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1. Johdanto

Devalvaatiosykli on viime aikojen suomalaisen taloustieteellisen ja -poliittisen
keskustelun omintakeisinta kasitteenmuodostusta. Sen mukainen valuuttakurssipoli-
tiikan, tulonjaon, kasvun, tyollisyyden ja inflaation kehaliike lienee yleisesti
hyvaksytty paikkansa pitdvaksi havainnoksi Suomen taloudellisesta kehityksestd
toisen maailmansodan jalkeen. Devalvaatiosykli on vaikuttanut voimakkaasti mySs
talouspoliittiseen keskusteluun ja on ollut johtamassa valuuttakurssipolitiikan
roolin uudelleen arviointiin viime vuosien aikana. Se on synnyttanyt mySs suoma-
laista teorianmuodostusta, joka on saanut osakseen hyvin ansaitsemaansa huomiota.
Siihen on kiinnitetty viime aikoina paljon huomiota esimerkiksi Ructsissa. Monet
ruotsalaiset ekonomistit, jotka ovat suhtautuneet kriittisesti maansa viimeaikai-
seen talouspolitiikkaan, ovat viitanneet suomalaiseen keskusteluun (ks. esim.
Lybeck (1985), Calmfors (1984)).

Devalvaatiosyklin kasite syntyi Suomen valuuttakurssipolitiikan kriittisten
arvioiden yhteydessa. Devalvaatioiden vaikutuksia analysoi jo varhain Jouko Paunio
(1969), ja devalvaatiosyklin kasitteen toivat keskusteluun devalvaatioita voimak-
kaasti arvostelleet Pekka Korpinen ja Seppo Kykkdnen (1974) . Varsinaisen devalvaa-

tiosyklin mallin esitti ensimmiisen Sixten Korkman (1978 ja 1980).1

Korpinen ja Kykkdnen arvostelivat devalvaatiosykliin johtanutta valuuttakurssipo-
litiikkaa. Heidan mukaansa se oli vain kiihdytt@nyt inflaatiota ja kirjistanyt
taloudellista epdvakautta ilman pysyvia positiivisia tydllisyysvaikutuksia. Eero
Tuomainen (1979) ja Pertti Kukkonen (1982) taas kdyviat esimerkeiksi devalvaatiopo-
litiikkaa ymmértdvistd kannanotoista, jotka korostavat devalvaatioiden positiivi-

sia kasvu- ja tydllisyysvaikutuksia.

Naenndisestd vakiintuneisuudestaan huolimatta devalvaatiosykliin liittyy avoimia
kysymyksid. Empiiristd tutkimusta siitd ei ole paljoa tehty. Talouspoliittisessa
keskustelussa kasitykset devalvaatiopolitiikan vaikutuksista poikkeavat toisis—

taan. Kdsityksemme mukaan ei ole keskusteltu loppuun saakka mydskiddn sitid, millai-

siin johtopddtoksiin devalvaatiopolitiikan vaikutuksista paatyvit devalvaatiosyk-
lista esitetyt formaaliset mallit. Teoreettisen ja talouspoliittisen devalvaatio-

syklikeskustelun vidlinen suhde on siis episelvi.

Myos Kouri (1979) kdsitteli devalvaatiosyklid. Hinen mallinsa ei ole kuiten-
kaan jatkossa esilli.



Tassa kirjoituksessamme pyrimme tdsmentamaddn eraitd keskustelun kysymyksenasette-
luja. Kiinnitdmme pdshuomion devalvaatiosyklin teoriaan ja sen valuuttakurssipo-
liittisiin implikaatioihin. Empiiriset kysymykset joudumme sivuuttamaan. Toisessa
luvussa erotamme toisistaan kaksi erilaista, talouspoliittisessa keskustelussa
esiintynyttd nidkemystd devalvaatiopolitiikan vaikutuksista. Ndista toinen on
devalvaatioita ymmartavd, toinen niitd jyrkasti kritisoiva. Kolmannessa luvussa
siirrymme kasittelemadn devalvaatiosyklin yhteydessd esitettyjen mallien ominai-
suuksia. Liahtokohtanamme on Sixten Korkmanin malli. Mallin muodostamisen jalkeen
esitimme sen avulla vaihtoehtoisia tulkintoja devalvaatiosyklille ja arvioimme
nditd. Keskustelemme niiden talouspoliittisista implikaatioista talouden vakauden,
tybllisyyden ja tulonjaon kannalta. Tdlld tavalla arvicimme devalvaatiosyklista
esitettyjen teoreettisten mallien ja talouspoliittisessa keskustelussa esitettyjen
nikemysten vdlistd suhdetta. Tarkastelumme perustuvat mallilla tehtyihin simuloin-
teihin. Neljdnnessd luvussa esitdmme tiivistelmdn ja kiinnitdmme huomiota eraisiin
kayttamamme mallin rajoituksiin ja ndiden esille nostamiin jatkotutkimuksen

aiheisiin.



2. Devalvaatiosykli talouspoliittisessa keskustelussa

Devalvaatiosyklin erilaiset talouspoliittiset tulkinnat voi yksinkertaistaen

kiteyttdd toisistaan poikkeaviksi vastauksiksi kolmeen eri kysymykseen:

a) Aiheutuuko devalvaatiosykli eksogeenisista, lahinnd ulkomaisista tekijoista
vai onko se kotimaisen talouspolitiikan aikaansaamaa?

b) Lis33dvatko devalvaatiot talouden epdvakautta (inflaation Kiihtymisen lisaksi)?

c) Onko devalaatiosykliin johtavalla valuuttakurssipolitiikalla pysyvia kasvu-
tai tyollisyysvaikutuksia?

Vastaukset jaetaan jatkossa kahteen pddryhmdan, jotka ovat erilaisia lahinna

kysymysten b) ja c) osalta. Toisen, kriittisen kannan perustan loivat Korpinen ja

Kykkdnen (1974). Toinen kanta ymmartaa pitkalle devalvaatioita tyollisyys- ja

kasvupolitiikan osina. Sitd kaykin kutsuminen apologeettiseksi. Kriittiseen

kantaan verrattavia yhtendisid esityksiad siitd ei juuri ole, mutta esimerkiksi

Eero Tuomainen (1979) ja Pertti Kukkonen (1982) my&tdilevit sitd.l

Seuraavaksi hahmottelemme kriittiset ja apologeettiset kannat ylla esitettyihin
kysymyksiin a-c:

a) Kaikista perinteisin nakemys devalvaatiopolitiikasta on, ettd silla pyritaan
ladhinna korjaamaan muiden sektoreiden aiheuttamia hintasuhteiden tasapainotto-
muuksia. Taman nakemyksen mukaan valuuttakurssipolitiikka reagoi ympéariston hai-
rioihin, ei aiheuta niita itse. Varsin tavallista on ollut esimerkiksi ajattelu,
Jjonka mukaan kotimainen palkkapaine tai kansainvalisten hintasuhteiden muutokset
aiheuttavat epatasapainon, jota on pyrittdva korjaamaan devalvaatiolla. Aivan
kirjoituksemme lopussa kdy ilmi, ettd tdllainen ndkemys valuuttakurssipolitiikan
roolista eldd yhd rinnan devalvaatiosyklin kanssa. Ndiden kahden nakemyksen
vdlinen rajankdynti on lisZksi hankalaa.

Askettain on Urho Lempinen (1984) esittdnyt hieman toisenlaisen ulkoista perua
olevan devalvaatiosyklin mallin. Sen mukaan eksogeeniset satunnaisvaihtelut tuot-
tavuudessa tai maailmanmarkkinoiden tilassa kaynnistavat kehityksen, joka keskus-
pankin reaktiosddnnon, ammttiyhdistysliikkeen palkkapolitiikan ja valuuttaspeku-
laation valitykselld voi johtaa devalvaatioon. Viimeksi mainitut kotimaiset, ta-
loudellisessa mielessd endogeeniset tekijat tekevdt mallissa juuri devalvaatiosta
todennakdisen eksogeenisen shokin seurauksen. Itse tapahtumaketju alkaa kuitenkin
eksogeenisesti .

