











Kuvio 1. Pdrssimarkkinoiden pitkd (Rg) ja lyhyt (Rz) korko.
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Kuvio osoittaa ensinndkin, ettd korkojen maturiteettiraken-
ne on ollut nouseva tarkasteluperiodin aikana. Toiseksi,
pitkdn koron vaihtelu on ollut saman suuruinen kuin lyhyen
koron vaihtelu, havainto, joka antaa aihetta epdillid niin
kutsutun odotushypoteesin relevanssia Suomen obligaatio-

markkinoilla. Odotusteorian mukaan sddstdjidt pitdvidt lyhyi-

td ja pitkid obligaatioita tdydellisind substituutteina, ja
ainoastaan tulevien periodien lyhyen koron odotukset vaikut-
tavat maturiteettirakenteeseen: mik#dli lyhyen koron ennuste-
taan nousevan, pitki korko, joka on tulevien periodien 1ly-
hyiden korkojen keskiarvo, on suurempi kuin 1lyhyt korko.
Suhteellisen voimakkaasti heilahteleva pitkd korko on tdmén
johdosta tulkittu osoitukseksi siitd, ettd odotushypoteesi

ei pdde (Fisher (1930), Shiller (1979)).

Pelkédstddn tuottokdyrien perusteella, ilman ettd korko-

odotuksia spesifioidaan, ei kuitenkaan voida todeta tuke-
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vatko Suomen obligaatiomarkkinoilta saadut havainnot nouse-
vista tuottokdyristd odotushypoteesia. Nouseva tuottokdyrd
vol nimittdin myds olla osoitus siitd, ettd sddstdjidt eivit
pidd lyhyitd ja pitkid obligaatioita tdydellisind substi-
tuutteina, vaan vaativat pitkille obligaatioille korkeamman

tuoton. Tdmd ndkemys yhtyy likviditeettipreferenssiteoriaan,

jonka mukaan tuottokdyrd on nouseva myds silloin, kun ei ly-

hyen koron muutoksia ennusteta.

Korko-odotukset muodostavat siis keskeisen osan, koska kaik-
ki korkorakenneteoriat olettavat odotusten vaikuttavan jos-
sain mddrin korkorakenteeseen. Empiiriset analyysit ovat
approksimoineet tulevaa korkokehitystd aikaisempien perio-
dien korkojen jakautuneella viiveelld. Kdyttdmdlld proxy-
muuttujaa tutkijat t6rmddvdt kuitenkin ongelmaan, joka pdi-
omamarkkinoiden tutkimustyO0ssd on jokapdivdinen: testataan
samaan aikaan kaksi hypoteesia; yksi hypoteesi odotusmuodos-
tumismekanismista ja yksi korkorakenteesta. Joudutaan tulos-
ten tulkintavaiheessa pohtimaan ongelmaa kumman hypoteesin

hylkddmistd tulokset tukevat.

Suomen obligaatiomarkkinat luovat kuitenkin tdltd erin ai-
nakin metodologisen ldhtdkohdan odotushypoteesin testaami-
selle, vaikkakin jdykkd korkopolitiikkamme asettaa testi-
tulokset kyseenalaisiksi. 1960-1luvulla liikkeelld olleet
vaihtuvakorkoiset obligaatiolainat antavat nimittdin mah-
dollisuuden testata odotushypoteesia spesifioimatta odotuk-

sia generoivaa prosessia. Ldhtdkohtana on oletus, ettéd



vaihtuvakorkoisten obligaatioiden tuottoero ilmaisee sdis-
tdjien korko-odotuksia. En pysty tédssd esityksessd tarkas-
telemaan testid yksityiskohtaisesti, olen muussa yhteydesséid
esittidnyt tdmédn testin metodologisen perustan. Kansainvidli-
sen korkotason voimakkaiden vaihteluiden seurauksena on
vaihtuvakorkoisia obligaatiolainoja alettu laskea liikkeel-
le ulkomailla, joten muutaman vuoden kuluttua 16ytyy aktii-
visen korkopolitiikan harjoittavista maista perusdataa kor-
korakenteen odotushypoteesin tdllaiseen vdlittdmiddn testaa-

miseen.

