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rkojen aikarakenne, inflaatio-odotukset ja inflaatio

men Pankin keskustelualoitteita 22/95

ia Kettunen
politiikan osasto

utkielman tavoitteena on selvittdd, sisiltdako korkojen aikarakenne Suomessa tietoa
flevasta inflaatiosta. Tutkimuksessa selvitetdan aluksi korkojen aikarakenteen, inflaatio-
Jotusten ja inflaation roolia rahapolitiikassa. Tdmén jédlkeen tarkastellaan korkoraken-
n muodostumista koskevia perinteisid teorioita ja eri. korkorakennetyyppej.
euraavaksi tutkitaan korkorakenteen ja inflaation -teoreettista yhteyttd ja sen pohjalta
rakennettuja inflaation muutoksen ennustusmalleja. Empiirisesséd osassa esitetddn Iyhyt
katsaus Suomen rahoitusmarkkinoilla tapahtuneisiin muutoksiin 1980-luvulta ldhtien ja
tarkastellaan graafisesti inflaatio-odotusten sisiltymistid kotimaiseen korkorakenteeseen.
Timin jialkeen arvioidaan sekd graafisesti ettd F. Mishkinin esittimén inflaation
ennustus-mallin  estimoinnista kotimaisella aineistolla saatujen tulosten pohjalta
korkorakenteen ennustuskykyéd Suomessa. '

Pidasiallisena ldahdeaineistona kiytetddn kansainvilisid artikkeileita, jotka
kiisittelevit korkojen aikarakennetta seké sen kayttod inflaation muutoksen ennustamises-
sa ja rahapolitiikan indikaattorina. Empiirisessd osassa kiytetty. aikasarja-aineisto on
Suomen Pankin tietokannasta. ' ' _ -
Kansainvilinen tutkimus tukee kisitysti, jonka mukaan korkojen aikarakennetta
voidaan kiyttdd arvioitaessa tulevaa inflaatiokehitystd. Kotimaisella korkoaineistolla
saadut tulokset ehdottavat, ettd alle vuoden maturiteettien kohdalla korkojen aikaraken-
teeseen siséltyy pédasiallisesti tietoa tulevasta reaalikorosta. Yli vuoden maturiteeteilla -
puolestaan néyttid olevan jonkin verran kykyi ennustaa tulevaa inflaatiovauhtia. Suomen
aineisto ei kuitenkaan anna mahdollisuutta testata titd ominaisuutta vakavasti johtuen
pitkien korkojen aikasarjojen lyhyydesti. ’
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-~ Rahapolitiikan tavoitteista

men Pankin rahapolitiikan paamaarana on valuuttakurssi-
iimista riippumatta hidas ja vakaa inflaatiovauhti. Tama
voite tasmennettiin helmikuussa - 1993, Jjolloin Suomen
nkki asetti tavoitteekseen vakiinnuttaa inflaatiovauhti
in 2% tasolle vuodesta 1995 lahtien mitattuna pbhjainf—
gaatioindeksillé. (Bank of Finland-bulletin 1993,19)

{intojen vakaus-tavoitteen lisdksi mydos taystyollisyys mai-
itaan usein mahdollisena rahapolitiikan lopputavoitteena.-
itaan ja vakaan inflaatiovauhdin asettaminen lopputavoit-
~teeksi on perusteltua kuitenkin makrotaloudelLisiin riippu-
‘vuuksiin nojautuen. Pitkalla aikavalilla rahan m#&arallid ja
"4nflaatiolla on positiivinen korrelaatio, kun taas Phil-
lips~kdyran mukainen alhaisen inflaation ja korkean tydtto-
‘myyden suhde h&viaa eli -Phiilips—kéyra' on pystysuora.
Tietyin edellytyksin rahapolitiikan avulla on siis mahdol-
lista kiihdyttdd reaalitalouden kasvua lyhyelld aikava-
1illa, jolloin vaikutus ndkyy tuotannossa eikd hinnoissa.
Talouden kuumetessa hinnat kuitenkin nousevat mitd ilmei-
simmin ja tuotanto sopeutuu tarjonnan madradmalle tasolle.
Rahapolitiikalla on .siten ainoastaan tilapadainen wvaikutus
aktiviteettiin jé tyollisyyteen Jja lopullinen vaikutus
nakyy inflaatiovauhdissa. Nain ollen hidas ja vakaa inflaa-
tio rahapolitiikan lopputavoitteena luo mahdollisimman f
vakaan ja ennakoitavissa olevan ympidristén taloudelliselle
toiminnalle ja edesauttaa talouden kasvua, tasapainoista

kehitystda ja tydllisyytta pitkalla aikavalilla.