Nahdaksemme on hyvd erottaa toisistaan kaksi eri asiaa. Kukaan ei kiistdne, ettd
maallmanmarkkinoiden vaihtelut ja kotimaisten talousyksikdiden reaktiot niihin
oyaF keskeisid Suomen kaltaisen kansantalouden suhdannekehityksen kannalta. Mutta
tgman ohella mielenkiintoinen kysymys on, onko myds harjoitettavassa valuuttakurs-
sipolitiikassa sellaisia aktiivisia piirteitd, jotka aikaansaavat frekvenssiltdan
normaalista suhdannekierrosta poikkeavan, mahdollisesti kymmenvuotisen syklin.
Devalvaatiosyklistd meilld kdydyn keskustelun oivallus on juuri t&man viimeksi

' Apolggeettisen kannan tueksi voidaan joiltakin osin kdyttda myos Tarkan ja
Pikkaraisen (1983) simulointeja.



mainitun mahdollisuuden esille tuonti. Siihen mekin jatkossa keskitymme aivan
lopuksi esille otettavia varauksia lukuunottamatta.

b) Kohtaan a) otettuun kantaan ldheisesti liittyen on devalvaatiosykli suomalai-
sessa valuuttakurssipoliittisessa keskustelussa yleensa tulkittu osoitukseksi sii-
td, etta devalvaatiopolitiikka lisad talouden epavakautta. Kokonaistuotannon kasvu
ja tyollisyyden vaihtelut voimistuvat sen seurauksena. Devalvaatioiden on myGnnet-
ty kiihdyttavan myos inflaatiota.

Korpinen ja Kykkdnen (1974) korostivat devalvaatiopolitiikan kritiikissdan juuri
sen ja taloudellisen epavakauden valistd yhteyttd. Kriittinen kanta siis vdittaa
selvasti devalvaatioiden voimistavan taloudellisia vaihteluja. Apologeettinen
kanta on tassa suhteessa epdmadraisempi. Se on kuitenkin tulkittavissa niin,

c) Toisaalta apologeettinen, toisaalta kriittinen kanta ovat selvimmin erimieli-
sia devalvaatioiden pysyvista reaalisista vaikutuksista. Korpinen ja Kykkanen
(1974) vaittivat, ettei devalvaatiopolitiikalla voida pysyvasti kohentaa tydlli-
syytta eika nopeuttaa kokonaistuotannon kasvua. Kiihtyva inflaatio ja karjistyva
epavakaus voivat painvastoin heikentda tuotannon tehokkuutta ja olla pitkan padlle
haitallisia tyollisyyden kannalta.

Apologeettisen kannan edustajat ovat puolestaan yhta selvasti tdhdentaneet sitd,

ettd Suomessa on yllapidetty suhteellisen nopeaa taloudellista kasvua ja korkeaa

tyollisyytta osittain juuri devalvaatiopolitiikan avulla. Kun taloudellisen epa-

vakauden myOnnetadn samalla karjistyneen, paadytaan apologeettisen kannan mukaan

jonkinlaiseen "trade-offiin" epavakauden ja tyollisyyden valilld. Kriittinen kan-
ta olisi taman mukaan ottanut huomioon vain devalvaatiopolitiikan haitat, ei sen

positiivisia tuloksia.



3. Devalvaatiosykli mallitarkastelujen valossa

Tissi luvussa haemme vastausta kysymykseen, mikd on devalvaatiosyklin yhteydessa
esitettyjen formaalisten mallien ja edellisessa luvussa kasiteltyjen, talouspoliit-
tisessa keskustelussa esitettyjen ndkemysten vdlinen suhde. Valitsemamme malli
rajaa nakckulmamme. On vaistamatontd, ettd sen avulla ei voida kasitelld kaikkia

talouspoliittisessa keskustelussa esille tulleita nakokohtia.

Devalvaatiosykli-keskustelun siirtdmisesta mallitarkastelujen tasolle kuuluu
kunnia Sixten Korkmanille (1978 ja 1980). Hanen kayttamansa talouden malli ja
hinen tapansa selittdd devalvaatiosyklin muodostuminen muodostavat meillekin
luonnollisen lihtokohdan. Aluksi esitdmme Korkmaniin tukeutuen itse talouden
mallin. Taman jilkeen siirrymme kdsittelemddn sitd, miten devalvaatiopolitiikka
voidaan 1iittd3 tdhidn malliin ja millaisia vaikutuksia silld on. Naiden kysymysten

osalta joudumme esittdmdsn erditd kriittisia huomautuksia Korkmanin analyysista.

Malli

Korkmanin malli muistuttaa tunnettua Goodwinin (1967) mallia. Se Kuvaa Kasvun,
ty6llisyyden, inflaation ja tulonjaon dynamiikkaa, joka on luonteeltaan syklista:
talouden kehitykseen kuuluvat hitaan ja nopean kasvun vaiheet, sekd deflaatio-
ettd inflaatioajanjaksot. Toisin kuin Goodwinin malli Korkmanin malli on kuitenkin

avoimen talouden kasvumalli.

Malli, jota omissa tarkasteluissamme kdytamme, on hieman muunneltu versio Kork-
manin mallista. (Ks. Korkman (1980) s. 106-119.) Se eroaa tastd ainoastaan palk-
kayhtdlon osalta. Tamin eron takia mallien kayttdytyminen on kuitenkin erilaista.
vditoskirjassaan Korkman korosti lisdksi monia sellaisia kasvuteoreettisia nako-
kohtia, kuten padoman sektoreittaista kohdentumista, jotka tdssd sivuutamme. MyOs
mallin yhtdldiden lahempi perustelu loytyy Korkmanilta, ja sivuutamme senkin

tassa.

Mallissa, joka on dynaaminen kasvumalli, talous on jaettu avoimeen ja suljettuun

yritykset toimivat maailmanmarkkinoilla hinnanottajina ja saavat myydyksi kaikki

valmistamansa tuotteet. Taten avoimen sektorin tuotantokapasiteetin suuruus



voimme luonnehtia mallia tarjontapainotteiseksi. Suljetun sektorin kysyntida

vastaavan tuotannon ja tyollisyyden puolestaan sitoo avoimen sektorin koko yhdessa

kauppataseen tasapainoehdon kanssa.

......

(1) N = f(P)KT,
missa
N = tyollisten maara koko kansantaloudessa,
KT = padoman maard avoimessa sektorissa,
P = EP/P,
PT = avoimessa sektorissa tuotetun hyodykkeen hinta
ulkomaan valuutassa,
PN = suljetussa sektorissa tuotetun hyddykkeen hinta,
E = ulkomaan valuutan arvo kotimaan valuutassa mitattuna.

Hinta PT maaraytyy maailmanmarkkinoilla, ja se on siis yksi mallin eksogeeninen
muuttuja. Hinta PN ja padoman madra Kp pysyvat lyhelld aikavalilla muuttumattomi-
na: ne ovat mallissa tilamuuttuijia. Funktio f(P) kuvaa ldhinna suhteellisista
hinnoista riippuvia kotimaisen kysynnidn sektoreittaisen jakautumisen tyollisyys-—
vaikutuksia. Lisdksi oletetaan, etta funktio f on jatkuvasti derivoituva ja ettd

(Ks. tarkemmin Korkman (1980) s. 113.) Tamd oletus on hyvin tdrkei mallin tulosten

kannalta.

