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KORKOPOLITIIKAN ITSENÄISYYDESTÄ SUOMESSA

V11me vuonna rah01tusmarkk1n01den vapauttam1nen korkosäännöstelyn

kahle1sta 011 pä1vän sana rahamarkk1nakeskustelussa. Tässä

keskustelussa e1 juuri v11tattu Suomen kansantalouden monetaarlseen

r11ppuvuuteen ulkoma1sta e1kä sen muuttum1seen suunn1teltujen

reform1en myötä. l ) Keskuspankk1 p1t1 tärkeänä ns.

markk1narahakartel11n murtam1sta ja lyhyta1ka1sten kot1ma1sten

korkojen tason nostam1sta 1lme1sest1 juur1kaan ajattelematta

mahdol11s1a seurauks1a ulkoma1sten pääoma111kke1den vä11tyksellä

Suomen rahamarkk1n01lle. Oletett11n s11s, että Suomi on edelleen

autonom1nen saareke kansa1nvä11sten rahamarkk1n01den a1lahtelev1en

tuu11en puhaltaessa kaukana ulapalla. Tänä vuonna onk1n s1tten koettu

keskuspankin korkean koron politiikan aiheuttama lyhyta1ka1sen pääoman

ma1h1nnousu, kuten Kalev1 Kosonen (1984) on as1an 11ma1ssut. 2)

1) Analyytt1nen keskustelupuheenvuoro, jossa tämä näkökulma on painok­
kaast1 esillä on Korkman ja Pekkarinen (1984).

2) S1nänsä t11anne on tullut kaik111e seuraaj111e voimakkuudeltaan täy­
sin yllättävänä. Ehkäpä ainoana foorum1na tämänkalta1seen t1lantee­
seen ajautum1sta ennusti edes jossa1n määr1n ETLA kesk1pltkän a1ka­
vä11n kehitysarv10ssaan keväällä 1983, jossa todett11n (s. 67-68)
"Yr1tysten kevyessä rah01tust1lanteessa vapa1den kassavarojen ha­
keutum1nen tuottav1in sij01tuskohteislin on luonut pohjan k11pai­
lul11sen rahamarkklnalohkon, markklnarahan kasvulle. Tämä kehitys
luo a1ka1sempaa t11v11mmän yhteyden yr1tysten kot1maisten sij01­
tusten, ulkoma1sen rah01tuksen ja keskuspank1n pä1väluottomarkkl­
n01den välille, mikä merkitsee aiempaa suurempaa pääomallikke1den
joustavuutta reakt10na keh1tykseen kot1mals11la ja kansalnvä11s11­
lä rah01tusmarkk1nol11a. T01staiseksi tästä e1 ole aiheutunut var­
slnalsestl ongelmla, koska korkean ulkomaisen koron vaiheeseen on
llittynyt kotimaisen llkv1dlteet1n runsas tarjonta. Lähivuos1na täs­
sä suhteessa saattaa ku1tenkin tapahtua muutos, kun rahoitusmarkki­
noita pyr1tään talouden elpyessä kir1stämään, jolloin yks1ty1sen
sektor1n l1sääntyvä pääomantuont1 saattaa a1heuttaa likvid1teettl­
t1lanteen hal11nnassa tuntuv1akin ongelmia."
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Suomessa on totuttu siihen, että keskuspankki voi raha- ja

valuuttakurss1po11t11kallaan kontroll01da yhtäa1ka1sesti efektiivistä

valuuttakurssia, kotimaista korkotasoa ja likviditeettitilannetta,

pankkien luottoja ja talletuksia. Monet pienet maat ovat "valinneet"

kiinnittäytymisen tiettyyn päävaluuttaan, esimerkiksi jonkin

valuutta-alueen puitteissa, jolloin niille ei ole enää jäänyt

mahdollisuutta harjoittaa itsenäistä raha- ja valuuttapolitiikkaa.