Hintojen vakaus-tavoitteen tarkka madrittely on tdrkeaa
useista syistd. Siirryttdessd Kiintedsta valuuttakurssire-




giimistd kelluvaan tarkoin mdaritelty tavoite saattaa
vahentida rahapolitiikkaa koskevaa epdavarmuutta. Tarkoin
maaritelty tavoite 1isdd myds rahapolitiikan uskottavuutta.
Sen avulla on lisdksi helpompaa ohjata rahapolitiikkaa seka
arvioida, kuinka hyvin lopputavoite ollaan saavuttamassa.
Tarkoin madritelty tavoite voli myds auttaa inflaatio-odo-

tusten heilahtelujen tasoittamisessa. (Svensson 1994,5)

Rahapolitiikan muutokset, jotka sindnsd havaitaan heti,
vaikuttavat noin 1-2 vuoden viiveella. Tastd syystd hinto-
jen vakaus-tavoitteen toteutumista on vaikea seurata ilman
jonkinlaisia valitavoitteita. Asetettavien vilitavoitteiden
tulee olla helpommin konrolloitavissa ja lyhyemmdlls vii-
velld havaittavissa kuin lopputavoitteen sekd Jjonkinlai-
sessavvakaassa suhteessa lopputavoitteen kanssa.

Kiintedn valuuttakurssiregiimin vallitessa wvaluuttakurssi
toimii pienessd avoimessa taloudessa v&litavoitteena.
Valuuttakurssi on helposti havaittavissa ja pitkalla tah-
téimellé korreloitunut hintojen vakaus-tavoitteen kanssa
edellyttéen, ettd lopputavoite on maaritelty samana inflaa-
tiovauhtina 'tarkasteltaViSsa maissa. Nain Valuuttakurssi
vaikuttaa tuontihintojen kautta sudraan hintatasooﬁ.

Valuuttakurssin lisdksi raha-aggregaattienl kaytts valita-
voitteena on yleinen erityisesti kelluvan valuuttakurssin
jarjestelmdssd. Suppeammat raha-aggregaatit ovat helpommin
kontrolloitavissa, mutta ne voivat korreloida huonommin
lopputavoitteen kanssa. Laajojen aggregaattien suhteen
tilanne on taas pé&invastainen. Muista vélitavoitteisté

1 Raha-aggregaatteihin luetaan rahaperusta (yleisdn hallussa oleva ké&-
teisraha + pankkien reservit), suppea raha eli Ml (yleistén hallussa
oleva kateisraha + yleistén kayttelytilit), lavea raha M2 (M1 + ylei-
sén aikatalletukset) ja M3 (M2 + yleisén hallussa olevat pankkien si-
joitustodistukset)




aan mainita korot Jja nimellinen kansantulo?. Suomen
kin paatds luopua kiinteadsta valuuttakurssista on
leuttanut tarpeen etsid ja kehittad uusia valitavoittei-
koska kiintedn valuuttakurssiregiimin vallitessa kay-
}tyjen vdlitavoitteiden suhde lopputavoitteeseen on
i dollisesti muuttunut. (Svensson 1992,17—18;_Pikkarainen
193, 529-530)

lluvan valuuttakurssin maissa keskuspankit eivat valtta-
ttd aseta vilitavoitteita tiukasti, waan rahapolitiikan
suunnittelussa Jja analysoinnissa tukeudutaan useisiin
vélitavoitteen luonteisiin indikaattoreihin. Indikaattorit
ovat valitavoitteiden luonteisia ja lopputavoitetta ldhella
havaittavissa olevia hintoja Jja masris, Joiden avulla
keskuspankki pystyy arvioimaan talouden tilaa, kuten in-
flaatiopainetta, markkinoiden odotuksia inflaation ﬂa
, 1rahapolitiikan suhteen sekd mahdollista rahapolitiikan

kireytta tai keveytta.