(2) Ky/Kp = a(P),

missa funktion g oletetaan olevan jatkuvasti derivoituva ja g (P)>0 ts. deval-
vaatio nopeuttaa padoman kasautumista lyhyelld aikavalilld. (Ks. Korkman (1980) s.
114.) Yhtdldiden (1) ja (2) perusteella tyollisyys riippuu pééomakannén valityk—
sella avoimen sektorin hyddykkeen suhteellisesta hinnasta P. Tahan vaikuttavat

vuorostaan valuuttakurssit ja yksikkotyokustannukset.



(3) P, = oW,

missi W kuvaa palkkatasoa taloudessa. (Yksinkertaisuuden vuoksi tyon tuottavuu-

den oletetaan pysyvan muuttumattomana.)

Tyovoiman tarjonnan oletetaan kasvavan vakiovauhtia:
t
(4) L = L(0)e .

Yhtilst (1)-(4) ovat samoja kuin Korkmanin mallissa. Kayttamdssamme mallissa kor-

vaamme kuitenkin Korkmanin kadyttaman Phillipsin kdyran,
: =
(5%) W/W = PT/PT + h(U),

missa PT/PT on eksogeeninen ulkomainen inflaatiovauhti ja U tyottomyysaste,

seuraavalla yhtdlolla:
R *
(5) W/W = hl(U) + hz(W/EPT - (W/EPT) )a

Palkkojen muodostumiseen oletetaan yhtdlossd (5) vaikuttavan paitsi tyovoima-

markkinoiden kireyden myos tyoldisten itselleen asettaman reaalipalkkatavoitteen
(W/EPT)*.1 Lisdksi oletetaan, etta funktiot hl ja h2 ovat jatkuvasti derivoituvia
<0. Jatkossa kay ilmi, etta mallin stabiilisuuden kannalta

ja etta hi<0 ja hé
yhtd1d (5) on keskeisessi asemassa: juuri sen vaikutuksesta mallimme dynamiikka
poikkeaa Korkmanin mallin dynamiikasta. Reaalipalkkatavoite vaikuttaa paitsi

mallin stabiilisuuteen myds pitkan aikavalin tyottomyyden tasoon.

Mallin (1)-(5) keskeinen ominaisuus on tarjontapainotteisuus: avoimen sektorin

kannattavuus (reaalipalkkojen taso) vaikuttaa ratkaisevasti paaomanmuodostukseen

Jatkossa analysoimme valuuttakurssipolitiikan, tulonjaon, kasvun ja inflaation ke-

hdliikettd yhtdldiden (1)-(5) mukaisesti toimivassa taloudessa.

“Téssé reaalipalkka on maaritelty kayttamalla vain avoimessa sektorissa tuotetun
hyodykkeen hintaa. Tarkastelut pysyisivat oleellisilta osiltaan samanlaisina,

Vaikkg oletgttaisiin tyOGldisten olevan kiinnostuneita molemmissa sektoreissa tuo-
tettujen hyodykkeiden hinnoista.



Emme kuitenkaan perusta analyysiamme tasomuodossa olevaan - ja epdlineaarisuudet
sallivaan - yhtdlojarjestelmdan (1)-(5) vaan siitd johdettuun lineaariseen variaa-

tiomuotoon: Voidaan osoittaa, etta tiettyja eksogeenisten muuttujien arvoja P, ,E

o
ja (W/EPT)* seka eksogeenista uraa Lo(t) . L(O)ert vastaa tietty yksikisittein@n
tasapainoisen kasvun ura, jolla PN =Py, W=W,U=0, N= No(t) ja K = Kb(t).
Lisdksi No(t)/No(t) . Ko(t)/Ko(t) = r. On huomicnarvoista, etti tami tasapainoisen

kasvun ura saattaa olla sellainen, etta tyoldisten reaalipalkkatavoite ei toteudu.

Valuuttakurssipolitiikan vaikutuksia analysoidessamme otamme vertailukohdaksi,
referenssiuraksi, edellad mainitun tasapainoisen kasvun uran: linearisoimme mallin
taman tasapainoisen kasvun uran ymparistossa ja johdamme sitd vastaavan variaatio-
muodon.1 Linearisointi muuttaa yleisesti ottaen mallin ominaisuuksia. Tassi3
yhteydessa tarkoituksiimme riittd3 kuitenkin linearisoitu versio. Kun mallista

(1)-(5) johdetaan variaatiomuoto, saadaan: 2

(6) n = ap + K,

missa

V)]
Il

pof’(PO)/f(Po):
(7) kp = bp,
missa

b =Pg (PO)/g(PO);

(8) pN =W,
(9) W= -Ciu - c2(w -e),
missa

Variaatiomuodon johtamisesta ks. Aoki (1981) s. 15-20.

Jatkossa on kaytetty merkintdd x = (X - X )/Xo, missda X on jokin tasomuodossa
olevan mallin muuttuja ja Xo sen arvo referenssiuralla.



. ) - * 1
c, = -h (Uo)Uo jac, = -h2 (WO/EOPTO - (W/EPT) )(WO/EOPTO).

Koska p = e - w ja u=—dn, missa d = (1 - UO)/UO, niin mallin kdyttaytyminen

voidaan kuvata seuraavalla tavalla:

0 -b Kk b

i
+
1)

(20)

.

w Cld —[acld+cz} W acld+c2

missi kaikki parametrit ovat positiivisia. On helppo ndhdd, ettd systeemi (10) on
mallin parametreistd tehdyin oletuksin asymptoottisesti stabiili. Konvergens-

si voi kuitenkin olla joko monotonista tai spiraalimaista.

Korkmanin devalvaatiosykli

Jotta edells esitetyn avoimen sektorin kasvumallin avulla voidaan esittaa de-
valvaatiosykli, on kysymyksenasettelua tarkennettava kahdelta osin. Ensiksikin on
tasmennettavia, mitd mallin spesifikaatiota kdytet&dn: mika on palkkayhtdld ja
tihan liittyen onko talous asymptoottisesti stabiili vai syklinen. Toiseksi

valuuttakurssipolitiikka on liitettdva malliin: on tdsmennettdva valuuttakurssi-

devalvaatio tapahtuu.

Ensiksi kdsittelemme lyhyesti sitd, miten Sixten Korkman (1980) kayttda edella
esitetyn kaltaista tarjontajohteista mallia devalvaatiosyklin tulkitsemiseen.
Padasiallisiin johtopddtdksiinsd hian kdyttds palkkayhtdlod (5%), jossa ei esiinny
reaalipalkkatavoitetta. Hin ei myoskddn linearisoi mallia vaan kdsittelee sita
kahden epalineaarisen yhtdlon muodostamana differentiaaliyhtalojarjestelmana.
Olettamalla, ettd yhtdlossid (1) termin f£(P) tilalla on jokin vakio, malli on
pienen avoimen talouden analogia Goodwinin (1967) kasvusyklille, joka muodostaa
Lotka-Volterra —jarjestelman. Toisaalta tydllisyyden muutos riippuu positiivisesti
volttojen tulo-osuudesta, toisaalta voittojen tulo-osuus riippuu negatiivisesti
tycllisyydests.

Kayttdmdstdmme lineaarisesta malliversiosta saadaan vastaava syklejd tuottava

malli olettamalla, ettd yhtdldssa (6) a=0 ja yhtdldssa (9) c,=0. TH116in tyolli-

Knga tdssd tyossi ei olla kiinnostuneita eksogeenisten ulkomaisten hinta-
shokkien vaikutuksista, on oletettu, ettd Pp = 0.
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syyden ja voittojen tulo-osuuden poikkeamat tasapainoisen kasvun uralta (n, w-e)

noudattavat oheisen kuvion 1 kaltaista kehaliikett:.

Kuvio 1. Goodwinin kasvusykli

(D
\S

(.

