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KORKOPOLITIIKAN ITSENAISYYDESTA SUOMESSA

Viime vuonna rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen korkosddnndostelyn
kahleista o011 pdaivan sana rahamarkkinakeskustelussa. Tassa
keskustelussa ei juuri viitattu Suomen kansantalouden monetaariseen
riippuvuuteen ulkomaista eikd sen muuttumiseen suunniteltujen
reformien myété.]) Keskuspankki piti tdrkednd ns.
markkinarahakartel1in murtamista ja lyhytaikatisten kotimaisten
korkojen tason nostamista 1Imeisesti juurikaan ajattelematta
mahdollisia seurauksia ulkomaisten pdadomaliikkeiden vdlitykselld
Suomen rahamarkkinoille. Oletettiin siis, ettd Suomi on edelleen
autonominen saareke kansainvdlisten rahamarkkinoiden ailahtelevien
tuulien puhaltaessa kaukana ulapalla. Tdand vuonna onkin sitten koettu

keskuspankin korkean koron politiikan atheuttama 1yhytaikaisen padoman

maihinnousu, kuten Kalevi Kosonen (1984) on asian 11ma1ssut.2)

1) Analyyttinen keskustelupuheenvuoro, jossa tamd ndkdkulma on painok-
kaasti esil11d on Korkman ja Pekkarinen (1984).

2) Sindnsa tilanne on tullut kaikille seuraajille voimakkuudeltaan tay-
sin yl1ldattdavand. Ehkdpd ainoana foorumina tdmdnkaltaiseen tilantee-
seen ajautumista ennusti edes jossain mddrin ETLA keskipitkdn aika-
valin kehitysarviossaan kevdd11d 1983, jossa todettiin (s. 67-68)
"Yritysten kevyessd rahoitustilanteessa vapaiden kassavarojen ha-
keutuminen tuottaviin sijoituskohteisiin on luonut pohjan kilpai-
lTullisen rahamarkkinalohkon, markkinarahan kasvulle. Tdamd kehitys
luo aikaisempaa tiiviimmdn yhteyden yritysten kotimaisten sijoi-
tusten, ulkomaisen rahoituksen ja keskuspankin pdivdaluottomarkki-
noiden vdalille, mikd merkitsee aiempaa suurempaa pddomaliikkeiden
Joustavuutta reaktiona kehitykseen kotimaisilla ja kansainvdlisil-
14 rahoitusmarkkinoilla. Toistaiseksi tdst3d el ole aiheutunut var-
sinaisesti ongelmia, koska korkean ulkomaisen koron vaiheeseen on
111ttynyt kotimaisen 1ikviditeetin runsas tarjonta. Ldhivuosina tds-
sd suhteessa saattaa kuitenkin tapahtua muutos, kun rahoitusmarkki-
noita pyritdaan talouden elpyessd kiristdamddn, jolloin yksityisen
sektorin 1isdantyvd pdadomantuonti saattaa alheuttaa 1ikviditeetti-
tilanteen hallinnassa tuntuviakin ongelmia."



Suomessa on totuttu siihen, ettd keskuspankki voi raha- ja
valuuttakurssipolitiikallaan kontrolloida yhtdaikaisesti efektiivistad
valuuttakurssia, kotimaista korkotasoa ja 1ikviditeettitilannetta,
pankkien luottoja ja talletuksia. Monet pienet maat ovat "valinneet"
kiinnittdytymisen tiettyyn pddvaluuttaan, esimerkiksi jonkin
valuutta-alueen puitteissa, jolloin niilie el ole endd jddnyt
mahdol1isuutta harjoittaa itsendistd raha- ja valuuttapolitiikkaa.
Korkotaso on sama kuin valuutta-alueen isossa maassa, Ja
Tikviditeettitilanne heilahtelee tdysin joustavien pddomaliikkeiden
seurauksena nopeasti siten, kuin rahan kysyntd ja sen muutokset

edellyttdvdt. Tdllainen tilanne vallitsee EMS-alueella mm. Hollannissa.

