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TIHVISTELMA

Valuuttakriisi on poikkeuksellinen tapahtuma, jonka tarkastelu osoittaa niiden voivan
toteutua hyvin erilaisissa olosuhteissa. Yleisesti valuuttakriisid voidaan kuitenkin kuvata
tilanteella, jossa luottamus kiinnitettyyn valuuttakurssiin heikkenee ja viranomaiset
joutuvat puolustamaan sitd korkomuutosten ja valuuttamarkkinainterventioiden avulla.
Valuuttakriisi voi mahdollisesti johtaa kurssijdrjestelmédn hylkddmiseen, mutta niin el
tarvitse kdyda. Tillaisessa tilanteessa keskuspankin reservit ovat huvenneet tai korkotasossa
on tapahtunut huomattavaa nousua puolustettaessa valuutan arvoa ja Kkiinnitystd.
Valuuttakriiseihin huomioidaan toisinaan myo6s joustavampien kurssien jirjestelmid, jolloin
kriisi médritelldin mittavaksi valuutan nimellisen tai reaalisen arvon alentumiseksi.

Valuuttakriiseihin liittyvdd tieteellistd keskustelua on kidyty noin 30 vuoden ajan.
Tutkielman tavoite kohdistetaan tdhin keskusteluun siten, ettd valuuttakriisien
mekanismeista saataisi teorian ohella kattavampi kuva analysoimalla useampia
valuuttakriisiesimerkkejé ja niiden erityispiirteitd. Tdméan vuoksi emme analysoi yksittdisid
kriiseji  kaikkia olennaisia kriisiteorioita kédyttden, vaan painotamme jokaisen
kriisiesimerkin kohdalla eri tekijoitd, jotka korostuivat niissda voimakkaammin kuin muissa
esiteltdvissd esimerkeissd. Samalla tavoitteenasetus tdydentyy sitd mukaa, kun tutkielma
etenee tunnetuista valuuttakriiseistd seuraavaan.

Valuuttakriisien analysoinnissa kolme eri kriisisukupolvea muodostavat nykyajan
kriisitutkimuksessa raamit, joiden ympdrille analysointi pitkdlti rakentuu. Kasvaneiden
pddomanliikkeiden seurauksena painopiste on kuitenkin siirtymidssd yhd enemmén
pddomataseen merkityksen korostamiseen. Samalla uudemmat, 1ihinnd kolmannen polven
mallit painottavat myds pankki- ja rahoitussektorin keskeistd roolia osana kriisej.
Olennaista on kuitenkin huomioida, ettd jokaisessa lidhihistorian valuuttakriisissd on ollut
tapahtumaketjuja, joita voitaisi selittdd useammalla eri kriisiteorialla. Ndin ollen eri teoriat
muodostavat  valuuttakriisien tutkimuksessa mieluumminkin toisiaan tdydentdvin
analyysin, jonka vuoksi laaja-alaisempi kriisimekanismien tunteminen korostuu
asianmukaisen valuuttakriisitutkimuksen yhteydessa.

AVAINSANAT: Valuuttakriisien erityispiirteet, valuuttakriisiteoriat, piiomanliikkeet
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1. JOHDANTO

Valuuttakriiseja on viimeisen neljannesvuosisadan aikana tapahtunut kymmenittédin.
Erityisesti viime vuosikymmenelld valuutta- ja rahoituskriisien madrd kasvoi
huomattavasti. Valuuttakriisien taustalla on selkedsti ollut kansainvilisen rahaliikenteen
voimakas kasvu, josta endd vain muutama prosentti kattaa reaaliseen liiketoimintaan
liittyvdd valuutanvaihtoa. Niitd ovat esimerkiksi tavaroiden ja palveluiden ostot sekd
yrityskaupat. Loppuosa pdivittdisestd valuutanvaihdosta on spekulatiivisia kauppoja, eli
suhteellisesti ilmaistuna ldhes kaikki transaktiot ovat spekulatiivisia valuutan ostoja ja
myyntejd. Voimakkaan kehityksen taustalla on etenkin Reaganin ja Thatcherin kaudella
1980- luvun alusta alkanut finanssimarkkinoiden sédételyn purkaminen sekid 1990- luvulta
alkanut teknisen kehityksen voimistuminen. Tekninen kehitys on mahdollistanut rahan
muuntamisen elektroniseen muotoon sekd uusien rahoitusinstrumenttien luomisen. Samalla
sijoituksiin liittyvdt toimeksiannot ja kauppojen toteutuminen ovat nopeutuneet

merkittavasti.

Finanssimarkkinoiden liberalisoinnin ja kasvaneiden pddomanliikkeiden myotd myos
valuuttakriisien midrd on kasvanut. Valuuttakriisien aiheuttamat ongelmat voivat levitd
laajalle alueelle aiheuttaen esteitd reaalitalouden hyvinvoinnille ja kasvulle. Liséksi kriisien
vaikutukset eivit vilttamittd kohdistu enédd vain kriisimaahan, vaan taloudelliset sidokset ja
integroituneet pddomamarkkinat voivat aiheuttaa kriisin levidmisen my6s muualle
maailmaan. Tdmin takia kriisien syiden 10ytdminen sekd niiden ennaltachkdiseminen on

globaalissa maailmassa tullut entistd tarkeimmaéksi.

Valuuttakriisien mekanismeja ja niiden erityispiirteitdi on pyritty ymmaéartdmaan
valuuttakriisimalleilla. Kriisimalleista on kehitelty kolme sukupolvea, joista ensimméinen
malli syntyi vastaukseksi kehittyvien maiden, kuten Meksikon ja Argentiinan
valuuttakriiseille 1970- ja 1980- luvuilla. Kriisien syynd néhtiin kiintedn kurssin ristiriita
litan ekspansiivisen kotimaisen politiikan kanssa. Tdmén vuoksi sijoittajat hyokkaavit

tallaista valuuttaa vastaan.
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Toisen sukupolven mallien myo6td keskustelu laajentui myos niin sanotun dynaamisen
epdtasapainotilanteen analysointiin, jossa mahdollisia tasapainotiloja syntyy enemmén kuin
yksi. Samalla odotusten rooli muodostuu kriisin syntymisessd keskeiseksi, jolloin kiintedta
valuuttakurssia punnitaan eri talouspoliittisten vaihtoehtojen vililld. Téssd yhteydessi
sijoittajien itsensd toteuttavat odotukset muodostuvat olennaiseksi, joista riippuu kriisin

mahdollinen syntyminen.

Kolmannen sukupolven mallissa painopiste siirtyi kohti laajempia
rahoitusjirjestelmékriisejd ja pddomataseen merkityksen painottamiseen. Mallissa kriisin
keskeiset syyt liittyvit rahoitusmarkkinoiden epétiydellisyyteen, kuten moraalikato-
ilmioon (moral hazard) sekid kriisin tartuntavaikutukseen. Tartuntavaikutus voi levitid
laajalle alueelle ja maihin, joiden kanssa kriisivaltiolla ei vilttdmittd ole edes merkittdavid
taloudellisia yhteyksid. Kolmannen polven mallit korostavat pankki- ja rahoitussektorin
kasvaneen roolin my6td myos niiden ldpindkyvyyden sekd informaation saatavuuden
lisddmistd liittyen riskeihin sekd sitoumuksiin. Tdmi asia on ajankohtainen myos tdnd

pdivina.

Tutkielman tavoite on luoda valuuttakriisimekanismien ymmaértdmisestd laajempi kuva
tutkimalla ldhihistorian valuuttakriiseihin liittyvid erityispiirteitd. Valuuttakriisien
teoriaosuuden perusteella identifioimme kriiseihin johtavia keskeisid tekijoitd ja niitd
sovellamme tdmin jdlkeen tapahtuneiden valuuttakriisien analysoinnissa, kuin my6s tdmin
jélkeisessd Baltian maiden nykytilannetta kisittelevissd luvussa. Olennaista on kuitenkin
huomioida, ettei yksikddn valuuttakriisejd selittivistd teorioista ole yksindén riittdvd, vaan
jokaista ldhihistorian kriisid voisimme selittdd tietyssd madrin esimerkiksi kaikilla kolmella
eri sukupolven malleilla. Tastd huolimatta valuuttakriisimekanismien tutkimuksesta seki
ymmirtdmisestd voidaan nidhdd tulevan mielekkdimpdd, kun kriisiesimerkkejda on
enemmain kuin ainoastaan yksi, jota selitettdisiin useammalla teorialla. Samalla jokaisen
valuuttakriisin kohdalla kriisid selittdvét tekijdat korostuvat niissd voimakkaammin kuin
muissa  esiteltdvissd  esimerkeissd. Edelleen useamman kriisin  erityispiirteiden

analysoinnilla saamme my0s laajemman kuvan ldhihistoriassa tapahtuneista tunnetuista
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valuuttakriiseistd. Valuuttakriisimekanismien ymmaértamisessd kédytdimme kédytdnnon
esimerkkeind  jadrjestyksessddin Vendjdn valuuttakriisid, EMS- kriisid, Suomen
valuuttakriisid sekd Aasian kriisid. Lisdksi seuraavassa luvussa otamme esille Baltian
maiden tilanteen, joissa maiden valuutat ovat sidottuina yhteisvaluutta euroon. Baltian
maissa varsinaista valuuttakriisid ei ole tapahtunut, mutta nykyinen taloudellinen tilanne on
lisinnyt keskustelua devalvaation mahdollisuudesta. Erityisesti Latvian kohdalla

spekulointi devalvaatiosta on ollut kaikkein voimakkainta.

Nykypéivin valuuttakriiseihin olennaisesti vaikuttanut pddomamarkkinoiden vapautuminen
on osoittanut tietyissd olosuhteissa myos niiden valvonnan korostumisen tarpeen. Etenkin
kehittyvien maiden kohdalla niiden sédidtely on monesti toivottavaa. Rahamarkkinat voivat
luonnostaan olla epdvakaita ja siten sditelyd voidaan pitdd pienempind paheena kuin
epidtasapainoa, jota maa ei kestd. Myos kansainvilisten organisaatioiden rooli kriisien
hallinnassa ja epdvakaan maailmantalouden vastapainona tulee olemaan jatkossakin

tarkedd.

Tutkielmassa asioiden késittely etenee siten, ettd aluksi kappaleessa kaksi tutkimme
valuuttakurssin méadrdytymistd eri teorioiden avulla. Tdmén jilkeen kappaleessa kolme
perehdymme kiintedn valuuttakurssin ongelmiin sekd kansainvilisiin pddomanliikkeisiin.
Neljannessid kappaleessa tutustumme valuuttakriisimalleihin, jonka jdlkeen analysoimme
tapahtuneita valuuttakriiseja kappaleessa viisi. Kuudennessa kappaleessa tutustumme
Baltian maiden nykytilanteen, jossa péddpainona spekuloimme mielenkiintoisen Latvian
latin eurosidoksen kestdvyydelld. Tamin jilkeen kappaleessa seitsemin késittelemme
talouden vakauttamiseen liittyvid keskeisid kysymyksid ja ongelmia sekd lopuksi

kappaleessa kahdeksan teemme tutkielman johtopaitokset.
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2. VALUUTTAKURSSIN MAARAYTYMINEN

Tutkielman alussa kisitellaan valuuttakurssin méadrdytymistd eri teorioiden avulla. Tdmén
voidaan katsoa olevan tarkoituksenmukaista huolimatta siitd, ettd myohemmin esille tulevat
kriisitilanteet pohjautuvat kiinteille kursseille. Télloin valuutan mééardytymisen tutkiminen
antaa suuntaa siihen, onko valuuttakurssi tarkoituksenmukaisella tasolla suhteessa kunkin
ajanjakson relevantteihin taloudellisiin  muuttujiin.  Valuuttakurssiteorioiden jako
muodostetaan perinteisen ldhestymistavan eli ostovoimapariteetin sekd modernien

lahestymistapojen tulkintojen avulla, joissa pddomatase otetaan huomioon.

2.1. Perinteiset lihestymistavat - ostovoimapariteetit

Perusajatuksena ostovoimapariteetissa on maidenvilisten hintavertailujen kautta laskettavat
valuuttojen viliset arvosuhteet, eli ostovoimapariteetit. Ostovoimapariteetti on siis
valuuttakurssi, jolla laskettuna kahden maan hyodykekorin hinta on tidysin sama yhteiseksi
valuutaksi muutettuna. Ostovoimapariteettia voidaan kdyttdd myos kansantalouden rahan
arvon mittaamiseen silld perusteella, miten paljon sen valuutalla voidaan ostaa tavaroita ja
palveluja. Néin valuutan kysyntd viittaa yksinkertaisesti viennisti syntyneeseen
maksusuoritukseen ja valuutan tarjonta tuonnista syntyneeseen maksusuoritukseen, jolloin

valuuttakurssin voidaan ajatella muodostuvan vaihtotaseen kautta. (Tilastokeskus 2008.)

Ostovoimapariteetista on olemassa kaksi erilaista versiota, joista toinen on absoluuttinen
versio ja toinen suhteellinen versio. Absoluuttisen version mukaan tasapainovaluuttakurssi
on esimerkiksi dollarihintaisen —markkinakorin suhde vastaavaan eurohintaisen

markkinakorin hintaan. Kaavassa (1) P on yhti kuin hintataso ja tasapainokurssi yhtéd kuin

S($/€) = Fe-
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Vaikka yhden hinnan laki olisi voimassa, ostovoimapariteetin absoluuttinen versio ei
kuitenkaan huomioi muutoksia, jotka ovat maiden vélisissd ja indekseihin siséltyvissid
hyodykkeiden painotuseroissa. Ndin se voi heijastua myods maiden vélisiin inflaatioeroihin,
joka on pidemmaén aikavélin valuuttakurssimuutosten selittdjdnéd erityisen tirked tekija.
Ostovoimapariteetin  suhteellisessa versiossa inflaation merkitys taas huomioidaan.

Kaavassa (2) §*,¢ on yhtd kuin tasapainovaluuttakurssin muutos ja P*¢ ja P*, ovat

hintojen muutokset.

P>X< — P*

(2) /e = : =

I+ P*,
Ehdon mukaan jos esimerkiksi euroalueen inflaatio on suurempi kuin USA:n inflaatio
(ehdon laskutulos muodostuu nidin negatiiviseksi), tarkoittaisi se euron dollarihinnan
putoavan ja euron heikentyvin. Télloin ostovoimapariteetin tasapainoehto on edelleen

voimassa. (Levi 1996: 241-243.)

Toisin kuin ostovoimapariteetin kohdalla, moderneissa lihestymistavoissa valuuttakurssien
midrdytymisessd otetaan huomioon myods assettimarkkinoiden nédkokulma. Oletuksena
ndissd malleissa on piddoman tdydellinen liikkkuvuus sekd péddoman tdydellinen

korvattavuus. Seuraavissa kappaleissa kaiymme ldhemmin asiaan liittyvid malleja ldpi.

2.2. Korkopariteetit

2.2.1. Kattamattoman korkopariteetti

Kattamattoman korkopariteetin (uncovered interest rate parity, UIRP) arbitraasichto
perustuu siithen, ettd maiden vilisten nimellisten korkojen ja nimellisten valuuttakurssien

vililld on yhteys. Tdméa ilmenee siten, ettd ero koti- ja ulkomaisten korkojen vililli on

samansuuruinen kuin maiden vilisten valuuttakurssien odotettu muutos sijoituksen
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pitoaikana. Niin sijoittaja voisi odottaa saavansa saman tuoton sijoitukselleen valuutasta

riippumatta. Matemaattisesti voimme havainnollistaa tédtd seuraavalla yhtilolla:

3) Es=r,, —1,

jossa Es on odotettu valuuttakurssin arvon, eli tdssd yhteydesséd euron heikkeneminen. ry,
on eurobondin hinta ja 7, on dollaribondin hinta. Ndin UIRP kertoo odotetun euro-dollari-

suhteen heikentymisen olevan yhtd kuin euro- ja dollaribondin vilinen korkoero.
Esimerkiksi, jos eurobondin vuosikorko on 5 prosenttia ja dollaribondin 3 prosenttia,

odottavat sijoittajat euron heikentyvin 2 prosenttia vuodessa. (Pilbeam 1998: 161-162.)

2.2.2. Katettu korkopariteetti

Kattamattoman korkopariteetin yhteydessa ulkomaan valuutan vaihto takaisin kotimaiseen
valuuttaan tapahtuu kunkin hetken kurssilla. Katettua korkopariteettia (covered interest rate
parity, CIRP) voidaan puolestaan havainnollistaa tilanteella, jossa sijoitusperiodin
paittyessd ulkomaan valuutta vaihtuu kotimaiseen valuuttaan ennalta sovittuun hintaan.
Tamid tapahtuu valuutan termiinimarkkinoilla, jonka avulla voidaan vélttdd ulkomaan

sijoitukseen liittyvad riskid. Matemaattisesti havainnollistamme asiaa seuraavalla yhtélolla:

@ r-rf=f-s,

jossa f on valuutan termiinikurssi ja s on valuutan spot-kurssi. Termit r ja r* ovat

jarjestyksessddn kotimainen ja ulkomainen korkotaso. Yhtdlo olettaa riskittomyyden ohessa
pddomien liikkkuvan rajoittamattomasti samoin kuin transaktiokustannukset jétetddn
huomiotta. Télloin kotimaisen ja ulkomaisen sijoituksen tuotot voidaan olettaa yhtéldisiksi.

Katettu sijoitus voidaan lausua myos seuraavassa muodossa:
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f—s

®)) r=r*+

Yhtidlon 5 oikean puolen termiinikurssin f ollessa suurempi kuin spot-kurssi s, sanotaan
termiinin olevan diskontolla. T#ll6in termiinikurssi on heikentynyt verrattuna spot-kurssiin.

Termiiniarvon ollessa negatiivinen, termiinin sanotaan olevan preemiolla ja vahvistuneen

verrattuna spot-arvoon. (Burda & Wyplosz 1997: 489—490; Hoontrakul 1999.)

2.3. Monetaarinen lihestymistapa

2.3.1. Joustavahintainen Mundell-Fleming- malli

Joustavahintaisessa Mundell-Fleming- mallissa oletamme pitkillad aikavélilla ja taydellisesti
joustavien hintojen aikana kaikkien kolmen markkinoiden olevan tasapainossa. Markkinat
ovat raha-, assetti- ja hyodykemarkkinat. Oletuksena joustavat hinnat pitavit
hyodykemarkkinat tasapainossa, niin pitkéddn kuin tuotantolaitokset ovat alityollistettyjd.
Lisidksi oletamme nollariskisen valuuttakurssipreemion, tdydellisen pddoman liikkuvuuden
sekd kattamaton korko- ja ostovoimapariteetti ovat voimassa. Seuraavaksi mairittelemme
malliin liittyvdt hyddykemarkkinoiden (IS-kdyrd), rahamarkkinoiden (LM-kdyrd) sekd

maksutaseen (BP-kiiyrd) tasapainokdyrit. Téssd jarjestyksessd kaavat ovat seuraavat:

(6) Y+RO=C+I+G+X

d

) =LY s oy

3) BP=CA+CP =0,
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ja termien selitykset ovat:

Y : kotimaan tulot M “ : rahan kysynti

Y*: ulkomaan tulot M’ : rahan tarjonta

Q:tuwonti Q=Q(,R) O, >0;0, <0 M : raha

C: kulutus C=C(Y) 0<C, <1 i : nimellinen korko

I : investointi I =1(i) i<O0 i*: ulkomaan korko

G : julkinen kulutus BP : maksutase

X :vienti X(Y*,R) X,.>0;X, >0 CA : vaihtotase CA=PX —EP*(Q

R : reaalinen valuuttakurssi (= EP/ P¥) CP: padgomatase CP=K[i—-i*—E(é)]
E : valuuttakurssi K,=-K.=-K;,; >0

P : kotimaan hintataso K, :pddomatase vallitsevalla nimelliselld
P*: ulkomaan hintataso korkotasolla

E(é): odotettu valuutan heikentyminen

Kuviossa yksi kuvaamme avoimen talouden korko- ja tuloasteikolla kaikkien kolmen
markkinan tasapainotilanteen. BP- kidyrdn kohdalla kdyrdn jyrkkyys on verrannollinen
padomanliikkeiden méirddn. Tilanne, jossa ovat tidydelliset pddomanliikkeet, BP- kdyrd on
tdysin vaakasuora. Samalla rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa tuotannon miirdin, kun taas
finanssipolitiikka on tehotonta. Mekaniikka on seuraavanlainen. Ekspansiivinen
rahapolitiikka aiheuttaa korkotason laskun ja valuutan ulosvirtauksen maasta. Néin
valuuttakurssin arvo heikentyy. LM- kiyrdn kohdalla tdami tarkoittaa kdyrdn siirtymisti
oikealle. Tdmaé lisdd kilpailukykyd ja tuotannon kasvua, joka siirtdad IS- kdyrad oikealle
leikaten uudessa tasapainossa LM- kidyridn ja BP- kdyridn. Ekspansiivisen finanssipolitiikan
kohdalla IS- kidyra siirtyisi ensiksi oikealle aiheuttaen rahan kysynnidn lisdyksen sekd
korkotason nousun. Samalla valuuttakurssi vahvistuu ja kilpailukyky heikkenee. Tdama

siirtdd IS- kéyrdn takaisin alkuperdiselle paikalleen. Ndin pidemmalld aikavililld
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finanssipolitiikalla ei ole vaikutuksia tuotannon mééran kasvuun. (Gértner 1993: 6, 18-20;

Hoontrakul 1999.)

1 & 15 LA

EP

Kuvio 1. Téydelliset pddomanliikkeet ja kolmen eri markkinan tasapaino. (Gértner 1993:

19-20.)

BP- kidyrian kohdalla kuvaamme vield tilanteita tdydellisten ja epétdydellisten pddoman
liikkkeiden aikana, sekd tilanteessa, jolloin “pddomanliikkeitd ei ole ollenkaan” (kuvio 2).
Samalla voimme erottaa niin sanotut virtamallit (flow models), jotka littyvét
vaihtotaseeseen, sekd arvopaperimallit (stock models), jotka liittyvit pddomataseeseen. BP-
kdyrd, joka on pystysuora, liittyy vaihtotaseeseen perustuvaan virtamalliin. Téalloin
valuuttakurssi muodostuu hyodykkeiden ja palvelujen vaihdannasta. Tdmid voidaan
sisdllyttdd my0Os ostovoimapariteetin midritelméddn. BP’’- kdyridn kohdalla valuuttakurssi
muodostuu puolestaan pidasiassa pddomataseen kautta. TAnd pdiviand piivittdisestd
valuutanvaihdosta ldhes kaikki tapahtuu padomataseeseen liittyvdn vaihdannan kautta, ja
hidvidvdn pieni osa jdd vaihtotaseeseen liittyvddn vaihdantaan. Nidin BP’’- kdyrd viittaa

samalla tdydellisiin  pddomanliikkeisiin. BP’- kdyrd on puolestaan virta- ja
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arvopaperimallien vilimuoto, jossa vaihto- ja pddomatase midrittelevit yhtd voimakkaasti

valuuttakurssin muodostumisen. (Girtner 1993: 10-14.)

Wirtz- malli miEdritelee valvettalurszin

i4 BP
Virts ja arvopaperimallit vailosttavat
) BF ¥hid voimaklassti valsttalursiin
-~
.-/{-’
f,,f“
-
ra BB Arvopapert malli misinelee
,_,f"’ valvewttalurssin
.r"ff/

Kuvio 2. Vaihto- ja padomataseen merkitys valuuttakurssin méirittelyssd. (Gértner 1993:

14.)

2.3.2. Monetaristinen malli ja valuutan yliampuminen

Monetaristisessa mallissa hinnat oletetaan tdysin joustaviksi, jolloin ostovoimapariteetti on
jatkuvasti voimassa. Mallin mukaan kotimaan valuuttakurssi heikkenee, kun kotimaan
rahan tarjonta kasvaa suhteessa enemmin kuin ulkomaan rahan tarjonta. Edelleen, jos
kotimainen kansantulo laskee suhteessa ulkomaiseen kansantuloon, kotimaan
valuuttakurssi heikentyy. T&lloin rahan kysyntd on pienempi suhteessa rahan tarjontaan ja
valuuttakurssi heikentyy. Kotimaan valuuttakurssia heikentivd vaikutus syntyy my®os, jos

ulkomainen hintataso laskee suhteessa kotimaan hintatasoon. (Copeland 2005: 165-170.)

Aloitamme tarkastelun rahamarkkinoiden tasapainoa kuvaavalla yhtalolld (6), jossa

reaalinen BKT pidetiin vakiona. Aikaperiodit ¢ ovat 1 ja 2.
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(6) M,/P, =L({Y,i)

Yhdistamilld yhtdloon (6) kattamattoman korkopariteetin ehdon, saamme kytkettyd

kotimaiset rahamarkkinat kansainvélisiin rahamarkkinoihin, jolloin kaavaksi saamme:
7 M, /P =L[Y,i*+(s, —s)/s,]

Oletetaan seuraavaksi hintatason nousevan, jolloin reaalinen rahantarjonta laskee. Tdssd
tilanteessa tasapainon palauttamiseksi kysynnin on vihennyttivd. Tdmi tapahtuu silloin,
kun kotimaisen rahan vaihtoehtoiskustannus, eli nimellinen korkotaso kohoaa. Kun
ulkomainen korkotaso oletetaan  vakioksi, kattamaton korkopariteetti odottaa

valuuttakurssin heikentyvén. Kun tulevaisuuden valuuttakurssi s, hetkelld 2 oletetaan tissi
yhteydessd my0s vakioksi, muuttuvaksi tekijdksi jdd tdmén hetkisen valuuttakurssin s,

vahvistuminen. Hintatason noususta johtuva liian suuri rahan kysyntd johtaa siis
lainaamiseen ulkomailta, jolloin pddoman sisdén virtauksen myotd valuutta vahvistuu. Siten

rahamarkkinoiden tasapainosuora MM on laskeva.

Pitkdlla  aikavidlilli ~ hyodykemarkkinoiden  tasapainoa  kuvataan  suhteellisen
ostovoimapariteetin avulla. Kun ulkomaiset hinnat oletetaan muuttumattomiksi, reaalinen
valuuttakurssi sdilyy muuttumattomana niin pitkddn, kun suhde valuuttakurssin ja
kotimaisen hintatason vililld sdilyy samana. Tdtd suhdetta kuvaamme seuraavan sivun
kuviossa 3 ylospdin nousevan GG- kiyrdn avulla. Jos reaalinen valuuttakurssi kuitenkin
muuttuu, vaikuttaa se GG- kdyrdn kulmakertoimeen. Samassa kuviossa kuvataan myos

rahamarkkinoiden tasapainosuora MM.
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Himellinen vabmttakarss:
o

45°

Hmtataso

Kuvio 3. Monetaarisen mallin yleinen tasapaino. (Burda & Wyplosz 1997: 499.)