Korkotaso on sama kuin valuutta-alueen isossa maassa, ja

likviditeettitilanne heilahtelee täysin joustavien pääomaliikkeiden

seurauksena nopeasti siten, kuin rahan kysyntä ja sen muutokset

edellyttävät. Tällainen tilanne vallitsee EMS-alueella mm. Hollannissa.

Suomessa on usein todettu pääomien liikkuvuuden ja monetaarisen

riippuvuuden ulkomaista viime vuosina lisääntyneen. Tämä ei sinänsä

merkitse keskuspankin otteen kirpoamista kotimaisista

rahamarkk1noista, mutta merkitsee sitä, että näiden vaikutusten

sterilisoimiseksi keskuspankin vastatoimi en tulisi myös vastaavasti

voimistua, jotta vaikutukset kotimaiseen likviditeettitilanteeseen

pystytään eristämään entisessä laajuudessa.

Tässä kirjoituksessa tarkastellaan kahta asiaa. Ensiksi tarkastellaan

periaatteellisella ja ns. teoreettisella tasolla joitakin tekijöitä,

jotka ovat olleet omiaan takaamaan Suomen rahoitusmarkkinoille

nimenomaan korkojen osalta suhteellisen suuren autonomian suhteessa

kansainvälisiin rahoitusmarkkinoihin. Käsittely ei luonnollisestikaan

ole tyhjentävä eikä tähän pyrikään. Toiseksi pyritään tilastollisesti

vertaamaan korkokehityksen itsenäisyyttä Suomessa ja Ruotsissa

suhteessa Yhdysvaltain dollarin korkokehitykseen euromarkkinoilla.
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Suomessa el kultenkaan pääomaliikkelstä ja mlljardien suurulsesta

pääomlen slsäänvlrtauksesta huollmatta tänä vuonna ole a1heutunut

juurl painetta alentaa kot1maista korkotasoa. M1ksi on näin? On syytä

tarkastella sltä, m1llalseen reson01ntl1n plenen avotalouden teorlan

tulos monetaar1sen rl1ppuvuuden a1heuttamasta ltsenälsen

korkopo11tl1kan mahdottomuudesta tarkemmln perustuu. Esltetään

Proposltl0 1. P1enessä avotaloudessa, jossa noudatetaan kllnteän

valuuttakurss1n pollt11kkaa ltsenä1nen korkopolltl1kka on mahdotonta.

jos rahamarkklnat perustuvat valhtuvahintalseen vaateeseen (osake.

obligaatio), kun taas maassa, jossa rahoitusmarkklnat perustuvat

kl1nteählntaiseen ja valhtuvakorkolseen vaateeseen (luotto, talletus),

ltsenäinen korkopolltilkka on (erlttäin pitkälle) mahdol11sta.

Oletetaan ensimmäisen tyyppinen maa ja koti- ja ulkomainen korkotaso

aluks1 samaksl. m1nkä jälkeen kot1ma1sessa korkotasossa tapahtuu

keskuspank1n t01mesta avomarkk1naoperaatiolla a1kaansaatu nousu. m1kä

arvopaperimarkkln01lla näkyy kurssien alenemisena. Tällöin

sijoittajat, jotka voivat lainata ulkomaisissa valuut01ssa, käyttävät

t1la1suutta hyväkseen ja sij01ttavat kot1maan rahamarkklno1lle

ulkomallta lalnaamiaan varoja. Tämä johtaa s11hen, että kot1malsten

arvopaperelden kysyntä kasvaa ja n11den h1nnat nousevat taka1s1n

ent1selle tasolleen. Samalla korkotaso palautuu ent1seksl huo11matta

keskuspank1n to1menplteestä. M1kään e1 t1etysti s1nänsä estä

keskuspankk1a yr1ttämästä pitää k11nnl korkeammasta

d1skonttokorostaan. Seurauksena 011s1 tällö1n se. että pankit

maksals1vat velkansa pols ottamalla halpaa ulkomalsta velkaa, ja

keskuspankklvelka hävläls1 kokonaan pääomantuonn1n seurauksena.
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Tarkastellaan nyt k11nteäh1nta1sta ja va1htuvakork01sta