Spesifioimatta korko-odotuksia tédssid vaiheessa voidaan kui-
tenkin todeta, ettd miltei poikkeuksetta nousevat tuotto-

kdyrdt Suomen obligaatiomarkkinoilla yhdistettynd pitkén

koron suhteellisen suureen vaihteluun ja maassamme harjoi-
tettavaan jadykk&ddn korkopolitiikkaan, eivdt annan suurta
tukea odotushypoteesille. Tdmd johtopddtés kaipaa kuiten-
kin lisdd empiiristd tukea. Pyrin seuraavassa esittdmidédn

tatd.

Yksi tapa rationalisoida toisella tavalla taloussubjektien

kdyttdytymistd on markkinasegmentaatioteoria, joka taval-

laan voidaan tulkita odotushypoteesin vastakohdaksi, odo-
tukset eivdt vaikuta korkojen maturiteettirakenteeseen, ei-
viatkd lyhyet ja pitkdt obligaatiot ole tdydellisid substi-
tuutteja. Teorian mukaan kaikilla markkinaosapuolilla on
tietty markkinaosa, markkinasegmentti, joilla he kéyvit

kauppaa. Hedging (suojautumis) kdyttdytymisen vuoksi mark-



kinaosapuolet haluavat sopeuttaa assetinsa laina-aikaa vel-
kojensa laina-aikaan. Tdten, tietyn maturiteetin omaavan
obligaation korko mddrdytyy ainoastaan tédmdn segmentin tar-
jonnasta ja kysynndstd. Teorian mukaan rahapolitiikalla voi-
daan vaikuttaa pitkdn ja lyhyen koron eroon lisddmdlld tai

vidhentdmdl11l4d esimerkiksi lyhyiden obligaatioiden tarjontaa.

Estimoimme suoraan obligaatiotarjonnan maturiteettiraken-
teen vaikutusta korkoeroon (R9 = Rz); vuosidata periodilta
1969-1978 antaa PNS menetelmdlld seuraavan tuloksen:

(1) (R9 - R = 2.58 - 2.26 RELSt R™ = .65

2) ¢
(7.3) (-3.0) DW

]
—

.14

Muuttuja RELS kuvaa lyhyiden obligaatioiden varannon osuut-
ta koko obligaatiovarannosta. Tarjonnalla on yhtdlén (1)
mukaan merkitsevd vaikutus tuottoeroon, joskin Durbin-
Watson indikoi autokorreloituneisuutta. Yhtdlén (1) mukaan
Suomen obligaatiomarkkinoilla saattaa esiintyd tiettyd
markkinasegmentaatiota. Lyhyet ja pitkdt obligaatiot eilvit

ole tdmdn valossa tdydellisid substituutteja.

Kirjallisuudessa on kuitenkin kiinnitetty huomiota siihen,
ettd yhtdl6 (1) ei kdytd hyviksi tehokkaiden markkinoiden
hypoteesin tuloksia yhtdldn spesifioinnissa (CAMPBELL (1980)).
Mikd1i markkinat toimivat tehokkaasti obligaatioiden maturi-
teettirakenteessa tapahtuvat muutokset eivdt merkitsevidsti

vaikuta tuottoeroissa tapahtuviin muutoksiin. Siis yhtdl6n




(1) sijasta meiddn on estimoitava yhtdlo (2)

(2) (Rg - RZ)t (Rg - Rz)t-T = q (RELSt - RELSt_])
Suomen aineisto antaa seuraavan tuloksen:
2 _
(3) A(R9 - Rz)t -3.17 ARELSt R® = .59
(-3.4) DW = 1.80

Tulos osoittaa, ettd mikdli lyhyiden obligaatioiden osuus

koko tarjonnasta kasvaa niin korkoero pienenee.

Tilastoaineiston niukkuudesta huolimatta esittdmédni tulokset
tukevat kdsitystd Suomen obligaatiomarkkinoista, ettd mark-
kinasegmentaatiota esiintyy, sddstdjilld on maturiteetti-
tottumus. Pitkdt ja lyhyet obligaatiot eivdt ole tédydelli-
sid substituutteja, eikd arbitraasi toimi tdydellisesti.
Tulosten perusteella ei kuitenkaan voida sulkea pois korko-
odotusten vaikutusta korkorakenteeseen. Markkinasegmentaa-
tiosta seuraa, ettd tarjonnan maturiteettirakennetta muut-
tamalla pitkddn korkoon voidaan vaikuttaa ilman, ettd lyhyt
korko muuttuu (tai pdinvastoin). Valtiovelan maturiteetti-
rakenteeseen olisi tulostemme perusteella kiinnitettdvi

entistid enemmdn huomiota.