aluuttakurssi, jota kiintean valuuttakurssin regiimissa on
. tiukka valitavoite, toimii kelluvan valuuttakurssin regii-
- missa tarkeins rahatalouden indikaattorina} Suomessa va-
?luuttakursseista erityisesti térkeimpieh kauppakumppanei—
en, kuten Saksan, Ruotsin ja Yhdysvaltojen, bilateraalis-
. ten kurssién seké Suomen markan ja ecun valinen kurssi ovat
ihuomioﬁ kohteena. Edellisten lisiksi seurataan myds ulko-

maankauppapainoihin perustuvaa valuuttakurssi-indeksia.

T4rkeana indikaattorina toimivat mybs korot. Korkojen
kaytts rahapolitiikan indikaattorina pohjautuu avoimen
talouden korkopariteettiin. Korkopariteetin mukaan oleel-
lista ei ole pelkdstaan korkotaso sindnsa vaan myds ero-

2 Katso Timonen 1995



ulkomaisiin korkoihin. T&arkead on korkojen tason ohella
korkojen eripituisten maturiteettien seuranta Jja huomion
kiinnittaminen korkorakenteen muotoon sekd mahdolliseen
kotimaisten ja ulkomaisien korkorakenteiden eroon. Korkora-
kenteen tulkitsemista Suomessa saattavat hairitad Jjoukkovel-
kakirjamarkkinoiden ohuus Jja kehittyméttémyys. Markan
kelluminen antaa keskuspankille paremmat mahdollisuudet
vaikuttaa korkotasoon, koska se ei ole sitoutunut wvaluutta-
kurssin pitamiseen tietyssa vaihteluvdlissa. (Pikkarainen
1993,531~-533; Svensson 1992,19; Svensson 1993,219-221)

‘Paivittdistd rahapolitiikkaa toteutetaan instrumenttien
avulla. Instrumentit ovat valineitd, jotka ovat keskuspan-
kin v&alittomassa -kontrollissa. Suomen Pankin keskeiset
iﬁstrumentit ovat péaivittaiset operaatiot raha- ja valuut-
tamarkkinoilla sekd@ maksuvalmius- ja Véhimmaisﬁarantojér—

jestelmat.

1.2 Inflaatibtavoite vs. inflaatio-odotukset

Rahapolitiikan wvaikutukset nakyvdt inflaatiovauhdissa wvii-
veells. Rahapolitiikkaa tulee siten suunnitella jél hoitaa
samalla aikaperspektiivilld. Jotta hintojen vakaus-tavoite
saavutettaisiin pitkéllé aikavalilld, on otettava huonmioon
tuleva kehitYs. Inflaatio-odotuksia voidaan pit&da ennus-
teena tulevasta inflaatiosta Jja siten siis ennusteena
siita, kuinka hyvin hintojen vakaus-tavoite toteutuu.
Inflaatio-odotuksiin wvaikuttaa tulevan talouskehitys-odo- <
tusten 1lis&ksi nykyisen rahapolitiikan wuskottavuus ja
odotukset rahapolitiikan suunnasta tulevaisuudessa. Rahapo-
litiikan tdrkednd tehtdvanad on seurata inflaatio-odotusten
kehitystd ja pyrkia vaikuttamaan siihen, ettd ne vastaisi-
vat hintojen vakaus—tavoitetta.'(Svensson41993,219)
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aatio-odotukset eivat valttamattad toteudu tulevaisuu-
a. Mikali markkinat esimerkiksi odottavat tulevan
laatiovauhdin olevan keskuspankin asettamaa tavoitetta
keampi, ovat odotukset mnuodostuneet wvaarin, mikali
roite saavutetaan. Odotusten muodostuessa vaarin kyseessa

- 0lla keskuspankin uskottavuusongelma.

fSkuspankin saavuttaessa tavoitteensa ovat liian korkeat
1flaatio-odotukset kuitenkin suuri ongelma kansantaloudel-
. Védarinasetetut odotukset sisdltavat nimittain reaalita-
udellisia kustannuksia esimerkiksi siten, ettd mydhemmin
vaitut reaalikorot kyseiselle ajanjaksolie ovatkin kor-
keammat kuin odotettiin. Samoin mik&li t&llaiset inflaatio-
dotukset johtavat korkeampiin nimellispalkkoihin, ovat ex
ost-reaalipalkkakustannukset korkeammat kuin odotettiin

ohtaen negatiivisiin vaikutuksiin tyodllisyydessa.