rah01tusjärjestelmää, jollo1n korkotason aluks1 tapahtuva nousu e1 vo1

e11m1no1tua ennen ku1n ka1kk1 kot1maan rahan määrä1set velat on

konverto1tu ulkoma1s1ks1 velo1ks1. Tämä v01daan estää

valuuttasäännöstelyllä, ja se vo1daan käytännössä p1tk1ttää

"äärettömän" p1tkäks1 pä1n vasto1n ku1n edel11sessä tapauksessa, jossa

kyseessä on äärel11nen prosess1. Tämä v01daan nähdä seuraavast1.

Joka1sta pääoman tuont1erää koht1 a) va1htuvah1nta1sessa ja b)

k11nteäh1nta1sessa ja va1htuvakork01sessa järjestelmässä ceter1s

par1bus kokona1skorkotaso alenee yhtä paljon. Tämän l1säks1

va1htuvah1nta1sessa järjestelmässä ka1kk1en mu1denk1n luottojen

korkotaso alenee, koska joka1nen pääoman tuont1erä merk1tsee samalla

yle1stä arvopapere1den h1ntojen ja korkojen alenem1sta.

Olkoon n1m1ttä1n va1htuvah1nta1sessa järjestelmässä rahan

(talletusten) (= M) kysyntäyhtälö seuraava

~ = f(r), f'(r) < 0
W

jossa W= kokona1svaral11suus = raha + (valt1on) ob11gaat10t ja r =

ob11gaat10korko. Tällö1n korkotason nostam1nen rO:sta r1:een

edellyttää rahamäärän sup1stam1sta määrällä

Olkoon r1-rO = 0,01 (1 %-yks1kkö), W= 100 yks1kköä ja f'(r)

suuruusluokkaa -0,5, M/W suuruutta 0,1, jo1l01n tarv1ttava rahamäärän

sup1stum1nen on 5 %, e11 0,5 yks1kköä. Tälla1sella pääomantuonn1l1a

yks1ty1nen sektor1 v01 kompenso1da keskuspank1n k1r1stävån
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t01menp1teen.~1nteäh1nta1sessa järjestelmässä taas koko luottokanta

on va1hdettava kot1ma1s1sta ulkoma1s1ks1 ennen ku1n tarpeel11nen

korkotason muuttum1nen saadaan a1kaan.

Propos1t10 2. luotonsäännöstelytalous on monetaar1sest1 suljetump1

ku1n tasapainoluottomarkkinatalous.

Tois1n sanoen kilpailul11sten elementtien lisääntyminen

koronmuodostuksessa ja rahoitusmarkkinoiden tasapainottuminen lisäävät

riippuvuutta kansainvä11sistä rah01tusmarkkin01sta ja kaventavat

itsenäisen rahapolitiikan mahdollisuutta.

Tämä voidaan todentaa seuraavalla päättelyllä. Merkitään E=reaalimenot

yksityisessä sektorissa, M=kotima1set rahakassat, l=kotimaiset

(pankki)luotot ja lf=ulkoma1set (netto)luotot. Olkoon "rat"

hintamuuttujan kaltainen varjokorko. joka liittämällä

kysyntäyhtälöihin saadaan systeemi pseudo-tasapainottumaan. Olkoon nyt

X osittaisen sopeutumisen mallin muut selittävät muuttujat, joten

tasapainottuva systeemi on·

(1 ) E = E(X,rat)

llM = M(X,rat)

-lllf = lf(X,rat)

-lll = l(X,rat) =J~ls (= luotontarjonta)

summa = y = tulot

Pankkien luotontarjontaa emme tässä yhteydessä tarkemmin spesifioi.

Viimeisestä yhtälöstä v01daan ratkaista säännöstelymuuttuja

(kireysindikaattorina), joll01n saadaan



(2) rat = 9(lll,X).