Kuviossa 3 pisteessd A sijaitsee pitkédn ajan tasapaino, missd hinnat ovat tdysin joustavia
sekd ostovoimapariteetti on voimassa. Lyhyelld aikavélilla talous voi kuitenkin ajautua

hintajdykkyydestd johtuen my0s pisteisiin B ja C.

Teollisuusmaiden luopuessa 1970- luvun alussa Bretton Woods- valuuttajirjestelmésti,
ekonomit ylldttyivdat valuuttakurssien korkeasta volatiliteetista, jota esiintyi uusien
joustavampien kurssien jérjestelmissd. Tédhdn liittyen Dornbusch kehitti uuden Mundell-
Fleming- malliin pohjautuvan valuutan yliampumismallin, jossa valuuttakurssien
madrittelyssd korostui odotusten rooli. Mallissa oletetaan lyhyelld tdhtdimelld olevan
realistisempaa  ajatella  hintatasojen  sopeutuvan hitaasti  hyoddykemarkkinoiden
epdtasapainotilanteisiin  kuin myo6s reaalisesta tasapainovaluuttakurssista tapahtuviin
poikkeamiin. Edelleen malliin liittyvien odotusten ndhdéddn synnyttdvdn valuuttakurssin
yliampumisefektin vastauksena monetaarisiin shokkeihin sekd kysyntdshokkeihin.

Kuvaamme ilmi6td 1dhemmin kuviota 4 apuna kiyttien.
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Himelinen walouttaloarss:

45

Iﬁ________

P,

1 2
tataso

Kuvio 4. Valuutan yliampumisprosessi. (Burda ym. 1997: 500.)

Kuviossa neljd oletamme, ettd talouteen kohdistuu ikillinen monetaarinen shokki, jossa
rahantarjonta lisddantyy. Tdmé aiheuttaa samalla MM-kdyrdn siirtymisen pitkdn ajan
tasapainopisteeseen ~ C,  jolloin  hyodykemarkkinoiden  sekd  rahamarkkinoiden
tasapainosuorat leikkaavat toisensa. Realistisempaa on kuitenkin jakaa prosessi kahteen
vaiheeseen, jolloin ensimmadisessd vaiheessa ja lyhyelld tdhtdimelld oletamme hintojen
olevan jdykkid. Télloin vain valuuttakurssi voi muuttua ja talous siirtyykin pisteeseen B,
jossa hintataso Py sdilyy muuttumattomana. Téssé tilanteessa valuutta heikkenee kuitenkin
enemmain kuin mitd tapahtuisi joustavien hintojen aikana, jolloin kotimaisten tuotteiden
kysyntd lisddntyy. Samalla niiden hinnat nousevat ja reaalinen rahantarjonta supistuu
nostaen korkotasoa ylospdin. Edelleen tdmé johtaa valuutan vahvistumiseen, ja lopulta
pdddymme pitkdn ajan tasapainoon, jossa hintataso on P,. Huomionarvoinen asia on
kuitenkin se, ettd lyhyelld aikavililld valuutta heikkenee enemmin kuin mitd

rahantarjonnan lisdys antaisi syyn olettaa. (Burda ym. 1997: 498-500.)
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2.4. Portfolio-malli

Portfolio- mallissa valuuttakurssi muodostuu assettien tasapainosta, jotka voidaan jakaa
kotimaan rahan sekd kotimaan ja ulkomaan bondien vililla. Mallissa bondien ajatellaan
olevan valtion liikkeelle laskemia obligaatioita, jotka on tarkoitettu budjettialijddmén
rahoitukseen. Koti- ja ulkomaan bondien kysyntd riippuu kahdesta tekijdstd, jotka ovat
kotimaiselle ja ulkomaiselle bondille laskettava korkotaso i ja i* sekd

valuuttakurssimuutos E(s), joka on huomioitava ulkomaisen vaihtoehdon kohdalla. Ndin

voidaan muodostaa seuraava yhtalo:

(8) D=i—-i*-E(s)

yhtélossd (8) ® on kotimaisen bondin odotettu tuotto, joka ylittdd ulkomaisen velkapaperin
tuoton. Niin kotimaisen korkotason nousu, ulkomaan korkotason lasku tai odotusten
heikentyminen kotimaan valuutan arvon laskusta johtaa sijoittajien portfoliossa kotimaiseen
allokaatioon. Parametrin & voidaan ajatella miirittelevin myos valuutan riskipreemion;
monetaarisesta lihestymistavasta poiketen portfolio- tasapaino sallii kotimaan ja ulkomaan
bondien vilisen epitdydellisen substituution, jolloin & # 0. Niin assettien omistuksen
yhteydessd huomioidaan myds esimerkiksi verokohtelu, likviditeettikysymykset, poliittiset
riskit ja muut riskit. Mallissa bondien kysyntdin vaikuttavat myos varallisuuden muutokset,
jotka jakaantuvat kotimaan rahan ja bondien kesken. Taméa luonnollisesti vaikuttaa myos

valuuttakurssin muodostumiseen. (Levich 1998: 186-187.)

2.5. Muut valuuttakurssin méiariytymiseen liittyvit mallit ja mallien yhteenveto

Valuutan  muutoksia on  hyodyllistd  selittdd  my0s  valuuttakuplamalleilla.
Valuuttakuplamallia voidaan havainnollistaa tilanteella, jossa sijoittajat huomaavat olevan
kaksi vaihtoehtoista valuutan arvoihin liittyvdd kehityspolkua. Toisessa valuutan arvo

pyrkii kohti tasapainohintaansa ja toisessa valuutan arvo vahvistuu ja erkanee yha
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kauemmaksi tasapainohinnastaan. Tédssd tilanteessa voi olla rationaalista omistaa
kuplahinnalle pohjautuvaa valuuttaa, jos uskoo kuplan yhd voimistuvan. Samalla
vahvistuva valuutta kompensoi odotetut tappiot, jotka aiheutuisivat valuutan arvon

lahestyessd kohti tasapainohintaansa.

Valuuttakurssin ~ méédrdytymisen pohjautuessa puolestaan tasapainovaluuttakurssin
mallinnukseen, malli rakentuu kiintedsti mikrotaloustieteelliselle pohjalle. Esimerkiksi
kuluttajien preferenssimuutoksilla, tuottavuuden parantumisella tai milld tahansa
tulevaisuuden odotetulla talouskehitykselld on vaikutuksensa timén pdivin kulutukseen,
investointeihin tai vaihtotaseeseen. Edelleen tdmd muuttaa tasapainotilan suhteellisia
hintoja. Siten reaalisen valuuttakurssin muutokset ovat luonnollinen reaktio kulutus-,

investointi- ja sddstimissuunnitelmille.

Poliittisella taloudella viitataan polititkantekijoiden, erilaisten eturyhmien ja dénestdjien
hyodyn maksimointiin ja siihen, kuinka se vaikuttaa avoimen talouden suuntaan ja
kehitykseen. Luonnollisesti tdlld kokonaisuudella ja sen paiatoksilld on vaikutuksensa myos
valuuttakurssiin. Kéiytdnnossd poliittisen talouden vaikutukset voidaankin huomioida

kaikissa eri valuuttakurssimalleissa. (Gértner 1993: 30, 204-223, 230-231.)

Kaiken kaikkiaan valuuttakurssiteoriasta voidaan sanoa, ettd vaikka valuuttakurssin
lyhytaikaisia liikkeitd on erittdin vaikea analysoida olemassa olevien mallien tai talouden
fundamentteihin perustuvan nidkemyksen perusteella, muodostavat mallit vihintddn raamit
valuuttakurssien liikkeille. Samalla voidaan pidemmin aikavilin muutoksien ajatella
tukevan mallien antamia tuloksia. Tdlloin havaittavissa olevien fundamenttien merkitys
myos samalla kasvaa. Edelld esitetyt makrotalouden valuuttakurssimallit esitetddn vield

yhteenvetona kuviossa 5.
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Perirteis et lihe :l':;n'dr.l:.:'\.-.:l: I::'ra.ditinn.:ﬂ APPmd.:]'ue-s:l-
Vistz- taoria Ostovoimaparitestt (Purchasing Power Parity, PPP)
Wahnittadoarssin maardvtrrinen vathtobaseen kautta

!

Arwpapari (stock) - taogia blademi assettindlibulma (Modem Asset View)

Téagdelinen pasdornan liiklasnus + rabonaaliset odotukaet
=) IMarkznodden teholdome

Fatethy korkopariteetd (Coverad Inkerest Rate Patty, CIEF)
Joustarahintamnet vabwata) drjesteln s

B

1 Monetaarinen lihestymrdstapa

(Monebary Approack)

Tagdellinen padotnan borvattamms
=) Bi rigkipreerrdota:

= Kattarnaton karkap asiteetti (Uncoversd [nterest Parity, UCIRR)
VEdmass

Portfolio-lzhe sbrmistapa
[Portfolio Balance Approach)

Epitapdellinen piioman korrattasuus

=) Kattamaton kerkoparitastt e woirnassa I

=) Sigaltad riskpreemndon

Monetaristmen malli “Yliamnpumndsrnadli®
[Monetarist Model) ["Onvershooting” Model)

Jovsvat hyddyideziden  Kiinbe st hyddyldedden
hinnst =) Sehtesllinan hitwat ("Stcky Goods Frice”)
ostovoimaparites i

Toimassa

Joustvahintzinen

Mundall-Fleming- malli

Taliittinen talous Tasapainowaluuttakiiress Valuuttaluplateosia
{Folitical Econamy) {Equilbivmn Exchange [Exchange Rate
Fate) Bubble)

Kuvio 5. Valuuttakurssimallit sekd mallien yhteyskaavio. (Hoontrakul 1999.)
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3. KIINTEAN VALUUTTAKURSSIN ONGELMIA JA KANSAINVALISET
PAAOMANLIIKKEET

Nimellisen valuuttakurssin ollessa kiinnitettynd (tai rajoitetusti kelluva), muodostuu
talouden pidemmédn ajan tekijoiden merkitys suuremmaksi kuin valuuttakurssin
lyhytaikaisemmat litkkeet. Télloin erityisesti reaalisen valuuttakurssin merkitys ali- tai
yliarvostettuna suhteessa pidemmaén ajan fundamentteihin korostuu. Huolimatta lyhyen ajan
kurssimuutosten eliminoinnista, uskottavaan valuuttakurssikiinnitykseen liittyy kuitenkin
myds muita ongelmia. Myds kansainvilisten pddomanliikkeiden nopea kasvu ja suuri
volyymi ovat tirkeitd tekijoitd selitettdessd kurssijirjestelmén toimintaan liittyvid

mahdollisuuksia ja rajoituksia. Niitd tilanteita kisittelemme seuraavissa kappaleissa.

3.1. Rahapolitiikan tehottomuus

Keskuspankin harjoittaessa talouspolitiikkaa, tirked kysymys liittyy siihen, minki
valuuttajirjestelmén kyseinen maa on valinnut. Taloutta ohjaavan polititkan vaikutukset ja
keinojen valinta nimittdin eroavat sen mukaan, onko maa kiinnittdnyt valuuttakurssin vai
salliitko maa valuutan arvon muodostua ulkomaanvaluuttamarkkinoiden kautta. Kiinteiden
kurssien kohdalla vaikutettaessa korkotasoon, tyollisyyteen tai tuotantoon, keskeiseksi
ongelmaksi muodostuu rahapolitiikan tehottomuus. Esimerkiksi maiden viliset korkoerot
eivit voi poiketa litaksi toisistaan, koska pddomamarkkinat ovat jo maailmassa hyvin
integroituneet. Jos keskuspankki yrittdd supistaa rahan tarjontaa supistamalla kotimaista
luotonantoa, tdstd on seurauksena vain valuutan virtaus maahan, koska korkotaso on
kohonnut suhteessa muihin maihin. Pddomanvirtaus puolestaan johtaa my6hemmin
korkotason alenemiseen. Tilloin keskuspankin valuuttavaranto kasvaa saman verran kuin
sen kotimaiset saatavat supistuvat. Ndin rahan tarjonta ei muutu lainkaan. Kuviossa 6
havainnollistamme rahapolitiikan tehottomuutta lisdd tilanteessa, jossa rahapolitiikan

keinoin pyritddn vaikuttamaan tuotannon tasoon.



30

Kuvio 6. Rahapolitiikan tehottomuus kiinteiden kurssien aikana. (Krugman & Obstfeld

2003: 495).

Yldpuolella oleva DD-AA malli rakentuu vertikaaliselle akselille E, joka kuvaa
valuuttakurssia, ja horisontaaliselle akselille Y, joka kuvaa tuotannon mairad. DD- kédyrd
osoittaa valuuttakurssin ja tuotannon yhdistelmidn, jossa tuotantomarkkinat ovat
tasapainossa. AA- kdyrd vastaavasti kuvaa tilannetta, jossa valuuttakurssi ja rahamarkkinat
ovat tasapainossa. AA- ja DD- kiyrien leikkauspisteet osoittavat talouden lyhyen ajan
tasapainopisteet. Esimerkissé ldhtotilanne on kohdassa yksi, missd keskuspankki kiinnittda
valuuttakurssin tasolle E°. Tuotannon miird on kyseisessi kohdassa tasolla Y'. Rahan
tarjonnan oletetaan alussa olevan midriltddn sellainen, ettd kotimaan korkotaso on yhtd
kuin ulkomaan korkotaso, joka tasoittaa kotimaiset rahamarkkinat. (Krugman & Obstfeld

2003: 494.)

Tuotannon tason nostamiseksi keskuspankin oletetaan seuraavaksi lisdidvin rahan tarjontaa
ostamalla kotimaisia rahavarantoja. Kelluvien kurssien jirjestelmésséd tdimé rahavarantojen
lisdys siirtiisi rahamarkkinoiden tasapainoa kuvaavan AA'- kiyrin kohtaan AA” Uusi
tasapainopiste olisi siis kohdassa kaksi, jossa valuutan arvo on heikentynyt. Heikentymisen

syyt liittyisivdt kotimaisen korkotason laskuun, joka tapahtuisi yhtdaikaisesti kotimaisen
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rahan liikatarjonnan kanssa. Estididkseen valuutan heikentymisen ja sdilyttiikseen valuutan
kiinnityksen, keskuspankin myy valuuttamarkkinoilla ulkomaan varoja kotimaan rahaa
vastaan. Raha, jonka pankki ottaa vastaan, poistuu kierrosta ja AA- kédyrd palaa
alkuperdiseen kohtaansa rahan tarjonnan laskun seurauksena. Valuuttakurssin kohtaama
muutospaine poistuu siis ainoastaan siind vaiheessa, kun rahan tarjonta on palautunut
alkuperiiselle tasolleen ja talouden tila on alkuperdisessd pisteessd kohdassa yksi. Niin
rahapoliittiset vélineet ovat kiinteiden kurssien vallitessa tehottomia vaikuttaakseen
taloudessa tapahtuvaan rahan tarjontaan ja tuotannon miirdin. Kiinteiden kurssien aikana
ainoastaan kansainvilisten reservien méiirddn voidaan rahapoliittisesti vaikuttaa, mutta

muuten sen vaikutukset ovat tehottomia. (Kouri 1996: 36; Krugman ym. 2003: 494-495.)

Kouri ja Porter tutkivat jo 70- luvun alussa padomamarkkinoiden integroitumisen astetta,
jonka lopputuloksena syntyi Kouri-Porter- malli. Tutkimusten osana oli simultaaninen
yleisen tasapainon malli, jossa integraation astetta mitattiin silld, miten paljon
valuuttavaranto lisddntyisi keskuspankin supistaessa kotimaista luotonantoa. Téamén
pohjalta muodostettiin offset- kerroin, joka tdydellisen integraation tilanteessa olisi 1 ja
tilanteessa, jossa integroitumista ei olisi ollenkaan, 0. Huomionarvoisena tuloksena
esimerkiksi Saksalle saatiin jo tuolloin kerroin 0,8. Ndin Bundesbankin supistaessa
kotimaista luottoa 100 yksikolld, lisdédntyisi valuuttavaranto perdti 80 yksikolld. Tamai oli
merkittdivd tutkimustulos, joka osoitti keskuspankin mahdollisuudet vaikuttaa
rahantarjontaan hyvin vihdisiksi. (Kouri 1996: 37.) Tutkittaessa piddoma- ja
rahamarkkinoiden integroitumisastetta muutama vuosikymmen myohemmin, voidaan

hyvilld syylléd olettaa mallin suorituskyvyn vain parantuneen vuosikymmenten kuluessa.

3.2. Kiintedn kurssin ristiriita korkean inflaation aikana

Maan kiinnittdessa valuuttakurssin, valuuttakurssi ilmaistaan nimellisessi muodossa.

Tarkedd on kuitenkin huomioida nimellisen valuuttakurssin ja reaalisen valuuttakurssin

vilinen ero. Nimellisen valuuttakurssin ollessa ldhelld sen ostovoimapariteetti- arvoa,
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sdilyy nimellinen valuuttakiinnitys vakaalla ja uskottavalla pohjalla. Joka tapauksessa on
mahdollista, ettd reaalinen arvo poikkeaa merkittdvisti nimellisestd arvosta, jolloin maan
inflaatiovauhti voi poiketa merkittdvésti ulkomaiden inflaation kehityksestd. Esimerkkini
voimme olettaa kotimaan finanssi- ja rahapolitiikan muuttuvan ekspansiivisemmaksi ja
talouden sekd hintatason nousevan. Valuuttakiinnityksen aikana seurauksena on kotimaan
valuutan reaalinen vahvistuminen. T&lldin tuonti on reaaliarvoilla mitattuna edullisempaa ja
kotimaan tuotannon ja tulojen lisdys kasvattaa tuontia ulkomailta. Valuuttakurssin ollessa
edelleen kiinnitettynd, kohtaa maa ulkomaan valuutan lisddntyvin kysynnin. Téllaisessa
tilanteessa kansalaiset ja yritykset saattavat kysyéd valuuttaa enemmén kuin mitd pystytiddn
tarjoamaan. Tdmid puolestaan voi johtaa tilanteisiin, jossa valuuttakurssia pyritddn
alentamaan tai monetaarisia ja fiskaalisia toimenpiteitd kdyttden supistamaan Kysyntdd.
Molempiin saattaa kuitenkin liittyd haitallisia sivuvaikutuksia, joista ensimmaéiseksi
mainitussa tilanteessa voi syntyd haitallinen inflaation ja alhaisemman reaalisen BKT:n
yhdistelmi ja jdlkimmadisessd taloudellisen kasvun hidastuminen. Kolmanneksi on myos
mahdollista rajoittaa ulkomaanvaluutan kysyntdd sditelemilld sitd esimerkiksi tiettyjd
tuontihyodykkeitd puoltavasti tai rajoittaen. Téhdn liittyy kuitenkin paljon mielipiteitd ja
ristiriitoja tuotteiden suosimisen ja rajoittamisen vililld. (Sawyer & Sprinkle 2006: 426—

427.)

Reaalisen valuuttakurssin vahvistuminen aiheuttaa myos vientiyrityksille vaikeuksia.
Reaalinen vahvistumisen ja nimellisen kurssin yliarvostuksen seurauksena vientituotteista
tulee ulkomailla kalliimpia. Tdméd on ongelmallista varsinkin niiden maiden kohdalla,
joiden pédasialliset vientituotteet ovat maailmalla kilpailukykyisesti hinnoiteltuja. Télloin
vientituotteiden supistuminen véhentdd myOs maahan ohjautuvan ulkomaanvaluutan

madrdd. (Sawyer ym. 2006: 427.)

Svenssonin (1994) mukaan reaalisen valuuttakurssin vahvistuminen voi pahemmassa
tapauksessa voimistaa talouden ajautumista taantumaan. Té&lloin voisi olettaa myos
inflaatiovauhdin hidastuvan. Tdma kiinteddn kurssiin liittyvd mekanismi nédyttdd kuitenkin

toimivan liian hitaasti: kiintedt kurssit eividt ole osoittautuneet riittdvan uskottavaksi
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muuttaakseen hintojen ja palkkojen kehitysti ja siten ehkdisevin inflaatiokehitystd. Lisdksi
reaalisen valuuttakurssin vahvistuminen on saattanut kestdi useita vuosia. Sen sijaan, ettd
reaalisesta valuuttakurssin vahvistumisesta olisi pdisty pikaisesti tasapainotilanteeseen ja
inflaation hidastumiseen, tilanne on voinut kehittyd niin, ettd viimein hidastuva inflaatio ei
ole kuitenkaan ollut riittdvd. Téssd tilanteessa on jouduttu turvautumaan valuutan

devalvoimiseen tai valuutta on jouduttu paistiméidn kellumaan.

Toiseksi rahapolitiikasta voi muodostua reaalisen korkotason kautta ekspansiivista ilman
suoranaista rahapoliittista toimenpidettd. Asiaa havainnollistetaan noususuhdanteella, joka
johtuu esimerkiksi kulutuksen noususta tai 10yhéstd finanssipolitiikasta. Téstd johtuen
inflaatio taloudessa kiihtyy. Lisdksi oletetaan kiintedn kurssin kiinnityksen olevan
jatkossakin uskottava, jolloin vapaiden pddomaliikkeiden aikana nimellinen korkotaso
midraytyy ulkomailta. Tilloin inflaation noustessa reaalinen korkotaso laskee ja
rahapolitiikan  havaitaan tulevan ekspansiiviseksi ja myotidvaikuttavan talouden
kuumenemiseen edelleen. Niin kiinted kurssi saattaa johtaa taloudessa tapahtuvien
suhdannemuutosten aikana epistabiloivaan rahapolitiikkaan reaalisen korkotason kautta.

(Svensson 1994.)

Kolmanneksi Svensson (1994) esittdd reaalishokeista johtuvan reaalisen kurssimuutoksen
hinta- ja palkkajdykkyyksien tilanteessa. Kiintedn kurssin oloissa timi saattaa johtaa
hintojen epidvakauteen ja inflaatio-odotuksiin. Reaalisen valuuttakurssin nousu on
tarvittaessa helposti saavutettavissa pienelld inflaation nousulla, mutta reaalisen
valuuttakurssin heikentyminen tarvitsee inflaation laskua tai jopa deflaatiota. Tami voi
kuitenkin olla vaikeasti saavutettavissa johtuen hintojen ja palkkojen joustamattomuudesta
alaspdin. Siksi reaalisen valuuttakurssin lasku voi tarvita avuksi devalvaatiota tai valuutan
kellumaan péistamistd. Tdmé saattaa luoda ennakkoluuloja inflaation kasvulle sekéd tehdid

hintavakauden vaikeaksi saavuttaa.
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3.3. Kansainviliset pddomanliikkeet

Elamme nykyisin globalisoituneessa taloudessa, jota tavaroiden ja palveluiden vapaan
kaupan lisdksi luonnehtivat etenkin padomien vapaa liikkuvuus. Maiden viliset korot,
valuutta- ja porssikurssit ovat kiintedsti sidoksissa toisiinsa, ja globaalit rahamarkkinat
vaikuttavat  suuresti  taloudellisiin  olosuhteisiin. Huomioimalla  kansainvilisen
rahoituspddoman merkittavin vaikutuksen yksittdisten alueiden ja maiden kehitykselle,
voimme hyvilld syylld puhua kansainvilisestd kapitalismista. Jarjestelmid suosii
rahoituspddomaa, joka voi liikkua vapaasti etsiméssd parasta tuottoa sieltd, missi sille on
suotuisimmat  edellytykset. Tdméd puolestaan on johtanut maailmanlaajuisten
rahamarkkinoiden nopeaan kasvuun. Tuloksena on syntynyt valtava rahankiertojirjestelma,
jossa padoma kulkeutuu keskuksessa oleville rahamarkkinoille ja instituutioille. Tadltd
rahavirrat ohjautuvat reuna-alueille joko suoraan luottojen ja sijoitussalkkujen muodossa tai

epdsuorasti ylikansallisten yhtididen kautta. (Soros 1999: 135-136.)

Vapaasti liikkuvien pddomien ohella teknologian kehitys on edistinyt voimakasta
padomavirtojen kasvua. Teknologian myotd kéytettdvilld rahoitusinstrumenteilla voidaan
kdydd kauppaa entisti nopeammin ja tehokkaammin. Lisdksi uusien rahoitusmuotojen
keksiminen on kidynyt helpommaksi. My6s informaatioteknologian kehittyessé sijoittajilla
on kéytettdvissd enemmain ja tarkempaa tietoa sijoituskohteistaan. Tdmin lisdksi tiedon
saanti on nopeutunut ja tullut halvemmaksi. Alapuolella kuviossa 7 on kuvattu
maailmanlaajuisten pddomavirtojen kehitystd vuodesta 1995 vuoteen 2005. Kuviosta
voidaan nidhdid pddomavirtojen nopea kasvu sekd pddomavirtojen suuri volyymi, joka
kuviossa on suhteutettuna maailman bruttokansantuotteeseen. (Ruotinen 2003;

Kansainvélinen valuuttarahasto 2007.)
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Kuvio 7. Maailmanlaajuisten pddomavirtojen kehitys aikavililla  1995-2005.

(Kansainvilinen valuuttarahasto 2007.)

3.4 Kansainvilisten padomavirtojen vaikutukset

Kasvaneilla pddomavirroilla on ollut monenlaisia vaikutuksia niitd vastaanottaneisiin
valtioihin. Calvo, Leiderman ja Reinhart (1996) tutkivat nditd vaikutuksia Aasian ja
Latinalaisen Amerikan maiden kohdalla, jotka olivat ottaneet eniten pddomia vastaan. He

listasivat kuusi seuraavaa vaikutusta, joita kyseisten alueiden maat olivat kokeneet:

1. Valuuttavarannon karttuminen
Piadomavirtojen dkillisestd kasvusta huomattava osa ohjautui valuuttavarannon lisdykseksi.
Aasiaan suuntautuneista pddomavirroista 59 prosenttia lisdsi valuuttavarannon miiraa.

Latinalaisessa Amerikassa kyseinen osuus oli 35 prosenttia.

2. Vaihtotaseen alijadmai
Pddoman sisddn virtaamiseen on monessa maassa liittynyt kasvava vaihtotaseen alijadmaa.

Télloin kotimaiset investoinnit ovat kasvaneet ja kotimainen sdédstiminen on vihentynyt.
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3. Yksityisen kulutuksen kasvu
Kotimaisen sdistdmisen vidhentymisen myotd yksityinen kulutus on voimistunut ja

suuntautunut kestohyodykkeiden kasvavaan tuontiin erityisesti Latinalaisessa Amerikassa.

4. Rahan miéirin kasvu

Lidhes kaikissa tarkasteltavissa maissa tapahtui nopea rahan tarjonnan kasvu, sekd
reaalisesti ettd nimellisesti. Tamid oli seurausta sekid taloudellisesta kasvusta, ettd
kotimaisen inflaation hidastumisen myo6tda rahan vaihtoehtoiskustannuksen alentumisesta

(Argentiinassa, Brasiliassa, Chilessd, Meksikossa ja Filippiineilld).