Markkinasegmentaation lisdksi voidaan Suomen obligaatiomark-
kinoilla havaita piirteitd, jotka asettavat tchokkaiden mark-

kinoiden hypoteesia kyseenalaiseksi. En tule tdssid yhteydessd



esittdmdédn tuloksia itse tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sin testaamisesta. Osoltan arbitraasin vajavaista toimintaa
Suomen obligaatiomarkkinoilla seuraavasti: mikdli arbitraa-
si toimii markkinoilla tdydellisesti, identtisten obligaa-
tioiden tuotot ovat myds samansuuruiset. Mikdli kuitenkin
tietyn maturiteetin kohdalla tuotoissa esiintyy hajontaa
tdmd voidaan tulkita osoitukseksi siitd, ettd markkinat ei-
vdt toimi tehokkaasti. Havaitut tuottokdyrdt - vastakohtana
aikaisempiin estimoituihin tuottokdyriin - osoittavat, ettd
obligaatioiden jdlkimarkkinat Suomessa eivdt tédmdn kritee-
rin perusteella toimi tehokkaasti. Useiden maturiteettien

kohdalla tuottojen hajonta on suuri.

Korkojen riskirakenne: emissiomarkkinoiden ja pdrssimarkki-

noiden korkojen vertailu

Suomen obligaatiomarkkinoille on tunnusomaista emissiomark-
kinoiden vaihdon suuruus verrattuna pdrssimarkkinoiden vaih-
toon. Vaihdon suuruuserojen perusteella voidaan kysyid onko
obligaatiomarkkinoillamme kauppaa kdyvilld ei ainoastaan
maturiteettitottumusta, kuten estimointitulokset antavat

aihetta olettaa, vaan my6s markkinatottumus. Markkinatottu-

muksella tarkoitan tdlldin,ettd sddstdjilld on preferens-

sejd sen suhteen milld markkinoilla he kdyvidt kauppaa. Vas-
takohtana maturiteettitottumukselle on kuitenkin vaikeampaa
teoreettisin perustein selittdd markkinatottumuksen olemas-

saoloa.
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Y114 tarkastelemani valtion obligaatioiden tuottokidyrit
antavat informaatiota siitd, mikd valtion uusien obligaa-
tiolainojen nimelliskorko on oltava jotta uudet lainat emis-
siomarkkinoilla kdvisivdt kaupaksi pariarvoon. Suomen olois-
sa tdmd informaatio ei ole ainoa kriteeri jonka perusteella
uusien lainojen nimelliskorko méddrdtddn. Valtion monopoli-
asema hinnanmuodostumisessa emissiomarkkinoilla,sekd uusi
sopimusjdrjestelmd jonka mukaan pankit lunastavat jdljelle
jddvat obligaatiot, selittdvidt minkd takia valtio voi laskea
liikkeelle obligaatioita, joiden tuotto poikkeaa liikkeelld
olevien lainojen tuotoista. Voidaan tédssdkin suhteessa 10y-
tdd merkkejd arbitraasin ei-tédydellisestd toiminnasta. Minkid

takia kysynndn ja tarjonnan kautta mddrdytyvidt pdrssituotot

eivdt tdydellisesti reagoi emissiomarkkinoiden tuottojen

muutoksiin? Olen aikaisemmin tutkimusty®dssdni kiinnittédnyt

huomiota obligaatioiden pdrssivdlittdjien mahdollisuuteen
vaikuttaa pOrssikursseihin (Stenius (1976)). Kuvio 2 valai-

see tdtd ongelmaa.