TKeskuspankin lopputavoitteen suhteen vallitsevien liian
;kcrkeiden inflaatio-odotusten tilanteessa niiden valista
- eroa voitaisiin periaatteéssa pienentaa kahdella tavalla..
Inflaatiotavoitetta voitaisiin nostaa ja sallia korkeampi
inflaatiovauhti. Tasta olisi'kuitenkin'seurauksenavinflaa—
tion aiheuttamat negatiiviset vaikutukset. Lisdksi inflaa-
tio-odotuksia mybtéilevé politiikka heikentaisi keskuspan-
kin uskottavuutta aiheuttaen luultavasti vield korkeampien
inflaatio-odotusten muodostumisen ja suuremman eron hinto-
jen vakaus-tavoitteen ja odotusten valille. Toinen tapa on
pyrkid alentamaan inflaatio-odotuksia. Sen keskuspankki voi
tehdd harjoittamalla johdonmukaista ja selkeas rahapoli-
tiikkaa Jja siten vaikuttamalla uskottavuuteensa.'(Svenssbn
1993,232-233)

11



1.3 Tutkielman tavoite, kulku ja rajaukset

Markka on kellunut wvasta reilut kaksi wvuotta, joten koke-
mukset siitd@ ovat vield vahaiset. Indikaattoreiden tutkimi-
nen ja kehittdminen on entistédkin téarkeampda keskuspankin
rahapolitiikan mitoittamista ajatellen. Erityistd huomiota
tulisi kiinnittaa indikaattoreihin, Jjoiden avulla voidaan

arvioida inflaatio-odotuksia.

Tutkielman tavoitteena on selvittaa, voidaanko korkojen ai-
karakenteen kaltevuuden avulla Suomessa ennustaa tulevaa
inflaatiokehitysta. Tata varten selvitetdaan kansainvalisen
kirjallisuuden avulla, mitka ovatvkéytetyt mallit ja saadut

empiiriset tulokset muissa maissa.

Tutkielma etenee siten, ettd seuraavassa luvussa esitelldan
korkojen aikarakenteen muodostumista koskevat perinteiset
teoriat. Korkorakenneteorioiden k&asittelyssd rajoitutaan
perinteisiin teorioihin, koska mydhemmissid vaiheessa esi-
teltévét korkorakenteen inflaation muutos-ennustuskykya
- tutkivat mallit perustuvat perinteisten teorioiden oletta-
muksille korkorakenteen muodostumisesta. Toisessa luvussa
esitellaan lisdksi eri korkorakennetyypit ja tarkastellaan
‘riskipreemioiden osuutta korkorakenteen tulkinnassa. Tut-
kielman.'puitteissa ei pefehdyté tarkemmin korkorakenteen

estimointimenetelmiin.

Kolmannessa luvussa esitelldan korkojen aikarakenteen ija -
inflaation yhteyden teoreettinen perusta sekd& sen pohjalta;
rakennetut inflaatiomuutosta ennustavat mallit empiirisine
tuloksineen. Inflaation muutosta korkorakenteen avulla
ennustavista malleista on valittu ainoastaan ne mallit,
joissa korkorakenteen ja inflaation yhteys pohjautuu korko-

rakenteen odotusteoriaan ja Fisher-hypoteesiin ja joissa ei
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kaytetty korkorakenteen yhteydessa muita talousmuuttu-
tai viivastettyja tekijoita lisaselittdjina. Kansainva-
ssa tutkimuksessa saatujen tulosten perusteella pyri-
_ selvittamaan korkorakenteen ennustuskyky tulevan
laation suhteen eri maiden kohdalla. Kolmannessa luvussa
itellaan myds rahapolitiikan muutosten ja suhdanteiden
ikutusta korkorakenteen ja inflaation keskindiseen suh-

eseen.