Suomessa on usein todettu pddomien 11ikkuvuuden ja monetaarisen
riippuvuuden ulkomaista viime vuosina 1isddntyneen. Tamd el sindnsd
merkitse keskuspankin otteen kirpoamista kotimaisista
rahamarkkinoista, mutta merkitsee sitd, ettd ndiden vaikutusten
sterilisoimiseksi keskuspankin vastatoimien tulisi myds vastaavasti
voimistua, jotta vaikutukset kotimaiseen 1ikviditeettitilanteeseen

pystytddn eristdmddn entisessd laajuudessa.

Tdssd kirjoituksessa tarkastellaan kahta asiaa. Ensiksi tarkastellaan
periaatteellisella ja ns. teoreettisella tasolla joitakin tekijoitd,
jotka ovat olleet omiaan takaamaan Suomen rahoitusmarkkinoille
nimenomaan korkojen osalta suhteellisen suuren autonomian suhteessa
kansainvdlisiin rahoitusmarkkinoihin. Kdasittely ei luonnollisestikaan
ole tyhjentdvd eikd tahan pyrikddn. Toiseksi pyritddn tilastollisesti
vertaamaan korkokehityksen 1tsendisyyttd Suomessa ja Ruotsissa

suhteessa Yhdysvaltain dollarin korkokehitykseen euromarkkinoilla.



Suomessa el kuitenkaan pddomaliikkeistd ja miljardien suuruisesta
pddomien sisddnvirtauksesta huolimatta tdand vuonna ole atheutunut
Juuri painetta alentaa kotimaista korkotasoa. Miksi on ndin? On syytad
tarkastella sitda, millaiseen resonointiin pienen avotalouden teorian
tulos monetaarisen riippuvuuden aiheuttamasta itsendisen

korkopolitiikan mahdottomuudesta tarkemmin perustuu. Esitetdin

Propositio 1. Pienessd avotaloudessa, jossa noudatetaan kiintedn

valuuttakurssin politiikkaa itsendinen korkopolitiikka on mahdotonta,
Jos rahamarkkinat perustuvat va1htuvaﬁ1nta1seen vaateeseen (osake,
obligaatio), kun taas maassa, jossa rahoitusmarkkinat perustuvat
kiintedhintaiseen ja vaihtuvakorkoiseen vaateeseen (luotto, talletus),

itsendinen korkopolitiikka on (erittain pitkdlle) mahdollista.

Oletetaan ensimmdisen tyyppinen maa Ja koti- ja ulkomainen korkotaso
aluksi samaksi, minkd Jdlkeen kotimaisessa korkotasossa tapahtuu
keskuspankin toimesta avomarkkinaoperaatiolla aikaansaatu nousu, mikad
arvopaperimarkkinoilla ndkyy kurssien alenemisena. Talldoin
sijoittajat, jotka voivat lainata ulkomaisissa valuutoissa, kdyttdvat
tilaisuutta hyvdkseen jJa sijoittavat kotimaan rahamarkkinoille
ulkomailta lainaamiaan varoja. Tdmda johtaa siihen, ettd kotimaisten
arvopapereiden kysyntd kasvaa ja niiden hinnat nousevat takaisin
entiselle tasolleen. Samalla korkotaso pé]autuu entiseks! huolimatta
keskuspankin toimenpiteestd. Mikddn el tietysti sindnsd estd
keskuspankkia yrittdmdstd pitdd kiinni korkeammasta
diskonttokorostaan. Seurauksena olisi td116in se, ettd pankit
maksaisivat velkansa pols ottamalla halpaa ulkomaista velkaa, ja

keskuspankkivelka hdvidisi kokonaan pddomantuonnin seurauksena.