Sljolttamalla tämä edelleen yo. yhtälösysteeml1n saadaan

( 3) - sE = E(X,lll )
- sllM = M( X,li l )

- s-lllf = lf(X,lil )

sumrna = Y + II l ,

Jos luottomarkk1nat ovat säännöstellyt, yhtälössä (2) gllL < 0, s11s

luottojen 11säämlnen vähentää säännöstelyä. Edelleen on rat > 0 sekä

- -E > 0 sekä M > O. Koska yhtälösysteem1ssä (3) l:n suhteen
llLs llL s -

laskettujen os1tta1sderlvaattojen summalle pätee

(4 )

voldaan todeta, että välttämättä on

( 5)
a(llL

f
)

--- < 1 •
a(~LS)

Näln ollen kotlmalsen luoton llsäys el kanavoldu kokonaan ulkoma1sten

saatavlen l1säykseksl, koska s111ä on pysyvä ekspans11vlnen efektl

reaalltalouteen ja rahan hallussapltoon. Tämä tolmenplde samalla

laskee todelllsta tehokasta kotlma1sta korkoa (= r + rat).

K1lpa1lulllsllla raho1tusmarkklnollla sen sljaan (5) vol olla yhtä

kuln ykkönen, koska E
llL s
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Propos1t10 3. Jos taloudella on ulkoma1nen nettovelka. sen monetaar1­

nen r11ppuvuus on plenempl kuln jos slllä on ulkomalnen

nettosaatava.

Tämä on helppo mleltää todeksl sen perusteella. että velal11sen on

neuvoteltava ulkomalsen luotonantajan kanssa konvert01dessaan

kotlmalsla ja ulkomalsla velkoja to1slkseen. kun taas asset-puolella

m1tään tällälsta el edellytetä. vaan pelkkä myyntl- tal ostomääräys

rl1ttää saamaan alkaan saatavaportfo110n muuttam1sen halutuks1. Näln

ollen valuuttasäännöstelyn tullsl olla tlukempaa saatavlen ku1n

velkojen suhteen. kuten onkln lalta käytännössä.

ProDosltl0 4. Monetaarlsen rl1ppumattomuuden ja ltsenälsen korkopoll­

tllkan harjolttamlsen kannalta on edulllsta se. että

ulkomaalalset sljolttajat elvät vol omlstaa kotlmals1a

vaateHa.

Tämän osolttamlnen käy Kannlalsen (1984) avulla. Hän johtaa oslttalsen

sopeutumlsen portfollomal11staan seuraavan tuloksen.

( 6) ar 1as = - a( H +F) <0 ~
r r

jossa r on kotlmalnen korkotaso (obllgaatlokorko). B keskuspankln

avomarkklnaoperaatl0 (valtlon obllgaat101lla). H yksltylsen sektorln

kysyntä valtlon obllgaatlolden suhteen. Hr H:n derlvaatta r:n

suhteen (H r > 0). F ulkomaalalsten kotlmalsten arvopaperelden

kysyntä. Fr F:n derlvaatta r:n suhteen (F r > 0) ja a on vaatelden

kysynnän sopeutumlsnopeus. 0 < a< 1). Nyt mltä volmakkaamrnln
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ulkomaalaiset sijoittajat reagoivat kotimaisten korkojen muutoksiin,

siis vetävät sijoituksiaan aktiivisesti takaisin ja suorittavat niitä

reaktiona Suomen rahoitusmarkkinoiden korkokehitykseen, eli mitä

suurempi Fr o~ sitä vähemmän keskuspankin politiikan seurauksena

kotimainen korkotaso voi muuttua.