eljas luku muodostaa tutkimuksen empiirisen osan. Aluksi
sitellaan 1lyhyt historiikki Suomen rahoitusmarkkinoiden
ehityspiirteista keskittyen 1980- ja 1990-lukuihin. Taman
jélkeen esitell&dsn tutkimuksissa kaytetty kotimainen korko-
ja inflaatiocaineisto. Seuraavaksi tarkastellaan inflaatio-
odotusten mittaamista ja arvioimista Suomessa. Tdmidn jal-
keen arvioidaan sekd graafisesti ettd F. Mishkinin inflaa-
tion. muutosta ennustavaa mallia hyvaksikdyttden korkojen
aikarakenteen inflaation ennustuskykyd Suomessa. Lopuksi

esitetdian johtopaatokset.

2. KORKOJEN ATKARAKENNE |

Korkojen aikarakenne eli korkorakenne (the term structure
of interest rates) kuvaa korkoja 'ajan funktiona. Toisin’
sanoen se maarittéda eri pituisten velkakirjbjen korot
niiden jaljelld olevan juoksuajan .suhteen. Korkorakenne
- madrittyy péivittéin markkinoilla wvelkakirjojen kys&nnan Jja
tarjonnan mukaan. Sen muoto riippuu markkinoilla vallitse- -
vista preferensseista siten, ettad lyhyiden? wvelkakirjojen

3 Lyhyiksi maturiteeteiksi midritellaan yleensa 12 kuukautta ja sita
lyhyemmit maturiteetit ja pitkiksi maturiteeteiksi yli vuoden pituiset
maturiteetit. Vastaavasti puhutaan lyhyistad koroista/velkakirjoista ja
pitkisti koroista/velkakirjoista. Tamdn tutkielman puitteissa noudate-
taan mainittua kdytantdi. .

13



kysynnan ylittiessa tarjonnan niiden hinta nousee ja korko
laskee ja vastaavasti pitkien velkakirjojen tarjonnan ylit-
tdessad kysynnadn kay painvastoin. Seurauksena on nouseva

korkorakenne, joka on historiallisesti yleisin korkoraken-

KUVA 1: Kbrkojen aikarakenteen kehitys Yhdysvalloissa vuo-
sina 1948-1985 '

Lihde: Shiller & McCulloch 1990
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muoto. Korkorakenne voi olla myds laskeva, litteada tai
en maturiteettien kohdalla voimakkaasti nouseva Jja
jalkeen hidastuvasti laskeva maturiteetin pidetessa.
ller & McCulloch 1990, 629-632)

aimmassa muodossaan korkojen aikarakennetutkimus kes-
Yy ainoastaan sellaisiin velkakirjoihin, joihin ei
d4lly maksun laiminlydmisriskia velkakirjan asettajan
olta, vaihtovelkakirjaominaisuutta, asettajan oikeutta
kakirjan takaisin lunastamiseen (call option), kiintean
on muuttamisoikeutta vaihtuvakorkoiseksi tai péinvastoiﬁ
1 muuta erityisominaisuutta. Mydskin mahdoiliset verotuk-
lliset vaikutukset pyritdan eliminoimaan ennen korkora-
nteen tutkimista. Toisin sanoen suurimmat erot velkakir-
0jen tuotoissa saattavat aiheutua muusta kuin velkakirjan
paturiteetista ja ne tulisi poistaa ennen tuottojen vertai-
1a. (Shiller & McCulloch 1990;629; Malkiel 1970,1)