Miten sitten valuuttakurssipolitiikka ja devalvaatiosykli asettuvat mukaan ku-
vaan? Korkmanin oma esitys on ndiltd osin kovin niukka. Ennen padtymistiin
Goodwinin kasvusyklin analogiaan, hdn esittdd mallinsa vaihediagrammana (kuvio
5.10., KorKman (1980) s. 116). Devalvaatio tapahtuu tilanteessa, jossa tydtto-
myys kasvaa ja kannattavuus on juuri alkanut kohentua. Valuuttakurssipolitiikan
paatdssdantd on tdssd tapauksessa tulkittavissa yksinkertaisimmillaan siten, ettd
tdvan. Kun tydttOmyys talouden sisdisen dynamiikan ajamana kohoaa sietorajalle,
tapahtuu tietynsuuruinen devalvaatio. Se nopeuttaa kannattavuuden kohentumista ja

mallin oletuksin se mySs alkaa parantaa tydllisyyttd pddomakannan kasvun mybté.l

1 Korkmanin (1980) oma kuvio (s. 116) liittyy mallin muotoon, jossa yhtidldssi

(1) esiintyy termi £(P) (£'>0). T4116in devalvaatio parantaa vilittomisti tyolli-
syytta annetulla padomakannalla. Tdssd muodossaan malli ei kuitenkaan ole Goodwinin
kasvusyklin analogia. Siihen ei siis voida soveltaa Goodwinin esille ottamia

tuloksia. Korkman ei tutki vaihdediagramma-analyysia lukuunottamatta timin ylei-
semman dynaamisen jdrjestelmdn ominaisuuksia.
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Korkman ei pohdi devalvaation suuruutta, mutta hanen esittdmdssdan kuviossa

devalvaatio pitdd talouden samalla trajektorilla.

sasnnosti on mahdollinen. Kiytammekin jatkossa lahinna sita. Taman mukaan valuut-
takurssipolitiikan pastoksentekijsilld on ldhinna kasvuhakuisuuteen liittyva
investointiastetta koskeva tavoite. Malliin tami liittyy tiettynda tulonjakoa ja

reaalipalkkoja koskevana tavoitteena. Valuuttakurssipolitiikkaa ei kuitenkaan

voida tydliisten neuvotteluvoiman takia kdyttad reaalipalkkojen alentamiseen ennen
kuin tyottomyysaste on alentunut tietylle, niin alhaiselle tasolle, ettad reaali-
palkka on alkanut alentua jo talouden oman dynamiikan vaikutuksesta. Ndin tyotto-
myyden kasvu on heikentdnyt tydldisten vastarinnan reaalipalkkojen alentamista
siis perustelee diskreetit, kuvion 2 pisteen A kaltaisessa tilanteessa tapahtuvat

devalvaatiot.

Korkmanin viittaukset Goodwinin kasvusykliin ja devalvaatioon ovat tulkittavissa

lineaarisen malliversion tapauksessa oheisen kuvion 2 kaltaiseksi tilanteeksi.

Kuvio 2. Devalvaatiosykli Goodwinin kasvusyklissa
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Devalvaatio tapahtuu tilanteessa A, jossa seka kannattavuus etta tyollisyys ovat
pitkan ajan tasapainoa alhaisemmalla tasolla tyollisyystilanteen yha heiketessd ja
voittojen tulo-osuuden alettua juuri kasvaa.l Devalvaation oletetaan olevan
sellainen, ettd talous pysyy samalla trajektorilla: sen seurauksena tapahtuu
valittomasti siirtyminen pisteesta A pisteeseen B. Voittojen tulo-osuus kohoaa
pitkan ajan tasapainoa korkeammalle. Tydllisyys ei kuitenkaan kohoa valittdmasti
vaan paaomakannan kasvun myota. Nain syklinen liike jatkuu pisteesta B ja ennen

pitkad ajaudutaan uuteen devalvaatioon pisteessa A.

Miten Korkmanin malli suhteutuu alussa esitettyyn apologeettiseen ja kriittiseen
kantaan devalvaatiosyklin talouspoliittisesta merkityksestd? Kiinnostavia ovat

pysyvia tyollisyysvaikutuksia?

Korkman itse tulkitsee mallinsa tukevaa kriittistd kantaa: devalvaatiopolitiikka
vain lisad epdvakautta ilman pysyvid positiivisia tyollisyysvaikutuksia:
"...devaluations only produce inflation and instability without affecting growth

or long-run employment positively" (Korkman (1980), p. 118). Malli ei kuitenkaan

Epavakauden osalta on ensiksikin syytd todeta se Korkmanin itsensadkin esille
ottama seikka, etta Goodwinin kasvusyklii noudattava talous on syklisesti epa-
vakaa luontaisesti ilman devalvaatioita. Edelld kuvatun kaltainen devalvaatio-
politiikka kylla muokkaa talouden syklista kuvaa. Syklin frekvenssi kasvaa, kun
kannattavuuden kohentumista joudutetaan devalvaatioin. Mutta kuten kuviosta 2 kay
ilmi, tyollisyyden poikkeamien vaihteluvdli samalla pienenee talouden luontaiseen
sykliin verrattuna.2 Mallin antama vastaus kysymykseen b riippuu siis siita, milia
epavakautta mitataan. Jos kriteerind kaytetddn reaalisten suureiden (tydllisyyden)
amplitudia, epavakaus kiistatta vahenee. Devalvaatio nopeuttaa toisaalta myos
inflaatiota. Annetulla devalvaatiopolitiikalla keskimdadrdinen inflaatiovauhti

kunkin syklin aikana pysyy kuitenkin samana.3

1 Koska u = -dn, tyollisyyden sietorajaa vastaa tietty tyottomyysaste, jota Kork-
man kayttaa.

tio pitaa talouden samalla trajektorilla. Epdvakaus voi tietysti kasvaa, jos
sallitaan niin suuret devalvaatiot, ettd talous siirtyy ulommalle trajektorille.

Tamd on mallimme yleinen ominaisuus, joka tekee siitd yleensdkin puutteelli-
sen inflaation arviointivalineen. T&han nakokohtaan palaamme lopussa.
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Tyéllisyysvaikutuksia koskevaan kysymykseen c tama malli johtaa taas vastaamaan
myontdvasti: pisteen A kaltaisessa tilanteessa toistuvat devalvaatiot - siis jat-

kuva devalvaatiopolitiikka - alentavat tietylle aikaperiodille laskettua talouden

keskimiddriistd tyottomyysastetta luontaiseen kasvusykliin verrattuna. Tama seuraa

vksinkertaisesti siitd, ettd kuvion 2 kasvusyklin katkoviivalla markityn valin A-B
alhaisimman tySllisyyden kaudet jddvat pois. Tdtd tydllisyysvaikutusta havainnol-

listaa lisdksi kuvio 3, joka esittad tyollisyyden vaihteluja devalvaatioiden

tapauksessa ja niitd ilman. P3domakannan ja tyollisyyden keskimaardinen taso siis

kasvaa. Talouden pitkdn ajan keskimaardinen Kasvuvauhti ei sen sijaan muutu, vaan

vastaa edelleen tydvoiman luonnollista kasvuvauhtia. Keskimddraiset reaalipalkat
ja keskimadrainen funktionaalinen tulonjako eivat myoskdan muutu devalvaatio-
politiikan vaikutuksesta: kuvion 2 trajektori on symmetrinen y-akselin suhteen
devalvoitiinpa tai ei. Keskimdardistd inflaatiovauhtia devalvaatiopolitiikka

luonnollisesti kohottaa.

Kuvio 3. Tyollisyys Korkmanin devalvaatiosyklissa

2.—.—

devalvaatiopolitilkka

=== @i devalvaatioita

Padtyessddn kysymyksen ¢ osalta kielteiseen vastaukseen Korkman tukeutuu Goodwinin
(1967) korostamiin kasvusyklin ominaisuuksiin, joiden mukaan kasvusyklin pitkan

ajan keskiarvot kasvuvauhdin, tulonjaon ja tyottSmyysasteen osalta ovat alkuehdois-
ta riippumattomia ja yhtd suuria kuin vakaan kasvun uralla (poikkeamien keskiarvot

= 0, jolloin tasot vastaavat vakaan kasvun uran arvoja). Ainutkertaisen deval-
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vaation suhteen ta&ta mallin neutraalisuusominaisuutta voi soveltaa, ei kuitenkaan

toistuvaan devalvaatiopolitiikkaan. Tama muuttaa jokaista kasvusyklia kuvioiden 2

ja 3 osoittamalla tavalla ja vaikuttaa nain tyollisyyden keskiarvoihin tietylla

ajanjaksolla.

