 1989 (katso kuvio 12.2).%

Tulosten mukaan vuonna 1985 markkaan kohdistui vahvistumispaineita (katso
kuvio 11.2). Valuuttavaranto olikin suuri ja kotimainen korko tasaisesti noin kaksi
prosenttia ulkomaisia korkeammalla (katso kuvio 13). Tuloksissa nidkyvit
revalvaatiospekulaation odotukset néyttdvit kuitenkin hieman oudoilta. Edelld
todettiin jo, ettd rahoitusmarkkinoiden vapautuminen oli vuonna 1985 vield
kesken, ja tulokset eivit siksi ehké ole vertailukelpoisia myohéisempien aikojen
kanssa. My0s kansainviliset pddomanliikkeet olivat vield sddnnellyt (Suomen
Pankin vuosikirja 1985, 24 - 25).

Vuonna 1986 valuuttamarkkinat olivat Suomessa rauhattomat. Valuuttavaranto
supistui jo alkuvuonna, ja Norjan kruunun devalvaatio toukokuussa aiheutti
valuuttapaon voimistumisen. Suomen Pankin nosti pdiviluottokorkoa ja antoi
markan heikentyé# vaihteluvilinsé sisélld. Tilanne rauhoittui ja kohonnut korkoero
pieneni. Devalvaatiospekulaatio kiynnistyi toden teolla elokuussa ja tyrehtyi vasta,
kun Suomen Pankki oli nostanut péiviluottokoron 40 prosenttiin. (Suomen Pankin
vuosikirja 1986, 12 - 13.) Vuoden lopulla korot nousivat uudestaan ja valuuttava-
ranto supistui, mutta devalvaatiota ei tapahtunut. N&mi spekulaatiot nékyvit
selvisti esimerkiksi kuviossa 10.2. Markan devalvoitumiseen johtavan spekulatiivi-
sen hyokkédyksen todennikoisyys ldhentelee (minimivaranto-oletuksella 40) yhtd
elokuussa ja nousee uudelleen vuoden lopulla. -

Aivan vuoden 1986 lopussa alkoi rauhallinen aika Suomen valuuttamark-
kinoilla. Korkoero lyhyisséd koroissa pysyi pienend vuoden 1989 alkuun saakka.
Valuuttavaranto ldhti voimakkaaseen kasvuun vuoden 1986 lopussa ja pysyi
korkealla tasolla seuraavat kaksi vuotta. Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden ja
kansainvilisten pddomanliikkeiden vapautuminen eteni. (Suomen Pankin vuosikir-
jat 1986 - 1988.) Luvussa 4.1 esitellyilld korkoeroihin perustuvilla uskottavuustes-
teilld on arvioitu Suomen valuuttakurssia vuoden 1987 alusta lihtien. P#sisdsntoi-
sesti ndiden testien mukaan devalvaatio-odotukset olivat pienid vuosina 1987 ja
1988 (esim. Lehmussaari - Suvanto - Vajanne 1992, 49). Tissd tutkimuksessa
tullaan samaan tulokseen, kuten esimerkiksi kuviosta 9.2 nihdisn. Seki uskotta-
vuustestit ettd tdmi tutkimus kertovat revalvaatio-odotuksista loppuvuonna 1987
ja vuoden 1988 keskivaiheilla, katso kuvio 12.2.

Vuonna 1989 Suomen Pankki pyrki jo harjoittamaan kotimaisen kysynnin
kasvua hillitsevdd rahapolitiikkaa. Korkotason nostaminen johti valuuttojen
maahanvirtaukseen. Jotta korko olisi voitu pitdd korkealla ja markka vaihteluvilin-
sé sisélld, vaihteluvilid laskettiin neljalld prosentilla maaliskuussa 1989, ja markka
vahvistui vilittdmésti. (Suomen Pankin vuosikirja 1989, 10.) Tdméin tutkimuksen
tulosten perustella sijoittajilla ei kuitenkaan pitényt olla syytd revalvaatiospe-
kulointiin, "selling attackin" todennikoisyys jdi alhaiseksi vuonna 1989 (kuvio
12.2). Uskottavuustesteissé revalvoitumisodotukset niakyvét juuri ennen revalvaati-
on tapahtumista (joissakin uskottavuustesteissi ei ole todettu revalvoitumisodotuk-
sia).

% Mybs Lehmussaari, Suvanto ja Vajanne (1992, 11) puhuvat vuoden 1989 revalvaatiosta "ylli-
tysrevalvaationa".
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Kuvio 13 Markan 1 kk termiinikoron ero 1 kk:n "korikorkoon"

0 KORKOERO, PROSENTTIYKSIKKOA
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Syksystéd 1989 alkoivat rauhattomat ajat Suomen valuuttamarkkinoilla talousnéky-
mien synkentyessd ja kansantalouden ulkoisen tasapainottomuuden jatkuessa.
Devalvaatiospekulatiot seurasivat toisiaan. Uskottavuustestit paljastavat markkinoi-
den devalvaatio-odotusten olleen korkealla tydmarkkinaratkaisuja

odoteltaessa syksylld 1989 ja syksylld 1990 seki erityisesti. eduskuntavaalien
aikaan maaliskuussa 1991. Tdmén tutkimuksen tulosten mukaan odotukset
devalvoitumiseen johtavasta spekulatiivisesta hyokkiyksestdi nousivat syksylld
1989. Sen sijaan vuoden 1990 syksylld ja vuoden 1991 alussa ei spekulatiivinen
hyokkdys néytéd olleen ldhell.

Se, ettd edelld mainittu tulos on niin erilainen kuin uskottavuustestien antama,
johtunee siitéd, ettd syksylld 1990 korkoja nostettiin ja niitd pidettiin korkeana
kevédlldkin. Valuuttavaranto pysyi korkeana ja keskuspankin luotonannon
kotimainen komponentti kohtuullisen alhaisella tasolla. Lisdksi valuutan annettiin
heikentyi vaihteluvilinsé sisdlld. Tédssé tutkimuksessa laskettu varjokurssi oli siten
alhainen ja hyokkidystodennékdisyys pieni. Devalvaatiospekulaatioiden vilissé
kesilld 1990 valuuttavaranto termiinipositio mukaan lukien oli hyvin suuri ja korot
olivat matalalla. Kesédlle 1990 tdma tutkimus néyttidkin korkeaa todennékoisyyttéi
revalvaatiospekuloinnille. Uskottavuustestit tukevat nidkemystd revalvaatio-
odotuksista kesélld 1990.

Vuonna 1991 Suomen talouden vajoaminen lamaan kdvi ilmeiseksi, ja

‘luottamus vakaaseen markkaan alkoi toden teolla horjua. Jo markan ECU-
kytkennén yhteydessd kesidkuussa markkaa vastaan spekuloitiin, mutta pahin oli
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vield tulossa. Esimerkiksi kuvioissa 9.1 ja 9.2 nikyy devalvaatiospekulaation
viistimattomyys syksylld 1991. Markka devalvoitiin marraskuussa 1991, kun
tekeilld olleen tyovoimakustannuksia laskevan tyomarkkinasopimuksen kohtalo oli
epivarma ja valuuttapako oli hyvin voimakas. Markan ulkoista arvoa alennettiin
12.3 %:lla. (Suomen Pankin vuosikirja 1991.)

Marraskuun 1991 devalvaatio ei riittinyt. Kuten kuvioista 10.1 ja 10.2 nékyy,
seuraava devalvaatiospekulaatio koettiin jo seuraavan vuoden maaliskuussa.
Devalvoitumistodennikoisyys ei laske kuvioissa sen jilkeen laske kovin alas, ja
elokuussa 1992 voimakas spekulatiivinen hyokkdys pakotti markan kellumaan.
Vuoden 1992 devalvaatiospekulaation voiman arvioimisessa on syytd ottaa
huomioon Suomen Pankin muilta eurooppalaisilta keskuspankeilta ottamat
tukiluotot. Valuuttapako oli loppukesilld 1992 huomattavasti suurempi kuin miltd
se esimerkiksi kuvion 5 valuuttavarantokuvaajan perusteella ndyttdd. (Suomen
Pankin vuosikirja 1992.) _

Yleisesti ottaen timéin tutkimuksen tuottama devalvaatiospekulaatioiden
odotusaikasarja niyttdd melko hyvin vastanneen toteutuneita spekulaatioita.
Tulokset eiviit yleensi poikkea suuresti korkoeroihin perustuvien uskottavuustes-
tien tuloksista.