Emissiomarkkinoiden tuottoindikaattorina on kdytetty Tilas-
tokeskuksen emissiokorkoa, jonka maturiteettirakenne vaih-
telee yli ajan. Pdrssimarkkinoiden 1lyhyt korko R2 kulkee,
kuten olettaa voi, emissiokoron alapuolella lukuunottamatta
vuosia 1976-1978. Porssin pitkd korko on huomattavasti emis-
siokoron ylédpuolella, my6s silloin kun transaktiokustannuk-
set pOrssimarkkinoilla huomioidaan. Huomataan lisdksi, ettd

korkeina inflaatiovuosina ero on ollut suurimmillaan.
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Kuvio 2. POrssimarkkinoiden ja emissiomarkkinoiden tuotot
vuosina 1972-1978
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Kuukausidata ei kuitenkaan ole sopiva tdmdnkaltaiselle ana-
lyysille. Tehokkailla markkinoilla sopeutuminen kdy nopeas-
ti. Suomen obligaatiomarkkinoiden porssikurssien lyhytaikais-
ta sopeutumista ei kuitenkaan ole tutkittu, joudun tédssidkin

turvautumaan vain tilastohavaintoihin, jotka kuitenkin tu-

kevat markkinatottumuksen olemassaoloa Suomessa.

Korkorakenne pdrssimarkkinoilla ei sopeudu uusien lainojen
tuottoihin vaikka kauppaa kdydddn vilkkaasti pOrssimarkki-
noilla; samalla kuitenkin uudet lainat kdyvdt hyvin kaupak-
si, vaikka niiden tuotto on alhaisempi kuin pdrssimarkki-
noiden tuotto. Kuluvan vuoden lokakuun uudet obligaatiot
ovat tdstd esimerkki. Julkisuudessa on kiinnitetty huomiota
siihen, ettd korko-ero uusien ja vanhojen obligaatioiden

vdlillsd ei ole kaventunut ensimmdisen myyntiviikon aikana.
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Hinnanmuodostuminen Suomen obligaatiomarkkinoilla

Esitykseni loppuosassa luon teoreettisen kehikon,minkd puit-
teissa hinnanmuodostumismekanismi Suomen obligaatiomarkki-
noilla voidaan analysoida, joskin partiaalianalyysin rajoi-
tukset on pidettédvad mielessés). Spesifioimalla kysyntd- ja
tarjontafunktiot emissio- ja pOrssimarkkinoille korkojen

maturiteetti- ja riskirakenne voidaan analysoida.

Malli perustuu kahteen oletukseen:

- obligaatioiden tarjonta ja hinnanmuodostuminen ovat emis-
siomarkkinoilla viranomaisten kontrollin alaisina,

- sddstdjilld on heterogeeniset riskipreferenssit.

Jalkimmdinen oletus perustuu korkorakenteen Preferred
Habitat teoriaan, jonka mukaan sddstdjédt voidaan luokitel-
la niinkutsuttuihin lopullisiin lainanantajiin ja arbitraasi-
sddstdjiin. Edelliset ostavat obligaationsa emissiomarkki-
noilta ja pitédvidt ne hallussaan koko laina-ajan. Ryhmin
sisdll4d sddstdjilld on homogeeniset preferenssit. Laajen-
namme kuitenkin Modigliani-Sutchin Preferred Habitat teo-
riaa (Modigliani-Sutch (1967)), silld oletamme, ettd matu-
riteettitottumuksen lisdksi sddstdjidt eivdt ole indiffe-
renttejd sen suhteen milld markkinoilla he k&dyvdt kauppaa:
emissio- vai pOrssimarkkinoilla. Oletamme siis sekd maturi-
teetti- ettd markkinatottumusta. Erottelemalla uudet ja van-
hat obligaatiot eri sijoituskohteiksi mallissamme painotamme

oletusta markkinatottumuksesta.
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Sddstdjien portfoliovalintaa obligaatiomarkkinoilla kuvaava
malli koostuu kahdesta osasta, toinen kuvaa emissiomarkki-
noiden hinnanmuodostumista, tolnen pdrssimarkkinoiden toi-

mintaa. Malli on esitetty yhtdldissd (1) - (9).