5. Akillinen osakkeiden ja kiinteistojen hintojen nousu

Kiinteistojen ja osakkeiden hintojen nousu seurasi portfoliosijoitusten nopeaa kasvua
Latinalaiseen Amerikkaan ja Aasiaan. Esimerkiksi vuoden 1991 aikana Chilessd ja
Meksikossa kirjattiin 100 prosentin vuotuisia osaketuottoja. Argentiinassa nousu oli vield

voimakkaampaa ja samana vuonna Kirjattiin jopa 400 prosentin vuotuisia tuottoja.

6. Reaalisen valuuttakurssin vahvistuminen

Useimmissa Latinalaisen Amerikan maissa pddoman sisddn virtaukseen on liittynyt
merkittdvd reaalisen valuuttakurssin vahvistuminen. Aasiassa, lukuun ottamatta
Filippiinejd, reaalinen valuuttakurssi kuitenkin pysyi vakaana koko pddoman virtauksen
ajan. Reaalisen valuuttakurssin muutoksiin on varmasti useita myotiavaikuttavia syitd, mutta
edelld mainittujen tutkijoiden mukaan kokonaiskysynnén rakenne on ollut tirkein alueiden
eroa selittdva tekijd. Aasian talouksissa investointien osuus bruttokansantuotteesta kasvoi
pddoman sisddn virtaamisen aikana huomattavasti enemmin kuin useimmissa Latinalaisen
Amerikan maissa, joissa pddoman tuontiin on liittynyt ensisijaisesti yksityisen sadstimisen
lasku ja korkeampi kulutus. Jos investoinnit kohdistuvat enemmin maahan tuotaviin
padomahyddykkeisiin ja kulutuksen kotimainen osatekiji on suurempi (muut tekijét
tasapainossa), luo tdmd suunnan reaalisen valuuttakurssin vahvistumiselle juuri
Latinalaisen Amerikan maissa. Pddoman tuonnin yhteydessd oma vaikutuksensa reaalisen

valuuttakurssin muutokselle on my0s julkisen vallan kulutuksella. Esimerkiksi julkisen
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kulutuksen lasku heikentdd valuuttakurssin reaalista vahvistumista. On myds huomioitava,
ettd useimmissa Latinalaisen Amerikan maissa, jotka kohtasivat pddoman virtauksen
yhteydessd reaalisen valuuttakurssin vahvistumista, oli kdynnissd inflaatiota alas ajavia
vakauttamisohjelmia (esimerkiksi Brasiliassa Real Plan). Niissd ohjelmissa valuuttakurssi
toimi nimellisend ankkurina inflaation vakauttamisessa. Inflaation vakauttamisen
yhteydessd valuuttakurssiperusteisella ankkurilla on kuitenkin empiirisesti reaalista

valuuttakurssia vahvistava vaikutus.
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4. VALUUTTAKRIISIMALLIT
4.1. Valuuttakriisin méiritelmé

Universaalisesti hyviksyttyd valuuttakriisin mééritelméé ei ole olemassa, mutta useimmat
puoltavat niiden sisiltdvin ainakin yhden tédrkedn elementin: joukkopako valuutasta
devalvaatiopelon myo6tda. Tdmid vuorostaan kiihdyttdd juuri ennakoitua devalvaatiota.
Kuitenkin moni kysymys niiden syistd ja vaikutuksista jad edelleen vastausta vaille -

huolimatta niiden keskeisesti roolista maailman taloudessa. (Krugman 2000.)

Valuuttakriisin méidritteleminen on kuitenkin erittdin tdrkedd ennustettaessa mahdollisia
valuuttakriisejd. Teoreettisessa kirjallisuudessa valuuttakriisit mééritellddn useimmiten
kiinteiden kurssien jérjestelmissd tapahtuneiden tilanteiden pohjalta, kuten valuutan
devalvaatio tai valuuttakiinnityksestd luopuminen. On kuitenkin hyvi huomioida, etti useat
valuutat eivit ole virallisesti kiinnitetty tiettyyn valuuttaan ja moni valtio kayttda erilaisia
joustavan valuuttakurssin jirjestelmida. Tamdn vuoksi useat empiiriset tutkimukset
maidrittelevdt valuuttakriisin myos mittavaksi kotimaan valuutan (joko nimellisen tai
reaalisen) arvon alenemiseksi. Myos epédonnistuneet spekulatiiviset hyokkdykset
madritellddn valuuttakriiseiksi, jos ne ovat osoittaneet jirjestelmédn haavoittuvuuden.
Téalloin  keskuspankkien reservit ovat huvenneet tai korkotasossa on tapahtunut

huomattavaa nousua puolustettaessa valuutan arvoa ja kiinnitystd. (Krznar 2004.)

Valuuttakriisi voidaan mééritelli myos Girtonin ja Robertin vuonna 1977 kehitteleméin
valuuttamarkkinapaine- kisitteen avulla.  Kyseisen konseptin etuihin kuuluu sen
ominaisuus huomioida sekd onnistuneita ettd epdonnistuneita spekulatiivisia hyokkayksid
valuuttamarkkinoilla.  Liséksi mdiéritelmidd voidaan spekulatiivisia  hyokkdyksid
analysoitaessa  kdyttdd  kiinteiden  sekd  kelluvien  kurssien  jdrjestelmissd.

Valuuttamarkkinapaine maassa i ajalla  miéritetddan seuraavasti:

©)  EMP, =|a%Ae,, - B%Ar,, |
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Kaavassa e,, ilmaisee esimerkiksi Yhdysvaltojen dollarin hintaa maan i valuutassa

1

ilmaistuna ajalla z. Termi r,, tarkoittaa vastaavasti maan i ulkomaanvaluuttareservejé (pois
lukien kultavarannot) ajalla ¢. Termit a ja S ovat painokertoimia, jotka tasapainottavat
kyseisten komponenttien varianssit. Ensimmdéinen termi a%Ae;, mittaa prosentuaalista

dollarin hinnan muutosta maan i valuutassa ilmaistuna ajalla ¢#. Toisin sanoen se mittaa
maan i nimellisen valuuttakurssin devalvoitumista (tai revalvoitumista). Toinen termi,

B%Ar,, midrittid maan i ulkomaanvaluuttareservien prosentuaalista muutosta. Termilld

oletetaan olevan negatiivinen ennuste silloin, kun ulkomaanvaluuttareserveissd tapahtuu
ulosvirtausta maasta poispdin. Télloin kotimaan valuutta kohtaa heikentyvén kysynnin, jota
keskuspankki pyrkii rajoittamaan tekemdlld interventioita ulkomaanvaluuttamarkkinoilla
(ostamalla kotimaan valuuttaa). Tdstd syystd valuuttamarkkinapaine- indeksin positiivinen
arvo midrittdd kotimaan valuutan i kohtaavan arvonalennukseen liittyvdd painetta, kun taas
indeksin negatiivinen arvo miirittdd valuutan i kohtaavan arvonnousuun liittyvdd painetta.
Valuuttamarkkinapaineindeksissd valuuttakriisi maédritetddn binaarisesti joko ykkosend

(valuuttakriisi) tai nollana (muu tapaus) seuraavasti:

(10) Kriisi;,, =1, jos EMP,, > fy,, +2.00

Kriisi;, = 0, muussa tapauksessa.

Kaavassa  u,,,, kuvaa indeksin keskiarvoa ja o0, vastaavasti indeksin

standardipoikkeamaa. Indeksi signaloi valuuttakriisistd ylittdessd kynnyksen, joka on yhtd
kuin kaksi (2.0) standardipoikkeamaa yli indeksin keskiarvon. Edelld kuvatulla tavalla
valuuttamarkkinapaineindeksi indikoi esimerkiksi Kroatiassa kaksi kriisid, joita
havainnollistetaan alla olevassa kuviossa. Kuviosta on nihtivissa kriisiajankohdat lokakuun

1998 ja elokuun 2001 kohdissa.
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Kuvio 8. Valuuttamarkkinapaineindeksi. (Krznar 2004.)

Kritiikkid kyseinen menetelméd on kohdannut enimmikseen sen tilapdisluontoisuudestaan,
ja siitd ettei se huomioi markkinaodotusten vilitontd roolia. Empiirisissd tutkimuksissa
kyseisti menetelmdd on kuitenkin laajasti kidytetty spekulatiivisten hyokkdysten ja

valuuttakriisien havaitsemisessa. (Krznar 2004; Peltonen 2006.)

4.2. Spekulatiivisen hyokkiyksen méairitelma

Edellisissd kappaleissa sivusimme jo valuuttakriisien yhteydessid tapahtuvaa spekulointia.
Téssd vaiheessa tutkielmaa pohjustustamme asiaa ja kerromme tiivistetysti, mitd silld
tarkoitetaan. Madritelméa tulee myos tdydentymédidn tutkielmassa kisiteltidvien teorioiden ja

eri aihepiirien yhteydessa.

Yksinkertaisesti valuutoilla spekulointi tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja uskoo jonkin valuutan
arvon laskevan tulevaisuudessa, jonka vuoksi hdn myy tdtd valuuttaa ja ostaa muita
valuuttoja tilalle. Odotusten realisoituessa sijoittaja voi vaihtaa rahansa alkuperdiseen

valuuttaan paremmalla kurssilla. Kiintedn kurssin kohdalla spekulointi saattaa varsinkin
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olla palkitsevaa, koska devalvaatiouhan alla oleva kiinted kurssi sdilyy useimmiten
ennallaan, jos devalvaatiota ei syntyisikddn. Myoskéin voimakkaita revalvaatiotapauksia ei
useimmiten synny devalvaatiospekulaatioiden yhteydessd. Tédssd mielessd sijoittaja on
mielenkiintoisessa tilanteessa, koska valuuttamarkkinoille osallistuminen tarkoittaa vain
joko voittamista tai tilanne sdilyy ennallaan eikd hédvidmisen mahdollisuutta ole.
Spekulointi kiintedd kurssia vastaan voi lisdksi olla itsensi toteuttavaa, jos maan valuutta
on devalvaatiopaineen alla. Tillaisessa tilanteessa maan valuutan myyminen supistaa
keskuspankin valuuttavarantoa, koska keskuspankki joutuu tekeméin valuuttamarkkinoilla
oman valuuttansa tukiostoja. Pahimmillaan - tai sijoittajan kannalta siis parhaimmillaan -
spekulaatiosta voi seurata valuuttavarannon loppuminen ja kiintedsti kurssista luopuminen.
Yleensd valuuttavaranto pienenee vdhitellen ennen kuin dkillinen spekulatiivinen hyokkdys
tyhjentdd valuuttavarannot nopeasti. Samalla keskuspankki saattaa luovuttaa pariteettinsa
puolustamisen ja laskee valuutan kellumaan tai pdétyy devalvaatioon. Tiéstd kdytetdadn myos
maksutasekriisin nimitystd. Valuuttamarkkinoiden valtavasta koosta sekd nopeasti
liikkkuvasta pddomasta johtuen spekulatiiviset rahavirrat voivat olla hyvinkin mittavia, joita
vastaan myOs suuren maan keskuspankin voi olla vaikea puolustautua. Oikean
valuuttaregiimin valinta ja pddomanliikkeiden sidintely ovatkin luoneet runsaasti

keskustelua timin ongelman seurauksena. (Kajanoja 1994: 8-9.)

4.3. Ensimméisen sukupolven mallit

Ensimmadisen sukupolven valuuttakriisimalli oli tutkijoiden vastaus kehittyvien maiden,
kuten Meksikossa (1973-1982) ja  Argentiinassa (1978-1981) tapahtuneisiin
valuuttakriiseihin. Tyypillisesti kyseisid kriisejd oli edeltdnyt liian ekspansiivinen
kotimainen politiikka. Malli osoittaa kuinka ekspansiivisen politiikan myotd talouden
fundamentit yhdistettynd kiintedn valuuttakurssin  polititkkkaan ajavat talouden
valuuttakriisiin. Tamidn ohessa mallissa kuvataan kuinka yksityinen sektori pyrkii
hy6tymididn seurauksena olevan epdjohdonmukaisen politiikan alasajosta. Floodin ja

Garberin malliin nojautuen osoitamme seuraavaksi tarkemmin, kuinka talouden
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epdsuotuisat fundamentit johtavat maan maksutasekriisiin. Ensiksi huomaamme kuinka
jatkuva luottoekspansio viimein tyhjentdd keskuspankin reservit ja toisessa kappaleessa
tarkastelemme  spekulatiivisen hyokkdyksen ennustamista. Téassd hyddynndamme

varjovaluuttakurssin kisitettd. (Flood & Marion 1998; Chui 2002.)

4.3.1. Kanoninen ensimméisen sukupolven malli

Niin sanotussa kanonisessa mallissa oletetaan ensiksi pieni valtio, joka kytkee valuutan
hintansa suuren maan ulkomaan valuutan hintaan. Keskuspankin huolehtiessa valuutan
kiinnityksestd, analyysi nojautuu sekd yksityisen sektorin etti keskuspankin toimiin
kotimaisilla rahamarkkinoilla. Aloitetaan tarkastelu kotimaan rahamarkkinatasapainoa

kuvaavalla yhtélolla:

(11) m—p=—a(i), a>0

Logaritmein ilmaistussa yhtédlossd (11) m on kotimaan rahan tarjonta, p on kotimaan

hintataso ja i on kotimaan korkotaso. Kotimaan rahan tarjonta koostuu kotimaisesta
keskuspankkiluotosta, jonka logaritmi on d, ja kansainvilisistd reserveistd, joiden

logaritmi on r. Rahan tarjonnan logaritmein ilmaistuksi yhtdloksi saamme siis:

(12) m=d+r

Kotimainen korko- ja hintataso riippuvat puolestaan kansainvilisistd arbitraasiehdoista.

Hintataso méadrdytyy ostovoimapariteetin (13) ja korkotaso kattamattoman korkopariteetin

(14) mukaan seuraavasti:

(13) p=p¥+s

(14) i=i*+s
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Yhtilossd (13) p* ja s ovat logaritmoituja muuttujia, joista p * on ulkomaan hintataso ja

s on valuuttakurssi, jossa ulkomaan valuutta noteerataan kotimaan valuutan hintana.
Yhtidlossd (14) i on kotimaan korko ja i* vastaavasti ulkomaan korko. Muuttuja s on

reaalinen ja valuuttakurssin odotettu muutoksen aste.

Edelld hahmotellussa mallissa kotimainen hintataso seuraa kiintedn kurssin aikana
ulkomaista hintatasoa. Kotimaan korkotaso on myos yhdenvertainen ulkomaisen
korkotason kanssa ja kansainviliset reservit tasapainottavat rahamarkkinat. Kelluvien
kurssien jirjestelmédsséd valuuttakurssi taas tasapainottaisi rahamarkkinat ja kansainvélisten

reservien maara sdilyisi sidnnonmukaisesti vakaana.

Valuuttakiinnityksen sdilyessd muuttuja s =5, jolloin yhtédlod (14) tarkastelemalla saamme
s =0 ja siten i =i*. Oletetaan seuraavaksi kotimaisen luoton médrin kasvavan talouden
alijidmastd johtuen vakioisella arvolla . Lisdksi i* ja p* pidetddn vakioisina.
Sijoittamalla nyt yhtdlot (12), (13) ja (14) yhtdloon (11), saamme yhtdlon seuraavaan

muotoon:

(15) r+d—p*—5s =—a(i*)

Valuuttakurssin ja ulkomaisen hinta- ja korkotason ollessa vakioita, d kasvaa nyt arvolla

M ja r vihentyy vastaavalla mééralld 7 = —u . Kyseisessi tilanteessa maan reservit lopulta

ehtyvit ja valuuttakiinnityksestd joudutaan luopumaan. Asian kanssa voidaan kuitenkin
mielenkiintoisesti leikitelld, jos ja kun on olemassa jokin tietty valuuttavarannon
minimiraja, jonka keskuspankki on asettanut nollavarannosta poikkeavaksi. Saavutettaessa
minimiraja, keskuspankki lopettaa interventiot ja kédyttoon otettava kelluva Kkurssi
tasapainottaa rahamarkkinat. Tdmd on myos kaikkien sijoittajien tiedossa. Sijoittajat ovat
myo0s tietoisia siitd, ettd valuuttavarannon alaraja saavutetaan ennemmin tai myohemmin.
Jos valuuttavaranto vihentyisi ylidpuolella kuvatulla tavalla, kunnes saavuttaisi

minimiarvonsa, seuraisi silloin valuutan arvon hyppéyksellinen heikentyminen. Télloin
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sijoittajat, joilla olisi hallinnassaan kotimaan rahaa tai -méérdisid arvopapereita, kérsivit
padomatappioita. Tdmin takia sijoittajat yrittdisivit myydd kotimaan rahaa hetked ennen,
kuin kurssin tiedetdidn romahtavan. Tamai olisi kuitenkin mahdotonta, koska kaikki muutkin
sijoittajat yrittdisivit tehdd samalla tavoin. Tidlld logiikalla muodostuva spekulatiivinen
hyokkéys tyhjentdisi valuuttavarannon jo hetked aiemmin, ja valuutta devalvoituisi tdlloin
diskreetisti. Tdhén liittyvid pddomatappioita véltettdisiin samalla tavalla, joka aiheuttaisi
hyokkédyksen vield hetked aiemmin, ja niin edelleen. Samalla voidaan kiintedn kurssin
romahtamisen siirtyvdn “ajassa taaksepdin”. Seuraavassa kappaleessa selvitimme, milloin

tdméd romahdus tapahtuu. (Kajanoja 1994: 15-17; Flood ym. 1998.)

4.3.2. Varjovaluuttakurssi

Valuuttakriisien kérjistyessd joudutaan mahdollisesti suorittamaan valuutan devalvaatio
kiintedstd arvosta toiseen tai vaihtoehtoisesti valuutta padstetdin kellumaan. Devalvaation
tai kellutuksen osoittautuessa viistimattomaksi, tdrkedksi kysymykseksi muodostuu
toimenpiteen tuleva ajankohta. Loytddksemme lopulliselle spekulatiiviselle hyokkiykselle
ajankohdan, selvenndmme seuraavassa varjovaluuttakurssin késitteen. Varjokurssi
maédritetddn vallitsevaksi kelluvaksi kurssiksi aikana, jolloin spekuloijat ostaisivat jiljelld
olevat keskuspankin reservit. Mddritelmidn mukaan kyseiselld hetkelld uskotaan myds
kiintean valuuttakurssin = pysyvyyteen, samoin kuin keskuspankin pidattiytyvin
interventioista ulkomaanvaluuttamarkkinoilla. Varsinkin kriisitilanteessa varjokurssi
osoittautuu tirkedksi, koska se myods maidrittdd spekuloijille saatavissa olevaa tuottoa.
Télloin varjokurssi on se hinta, jolla spekuloijat voivat myydi kansainvilisid reservejdin,

joita he ostavat keskuspankilta. (Flood ym. 1998.)

Keskuspankin valuuttavarannon ehtyessd varjokurssi § on siis valuuttakurssi, joka

kelluessaan tasoittaa spekulatiivisen hyokkiyksen jdlkeiset rahamarkkinat. Varjokurssi on
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my0s kaikkien tiedossa silloinkin, kun valuutta on vield kiintednd. Kuvaamme tilannetta

seuraavalla yht'eilt')llélz

(16) d—5=-a(s)

Reservien huvettua luotonannon kasvuvauhti g méddrdd myods rahan tarjonnan

kasvuvauhtia, mikd puolestaan maédrittelee kelluvan valuuttakurssin, eli varjokurssin

heikentymisen. Tdman ja yhtdlon (16) perusteella saamme varjokurssiksi yhtdlon (17):

(17) S=au+d

Kuviossa 9 kuvaamme yhtilod (17) ja hyokkiystid edeltdvin kiintedn kurssin. Kuvan kiyrit

leikkaavat toisensa pisteessi A, jossa d =d ™.

A

Lo

au

d* d

Kuvio 9. Varjokurssi ja spekulatiivisen hyokkédyksen ajankohta. (Flood ym. 1998.)

1 . . .
Yksinkertaisuuden vuoksi asetamme i* = p* =
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Oletetaan seuraavaksi, etti d olisi pienempi kuin d”. Kyseisessi tilanteessa spekuloijat
eivit hyotyisi hyokkdyksestd, eli keskuspankin valuuttavarannon hankkimisesta ja sen
jalkeisestd valuuttakurssin kellutuksesta, koska he kirsisivit tédlloin padomatappioita.
Toisin sanoen varjovaluuttakurssi (ulkomaan valuutan kotimaan hinta) olisi alle kiintedn
valuuttakurssin, joka tarkoittaisi valuutan revalvaatiota. Téstd syystd hyokkdystd ei vield
tapahdu tilanteessa, jossa d <d”. Vastaavasti tilanne, jossa spekuloijat odottavat kunnes
d >d", merkitsee se jokaiselle keskuspankista ostetulle rahayksikolle vilittomid
pddomavoittoja. Télloin varjovaluuttakurssi on korkeampi kuin kiinted valuuttakurssi ja
spekuloijat voivat ennakoida pddomahyoddyn kilpailemalla voitoista toisiaan vastaan.
Kyseisessd tilanteessa spekuloijat yrittdvat pddstd etulyontiasemaan toisiinsa nidhden ja
hyokitd mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. Tdmén kaltainen kilpailu jatkuu kunnes
hyokkiys pakotetaan ajassa takaisin pisteeseen, jossa d =d* . Tisti seuraa, ettii ennakoitu
hyokkidys tdytyy tapahtua kohdassa, jossa s =s. Talloin spekulatiivinen kilpailu estdi

samalla valuuttakurssin vaihtelun.

Oletetaan seuraavaksi spekulatiivisen hyokkédyksen suuruuden olevan yhtd kuin Ar, joka
on negatiivinen hyokkidyksen yhteydessd. Yhtélostd (17) huomaamme, ettd hyokkiyksen
jalkeen valuuttakurssi nousee asteella . Tilloin korkopariteetti vaatii kotimaisen
korkotason nousevan samalla asteella . Toisin sanoen tilanteessa, jolloin ennakoidaan
spekulatiivisen hyokkiyksen mahdollisuutta, kotimaisen korkotason on noustava ylospiin,
joka puolestaan heijastaa valuutan tulevaa heikentymistid. Hyokkidyksen aikana vastaavasti
myo6s rahamarkkinat sopeutuvat kyseiseen tilanteeseen: ensiksikin rahan tarjonta vihenee
hyokkéystd vastaavalla maaralli ja toiseksi kotimaan valuutan kysyntd vihenee kotimaisen
korkotason nousun heijastaessa mahdollista valuutan heikentymistd. HyoOkkédyshetkelld
rahamarkkinoiden tasapaino edellyttdd siis rahan tarjonnan supistumista vastatakseen

heikentynyttd rahan Kkysyntdd. Téassd tilanteessa Ar=-—aqu. Ilmaistessa kotimaista
keskuspankkiluottoa kaavalla d, =d,+ut, voimme kuvata kansainvilisid reservejd

kaavalla r, =r,— . Reservien vihentyessi hyokkidyshetkelld T nollaan, saamme
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hyokkaystilanteelle yhtidlon —Ar=r, —ul' =au. Jarjestelemdlld termit uudelleen,

hyokkédysajaksi saamme seuraavan yhtalon:

(18) 7=l "
yr

Kaavasta (18) voimme huomata, ettd mitd suurempia keskuspankin reservit ovat alun

pitden, tai vaihtoehtoisesti mitd pienempi on luoton kasvun aste g, sitd kauemmin kiinted

kurssijirjestelmé kestdd ennen jirjestelmédn romahtamista. (Kajanoja 1994: 17; Flood ym.

1998.)

4.4. Toisen sukupolven malli

Ensimmdisen sukupolven valuuttakriisimallit osoittautuivat viimeistddan Eurooppaa
ravistelleen ERM- kriisin myotd riittdméattomiksi selittiméén kriisiin liittyvid syitd. Tamén
seurauksena kehitettiin niin sanottu toisen sukupolven valuuttakriisimalli, joka huomioi
tilanteen, jossa kriisi voi syntyd itsensd toteuttavien odotusten vaikutuksesta. Téllainen
tilanne voi syntyd devalvaatio-odotuksiin liittyvistd kasvavista kustannuksista sdilyttdd
kiinted valuuttakurssi. Kustannukset syntyvdt muun muassa korkeampien korkojen ja
tyottomyystilanteen johdosta, jota korkea korkotaso pahentaa edelleen. Télloin
viranomaiset joutuvat vertaamaan kiinteddn kurssiin liittyvid hyotyjd ja toisaalta
kustannuksia. Yksityinen sektori kuitenkin ennakoi viranomaisten laskelmoinnin, miké voi
nostaa kustannuksia, kuten juuri korkoja lisdd. Téllaisessa tilanteessa Kkriisin
syntymisajankohta ei ole endd yksiselitteisesti maddrdytynyt, vaan syntyy monen tasapainon
mahdollisuus: talous ilman devalvaatio-odotuksia ja valuuttakriisid, seké talous missa kriisi
toteutuu. Fundamenttien ollessa riittdvin huonot, sijoittajien mielipide voi siirtyd nopeasti

tasapainosta toiseen ja aiheuttaa valuuttakriisin. (Komulainen 2002.)
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Seuraavassa kdsiteltdvd itsensitoteuttavien odotuksien mekanismi pohjautuu Obstfeldin
(1995)* kehittelemééin malliin. Mallin monitasapainotilanne syntyy markkinoiden
epdluulosta kiinteédtd kurssia kohtaan sekd heikentyvisté tyollisyystilanteesta pitdydyttdessi
kyseisessd valuuttajarjestelmissd. Mallissa oletamme avoimen talouden, jossa ulkomaan
valuutan hinta identifioidaan kotimaisen hintatason kautta. Viranomaiset minimoivat

seuraavanlaista tappiofunktiota:

(19) Z=(y—y"*+ e’ +C(e)

Kaavassa (19) y on tuotanto, y* on viranomaisten asettama tuotantotavoite ja € =e—e_,
on valuuttakurssin 1. ulkomaanvaluutan hinnan muutos, joka ilmaistaan luonnollisena
logaritmina. Tuotanto y mdidrdytyy odotuksille perustuvan Phillips- kdyrdn mukaan

seuraavasti:

(20) y=y+a(E—-€)-u

Tuotannon méédrdd kuvataan termilld y , joka kuvaa luonnollista tuotannon tasoa ja termilld

£°, joka kuvaa kotimaisten hinnanasettajien odotuksia valuuttakurssista £ pohjautuen
viivistetylle informaatiolle. Ty6ttomyysshokkia kuvataan puolestaan symbolilla u, jonka
odotusarvo on nolla. Oletetaan nyt, ettd tuotantotavoite y* olisi suurempi kuin y
(luonnollista  tydttdmyysastetta  vastaava  tuotannon  médrd). Tadméd aiheuttaa
epdjohdonmukaisuusongelman, joka paitsi  mahdollistaa  monitasapainotilanteen
syntymisen, tarjoaa myos rationaalisille viranomaisille syyn turvautua devalvaatioon tai
muihin valuuttajédrjestelyihin tuotantotavoitteen saavuttamiseksi. Mallin oletuksien aikana
Obstfeld (1995) olettaa parametrin  £€° olevan tasapainotilanteessa lisdksi ajasta

riippumattoman.