4.5 Tulosten tulkinnasta

Kuviosta 14 n#hdiin, ettd kotimainen luotonanto ei vastoin tehtyd oletusta ole
ollut eksogeeninen (valuuttavarannon koosta riippumaton). Valuuttavarannon
muutosten ei ole juuri annettu nékyi kotimaisessa likviditeetissd. Téhén viittaavat
myds Aaltonen ja Aurikko (1989, 55). Devalvaatiospekulaatiotilanteessa tapahtu-
nut korkoeron kasvu ndkyy kuviossa 15. Muutoksia likviditeetissid on valuuttava-
rannon muutosten seurauksena tapahtunut, mutta valuuttavarannon muutokset
nékyvit lihes yhtd suurena vastakkaissuuntaisena heilahteluna téssé tutkimuksessa
lasketussa kotimaisessa luotonannossa. Sama asia ndhdéén myds Suomen Pankin
taseen luvuista. Valuutan ulosvirtaamisen vaikutusta kotimaiseen likviditeettiin on
vuosien 1991 ja 1992 devalvaatiospekulaatioiden yhteydesséd vihentényt ainakin
sijoitustodistusten ostaminen eli avomarkkinaoperaatiot seké pankkien pdivdluoton
kasvu (Bank of Finland Bulletin January 1992, S4 - S5 ja January 1993, S2 - S3).

Keskuspankin luotonannon kotimaisen komponentin endogeenisuus nékyy
siini, ettd valuutan virtaaminen ulos maasta spekuloinnin seurauksena on johtanut
kotimaisen komponentin melkein saman kokoiseen kasvuun®’, miki puolestaan

% Tyssi kisitelldsn rahan tarjonnan komponenttien dynamiikkaa kiinteén valuuttakurssin tilantees-
sa, jossa valuuttavarannon muutokset steriloidaan osittain ja osa kotimaisen komponentin muutok-
sesta (eli kotimaisen luotonannon kasvusta) ndkyy vuorostaan heti valuuttavarannon koossa. Nyt
viedddn loppuun asti timé ajatuskulku (esimerkiksi kuten tavallisessa pienen avoimen talouden
kansainvilisessd portfoliomailissa, kun koti- ja ulkomaiset arvopaperit eivit ole tdydellisid subs-
tituutteja). Ajatellaan esimerkiksi, ettd valuuttavarannon koossa tapahtuu luotonannon kotimaisen
komponentin koosta riippumaton lisdys. Keskuspankki steriloi osan lisdyksestd eli pienentdd
Iuotonantonsa kotimaista komponenttia. Rahan kysynnin pysyessd muuttumattomana tdmé aiheuttaa
valuuttavirran, joka on kooltaan steriloinnin kokoa pienempi. Keskuspankki estdd valuutan arvon
nousun kasvattamalla valuuttavarantoaan. Sama prosessi alkaa uudelleen. Joka kierroksella
muutokset valuuttavarannossa ja kotimaisessa luotonannossa ovat entistd pienempid. Titd jatkuu
ddrettomyyksiin. Valuuttavarannon itsendinen kasvu on aiheuttanut "kerroinvaikutuksen" valuuttava-
rantoon ja keskuspankin luotonannon kotimaiseen komponenttiin. Kerroinvaikutus on siti pienempi
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on nostanut varjovaluuttakurssia. Karkeasti ottaen voisi siis sanoa, etti valuuttapa-
ko on aiheuttanut varjokurssin nousun eikid toisin piin. Tulokset eiviit siis
vélttaméttd implikoi sitd, ettd kdytetty yksinkertainen malli olisi jollain tavalla
voinut ennustaa spekulatiivisia hyokkdyksid ennen niiden tapahtumista. Paremmin-
kin vaikuttaa siltd, ettd spekulatiivisia hyOkkéyksid ovat laukaisseet sellaiset
muutokset odotuksissa tulevaisuudessa harjoitettavasta rahapolitiikasta, joita timé
tarkastelu yksinkertaisesti muodostettuine kotimaisen luotonannon ennusteineen ei
voi ottaa huomioon.

Kotimaisen luotonannon -koko on ollut ratkaiseva tekiji spekulatiivisten
hyokkédysten todennékoisyyksid laskettaessa téssé tutkimuksessa. Spekulatiivisten
hyokkiysten tapahtuessa on spekulatiivisen hyokkdyksen todenndkdisyys yleensd
ollut korkea. Se nidyttdd olleen seurausta tuolloin tapahtuneesta kotimaisen
luotonannon kasvusta. Kun ldhdetién liikkeelle kotimaisen luotonannon eksogeeni-
suudesta, on titd vaikea tulkita. Suomen Pankki olisi eksogeenisesti pyrkinyt
rajusti kasvattamaan kotimaista likviditeettid hyvin lyhyessd ajassa. Siitd olisi
rahan tarjonnan eksogeenisen kasvun odotusten nopeasti noustessa seurannut
varjovaluuttakurssin nousu ja spekulatiivinen hyokkdys, joka olisi pienentényt
valuuttavarantoa. Kun voimakas valuuttapako olisi néin saatu aikaiseksi Suomen
Pankki olisi dkkiéd paéttanyt yhtd voimakkaasti supistaa kotimaista luotonantoa,
minkd seurauksena varjokurssi olisi taas nopeasti vahvistunut ja valuuttavirta olisi
heti sen seurauksena kéintynyt. Téllainen tapahtumakulku ei tunnu uskottavalta.

Kuvio 14 M1 (kulmikas) ja vapaa valuuttavaranto

kerrottuna rahakertoimella
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miti pienempi osa interventioista steriloidaan ja miti pienempi koti- ja ulkomaisten arvopapereiden
substituoituvuus. T4ll4 tavalla voidaan tulkita tilannetta Suomessa, jossa keskuspankin luotonannon
kotimainen komponentti ei ole ollut valuuttavarannon koosta riippumaton. Pienet itsenidisen
muutokset valuuttavarannon tai kotimaisen luotonannon koossa kertautuvat suuriksi muutoksiksi
molemmissa muuttujissa.
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Kuvio 15 Korkoero (alempi) ja reaalinen
valuuttavaranto (suhdeluku)

KORKOERO, PROSENTTIYKSIKKOA

10 -
8 -
6 J\/

2—4\/\[\/\).
F

T T T 1 = T
1985 1986 1987 1988 1989 1890 1991 1992 1993

Kotimaisen luotonannon eksogeenisuusoletuksen mahdollinen piteméttomyys
merkitsee sité, ettid tulokset eiviit ehkd ole seurausta sellaisista kausaalisuhteista,
mistd ldhdettiin liikkeelle. Alun perin oletettiin, ettd odotukset kotimaisen
luotonannon korkeasta tasosta (sille muodostetaan ennusteet) aikaansaavat sen, ettid
varjovaluuttakurssi ylittdd virallisen kurssin. Silloin tapahtuu spekulatiivinen
hyokkdys, joka havaitaan valuuttavarannon koon pienenemiseni. Jos kotimainen
luotonanto ei ole riippumaton valuuttavarannon koosta, voi seuraavanlainen
tulkinta selittdd spekulaatiotilanteita koskevia tuloksia paremmin:

1. odotukset - eksogeenisten muuttujien (ldhinnd rahapolitiikkamuuttujan eli
kotimaisen luotonannon) tulevaisuuden kiyttdytymisestd muuttuvat tavalla,
jota téssd kéytetyt ennusteidentuottamistavat eivét voi tavoittaa, '

2. tillaiset muutokset kdynnistédvit spekulatiivisen hy6kkéyksen ja valuuttapaon,

3. keskuspankin massiiviset suurimmaksi osaksi steriloidut interventiot kohotta-
vat kotimaista luotonantoa rajusti ja

4. luotonannon kasvu kohottaa téssd laskettavaa varjovaluuttakurssia. Néin tidssi
lasketun varjovaluuttakurssin nousu ei olisi spekulatiivisen hyokkdyksen syy
vaan seuraus!