Korkmanin devalvaatiosykli nayttaa siis johtavan varsin positiiviseen arvioon
devalvaatiopolitiikan tyollisyysvaikutuksista. TyottOmyysasteen keskiarvo alenee
geettisen kannan! Mutta oikeampaa lienee sanoca, ettd syklisen talouden olettaminen

alun alkaen hamartaa devalvaatiopolitiikan ja talouden epdvakauden valisen yhtey-

Devalvaatiosykli vakaassa taloudessa

Mielestamme valuuttakurssipolitiikan ja taloudellisten vaihtelujen valinen riip-
liian vahalle huomiolle. Seka kriittiselle ett3d apologeettiselle kannalle on
ainakin jossakin maarin yhteista seuraava kdsitys devalvaatiosta taloudellisten
vaihtelujen voimistajana: talous sinansa on vakaa, mutta toistuvat devalvaatiot
estavat sitd asettumasta vakaaseen tilaan ja aikaansaavat nain syklinomaisia
vaihteluita. Seuraavaksi esitamme tdllaisen mahdollisuuden. Analysoimme mallin
(6)~(9) monotonisesti konvergoivaa versiota ja osoitamme, ettd sitd kayttamalla
devalvaatiopolitiikka on talouden epavakaan kehityksen aiheuttaja. Samalla nah-
dadn, etta yksinkertaiseen tarjontapainotteiseen malliin nojautuminen antaa apolo-

geettista kantaa tukevia tuloksia.

Pyrkimyksemme on siis padsta analyyttisessa devalvaatiokeskustelussa kdytetyn
tarjontapainotteisen mallin avulla mahdollisimman lahelle talouspoliittisessa
keskustelussa esille tulleita mielipide-eroja. Emme sitoudu malliin emmekd sen
osoittamiin johtopaatoksiin. Sekd talouden malll ettd siihen liitetty devalvaatio-
politiikka ovat lisdksi varsin yksinkertaisia ja rajoittavia asetelmia. Ehka3

har joitelma osoittautuukin hyddyllisimmdksi omien rajojensa osoittamisessa. Tahan
palaamme seuraavan jakson lopputoteamuksissa.

Devalvaatiopolitiikan paatOssdantd on konstruoimassamme devalvaatiosyklissa 1lah-
tokohdiltaan samantapainen kuin edellisessd jaksossa. Siind korostuu valuuttakurs-
sipolitiikan kasvuhakuisuus. Oletamme, ettd tulonjakoon vaikuttavalla valuutta-

kurssipolitiikalla on investointitavoitetta heijastava tavoitetulonjako. Taman
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mukainen voitto-osuus on korkeampi, ja reaalipalkka alhaisempi, kuin vakaan kasvun
tasapainossa. Mutta tyomarkkinatilannetta myotailevd tyoldisten neuvotteluvoima
siitelee sitd, milloin tulonjakoa voidaan muuttaa devalvaatiolla voittojen hyvak-
si. Tata ei voida tehda ennen kuin tyottomyys on kasvamassa ja on johtanut jo
voittoasteen kohoamiseen. Nain oletamme, ettd on olemassa tietty tyottomyysaste,
joka laukaisee devalvaation ja nopeuttaa reaalipalkkojen jo alkanutta alenemista.
Mutta toisin kuin edellisen jakson syklisessa tapauksessa, devalvaation laukai-

sevan tyottomyyskynnyksen on oltava vakaan kasvun tilaa alemman, jotta syntyisi

syklinen kehitys.

Tam3 alentaa reaalipalkat valuuttakurssipolitiikan tavoitetasolle. Kannattavuuden
kohennuttua tyottomyys alkaa laskea. Mutta tasta vuorostaan johtuu, etta kannatta-
vuuden parantuminen ja3 tilapadiseksi, ja ennen pitkda ajaudutaan uudelleen deval-

vaatiokynnykselle.

valuuttakurssipolitiikkaa ohjaava tavoitetulonjako. Reaalipalkka asettuu talous-
politiikan tavoitetasolle, joka on alhaisempi kuin yhtdldssa (5) esiintyva
tyolaisten reaalipalkkatavoite. Se kuvaa lahinna talouspolitiikan investointeja
koskevaa tavoitteenasettelua, mutta sen kautta voi kylla valittya myos vaikka
kapitalistien pyrkimys voittojensa ja investointiensa kasvattamiseen. Avoimen
sektorin kapitalisteillahan on erityisen voimakas tarve vaikuttaa harjoitettavaan
valuuttakurssipolitiikkaan, silld he ovat mallissa hinnanottajia eivatkd siten voi

kayttaa hinnoittelua voittojensa kasvattamiseen.

Valuuttakurssipolitiikan saianto ei ole siis sidottu padomakannan ja tyollisyyden

kasvuvauhtiin, joka voi syklin eri vaiheissa olla pitkidn ajan tasapainotilan yla-

tai alapuolella. Toinen, suomalaista devalvaatiosyklikeskustelua ajatellen ehkd
luontevampikin tapa olisi kayttdd valuuttakurssipolitiikan s&dnndn Kriteerind
juuri kasvuvauhtia. Mutta t#118in asetelman luonne muuttuu kokonaan ainakin siind
tapauksessa, ettd kasvuvauhdin sietoraja on korkeampi kuin tasapainoista kasvua
vastaava kasvuvauhti. Siitd tulisi korostetusti kasvua kiihdyttava. Ennen pitkasd
se johtaisi edelld esitettya mallia kdytettdessd tyottdmien vara-armeijan ehtymi-
seen. Tdllainen asetelma ei siis voi uusintaa itsedan jatkuvasti. Toisaalta myds

ilmentdad jo sindllisn politiikan kasvuhakuisuutta.
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Seuraavaksi havainnollistamme simulointiesimerkkien avulla edella hahmottamamme

devalvaatiosyklin syntymekanismia. Samalla tarkastelemme kysymyksia a-c.

Oletetaan nyt, ettd mallin (6)-(9) parametrit ovat sellaisia, ettd systeemi on
monotonisesti konvergoituva, ts. se palautuu monotonisesti kayttadytyen tasapai-
noisen kasvun uralle, ellei sen kdyttdytymiseen aiheuteta hairidita valuutta-
kurssipolitiikalla. Oletetaan lissksi, ettd on olemassa tietty devalvaation
laukaiseva tyollisyyden taso n>0 (joka vastaa tiettyd tyottomyyden tasoa, koska
u = -dn), jonka alle tyollisyyden ei sallita painuvan. Kun tama sietoraja saavu-
tetaan, suoritetaan tietynsuuruinen devalvaatio. Tama palauttaa reaalipalkat
valuuttakurssipolitiikan tavoitetasolle w. Voidaan osoittaa, ettd ndilld oletuk-
silla ja tietyilld parametrien arvoilla sekd alkutilaoletuksilla malli synnyttda

kuvioiden 4 ja 5 mukaisia tyollisyyden ja reaalipalkkojen vaihteluita.