Tarkastellaan nyt kiintedahintaista ja vathtuvakorkoista
rahoitusjarjesteImdd, Jolloin korkotason aluksi tapahtuva nousu el voi
eliminoitua ennen kuin kaikki kotimaan rahan mddrdaiset velat on
konvertoitu ulkomaisiksi veloiksi. Tamd voidaan estadd
valuuttasddannostelylid, ja se voildaan kdytanndssd pitkittada
"ddrettomdan” pitkdkst pdin vastoin kuin edellisessd tapauksessa, jossa
kyseessd on ddrellinen prosessi. Tdmd voidaan ndhdd seuraavasti.
Jokaista pddoman tuontierda kohti a) valhtuvahintaisessa ja b)
kiintedhintaisessa jJa vaihtuvakorkoisessa }Jdrjestelmdssd ceteris
paribus kokonaiskorkotaso alenee yhtd paljon. Tamdn 13sdksi
vaihtuvahintaisessa jarjestelmdssd kaikkien muidenkin luottojen
korkotaso alenee, koska jokainen pddoman tuontierd merkitsee samalla

yleistd arvopapereiden hintojen ja korkojen alenemista.

Olkoon nimittdin vailhtuvahintaisessa jarjesteImdssd rahan

(talletusten) (= M) kysyntdyhtdlo seuraava

E= f(r), f'(r) <0

jossa W = kokonaisvarallisuus = raha + (valtion) obligaatiot ja r =
obligaatiokorko. Tda116in korkotason nostaminen rozsta ry:een

edellyttdd rahamddrdn supistamista mddrdlia

-AB
M

"ﬁ‘f'(r) (ry - ro).

O0lkoon r-fo = 0,01 (1 %-yksikko), W = 100 yksikkod ja f'(r)
suuruusluokkaa -0,5, M/W suuruutta 0,1, jolloin tarvittava rahamddrdn
supistuminen on 5 %, eli 0,5 yksikkdd. Tdllaisella pddomantuonnilla

yksityinen sektori voil kompensoida keskuspankin kiristdvdn



toimenpiteen.Kiintedhintaisessa jarjestelmdssd taas koko luottokanta
on vaihdettava kotimaisista ulkomaisiksi ennen kuin tarpeellinen

korkotason muuttuminen saadaan aikaan.

Propositio 2. Luotonsddannostelytalous on monetaarisesti suljetumpi

kuin tasapainoluottomarkkinatalous.

Toisin sanoen kilpailullisten elementtien 1isddantyminen
koronmuodostuksessa Ja rahoitusmarkkinoiden tasapainottuminen 1isddvat
riippuvuutta kansainvdlisistd rahoitusmarkkinoista ja kaventavat

itsendisen rahapolitiikan mahdollisuutta.

Tamd voidaan todentaa seuraavalla pddttelylld. Merkitddn E=reaalimenot
yksityisessd sektorissa, M=kotimaiset rahakassat, L=kotimaiset
(pankki)luotot ja Lf=u1koma1set (netto)luotot. Olkoon "rat"
hintamuuttujan kaltainen varjokorko, joka 1iittdmd1ld
kysyntdyhtd16ihin saadaan systeemi pseudo-tasapainottumaan. Olkoon nyt
X osittaisen sopeutumisen mallin muut selittdvdt muuttujat, joten

tasapainottuva systeemi on -

(15 E

= E(X,rat)
AM = M(X,rat)
-AL = L(X,rat) = ALS (= luotontarjonta)

summa = Y = tulot

Pankkien luotontarjontaa emme tdssd yhteydessda tarkemmin spesifioi.

Viimeisestd yhtdalostd voidaan ratkaista sdadnndostelymuuttuja

(kireysindikaattorina), Jolloin saadaan



(2) rat = g(AL,X).

Sijoittamalla tdmd edelleen yo. yhtdalosysteemiin saadaan

(3) E = E(X,aL%)
AM = M(x,AL%)

- S

-ALf = Lf(X.AL )

summa = Y + AL,

AL = ALS

Jos luottomarkkinat ovat sdannostellyt, yhtdldossd (2) 9 < 0, siis
Tuottojen 1isdaminen vdhentdd sdannostelyd. Edelleen on rat > 0 sekd
E & > 0 sekd M s > 0. Koska yhtdlosysteemissd (3) L:n suhteen

AL AL
laskettujen osittaisderivaattojen summalle pdatee

(4) E _+Mm +1 =1,

voidaan todeta, ettd valttimdttd on

3(ALg)