Edelld esitetty kritiikki tdamdn tutkimuksen perusoletuksia kohtaan saattaa
asettaa kyseenalaiseksi aikaisempien vastaavien tutkimusten julkilausutut tulokset.
Yleisesti nididen tutkimusten loppupédtelmissd katsotaan tulosten osoittavan
kédytetyn mallin hyvéd kykyd ennustaa spekulatiivisia hyokkdyksid (Blanco -
Garber 1986, 164 - 165; Cumby - van Wijnbergen 1989, 125 - 126; Goldberg
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1990, 22 ja 1988, 188 - 191). Myds Agénor, Bhandari ja Flood (1992, 382 - 383)
tulkitsevat kirjallisuuskatsauksessaan tuloksia samantapaisesti. Hyviistid "ennustus-
kyvystd" ei kuitenkaan esitetylld tavalla ole suoranaisesti kysymys, mikili
kyseisissd tilanteissa kotimaisen luotonannon eksogeenisuus on ollut suuressa
médrin kyseenalaista. Edelld mainituista tutkimuksista vain artikkelissa Blanco -
Garber (1986) esitellyssd kiinnitetdéin huomiota edelld esitettyyn ongelmaan ja
siindkin vain yhdessd lauseessa mainitaan kotimaisen luotonannon eksogeeni-
suuden olevan vahva oletus (Blanco - Garber 1986, 153). Tulosten viirintulkinnan
vaara on ilmeinen.

Latinalaisen Amerikan maita kokevien tutkimusten puolustukseksi voi sanoa
sen, ettd niissd kotimaista luotonantoa saattaa voida pitdd eksogeenisempana, silld
ndisséd tutkimuksissa keskuspankin luotonannon kotimaisen komponentin on
yleensd oletettu olevan valtion budjetin alijdémin kokoinen. Kyse on siis ollut
eksogeenisen budjettialijiimédn rahoittamisesta setelirahoituksella. Blanco ja
Garber (1986, 165) sekd Goldberg (1990, 23) kéyttivitkin empiirisend keskuspan-
kin luotonannon kotimainen komponentti -muuttujana Meksikon valtion keskus-
pankkivelkaa. Cumby ja Van Wijnbergen (1989, 126) sekéd Goldberg (1988, 159,
177) muodostavat empiirisen D-muuttujan kuten se tissikin tutkimuksessa on
muodostettu: valuuttavarannon ja rahan méirdn erotuksena. Vaikka Blanco ja
Garber kiyttdavit D:nd valtion keskuspankkivelkaa, heidédnkin analyysinsé.tulkinta
ndyttdd kérsivan kotimaisen luotonannon endogeenisuusongelmasta. Néin voidaan
padtelld heiddn (1986, 161) varjokurssikuvaajastaan, joka hyppéé ylos spekulatiivi-
sen hyokkdyksen tapahtuessa ja laskee sen jdlkeen taas jyrkésti alas. Kuvaajan
tdllainen muoto viittaa kotimaisen luotonannon riippuvuuteen valuuttavarannon
koosta samassa mielesséd kuin tdssd tutkimuksessa. Goldbergin (1990) varjokurs-
sikuvaajalla ei ole téllaista ominaisuutta, mutta hinen menetelmidéin on vaikea
kritisoida, koska hdn ei esimerkiksi ilmoita, minkélaista raha-aggregaattia on
kéyttanyt. (Goldberg 1990, figure 6 ja sivu 23.)

Mitd tdmén tutkimuksen tuloksista voidaan péitelld? Edelld on mainittu se,
ettd kotimainen luotonanto on ollut melko tarkasti valuuttavarannon "peilikuva".
Toisin sanoen interventiot on kdytinnossd suureksi osaksi steriloitu. Niin on
selvisti tehty myos tilanteissa, joissa spekulatiivinen hyokkédys on jo kdynnissé.
Korkojen on tunnetusti annettu nousta, mutta se ei ole merkinnyt sitd, etteiko
kotimaista luotonantoa olisi voimakkaasti kasvatettu, kun valuuttaa on virrannut
ulos maasta. Asiaa voi Iuonnollisesti ajatella myos niin, etti korkoja on nostettu,
mutta se ei ole aina riittinyt valuutan ulosvirtauksen pysdyttdmiseen. Toisaalta
ulosvirtaus on joissakin tilanteissa saatu pysdytetty#, vaikka kotimaista luotonantoa
on samalla rajusti kasvatettu.

Steriloinnin suuruuden ja merkityksen arviointi on jo sinéinsd mielenkiintoista.
Seuraavassa luvussa késitelldéin lyhyesti steriloinnin vaikutuksia teoreettisen ja
empiirisen tutkimuksen ndkokulmasta. Lopuksi tehdddn maksutasekriisien
perusmallista (Flood - Garber 1984) sellainen muunnos, jossa keskuspankki
steriloi aina tietyn kokoisen osuuden valuuttamarkkinainterventioistaan.

Voidaan kysyéd, mitd tdssd tutkimuksessa muodostetut varjovaluuttakurssi- ja
hyokkaystodennédkoisyysaikasarjat kuvaavat, jos ne Kerran eivdt oletettujen
kausaalisuhteiden kautta kuvaa markkinoiden odotuksia spekulatiivisesta hyok-
kiyksestd. Ainakin aikasarjat kuvaavat toteutuneiden spekulatiivisten hyokkdysten
"voimaa" kiytetyn mallin n#kokulmasta. Kun spekulaatiotilanteita verrataan
toisiinsa, nihdééin, ettd korkeimmalle varjokurssi on noussut niiden spekulaatioi-
den yhteydessd, kun kiinnitetty kurssi ei ole kestdnyt. Vuoden 1986 spekulaatio
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nédyttdd tulosten perusteella, voimakkaalta, mutta ei yhtd voimakkaalta kuin
onnistuneet hyokkiykset. Toisaalta voisi ajatella, ettéd tulokset ldhestyvit tulkinnal-
taan Pikkaraisen (1988) sekd Edinin ja Vredinin (1993) kaltaisten tutkimusten
tuloksia. Niissd tutkimuksissahan pyrittiin etsimééin makrotaloudellisia suureita,
jotka olisivat olleet devalvaatioiden takana, devalvaation tapahtumista selitettiin
regressiomalleilla. Téssd tutkimuksessa joistakin makrotaloudellisista suureista
johdettiin tietyn mallin vélitykselld devalvoitumistodennékdisyydet, jotka pitivit
hyvin yhti toteutuneiden devalvaatioiden kanssa.

Keskuspankin kotimaisen luotonannon kotimaisen komponentin mahdollinen
riippuvuus- valuuttavarannon koosta asettaa siis kyseenalaiseksi alkuperdisen
tutkimusasetelman tai ainakin tekee ongelmalliseksi tulosten tulkinnan. Sen lisdksi
selvii yhteys kotimaisen luotonannon ja valuuttavarannon vililld on tutkimus-
tekninen ongelma. Kotimaiselle luotonannolle muodostettiin téssd tutkimuksessa
oma ARIMA(0O,1,1)-mallinsa. Sijoittajat muodostivat odotuksensa kotimaisen
luotonannon tulevaisuuden kehityksestd tdmé#n mallin mukaan myo6s kiintedn
valuuttakurssin mahdollisen romahtamisen jilkeiselle ajalle. Kurssin kiinnityksen
jilkeen valuuttavarannon koon odotettiin pysyvén vakioisena. Lienee selvii, ettd
tallaisista oletuksista pitdisi seurata myos odotus kotimaisen luotonannon
stabiloitumisesta kurssin romahduksen jilkeen, kun kerran valuuttavarannon koon
vaihtelu oli kotimaiseen luotonantoon ratkaisevasti vaikuttava tekijd. Kotimaisen
luotonannon ennusteita muodostavan mallin riippumattomuus valuuttakurssiregii-
min muuttumisesta ei ole realistinen oletus.

Téllaisesta virheellisestd oletuksesta johtuva harhaisuus tuloksissa nostaa
varjokurssia ja hyokkéystodenndkoisyyksid devalvaatiospekulaation yhteydessi.
Vastaavasti harha varjokurssissa on negatiivinen silloin, kun varjokurssi laskee
voimakkaasti. Kotimaisen Iuotonannon riippuvuus valuuttavarannon koosta
valuuttamarkkinainterventioiden steriloinnin takia aiheuttaa siis tulosten harhai-
suuden. Harha ei kuitenkaan liene suuri eikéd varsinkaan kvalitatiivisesti kovin
merkittévd, silld sen vaikutus on ldhinnd varjovaluuttakurssin muutoksia pienenti-
vi. Harhaisuusongelma voitaisiin vilttidd muodostamalla kotimaiselle luotonannol-
le ennusteet poistamalla ensin sen aikasarjasta valuuttavarannon muutosten
vaikutukset. Jiljelle jdisi kotimaisen luotonannon "itsendisten" muutosten
aikasarja, jonka voisi olettaa olevan riippumaton valuuttakurssiregiimin mahdolli-
sesta muuttumisesta.