Kuvio 4. Devalvaatiosykli ja tyollisyys
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Kuvio 5. Devalvaatiosykli ja reaalipalkat

3

Talouden oletetaan olevan aluksi (ajankohtana 0) tilassa, jossa reaalipalkkataso
on tasapainoista kasvu-uraa vastaavaa tasoa alhaisempi, mutta tyollisyys on
tdllaista tasoa korkeammalla. Koska kannattavuus on hyva, tyollisyystilanne
paranee edelleen talouden Kasvaessa keskimddrdista nopeampaa vauhtia. Korkea
tyollisyys ja tyoldisten itselleen asettama reaalipalkkatavoite synnyttavat
kuitenkin palkkainflaation, joka muodostuu niin voimakkaaksi, etta reaalipalkat
kohoavat tasapainoista kasvu-uraa vastaavaa tasoa korkeammiksi. Siksi tyollisyys-
tilanne alkaa heikentya ja kannattavuus deflaation ansiosta rupeaa parantumaan.
Kannattavuuden taso on kuitenkin edelleen alhaisempi kuin tasapainoisen kasvun
uralla. Kannattavuuden heikkouden takia tydllisyyskehitys verrattuna tasapainoisen
kasvun uralla vallitsevaan tyollisyyskehitykseen edelleen heikkenee ja lopulta
paadytdan tilaan, jossa tydllisyys on saavuttanut devalvaatiokynnyksen n. Tdssa
pisteessd kannattavuus on kylld paranemassa, mutta sen taso on niin alhainen, etta
tyollisyyskehitys on heikompaa kuin tasapainoisen kasvun uralla. Témén katkaisee
devalvaatio, joka alentaa reaalipalkkatason tasapainoista kasvu-uraa vastaavaa
tasoa alhaisemmaksi valuuttakurssipolitiikan tavoitetasolle w ja parantaa siten
huomattavasti kannattavuutta.
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Parantuneen kannattavuuden ansiosta investoinnit elpyvat ja tuotanto seka tyol-
lisyys lisadantyvat. (Koska parametrin a oletettiin olevan yhtdldssa (6) positii-
vinen, devalvaatio kasvattaa tyollisyyttd myOs lyhyelld aikavdlilld.) Reaali-
palkkojen lasku yhdessa parantuvan tydllisyyden kanssa synnyttaa kuitenkin palkka-
inflaation, jonka vaikutuksesta paddytaan ennen pitkda samaan taloudelliseen ti-
lanteeseen, jossa devalvaatio edellisen kerran tapahtui ja jossa jdlleen devalvoi-

daan.

Olemme siis osoittaneet, ettd devalvaatiosykli voi syntyad mySs vakaassa taloudes-
sa, jos talouspoliittisilla padtoksentekijoilla on tavoitteita, jotka eivadt vastaa
tasapainoisen kasvu-uran mukaista taloudellista kehitysta. On helppo ndhda, etta
devalvaatiosyklia ei kuitenkaan voi syntya stabiilin talouden tapauksessa, jos
oletetaan tyollisyyden sietorajan olevan tasapainoista kasvu-uraa vastaavaa tasoa

alhaisemmalla tasolla ja alkutila valitaan siten, etta tdlle sietorajalle paady-

td8n ts. tydllisyys on aluksi devalvaatiokynnysta alhaisemmalla tasolla. Tallaista

'epasymmetriaa'’ el ole Korkmanin tarkastelemassa syklisen talouden tapauksessa.

On tarkeata huomata, etta esimerkkitapauksessa harjoitettu devalvaatiopolitiik-

ka johtaa siihen, ettd keskimddrainen tyollisyyden taso on korkeampi kuin tasa-
painoisen kasvun uralla. Tama tapahtuu kuitenkin talouden ep&dvakauden lisadnty-
misen Kkustannuksella: talous ei koskaan paady tasapainoisen kasvun uralle, vaikka
sen sisdinen dynamiikka vaikuttaa stabiloivasti. Esimerkki antaa lisadvaloa kysy-
mykseen, onko devalvaatiolla tietynlaisia malleja kdytettdessa pysyvid tyollisyys-

tal tuotantovaikutuksia: Koska malli on asymptoottisesti stabiili, kertaluonteinen

devalvaatio ei muuta pysyvasti tySllisyyden tasoa; se palaa ennen pitkan vakaan

kasvu-uran mukaiselle tasolle.1 Tietynlaisella devalvaatiopolitiikalla tyollisyy-

den taso voidaan kuitenkin pysyvasti pitda vakaan kasvu-uran mukaista tasoa

korkeammalla. Mallin mielenkiintoinen erityispiirre on, etta keskimidardinen

reaalipalkkataso ja talouden kasvuvauhti pysyvat devalvaatiosyklitapauksessakin

tasapainoista kasvu-uraa vastaavilla tasoilla.2 Keskimaaraistd inflaatiovauhtia

1 Nain ei olisi asianlaita siind tapauksessa, ettd palkkayhtdalo (5) tai (9) on
ilman tyottomyysaste-termid. Kun tyomarkkinatilanteella ei ole takaisinkytkentdi
tulonjakoon, ainutkertainenkin devalvaatio kohottaa pysyvasti padomakantaa ja
tyollisyytta.

2 Nami ominaisuudet seuraavat siita, ettd yhtdlon (10) ratkaisu kdytettdessa
edella esitettyd valuuttakur551pollt11kan sdantod on periodinen muuttujan k (t)
suhteen. On siis olemassa sellainen T, etta.k (t) = k (t+T). Taten

t+T
f kT(s) ds = 0.

t
Jatkuu .
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Jevalvaatiot luonnollisesti kiihdyttdvat. Uuteen devalvaatiotilanteeseen tultaessa
edellinen devalvaatio on siirtynyt kokonaisuudessaan nimellispalkkoihin. Ndin

hintatason kohoaminen vastaa pitkdlld ajalla valuuttakurssien kohoamista.

Konstruoitu devalvaatiosyklimalli antaa Kysymyksiin a-c seuraavat vastaukset:

a) Devalvaatiosykli on kotimaista perua. Se syntyy tuloksena valuuttakurssipoli-
tiikasta, jonka tavoitteet eivat ole sopuscinnussa vakaan taloudellisen kehityk—
sen kanssa. b) Tietynlainen devalvaatiopolitiikka on keskeinen talouden epavaka-
uden aiheuttaja. Se voimistaa tyollisyyden vaihteluja ja kiihdyttaa inflaatiota.
c) Devalvaatiosykliin johtavalla valuuttakurssipolitiikalla on pysyvia tyolli-
syysvaikutuksia: sen ansiosta tyottOmyysaste tulee pienemmaksi kuin tasapainois-—
ta kasvua vastaava tyottomyysaste. Tama tulos saavutetaan lisaantyvan epavakau-
den ja kiihtyvan inflaation kustannuksella. Keskimadrdinen kasvuvauhti el sen
sijaan muutu. Ja mielenkiintoista on, etta myOs keskimaaraiset reaalipalkat
pysyvat muuttumattomina. Nayttdd siis siltd, ettd kdyttdmamme tarjontapainotteinen
malli padtyy tukemaan kysymysten a-c osalta ldhinna apologeettista kantaa. Toi-
saalta vakauden ja inflaation, toisaalta tyollisyyden valille muodostuu 'trade-

off", jota voidaan manipuloida valuuttakurssipolitiikalla.

...Jatkuu ed. sivulta
Yhtalon (7) nojalla tdstd seuraa, ettd
t+T
.[ (w(s) —e(s)) ds =0
t

Joten keskimd&rdinen reaalipalkkataso on syklisessd tapauksessa sama kuin taspai-
noisen kasvun uralla.
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4. Lopputoteamuksia

Devalvaatiosyklin rooli Suomen talouspoliittisessa keskustelussa on mielletty
kahdella eri tavalla. Itse kasitteen ovat ottaneet kayttdon ne, jotka ovat ko-
rostaneet devalvaatioiden haitallisia vaikutuksia. Jo Paunio (1969) kiinnitti
Tamd nakokohta on sittemmin ollut keskeinen myds Korpisella ja Kykkisellid (1974).
Mutta Korpinen ja Kykkdnen esittivat lisdksi vaditteen, ettd devalvaatiolla ei ole
myoskaan pysyvia positiivisia tyollisyysvaikutuksia. Ndin niiden hyodyt olisivat
taman kriittisen kannan mukaan olemattomia, haitat kiistattomia. Taman johtopas-
toksen suhteen taas toinen kanta, "apologeettinen", on ollut epaileva. Se ei
niinkdan ole kiistanyt devalvaation inflatorisia eikd aina edes epavakautta
lisaaviakaan vaikutuksia. Mutta toisaalta se on selvasti korostanut devalvaatioi-

den positiivisia kasvu- ja tyollisyysvaikutuksia.