(5) - 1

3(aLS)

Ndin ollen kotimaisen luoton 1isdys ei kanavoidu kokonaan ulkomaisten
saatavien 1isdykseksi, koska s111@ on pysyvd ekspansiivinen efekti
reaalitalouteen ja rahan hallussapitoon. Tdmd toimenpide samalla
laskee todellista tehokasta kotimaista korkoa (= r + rat).
Kilpailullisilla rahoitusmarkkinoilla sen sijaan (5) voi olla yhtd

kuin ykkdonen, koska E =M = 0.
aL® aL®



Propositio 3. Jos taloudella on ulkomainen nettovelka, sen monetaari-

nen riippuvuus on pienempil kuin jos silld on ulkomainen

nettosaatava.

Tamd on helppo mieltdd todeksi sen perusteella, ettd velallisen on
neuvoteltava ulkomaisen luotonantajan kanssa konvertoidessaan
kotimaisia ja ulkomaisia velkojJa toisikseen, kun taas asset-puolella
mitddn tdalldista el edellytetd, vaan pelkkd myynti- tail ostomddradys
riittda saamaan aikaan saatavaportfolion muuttamisen halutuksi. Ndin
ollen valuuttasdannostelyn tulisi olla tiukempaa saatavien kuin

velkojen suhteen, kuten onkin laita kdytanndssad.

Propositio 4. Monetaarisen riippumattomuuden ja itsendisen korkopoli-

tiikan harjoittamisen kannalta on edullista se, ettd
ulkomaalaiset sijoittajat eivdt vol omistaa kotimaisia

vaateita.

Tamin osoittaminen kdy Kanniaisen (1984) avulla. Hdn johtaa osittaisen

sopeutumisen portfoliomallistaan seuraavan tuloksen.

(6) ar o 1

Jossa r on kotimainen korkotaso (obligaatiokorko), B keskuspankin
avomarkkinaoperaatio (valtion obligaatioilla), H yksityisen sektorin
kysyntd valtion obligaatioiden suhteen, Hr H:n derivaatta r:n
suhteen (Hr > 0), F ulkomaalaisten kotimaisten arvopapereiden
kysynta, Fr F:n derivaatta r:n suhteen (Fr > 0) jao on vaateiden

kysynndn sopeutumisnopeus, 0 < o< 1). Nyt mitd voimakkaammin



ulkomaalaiset sijoittajat reagoivat kotimaisten korkojen muutoksiin,
siis vetdvdt sijoituksiaan aktiivisesti takaisin ja suorittavat niitd
reaktiona Suomen rahoitusmarkkinoiden korkokehitykseen, eli mitd
suurempi Fr on, sitd vahemmdn keskuspankin politiikan seurauksena

kotimainen korkotaso voi muuttua.

Onko tamda sitten relevantti ndakdokulma Suomen oloissa? ITmeisesti ei
kovinkaan suuressa mdarin ainakaan toistaiseksi siitd syystd, ettd
arvopaperimarkkinamme ovat olleet varsin pienet kokonaisrahoituksen
vdlityksen kannalta, eikd ulkomaalaisten sijoittajien tdarkein motiivi
ole iImeisesti spekulatiivinen lyhytaikaisten tuottojen havittelu vaan
pikemminkin pitkdaikaisten tuottojen tavoittelu. Sindnsd kuitenkin
tilanteissa, Joissa markan ulkoiseen arvoon kohdistuu paineita,
tdmdkin pddomaliikkeiden vdyld saattaa aiheuttaa keskuspankille

melkoisia ongelmia politiikkansa harjoittamisessa.

Suomen ja Ruotsin korkojen yhteys kansainvdlisiin korkoihin.

Seuraavassa on suoritettu yksinkertainen analyysi Suomen ja Ruotsin
korkokehityksen yhteydestd kansainvdlisiin korkoihin lyhytaikaisten
korkojen osalta. Kohteeksi on otettu Suomen ja Ruotsin kruunun kolmen
kuukauden eurokoron1) ja Yhdysvaltain dollarin vastaavan koron
vdlinen riippuvuus. Aineisto on kuukausipohjaista ja kdsittdd vuodet

1978-1984 (toukokuu). Kuviossa 1 on esitetty muuttujien aikasarjat.