Emissiomarkkinat

+ - +
(1) Kysynti DP = g(RP , R, AMR)
(2) Vaihto TP = min(DP , SP)
(3) Liikakysyntd EX = DP - SP
P6rssimarkkinat

Lyhyet obligaatiot:

- + -+
(4) Kysynté DS = h(RP, RS, R, EX)
(5) Tarjonta SS = SSt—] - AMS + (1 -MP)TP
Pitkdt obligaatiot:
=2 + - +
(6) Kysyntéd DL = m(RP , RL , R, EX)
(7) Tarjonta SL = SL _, - AMS + MPTP

Tasapainoyhtdlot

(8) DS = SS

(9 DL SL
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RP = emissiokorko

R = vaihtoehtoisten assettien tuotot

RS = 1lyhyt korko

RL = pitkd korko

DP = emissiomarkkinoiden kysyntd

AMR = kuoletukset ja koronmaksut

TP = emissiomarkkinoiden vaihto

SP = emissiomarkkinoiden tarjonta

EX = ylikysyntd emissiomarkkinoilla

DS = lyhyiden obligaatioiden kysyntid

DL = pitkien obligaatioiden kysyntd

SS = lyhyiden obligaatioiden tarjonta

SL = pitkien obligaatioiden tarjonta

MP = maturiteettirakenne emissiomarkkinoilla
AMS = lyhyiden obligaatioiden kuoletukset
AML = pitkien obligaatioiden kuoletukset

Kontrolloidut emissiomarkkinat esitetddn epidtasapainomalli-
na. Yhtdlén (1) mukaan uusien lainojen kysyntd riippuu omas-
ta tuotosta, sekd vaihtoehtoisten assettien tuotoista4).
Muuttuja AMR edustaa periodin aikana suoritettuja vanhojen
lainojen korkoja ja kuoletuksia. Sen mukaanottaminen voi-
daan perustella seuraavasti: oletuksemme mukaan mallimme
yksi sddstdjdryhmd dominoi kaupantekoa emissiomarkkinoilla;
sddstdt sijoitetaan uusiin obligaatioihin joiden kuoletuk-
set ja koronmaksut sijoitetaan jdlleen uusiin obligaatioihin.
Valtiovallan monopoliaseman takia kuoletusten ja korkomaksu-
jen summa tiettynd periodina voi ylittdd uusien lainojen
tarjonnan, ja tdmd vaikuttaa pdrssimarkkinoiden hinnanmuo-
dostumiseen. Tdm#&n kaltainen kehitys oli havaittavissa Suo-
men obligaatiomarkkinoilla erityisesti 1970-luvun puolessa
vidlissd, jolloin 1960-luvun monet obligaatiolainat makset-

tiin takaisin samalla kun valtion rahoitusasema ei edellyt-

tdnyt lainanottoa kotimaisilta markkinoilta.
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Emissiomarkkinoilla markkinatasapainoa ei saavuteta hinnan-
muutosten kautta, vaan malliin on sisdllytetty sddntd jonka
mukaan vaihto emissiomarkkinoilla mddrdytyy. Mikdli kysyntid
on tarjontaa pienempi, vaihto emissiomarkkinoilla mddrdytyy
kysynndn mukaan; jos tarjonta on kysyntdd pienempi tarjon-

ta taas mididridid vaihdon suuruuden.

Mallimme mukaan voimme havaita liikatarjontatilanteita
markkinoilla, mutta ei liikakysyntdtilanteita. Jotta sai-
simme liikakysynndn indikaattorin kysyntdfunktio on joko
ekstrapoloitava tai joku proxymuuttuja on kdytettdvid. Suo-
men markkinoilla tdmédnkaltainen proxy on saatavissa: Saa-
daan tilastoja obligaatioiden todellisesta myyntiajasta:
mitd nopeammin laina on myyty loppuun sitd suurempi on 1lii-

kakysyntd.

Pérssimarkkinoiden kohdalla erottelemme lyhyiden ja pitkien
lainojen hinnanmuodostumisen. Tdmd perustuu oletukseen, et-
td ndilld markkinoilla sddstdjdt suuremmassa middrin huomioi-
vat laina-ajan vaikutuksen obligaatioiden efektiiviseen
tuottoon sekd oletukseen ndiden lainojen ei-tdydellisestd

substituoitavuudesta.

Obligaatioiden kysyntddn vaikuttavat vaihtochtoisten sijoi-
tuskohteiden tuotto sekd liikakysyntd emissiomarkkinoilla.