.1 Perinteiset korkorakenneteoriat

orkorakenteen muotoa on pyritty selittamdan erilaisilla
eorioilla. ‘Perinteiset teoriat tekevat oletuksia riskista
a ne voidaankin kasittia teorioina, jotka koskevat ajasta
ohtuvan riskipreemion kéyttéytymista. Toisin sanoen si-
oittajilla oletetaan olevan juoksuaikapreferenssi velka-
kirjoille, koska niiden oletetaan muutoin olevan homogeeni-
'sia ominaisuuksiltaan (katso edelld). Ilman tatd maturi-
teettipreferenssia korkorakenne' muodostuisi litteéksi,i

millainen se kdytanndssda harvemmin kuitenkaan on.
Puhdas odotusteoria selittada korkorakennetta markkinoilla

vallitsevien korko-odotusten pohjalta. Odotushypoteesin
esitti tutkimuksissaan Jjo Irving Fisher (1896), mutta
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teorian pé&ddasiallisesta kehittamisesta vastasivat Hicks
(1939) ja Lutz (1940). Puhtaan odotﬁsteorian mukaan sijoit-
tajien oletetaan olevan riskineutraaleja (riskipreemio on
nolla), koska he wvalitsevat maturiteetista riippumatta
korkeimman tuoton antavan velkakirjan. Teorian mukaan 1iik-
keessa olevan velan miairia ei vaikuta korkorakenteen muo-
toon, ellei se vaikuta odotusten muodostumiseen. Tama
johtuu bletuksesta, ettei markkinoilla toimijoiden paatok-
siin vaikuta ensisijaisesti maturiteetin pituus, vaan

tuotto-odotukset.

Jos markkinoilla toimivat sijoittajat pitavat vallitsevaa
korkotasoa 1liian alhaisena Jja odottavat siten korkojen
nousevan tulevaisuudessa, he investoivat mieluummin lyhyem-
piin velkakirjoihin, mikali lyhyiden ja pitkien velkakirjo-
jen tuotto on yhta suuri. N&ain siitid syystd, etta odotusten
toteutuessa sijoittajat voivat sijoittaa vapautuvat p&aa-
omahsa mydhemmin korkeammalla tuotolla. Kun useillaAsijoit—
tajilla on samanlainen nikemys, ajavat he toimillaan lyhyi-
den velkakirjojen hinnat yl®s (ja tuotot alas) ja vastaa-
vasti pitempien velkakirjojen hinnat alas (ja tuotot ylos)
seurauksena nouseva korkorakenne. Toisin sanoen rationaali-
‘nen sijoittaja vertailee termiinikorkoja spotkorkojen
kanssa sijoituspaatéstd tehdessaan. Puhtaan odotusteorian
mukaan markkinoilla havaitut termiinikorot wvastaavat odo-
tettuja tulevia spotkorkoja ja puhdas odotusteoria voidaan

esittaa seuraavasti:
IF;H = E( t,;+1) 4

74 on termiinikorko Jja E(r,) odotettu spot-korko

ajanjaksolle (t,t+1l) hetkelld t. On kuitenkin huomattava,

jossa E
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diden korkojen tarkka toisiaanvastaavuus voisi todel-
essa tulla kyseeseen ainoastaan tdydellisen tietamyk-
ailmassa. Edellisestda seuraten sijoittaja, jolla on
lisuus sijoittaa esimerkiksi vuoden ja kahden wvuoden
irjoihin, on indifferentti velkakirjojen suhteen,

i ne tarjoavat saman tuoton. Markkinatasapaino voidaan

438 ta3lloin seuraavasti:
(1+:’;+2 )2 = (1+x';+l )(1+r+lr;+2) L4

-en kahden vuoden korko (,r,,) voidaan ilmoittaa t&min het-
3 vuoden koron (,7,,) ja vuoden p&&std vallitsevan vuoden

on (,r,,) geometrisena keskiarvona:

I+,r,, = 'z\/(l+:';+1 Ya+,,r.,) ’

oin pitemmat korot voidaan ilmoittaa geometriSena keski-

ona t&man hetken lyhyestéd korosta ja sarjasta tulevia

hyita korkoja. (Malkiel 1970,7-11; Nelson 1979,127-128;

ynhanen 1988, 30-31)

| kviditeettipreferenssiteoria painottaa puhtaan odotusteo-

;an tavoin markkinoilla vallitsevien odotusten tarkeytta

irkorakenteen nmuodostumisessa. Sen kritiikki kohdistuu

taan odotusteorian olettamukseenvmarkkinoilla Vallitsé—L
1sta taydellisestd varmuudesta. Likviditeettipreferenssi-
orian mukaan sijoittajat ovat epavarmuudesta johtuen ris-
nkarttajia. He sijoittavat mieluummin lyhyihin velkakir-
ihin, koska ne ovat helpommin muutettavissa kateiseksi