1) Suomen ja Ruotsin eurokorko on laskettu vastaavan dollarikoron
Ja ko. valuutan dollariin ndhden lasketun termiinidiskonton summana.



Tarkoituksena on tutkia sitd, kuinka kotimaiset lyhyet korot, joiden
periaatteessa tulisi ldheisesti seurata ao. valuutan kansainvdlista
korkoa (mikd tietysti on yksi 1isdselvityskohde, eikd sellaisenaan
niinkddn itsestddn selvdsti paikkansapitdavd) ovat yhteydessa
rahajdrjesteimdn "ison maan", Yhdysvaltain korkokehitykseen. Tata

yhteyttd on tdssd yhteydessd tutkittu spektrianalyysin avulla.

Kuviossa 2 on esitetty kalkkien kolmen muuttuj)an spektraalitiheyden
estimaatit. Ne ovat keskenddn hyvin samanlaisia ja painottuvat
voimakkaasti matalille frekvensseille eli siis pitkille
heilahduksille, mikd kuvastaa taloudellisille aikasarjoille
tyypi11istd voimakasta autokorrelaatiota, perdkkdiset arvot 1iittyvdt

ldheisesti toisiinsa.

Muuttujien vdlistd riippuvuutta voidaan tutkia ristikorrelaatioiden
avulla, jotka ovat esi11d kuviossa 3. Jo tdstd ndahddan varsin
erilainen kdyttaytyminen Suomen ja Ruotsin vd1111d. Suomen
korkokehitys on seurannut tiiviisti ulkomaista vajaan vuoden

viipymd11d, kun taas Ruotsin osalta riippuvuus on ldhes vdalitontad.

Muuttujien vdalinen ristispektri kuvataan kolmella muuttujalla,
koherenssi11d, hyodyl11d (gain) jJa vaihekulmalla. Koherenssi mittaa
sitd, kuinka paljon analogisesti yhteiskorrelaatiokertoimen nelion
kanssa samanpituiset heilahdusaallot kahdessa aikasarjassa selittdvat
toisiaan. Namd on esitetty kuviossa 4, josta ndhddin melkoinen
poikkeama Ruotsin ja Suomen vdlillda. Suomen osalta yhteys
eurodollarikorkoon on varsin heikko, s1113d koherenssi el nouse yli
0,4:n millddn frekvenssilld, kun taas Ruotsin osalta pitkilla

heilahdusaalloilla yhteys on erittdin kiinteda, yl1i1 0,9.
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Hyddyt on esitetty kuviossa 5. Hyoty mittaa sitd, mi11d kertoimella
kullakin taajuudella eurodollarikorkoon "sisdaan laitettu"
sinivdrdahtely "tulee ulos" Suomen markan ja Ruotsin kruunun koron
vaihteluna. Ruotsin kruunun suhteen kerroin on hyvin ldahelld ykkosta
matalilla frekvenssei11d, minkd mukaan seuraaminen olisi tavallaan
luonteeltaan yksi yhteen. Sen sijaan Suomen korkojen osalta
dollarikorkojen seuraaminen on vain osittaista, s111d hyoty ei nouse

kuin 0,4:3an.

Vaihekulma aikadifferenssiksi muunnettuna on esi11d kuviossa 6.
Vaihekulma mittaa sitd, kuinka paljon ajassa output-sarja (Suomen ja
Ruotsin korkotaso) seuraa input-sarjaa (eurodollarikorkoa) kullakin
frekvenssi111d. Suomen osalta tdssd ndyttdisi olevan pitkilila
heilahduksilla noin vuoden mittainen viivdstys, joka supistuu
lyhyemmdksi frekvenssin kasvaessa, sils heilahduksen pituuden
lyhentyessda. Ruotsin osalta tilanne on tdysin toinen. Alkadifferenssit
elvdt ole milldan taajuudella yhtd kuukautta pitempid, ja tamdn mukaan
Ruotsin jJa kansainvdlisten korkojen seuraaminen olisi varsin

k11nte§5.])