Onko tämä sitten re1evantti näkökulma Suomen oloissa? Ilmeisesti ei

kovinkaan suuressa määrin ainakaan toistaiseksi slltä syystä, että

arvopaperimarkkinamme ovat olleet farsin pienet kokonaisrahoituksen

vä1ltyksen kannalta, eikä u1komaa1alsten sijoittajien tärkein motiivi

ole l1meisesti speku1atiivinen lyhytaikaisten tuottojen havittelu vaan

pikemminkin pitkäaikalsten tuottojen tavoittelu. Sinänsä kuitenkin

tilantelssa, joissa markan ulkoiseen arvoon kohdistuu paineita,

tämäkin pääoma1ilkkelden väylä saattaa aiheuttaa keskuspankl11e

melkoisia ongelmia politiikkansa harjoittamisessa.

Suomen ja Ruotsin korkojen yhteys kansainvälisiin korkoihin.

Seuraavassa on suoritettu yksinkertainen analyysi Suomen ja Ruotsln

korkokehltyksen yhteydestä kansainvälisiin korkolhin 1yhytalkaisten

korkojen osalta. Kohteeksi on otettu Suomen ja Ruotsin kruunun kolmen

kuukauden eurokoronl ) ja Yhdysvaltain dollarin vastaavan koron

välinen riippuvuus. Aineisto on kuukauslpohjalsta ja käslttää vuodet

1918-1984 (toukokuu). Kuvlossa 1 on esltetty muuttujien aikasarjat.

1) Suomen ja Ruotsln eurokorko on laskettu vastaavan dollarikoron
ja ko. valuutan do11arlln nähden lasketun termlinldiskonton summana.
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Tarkoituksena on tutkia sitä, kuinka kotimaiset lyhyet korot, joiden

periaatteessa tulisi läheisesti seurata ao. valuutan kansainvälistä

korkoa (mikä tietysti on yksi lisäselvityskohde, eikä sellaisenaan

niinkään itsestään selvästi paikkansap1tävä) ovat yhteydessä

rahajärjestelmän lIison maan", Yhdysvaltain korkokehitykseen. Tätä

yhteyttä on tässä yhteydessä tutkittu spektrianalyys1n avulla.

Kuviossa 2 on es1tetty kaikkien kolmen muuttujan spektraa11t1heyden

estimaat1t. Ne ovat keskenään hyvin samanlaisia ja pa1nottuvat

voimakkaast1 matalille frekvensseille eli siis p1tkille

heilahduksille, m1kä kuvastaa taloudellisille aikasarjoille

tyypillistä voimakasta autokorrelaatiota, peräkkä1set arvot liittyvät

lähe1sest1 t01siinsa.

Muuttujien välistä ri1ppuvuutta v01daan tutk1a r1st1korrelaat101den

avulla, jotka ovat esillä kuv10ssa 3. Jo tästä nähdään varsin

er1lainen käyttäytym1nen Suomen ja Ruots1n välillä. Suomen

korkokehitys on seurannut tiiviisti ulkomaista vajaan vuoden

v1ipymällä, kun taas Ruotsin osalta riippuvuus on lähes välitöntä.

Muuttujien välinen rist1spektr1 kuvataan kolmella muuttujalla,

koherenssillä, hyödyllä (gain) ja vaihekulmalla. Koherenssi mittaa

sitä, kuinka paljon analogisesti yhte1skorrelaat10kert01men ne11ön

kanssa samanp1tu1set heilahdusaallot kahdessa aikasarjassa se11ttävät

t01siaan. Nämä on es1tetty kuv10ssa 4, josta nähdään melk01nen

poikkeama Ruotsin ja Suomen vä11llä. Suomen osalta yhteys

eurodollar1korkoon on vars1n he1kko, s1llä koherenssi e1 nouse yli

0,4:n millään frekvenssillä, kun taas Ruots1n osalta p1tk1llä

he1lahdusaalloilla yhteys on er1ttä1n k1inteä, y11 0,9.
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Hyödyt on esitetty kuviossa 5. Hyöty mittaa sitä, millä kerto1mella

kullakin taajuudella eurodollar1korkoon "sisään laitettu"

s1n1värähtely "tulee ulos" Suomen markan ja Ruotsin kruunun koron

va1hteluna. Ruotsin kruunun suhteen kerroin on hyvin lähellä ykköstä

matal1lla frekvensse1llä, minkä mukaan seuraaminen olisi tavallaan

luonteeltaan yksi yhteen. Sen sijaan Suomen korkojen osalta

dollarikorkojen seuraaminen on vain osittaista, sillä hyöty ei nouse

kuin O,4:ään.