64



5 Steriloidut interventiot

Edellisessé luvussa todettiin, ettd suuri merkitys keskuspankin valuuttamarkkinain-
terventioiden vaikutuksiin on sill, steriloiko keskuspankki valuuttamarkkinainter-
ventioidensa vaikutuksia rahamarkkinoiden likviditeettiin kotimaassa. Siitd ei
ilmeisesti vallitse erimielisyyttd, ettd steriloitu interventio on tehottomampi kuin
steriloimaton, jos pddoma yleensd liikkuu kansainvilisesti. On esitetty erilaisia
arvioita siitd, minké kokoinen on steriloidun intervention vaikutus valuuttakurssiin
steriloimattomaan verrattuna. Luvussa 5.1 kidyddén lyhyesti 1dpi tétd keskustelua.

Luvussa 5.2 esitetdén yksinkertainen laajennus Floodin ja Garberin spekulatii-
visen hyoOkkdyksen perusasetelmaan. Keskuspankin luotonannon kotimaisen
komponentin kasvussa on oletettu olevan vakioinen itsenédinen osa ja sen liséksi
toinen osa, joka reagoi valuuttavarannon muuttumiseen.

Oletetaan, ettd kotimaista luotonantoa muutetaan aina tietyn suhteellisen
osuuden verran valuuttavarannon muutoksesta vastakkaiseen suuntaan. Toisin
sanoen vakioinen osuus valuuttamarkkinainterventioista steriloidaan. Huomataan,
ettd tdmd aikaistaa spekulatiivisen hyokkédyksen tapahtumista.

5.1 Valuuttamarkkinainterventioiden teho

Floodin ja Garberin perusmallissa oletetaan, ettd keskuspankki puolustaa kiintedé
valuuttakurssia steriloimattomilla spot-valuuttamarkkinainterventioilla. Kuten jo
luvuissa 3.1 ja 3.2 todettiin, kotimaisen luotonannon muutos ei Floodin ja
Garberin (1984) kiyttdmissd mallissa muuta kotimaista korkotasoa, kun valuutta-
kurssi on kiinted. Kattamaton korkopariteetti sitoo kotimaisen koron ulkomaiseen,
ja kotimaisen luotonannon muutosten vaikutukset kotimaiseen likviditeettiin
kumoutuvat valittomaésti kansainvilisten pddomavirtojen seurauksena. Jos kaikesta
huolimatta valuuttamarkkinaintervention vaikutusta kotimaiseen likviditeettiin
pyrittdisiin estimadn muuttamalla kotimaista luotonantoa saman verran, ei inter-
ventiolla olisi mitdéin vaikutusta valuuttakurssiin. Kotimaisen luotonannon
muutoksen vaikutus kotimaisen rahan tarjontaan on yhtd suuri kuin valuuttama-
rkkinaintervention vaikutus sen kysyntién. Interventioiden steriloinnin vaikutusta
Floodin ja Garberin asetelmassa kisitelldén tarkemmin luvussa 5.2.

Portfolioldhestymistavan tutun argumentin mukaan pienen avotalouden on
mahdotonta harrastaa itsendistd rahapolitiikkaa pitden samalla valuuttakurssi
kiintednd, jos kansainviliset pdiomanliikkeet ovat tdysin vapaita ja jos kotimaiset
ja ulkomaiset arvopaperit ovat sijoittajille tdydellisid substituutteja. Perustelu
vastaa edellisessi kappaleessa esitettyd. (Dornbusch - Giovannini, 1263 - 1265.)

Keskuspankin valuuttamarkkinainterventioiden tulee olla riittivén suuria, jotta
ne vaikuttaisivat merkittévésti portfoliotasapainon kautta valuuttakurssiin. Onkin
epdilty, ettd keskuspankkien valuuttavarannot ja -interventiot ovat liian pienid
ollakseen merkityksellisid valuuttakurssien maardytymistd ajatellen. Interventioiden
liian pieni koko tekee ne portfoliotasapainon kannalta merkityksettomiksi
riippumatta siité, steriloidaanko interventiot vai ei. (Dominguez - Frankel 1990, 4;
Obstfeld 1982, 49; Svensson 1993, 5.)

Edelld esitetyistd argumenteista huolimatta steriloidut ja steriloimattomat
valuuttamarkkinainterventiot ovat keskuspankkien paljon kiyttdmid ja tdrkednd
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pitdmii keinoja, kun ne pyrkivit toteuttamaan valuuttakurssitavoittejtansa.®’ On
selvii, ettd valuuttamarkkinainterventiot voivat myos vaikuttaa niihin odotuksiin,
joita taloudenpitéjilld on keskuspankin tulevaisuudessa harrastamasta rahapolitii-
kasta. Koska valuutan nykykurssi riippuu osittain néistd odotuksista, voivat
keskuspankin interventiot tdtd kautta vaikuttaa valuuttakursseihin, vaikka
interventioiden portfoliotasapainovaikutukset olisivatkin pienet tai olemattomat
(esimerkiksi edellisissd kappaleissa esitetyisti syistd johtuen).®*

Itsendisen rahapolitiikan harrastamisen mahdollisuudesta kiinteén valuutta-
kurssin oloissa on olemassa runsaasti empiiristd tutkimusaineistoa. Useat erilaiset
empiiriset 1dhestymistavat valottavat téitd asiaa. Pddoman kansainvilistd liikkuvuut-
ta on tutkittu muun muassa tarkastelemalla, onko jonkin tietyn maan s##stimisas-
teen muutoksilla vaikutusta maan investointiasteeseen. On myds tutkittu, onko
reaalikorkotaso eri maissa yhtendinen tai péteekd kattamaton korkopariteetti.
(Frankel 1992.)

Erids tapa tutkia empiirisesti kansainvélistd pddoman liikkuvuutta on ollut
muodostaa empiirisid estimaatteja niin sanotulle vuotokertoimelle. Vuotokerroin
kuvaa, kuinka suuri osa kotimaisen luotonannon lisdyksestd vuotaa ulos maasta.
Vuotokerroinanalyysit perustuvat Kourin ja Porterin (1974) tavalle johtaa
kansainviéliset pddomanliikkeet yleisestd portfoliomallista. Kun sijoituskohteiden
kysynnissé tai tarjonnassa tapahtuu muutos, valittomasti tapahtuvat kansainviéliset
pédomanliikkeet pitévit sijoittajien portfoliot tasapainossa. Pddomanliikkeet on
selitettivind muuttujana regressioyhtidlosséd, jossa kotimaista rahapolitiikkaa
kuvaava muuttuja on selittdvéind muuttujana. Ndin saadaan estimaatti sille, kuinka
suuri osa kotimaisen luotonannon kasvattamisesta nakyy suoraan valuuttavarannon
vastaavana pienenemisend kiintedn valuuttakurssin vallitessa. Taémi on estimaatti
kotimaisen rahapolitiikan itseniisyydelle.5 |

Vuotokerroinanalyysilld on omat ongelmansa (Kouri 1975, 27). Jo Kourin ja
Porterin artikkelissa (1974, 453) kiinhitetii4in huomioita valuuttamarkkinainterven-
tioiden steriloinnista johtuvaan mahdolliseen vuotokertoimen harhaisuuteen.
Kertoimessa on simultaaniyhtil6harha, jos keskuspankin luotonannon kotimainen
komponentti ei ole pdfiomanliikkeiden eksogeeninen selittéjd, vaan pidomanliik-
keet vaikuttavat vuorostaan kotimaiseen luotonantoon. Niin on, kun valuuttamark-
kinainterventioita steriloidaan.

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden voimakas muuttuminen viime vuosina
ja Suomen entistd suurempi integroituminen niihin lienee lisénnyt pidfioman
kansainvilistd lilkkuvuutta ja sen vaikutuksia Suomessa. On arvioitu, ettd padoman
kansainvilinen liikkuvuus on suuri ja ettd se on ajan myoté lisdéntynyt (Starck
1988). Itsendisen rahapolitiikan harjoittamisen mahdollisuutta Suomessa on tutkittu
useilla vuotokerroinestimoinneilla, joista osaa vaivannee edellid kuvattu harhaisuus-
ongelma. Vuotokertoimen kokoa on tutkittu Suomessa ldhinnd 1980-luvun
alkupuolella. (Starck 1988, 301 - 302.) Rajakangas ja Johansson (1984) pyrkivit

6! Interventioiden vaikutusta valuuttakursseihin on empiirisesti tutkittu paljon. Eri tutkimusten
tulokset ovat olleet hyvin erilaisia. (Kaminsky - Lewis 1993, 1.)