* Kaavojen vilivaiheet tarkemmin (Sarno & Taylor 2003: 250-258.)
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Viranomaiset valitsevat valuuttakurssin & huomioimalla ensiksi tyollisyyden tason u
(toisin kuin yksityisen sektorin hinnanasettajat). Devalvaation tapahtuessa hallitukselle

aiheutuu kustannus, joka on C(¢) =c¢ . Revalvaation kustannus on puolestaan C(€)=c.

Jitetddn seuraavaksi alussa termi C(€) huomioimatta yhtdlostd (19) (ts. emme huomioi

kurssijirjestelméin uudelleen jirjestelyn kustannuksia). Lisiksi termin €° ollessa ennalta

midratty, saamme viranomaisten valuuttakurssivalinnaksi seuraavanlaisen yhtilon:

B a(y*=y+u)+a’e’

21
1) € a’+p

Jolloin kyseessé olevalla valuuttakurssivalinnalla hallitus saavuttaa tuotannon:

@)  y=y+ QT fuzafe
a +p

Ja jolloin (joustavan) kurssipolitiikan synnyttdma tappiofunktio on:

(23) L :—az'iﬁ(y*_y+u+a€e)2

Jos valuuttakurssia ei kuitenkaan ole mahdollista muuttaa, tappiofunktio on sen sijaan

yksinkertaisemmin:
(24) L™ =(y*=y+u+ag’)’

Palataksemme wuudelleen kiinteddn kustannukseen C(¢€), huomaamme yhtdlon (21)
valuuttakurssin olevan merkityksellinen vain, kun muuttuja u (eli tyottomyys), on niin

korkea, etti £™* +¢ < ™ . Toisin sanoen kiintesin kurssin ylldpitimisestd syntyvi

kustannus on suurempi kuin devalvaation kiinted kustannus ¢ ja kelluvan
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kurssijirjestelmin synnyttimé viranomaisten tappio yhteensid. Vaihtoehtoisesti yhtdlo (21)

on samoin relevantti, jos muuttuja # on niin matala, etti Z£™* +c< £ . Tillsin
joustavan regiimin tappiot lisdttyna revalvaation kiinteilld kustannuksilla ¢ ovat pienempia

kuin kiintedn valuuttakurssin aikaansaamat tappiot. Nidin devalvaatio tapahtuu, kun u > u

jarevalvaatio vastaavasti, kun u <u , missa u madritelldén seuraavalla tavalla:

(25) L7=11/E(a2+,3)—y*+§—a8",
a

z=—l\/£(a2 +f) - y*+y—ag’
a

Oletetaan muuttujan u noudattavan tasaista jakaumaa vililld [— U, ,u]. Huomioimalla

hinnan asettajien odotukset £°, saamme seuraavan periodin rationaaliseksi odotukseksi

valuuttakurssista € yhtélon:
(26) Ee = E(€ju <u)Pr(u <u)+ E(€lu > ) Pr(u > it)
Tai kiyttdmalla yhtdlod (21):

a u—u ul-u’
27 Ee= 1-—=)(y*—y+ag’)————
(27) £ a2+ﬂ{( 2 Wy*=y+ae®) i }

Téaydellisessd tasapainossa hinnanasettajien odotukset ovat yhté kuin rationaaliset odotukset

valuuttakurssista. Toisin sanoen E€ = &°. Havainnollistamme tilannetta vield kuvion 10
avulla (s. 52). Loytddksemme kuviossa yhtdloon (27) liittyvit devalvaatiokohdat, on

kuvioon piirretty 45 asteen suora, jossa tasapainokohdat toteutuvat (kohdissa 1, 2 ja 3).

Olkoon termi —i* pienin mahdollinen £°:n taso, jossa korkopariteetti huomioiden
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nimellinen kotimainen korko on nolla. Oletamme liséksi, ettd ¢ ja ¢ ovat riittivin pienid,

jotta € =—i*, u>—-p jau<p.

Kun du/de® =dulde® =—a, jos u>—-pu, mutta dul/de =0, kun u=-u ja

dulde® =0, kun uw=-—u, saamme yhtdlon (27) kulmakertoimiksi kolme erilaista

vaihtoehtoa:
a°
Tﬁ’(ﬂ > —H)
(28) Zif= aziﬁ{%+i(y*—i+a8e)}(z=—/1)
afj 5@ =4

Yhtidlossd (28) ovat odotukset valuutan muutoksesta (heikentymisestd) kuvattu pienend,
keskivililli olevana ja suurena. Esimerkiksi, kun &£° on noussut riittdivin paljon, ettid
u =-4, niin viranomaisten reaktiofunktio on yhtd kuin yhtdlo (21), ja valuutan

heikentymisen eli devalvaation odotukset ovat samat kuin kelluvan kurssin tapauksessa.
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Ee
45°
O dotettn devalvoitmine n 3
valnnttaknurssin kellnessa ;
\ ‘,_--"“-ﬂ.rz
Yhtils : P
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=]
E:1 E‘.z 83 £

Kuvio 10. Monitasapainotilanne toisen sukupolven mallissa. (Obstfeld 1995.)

Kuviossa 10 voidaan n@hdd olevan kolme erilaista tasapainotilaa ja odotettua
devalvaatioastetta kohdissa ¢,,&,,&;, jotka vastaavat kolmea erilaista devalvaation
todennikoisyyttd. Tasapainotilanteessa 3, missd u = —u , keskiméardisen devalvaatioasteen
tdytyy olla sama kuin kelluvien kurssien tapauksessa, eli E€ = (a/f)(y*-y). Kuvio 10

osoittaa myOs sen, ettd tasapaino 3 tdytyy olla olemassa jopa silloin, kun devalvaation
kiinted kustannus on suurempi kuin nolla (¢ >0), mikédli monitasapainotilannetta on

olemassa ollenkaan. Formaali rajoitus parametrille on:

(29) = ;'B(y*—y)—u%\/a(a%ﬁ),

joka on todennidkdisemmin voimassa, mikéli devalvaatiokustannus ¢ on alhainen, Phillips-

kédyridn kulmakerroin a on suuri, inflaatioon vastenmielisesti suhtautumisen aste £ matala

ja uskottavuuden véiristymd y*—y on suuri. Ehto merkitsee siis sitd, ettd mikili
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markkinat odottaisivat joustavien kurssien aikana tapahtuvaa devalvoitumisen méairaa (ts.
minkd se devalvoituisi joustavassa kurssijidrjestelmissd), timid devalvaatio tapahtuisi

devalvaation kiinteistd kustannuksista huolimatta.

Kyseisessd mallissa viranomaiset ovat kykenemittomid saamaan talouden haluamaansa
tasapainopisteeseen, jos markkinoiden odotukset liittyvit huonompaan
tasapainotilanteeseen. Lisdksi jokin pieni satunnainen tekijd (auringonpilkku) voisi siirtdd
valuuttakurssia tilanteesta, jossa se on altis vain todella vakaville u:n realisaatioille (1.
vakava tyottomyystilanne) tilanteeseen, missd tuotanto on niin alhaisella tasolla ilman
devalvaatiota, ettd jopa vahdisemmatkin shokit voivat aiheuttaa muutoksia valuuttakurssin
uudelleenjdrjestelyille. Viranomaiset voivat my0s joutua tilanteeseen, missid valuuttakurssi

joudutaan pddstimaiin pikaisesti kellumaan.

Kuten edellisestd kappaleesta huomaamme, myos talouden fundamenteilla on satunnaisten
ja vihiisten shokkien ohessa merkityksensd sithen, miten ne heijastuvat viranomaisten
mieltymyksiin sekd talouden rakenteeseen. Ndmé puolestaan vaikuttavat mahdollisten
tasapainotilojen madrddn (multiplicity of equilibria). Voimme esimerkiksi osoittaa, ettd

luonnollisen tuotannon tason y lasku muuttaa yhtdlon (27) kdyrdn kuvaajan asemaa
siirtden sen pystyakselin leikkauspistettd ylospdin. Nédin ollen kun y putoaa alle y*:n,

vastaava odotuksia kuvaava kdyri siirtyy yksittdisestd matalan inflaation tasapainopisteesti
kolmen tasapainon tilanteeseen ja edelleen yksitasapainotilaan, jossa devalvaatio on varma

tapahtuma. (Obstfeld 1995; Sarno & Taylor 2003: 250-258.)

4.5. Kolmannen sukupolven mallit uuden ajan kriisien selittdjina?

Edellisissd kappaleissa kisittelimme kriisitilanteita ensimmadisen ja toisen sukupolven
malleja kdyttden. Niissd malleissa painotimme talouden perustekijoiden kuin myos itsensi
toteuttavien odotuksien merkitystd valuuttakriisien analysointityokaluina. On kuitenkin

argumentoitu, etteivit ne ota riittdvdsti huomioon niitd tekijoitd, jotka vaikuttivat
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keskeisesti osana Kaakkois-Aasian valuuttakriisejd vuosina 1997-1998. Aasian Kkriisi
motivoikin kehittimédn uusia kriisimalleja, joissa keskeisind tekijoind kriiseithin néhtiin
muun muassa pankki- ja valuuttakriisiyhteyksien painottaminen sekd tartuntavaikutus.
Tamin seurauksena alettiin puhua uudesta kriisisukupolvesta, eli kolmannen sukupolven
valuuttakriisimalleista. On kuitenkin esitetty myos eridvid mielipiteitd sen suhteen, oliko
Aasian kriisi niin uudenlainen tapahtuma valuuttakriisien historiassa, ettei niitd voisi
selittdd aikaisempiin kriisimalleihin nojautuen. Tastd huolimatta Aasian kriisissd oli
nihtivissd piirteitd, jotka olivat jossain mielessd uudempia verrattuna aiempiin kriiseihin,
tai ainakaan niitd ei ollut tutkittu siind laajuudessa, kuin mitd Aasian kriisin jdlkeen

tapahtui. (Lukkarila 2003.)

Kolmannen sukupolven kriisimallia tutkittaessa voidaan erottaa Nagelin (2006) mukaan
kaksi yleistd ldhestymistapaa kyseiselle mallille. Ensimmadistd ldhestymistapaa voidaan
pitdd globaalina tulkintana, joka nédkee alkuperdisen finanssikriisin syyt kansainvélisten
finanssimarkkinoiden toiminnassa. Toinen ldhestymistapa puolestaan esittdd kotimaisen
finanssisektorin olevan vastuussa kriisin syntymisestd. Molemmat ldhestymistavat voidaan
lisdksi jaotella kahteen alaryhméén, joista toinen perustuu moraalikadon ongelmaan (moral
hazard- kiyttdytyminen) ja toinen sijoittajien vaillinaiseen informaatioon. Seuraavissa

kappaleissa esitimme tulkinnat tarkemmin.

1. Moraalikadolle perustuva globaali lihestyminen

Tdmén tulkinnan mukaan kriisin syyt kohdistuvat kansainvilisiin sijoittajiin liittyvdin
moral hazard- kéyttdytymiseen. Tédssd mallissa valtio tukee erilaisin vakuuksin
kansainvélisten sijoittajien maahan tekemii talletuksia, jolloin nimai tuotot ovat sijoittajille
riskittomampid ja houkuttelevampia. Tdmédn vuoksi sijoittajat investoivat maahan
huomioimatta mahdollisia sijoituksiin liittyvid riskejd. Tilanteessa, jossa sijoituksiin
liittyvdt vakuusvelvoitteet tulevat valtiolle syystd tai toisesta kuitenkin liian kalliiksi
turvata, aiheuttavat ne pddoman sisddn virtauksen sijasta padomapaon. Tdmai saattaa johtaa

finanssikriisiin ja valuutan devalvoitumiseen.
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2. Globaalinikemys sijoittajien vaillinaisen informaation merkityksesti

Talousuudistukset, jotka sallivat ulkomaisen lyhytaikaisen pddoman sisddn virtauksen
ilman asianmukaista sddntelyd, voivat tehdd taloudesta riskialttiin. Tamén kaltaisessa
tilanteessa talouden haavoittuvuutta korostaa tilanne, jossa sijoittajat kidyttdytyvit
epdsuotuisan talousinformaation myoétd kollektiivisesti (katso myds laumakéyttdytyminen
kpl. 4.5.2.). Téll6in ulkomaisten luotonantajien samanlaiset odotukset toisten ulkomaisten
luotonantajien kayttdytymisestd voivat johtaa likvidien varojen joukkopakoon (varat ovat
siis sitd likvidempid, mitd lyhyempid ovat lainasopimukset). Siten kotimaan
vakavaraisetkin lainanottajat voivat joutua tilanteeseen, jossa ulkomaisen rahan saanti estyy
nopeasti kansainvilisiltd paddomamarkkinoilta. Malliin siséllytetddn myos riittdiméttomiin
vakuuksiin perustuvat antolainaustilanteet, jotka rahoitetaan sekd kotimaisin ettd
ulkomaisin varoin. Tdméa johtaa omaisuuserien kuplahinnoitteluun kuin myo6s kotimaisten
rahoituslaitosten riskin lisddntymiseen. Kotimaisten rahoituslaitosten riskid lisddvit myos
epdsymmetria otto- ja antolainauksen vililli, kuin my0s riittimédton suojaus
korkomuutoksia ja ulkomaanvaluutan muutoksia vastaan. Talloin taloudellisen tilanteen
muutos, esimerkkind koron nousu, aiheuttaa ongelmia lainanottajien maksuvelvoitteissa,
kuin myds yritysten lisdrahoitustarpeessa. Siten omaisuuserid joudutaan myymaiin, joka
vaikuttaa dramaattisesti niiden markkinahintojen laskuun. Luonnollisesti negatiivinen
informaatio vaikuttaa yhtd lailla irrationaalisesti kuplaa paisuttaneisiin ulkomaan
sijoittajiin, jotka joutuvat luopumaan sijoituksistaan. Nidin kotimaassa tapahtunut

finanssikriisi aiheuttaa syntyneen valuuttapaon seurauksena myos valuuttakriisin.

3. Moraalikadolle perustuva kotimainen liihestymistapa

Kotimaiset rahoituksenvilittdjit saattavat olla tietoisia joidenkin hankkeiden riskisyydesti,
mutta siitd huolimatta sijoitusportfolioiden riskitasoa ei haluta madaltaa, tai se jitetddn
suojaamatta asiaan kuuluvilla suojautumisvilineilld. Syynd tdhdn pidetddn vararikon
mahdollisuuden epitodennikodisyyttd, jota voidaan selittdd kahdella eri tavalla.
Ensimmdisend syynd voidaan ndhdd mahdollinen kotimaisen osakeomistuksen suhteellisen
pieni osuus, jolloin vararikkotilaan jouduttaessa tappiot rajoittuvat tihdn méaardan. Toiseksi

erilaiset fakuut joko valtion taholta tai ulkomaisilta osakkeenomistajilta voivat vaaristaa
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nidkemyksid investointiprojektien riskisyydestd, samoin kuin lainaan liittyvistd ehdoista.
Ulkomaisen pddoman  saatavuus voidaan siis ndhdd  oleellisena  tekijdnd

liikalainaustilanteisiin.

4. Kotimainen nikemys sijoittajien vaillinaisen informaation merkityksesti

Toisin kuin moraalikadolle perustuva kotimainen ldhestymistapa, tdssd mallissa finanssi-
instituutioilla ei ole tarvittavaa informaatiota tai vaihtoehtoisesti saatavan informaation
kisittelytaito ei ole riittdvdd arvioitaessa lainoihin ja investointikohteisiin liittyvai riskid.
Painotus on enemmin taloudellisen kasvun synnyttdmissd kapeakatseisessa hyviénolon
tunteessa, joka kohdistuu ulkomaisten investoijien ohessa myos kotimaisen finanssisektorin
toimintaan. Taméd johtaa helposti liikalainaustilanteisiin ~ sekd omaisuuserien

kuplahinnoitteluun, kuin my0s kotimaisten finanssilaitosten riskialttiuteen.

Kolmannen sukupolven malliin sisdltyvét kriisin ominaisuudet ja tutkimukset ovat kaikesta
huolimatta kuitenkin jossain mielessd edelleen hajallaan. Yleisessd kirjallisuudessa ei
esimerkiksi ole yksiselitteistd jakoa kolmannen polven malleille. Lisidksi malleihin
liittyvistd ominaisuuksista osa on jdlkikdteen arvioituna helppoa liittdd jo aiemmin
tapahtuneisiin kriiseihin, jolloin mallia ei ollut vield “lanseerattu” kdyttoon. Siséallytimme
tassd osaa tutkimusta vield seuraavat kriisin ominaisuudet kolmannen polven malleihin,
joita voidaan pitdd “uudenajan” valuuttakriisien piirteind. Yhteistd niille ovat myos

globalisoituneen maailman padomamarkkinoiden vapautumiseen liittyvit vaikutukset.

4.5.1. Tartuntavaikutus (Contagion)

Valuuttakriisien yhteydessd esiintyy silloin tdlloin niin sanottu tartuntavaikutus- termi.
Laajasti midriteltynd silld tarkoitetaan shokkitilannetta, jossa kriisi siirtyy maasta toiseen,
tai vaikutuksia, joita pddomavuotojen yhteydessd tapahtuu. Miiritelmdstd riippuen
tartuntavaikutusta ei vilttdmattd kuitenkaan tarvitse yhdistdd kriisitilanteisiin, vaikkakin

sitd painotetaan mieluummin kriisitilanteiden yhteydessi. (The World Bank Group 2001.)
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Teoreettisessa  kirjallisuudessa  olosuhteita, joissa valuuttakriisit ovat levinneet
tartuntaefektilli maasta toiseen, on tutkittu suhteellisen védhédn. Taloustieteilijit
Eichengreen, Rose ja Wyplosz (1996) listaavat kuitenkin seuraavassa muutamalla
esimerkilld tartuntavaikutukseen liittyvaa teoriaa, jotka liittyvit Gerlachin ja Smetsin seki

Buiterin analysointeihin.

Mahdollisesti ensimmadisid asiaan systemaattisesti perehtyneitd tutkijoita olivat Gerlach ja
Smets. Heiddn mallissa tartuntavaikutusta havainnollistetaan kuvainnollisella Suomen ja
Ruotsin viliselld kaupankdynnilld, joka littyy hyoddyke- ja finanssimarkkinoihin.
Yhtymikohtia kriisin tartunnalle haettiin markan kelluttamisesta sekd sen jdlkeisestd
kruunua vastaan tapahtuneesta spekulatiivisesta hyokkiyksestd. Heiddn mallissa onnistunut
hyokkédys ensimmadisen maan valuuttaa vastaan johtaa valuutan reaaliseen heikentymiseen,
miki taas lisdd vientituotteiden kilpailukykyi. Tistd johtuen toisen valtion kauppa-alijadma
alentuneiden tuontihintojen myotd kasvaa. Tamid lisdd kotimaan valuutan vaihtoa
ulkomaiseen valuuttaan ja samalla vihentdd keskuspankin ulkomaanreservejd. Tama
puolestaan voi siirtdd maan alkuperdisestd tasapainosta (missd maan reservit riittavit
vaimentamaan vastaiset spekulatiiviset myynnit, ja jolloin hyokkéysti ei tapahdu) toiseen
tasapainoon, missd spekulatiivinen hyokkdys voi onnistua ja siten kannustaa siihen.

(Eichengreen ym. 1996.)

Buiter kidyttdd valuuttakurssipolitiikan ulosvuotomallia analysoidessaan  kriisien
levidzmiseen N +1  valtiota- jédrjestelmid, jossa kirjaimella N  ilmaisemme
ympdrysvaltioita. Mallissa ympérysvaltiot ovat kiinnittdneet valuuttansa keskusvaltioon,
jota kuvaamme numerolla 1. Keskusvaltion suhtautuminen riskinottoon on
ympdrysvaltioita ~ vastahakoisempaa, jolloin se on  haluton harjoittamaan
yhteistoiminnallista ja valuuttakursseja stabiloivaa rahapolitiikkaa. Tilanne, jossa
keskusvaltion kohtaama negatiivinen shokki (esimerkiksi korkea inflaatio) johtaa valtion
korkotason nostoon, aiheuttaa se samalla ympérysvaltioissa keskustelua néiden
valuuttakiinnityksen tarkoituksenmukaisuudesta. Téllaisessa tilanteessa ympirysvaltioiden

yhteisty0 saattaa aiheuttaa tilanteen, jossa kollektiivisesti paras vaihtoehto on luopua
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kiinnityksestd. Kyseinen tilanne on tartunta- ilmidssé kuitenkin ddrivaihtoehto. Yleisemmin
pienempi osa ympdrivaltioista toimii ndissd olosuhteissa vastaavalla tavalla, jolloin

tartuntavaikutus rajoittuu ainoastaan tihén osajoukkoon.

Tdmén osajoukon valuuttakiinnityksestd luopuminen voi kuitenkin myds edesauttaa
valuuttakiinnityksen stabiloitumista niissd maissa, jotka ovat edelleen mukana
jarjestelmissd. Tassd tilanteessa valuuttakiinnityksestd luopuneiden maiden mahdollinen
valuuttojen arvon heikentyminen huomataan keskusvaltiossa sen valuutan kasvaneena
yliarvostuksena. Tilloin keskusvaltion rahapolititkka lieventyy helpottaen samalla
jarjestelmissd edelleen mukana olevien maiden tilannetta. Tartuntavaikutus voi niin ollen
olla my0s selektiivistd, jossa Kkeskusvaltion kohtaama shokki vaikuttaa osaan

ympirysvaltioita negatiivisesti ja osaan positiivisesti. (Eichengreen ym. 1996.)

The World Bank Group (2001) havainnollistaa tartuntaefektid tiivistetysti maiden vilisilld
fundamentaalisilla sidoksilla. Sidokset kategorisoidaan reaalisiin, poliittisiin ~ seki
taloudellisiin sidoksiin. Reaaliset ja poliittiset sidokset voidaan linkittdd yldpuolella oleviin
esimerkkeihin, jossa osittain reaalisena sidoksena voidaan pitdd Suomen ja Ruotsin
esimerkkid. Ylipddtddn reaaliset sidokset liittyvdt eri maiden vélisiin taloudellisiin
suhteisiin ja kansainviliseen kauppaan. Niin esimerkiksi samoilla ulkomaanmarkkinoilla
toimivat valtiot saattavat kilpailukyvyn varmistamiseksi devalvoida valuuttansa toisensa
jalkeen. Poliittisten sidosten kohdalla vastaavasti kollektiivisesti tehty pddtos
valuuttajirjestelméstd  irtaantumisesta  saattaisi tarkoittaa devalvaation poliittisen
kustannuksen olevan pienemmin, jos muut jidsenvaltiot ovat pdidtyneet vastaavanlaisiin
toimenpiteisiin. Tadmén seurauksena kriisit olisivat myos taipuvaisia levidmédidn maasta
toiseen. Taloudellisten sidosten kohdalla korostetaan puolestaan eri maiden kytkeytymisti
toisiinsa erilaisin taloudellisin sidoksin. Esimerkkini taloudellisesta kytkeytymisestd seki
tiettyyn maahan kohdistuneesta shokista voisi olla tilanne, jossa sijoitusyhtiét ennakoivat
hallinnoimiensa varojen tulevaisuudessa tapahtuvia takaisinlunastuksia. Téll6in
sijoitusyhtioilld olisi tarve kasvattaa kassavarantojaan myymalld osuuksia muihin maihin,

jolloin kriisin vaikutukset voisivat levitd laajemmillekin alueille.
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4.5.2. Sijoittajien laumakéayttiytyminen (Herding)

Aiemmin esitetyissd kanonisen ensimmiisen polven mallissa sekd itsensd toteuttavien
odotuksien mekanismissa oletimme valuuttamarkkinoiden toimivan tehokkaasti. Talld
tarkoitamme tilannetta, jossa uusi informaatio heijastuu nopeasti valuutan hinnassa kuin
myos sitd, ettd markkinoilla oleva informaatio kédytetddn parhaalla mahdollisella tavalla
hyodyksi. Markkinoilla toimijoiden oletetaan lisdksi toimivan toisistaan riippumattomina,
eikd edellisestd hinnan muutoksesta voi piitelld seuraavaa suuntaa. Valuutan arvossa
tapahtuvien muutoksien voidaan siis sanoa noudattavan niin sanottua satunnaiskulkua
(random walk). Todellisuudessa ndin kuitenkaan harvemmin on, jolloin syntyy

mahdollisuus niin sanotulle laumakayttaytymiselle. (Koistinen 2003; Krugman 2006.)

Laumakdyttaytymiselli voimme kuvata Wongin (2001) mukaan tilannetta, jossa
markkinoilla toimivat ithmiset kdyttdytyvit suuntausta seuraavan ajatusmallin mukaisesti.
Télloin heiddn ratkaisut perustuvat suurelta osin markkinoilla vallitsevaan tunnelmaan ja
muiden toimijoiden pditoksiin. Ilmié voi myos saada ddarimmaéisid muotoja, jolloin kaikki
ratkaisut perustuvat oman henkilokohtaisen informaation sijasta muiden tekemiin
valintoihin. Havainnollistamme asiaa vield seuraavassa tarkemmin pohjautuen Krugmanin
(2006) yksinkertaiseen esimerkkiin. Esimerkissd 1dhtokohtana on tietoisuus siité, ettd myos
muilla sijoittajilla on olemassa henkilokohtaista informaatiota, joka voisi vaikuttaa valuutan
arvon muutokseen. Vaikka esimerkki pelkistetdin kolmeen eri agenttiin, havainnollistaa se

kuitenkin, miten kehityspolut isommassakin mittakaavassa voivat edeta.

Oletamme aluksi sijoittajalla numero yksi olevan erityistd informaatiota koskien Thaimaan
kiinteistomarkkinoita. Sijoittajan numero kaksi henkilokohtainen informaatio liittyy maan
pankkien vakavaraisuuteen ja sijoittaja numero kolme tietii maan hallituksen
jasentenvilisestd ajatustenvaihdosta. Jos sijoittaja (1) saa negatiivista informaatiota, hdn
mahdollisesti myy kotimaan valuuttaa pois. Tdlloin tdméd on hédnen ainoa erityinen tieto,
johon voi perustaa mahdollisen valuutan arvon muutoksen. Jos sijoittaja (2) saa kuulla

sijoittajan (1) myynneistd, saattaa hin padtyd myymaéiédn huolimatta hinen henkilokohtaisen
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informaation neutraalisuudesta tai jopa hienoisesta positiivisuudesta. Edelleen sijoittajan
(3) kuullessa edellisisti myynneistd, saattaa hidn péddtyd samaan ratkaisuun - jopa
tilanteessa, missd hdnen henkilokohtainen informaatio on hyvienteistd. Télloin sijoittajien
(1) ja (2) myynnit johtavat hinet pdittelemidin molempien vastaanottaneen huonoja uutisia.