Vaihekulma a1kad1fferenssiks1 muunnettuna on esillä kuviossa 6.

Vaihekulma mittaa sitä, kuinka paljon ajassa output-sarja (Suomen ja

Ruotsin korkotaso) seuraa 1nput-sarjaa (eurodollarikorkoa) kullakin

frekvenss1llä. Suomen osalta tässä näyttäisi olevan pitkillä

he1lahduks1l1a noin vuoden mittainen viivästys, joka supistuu

lyhyemmäksi frekvenss1n kasvaessa, siis hei1ahduksen pituuden

lyhentyessä. Ruotsin osalta tilanne on täysin toinen. Aikadifferenss1t

eivät ole millään taajuudella yhtä kuukautta pitempiä, ja tämän mukaan

Ruotsin ja kansainvälisten korkojen seuraaminen olisi varsin

k11 nteää .1)

1) Andersen (1983) on tutkinut eri maiden lyhyt- ja pitkäaikaisten
korkojen yhteyttä Yhdysvaltain korkokehitykseen. Ruotsin osalta
vuosiaineistossa sekä lyhyet. ett~ pitkät korot seuraavat tilastol­
lisesti varsin merkitsevästi Yhdysvaltojen korkoja kerto1mella 0.8.
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Suomessa on s"s vo,tu ja haluttu harjo'ttaa korkopo1't"kkaa, jossa

on po'kettu olenna'sest' kansa'nväl'sestä korkokeh'tyksesstä. Tämä on

ollut os'tta'n seurausta edellä kosketellu'sta tek'jö'stä, jo'den

vuoks' monetaar'nen autonom'amme n'menomaan korkojen osalta on vars'n

suur', va'kka r"ppuvuus pääomal"kke'den väl'tyksellä onk'n

l'sääntynyt ja 'lme1sest1 l'sääntyy yhä. Tämä he'jastuu s"nä, että

keskuspank'n va1uuttareserv't joutuvat suuremp1'n pa'ne's"n ku'n

a'ka1semm'n ja ku'n jos myötä'ltä's"n enemmän u1koma'sta

korkokeh'tystä samall~ kun p'detään k"nn' k"nte'stä

va1uuttakursse1sta. Keskuspank1n ulkoma1sten nettosaam'sten keh'tystä

suhteessa pankk1en tal1etuks"n on verrattu lopuks' kuv10ssa 7.

Keh'tys näyttä1s' olleen Ruots'ssa se1väst' tasa'sempaa ku'n Suomessa,

jossa er1ty1sest1 tämän vuoden a'kana on koettu lyhyessä ajassa

er1ttä1n jyrkkä nousu ulkoma1s1ssa nettosaam1s1ssa v01makkaan pääoman

tuonn'n seurauksena. S1ten 'tsenä1semp' korkopol't1'kka on merk1nnyt

laajempaa kot'ma'sen rahamäärän (ja sen ulkoma1sen komponent1n)

he11ahtelua Suomessa.
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KUVIO 1
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KUVIO 3

LAG

-

I I I I I

I

o

CR . ACF EUSO-EF It1
1

-1

o 20



17

LAG

-

I

I

I

CR.ACF EUSD-ESEK
1

o

-1

o 20.



18

KUVIO 4
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KUVIO 5
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KUVIO 6
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KUVIO 7. KESKUSPANKIN ULKOMAISET NETTOSAAMISET (RUOTSISSA SAAMISET) SUHTEESSA PANKKIEN
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