haksi. Toisin sanocen lyhytaikainen sijoitus voidaan
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muuttaa kdteiseksi pienelld varoitusajalla ilman suurempia
menetvyksid. Pitempiaikaisten sijoitusten arvo puolestaan
vaihfelee suurestl korkojen muutosten mydta. Tasta Jjohtuen
mita pitempi velkakirjan maturiteetti on, sen korkeampi on
sen tuoton oltava korvauksena hintariskista. Ilman pree-
miota sijoittajien uskotaan suosivan lyhyita velkakirjoja
niiden tarjoaman pienemman arvon vaihtelun vuoksi. Koska
lainanottajien puolestaan oletetaan suosivan pitki& maturi-
teetteja, eivdt rahan kysyntd Ja tarjonta aina vastaa
toisiaan markkinoilla. Lopullisen hinnanmuodostuksen maa-
raavat spekuloijat, joiden oletetaan myds olevan riskin-
karttajia. Heille on maksettava pitempiin velkakirjoihin
sijoittamisesta preemio. Taman likviditeettipreemion ole-
massaoloa on selitetty pitkien velkakirjojen sisaltamén
tuottoriskin lis&dksi inflaatioriskilla. Likviditeettiprefe-
renssiteoria wvoidaan mallittaa termiinikoron ja odotetun

spotkoron avulla seuraavasti:
IF;-H = E(t,;+l)+ Z -’

jossa Z on positiivinenh likviditeettipreemio. Likviditeet-
tipreferenssiteorian mukaan korkorakenteen tulisi aina olla

muodoltaan nouseva, koska termiinikorot ovat positiivisesti

harhaisia ennusteita tuleville lyhyille koroille ja harhai-

suus kasvaa maturiteetin kasvaessa. Empiriassa t&m& on

yleisin tilanne, muttei suinkaan ainoca. Likviditeettiprefe-
renssiteoriaa tukee kuitenkin se, ettd historiallisesti
lyhyiden velkakirjojen tuotot ovat keskimdarin vaihdelleetj
monissa maissa vahemm&n kuin pitkien korkojen tuotot ehdot-
taen siten pitkiin velkakirjoihin sisadltyvan preemion ole- °
massaoloa. (Malkiel 1970,12-13; Nelson 1979,128-129; Vanha-
nen 1988,31-32)

18




eferred habitat-teorian mukaan sijoittajat ovat riskia
rttavia Jja heilla on jokin luonnollinen sijainti Ja
unnittelujakso. Suunnittelujakso on seurausta Jjoistakin
sdisistd syistd, kuten tietynpituisista veloista tai
jJoittamista koskevista rajoituksista. Sijoittajat vaati-
at preemion eli korvauksen, jos heida&n on siirryttava pois
ﬁonnolliSesta sijainnistaan tai suunnittelﬁjaksostaan.
oisin kuin likviditeettipreferenssiteoriassa preemio voi
ulla kyseeseen sijoittajan joutuessa sijoittamaan lyhyihin
elkakirjoihin pitkien sijasta*. Luonnollinen suunnittelu-
jakso olisi tdssd tapauksessa pitkd ajanjakso johtuen
esimerkiksi pitkdsta velasta. Sijoittajien erilaisten
" preferenssien jakauma ja vahvuus maardavat, onko preemio
- markkinatasapainossa positiivinen wvai negatiivinen. Korko-
rakenteen lopullinen mddraytyminen riippuu eri pituisten
velkakirjojen suhteellisesta tarjonnasta, mutta myds korko-
odotuksista. (Malkiel 1970,13; Vanhanen 1988,32-33)