62 Katso esimerkiksi Dominguez - Frenkel (1990), Kaminsky - Lewis 1993, Kenen (1987, 197) ja
Klein (1993).

8 Vuotokerroin on luku nollan ja ykkésen vililtd. Vuotokertoimen arvo yksi merkitsee sité, ettd
kotimaisesta luotonannon lisdyksestd seuraa samankokoinen pdiomanvirta ulkomaille.
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vilttdméén estimaatin harhaisuuden kéyttimélld kaksivaiheista pienimméin
nelidsumman menetelméd. He tarkastelevat erikseen periodeja 1968 - 1975 ja
1975 - 1982, joille vuotokertoimet (vuodolle ensimméisen neljinnesvuoden
aikana) ovat noin 0.4 ja 0.6 vastaavasti (Rajakangas - Johansson 1984, 20).
Vuotokerroin niyttdd siis kasvaneen jo tuolloin.

Téssd luvussa on nihty, ettd keskuspankin valuuttamarkkinainterventioiden
steriloimisen merkitystd voi arvioida useasta eri n#kokulmasta. Perinteinen
empiirinen tutkimus koskien itsendisen rahapolitiikan harjoittamisen mahdolli-
suutta ei vilttimaéttd tarjoa koko totuutta steriloinnin vaikutuksista. Esimerkiksi jos
portfoliovaikutusten liséksi interventioilla on informaatiota vilittivd merkitys, ei
steriloinninkaan merkitys ole vilttimaétti niin yksinkertaisesti tyhjiin analysoitavis-
sa kuin mité voisi pelkén portfolioldhestymistavan ndkékulmasta ajatella. Luvussa
5.2 keskitytdén interventioiden portfoliovaikutuksiin. ' :

5.2 Interventioiden osittainen sterilointi Floodin ja
Garberin perusasetelmassa

Kuten luvussa 4 empiirisesti havaittiin, Suomessa keskuspankki ndyttdéd suureksi
osaksi steriloineen valuuttamarkkinainterventionsa vuosina 1985 - 1992. Keskus-
pankin luotonannon kotimaista komponenttia on kasvatettu, kun valuuttavaranto on
interventioiden seurauksena pienentynyt. Vastaavasti kun valuuttaa on virrannut
maahan, kotimaisen likviditeetin kasvu on pyritty estdmiin pienentdmilld
kotimaista luotonantoa. Luvussa 4 esiteltiin lyhyesti, kuinka titd kéytdnnossd on
toteutettu. Korkoero ulkomaisiin korkoihin on yleenséd kasvanut, kun valuuttava-
ranto on pienentynyt (ja pdin vastoin), mutta rahan miérdssd ei ole tapahtunut
valuuttavarannon muuttuessa vastaavankokoisia muutoksia. Tdmé n#htiin kuvioista
14 ja 15 luvussa 4.5.

Luvussa 5.1 esitetylld tavalla yleisessd kansainvilisen talouden portfoliomal-
lissa tdysin steriloiduilla interventioilla ole mitdén vaikutusta kotimaisen rahan
madrddn tai korkotasoon, mikdli koti- ja ulkomaiset arvopaperit ovat keskenéén
tdydellisia substituutteja. Suomen Pankin valuuttamarkkinainterventiot ovat
nikyneet selvisti korkoerossa, mutta eivit kokonaisuudessaan rahan méérédssa.
Interventioita on steriloitu. Toisaalta sitd, ettd valuuttavarannon muutokset ovat
kuitenkin nékyneet korkoeron vastakkaissuuntaisina muutoksina, voidaan portfo-
- lioldhestymistavasta tulkita siten, ettd interventioiden sterilointi ei ole ollut
taydellistd ja/tai ettd kotimaiset ja ulkomaiset arvopaperit eivét ole olleet sijoittajil-
le tdydellisiéd substituutteja.

Floodin ja Garberin kiyttiméssd yksinkertaisessa monetaarisessa mallissa
koti- ja ulkomaiset arvopaperit ovat tiydellisid substituutteja (ja sijoittajien
portfoliot ovat jatkuvasti tasapainossa). Jos Suomen valuuttakurssipolitiikkaa
halutaan analysoida tdssd mallissa, ei mahdollista epétdydellistd arvopapereiden
kansainvilistd substituoituvuutta voida ottaa huomioon. Sen sijaan interventioiden
osittainen steriloiminen on mahdollista esittdd Floodin ja Garberin mallissa. Se
tehdédédn seuraavassa.

Voidaan luonnollisesti viittdd, ettd interventioiden osittaisenkin steriloimisen
olettaminen pienen avoimen talouden yksinkertaisessa monetaarisessa mallissa on
mieletontd, koska silld ei ole mitddn vaikutusta rahan tarjontaan. Keskuspankin
luotonannon kotimaisen komponentin kasvattaminen n#kyy samankokoisena
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vastakkaissuuntaisena muutoksena keskuspankin luotonannon toisessa komponen-
tissa: valuuttavarannossa.®* Todellisuudessa steriloinnilla lienee vaikutusta
kotimaiseen likviditeettiin, kuten luvun 5.1 empiirisissé tarkasteluissa on todettu:
vuotokerroin ei ole 1. K#ytdnnon perustelu steriloinnille on siten olemassa.
Toisaalta kun tarkastellaan osittaisen steriloinnin vaikutusta maksutaseen nettoyli-
jdamain 1980- ja 1990-lukujen Suomessa, pienen avoimen talouden monetaa-
risessa mallissa implisiittisesti oletettu vuotokerroin 1 ei vilttdmittd ole kovin
kaukana todellisuudesta. Rahoitusmarkkinoiden kansainvilinen integroituminen on
ilmeisesti kaventanut rahapolitiikan itsendisyytta.

Asetelma, joka nyt esitellddn, on interventiointien sterilointia lukuun ottamatta
tdysin sama kuin luvun 3.2 Floodin ja Garberin (1984) klassisessa jatkuvan ajan
"lineaarisessa esimerkissd". Yksinkertainen monetaarinen malli on sama kuin
Floodin ja Garberin kiyttdmaé jatkuvan ajan malli, joka on esitetty yhtil6ind (5) -
(8) luvun 3.2 alussa. Interventioiden steriloiminen nékyy keskuspankin luotonan-
non kotimaisessa komponentissa. Sen kasvu on nyt erilainen kuin yhtilossa (9):

IN
e

IA
[am—y

d>® _ _ . 4RO

—7 _, 0
dt dt

(€)Y

Yhtélossi (31) kotimaisen luotonannon kasvu on jaettu kahteen osaan. "Itsendinen"
osa kasvattaa D:td samaa vauhtia p kuin Floodin ja Garberin mallissa. Yhtilon
oikean puolen toinen termi kuvastaa valuuttamarkkinainterventioiden steriloimisen
vaikutusta kotimaisen luotonannon muuttumiseen yli ajan. Oletetaan, ettd
keskuspankki steriloi jatkuvasti vakioisen suhteellisen osuuden ® valuuttamark-
kinainterventioidensa vaikutuksesta kotimaisen rahan mééridén M (katso yhtdlo(8)).

Valuuttakurssi on aluksi kiinted S'. Kuten luvussa 3.2 kurssi lasketaan
kellumaan, kun valuuttavarannon koko saavuttaa alarajansa R®. Koska sen jilkeen
keskuspankki ei en#dd intervenoi valuuttamarkkinoilla, ei sterilointiakaan enid
tapahdu, eli yhtéld (9) osoittaa kotimaisen luotonannon kasvun.