1) Andersen (1983) on tutkinut eri maiden 1yhyt- ja pitkdaikaisten
korkojen yhteyttd Yhdysvaltain korkokehitykseen. Ruotsin osalta
vuosiaineistossa sekda lyhyet ettda pitkdat korot seuraavat tilastol-
l1isesti varsin merkitsevdsti Yhdysvaltojen korkoja kertoimella 0.8.
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Suomessa on siis voitu ja haluttu harjoittaa korkopolitiikkaa, jossa
on poikettu olennaisesti kansainvdlisestd korkokehityksesstd. Tamd on
ollut osittain seurausta edel1d kosketelluista teki)oistda, joiden
vuoksi monetaarinen autonomiamme nimenomaan korkojen osalta on varsin
suurd, vaikka riippuvuus pddomaliikkeiden vdalitykselld onkin
1isddntynyt Ja iImeisesti 1isddntyy yhd. Tdmd heijastuu siind, ettd
keskuspankin valuuttareservit joutuvat suurempiin paineisiin kuin
alkaisemmin ja kuin jos myotdiltaisiin enemmdn ulkomaista
korkokehitysta samalla, kun pidetddn kiinni kiinteistad
valuuttakursseista. Keskuspankin ulkomaisten nettosaamisten kehitysta
suhteessa pankkien talletuksiin on verrattu lopuksi kuviossa 7.
Kehitys ndyttdisi olleen Ruotsissa selvdasti tasaisempaa kuin Suomessa,
jossa erityisesti tdmdn vuoden aikana on koettu lyhyessd ajassa
erittdin Jyrkkd nousu ulkomaisissa nettosaamisissa voimakkaan pddoman
tuonnin seurauksena. Siten itsendisempi korkopolitiikka on merkinnyt
laajempaa kotimaisen rahamddrdan (ja sen ulkomaisen komponentin)

heilahtelua Suomessa.
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KUVIO 2
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KUVIO 3
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KUVIO 6
T-0IF EUSD-EFIM

15

0 /h\-_\b\/\_v/“\h___/-_ﬂ--.h
\/
-5 | FREQ.
0 2
T-DIF EUSD-ESEK
5
T Vv
_15 FREQ.




0.25

0.2

0.15

0.1

0.05

KUvIO 7.

TALLETUKSTIN (VALUUTTATALLETUKSET ML).

KESKUSPANKIN ULKOMAISET NETTOSAAMISET (RUOTSISSA SAAMISET) SUHTEESSA PANKKIEN

l“. ]
s v, | Ruotsi
i" K ’///
a9 k
\Q‘r’
v ‘AM‘
\ Y |
Po ;41;‘}‘4- LN -."l
\ W N
&N
l.' -“\-'¢--
+—— Suomi
ETLA
|I||tl|ll11 Llilllllll! llllllltlll II|IIJI_LIII lllllllllll IIIIIIIIIII Illtlllllil
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

0.25

0.2

0.15

0.1

0.05

e



22

Lihteet:

Andersen, P.S. (1983): "Public sector deficits, money supply, interest
rates and saving behaviour", paper presented at the SUERF
colloquium "Government Policies and the Working of Financial
Systems in Industrialized countries", Madrid, October 13-15,
1983.

ETLA: Kansantalouden kehitysndkymdt 1983-1987, Helsinki 1983.

Kanniainen, V. (1984): "On Offsetting Capital Flows and Monetary Auto-
nomy of a Small Open Economy", Economica, May 1984.

Korkman, S. ja Pekkarinen, J. (1984): "Onko valuutansddanndostely aikan-
sa eldanyt?", Kansantaloudellinen aikakauskirja 1:1984.

Kosonen, K. (1984): "Valuuttaliikkeet mullistaneet Suomen rahamarkki-
nat", Unitas No 2, 1984,