Todellisuudessa néin ei kuitenkaan ollut.

Laumakéyttaytymiselld voi olla my0s yhteys edelld esitettyyn tartuntavaikutukseen. Yhteys
voi syntyé tilanteessa, jossa yhden maan vaikeudet tulkitaan - mahdollisesti virheellisesti -
signaaleiksi vastaavista ongelmista muissa maissa. Talloin sijoittajat saattavat padtyd
seuraamaan toisten sijoittajien kiyttdytymistd ja toimia joukolla samansuuntaisesti.
Téllainen laumassa toimiminen on selitettdvissd silld, ettd kun sijoituksia hajautetaan
laajasti eri kohteisiin ja myOs useampiin maihin, niin ei vélttimattd kannata investoida
informaatioon, joka koskee eri maita ja sijoituskohteita. Tdlloin informaation kustannukset
saattavat helposti ylittdd hyodyt. Asiaa korostaa erityisesti se, ettd tieto sijoittajien kesken
on epditiydellistd ja epdsymmetristi kuin myOs harvoin ilmaista. Télldin sijoittajien
paitokset perustuvat vajavaisiin signaaleihin, ja yksittdinen sijoittaja on taipuvainen
luottamaan markkinahuhuihin ja seuraamaan muiden kiyttdytymistd. Kun muut
kayttdytyvit samalla tavoin, lukuisista yksittdisistd ja kooltaan pienistd sijoituspdidtdksien
yhteisvaikutuksesta voi syntyd suuria pddomanvirtauksia maasta toiseen. (Berglund,

Honkapohja, Mikkola & Suvanto 2001.)

4.5.3. Markkinamanipulaatio

Markkinamanipulaatiota koskevassa kirjallisuudessa peruskysymys liittyy siihen, voiko
yksittdinen sijoittaja varallisuuserid ostamalla saada niiden markkinahinnan kohoamaan ja
tdmén jdlkeen myydd ne voitolla pois. Suoranaista vastausta tdhin tuskin on olemassa,
vaikkakin skenaarioita niiden mahdollisuudesta osana valuuttakriisitilanteita on esitetty.
Télloin valuuttakriisit, jotka ovat syntyneet itsensé toteuttavien rationaalisten odotusten tai
irrationaalisen  laumakiyttdytymisen seurauksena, antavat mahdollisuuden myds

suursijoittajien markkinamanipulointiin. Esimerkkini voimme olettaa tilanteen, jossa



61

maalla on vaikeuksia pitdd valuuttansa kiintednid suhteessa esimerkiksi dollariin. Télloin
sijoittajat uskovat maan luopuvan kiinnityksestd, jos valuutta haastetaan spekulatiivisella
hyokkéykselld, tai yksinkertaisesti negatiivinen asenne aiheuttaa kasvavaa pddoman pakoa.
Téllaisessa tilanteessa suursijoittajalla on mahdollisuus tehdid voittoa ottamalla ensiksi
kaikessa hiljaisuudessa lyhyt positio maan valuutassa, jonka jédlkeen laukaista kriisin
toteamalla julkisesti maan olevan Kkyvyton puolustamaan valuuttakiinnitystiin.
Luonnollisesti oman position realisoiminen ajoitetaan sittemmin tdhdn yhteyteen.

(Krugman 2006.)

Corsettin, Pesentin ja Roubinin (2001) mukaan markkinamanipuloinnin olemassaoloa on
vaikea todistaa, vaikka aiemmin suursijoittaja olisikin “puhunut valuutan arvon alas”. Talld
he viittaavat tilanteeseen, jossa suursijoittaja olisi julkisesti maininnut valuutan olleen
yliarvostettu ja tdmidn vuoksi ilmoittanut ottaneensa lyhyen ja mittavan position kyseisesti
valuutasta. Koska markkinoilla vallitsee kuitenkin edelleen laaja joukko erilaisia
mielipiteitd valuutan oikeasta arvostustasosta, on hyvin vaikea todistaa julkisesti esitettyjen
kannanottojen  olevan  juuri  markkinoiden = manipulointia.  Tédssd  mielessd
valuuttamarkkinoilla esitetyt mielipiteet eroavat tilanteesta, joka liittyisi esimerkiksi
yksittdisestd osakkeesta levitettdviin védriin huhuihin vaikuttaen samalla osakkeen arvon

muutoksiin.

4.6. Refleksiivinen yhteys

Téassd vaiheessa tutkielmaa on hyvi ottaa esille looginen ihmismieleen ja kdyttdytymiseen
liittyvd ajatusmalli, jota on jo sivuttu tutkielman aikaisemmissa osioissa. Nyt annamme
asialle syvillisemmin pohdinnan ja pyrimme tédtd kautta ymmaértiméaén kriisien syntymisti
ja mekanismeja paremmin. Pohjustamme kuitenkin asiaa havainnollistamalla ensiksi
konkreettista eroa, joka vallitsee yhteiskunta- ja luonnontieteiden vilill4, josta on helpompi

siirtyd sen jidlkeen asian tarkempaan kisittelemiseen.
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Luonnontieteitd analysoitaessa ajattelulla voidaan ndhdd olevan pelkéstdin passiivinen
rooli. Talloin tieteelliset lauseet voivat joko vastata tai olla vastaamatta aineellisen
todellisuuden tosiasioita, mutta kummassakin tapauksessa tosiasiat ovat riippumattomia
niihin liittyvistd sanoista ja lauseista. Toisin sanoen aurinko nousee idésti ja laskee lénteen,
eiki pdinvastoin - vaikka niin ajattelisikin.  Yhteiskuntatieteissd (kuten = siis
taloustieteissikin) ajattelijan ja todellisuuden vilinen suhde on kuitenkin monimutkaisempi.
Ihmisen ajattelu liittyy kiintedlld tavalla todellisuuteen, koska se ohjaa ihmisten toimia,
jotka edelleen vaikuttavat tapahtumien etenemiseen. Talloin tosiasiat eivdt ole
riippumattomia osallistujien ajatuksista, vaan ne muotoutuvat ndiden ajatusten mukaan.
Samalla ajattelu ei voi koskaan vastata tosiasioita, koska tosiasiat ovat tulevaisuudessa ja

riippuvaisia siis yksilon paitoksistd. (Soros 1998: 35-36.)

Samoin kuin ihmisen ajattelu vaikuttaa esimerkiksi valuuttamarkkinoilla tehtdviin
paitoksiin, voi nykyinen tilanne vaikuttaa nykyisten asenteiden ja ajatusten muuttumiseen.
Edelleen muuttuneet ajatukset ja siitd seuraava toiminta voivat johtaa voimistuviin valuutan
liikkkeisiin suuntaan tai toiseen. Téllaisesta palautemekanismista Soros kdyttdd nimitystd
refleksiivisyyden késite. Tassd prosessin aitheuttaa molemminpuolisesti itseddn vahvistava

kanssakdyminen asenteen ja suunnan, ajattelun ja todellisuuden vélilla.

Vallitseva asenne kuitenkin nimenomaisesti tarvitsee vahvistuksekseen suunnan
muodostuksen, tai jo olemassa olevan suunnan vahvistumisen edelleen, jotta
kaksisuuntainen palautemekanismi toimisi. Esimerkiksi Aasian kriisiin sovellettuna
kansainvilisten sijoittajien innostus aasialaisista osakkeista ja kohteista loi buumeja, joita
kannustivat korkeat arvostukset ja helposti saatavat lainat. Buumi kiihdytti kasvua ja
arvostuksia edelleen, jotka puolestaan rohkaisivat uutta padomavirtaa ulkomailta. Tatd tuki
my0s Thaimaan bahtin epidvirallinen dollarisidonnaisuus. Néin sekéd suuntaus ettd asenne
voivat samalla kehittyd pidemmiille, kuin se olisi ollut mahdollista ilman kaksinkertaista
palautetta ja refleksiivistd yhteyttdi. On my0Os mahdollista, ettd markkinoille osallistujat

tunnistavat refleksiivisen yhteyden, jolloin talouden fundamentit jatetddn tarkoituksella
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huomioimatta. Téssd tilanteessa suuntausta seuraava spekulointi ei siis ole ollenkaan

irrationaalista. (Soros 1998: 90-91.) Soros havainnollistaa asiaa seuraavilla lauseilla:

“Aivan niin kuin joillain eldimilld on hyvid syitd litkkua laumoissa, niin on
myos sijoittajilla. Sokeat suuntauksen seuraajat kdrsivdit vain taitekohdissa,
ja jos he ovat tarpeeksi varuillaan, he luultavasti selvidviit hengissd. Kun
taas yksindiset sijoittajat, jotka uskovat omaisuutensa fundamenttien varaan,
jadvdt luultavasti lauman jalkoihin.” (Soros 1998: 83.)

4.7. Systeemiiily

Systeemidly ei athepiirind ole kokonaan uusi ilmentymd, vaan liittyy osaltaan samaan
ajatukselliseen kenttddn kuin mitd edelld on késitelty. Systeemidlyn késite on alkujaan
Raimo P. Haméldisen ja Esa Saarisen kiteyttdiméanid muodostettu vuonna 2002. Kisitteelld
tarkoitetaan dlykdstd toimintaa, jossa vuorovaikutuksellisia takaisinkytkentdjd sisdltdvid
kokonaisuuksia hahmotetaan tarkoituksenmukaisesti ja luovasti. Systeemidlykds henkild
osaa huomioida luovasti ja tarkoituksenmukaisesti ympéristonsd, itsensd sekid
vuorovaikutuskokonaisuuden, minkd namia muodostavat. Téassd kokonaisuudessa hin osaa

myo0s toimia dlykkaasti. (Himéldinen & Saarinen 2006.)

Systeemidlyd voidaan havainnollistaa my0s kuin asetelmana, jossa pieni muutos voi sysiti
liikkkeelle valtavia seurauksia muualla systeemissd. Himéldisen ym. (2006) mukaan kyse on
mahdollisuusavaruuden  hahmottamisesta, jossa mikromuutos on potentiaalinen
makromuutos ja makrotaso médrddvi vain siind mitassa kuin mikrotaso sen sallii. Mikro- ja
makrotaso ovat siis osa systeemii, jossa vaikuttavuudet kulkevat molempiin suuntiin. Néin
samalla kun luulemme toimivamme itsendisesti, niin tosiasiassa heijastelemme ympiriston
vuorovaikutusrakenteita ja ehkd vain noudatamme systeemin meille antamaa tehtidvaa tai
kidskymddrettd. Samalla toteutamme identiteettid, jota emme itse ole valinneet tai
punninneet. T4lloin systeemit, joita heijastelemme, niin emme vélttdmattd itse edes huomaa
niitd. Seuraavalla sivulla kuviossa 11 havainnollistamme systeemidlyyn liittyvid

vuorovaikutusta ja sen takaisinkytkentda.
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Kuvio 11. Systeemiélyn vuorovaikutus ja takaisinkytkentd. (Hdmaéldinen ym. 2006.)
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5. VALUUTTAKRIISIEN ANALYSOINTI

Kasittelimme edellisissd kappaleissa valuuttakriisimalleja ja kriiseihin liittyvid ajatuksia.
Tassd osiossa viemme edellisten kappaleiden asioita kdytdnnon tasolle ja sulautamme
osaksi esiteltdvid kriisitilanteita. Samalla pyrimme I0ytdméin jokaisesta tapahtuneesta

valuuttakriisistd nithin liittyvid erityispiirteitd, jotka selittdvit tiltd osin kriisin tapahtumia.

5.1. Venijin vuoden 1998 valuuttakriisi

Aloitamme valuuttakriisien tarkastelun Venidjdn valuuttakriisin tutkimuksella, koska
Venidjdn kriisin kohdalla oli selked yhteys teoriaosuuden ensimmdiisend kisiteltyyn
ensimmdiisen polven malliin. Kriisin perusdynamiikassa muun muassa valtion budjetin
suurella alija@malld oli olennainen merkitys kriisin syntymisessd. Samalla valuuttasidoksen

puolustus koronnostoin liittdd Vendjin kriisin selkeédsti mallin tulemiin.

5.1.1. Valtion budjettialijaimiit

Valtion budjetin alijdami oli vuosikausia alijddmiinen. Vuosina 1992-1994 valtio oli
kyvyton rahoittamaan alijaamddnsd niin kotimaisella kuin ulkomaisella rahoituksella.
Esimerkiksi vuosina 1993 ja 1994 alijddmi rahoitettiin jirjestyksessddn 100 ja 77
prosenttisesti Vendjdn keskuspankin kautta. Vuonna 1995 alijddmdiisen talouden
rahoitukseen kehitettiin kuitenkin lyhytaikaiset GKO- velkakirjamarkkinat ja néin valtio
saattoi saada myOs kotimaista lainarahaa.  Seuraavana vuonna GKO- markkinat
vapautettiin myo0s ulkomaisille sijoittajille ja vuonna 1997 usko Vendjan talouden
kasvumahdollisuuksiin mahdollisti myds ulkomaisen velan oton. Nopea velkaantuminen
ajautui kuitenkin pian kestdmittomaille tasolle. Kuten kuviosta 12 voimme huomata,
heindkuussa vuonna 1998 juuri ennen elokuun kriisid velkaantuminen suhteessa
bruttokansantuotteeseen oli yli 50 prosenttia. Nidin korkean velkasuhteen hoitamiseksi

Vendjd olisi tarvinnut huomattavasti korkeamman reaalisen BKT:n kasvun tai vahvasti
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ylijidmaéisen valtion budjetin. Edelleen kuviosta huomaamme kotimaisen velan osuuden
olleen vain 15-20 prosenttia BKT:std, jolloin epdvarmuus ruplan vakaasta ulkoisesta
arvosta lisdsi edelleen odotuksia Vendjan mahdollisuuksista selviytyd ulkomaan

velkavastuiden hoitamisesta. (Komulainen 1999.)
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Kuvio 12. Venijin velkarakenne suhteessa bruttokansantuotteeseen. (Komulainen 1999.)

Velkaantumista ja velkakirjojen liikkeellelaskua voidaan Komulaisen (2002) mukaan
tarkastella tarkemmin ensimméisen sukupolven mallin mukaisesti ottamalla tarkasteluun
rahan ja velkakirjojen kysynnidn ndkokulman. Rahan ja velkakirjojen kysynnidn voidaan
mallissa ajatella olevan jokseenkin vakioita®, ja niin jatkuvat velkakirjojen liikkeellelaskut
kiintedn kurssin aikana johtivat ruplien kysynnin heikkenemiseen. Samalla keskuspankin
reservit vihenivit tasolle, jossa sijoittajien pako valuutasta mahdollistui, samoin kuin
valuuttakriisi. Velkakirjojen jatkuvaa liikkeellelaskua voimistivat myds velkojen lyhyet
erddntymisajat, jonka vuoksi uusia velkakirjoja laskettiin liikkeelle vanhojen velkojen
maksun katteeksi. Devalvaatio-odotusten lisdéntyessd litkkeelle laskettavien velkakirjojen
korot nousivat ja samalla valtion velkarasitus lisdédntyi. Esimerkiksi tammi—elokuussa 1998,

ennen lopullista elokuun kriisid, velanhoitokustannukset leikkasivat noin puolet valtion

3 Mallia voidaan monimutkaistaa siten, etti rahan sekii velkakirjojen kysynti ei ole vakio, vaan riippuu muun
muassa valtion maksukyvystd. Kuten edellisessid kappaleessa todettiin, valtion maksukyvyn takaamiseksi
alijaamit sekd velkaantuminen olisivat kuitenkin vaatineet huomattavasti korkeamman reaalisen BKT:n
kasvun tai vahvasti ylijaédmdiisen valtion talouden tulevaisuudessa.
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verotuloista. Alapuolella olevassa kuviossa 13 havainnollistamme valtion kotimaisen velan

rakennetta, josta huomaamme maturiteettien olevan 73 prosenttisesti alle vuoden pituisia.

YE viisi vuotta 4 % -I

Viiteen vuoteen asti 5 %

K olmeen lamlmuteen astd 15 %

Kolmeen vuotesn ast 18 %  —

Kuutesn kamlmutean asti20 %

Vuotesn ast 28 Y

Kuvio 13. Venijan kotimaisen velan rakenne toukokuussa 1998. (Komulainen 2002.)

5.1.2. Ruplan mahdollinen yliarvostus

Koko 90- luvun alkupuoliskon inflaatio oli Vendjilld voimakas yltden jopa 30 prosentin
kuukausitasoon. Inflaatiota hillittiin kiinnittdmilld nimellinen valuuttakurssi dollariin
vuonna 1995 ja vuoden 1996 lopussa valuutta sidottiin niin sanotulla crawling peg-
mekanismilla dollariin. Inflaation hidastumiseen vaikutti rahapolitiikan kiristimisen ohella
myOs vuonna 1995 tehty piditds luopua suorasta keskuspankkirahoituksesta julkisten
budjettialijidmien rahoituksessa. Rahoitus korvattiin laskemalla liikkeelle valtion
lyhytaikaisia GKO- velkakirjoja, kuten edelld jo todettiin. Inflaation hidastumisen myota
(kuvio 14) ruplan reaalinen dollarikurssi vahvistui seitseménkertaiseksi vuosien 1991-1998
vililld, joista kaksi viimeistd vuotta oli erityisen voimakasta vahvistumisen aikaa ennen
kriisid. Seuraavassa tutkimme oliko ruplan arvo 5-6 ruplaa dollarilta (kuvio 14)

yliarvostettu taso kriisid edeltdneelld jaksolla.
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Kuvio 14. Kuluttajahintaindeksin muutos edellisestd vuodesta seké ruplan valuuttakiinnitys

5-6 ruplaa dollarilta. (Chiodo & Owyang 2002.)

Monet tutkijat ovat arvioineet ruplan olleen yliarvostettu ennen elokuun 1998 Kkriisid.
Lukkarilan (2003) mukaan osa tutkijoista on kuitenkin ollut sitd mieltd, ettd ruplan
ldhtotaso olisi ollut alhainen eikd@ valuutan vahvistuminen olisi heikentdnyt Vendjin
ulkoista tasapainoa. Samalla valuutta ei olisi tdssd mielessd ollut yliarvostettu. Samaan
johtopéitokseen paadytddn myos kauppa- ja vaihtotaselukujen suhteella mahdolliseen
yliarvostukseen sekd vaikutuksista maan kilpailukykyyn. Venidjdn kauppa- ja vaihtotase
(kuvio 15) oli vuosina 1994-1997 selvisti ylijddmédinen, kunnes Aasian kriisid seurannut
raaka-aineenhintojen lasku madalsi Vendjdn viennin kehitystd. Tistd huolimatta vuoden
1998 alkupuolella laantunut vienti aiheutti vaihtotaseeseen kertyneen alijiiimédn hyvin
pieneksi. Niin vaihtotaselukujen perusteella ei voida esittdd ruplan olleen yliarvostettu.
Samalla on vaikea osoittaa, ettd vendldiset yritykset olisivat kirsineet vallitsevalla

kurssitasolla kilpailukyvyn puutteesta. Edelleen ulkoinen tasapaino ei myoskéddn tiltd

kannalta vaatinut devalvaatiota.
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Kuvio 15. Venéjan kauppa- ja vaihtotaseen kehitys. (Komulainen 2002.)

Myos Venidjdn korkea hintataso ostovoimapariteetilla mitattuna saattoi olla merkki ruplan
mahdollisesta yliarvostuksesta. Korkea hintataso kuitenkin johtui mahdollisesti vain
Vendjdan vahvasta vientisektorista, joka veti samalla my0s kotimaan hintoja ylospdin.
Myoskiddn Vendjdn hinta- ja palkkataso eivét olleet ennen kriisid korkeammalla tasolla kuin
muissa  entisissdé  neuvostovallan  aikaisissa  Itd-Euroopan  siirtymétalouksissa.
Reaalipalkkoihin perustuvat tutkimukset eivit siis osoittaneet ruplan kurssin olleen

yliarvostettu. (Lukkarila 2003.)

Tasapainovaluuttakurssia on kuitenkin vaikea yksiselitteisesti mairitelld siirtymétalouksien
valtioille. Sama asia koskee my0Os Vendjdd. Joka tapauksessa tutkijoiden osin
ristiriitaisistakin nikemyksistd huolimatta voidaan Venijdn pédasiallisten ongelmien nidhdi

johtuneen kuitenkin muista tekijoistd kuin valuuttakurssin yliarvostuksesta.
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5.1.3. Valuuttakurssin puolustus

Aasian finanssikriisistd kdynnistynyt tartuntailmio (palaamme tdhdn kappaleessa 5.4.3.)
johti kehittyvien markkinoiden, kuten myods Venidjdn kohdalla sijoitusportfolioiden sekd
markkinoiden riskien uudelleenarviointiin. Luottamuspulan seurauksena ulkomainen
pddoma alkoi nopeasti paeta Vendjiltd ja ruplan kiintedn arvon siilyttimiseen kohdistui
paineita. Viranomaisten kantana oli tdssd vaiheessa sdilyttdd kiinted pariteetti ja Aasian
kriisid pidettiin vain viliaikaisena shokkina, joka ei aiheuttaisi taloudellisiin
fundamentteihin juurikaan merkittdvid muutoksia. Tammi—helmikuussa 1998 Aasian kriisin
vaikutukset alkoivat rauhoittua, mutta tuloksena oli kuitenkin ollut taloudellisten ja
rakenteellisten ongelmien syveneminen. Osakemarkkinoilla oli lokakuussa 1997 nihty 34
prosentin lasku jatkuen 11 prosentin lisdlaskulla joulukuun loppuun mennessda. Myos
velkakirjamarkkinoilla n#htiin ongelmia ja ulkomaisten sijoittajien osuus GKO-
markkinoilla oli joulukuuhun 1997 mennessd laskenut 27,5 prosenttiin. Ruplaan
kohdistuneesta paineesta myos kotimaan talousyksikot muodostivat osansa turvaamalla
taloutensa valuutanvaihdoin ruplista ulkomaan valuuttoihin. Ulkomaisten valuuttareservien
arvoa on kuvattu taulukossa 1, josta voimme huomata jo marraskuussa 1997 reservien
vihentyneen 6,3 miljardia dollaria edelliseen kuukauteen verrattuna sekd helmikuuhun
mennessd jo 45 prosenttia. Valuuttavarannon ehtyessd uudelleen rahoitukseen tarkoitettu
korkotaso oli noussut helmikuun alussa ldhelle 42 prosenttia, samoin kuin GKO-

velkakirjojen keskimédrdinen tuotto oli tasaisesti nousussa. (Chapman & Mulino 2001.)

Taulukko 1. Vendjian ulkomaan valuuttavarantojen kuukausiarvot aikavililld 1995-1998.

(Chapman & Mulino 2001.)

tammi  helmi maalis huhti touko kesd heind elo syys loka marras joulu
1995 1.9 4.1 10.1 10.9 14.3
1996  11.8 12.3 16.1 14.0 119 128 123 120 114 103 11.6 11.3
1997 9.9 11.1 124 14.1 159 204 202 19.6 187 184 12.1 12.9
1998  10.5 10.2 11.9 10.9 9.6 11.1 13.8 8.2 8.8 9.6 8.2 7.8
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Aasian kriisin vaikutusten rauhoituttua keskuspankki oli kuitenkin vuoden 1998 alussa
tehnyt selviksi, ettd se jatkaa edelleen kiintedn pariteetin linjalla korkeasta korkotasosta,
lainanhoitokuluista sekd vdhentyneistd ulkomaan reserveistd huolimatta. Olemassa olevien
ongelmien keskelld oli kuitenkin mielenkiintoista ndhdd useiden ulkomaisten sijoittajien
vuoden 1998 alkupuolella haluavan pitdd Vendjin sijoituksensa ennallaan. Euroopassa oli
myds pankkeja, jotka lisdsivit Venijdn sijoituksia vuoden 1998 alkupuolella. Sijoittajien
keskuudessa Vendjdd pidettiin  liian merkittivdnd ja isona maana jittddkseen
velkavastuunsa hoitamatta, jota myoskddn kansainvéliset instituutiot, kuten IMF eivit
jattdisi pulaan. Myos Vendjdn keskuspankin odotettiin toimivan pankkijirjestelmén
kohdalla viimeisend turvana (lender of last resort). Vendjidn kriisin kohdalla voitiinkin
nihdd myos moraalikatona (moral hazard) tunnettua ongelmaa, josta kerromme vield

Aasian kriisin yhteydessi kappaleessa 5.4. (Chapman ym. 2001.)

Toukokuun 18 péivddn mennessd valtion liitkkeelle laskemien velkakirjojen korko oli
alkuvuoden pienestd toiveikkuudesta huolimatta noussut jo 47  prosenttiin.
Normaaliolosuhteissa venildiset pankit olisivat vallitsevalla 10 prosentin inflaatiotasolla
merkinneet valtion bondeja, mutta luottamuksen puutteessa jittivit sen tekemittd.
Toukokuun 27 pidivind korkotaso nousi kysynnin laantumisen myoté jo yli 50 prosenttiin.
Téstd huolimatta valtio ei kyennyt myymiddn riittdvisti velkakirjoja erédédntyvien
sitoumustensa katteeksi. Samalla my6s ©Oljyn hinta oli pudonnut 11 dollariin barrelilta,
jonka vuoksi oligargit esittivit ruplan devalvoimista ruplaméérdisten vientitulojen
kasvattamiseksi. Keskuspankin linja oli kuitenkin edelleen devalvaatiovastainen ja lopulta
lainakorkoa oli nostettu jo 150 prosenttiin. Kesidkuussa valuuttaa puolustettiin vield ruplan
tukiostoilla, joka vihensi valuuttavarantoa 5 miljardilla dollarilla. Heindkuussa myos IMF
tarjoutui vield lupaamaan 11,2 miljardin dollarin tukipakettia, josta 4,8 miljardia olisi
kiytetty heti. Tukipaketista ei kuitenkaan enéd ollut juurikaan hy6tyé, koska touko—elokuun
vililld pddomaa oli paennut maasta noin neljdn miljardin dollarin arvosta, ja laskeva 6ljyn
hinta aiheutti noin 4 miljardin dollarin tulojenmenetykset vuoden 1998 aikana. Viimein
elokuun 13 pidivin aikana osake-, bondi- ja valuuttamarkkinat romahtivat devalvaatio-

odotusten ja maksusitoumusten tdyttdamittd jittdmisen pelossa. Tédssd vaiheessa
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ruplamddrdisten velkakirjojen vuosikorot olivat nousseet jo 200 prosenttiin ja
osakemarkkinoilla pdddyttiin syoksykierteeseen. Viranomaisilla oli tdssd vaiheessa endi
hyvin vihin tehtdvissd ja 17 elokuuta rupla devalvoitiin. Samalla viranomaiset joutuivat

laiminlydmaéén velkasitoumustensa tiayttamisen. (Chiodo ym. 2002.)