Kysyntdfunktioiden mukaan tuottoero emissio- ja pdrssimark-
kinoiden vd1il14 on mahdollista, mikd voi johtua siitd, et-

td uusi informaatio heijastuu hintoihin eri tavalla ja eri
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nopeuksilla. Mallimme pultteilssa voldaan havaita tuottoero-

ja uusien ja vanhojen lainojen vd1lilld vaikka emissiomark-
kinat ovatkin tasapainossa (Lindvall (1977), Weinstein (1978)).
Tarjontayhtdl6t huomioivat varannoissa tapahtuvat muutokset.

Malli sulkeutuu tasapainoyhtdldiden avulla.

Mallin avulla voidaan tarkastella esimerkiksi tapausta mis-
sd valtiovalta obligaatiolainojensa menekin turvaamiseksi
nostaa uusien lainojen nimelliskorkoa, ja miten tdmd vaikut-

taa edelld tarkastelemaamme korkorakenteeseen.

Kuvio 3. Emissio- ja podrssimarkkinoiden v#linen riippuvuus

RP RL

SL DL

SP DP, SP SL, DL

Oletetaan, ettd kuviossa 3 emissiokorko nousee RPO:sta
RP:aan samalla kun tarjonta pysyy muuttumattomana SP:ssi.

Emissiomarkkinoilla syntyy liikakysyntd, osittain johtuen
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siitd, ettd sddstdjdt siirtyvdt vanhoista uusiin lainoihin.
Virtatarjonta pdrssimarkkinoilla nousee kunnes liikakysynté
emissiomarkkinoilla eliminoituu. Lyhyt korko muuttuu riippu-
en siitd kdytetddnko finanssipolitiikkaa vai rahapolitiik-
kaa RP:n nostamiseen. RP:n vaikutus pitkddn korkoon RL riip-
puu taas arbitraasimekanismin toiminnasta obligaatiomarkki-

noilla.

RP:n muutoksen vaikutus korkorakenteeseen riippuu siis sii-
td nostetaanko RP rahapolitiikalla peruskoron kautta, vai
finanssipolitiikalla budjetin kasvavan alijdédmidn peittdmi-

sen tarpeen johdosta.

Jdlkimmdinen tapaus laajentaa pitkdn koron ja lyhyen koron

vdlistd eroa. Edellinen tapaus, kun RP nostettiin nostamal-
la peruskorkoa, voidaan osoittaa johtavan siihen, ettd esim.
nouseva tuottokdyrd muuttuu horisontaaliseksi, ja jopa las-

kevaksi.

Malli ei tdssd esittdmidssdni yksinkertaisessa muodossa huo-
mioi korko-odotusten eikd hinta-odotusten vaikutuksia kor-
korakenteeseen. Liittdm#dlld ndmid malliimme, voimme analy-
soilda odotusten ja tarjonnan maturiteettirakenteen suhteel-
lisia vaikutuksia hinnanmuodostumiseen obligaatiomarkki-
noillamme, sekd valtiovallan mahdollisuuksia vaikuttaa hin-

nanmuodostumiseen pdrssimarkkinoilla.
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Esittdmidni alustavat tulokset markkinatottumuksen ja maturi-
teettitottumuksen olemassaolosta obligaatiomarkkinoilla kai-
paavat kuitenkin empiiristd tukea mm. tehokkaiden markkinoi-

den hypoteesin relevanssista Suomen obligaatiomarkkinoilla.
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ALAVIITAT

1)

2)

3)

4]

Alustavia tarkasteluja korkorakenteesta on suoritettu.
Kts. Korhonen (1974), Stenius (1976) ja Stenius (1977).

Rantala (1976) sekd Leponiemi - Lammi (1967) perustuvat
tdmdnkaltaiseen oletukseen.

Esitys perustuu malliin, jota on laajemmin esitetty tyo-
raportissa Stenius (1980).

Mallissa emissiomarkkinoiden yht#l6t on esitetty virtoi-
na, ja p6rssimarkkinoiden kysyntd- ja tarjontayhtdlot
varantoina. Periodin lopussa emissiomarkkinoiden vaih-
dettu mddrd TP muuttuu pdrssimarkkinoiden (varanto) tar-
jonnaksi. Tdstd johtuen sekd emissiomarkkinoilla ettd
porssimarkkinoilla tuotot esiintyvdt tasomuodossa, eikd
tuottojen muutoksina.
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