Olemme arvioineet naita vaitteitad tukeutumalla Korkmanin (1980) kdyttamdan avoimen
talouden kasvumalliin. Aluksi kasittelimme devalvaatiosyklin muodostumista Korkma-—
nin olettamassa alun alkaen syklisessa tapauksessa. Pohdimme tdhidnastista hieman
enemman kasvuhakuisen valuuttakurssipolitiikan p&ddtdssdantoa. Ehkd vastoin yleistd
kasitysta, muodostuva devalvaatiosykli ei tulkintamme mukaan tue kriittista kan-
taa. Siind analysoitu talous on ensiksikin itsessadn, ilman devalvaatioitakin,
epavakaa. Mallin luonteva tulkinta lisdksi on, etteivat devalvaatiot siini suin-
kaan lisda epavakautta, vaan vahentdvat sitd ainakin tydllisyyden vaihtelujen
amplitudin mielessd. Vaihtelujen frekvenssi sen sijaan kasvaa. Toistuviin deval-
vaatioihin tukeutuva valuuttakurssipolitiikka erotukseksi yksittdisistd devalvaa-
tioista alentaa pysyvasti talouden keskimddrdista tyottdmyysastetta. Pitkan ajan
kasvuvauhti ja reaalipalkat pysyvat silti samoina. Devalvaatioilla yksinkertai-
sesti leikataan pois korkeimman tyottomyyden kaudet talouden luontaisesta syklis-—
ta. Mutta vaikka talouden reaalinen epavakaus ei lisaadnnykddn, sen inflaatiovauhti

kylla kiihtyy devalvaatioiden seurauksena.

Olemme myOs osoittaneet, ettd peradkkdiset devalvaatiosysaykset voivat aikaansaa-
da devalvaatiosyklin kaltaisen kehityksen, vaikka talous sinansi olisikin vakaa.
Tulokseksi saadaan, ettd devalvaatiopolitiikalla voidaan pysyvasti alentaa keski-
maardista tyottomyysastetta keskimddrdisten reaalipalkkojen muuttumatta. Syklit
ovat nyt kuitenkin juuri devalvaatiopolitiikan aiheuttamia, joten tdmd lisaa

kiistattomasti taloudellisia vaihteluja.
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vakaan talouden tapaus vain vahvistaa devalvaatiosyklin "apologeettista" luon-
pnetta. Devalvaatioin tyottomyys saadaan pidetyksi jatkuvasti pitkdn ajan tasa-
painoa alhaisemmalla tasolla. Toisaalta mallimme myos ilmentaa talouspoliitti-
sessa keskustelussa aika ajoin esille otettua trade-offia: devalvaatioin aikaan-
saatu pitkdlld ajalla alhaisempi keskimaarainen tyottomyysaste merkitsee talou-
dellisen kehityksen epdvakauden lisaantymistd. Sekda tuotannon ja tyollisyyden

vaihtelujen varianssi ettd talouden pitkdn ajan inflaatio lisd&antyvat.

Merkille pantavaa on, ettd vaikkei devalvaatio vaikutakaan pitkdn ajan tasapai-
notydllisyyteen, se vaikuttaa keskimddardiseen tyottomyysasteeseen tietylld aika-
valilla. Ero syntyy siitd, ettd devalvaatiopolitiikalla talous pidetaan koko ajan
pitkidn ajan tasapainon ulkopuolella - estetaan sita saavuttamasta se. Myoskaan

keskim3drdinen kasvuvauhti ei taman politiikan seurauksena muutu.

Talouspolitiikan eri vaihtoehtojen arvioinnissa ollaan itse asiassa useinkin
tilanteessa, jossa kiinnostavaa eivét ole niinkaan pitkan ajan tasapainon omi-
naisuudet vaan talouden tila (esimerkiksi lyhyen ajan tasapainot) jonkin ajan-
jakson kuluessa. Tamahdn on ndkdkohta, jota esimerkiksi keynesildiset ovat koros-—
taneet asettuessaan klassista makroteoriaa vastaan vaitteellaan, ettei rahan
pitkdn ajan neutraalisuudesta suinkaan seuraa rahapolitiikan merkityksettomyys.
Jos sopeutuminen kohti pitkdn ajan tasapainoa on hintojen jaykkyyden takia hidas-
ta, on otettava huomioon mySs sen ulkopuoliset tilat. Talta osin asetelmamme saa

keynesilaisen vivahteen.

Voimmeko tulostemme perusteella sitten pddtelld, ettd koko devalvaatiopolitiikan
kritiikki on ollut perusteetonta ja edellyttdisi uudelleen arviointia? Kasityk-
telumme siten, ettd ne oletetun tarjontapainotteisen mallin ehdoilla antavat
aiheen uuteen rajankayntiin kriittisen ja apologeettisen kannan valilld. Huomio
kKiinnittyy trade-offin eri tekijoiden painotukseen. Kriittisen kannan voisi

tulkita korostavan epdvakauden haittoja enemmdn kuin apologeettinen.

Pysyvien tycllisyysvaikutusten myontiminen heikent&id kuitenkin kriittisen

kannan argumenttia. Toisaalta juuri timi seikka antaa aiheen kiinnitt33 huomio
kaytetyn tarjontapainotteisen mallin rajoituksiin. Siind tulonjako maarda avoimen
sektorin tuotannon, investoinnit ja padomakannan sekid tyollisyyden kasvun. Deval-
vaatio kohottaa tydllisyyttd jo lyhyella ajalla. Kauppataseen tasapainoehdon
kautta avoimen sektorin koko misris myds sindnsi kysyntdjohteisen suljetun sekto-

rin tuotannon. Kun taas reaalipalkkojen sopeutuminen on hidasta eika esimerkiksi
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inflaatio-odotuksia oteta huomioon, aiheuttavat devalvaatiot tilapdisid poikkeamia
vakaan kasvun uralta. Oppimista ei tapahdu, vaan devalvaation jalkeinen hidas
suhteellisten hintojen sopeutuminen toistuu kerta kerralta. Nain tdssd mallissa

syntyy trade-off keskimaardisen tyottomyysasteen ja epdvakauden valilld.

Itse emme tulkitse tuloksiamme kriittisen nakemyksen kritiikiksi. Sen sijaan ne
devalvaatiosdantoa kayttamalla on ilmeisesti mahdotonta kuvata jaksossa 2 kuvatun
kaltaista kriittista nakemysta: se perustuu toisenlaiseen kasitykseen talouden

toiminnasta.