5.1.4. Loppupaitelmait

Venidjdn kriisissd voidaan valtion kasvanutta julkista velkaa sekd julkisen sektorin
alijaamdisyyttd pitdad kriisin keskeisind syind. Valtion alijiimédinen talous sekd
lainanhoitovelvoitteet lisdsivit odotuksia tulevaisuuden lisdrahan luonnin tarpeesta, kuin
my0s ruplan arvon heikentymisestd. Viimein ruplan kysynté laski niin voimakkaasti, ettei
keskuspankki voinut endd voimakkain koronnostoin palauttaa uskottavuutta valuutan arvoa
kohtaan. Téssd mielessd Vendjidn valuuttakriisid tutkittaessa voidaan kriisimekanismi
sisdllyttdd helposti ensimmadisen sukupolven kriisimalliin. Vendjin kriisissd ei kuitenkaan
tapahtunut perinteisen maksutasekriisin mukaista #killistd spekulatiivista hyokkaysti, joka
olisi johtanut nopeaan kriisin syntymiseen. Ongelmat olivat néhtdvissd siis jo kevailld

ennen elokuun 1998 varsinaista valuuttakriisid. (Komulainen 1999.)

5.2. EMS- Kriisi

Edelld kasitellystd Vendjan kriisistd poiketen EMS- kriisi oli uudenlainen kriisi, jonka
analysoimiseen pelkdstddan ensimmadisen sukupolven valuuttakriisimallit kévivit
riittdmattomiksi. Erityisen kriisistd teki se, ettd vaikka jarjestelmissd olevilla mailla oli
havaittavissa olevia taloudellisia ongelmia, eivit ongelmat kuitenkaan olleet mahdollisesti
niin suuria, ettd ne olisivat sellaisinaan voineet olla kriisin takana. Tamai kannusti luomaan
toisen sukupolven kriisimallin, joka painotti myds talouspolititkan epdvarmaa luonnetta.
Samalla EMS- kriisid selittiméén tarvittiin monikésitteisen tasapainon mahdollisuus, jossa

itsensi toteuttavat odotukset nousivat keskeisiksi.
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5.2.1. EMS- jarjestelmin taustaa

Vuodesta 1979 ldhtien useat eurooppalaiset valtiot pitivdt keskindiset valuuttakurssinsa
olennaisin osin kiintednd ja muodostivat yhdessd Euroopan rahajdrjestelmin (European
Monetary System, EMS) sekd EMS:ddn liittyvdn valuuttakurssimekanismin (Exchange
Rate Mechanism, ERM). Jarjestelmidssd maat eivit sitoneet valuuttoja puhtain kiintein
sidoksin, vaan EMS:ssd jdsenvaltioiden valuuttakursseille muodostettiin ala- ja yldrajat,
joiden sisélld valuutan annettiin vapaasti kellua markkinavoimien ehdoilla (niin kutsuttu
target zone- regiimi). Mikédli valuutan arvo suhteessa toiseen jdrjestelmin
osanottajavaluuttaan saavutti vaihteluvilin reunan, molempien maiden keskuspankkien oli
interventoitava eli suoritettava valuuttojen osto- ja myyntioperaatioita sdilyttddkseen
valuuttojen arvon vaihteluvilin sisdlld. Erityisesti EMS- jdsenvaltion tuli pitdd
valuuttakurssinsa mahdollisimman vakaana suhteessa Saksan markkaan. Saksan markka
toimi niin sanottuna valuutta-ankkurina ja samalla jdsenvaltioiden rahapolitiikan seki titd
kautta korkotasojen oli oltava linjassa Saksan kanssa. Ndin muut jdsenmaat olivat
tosiasiassa jo luopuneet rahapoliittisesta autonomiastaan, kun taas Saksan keskuspankki
paitti omasta rahapolitiikastaan pitden silmilld 1dhinnd Saksan taloudellista tilannetta, eikd
koko EMS- aluetta. Ankkurimaan valuutta kellui suhteessa kansainvilisen talouden
avainvaluuttoihin ja ndin muodostuneet korot ja valuuttakurssit eivit vélttdmittd sopineet
muiden jasenmaiden taloudelliseen tilanteeseen. Jarjestelmi onnistui kuitenkin sdilyttdméaan
vakautensa suhteellisen pitkdn aikaa ja samalla ERM:ssd oleva mahdollisuus sddnnollisille
interventioille - jotka eivit olleet myoskéan riittdvian voimakkaita spekulaation kannalta -
ennaltaehkiisivit tehokkaasti keinottelun mahdollisuudet. Neuvostoliiton hajoaminen seki
Saksojen yhdistyminen kdynnistivit kuitenkin prosessin, jossa valuuttakurssimekanismista
tuli spekulaatioille altis. Samalla jarjestelmi siirtyi tasapainotilastaan niin sanottuun
dynaamiseen epdtasapainotilaan, jossa mahdollisia tasapainotiloja syntyi enemmin kuin
yksi. Seuraavan sivun kuviossa 16 on havainnollistettu valuuttapariteettia Italian liiran
kurssilla sekd valuutan sallittuja vaihteluvilejd suhteessa Saksan markkaan. (Dornbush &

Fischer 1994: 155; Soros 1995: 79-81.)
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Kuvio 16. Italian liiran kurssi suhteessa Saksan markkaan ja valuutan vaihteluvilit (target

zone). (Donrbush & Fischer 1994: 155.)

5.2.2. Kriisin syntyminen

EMS- jirjestelmidn toiminnan kannalta Neuvostoliiton hajoaminen ja Saksojen
yhdistyminen aiheuttivat osaltaan merkittdvdan muutoksen jirjestelmén toimivuuteen.
Saksan kaksijakoinen rooli ERM:n valuutta-ankkurimaana sekd Saksojen yhdistymisen
seurauksena syntyneen inflaatio-ongelman torjujana synnytti maalle ristiriitaisen tilanteen.
Yhdistymisen aiheuttama julkisten menojen sekid budjettialijddmin kasvu sai Saksan
keskuspankin kiristaimédén rahapolitiikkaansa. Tdmédn myotd korot nousivat ja Saksan
markka vahvistui suhteessa dollariin. Tdm&d sopi huonosti muiden EMS- maiden
tilanteeseen, joihin kansainvilinen laskusuhdanne vaikutti suhteessa enemmin kuin
ankkurimaa Saksaan. Epidsymmetria johti rahamarkkinoilla spekulaatioon ERM-
keskuskurssin pitivyydestd ja samalla EMS- jdsenmaiden keskuspankit joutuivat
puolustamaan valuuttojaan nostamalla kotimaansa korkotasoa. Tilanne kirjistyi lopulta
syksyllda 1992, jolloin pohjoismaat luopuivat valuuttajdrjestelmiin liittyvistd Euroopan

valuuttayksikon eli ecun kytkenndstid. Kohtalokkaat seuraukset syntyivdat myos Englannin
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punnalle seké Italian liiralle, jotka irroitettiin ERM:std ja paistettiin kellumaan. Useat muut
jarjestelmiiin jidineet maat joutuivat liséksi devalvoimaan niiden heikkoja valuuttoja, ja
Ranskaa kohdannut spekulaation paine pakotti koko jirjestelmén laajentamaan valuuttojen

sallittuja vaihteluvileja. (Pekkarinen & Sutela 2002: 298-299.)

5.2.3. Kriisin tulkinnat

Kriisistdi kdyty keskustelu voidaan jakaa ensimmdisen ja toisen sukupolven
valuuttakriisitulkintoihin. Ensimméinen tulkinta viittaa hallitusten haluttomuuteen siilyttia
polititkkansa linjassa, joka pitdisi jdrjestelmédn valuuttakiinnityksen ennallaan. Useiden
EMS- valtioiden budjettialijidmat olivat suuret ja keskuspankit olivat haluttomia pitimiin
korkotason ankkurimaa Saksan linjassa. Tédssd sijoitusrahastojen ja muiden spekuloijien
rooli oli identifioida ongelma ja ennustaa valuuttareservien ehtyminen sekd

valuuttajirjestelmén uudelleenmédrittely.

Toinen sukupolvi identifioi markkinoille aktiivisemman roolin, jossa spekuloijat
‘liittoutuivat’  eurooppalaisia keskuspankkeja sekd hallituksia vastaan. Spekuloijat
painostivat viranomaisia nostamaan korkotasoa ERM- jirjestelmén sdilyvyyden ehtona.
Normaaliolosuhteissa jarjestelmé olisi mahdollisesti kestinyt korkopariteetin pitdvyyden,
mutta EMS- valtioiden taloudelliset ongelmat sekd luottamuksen puute synnyttivit
spekuloijien yhdensuuntaisen strategian, joka lopulta pakotti jarjestelmidn liittyvdt maat

devalvoimaan tai irtaantumaan jirjestelmisti. (Eichengreen 2000.)

5.2.3.1. Vaihtotasekriisi

Monilla EMS- valtioilla vaihtotaseen alijaamit ennen kriisid olivat kasvussa vuosien 1991—
1992 vililla. Osalla alijjaamét sekd velkaantuneisuus olivat jo valmiiksi korkealla tasolla,
kuten esimerkiksi Saksalla tai Italialla (katso tarkemmin liitteestd 1). Vaihtotase- ja

kilpailukykyongelmaa pahensivat lisdksi heikkenevd Yhdysvaltojen dollari suhteessa



76

ankkurimaa Saksan markkaan, johon muut EMS- valtiot olivat sitoutuneet pitimédn

valuuttansa arvon vakaana (kuvio 17).
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Kuvio 17. Saksan markka suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. (Eichengreen 2000.)

Maastrichtin sopimuksella® ja sen ratifioinnilla voidaan myds ajatella olevan keskeinen
rooli EMS- kriisin tulkinnassa. Sopimuksessa oli niin sanottu lahentymiskriteeri, joka vaati
eliminoimaan liialliset budjettialijidmit sekd alentamaan korko- sekd inflaatiotason
asteelle, joka wvastaisi Euroopan alhaisen inflaation maita. Erityisesti korkean
tyottomyysasteen maat olivat haluttomia pitiméan korko- ja inflaatiotason linjassa Saksan
kanssa, jonka korkotaso niille maille oli lilan korkea ja inflaatiotaso matala.
Keskuspankkien normaalikédytdntd olisi ollut tyottdomyyden aikana laskea korkotasoa
alemmaksi ja vain Maastrichtin sopimus - jota ei ollut vield ratifioitu - rajoitti
keskuspankkeja toimimasta ndin. Tdssd yhteydessd Tanskan kansandinestyksen tuloksena
syntynyttd Maastrichtin sopimuksen hylkdimistd voidaan pitdd olennaisena tekijani
alkuperdisen EMS- jarjestelmidn jatkon kannalta. Negatiivisen paidtoksen jilkeen

valuuttamarkkinoilla alettiinkin spekuloida hallitusten lojaalisuudesta jéirjestelméi kohtaan,

4 x e . . . . .
Virallisemmin sopimus Euroopan unionista.
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jonka seurauksena valuuttojen myyntipaine kohdistui korkeasta tydttomyysasteesta

kirsiviin jasenvaltioihin. (Eichengreen 2000.)

Huomionarvoista on kuitenkin, ettei Tanskan kansandidnestyksen jilkeen EMS- maissa
finanssipolititkkaa kevennetty eikd rahapolititkkaa muutettu ekspansiivisemmaksi.
Alijadmadiset talouden tunnusluvut olivat my0s tiedossa ennen Tanskan kansaniinestystd,
eikd fiskaalista politilkkamuunnosta tapahtunut tdmidn jidlkeen. Muiden jdsenmaiden
voidaan my®os tdlléin ndhda olleen sitoutuneita Maastrichtin sopimuksen ratifiointiin, kuten
aiemminkin. Eichengreenin (2000) mukaan Maastrichtin sopimuksen ratifioimatta
jattamistd voidaan kuitenkin osaltaan selittdd kriisin ajoituksen mittarina, koska Tanskan
hylkaédva paatos kiihdytti valuuttojen volatiliteetin kasvuun juuri timén tapahtuman jilkeen.
Joka tapauksessa kriisin selittiminen pelkidstdan vaihtotaseen kautta ei luo riittdvén
vakuuttavaa kuvaa kriisin syistd ja siksi tulkintaa on hyvi tiydentdd my0s pddomataseen

merkityksen kautta.

5.2.3.2. Piadomatasekriisi

EMS- jirjestelmd oli kohdannut devalvaatiopaineita jo 80- luvulla, mutta tilanne oli
avautuneen pddomataseen ja vapaiden pddomanliikkeiden vaikutuksesta vuonna 1992
kokonaan toinen. Samalla kontrolloimattomat padomanliikkeet tekiviat EMS- jarjestelméista
entistd haavoittuvamman. Seuraavassa linkitdimme spekulaation ja odotuksien roolin

pddomataseessa tapahtuneisiin muutoksiin.

Tanskan kansanddnestyksen tulosta ja siitd seurannutta valuuttojen myyntiaaltoa voidaan
pitda markkinoille erdiinlaisena signaalina siitd, ettd samansuuntaisella spekuloinnilla EMS-
jarjestelmin valuuttakiinnitykset eivit tulisi olemaan kestédvilld pohjalla. Kuten edellisessd
kappaleessa jo todettiin, fundamenttien heikkoudet olivat tiedossa myds ennen
kansanddnestystd, ja ndin odotusten roolista muodostui olennainen tekija jdrjestelmén
jatkuvuuden kannalta. Tdstd ndkokulmasta arvioiden kriisi ei ollut seurausta fundamenttien

epdtasapainosta, vaan mieluumminkin markkinoiden havaintoa siitd, ettd Tanskan
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kansandinestyksen tulos oli siirtinyt EMS- jdrjestelmin haavoittuvuuden tilaan, eikd
Maastrichtin sopimusta tultaisi ratifioimaan mahdollisesti muissakaan jidsenvaltioissa.

(Volz 2005.)

Markkinoilla oli my6s luonnollinen usko siithen, ettei viranomaisten ainoa paiméaira voisi
olla EMS:n valuuttakurssivakauden sdilyttiminen muiden tekijéiden kustannuksella.
Tarked tavoite oli huolehtia myos pankkijirjestelmédn toimivuudesta ja yleensd vakaasta
taloudellisesta kehityksestd. Euroopan valuuttaunionin (EMU) pddméaérda mielessi ja siithen
liittyvdt suotuisat tulevaisuuden odotukset pakottivat viranomaiset kuitenkin pitdméédn
valuuttakurssit vakaina Maastrichtin kriteereiden mukaisesti. Samalla hitaamman
talouskasvun ja tyollisyystilanteen heikentymisen katsottiin muodostuvan hinnaksi valuutan
arvon puolustamisessa ja lopulta EMU:n jidseneksi hyviksymisessd. Téllaisessa tilanteessa
polititkka, mikd olisi optimaalista sijoittajien luottamuksen vallitessa, muodostuisi
optimaalista heikommaksi pddomavirtojen suunnan vaihtuessa. Edelleen se kasvattaisi
ERM- pariteetin kustannuksia ja lisdisi odotuksia valuuttojen arvonalentumisista.
Kysymyksessd oli siis monen tasapainon tilanne, jossa politiikkan valinta riippuu
pddomavirtojen suunnasta ja ndin autonomisesta pddomataseen roolista. Tdssd yhtdlossi
tanskalaisten ddnestystulosta voitiin pitdd ratkaisevana suunnanmuuttajana, jota Ranskan

kansanéinestystd edeltdvit mielipidetutkimukset vahvistivat. (Volz 2005.)

Padomataseen merkitystd ERM- kriisin tulkinnassa voidaan pitdd hyvdnda komplementtina
vaihtotaseeseen perustuvan analyysin kanssa. Maat, jotka altistuivat kriisille, kirsivit
erityisesti ~ korkeasta  tyottomyysasteesta, heikosta  pankkisektorista,  mittavista
lyhytaikaisista lainoista sekd korkeasta korkotasosta. Vapaiden pddomanliikkeiden aikana
nimd ongelmat rajoittivat olennaisesti poliittisten paatostentekijoiden mahdollisuuksia
puolustaa valuuttojen arvoa koronnostoin. Viimein pienempédnd ongelmana oli hyviksyi
jarjestelmistd irtaantuminen. EMS- jirjestelmén vaiheet tiivistettynd kuvaamme

aikajirjestyksessi liitteend taulukossa 3. (Eichengreen 2000.)
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5.3. Suomen 1990- luvun alun Kriisi

Pitkdn nousukauden jilkeen Suomen talous ajautui 1990- luvun alussa vakavaan lamaan.
Arvioita kriisin mittasuhteista on verrattu esimerkiksi 1930- luvun pulakauteen Suomessa
sekd toisen maailman sodan jilkeen pahimpana teollisuusmaissa koettuun talouskriisiin.
Lamalla oli talouden ohella merkittavd vaikutus myos poliittisten pddtosten arviointiin,

joista kdydéin tdand pdivand edelleen keskustelua.

Suomessa talous oli 1980- luvun ensimmdiselld puoliskolla hyvin vahvassa asemassa.
Talouskasvu oli vuodesta toiseen vakaa, ulkoinen tasapaino oli hyvéd ja valtion velka oli
kansainvélisesti hyvin pieni. Lisdksi tyottomyyden taso oli alhainen. Suomen
makrotaloudellista asemaa voitiin pitdd vahvana, ja tidstd syystd myOs kansainviliset
sijoittajat olivat kiinnostuneita sijoittamaan Suomeen. (Kouri 1996: 294.) Titd seikkaa tuki
myds aiemmin sddnnellyn pddomantuonnin vapauttaminen, jota harjoitetun talouspolitiikan
valossa voidaan pitdda myos osatekijind jidlkeenpdin syntyneelle kriisille. Suomen
talouskriisin analysoinnissa painotamme seuraavassa raha- ja pddomamarkkinoiden
liberalisoinnin vaikutuksia tilanteessa, jossa vahva markka ja kiinted valuuttakurssi haluttiin

sailyttda.

5.3.1. Raha- ja padomamarkkinoiden vapauttamisen seurauksia

Maa jossa pddoman maahantuonti vapautetaan rajoitusten ja sddnnostelyn jilkeen, kokee
kansainvilisten portfolioiden siirtymédn kotimaisten arvopapereiden suuntaan. Erityisesti
vakaan talouden kohdalla se merkitsee tuntuvaa ulkomaisen pddoman lisdystd. Toisaalta
pddomamarkkinoiden liberalisoiminen antaa vapauden myos kotimaisille sijoittajille
sijoittaa ulkomaille. Téllaisessa tilanteessa vallitsee kuitenkin selked epdsymmetrisyys,
koska jidlkimmadisessd tapauksessa pddoman virtauksen prosessi on pidempi. Esimerkiksi
juuri Suomen tapauksessa sijoittajat, pankit tai vakuutusyhtiot eivit liberalisoinnin myo6ta
voineet toimia kuten kokeneet kansainvéliset sijoittajat, jotka ovat tottuneet sijoittamaan

ulkomaille. Lisédksi tdméd pddoma liikkuu yleensi nopeasti sekid suuremmissa miérin. Siten
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Suomen kaltaisessa vahvassa ja vakaassa taloudessa jouduttiin tilanteeseen, jossa pddoman
tuonti oli pddoman vientid suurempaa. Seuraavalla sivulla kuviossa 18 on kuvattu Suomen

finanssimarkkinoiden sédtelyn asteittaista liberalisointia. (Kouri 1996: 295-296.)

Arntolanauskaron sidtelm keventiminen
Ukomatsten pankkien pddsy pliviluottomarklinodle
Péviluotio- ja piivitalletuskorko erotetaan tols staan
| Artolainauskoran sidtelyn lakkauus
Munsttivat koot sallitaan tietyille lainoile
Jij oitustodistul set vapautetaan reservivastimuksista
Avomarkkitiaog erastiob alkavat
Helibor-kotot ctetaan kyttadn
Luotto-olj elmat lopetetaan

Imatturrat kor ot sallitaan kaikille lainoille
Panklkien sallitasn kéyitivin prime-korkoja nitekotkona anto- ja ottolainauk sessaan

Eotimaa
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Ukomaanvalumitan sidnndatelyn help oftaminen pois lulien kotitaloudet 12 Iytorak siset padomarlitkkest
Suorat itrvestotrenit sdllitaar wkomaille siottbaville ybvkalle pois hikien finanssyritykset
Pitkaaikaisen ulkom aisen lainsnannon sadliminen kaikille yrityksille
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Kuvio 18. Suomen finanssimarkkinoiden sddtelyn asteittainen liberalisointi. (Vihridld

1997.)

Saddnnostelyn lopettamisesta ja pddoman nettotuonnista merkittivimpiand seurauksena oli
koko kansakunnan likviditeetin kasvu. Lisddntynyt likviditeetti - jota my0s ylijaidmiinen
valtiontalous sekd ulkomaankaupan paraneva vaihtosuhde tuki - ajautui pankkeihin ja sieltid
muun muassa Kkiinteisto- ja osakemarkkinoille ylikuumentaen kaikki markkinat.
Seurauksena oli investointi- ja kulutusbuumi, kun rahaa oli saatavilla helposti alhaisella
korolla. Vihdinen merkitys ei myoskddn ollut valtiovallan harjoittamalla ekspansiivisella
finanssipolititkalla, milld syotiin sitd elvytysvaraa, jota myohemmin olisi tarvittu.

Huomionarvoisena asiana on myds pidettdvd myohemmin devalvaatiosta seuranneita
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valuuttakurssitappioita, jotka osoittivat useiden suomalaisten luottaneen keskuspankin
viralliseen linjaan, eli vakaaseen markan arvoon. Suomessa ei tuolloin kovinkaan laajalti
kisitetty markan ja ulkomaisten korkoerojen merkitsevin juuri sitd, ettd valuuttariski oli
todellinen. Kuten aiemmin késitelty avoimen talouden korkopariteettisddntd osoittaa,
merkitsee ulkomaista korkoa korkeampi kotimainen korko viistiméttd devalvaatioriskid.
Tuolloin korkoeroa kuitenkin pidettiin vain hyvidnd perusteena ottaa “edullisempaa”
ulkomaista lainaa kalliimman kotimaisen sijaan. Tdssd mielessd mielenkiintoinen kysymys
herdd keskuspankin lupauksista vakaan markan polititkkaa kohtaan ja toisaalta yksittdisten
taloudenpitdjien pédidtoksistd ja vastuukysymyksistd koskien omaa velkaantumistaan.
Kuviossa 19 havainnollistamme luottojen miiridn jyrkkdd kasvua osana kansantalouden

likviditeetin lisddantymistd. (Lassila 1993: 234; Kiander & Vartia 1998: 218.)
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Kuvio 19. Luottojen kasvu Suomessa aikajaksolla 1979-1993. (Lassila 1993: 235.)

Empiiriset havainnot vastaavista tilanteista muissa maissa ovat osoittaneet, ettei téllainen

tapahtumaketju ole epitavallinen. Piddomamarkkinansa vapauttaneet maat ovat
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poikkeuksetta kokeneet lyhyelld aikavililli tuntuvan lisdyksen ulkomaisessa pddoman
tuonnissa ja ulkomaisissa sijoituksissa. Tdamén seurauksena esimerkiksi Ruotsissa ja
Norjassa sadannostelykauden jilkeinen luottoekspansio osana maan likviditeetin kasvua

osoittaa yhtd lailla tuntuvaa luottojen mééran kasvua kuin Suomessakin. (Kuvio 20).
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Kuvio 20. Siadnnostelykauden jilkeinen luottoekspansio Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa.

(Lassila 1993: 236.)

5.3.2. Rahapolitiikan harjoittaminen uudessa tilanteessa

Sodanjélkeisessd Suomessa totuttiin vuosikymmenien ajan aika ajoin tapahtuneisiin
inflaatio-devalvaatio sykleihin, joista esimerkiksi vuosien 1957, 1967 ja 1977 devalvaatiot
olivat 30 prosentin suuruusluokkaa. Téstd huolimatta tulevaisuuden devalvaatio-odotukset
eivit vaikuttaneet kotimaisen korkotason muutoksiin, koska pankkien lainauskorkojen ja
kansainvélisten pddomanliikkeiden sédtely olivat keskuspankin kontrollin piirissé. Inflaatio-

ja devalvaatiojaksoista haluttiin kuitenkin pééstd eroon, ja tétd tarkoitusta varten markan
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vaihtoarvon siitely alkoi niin sanotulla nimelliselld valuutta-ankkurilla 1980-luvun alussa.
Ajoittaisista spekulatiivisista hyokkédyksistd huolimatta markan arvo kyettiin pitiméédn
kiintednd 4,5 prosentin vaihteluvilin rajoissa lokakuusta 1982 marraskuuhun 1988, ja téstd
eteenpdin kuudessa prosentissa aina maaliskuuhun 1989 saakka. Pddomamarkkinoiden
liberalisoinnin jatkuessa paineet vahvan markan politiikkkaa kohtaan kuitenkin kasvoivat
1980-luvun loppupuolella. Oltiin tilanteessa, jossa voimakas pddoman sisddn virtaus
vahvisti valuuttaa, vaikka vaihtotase oli alijadamidinen sekd hintakilpailukyky oli
heikentymaissid. Myos Neuvostoliitto oli hajoamassa ja samalla uhkakuvat neuvostoviennin

kehityksestd lisaantyivit. Téastd huolimatta markka péétettiin kuitenkin revalvoida.

Buumin lopulla 1990- luvulta eteenpéin spekulatiivinen paine markkaa kohtaan lisdédntyi
edelleen. Vakaan markan politiikasta pidettiin kuitenkin kiinni, ja téitd tarkoitusta varten
korkotaso jouduttiin pitiméin korkeana. Markan arvon puolustamisella oli kuitenkin
hintansa, joka nidkyi kansantalouden Kkysynndn romahtamisena. Viimein markka
devalvoitiin marraskuussa 1991 kahdellatoista prosentilla ja syyskuussa 1992 valuutta
paistettiin kellumaan. Markan arvon muutokset ja vaihteluvilit kuvataan myos seuraavalla

sivulla kuviossa 21. (Honkapohja & Koskela 1999.)
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Kuvio 21. Markan ulkoisen arvon muutokset. (Suvanto 2004.)