Tarkastellaan ensin tilannetta kiintedin valuuttakurssin ollessa voimassa.
Kotimaisen rahan kysyntd voidaan jélleen esittdd yhtdlolld (11) ja valuuttava-
rannon koko yhtdlolld (12). Valuuttavarannon pienenemisen laskemiseksi
derivoidaan yhtdld (12) ajan suhteen, saadaan

dR(t) _ _ dD(1)

(32)
dt dt

Kotimaisen luotonannon muutos on nyt yhtdlon (31) mukainen. Valuuttavarannon
muutos yli ajan saadaan yhtiloéiden (31) ja (32) muodostamasta yhtdloryhmaisti.
Kun se ratkaistaan valuuttavarannon muutoksen suhteen, saadaan

6 Katso esimerkiksi yhtilo (13).
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dR(t) __ u
dt -0 (33)

Yhtilostd (33) ndhdédn, ettd valuuttavarannon muuttumiseen vaikuttaa nyt myos
"steriloinnin aste" ®. Koska ®<1, on valuuttavarannon muutos yli ajan ei-
positiivista. Jos =0, tilanne on identtinen Floodin ja Garberin perusasetelman
kanssa. Jos w=1, valuuttavarannon muutos yli ajan on dérettémén suuri negatiivi-
nen luku. Siind tapauksessa valuuttavaranto pienenee alarajaansa vilittomésti, ja
kurssi lasketaan kellumaan hetkelld nolla. On ® sitten mikd tahansa luku
annetulta vililtd, on tilanne siini mielessi sama kuin Floodin ja Garberin
perusasetelmassa, ettd kiinteén valuuttakurssin tiedetéifin romahtavan ennemmin tai
myShemmin. Koska valuuttavaranto pienenee jatkuvasti yli ajan, saavuttaa se
jossakin vaiheessa alarajansa R® riippumatta siitd, kuinka pieni luku R?® on.
Samalla tavalla kuin luvussa 3.2 kiinted valuuttakurssi romahtaa spekulatiivisen
hyokkédyksen seurauksena jo aikaisemmin, kuin valuuttavaranto "luonnostaan”
saavuttaisi alarajansa.

Spekulatiivinen hyokkédys pienentdd diskreetisti valuuttavarannon alarajalleen
luvussa 3.2 esitetylld tavalla kaikilla sallituilla @:n arvoilla, paitsi ®:n arvolla yksi.
Kuten edelld on jo esitetty, kun ®=1, kiinted kurssi romahtaa heti. Se voidaan
tulkita johtuvan pelkéstddn keskuspankin &édrettdomén nopeasta kotimaisen
luotonannon kasvattamisesta, joka tapahtuu ilman spekuloinnin myé&tévaikutusta.
Toisaalta on selvdd, ettd tdssd tilanteessa sijoittajat yrittdvit tavalliseen tapaan
siirtdd varallisuutensa ulkomaisiin arvopapereihin hetkeéd ennen kurssin romahdus-
ta. Voidaan siis my0s ajatella, ettd spekulatiivinen hyokkéys tapahtuu jo hetkelléd
nolla. Tdméd tulos n#dhddfin myos spekulatiivisen hyokkdyksen ajankohdan
analyyttisestd ratkaisusta, joka esitetddn myohemmin tdssd luvussa. Jatkossa
oletetaan, ettd ® on pienempi kuin yksi.

Spekulatiivisen hyokkdyksen ajankohta z voidaan ratkaista samalla tavalla
kuin se ratkaistiin luvussa 3.2 eli asettamalla varjovaluuttakurssi yhtd suureksi
kiintedn kurssin kanssa. Varjokurssi voidaan jélleen ilmaista yhtélon (14) (luvussa
3.2) osoittamalla tavalla, mutta nyt rahan mééran eli M(t):n saama arvo kellumisen
aikana riippuu :sta. Kuten aikaisemminkin rahan mééré on yhtélon (8) mukaisesti
valuuttavarannon R(t) ja kotimaisen luotonannon D(t) summa, ja kurssin kelluessa
valuuttavaranto on vakioinen ja arvossa R*. Keskuspankin luotonannon kotimainen

8 Jos kiinte#n kurssin vallitessa valuuttamarkkinainterventiot steriloidaan kokonaisuudessaan eli jos
=1, niin kdytetyssi mallissa miké tahansa (vaikka vain hetkellinen) kotimaisen luotonannon
kasvun poikkeama nollasta sen yldpuolelle aiheuttaa kotimaisen luotonannon kasvun nousemisen
vilittdmasti ddrettdmdn suureksi. Vastaavasti negatiivisen kasvun tapauksessa kotimaisen
luotonannon kasvu saa heti ddrettoémén suuren negatiivisen arvon. Vastaavien tapausten vaikutukset
valuuttavarannon kokoon ovat samanlaiset kuin kotimaiseen luotonantoon, mutta vastakkaissuun-
taiset. Niitd tapahtumia voi intuitiivisesti selittdd esimerkiksi seuraavasti. Kun kotimaista luotonan-
toa kasvatetaan milld tahansa madrilld, sama médrd kotimaista rahaa sijoitetaan vilittémésti ulko-
maisiin arvopapereihin, silld kotimaiset ja ulkomaiset arvopaperit ovat tidydellisid substituutteja.
Tamé ndkyy valuuttavarannon saman kokoisena pienenemisend, kun keskuspankki joutuu inter-
venoimaan valuuttamarkkinoilla pitddkseen valuuttakurssin muuttumattomana. Samalla hetkelld
timé intérventio steriloidaan tdysin, mikd tarkoittaa kotimaisen luotonannon saman suuruista
lisdystd. Sen seurauksena sama vilittomasti tapahtuva prosessi kidynnistyy uudelleen, ja niin edel-
leen. Kotimainen luotonanto kasvaa vélittomaésti yli kaikkien rajojen, jos valuuttavarannon koolla
ei ole minimitasoa.
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komponentti D(t) kasvaa yhtidlén (31) mukaisesti. Kun kurssi on kiinted, D(t):n
kasvunopeus ndhdadn yht#ldistd (32) ja (33), se on

dD@®) _ p
& -0 (34)

Sen jdlkeen, kun spekulatiivisen hyokkéyksen seurauksena kurssi on laskettu
kellumaan, keskuspankki ei intervenoi valuuttamarkkinoilla eikd kotimaisen
luotonannon kasvu en#i riipu :sta vaan médrdytyy yhtilon (9) mukaisesti (katso
kuvio 17.1). Kun valuuttakurssi kelluu, voidaan D(t) esittdd seuraavalla tavalla:

D) = DO+ z+p- (t-2) . B (35)

Yhtidlon (35) oikean puolen toinen termi kuvaa, kuinka paljon kotimainen
luotonanto on ehtinyt kasvaa ennen kiintedn kurssin romahtamista, kun D:n
kasvuvauhti on silloin ollut yhtdldén (34) mukainen ja aikavéli hetken nolla ja
kurssin romahtamisen vililli on z. Yhtdlon (35) oikean puolen kolmas termi
kuvaa, kuinka paljon kotimainen luotonanto on kasvanut kurssin kelluessa, kun
silloin D kasvaa nopeudella p ja kurssi on ehtinyt kellua (t-z):n mittaisen ajan.®®

Sijoitetaan yhtdlon (35) mukainen kotimainen luotonanto M(t):n lausekkee-
seen M(t)=R*+D(t) ja ndin saatu rahan miérd yhtdloén (14). Luvun 3.2 tapaan
oletetaan, etti A=0 ja ratkaistaan integraali lausekkeessa (14) ositteluintegrointia
kéyttden. Varjovaluuttakurssi voidaan esittdd muodossa

nz L 1
S(t)=0w+ D@O) + ut + R?* . (l—m ]
B? B B : (36)

Varjovaluuttakurssin muutos yli ajan saadaan derivoimalla yhtdlo (36) ajan
suhteen. Tulos on sama kuin yhtdlossd (16) -(luvun 3.2 lopussa), varjokurssin
heikkeneminen on yhtd nopeaa kuin Floodin ja Garberin perusasetelmassa.
Varjokurssi on nyt kuitenkin koko ajan korkeammalla tasolla, kun ®>0 (katso
kuviot 16.3 ja 17.3).

Spekulatiivisen hyokkéyksen ajankohdan laskemiseksi asetetaan kiinted kurssi
hetken z varjovaluuttakurssin suuruiseksi:

DO) + 1 .z +R®
1-®

op , D@)+R* _ ap |, (37)

B* B B B

6 Téissd t on luonnollisesti aina suurempi tai yhti suuri kuin z, silli kurssi kelluu vasta ajanhetkesti
z ldhtien.

70



Kun yhtdld (37) ratkaistaan z:n suhteen, saadaan

Bs-DO-R* | ; o . |RO-R* _

ROU)-R - o
m B m B

'(1 —CO) . (38)

Siihen, kuinka nopeasti spekulatiivinen hyokkédys tapahtuu, vaikuttavat samat asiat
kuin luvussa 3.2. Liséksi se riippuu @:n koosta. Nyt kun ® on suurempi kuin
nolla, spekulatiivinen hyokkdys tapahtuu aikaisemmin. Mitd suurempi osa
valuuttamarkkinainterventioista steriloidaan, sitd nopeammin kiinted Kkurssi
romahtaa.