Havainnollistaaksemme, kuinka ongelmallista kayttamdamme tarjontapainotteisen
mallin hyodyntaminen oikein on, esitamme viela yhden esimerkin. Se kuvastaa,
minkdlaisia vaikeuksia tietynlaisen devalvaatiopolitiikan yhteiskunnallisten
kustannusten arviointi on oletettaessa, etta talous toimii kayttamamme mallin
sykleja tuottavan version mukaisesti. Mikdli ndet valuuttakurssipolitiikan toi-
meenpanolle ei aseteta mink&anlaisia tyomarkkinatilanteeseen perustuvia rajoi-
tuksia, on siina mahdollista sellainen valuuttakurssipolitiikka, joka vakauttaa
kijat voivat siten pitad tydllisyyden esimerkiksi kuvion 2 pisteessd C. Taman
pisteen yllapito vaatii jatkuvia devalvaatioita, mutta tysllisyyden taso pysyy
korkeammalla tasolla kuin tasapainoisen kasvun uralla ja reaalipalkkataso pysyy
samana kuin tdlld uralla. (Tydllisyyden vaihtelujen amplitudi on nolla, mutta
frekvenssi on adrettamdn suuri.) Inflaatiovauhti on luonnollisesti tassa tapauk-
sessa korkeampi kuin tasapainoisen kasvun uralla. Mutta mitd haittaa siitd on, jos
tyoldisten palkan ostovoima pysyy yhtd hyvand kuin tasapainoisen kasvun uralla
oltaessa? Haittana toki on, ettd tyottomiksi jadneet joutuvat kantamaan kiihty-
neestd inflaatiosta koituvia kustannuksia, mutta t@hadnkin on ratkaisu: tyollisyys-
tavoite voidaan asettaa taystyollisyyden takaavalle tasolle! Kannattaa lisaksi
muistaa, ettd tdma tavoite saavutetaan mallissa jarkyttamattd ulkoista tasapai-
noa. Kayttamassamme mallissa on siis mahdollista saavuttaa syklisenkin talouden
tapéuksessa vakaan inflaation ja vakaan tyottomyyden kombinaatioita siten, etta

alhaisempaan tyottomyyteen liittyy nopeampi inflaatio.

Omissa tarkasteluissamme estimme tdllaisen jatkuvan devalvoinnin politiikan yksin-
kertaisesti olettamalla, ettd devalvaatiota ei voida toimeenpanna ennen kuin tydt-

tomyyden kasvu on jo luontojaan kdynnistadnyt kannattavuuden kohenemisen.
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Mallissa devalvaatiosykli perustuu tulonjakoristiriitaan. Tama antaa ehka jo
singllidn aiheen pohtia esimerkiksi erilaisia institutionaalisia vaihtoehtoja
investointien ja tulonjaon vdlisen riippuvuuden muuttamiseksi. Mutta tassakin on

syyta kiinnittds huomiota tarjontapainotteisen mallimme rajoituksiin. Kapasiteetti

ovat kapitalistit mallissa todella vahvoilla. Tyollisyyttd voidaan muuttaa vain

reaalipalkkojen valityksella.

Mita pidemmésté aikahorisontista on kysymys, sita suuremman merkityksen tarjonta-
tekijdt ovat omiaan saamaan. Ennen kuin devalvaatiopolitiikka voidaan mallitar-
kastelujen perusteella arvioida, tulisi kasityksemme mukaan analyscida silti
esimerkiksi kysyntidtekijoiden ja inflaatio-odotusten roolia. Edelld kasittelemas-
simme devalvaatiosyklin perusmallissa namd ovat taka-alalla. Devalvaatiosyklista
kaydyssa talouspoliittisessa keskustelussa niihin on kylla kiinnitetty huomiota.
Jo Korpinen ja Kykkdnen (1974) korostivat devalvaatioiden ensi vaiheen kontrak-

tiivista vaikutusta.

Epailemdttd devalvaatiosyklin mallin realisuutta lisdisi myds kauppataseen epa-
tasapainon salliminen. Esimerkiksi suljetun sektorin kysyntavaikutukset saisivat
niin enemmdn tilaa. Toisaalta tdma laajennus edellyttdisi myOs monetaaristen
tekijoitten sisallyttamista malliin. Virtojen ja varantojen yhteensovittaminen on

tassa yhteydessad lisdksi erityinen analyyttinen ongelma.

Korpinen ja Kykkdnen antoivat myOs ymmartada, ettd devalvaatiot nopeuttavat kerta
kerralta palkkojen sopeutumista. Kayttamdssamme mallissa tama merkitsisi reaali-
palkkojen sopeutumisen nopeutumista annetulla tyottOmyysasteella ja asettaisi koko
trade-offin kyseenalaiseksi. Tilanne on analoginen hyvin tunnetulle lyhyen ajan

Phillipsin kdyran siirtymille.

Kysymyksessa on varmastikin aito ja keskeinen kasvuhakuisen valuuttakurssipoli-
tiikan rajoitus. Puolivakavissaan voi kysyd, onko silld ollut vaikutuksensa siihen

devalvaatioiden tihentymiseen, mikd Suomessa 1970-luvun loppua kohden oli havait-
tavissa.

Inflaatio-cdotusten huomioon ottaminen on joka tapauksessa jatkotarkastelujen
keskeinen aihe. Analyyttisesti se vain ei ole kovin yksinkertaista. Koska deval-

vaatiot tapahtuvat diskreetisti, ei ole ole selvad, miten odotuksia tulisi kasi-
tella.
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Selvada siis on, etta devalvaatiosyklin perusmalli vaatii edelleen kehittelyad. Eri
asia on, miten kehittelyssd tulisi edetd ja kuinka vaikeisiin kysymyksiin siind
ajauduttaisiin. Nama seikat jaavat vastaisen tutkimuksen ongelmiksi. Omat tar—
kastelumme voi tulkita lahinnd tietyn tarjontapainotteisen mallin kayttokelpoi-

suuden kriittiseksi arvioimiseksi.

Lopuksi palaamme luvun 2 kohdassa a) mainittuun nakokulmaan. Devalvaatiopoli-
tiikka on tulkittu edella talouden epatasapainon yllapitajdksi. Devalvaatiosyklin
kasite liittyy juuri tdhan nakokulmaan. Viime aikoina, kun devalvaatiot ovat
yleistyneet pohjoismaiden talouspolitiikassa, keskustelussa nayttaa kuitenkin
yleistyneen tyystin toisenlainen nakokulma. Talla on kuitenkin vanha ja vakiintu-
nut tausta. Kysymyksessa on naet devalvaation tulkitseminen keinoksi jouduttaa
epatasapainoon joutuneen maan sopeutumista tasapainoon. Voidaan ajatella esimer-
kiksi maata, joka on ajautunut perustavaa laatua olevaan ulkoiseen epatasapai-
noon. Ennen pitkaa tama ehkd korjautuisi suhteellisten hintojen muutoksin, mutta
tallainen sopeutuminen kestdisi kauan ja merkitsisi mahdollisesti pitkda sisdisen
epdtasapainon kautta. Tassa tilanteessa devalvaatiosta tulee deflaation vaihto-

ehto.

Suomessa tata nakokulmaa ovat viime aikoina soveltaneet mm. Alho ja Vartia (1983)
seka Korkman (1984).l Emme voi puuttua siihen tassa lopuksi muuten Kuin muutamin
huomioin. Ensimmainen epaselvad seikka on, miten voidaan ylipadnsa arvioida sita,
onko kyseessa devalvaatiosyklin vai stabiloivan devalvaation tapaus. Kysymys ei
ole siita, etta jadlkimmaisessd tapauksessa esiintyy jokin "perustavaa laatua"
oleva epatasapaino, edellisessd ei. Tilanteen arviointiin liittyy myds varsin
monimutkainen devalvaation ajoittamisen ja mitoittamisen ongelma. On kyseenalais-—
ta, muodostaako yksittainen devalvaatio todella optimaalisen sopeutumisstrategian
epatasapainon korjaamiseksi. Voi hyvin olla, ettd yksittdinen devalvaatio johtaa
sopeutumisen mychemmdssa vaiheessa ylilyontiin ja nostaa esille revalvaation
mahdollisuuden. Analyyttisesti tdllaista optimaalista valuuttakurssipolitiikkaan
nojaavaa sopeutumisstrategiaa ei ole Suomessa riittavasti tutkittu. Esimerkiksi
Alho ja Vartia (1983) sekd Korkman (1984) ovat 1ahinnd kysymyksia herdttivia

eivatka vastauksia antavia.

Periaatteellisena mahdollisuutena tamd nakokulma oli esilld jo Korkmanin
alkuperdisissa devalvaatiosyklin tarkasteluissa (Korkman (1981)).
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