5.3.3. Raha- ja valuuttakurssipolitiikan vaihtoehtoja

Koetun laman jilkeen on spekuloitu silld kysymykselld, olisiko vahvan markan linjaa voitu
jatkaa ja ulkoinen tasapaino saavuttaa myoOs ilman tehtyjd devalvaatioita. Vuosien 1991-
1992 devalvaatioedusta oli markan myohemmin ERM- kytkennin yhteydessid syntyneen

revalvaation jilkeen jdljelld reaalisesti arvioiden vield noin kymmenen prosenttia. Kenties
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niin sanotulla Sorsan sopimuksella’ ja tyovoimakustannusten viliaikaisella alentamisella
devalvaatio olisi voitu vilttdd. Kéytdnnossd tdméd vaihtoehto osoittautui kuitenkin
mahdottomaksi, koska markkinat eivit uskoneet vallitsevaan valuuttakurssiin tai vakaan
kurssin edellyttiméin deflaatiopolitiikan onnistumiseen. Teoriassa kuitenkin niissdkin
oloissa kiintedstd kurssista olisi voitu pitdd kiinni, jos Suomen Pankki olisi jatkanut
reservien lainaamista ulkomailta, ja siten osoittanut markkinoille sen sietokyvyn olevan
“vailla rajoja”. Samalla tdlld olisi osoitettu markkinoille sen spekuloimisen olevan
tuloksetonta ja korkotappioita aiheuttavaa, kunnes markkinat olisivat lopulta mahdollisesti
rauhoittuneet. Tami olisi kuitenkin vaatinut korkeiden korkojen jatkumista vield kauemmin
ja aiheuttanut talouden ajautumista entistd suurempaan ahdinkoon. (Kiander & Vartia 1998:

219-220.)

Kappaleessa 3.1. kisittelimme rahapolitiikan vaikutusmahdollisuuksia kiinteiden kurssien
ja vapaiden piddomanliikkeiden aikana. Huomasimme politiikan keinojen olevan
mahdollisuuksiltaan rajallisia toimittaessa integroituneiden paaomanmarkkinoiden aikana.
Sama tilanne koettiin edelld esitetyn mukaisesti kdytdnnossda myOs Suomessa vakaan
markan arvoa puolustettaessa. Vaikka edellisen kappaleen mukaan voidaan vaihtoehtoisilla
skenaarioilla luoda erilaisia polititkkavaihtoehtoja, on pienen maan vaikea taistella
kansainvilisid pddoma- ja rahamarkkinoita vastaan (jos ollenkaan) tdmén riitasointuisen
yhtdlon vallitessa ilman huomattavan haitallisia sivuvaikutuksia. Tdssd valossa markan
kelluttaminen olisi ollut ainoa ratkaisu miké oli mahdollinen, jo ennen 1990- luvun alussa

vallinnutta sekasortoista tilannetta.

Néin ollen, kun pddoman sédédntelystd luovuttiin, olisi pddoman siirtymd Suomeen johtanut
kelluvan kurssin aikana markan revalvoitumiseen ja tulevaisuuden devalvoitumisodotusten
kasvuun. Devalvoitumisodotukset olisivat puolestaan nostaneet korkotasoa, mikd olisi
rajoittanut luottoekspansion syntyd. Samalla keskuspankki olisi sdilyttinyt rahantarjonnan

kontrollin ja inflatorista kehitystd ei olisi syntynyt. Pdioman maahantuontia olisi myos

> Sorsan paketti oli vahvan markan linjan viimeinen voimanniyte, jonka avulla devalvaatio yritettiin viltti
ns. sisdiselld devalvaatiolla, joka tarkoitti yritysten tyOvoimakustannusten alentamista ja samalla
kilpailukyvyn parantamista.
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valuuttamarkkinoilla sopeutettu siten, ettd kansantalouden makrotasapainoa ei olisi
horjutettu. Tamédn myotd olisi myds Suomen talouden ylikuumentuminen voitu estdid ennen

syntynyttd lamaa. (Kouri: 298-299.)

5.4. Aasian Kriisi

Thaimaan baht-valuutan valuuttasidoksesta luopumisen jilkeen finanssimarkkinat Itd- ja
Kaakkois-Aasiassa kohtasivat samansuuntaisen taloudellisen kriisiaallon. Erityisesti tdmi
korostui Thaimaan ohella Malesiassa, Indonesiassa, Filippiineilld sekd Eteld-Koreassa
vuoden 1997 jilkipuoliskolla, sekd seuraavan vuoden alussa. Bahtin devalvoitumisen
jalkeen Malesiassa ja Indonesiassa timéi heijastui maiden valuuttojen ohjausjirjestelméasti
luopumisena. Kriisin ollessa voimakkaimmillaan, valuutta- ja osakemarkkinoiden
levottomuus laajeni koko alueelle kulminoituen Korean wonin romahdukseen. Uutiset
taloudellisesta sekd poliittisesta ahdingosta (erityisesti pankkien ja erindisten
korporaatioiden hauraus) tulivat arkipdivéiseksi alueen maissa, joissa kriisimekanismi
tarttui markkinasta toiseen. Aasian kriisin tarkastelussa kohdistamme tarkastelun
moraalikadon ongelmaan (moral hazard) sekd kriisin tartuntamekanismiin (contagion).

(Baig & Goldfajn 1999.)

5.4.1. Moraalikadon ongelma osana finanssimarkkinoiden liberalisointia

Historian valossa maat, jotka ovat liberalisoineet finanssijarjestelmidnsd ja avanneet
markkinat ulkomaiselle paaomalle, ovat monesti kohdanneet nopeasti lisddntyvin luottojen
kasvun. Kaakkois-Aasian kriisimaat eivét tdssd my0skédén tehneet poikkeusta. Kriisimaiden
kohdalla luottojen midrd kasvoi huomattavasti nopeammin kuin esimerkiksi maiden
bruttokansantuotteet. Erityisen ongelmalliseksi tilanteen teki kuitenkin se, ettd lainabuumi
myo6tdavaikutti myos riskipitoisen lainoituksen lisddntymiseen, joka myohemmin johti
suuriin lainatappioihin. Mishkinin (2000) mukaan pankkijirjestelméssid ilmenneet puutteet

(muun muassa puutteelliset riskienhallintajédrjestelmit, pankkivirkailijoiden tieto-taito-
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kysymykset) olivat osasyyni liian riskillisten lainojen myOntdmiseen sekd asianmukaisen
valvonnan puuttumiseen. Toiseksi virallisesta talletusvakuusjirjestelmén puuttumisesta
huolimatta lainanottajat sekd ulkomaiset rahoittajat odottivat viranomaisten tarvittaessa
suojelevan pankkijirjestelmid ajautumasta taloudellisiin vaikeuksiin. N&in odotukset
viranomaisten interventioista aiheuttivat samalla moraalikadoksi tunnetun ongelman.
Téamin vuoksi kannustimet pankkien riittivdin monitorointiin jdivit puutteelliseksi, jonka

myo6td myos pankit ottivat ylisuuria riskeji tehdessédédn lainapaatoksia.

Moraalikadon ongelmassa korostui myds Kaakkois-Aasian maiden avautuneet
rahoitusmarkkinat, joissa rahoituksenvilittdjdt vastaanottivat suuria miérid valuuttoja.
Avautuneet markkinat olivat sijoittajan kannalta edullinen vaihtoehto, koska pddomalle
maksettava korko oli suhteellisen korkea ja joka kriisitilanteissa siséltdisi todennédkoisesti
my0Os hallituksen tai kansainvélisen valuuttarahaston IMF:n turvatakuut. Tdmé johti
pddoman voimakkaaseen tuontiin, joka ruokki lainabuumia sekd pankkien riskinottoa yha
enemmain. Pdioman tuonnin arvioitu mdidrd esimerkiksi vuosien 1993-1996 vililla
arvioitiin - 50-100 miljardin dollarin arvoiseksi vuosittain. Rahoitusmarkkinoiden
vapautumisen lopputuloksena olivat kuitenkin pankkien valtavat luottotappiot seki niiden
taseiden arvojen rapautuminen. Tadmid oli myOs perusldhtokohta sille, miksi monet

Kaakkois-Aasian maat ajautuivat lopulta finanssikriiseihin. (Mishkin 2000.)

5.4.2. IMF:n moral hazard- kritiikki

Kaakkois-Aasian kriisiin liitetyissd moraalikato-ongelmissa IMF- tukien on argumentoitu
yhtd lailla synnyttdvdan moraalikato-ilmiotd. IMF:n toimet jakavat tdssd asiassa mielipiteet
kuitenkin eri suuntiin. Poutasen (2004) mukaan IMF:n kriisiin ajautuville maille antamat
edulliset lainat toimivat niiden péitarkoituksen lisdksi myos ulkomaisten luotonantajien
ilmaisena vakuutuksena luotto-ongelmien varalta. Télld hidn viittaa siihen, ettd yleensi
valuutan devalvaatio heikentdd merkittdvilld tavalla lainaa ottaneiden yritysten
takaisinmaksukykyd ja siten lisdd ulkomaisten luotonantajien luotto-ongelmien riskid.

Aasian tapauksessa valuuttakurssien tukemiseen annetut halvat lainat kuitenkin suojasivat
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ulkomaalaisia luotonantajia devalvaatioon liittyviltd riskeiltd. Téassd mielessd tuet toimivat
Poutasen mukaan osaltaan myds tulonsiirtona IMF:&da rahoittavien maiden veronmaksajilta
kansainvilisille luotonantajille. Lane ja Phillips (2000) toteavat tdhidn liittyen olevan
todennikoistd, ettd IMF:n antama rahoitus kasvattaisi jollain asteella moraalikatoa, koska
edullisilla lainoilla pyritdéin rajoittamaan rahoituskriiseistd aiheutuvia taloudellisia
kustannuksia. He toteavat my®0s, ettd moraalikadon ongelma on kenties vdistdmiton seuraus
IMF:n toimista. Heiddn mielestd IMF:n ongelmaan liittyvaid kritiikkid on kuitenkin myos

monesti suurenneltu.

5.4.3. Kriisin puhkeaminen ja tartuntaefekti

Thaimaan Baht- valuutan kelluntapditos johti sijoittajat tarkastelemaan entistd
kriittisemmin ASEAN- valtioiden (Association of South East Asian Nations) tilannetta.
Sijoittajien huolta voimistivat erityisesti finanssijdrjestelmiin toimivuuteen liittyvit
epdvarmuustekijiat sekd alueelle sijoitettujen ulkomaisten lainojen lyhyet erddntymisajat
(taulukko 2). Kdytdnnossd tamai tarkoitti sitd, ettd ulkomaisia lainoja jouduttiin sddannollisin
viliajoin uusimaan. Markkinoiden luottamuksen hiipuessa oli kuitenkin ilmeisti, ettd ilman
korkotason nousua ei ulkomaisen lainoituksen uusimista olisi helppo saada toteutettua.
Lopulta viranomaiset joutuivat hankalaan tilanteeseen, jossa korkotason nousu aiheuttaisi
pankeille niiden ongelmien pahenemisen. Toisaalta viranomaiset olisivat halunneet taata
pankkien wulkomaisten velkojen maksukyvyn varmistaakseen samalla ulkomaisen

valuuttavarantonsa riittivyyden. (Eichengreen 2004: 264-265.)
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Taulukko 2. Kaakkois-Aasian maiden lyhytaikaisten lainojen prosentuaalinen osuus

padomantuonnin kokonaismadristd. (Eichengreen 2004: 264.)

Indonesia 78.72 56.71
Eteld-Korea 78.26 63.79
Malesia 91.90 53.96
Filippiinit 12.17 69.50
Thaimaa 80.92 56.08

Markkinoiden epidvarmuutta lisdsivit my0Os finanssilaitosten sekd muiden yritysten
lapindkymittomyys niiden sitoumusten kokoluokasta ja vastuista. Luottamuspula lyhyiden
ulkomaanerdisten velkojen suhteesta valuuttavarannon riittdvyyteen johti viimein
ulkomaalaiset kuin my0s paikalliset sijoittajat luopumaan alueelle tehdyistd sijoituksista.
Sijoittajien negatiivinen asenne voimistui lopulta tdysimittaiseksi paniikiksi, joka kithdytti
alueelta rdjdhdysmaiiseen valuuttapakoon. Samanaikaisesti Kaakkois-Aasian maiden
valuuttakursseissa sekd porssikursseissa néhtiin simultaaninen lasku, joka on esitetty

seuraavalla sivulla kuviossa 22. (Kawai, Newfarmer & Schmukler 2001.)
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Kuvio 22. Kaakkois-Aasian valuutta- ja osakemarkkinoiden muutokset. (Kawai ym. 2001.)

Kriisin vaikutukset eivit rajoittuneet pelkéstddn ylld mainittuihin valtioihin, vaan kriisilld
oli huomattavasti laajempi vaikutus. Elokuun puolivilissd Vendjd devalvoi ruplan seki
keskeytti  yksipuolisesti useimpien velkojensa maksun. Tadmid johti kehittyvien
markkinoiden lainoituksessa riskien uudelleenarviointiin ja sijoittajien huomio kédntyi

turvallisempien sijoitusten puoleen, kuten Yhdysvaltojen keskuspankin liikkeelle laskemiin
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velkakirjoihin. Venéjdn sijoitusten kohdalla oli kuitenkin tehty suojauksia niin sanotuilla
Brady- bondeilla®, jotka sijoittajat joutuivat maksuvalmiutensa kohottamiseksi
likvidoimaan. Tdmin vuoksi kriisi siirtyi vélittomasti Vendjdltd ja Aasiasta Latinalaiseen
Amerikkaan.  Samanaikainen riskisijoitusten hintojen romahdus asetti myos
institutionaaliset sijoittajat alttiiksi riskille. Talloin my6s kuuluisa riskirahasto Long-Term
Capital Management ajautui romahduksen partaalle aiheuttaen myds muiden riskirahastojen
keskuuteen pelkoa niiden vakaudesta - kuin myos markkinoiden stabiiliudesta, joissa

riskirahastoilla oli positioita kiinni. (Eichengreen 2004: 262.)

5.4.4. Kriisin opetus

Aasian kriisid voidaan pitdd hyvéand esimerkkinéd globaalista taloudesta, jossa taloudelliset
lonkerot ulottuvat paikalliselta tasolta laajemmalle alueelle. Kriisin syntyminen globaalin
talouden reuna-alueella ei poissulkenut enidi vaihtoehtoa, ettei se voisi tuntua lopulta myds
rahoitusmarkkinoiden ytimessd asti heijastaen eurooppalaisten porssien ja Wall Street-
indeksien laskua. Nidin ollen taloudelliset ongelmat siirtyivdt suoraan tai vilillisesti
globaalina tartuntana eri puolille maailmaa. Mielenkiintoisen erityismaininnan saa myos
aiemmin hyvin menestyneen riskirahasto Long-Term Capital Managementin romahdus,
joka oli hyvd esimerkki rahamarkkinoiden toimivuuden ja arvaamattomuuden kannalta.
Kyseinen riskirahasto sovelsi markkinoiden modernia tasapainoteoriaa, jonka strategiat
perustuivat osaltaan Nobel- palkittuihin optiohinnoitteluiden teorioihin. Tédssd mielessd
hylkddmittd missdin muodoin taloustieteen tasapainoa koskevia teorioita, on hyvi
palauttaa mieleen myos kappaleissa 4.6 ja 4.7 kisiteltyjd ajatuksia tdydentdvinid tyokaluna

markkinoiden analysoinnissa.

® Brady- bondit olivat enimmiikseen Latinalaisen Amerikan liikkeelle laskemia dollarimiiriisii velkakirjoja.
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6. BALTIAN MAAT PAINEESSA - ERITYISTARKASTELUSSA LATVIA

Aiemmin tutkielmassa kisiteltdavit kriisitilanteet ovat pohjautuneet ldhihistorian
tunnettuihin sekd paljon alan tutkimusta synnytténeisiin kriiseihin. Samalla niissd on ollut
osin yhteisid tekijoitd synnyttdmissd kriisid, mutta myos elementtejd, joita alan aiemmat
teoriat eivit ole kriisin syntymisen aikana tdysin kyenneet selvittiméin. Tédssd vaiheessa
tutkielmaa haluamme tuoda esille esimerkin tdmidn pdividn tilanteesta, jossa radikaalia
valuuttakurssimuunnosta ei ole tapahtunut, mutta joka antaa aineksia véahintdin devalvaatio
spekuloimisen mahdollisuudelle. Samalla esimerkin tirkedt osatekijdt, kuten kiinted
valuuttakurssi, korkea inflaatio sekd alijddmadiset vaihtotaseet liittdvit esimerkin myos
tutkimuksessa aiemmin kisiteltyihin asioihin. Kisiteltdavind esimerkkeind ovat Baltian

taloudet, joista padhuomion kiinnitimme myohemmin Latvian nykytilanteeseen.

6.1. Baltian talouskasvu

Euroopan Unionin nuoret jdsenvaltiot Viro, Latvia ja Liettua ovat saaneet nauttia
talouskasvusta useiden vuosien ajan. Bruttokansantuote on kasvanut viime vuosina jopa yli
10 prosentin vuosivauhtia, mikd on houkutellut my6s ulkomaisia yrityksid sijoittamaan
alueen maihin. My0s alhaiset tuotantokustannukset sekd kilpailukykyinen verotus ovat
lisdnneet ulkomaisten yritysten kiinnostusta Baltian aluetta kohtaan. Maiden talouksia on
palvellut aiemmin hyvin my0s kiinted valuuttakurssi 1990- luvun alkupuolelta ldhtien.
Valuuttajdrjestelmiit ovat myods yhtend taustatekijdnd pitdneet Baltian maiden inflaation

kurissa. Tilanne on kuitenkin muuttunut muutaman viime vuoden aikana toiseen suuntaan.

Voimakas talouskasvu, palkkojen nousu ja kansalaisten velkaantuminen ovat ruokkineet
kulutusjuhlia, jotka ovat samalla nostaneet inflaation huimiin lukemiin. Samalla kotimaisen
kysynnin kasvu on lisdnnyt ulkomaisten tuotteiden kysyntda luoden voimakkaasti kasvavan
vaihtotaseiden alijddmén. Seuraavalla sivulla kuviossa 23 on kuvattu Baltian maiden

talouskasvun, inflaation seké vaihtotaseen vajeen kehittymisti. (Isotalo 2007: 48.)
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Kuvio 23. Baltian maiden talouskasvu, inflaatio ja vaihtotaseen alijddamai. (Isotalo 2007:

48.)

6.2. Latvian tilanne

Latviassa talous on kasvanut jo usean vuoden ajan vauhdikkaammin kuin muissa Euroopan
unionin maissa. Talouskasvun varjopuolena Latviasta on kuitenkin tullut samalla Baltian ja
koko Euroopan ylikuumentunein talous. Makrotaloustieteen nédkokulmasta tilanne on
muodostunut mielenkiintoiseksi sitd mukaa, kun spekulaatiot latin eurosidoksen
kestdvyydestd ovat lisddntyneet. Spekulaation taustalla on erityisesti ollut inflaation

voimakas kasvu seké vaihtotaseen vaje, joka on jo ldhes neljdnnes bruttokansantuotteesta.

6.2.1. Valuuttasidoksen joustamattomuus suhteessa talouden tilaan

Latvian lati on ollut mukana ERM Il:ssa 2. pdivéstd toukokuuta 2005 alkaen. Latvian
liittyessa ERM Il:een se sitoutui yksipuolisesti pitiméddn valuuttansa %1 prosentin
vaihteluvililli euroon ndhden. Korkean inflaation aikana valuuttasidos on kuitenkin
aiheuttanut mittavaa kilpailukyvyn menetystd suhteessa euromaihin, sekd vahvistuneen
euron myotd myOs euroalueen ulkopuolisiin maihin ndhden. Téssd tilanteessa Latvian
keskuspankin kéddet pysyvit kuitenkin sidottuna, koska korot madridytyvit automaattisesti

valuuttareservien mukaan ja valuutta on kiinnitettynd keskuskurssiin. Néin ollen Euroopan
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keskuspankin mitoittaessa rahapolitiikkansa kahden prosentin inflaation mukaan, vallitsee
selked epdsymmetria euroalueen ja Latvian tilanteen vililld, jossa vuosi-inflaatioksi
odotetaan jopa noin kymmentd prosenttia. Tdssd tilanteessa latin devalvaatio parantaisi
vientiteollisuuden  kilpailukykyd ja  helpottaisi  tdtd  kautta  talousongelmia.
Avainkysymyksend voidaankin ndhdi, miten Latvian keskuspankki pystyy noudattamaan

euroalueen rahapolitiikkaa. (Euroopan yhteisdjen komissio 2006; Isotalo 2007: 48.)

Monet pitdvdat Latvian ja muiden Baltian maiden ongelmina kansallisten valuuttojen
sitomista euroon. Téllaisia argumentteja on esitetty muun muassa Euroopan keskuspankin
asiantuntijoiden taholta, jotka nidkevit olemassa olevien ongelmien johtuvan kiintedstd
vaihtokurssijirjestelmistd. Erityisesti inflaation kohdalla kelluva Kkurssijarjestelmi
mahdollistaisi keskuspankille enemmaén vaihtoehtoja sen hallitsemisessa. Korkea inflaatio
tulee myos vaikeuttamaan rahaliiton jidseneksi pddsyd ja Maastrichtin inflaatiotavoitteen
saavuttamista.” T#lld hetkelld on kuitenkin selvdd, ettd Latvian ja muiden Baltian maiden

kohdalla euron kayttoonotto siirtyy 2010- luvun alkupuolelle. (Spiridovitsh 2007.)

6.2.2. Argumentteja valuuttasidoksen tulevaisuudesta

Devalvaatiolla olisi viistamittd myos kddntdpuolensa, joka kohdistuisi etenkin Latvian
keskiluokkaan, joka kasvavan talousbuumin aikana on ottanut valuuttaméardisid lainoja
(vrt. my6s Suomen tilanne). Valuuttamiirdiset lainat kattavat tdnéd piivind periti noin 80
prosenttia kaikista latvialaisten ottamista lainoista. Niistd 80 prosenttia muodostuu
pddasiassa europohjaisista lainoista. Latvian tyomarkkinoilla devalvaatio taas tarkoittaisi
entistd suurempaa tydvoiman mééran siirtymistid ulkomaille, joka johtaisi yhd vaikeampaan
tyomarkkinatilanteeseen. Télld hetkelli kymmenet tuhannet latvialaiset ovat jo ldhteneet
ulkomaille korkeampien ansioiden perdssd. Latin devalvaatio voisi alentaa myds muiden
Baltian maiden kynnystd valuutan arvonmuutoksille, koska talouden ongelmat ovat hyvin

samansuuntaisia kaikissa alueen maissa. (Isotalo 2007: 48; Spiridovitsh 2007.)

7 Lihentymiskriteereissd médritelty sallittu taso on kolmen inflaatioltaan alhaisimman jisenmaan keskiarvo
lisattynd 1,5 prosenttiyksikolla.
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Latvian keskuspankki on myds vakuuttanut eurosidoksen kestdvédn tulevaisuudessa.
Keskuspankin pidjohtaja Ilmars Rims$evics toteaa artikkelissaan (2007), ettd latin
devalvaatiolla tulisi olemaan pahoja vaikutuksia talouden vakauttamisyrityksissa.
Rimsevicsin mielestd latin arvon alentaminen saattaisi jopa nostaa hintatasoa, koska raaka-
aineet, energia ja muut tuontihydodykkeet kallistuisivat. Siten myos devalvaatiolla
saavutettava kilpailuetu olisi lyhytaikainen tai sitd ei saavutettaisi ollenkaan. Hidn myds
korostaa valuutan arvonmuutosten syovén kansalaisten tallettamat sddstot, jotka tidtda kautta
vaikuttaisivat elintasoon. Edelleen devalvaatio voisi murentaa latvialaisten ja
ulkomaalaisten luottamuksen latia kohtaan instrumenttina, joka takaa tdnd péivdnd
turvallisen sddstdmisen ja valuutan toiminnan maksuvélineend. Spekuloinnin kannalta
merkityksellistdi on myoOs Latvian keskuspankin ulkomaan reservien mdiird, joka kattaa
liikkkeelld olevan latin middrdn. Nidin keskuspankilta ei loppuisi valuuttavaranto kesken,
vaikka kaikki haluaisivat péddstd valuutasta eroon. Sama reservitilanne on my0s muissa

Baltian maissa.

Latvian kohdalla on joka tapauksessa selvdd, ettd talous ei ole tule lyhyelld aikavélilla
pddsemddn eroon ylikuumentumisen tilanteesta. Samalla talouden epitasapainotilanteen
takia valuuttaan kohdistuu edelleen heikentymispaineita. Ndin korkotaso tulee jatkumaan
korkeana my0s jatkossa. Seuraavalla sivulla kuviossa 24 on esitetty korko- ja
valuuttamarkkinoiden kdyrédt sekd valuutan sallitut vaihteluvilit. Huomaamme korko- ja
valuuttamarkkinoiden kéyttaytyneen hyvin levottomasti viime vuoden puolella. Varsinkin
kevadlla 2007 latin arvo heikkeni ldhelle sallitun vaihteluvilin kattorajaa. Ylikuumentumis-

ja devalvaatiopelot nostivat samalla jyrkdsti myods korkotasoa. (Erkkild 2008.)
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Kuvio 24. Latvian levottomat valuutta- ja korkomarkkinat. (Erkkild 2008.)
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7. TALOUDEN VAKAUTTAMISEEN LIITTYVIA KESKEISIA KYSYMYKSIA JA
ONGELMIA

7.1. Pddomanliikkeiden rajoitukset

Viimeisten parinkymmenen vuoden aikana dramaattisesti nopeutuneet pddomanliikkeet
sekd tapahtuneet valuuttakriisit ovat heréttineet oikeutetun kysymyksen padomanliikkeiden
saantelystd. Kannattaako pddomamarkkinoiden liikkeitd rajoittaa ja onko rajoittaminen
tietyissd olosuhteissa ylipddnsd edes mahdollista? Naihin kysymyksiin annamme

vastauksen seuraavassa.

Pddoman mahdollisiin rajoituksiin liittyvien kysymyksien kohdalla on tarkastelu aloitettava
ensisijaisesti vdhemmain kehittyneistd valtioista ja niiden mahdollisuuksista toimia osana
avoimia finanssimarkkinoita. Monissa kehitysmaissa ensinnikin monetaariset ja fiskaaliset
toimeenpanoelimet sekd muut instituutiot kérsivdt luottamuksen puutteesta. Koko
finanssisektori on verraten hyvin pieni ja rahalaitosten riskienhallintajirjestelméat seki
tietotaito-kysymykset voivat olla puutteellisia. Niissd olosuhteissa pienen ja vihemmén
kehittyneen valtion integraatio osana vapaita kansainvélisid pddomamarkkinoita voisi olla
kohtalokasta. Tdm#n vuoksi finanssimarkkinoiden liberalisointi olisi ndiden maiden
kohdalla suoritettava asteittain ajan ja eri taloudellisten osatekijoiden kehittymisen
mukaisesti. Eichengreenin (2004: 305) mukaan kansainvilisid pddomanliikkeitd ei pitdisi
vapauttaa ennen kuin kotimaan finanssimarkkinat ovat liberalisoituneet ja asianmukainen
markkinoiden valvonta on kehittynyt riittdvélle tasolle. Tdmén jdlkeen ulkomaiset suorat
sijoitukset vapautettaisiin ensimmadisend, jonka jdlkeen kansainvilisille sijoittajille
tarjottaisi mahdollisuus osallistua osake- ja velkakirjamarkkinoille. Vasta timin jidlkeen
avattaisi pankkien rahoitus offshore- markkinoilla. Tdssd yhteydessid on kuitenkin tirkedd,
ettd finanssi- ja rahapoliittiset toimenpiteet hoidetaan markkinoiden asteittaisen

liberalisoinnin aikana asiaan kuuluvalla tavalla (vrt. myds Suomen tilanne).
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Pddomien rajoittamisen yhteydessa on hyvd huomioida myds ylipditiin niiden
rajoittamisen mahdollisuus. Tiukasti kontrolloitujen kotimaan transaktioiden kohdalla se
vield onnistuu, mutta kotimaan finanssimarkkinoiden liberalisoituessa kdy yhi
vaikeammaksi kontrolloida pankkien ja muiden vilittdjien kansainvélisid rahansiirtoja.
Etenkin ICT- klusterin kehitys on osoittanut tehokkaan kontrolloinnin olevan entistéd
hankalampaa. Samalla eri rahoitusinstrumenttien kasvava méiird aiheuttaa ongelmia ja
vadristymid, jos sadadokset rajoittavat kullakin hetkelld vain tiettyd osaa padomansiirtoihin

osallisista rahoitusinstrumenteista. (Eichengreen 2004: 305.)