Spekulatiivisen hyokk#dyksen koko voidaan laskea kuten luvussa 3.2.
Yhtiloistd (11), (10), (16) ndhdédén rahan kysynnédn muutos hetkelld z. Kotimainen
luotonanto ei muutu diskreetisti hyokkdyshetkelld, joten valuuttavarannon
diskreetin muutoksen tiytyy jilleen olla yhtéd suuri kuin rahan kysynnin diskreetti
muutos (katso yhtdlo (8)). Spekulatiivisen hyokkdyksen koko on yhtdlon (19)
(luvun 3.2 lopussa) mukainen eli sama kuin Floodin ja Garberin perusmallissa.

Keskuspankin valuuttamarkkinainterventioiden osittaisen steriloimisen
vaikutukset kotimaiseen luotonantoon, valuuttavarannon kokoon ja varjovaluutta-
kurssiin on kerdtty kuvioihin 16 ja 17. Vasemmalla puolella olevat kuvaajat
vastaavat tilannetta @=0, eli Floodin ja Garberin perusasetelmaa. Oikealla puolella
on esitetty samat kuvaajat, kun O<w<1 eli osittaisen steriloinnin tapauksessa.

Kuvioista ndhdddn, ettd interventioiden osittainen sterilointi nopeuttaa
valuuttavarannon pienemisti ja kotimaisen luotonannon kasvua. Spekulatiivinen
hyokkdys tapahtuu aikaisemmin kuin Floodin ja Garberin asetelmassa. Rahan
kysyntd (ja samalla midrd) kokee spekulatiivisen hyokkéyksen tapahtuessa yhté
suuren pudotuksen kuin Floodin ja Garberin asetelmassa. Syy tdlle on ilmeinen.
Kummassakin asetelmassa valuuttakurssin viliton muutosodotus hyppad hyokkiys-
hetkelld ylospdin saman verran: nollasta tasaista heikkenemistd vastaavaan.
Heikkeneminen on molemmissa tapauksissa kurssin romahduksen jéilkeen yhté
nopeaa, silld molemmissa asetelmissa rahan tarjonnan kotimainen komponentti
kasvaa samaa vauhtia (i) silloin, kun kurssi kelluu.

Selvdd on, ettd tdssdkin asetelmassa keskuspankin valuuttamarkkinainter-
ventioiden tehoa laskee se, ettd niitd steriloidaan. Valuuttavaranto hupenee
nopeammin kurssia puolustettaessa. Toisaalta voi ajatella, ettd osittainen sterilointi
vastaa tilannetta, jossa kiinted kurssin vield vallitessa kotimaista luotonantoa
kasvatetaan nopeammin kuin Floodin ja Garberin asetelmassa. Hyokkéyksen
jilkeen asetelma muuttuu samaksi. Toisin sanoen kiintein kurssin romahtaessa
kotimaisen luotonannon kasvattamisvauhtia muutetaan pienemmaksi. Tdméhén on
selvdsti pdinvastainen tilanne kuin Obstfeldin (1986a) esittdmé tilanne, jossa
kotimaisen luotonannon kasvuvauhti nousee, jos kurssi lasketaan kellumaan. Tétd
Obstfeldin oletusta perusteltiin luvussa 3.3.4 intuitiivisesti mielekkdind. Interventi-
oiden osittainen steriloiminen voi muuttaa tdmén intuition.
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6 Lopuksi

Tdssd tutkielmassa on esitetty, miten spekulatiivinen hyokkéays tapahtuu yksinker-
taisessa monetaarisessa mallissa. Spekulatiivinen hyokkédys on ilmi6, jota voi
késitelld kansantaloustieteen n#kokulmasta, se on rationaalisten voittojaan
maksimoivien sijoittajien normaalia toimintaa. Se, milloin sijoittajat ryhtyvit
spekuloimaan jonkin kiinnitetyn valuuttakurssin romahtamisella, riippuu heiddn
késityksistdiin relevanttien makrotaloudellisten suureiden kéyttéytymisestd nyt ja
niiden odotetusta kayttaytymisestd tulevaisuudessa. Valuuttakurssitavoitteen kanssa
ristiriidassa oleva muu talouspolitiikka voi johtaa kurssin romahtamiseen spekula-
tiivisen hyokkdyksen tuloksena. Erityisesti on korostettu muita maita ekspansiivi-
semman rahapolitiitkan merkitystéd valuutan heikkenemispaineiden aiheuttajana. Se,
miten valtiovallan odotetaan toimivan, jos spekulatiivinen tapahtuu, vaikuttaa
ratkaisevasti spekulatiiviseen kiyttdytymiseen. Tiukkakaan rahapolitiikkka ei
vilttdmattd pelasta kiintedd kurssia spekulatiiviselta hyokkéykseltd, jos rahapolitii-
kan epdilldédn muuttuvan ekspansiivisemmaksi mahdollisen kurssin romahduksen
jélkeen.

Suoritettiin spekulatiivisten hyokkdysten malliin perustuva ekonometrinen
tarkastelu markan kurssiin kohdistuneista spekulaatiopaineista vuosina 1985 -
1992. Arvioitiin sijoittajien kuukausittaisia odotuksia markan kysyntdin ja
tarjontaan vaikuttavien tekijoiden tulevaisuuden kehityksestd. Sen suhteen, milloin
markan arvoon on kohdistunut paineita, pééadyttiin suurin piirtein samantapaisiin
tuloksiin kuin l#hinnd vuosille 1987 - 1991 tehdyt niin sanotut uskottavuustes-
tit."” Vuonna 1986 ja ajoittain vuoden 1989 syksystd ldhtien paineet markan
arvon heikkenemiselle olivat kovat. Kovimmillaan paineet tutkimuksen mukaan
olivat juuri siloin, kun markka vuonna 1991 devalvoitiin ja kun se vuonna 1992
laskettiin kellumaan. '

Revalvoitumiseen johtavien spekulatiivisten hyokkédysten mahdollisuuden
huomioon ottaminen ekonometrisessa tarkastelussa antoi mielekkditd tuloksia.
Vuoden 1989 revalvaatiota ei sen ndkokulmasta kuitenkaan voine tulkita "mar-
kanostohyokkdyksen" seuraukseksi. Arvio siitd, ettd revalvaatio yllitti markkinat,
saa tdssd tukea. ‘

Ekonometrisen tutkimuksen yhteydessd tormittiin selvéin ristiriitaan kdytetyn
tutkimusmetodin julkilausuttujen tavoitteiden ja saatujen tulosten merkityksen
vililld. Ristiriita seuraa valuuttamarkkinainterventioiden osittaisen steriloimisen
vaikutuksista. Tutkimusmetodissa keskeinen oletus on, ettd sterilointia ei tapahdu.
Aiemmissa vastaavanlaisissa ekonometrisissa tutkimuksissa ei ole kédytdnnossa
lainkaan késitelty tétd seikkaa menetelmén oletuksia tarkasteltaessa. Vaikuttaa
siltd, ettd aiemmissa tutkimuksissa on tulkittu saatuja tuloksia virheellisesti.
Mahdollinen sterilointi aiheuttaa kdytetyilldi menetelmilld myds harhan tuloksiin.
Tétikédédn ei ole huomioitu aiemmissa tutkimuksissa.

Ehki tamé tutkimus paljasti jotakin spekulatiivisten hyokkédysten dynamiikasta
ja keskuspankin roolista Suomessa, vaikka varsinaisia ennuste-estimaatteja speku-
latiivisen hyokkiyksen todennikoisyydesté ei steriloinnista johtuen pystytty laske-

67 Katso esimerkiksi Pikkarainen - Vajanne (1993), Vajanne (1993) ja Lehmussaari - Suvanto -
Vajanne (1992).
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maan. Joka tapauksessa havaittiin se keskeinen rooli, joka interventioiden steriloi-
misella on valuuttakurssipolitiikkaa harjoitettaessa ollut. Valuuttamarkkinainter-
ventioiden steriloinnin merkitystéd niiden tehon kannalta on tarkasteltu teoreettisesti
ja empiirisesti erilaisista ndkokulmista. Kun kéytiin 14pi tdtd keskustelua, huomat-
tiin, ettd steriloinnin merkitys voi riippua monesta seikasta.