7.2. Kansainvilisten instituutioiden merkitys valuuttakriisien hoidossa

Valuuttakriisit ovat olleet hyvid esimerkkeji siitd, ettd kansainvilisilld instituutioilla on
olemassa paikkansa ja tilauksensa ongelmien osittaisena ratkaisijana. Vastaavasti puhdas
markkinafundamentalismi tarkoittaisi kdytdnnossd sitd, ettd taloudessa ei sallittaisi
minkédédnlaista viranomaisten puuttumista ongelmien ratkaisuun tai ehkidisyyn. Tall6in
markkinoilla tapahtuneet hiiriot ja tasapainosta tapahtuneet poikkeamat korjaantuisivat ajan
kanssa itsestddn markkinoilla tehtyjen ratkaisujen pohjalta. Finanssimarkkinoilla sattuneet
kriisit ovat kuitenkin osoittaneet tasapainotilasta tapahtuneet poikkeamat vililld hyvinkin
voimakkaiksi ja kestoltaan pitkiksi, joka antaa jonkinasteisia perusteita sille, ettei
markkinoita kannata jittdd aina pelkdstaan markkinoiden varaan. Aasian kriisi osoitti myos
sen, ettd ongelmat eivit vilttamittd jad endd yhden maan rajojen sisdpuolelle, vaan voivat

uhata koko maailman valuutta- ja padomamarkkinoiden vakautta.

Liahihistoriassa tapahtuneet kriisit ovat voimistaneet keskustelua kansainvilisten
instituutioiden roolista kriisien ehkidisemisessd. Erityisesti IMF toimet ovat olleet
keskeisend foorumina valuutta- ja rahoitusmarkkinoiden vakaan toiminnan edistdmisessi.
IMF ei ole kuitenkaan sdédstynyt kriittisiltd kommenteilta, jotka ovat liittyneet maiden
sisdisten asioiden liialliseen puuttumiseen tai vastaavasti myds puuttumattomuuteen

koskien korruptoituneiden hallitusten toimia. Vililld krititkki on kohdistunut myds liian
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pidittyvéddn tukipolititkkaan, ja toisaalta myos levéperdisyyteen aiheuttaen moraalikatoon
liittyvéd yksityisten luotonantajien varomattomuutta. Valuuttarahastossa on kuitenkin tehty
toitd entistd vakaampien kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden saavuttamiseksi ja niin
sanotun uuden kansainvilisen rahoitusarkkitehtuuri- ajatuksen luomiseksi. Tdhén liittyvét
avainkohdat ovat siséltineet seuraavat toimenpiteet (Kansainvilinen valuuttarahasto 1998;

Salo 2001.):

* Julkiksen ja yksityisen sektorin lidpindkyvyyden parantaminen sekd uudet standardit
hyvdidn hallinto- ja johtamisjdrjestelmdin (corporate governance). IMF:mn valmius
julkisuuteen viélitettdvéan informaation lisdamiseen seki valvonta, joka kohdistuu IMF:n tai

muiden ammattielimien luomien standardien toteutukseen.

* Kansallisten hallitusten ja monikansallisten organisaatioiden lisdéntyvé talouspolitiikan

valvonta.

* Sitoumus finanssisektorin uudistamisesta, jolla markkinat ja pankkisektori tuodaan
kansainvilisten standardien piiriin  ja mahdollistetaan valtioiden sopeutuminen

kompleksiseen globaalien markkinoiden kysyntéén.

* Suunnitelmat yksityisen sektorin mukana olosta vapaaehtois- ja yhteistydvoimin kriisien
ehkdisemisessd sekd ongelmien ratkaisuissa, kun kriisi seuraavan kerran puhkeaa. Tdmi

investoijien ja velkojien “’bailing-in”- ajatus on kuitenkin kdytdnnossd mutkikas toteuttaa.

Globalisaation toteuttaminen ja tuloerojen kaventaminen, joka tarkoittaisi my0s reuna-
alueilla olevien maiden kykyi selviytyd paremmin finanssikriiseistd, vaatisi myds muiden
kansainvélisten organisaatioiden toimien tehostamista. Tdssd yhteydessd kauppapolitiikalla
ja etenkin Maailman kauppajirjestolla (WTO) on ratkaiseva asema. WTO on pyrkinyt
pidsemdidn sopuun maailmankaupan vapauttamisesta ja sen esteiden purkamisesta. Téllaisia
esteitd ovat esimerkiksi tullit, joita asetetaan ulkomaisille tuotteille (hyvini esimerkkini
maataloustuotteet). Tédssd mielessd rahoitus ei pelkistddn ratkaise kehitysongelmia, vaan

ongelmien ratkaisuun on otettava myos muita tekijoitd mukaan. Samalla kriisinehkdisy ei
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voi koskaan alkaa liian aikaisin. Niin ikddn alkuvaiheen ongelmien ratkaisuun tarjotut
keinot ovat myds huomattavasti kivuttomampia ja edullisempia suhteessa tilanteeseen, kun

ongelma on jo syntynyt.

7.3. Suuntaus kohti joustavampia valuuttakursseja

Vaikka tdysin kiintedt kurssijarjestelmit ovat tdnd pdivdand yhd harvinaisempia, on
maailmassa edelleen useita maita, joiden kurssijirjestelmit ovat ldhes kiinteitd. Téssd
valossa on hyvid tarkastella kurssijirjestelmiin liittyvid kysymyksid etenkin pienempien
maiden kohdalla, koska niiden resurssit kriisien ehkdisyyn ovat kaikkein rajoittuneimmat.
Viimeisten parin vuosikymmenen aikana suuntaus erityisesti kehittyvien maiden kohdalla
on tarkoittanut luopumista kiinteistd kursseista ja siirtymistd kelluvampiin jérjestelmiin.
1980- luvulla syyni olivat etenkin inflaatiopaineet, jotka soivit kiinteiden kurssien aikana
maiden kilpailukykyid. Samoin ulkoiset shokit, kuten kansainvélisen korkotason nousu tai
teollistuneen maailman taloudellisen kasvun hidastuminen, johtivat 80- luvulla useita maita
luopumaan kiinteistd kursseista. Viime vuosina myos pddoman nopeasti lisddntynyt
liikkkuvuus on pakottanut maat valitsemaan joustavampien kurssien jdrjestelmid ja ndin
ehkidisemiin ddritapauksessa valuuttakriisien syntymistd. Joidenkin pienten ja kehittyvien
talouksien kohdalla on néhtdvissd kuitenkin edelleen maita, joiden on kannattanut pitiytyi
valuutan pitdmisessd kiintednd tai osittain sdddeltynd. Tillaisten maiden kohdalla
esimerkiksi muutama suurempi valuuttatransaktio voisi aiheuttaa mittavia valuutan arvon

muutoksia kelluvien kurssien jarjestelmissi. (Aziz & Caramazza 1998.)

Kuten jo sivusimme, mittakaavaltaan pienempien ja avoimien talouksien kohdalla
valuuttakurssijirjestelmén valinta on osoittautunut erityisen tdrkeidksi valinnaksi. Muutamia
seikkoja, jotka puoltavat ndiden maiden kohdalla joustavampien jérjestelmien valintaa,
voidaan esittdd seuraavilla Rajanin (2004) esittdmilld perusteilla. Ensinndkin pienet ja
avoimet taloudet ovat helpommin alttiina suurille ulkoisille shokeille, kuten muutoksille

ulkomaiden korkotasossa, kaupankdyntiin liittyvissd asioissa ja alueittain tapahtuville
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tartuntaefekteille. Tillaisten ulkoisten (Ja myOs kotimaisten) reaalishokkien aikana
joustavampaa kurssijirjestelmidd voidaan pitdd edullisempana vaihtoehtona, jolloin
suhteellisia hintoja voidaan helpommin muuttaa tilannetta vastaavaksi verrattuna kiintedin
jarjestelmiddn. Kiintedn kurssin kohdalla sisdisen tasapainon saavuttaminen Vvoisi
vastaavissa tilanteissa edellyttdd suhteellisten hintojen muutosta deflaation avulla tai
tuottavuuden kasvun lisddmistd suhteessa kauppakumppaneihin. Namé ovat kdytdnnossa
kuitenkin ongelmallisempia toteuttaa. Toiseksi joustavampi kurssijirjestelmid puoltaa
monesti myos viennin suorituskykyd. Tilanne, jossa valuutta on sidottu tiettyyn
ankkurivaluuttaan, voisi ankkurivaluutan muutokset aitheuttaa vientiyrityksille sekéd niiden
tuotteille kilpailukykyyn liittyvid ongelmia. Rajanin (2004) artikkelissa Nilsonin &
Nilsonin kehittyvien maiden vientiin liittyvédt tutkimukset osoittavatkin, ettd mitd
joustavampi kurssijarjestelmi oli ollut kysymyksessd, sitd parempi oli my0s vientisektorin

suorituskyky ollut.

Joustavampien kurssien aikana myos epiterveen finanssipolitiikan vaikutukset tulevat
vilittomisti selvemmin esiin valuuttakurssin ja hintamuutosten kautta (valuutan
alentuminen-inflaatiokierre). Siten fiskaalisten polititkkatoimenpiteiden yhteydessi
tapahtuneista virheistd tidytyy maksaa vilittomisti. Nidin kiinteiden ja joustavampien
jarjestelmien keskeinen ero muodostuu hyotyjen ja kulujen ajallisesta ajoittumisesta.
Joustavampien jarjestelmien etuna kiintedmpiin jarjestelmiin nidhden voidaankin ajatella
olevan vidrien politiikkatoimenpiteiden mahdollisuuden vidhentyminen myohempien

aikojen kustannuksella.

Esitimme yhteenvetona vield Mussan ym. (Fischer 2007) listan tekijoistd, jotka
vaadittaisiin kiintedn pariteetin toimivuuteen kidytdnnossd. Kédytannossd kiintedn kurssin

toimivuuden ideaalitilanne on kuitenkin tdni pédivdanid monelle maalle vaikea saavuttaa.

1. Alhainen padoman liikkuvuus

2. Korkea kaupanosuus maahan, johon valuuttakurssi on kiinnitetty
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3. Maan kohtaamat shokit ovat samansuuntaisia ankkurivaluutan kohtaamien shokkien
kanssa.

Vakaa luottamus ankkurimaan valuuttaan

Finanssipolitiikka on joustavaa ja kestéavilla pohjalla

Maan tyomarkkinat ovat joustavia

A

Maalla on runsaat ulkomaan valuuttareservit

Yldpuolella olevan listan tapauksessa maa toimisi kestdvilld ja joustavalla tavalla
saavuttaen samalla alhaisen inflaationasteen. Fischerin (2007) mukaan yllimainitut kohdat
mahdollistaisivat vahvan finanssijidrjestelméin olosuhteissa myos joustavien kurssien
harjoittamisen. Kaiken kaikkiaan voimme todeta joustavampien kurssien vaihtoehdosta
tulevan maille sitd paremman ja houkuttelevamman vaihtoehdon, mitd enemmén niiden

taloudet ja finanssijérjestelmit kehittyvit osaksi integroitunutta globaalia taloutta.
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8. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa olemme pyrkineet luomaan kokonaiskuvan valuuttakriisien mekaniikasta
sekd selittamddn ldhihistorian valuuttakriisien erityispiirteitd. Vaikka tutkimuksessa
jokaisen kriisin kohdalla selvitimme niiden tiettyjd ominaisuuksia, olisi yksinkertaistavaa
tulkita niiden selittdvdn pelkéstddn kriisien tapahtumia. Tdmd ei myOskddn ollut
tutkimuksen tavoite, vaan tarkoituksena on ollut saada kattavampi kuva erilaisten
valuuttakriisien synnystd ja niiden osatekijoistd. Titd kautta olemme halunneet luoda
kriisitietdmyksestd my0s laajemman késityksen. Samalla teoriaosuuden perusteella
identifioituja kriiseihin liittyvid keskeisid tekijoitd on pystytty havainnollistamaan
kdytdnnossd tapahtuneiden kriisien muodoissa. Ylipddtddn valuuttakriiseji voidaan
kuitenkin pitdd ainutlaatuisina tapahtumina sekd osana pidemmin aikajakson
kehitysprosessia, jonka vuoksi niiden tulkitseminen jakaa myOs mielipiteitdi moneen

suuntaan.

Valuuttakriisin syntymisen syyt saattavat olla taloudessa tapahtuvien ilmiselvien
fundamenttien heikentymisen tai viirien polititkkatoimenpiteiden seurausta. Tillaisessa
tilanteessa kriisistd tulee helpommin ennakoitavaa. Valuuttakriisien kohdalla on néihtédvissa
my0s piirteitd, jolloin kriisi tapahtuu @killisesti, korot nousevat jyrkisti ja valuuttavaranto
supistuu nopeasti. Télloin nopeasti etenevi kriisi ei kuitenkaan ole vilttimaétta tarkoittanut
talouden perusfundamenteissa tapahtuvia yhtd nopeita muutoksia, joiden voitaisi ajatella
olevan kriisien takana. Esimerkiksi EMS- kriisin yhteydessd tietyilld jdsenvaltioilla oli
selkeitd taloudellisia ongelmia, mutta ongelmat eivit mahdollisesti olleet niin suuria, ettd ne
olisivat sellaisinaan voineet olla kriisien takana. Tamin vuoksi mielenkiintoinen tilanne
syntyy odotuksista, joissa kriisi voi tapahtua tai olla tapahtumatta, joka tarkoittaa

monitasapainoisen tilanteen syntymisté.

Aasian kriisin jilkeen valuuttakriisitutkimus siirtyi uuteen vaiheeseen, jossa Kriisien
analysoinnin painopiste on siirtynyt kohti laajempia rahoitusjdrjestelmaikriisejd ja

pddomataseen roolia. Samalla Aasian kriisi oli opettavainen esimerkki tilanteesta, jossa
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kansainviliset rahoitusmarkkinat ovat kytkeytyneend tiukasti toisiinsa. Tdmén vuoksi
taloudelliset sidokset ja nopeasti liikkkuvat pddomavirrat voivat aiheuttaa laajalle
levittdytyvdan rahoitustartunnan, joka Aasian kriisin yhteydessd ulottui aina
rahamarkkinakeskuksiin asti. Aasian kriisi osoitti my0s sen, kuinka tdrkedd on pankkien ja
muiden rahoituslaitosten riskienhallinta ja ldpindkyvyys niiden toiminnassa. Asia on
edelleen ajankohtainen Yhdysvalloista kdynnistyneen subprime- kriisin myotd, joka tulee
tarkoittamaan rahoitusmarkkinoiden sdédntelyd ja valvojien yhteistyon lisdamistd kriisien

hallinnassa.

Valuuttakriisien analysoinnissa markkinoille osallistuvien sijoittajien spekulatiivinen
kdyttdytyminen on aina kiinted osa kriisin syntymisen tarinaa. Samalla se on rationaalisesti
toimivan sijoittajan toimintaa, joka pyrkii maksimoimaan voittojaan. Rationaalinen
toiminta liittyy sijoittajien késityksiin olennaisten makromuuttujien kayttdytymisestd
tdnéddn, kuin myos niiden odotetusta kiyttdytymisestd tulevaisuudessa. Spekuloinnissa on
myoOs rationaalista ajatella, miten viranomaiset tulevat reagoimaan spekulatiivisen
hyokkédyksen tapahduttua, kuin myos loytdd suunta, miten muut sijoittajat kadyttdytyvit
kullakin hetkelld. Jdalkimméiinen ajatus viittaa jossain méédrin myos laumakiyttdytymiseen,
jolloin talouden fundamentteihin perustuva analyysi jdi helposti taka-alalle. Tédssd mielessd
rationaalinen, mahdollisesti tasapainosta poikkeava kidyttiytyminen ei kuitenkaan ole
irrationaalista, jos olemassa oleva suunta on riittivdn monen sijoittajan tiedossa. Enemmaén
tai vihemmaén rationaalisesti paisutetut kuplat ja lopulta buumin romahtaminen voivat
kuitenkin aiheuttaa mittavia taloudellisia vahinkoja kriiseistd kérsiville maille. Samalla
tilanne voi kiiintyd toiseen suuntaan, jolloin paniikkikdyttdytymisen aikaansaama romahdus

vidristdd hintoja alaspdin suhteessa tasapainohintoihin ja ndin syventda kriisid edelleen.

Valuutta- ja rahoituskriisit sekd taloudellisten suhdanteiden taitekohdat antavat
valveutuneelle sijoittajalle hyvid mahdollisuuksia synnyttdd taloudellista voittoa. Tamén
seurauksena taloudelliset sekd moraaliset kysymykset lisdantyvét kriisien aikana
voimakkaasti, kuten esimerkiksi Suomen laman aikana. Rahoitusmarkkinoiden

nikokulmasta tilanne on kuitenkin hyvin yksioikoinen, koska ldhes tdydellisesti kilpaillut ja



105

mittakaavaltaan massiiviset markkinat eliminoivat olemassa olevien jirjestelmien ja
heikkojen fundamenttien aikana kaikki moraalikisitykset. Samalla se tarkoittaa, etteivit
yhden henkilon tai valtion moraalikisitykset voisi muuttaa kriisin lopputulosta avoimilla
markkinoilla. Tédssd mielessdé moraalikysymyksen kohdistaminen rahoitusmarkkinoiden
luonteeseen on kompleksinen, koska lukemattomat ndkymdittomdit sijoittajat osallistuvat
markkinoille niiden sddntdjen mukaan, jotka ovat voimassa. Nidin ollen avoimien
rahamarkkinoiden moraali ei ole hyvdd eikd huonoa, vaan sitd ei ole lainkaan olemassa.
Tamid markkinoiden mekanismiin liittyvd luonteenpiirre osoittaa, kuinka tirkedd meidédn on
luoda riittdvin vakaa talousjirjestelméd sekd yhteiset pelisd@nnét epétasapainotilanteiden
ehkdisemiseksi, koska mikéddn muu kuin taloudellinen arvo ei yleensd voi vaikuttaa

yksittédisten sijoittajien kdyttdytymiseen.

Valuutta- ja rahoitusmarkkinakriiseistd voidaan niiden negatiivisuudesta huolimatta 10ytaa
my6s uusia mahdollisuuksia ja myonteisid puolia. Ensinnédkin kriisit luovat aina
keskustelua ja uusia akateemisia tutkimuksia niiden syistd ja seurauksista. Niin ikdin
taloudelliset kriisit ovat pakottaneet meiddt ajattelemaan wuudelleen globalisaation
mekanismeja, pankkitoiminnan ja julkisen vallan tehtdvid kuin myos lisédnneet yleisen
kriisitietoisuuden kasvua. Tadmédn vuoksi esimerkiksi Suomen lamasta selvittiin
kansantalouden tasolla varsin nopeasti, ja omaksuttiin muun muassa alhaisen inflaation
tavoite, maltillinen velkaantuminen seké tuottavuuden kasvun lisdédminen. Lama oli myos
osasyy sithen, miksi pieni ja aiemmin epidvakaa talous liittyi sittemmin Euroopan unioniin
seki yhteiseen rahaliittoon, jonka myo6té ainakin tdhédn pdivédn asti ulottuva alhainen korko-

ja inflaatiotaso on osaltaan edesauttanut taloutemme kasvua.
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LIITTEET

LIITE 1. EMS- valtioiden alijaama ja velkaantuneisuus/ BKT (%). (Eichengreen: 2000.)

Maa 1991 1992 1993 1994 1995 1991 1992 1993 1994 1995
Alankomaat 2.8 3.8 32 30 33 764 771 785 790 794
Belgia 6.5 66 66 53 43 132.6 1344 141.3 140.1 138.3
Espanja 49 42 75 6.6 62 499 530 594 635 665
Iso-

Britannia 26 6.1 79 65 42 355 414 474 516 534
Italia 102 95 96 90 78 1039 1114 120.2 122.6 122.1
Irlanti 2.1 22 23 22 25 953 907 927 879 833
Itidvalta 24 20 41 44 55 56.6 56.1 63.0 652 68.0

Kreikka 11.5 123 132 125 114 81.7 886 117.1 1198 120.2
Luxemburg 1.0 25 2.1 23 14 6.0 7.0 7.0 7.0 8.0
Portugali 6.5 33 7.1 57 54 622 632 67.8 704 708

Ranska 22 40 6.1 60 50 41.1 456 529 56.8 595
Ruotsi 1.1 1.5 134 104 9.2 537 698 746 794 845
Saksa 33 29 33 25 23 427 473 518 54.6 625
Suomi 1.5 58 79 55 50 232 427 562 627 69.1

Tanska 2.1 29 45 39 21 60.9 63.1 668 68.7 6838
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LIITE 2. EMS- valtioiden tyéttémyysasteet(a). (Eichengreen: 2000.)

1987-89

keskiarvo 1990 1991 1992®
Alankomaat 9.2 7.5 7.0 6.7
Belgia 10.0 7.6 75 8.2
Espanja 19.1 16.3 16.3 18.4
Iso-Britannia 8.7 7.0 9.1 9.1
Italia 10.9 10.0 10.0 10.1
Irlanti 17.0 14.5 16.2 17.8
Kreikka 7.5 7.0 7.7 7.7
Luxemburg 2.1 1.7 1.6 1.9
Portugali 5.9 4.6 4.1 4.8
Ranska 99 9.0 9.5 10.0
Saksa (linsi)® 6.1 4.8 4.2 4.5
Tanska 6.6 8.1 8.9 9.5
EEC:
Keskiarvo 9.7 8.3 8.7 9.5
Hajonta® 2.7 2.6 3.3 3.7
ERM (alkuperdinen
valuutan vaihteluvéli):
Keskiarvo 8.1 7.2 7.1 7.4
Hajonta® 2.2 2.2 2.8 2.9
Yhdysvallat® 5.7 55 6.7 73
Japani® 2.5 2.1 2.1 2.2

(a) Standardisoitu médritelma. (b) Arvioidut. (c) Vuonna 1992: ty6ttomyysasteet (kansallinen maaritelma) Ita-
Saksa 14.3 % ja Saksa kokonaisuutena 7,7. (d) Painotettu standardipoikkeama. (e) Prosenttia koko

tydvoimasta.
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LIITE 3. EMS- jérjestelmén tapahtumien kronologia. (Eichengreen: 2000.)

1979  13.3. EMS syntyy (+/- 2.25 % vaihteluvili kaikille jasenvaltioille paitsi Italian liiralle +/- 6 %
vaihteluvili)
24.9.  Saksan markka (+2 %), Tanskan kruunu (-2,9 %)
30.11. Tanskan kruunu (-4,76 %)
1981  23.3. [Italian liira (-6 %)
5.10.  Saksan markka (+5.5 %), Alankomaiden guldeni (+5.5 %), Ranskan frangi (-3 %),
Italian liira (-3 %)
1982  22.2. Belgian frangi (-8,5 %), Tanskan kruunu (-3 %)
14.6.  Saksan markka (+4.25 %), Alankomaiden guldeni (+4.25 %), Ranskan frangi (-5.75 %),
Italian liira (-2.75 %)
1983  21.3.  Saksan markka (+5.5 %), Alankomaiden guldeni (+3,5 %), Belgian frangi (+1.5 %),
Ranskan frangi (-2.5 %), Italian liira (-2.5 %), Irlannin punta (-3.5 %)
1985  22.7. Belgian frangi (+2 %), Tanskan kruunu (+2 %), Saksan markka (+2 %), Ranskan frangi
(+2 %), Irlannin punta (+2 %), Alankomaiden guldeni (+2 %), Italian liira (-6 %)
1986 7.4.  Saksan markka (+3 %), Alankomaiden guldeni (+3 %), Belgian frangi (+1 %), Tanskan
kruunu (+1 %), Ranskan frangi (-3 %)
4.8.  Irlannin punta (-8 %)
1987 12.1.  Saksan markka (+3 %), Alankomaiden guldeni (+3 %), Belgian frangi (+2 %)
1989  19.6. Espanjan peseta ERM-jérjestelméédn +/- 6 % vaihteluvililla
1990 8.1.  TItalian liira (-3.7 %), Italian liiralle +/- 2.25 % vaihteluvili
8.10.  Iso-Britannian punta ERM-jirjestelméin +/- 6 % vaihteluvililld
1992 6.4.  Portugalin escudo ERM-jirjestelméén +/- 6 % vaihteluvililla
14.9.  Belgian frangi (+3.5 %), Saksan markka (+3.5), Alankomaiden guldeni (+3.5 %),
Tanskan kruunu (+3.5 %), Portugalin escudo (+3.5 %), Ranskan frangi (+3.5 %),
Irlannin punta (+3.5 %), Iso-Britannian punta (+3.5), Italian liira (-3.5 %)
17.9. Ison-Britannian punta ja Italian liira poistuvat ERM:stéd, Espanjan peseta (-5 %)
23.11. Portugalin escudo (-6 %), Espanjan peseta (-6 %)
1993 1.2.  Irlannin punta (-10 %)
14.5.  Espanjan peseta (-8 %), Portugalin escudo (-6.5 %)
2.8.  Vaihteluvilid laajennetaan +/- 15 % kaikille ERM-valuutoille; Saksa ja Alankomaat
hyviéksyvit kahdenvilisen valuuttojen vaihteluvilin +/- 2.25 %
1995 9.1.  Itdvallan shillinki ERM-jirjestelméén +/- 15 % vaihteluvililld
6.3.  Espanjan peseta (-7 %), Portugalin escudo (-3.5 %)
1996  14.10. Suomen markka ERM-jirjestelméén +/- 15 % vaihteluvililld
25.11. Italian liira palaa ERM-jérjestelméin +/- 15 % vaihteluvililla
1998  16.3. Irlannin punta (+3 %)
2.5.  Euroopan rahaunioniin (EMU) soveltuvien jdsenten valinta
1999 1.1.  EMU astuu voimaan

Huom.: (-) osoittaa valuutan arvon devalvoitumista ja (+) revalvoitumista vaihteluvilin

sisalla.