Lopuksi tarkasteltiin valuuttamarkkinainterventioiden osittaisen steriloimisen
vaikutusta Floodin ja Garberin (1984) perusasetelmassa. Téllaisissa monetaarisissa
malleissa valuuttamarkkinainterventioiden steriloiminen kokonaan tekee inter-
venoinnin mielettomiksi. Osoitettiin, ettd Floodin ja Garberin asetelmassa kiinted
kurssi romahtaa vilittdmdsti, jos interventiot steriloidaan kokonaan. Osittainen
steriloiminen johtaa spekulatiivisen hyokkdyksen toteutumiseen sitd aikaisemmin,
mitd suurempi osa valuuttamarkkinainterventioista steriloidaan. Sterilointi heiken-
tdd valuuttamarkkinainterventioiden vaikutusta valuuttakurssiin.
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LIITE 1. Lisdd empiiristen tulosten laskemisesta

VARJOKURSSIEN JA HYOKKAYSTODENNAKOISYYKSIEN LASKEMINEN

Luvussa 4.3.3 sivulla 70 yhtéloissd (29) ja (30) esitettiin, kuinka spekulatiivisen
hyokkidyksen todennikdisyysaikasarjat on laskettu. Laskemisessa tarvittavan
varjovaluuttakurssin s, ; lauseke on esitetty yhtdlossd (28) varjokurssille periodilla t eli
varjokurssille s,. Jotta hyokkédystodennikoisyyksille voitaisiin yhtidloiden (29) ja (30) avulla
laskea arvot kaikille t, pitdd jokaiselle periodille laskea varjovaluuttakurssin odotusarvo
E(s.q) ja varianssi var(s,,). Varjovaluuttakurssin odotusarvot on esitetty kuvioissa 9.1,
10.1, 11.1 ja 12.1 eri minimi- ja maksimivarannoille. Spekulatiivisen hyotkkdyksen
todennékdisyydet on vastaavasti esitetty kuvioissa 9.2, 10.2, 11.2, 12.2. Kuviot ovat
sivuilla 81 - 84.

Varjovaluuttakurssin odotusarvo voidaan yhtilon (28) perusteella esittdd seuraavasti:

o 1 . Py b . N 1 o
(L) E(s,) =-a+ ﬁz(m]Et(mnjﬂ) 15 Z(l b)/ (pt+1+1)

=0 j=0

oo . 11
§ ( ) t+j+1) +bi l T — E k DI(Q)t+,+1

+ hyD2(6),
Yhtédlossd (L1) rahan tarjonnassa m,,;,,=log(R*+D,,;,;) symboli R* on valuuttavarannon
ylédraja, jonka paikalle sijoitetaan RY, kun lasketaan varjokursseja koskien "selling attackin"

todennékdisyyksid. Varjovaluuttakurssin varianssi var,(s,,;) lasketaan seuraavasti:

Yhtélossd (L2) my,;,|,, tarkoittaa muuttujan m periodin t+j+1 ennustetta periodilla t+1.

* . . .
P tjetles1 J8 Yesjet | ovat vastaavia ennusteita.
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1 (b Y
(L2) var(s,,) = var,{ 1+b .jZ—O (WT Tl

1 (b Y »
+ var : +i+1 ¢+
r_1+bjz=.; 1+b)Pt11[11-

1 b Y
+ Vart 1+ 'Z 1+b yt+j+] [e+1

+ b2var (i -i,)

Spekulatiivisten hyokkédysten todennikoOisyydet lasketaan siis yhtédloilld (29) ja (30)

olettamalla, ettd

(L3) Sy = N.[Et(sm), vart(st+1)]

KESKUSPANKIN LUOTONANNON KOTIMAINEN KOMPONENTTI D

"Seuraavaksi esitetdéin, kuinka yhtdlon (L1) oikean puolen toisen termin arvot laskettiin.

Koska D, oletetaan ARIMA(0,1,1)-prosessin tuottamiksi, termin arvoksi saadaan

' 1 (b Y 1 (b)Y .
(144) 1+b2(1—+b}E¢(mﬁj+l) - 1+b2(1_+bTE’[log(Rt + Dt+j+l)]

Jj=0 =0

=log(R," + D, + 0Z) ,
jossa O ja Z, ovat kuten taulukossa 4 sivulla 79 on esitetty.

Yhtilon (L2) ensimmaéinen termi lasketaan seuraavasti:
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1l «—( b Y
(L5) var{ T -]Z:O: (1 = )/m”M 41

1 b Y T a
t{ e > (Hb)/vart_log(R, +D +Z +GZH))

I
<
Q
5

Viimeinen lauseke yhtdlossd (L5) on saatu, kun on otettu ensimmadisen asteen Taylor-
approksimaatio termistd log(R*+D+Z,,,+0Z,,,) pisteen Z,,,=0 léiheisyydesséi; var(Z,,;) on

taulukossa 4 sivulla 79 esitetty see” kaikille t.
ULKOMAINEN HINTATASO p

- Ei esitetd yksityiskohtaisesti, kuinka ulkomaisen hintatason termi yhtdlossé (L1) lasketaan.

Periaate on seuraava:

+,

1 (b V., =
(L6) 1+b Jz:.; (—1—;5) Et(pt-r-j-l-l)

~ b )P N 1 (b ) .
) b.a.(hb) +(Pt+12|,-21-5) " 1% p> Tep | Prowi

Yhtilossd (L6) P'yje 0 P e SARIMA(0,2,1)(0,0,1),,-ennuste periodilla t. Periodista
t+12 eteenpdin SARIMA(0,2,1)(0,0,1);,-mallin ennusteet muuttuvat saman verran joka

periodilla. Tdémé muutoksen ennuste on yhtilossd (1L6) 6.

Yhtélon (L2) toinen termi voidaan sieventdd muotoon
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bV «
L7) . —_ :
( vart[ 1+b ,z_:—o (1+b] Prijn |t+1}

p ! p o
2

b 12 b 12 b 13
+(1+61+62)[1+bj +(1+61+92+9192)[b(m) —24(1+b) :“ :

Yhtilossd (L7) symbolit ovat kuten taulukossa 3 sivulla 79. var(Z, +1)=se‘:e2 on taulukossa

3 esitetty see” kaikille t.
KOTIMAINEN TUOTANTO y

Kun yhtélén (L1) oikean puolen kolmas termi lasketaan, on saadaan ensin helposti
SARIMA(0,1,1)(0,1,1)-ennusteet tuotannon muutokselle seuraavalle 13 periodille,
merkitddn niitd

Y=YY.:- Niiden avulla termi voidaan (y:n ollessa mainitun prosessin tuottama) ilmaista

seuraavasti:

L8 c_. E(y,.
(€3 1+b ,-24; (1 +b] Do)

13 p )1
= +Et(yt+l)+ g Et('Yt-rk){m] 7 7 N2
) 1
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Yhtilén (L2) oikean puolen kolmas termi sievennetéin seuraavasti:

c . = b
(L9) vart|: — ,24; ( 1+b] (yﬁ,-ﬂ)}

b 1+b
i [(1 +0,) + 15 (6, + 9162)] a7 var(Z,.,)

12
12|

jossa vart(ZtJrl)=sc=,e2 (katso taulukko 2 sivulla 78) kaikille t.

KUUKAUSI-INDIKAATTORIMUUTTUJAT VARJOKURSSIN ODOTUSARVO-
YHTALOSSA

Yhtdlon (L1) oikean puolen kuudes termi eli kuukausi-indikaattorimuuttujien vaikutus

varjokurssin odotusarvoon voidaan sieventii seuraavaan muotoon:

g=1

L10 1|2 V.5 & b1
( ) FI; Jé.; (—I'Tb) E q (q)t+j+1
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g, kun DI(q) = 1, q=1,....11 eli tammi - marraskuussa
jossa h =
0, kun DI(q) = 0, kaikille g = 1,...,11 eli joulukuussa

[ DI (v):n kerroinestimaatti rahan kysyntii-
regressiossa, kun v=1,..,11

Jja jossa k, on 0, kun v =12

k kun v =13, ...,23

| v-122

ULKOMAINEN KORKO VARJOKURSSIN VARIANSSIN YHTALOSSA

Yhtilon (L2) oikean puolen neljis termi var,(i’,,;) on

(i',41-1"):n otosvarianssi koko tutkimusajanjaksolla.
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