EmpiiriseéséVtutkimuksessa ongelmana on_odotuksia mittaavan
luotettavan aineiston puuttuminen. Niinpa teorioiden toimi-
vuutta on yleisesti tutkittu muodostamalla ensin hypoteesi
odotusten muodostﬁmisésta ja testaamalla sitten sen ja
vallitsevan korkorakenteen toisiaan vastaavuus. Toisin'
sanoen valitun hypoteesin kanssa on testattu korkorakenteen
implisiittisesti sisdltémien termiinikorkojen ennustuskykya
tulevien korkojen suhteen ja samalla siis aikapreemion
olemassaoloa ja kayttaytymista. Syy siihen, ettd yhteishy-
poteesi ei- ole saanut empiiristad tukea voi johtua siten
kummasta  tahansa yksittéishypoteesista eika teorioita
tulisi taman perusteella kumota. Lisdksi tuloksia tulkitta-
essa on tarkedaa erottaa termiinikorkojen ennustuskyky

tulevien korkojen suhteen niiden ennustuskyvysta koskien

4 Katso - Campbell 1984: ajassavakioisen riskipreemion olettavat
odotusteoriat eivat valttam&ttd ole keskendan ristiriitaisia
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odotuksia tulevista koroista. Odotusten toteutumattomuus
itsessaan ei kumoa sita seikkaa, etta odotukset voivat olla
tarkea tekija korkorakenteen muodostumisessa. (Malkiel
1970, 14; Nelson 1979,129-137)

2.2 Korkorakennetyypit

Korkojen aikarakenne on yksinkertaisinta maarittaa nollaku-
ponkilainojen korkojen eli sellaisten velkakirjojen korko-
jen avulla, Jjoissa maksu tapahtuu vain kerran nimellispaa-

‘oman suorituksena velka—ajan»lopussa (ja jotka eivat sisal-

1& mitdan edelld mainituista erityisominaisuuksista).
Tallaisia velkakirjoja ovat usein valtion velkakirjat. Kun
tamda suoritus muutetaan nykyarvoiseksi, kutsutaan diskont-
tokorkoa nykykoroksi eli spot-koroksi. Se kuvaa tuottoa
hetkella t eraantyvdlle nollakuponkilainalle, joka pidetaan
maturiteettiin asti. Kun tunnetaan wvelkakirjojen markkina-

arvot, voidaan nykykorot selvittia seuraavasta kaavasta:

P,= N ’
(I+r,)

jossa Py on velkakirjan markkina-arvo . hetkella t, N on
nimellispddoma ja rt on nykykorko ajanjaksolle (0,t).

Useimpiin markkinoilla oleviin velkakirjoihin' liittyy

kuponki eli kiinted maksu (esimerkiksi vuosittainen kiintea
korko pddomalle) maturiteettina maksettavan nimellispddoman
lisdksi. Korkorakennetta maaritettdessa kuponkivelkakirjan

- voidaan ajatella koostuvan useasta nollakuponkivelkakir-

jasta siten, ettad kukin kuponkimaksu vastaa yht&d nollaku-
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nkivelkakirjaa. Mik&li saatavissa on kuponkivelkakirjoja
ikille maturiteeteille, voidaan nykykorot laskea seuraa-
la tavalla. Ensimmdisen periodin nykykorko saadaan
lville edella lasketulla tavalla, koska kupongin lis&aksi
suoriteta muita maksuja. Toisin sanoen kun tunnetaan
lkakirjan ajanjakson yksi. markkina-arvo P71 Ja kupongin
turuus C, voidaan ensimmaisen periodin nykykorko rj iasz
ea. Edelleen tunnettaessa toisen periodin markkina-arvo Py
aadaan toisen periodin nykykorko ry selville seuraavasta

velkakirjan hinnoitteluyht&alosta:

C C+N
= +
1+r, (1+n)’

2

Samalla tavoin voidaan maarittaa yha pitemmd&t nykykorot ja
siten nykykorkorakenne. Edelld esitetty yhtald esitetaan
usein diskonttofunktion avulla, jolloin jokaisen kassavir-
ran nykyarvo muodostuu sen nimellisestda arvosta ja diskont-

totekijasta d; (i=1l,...,m):

P =d,C+d,C+..+4d,,(C+N)

Diskonttotekijoiden wvoidaan ajatella muodostavan jatkuva
diskonttofunktio, joka yhdistida ajan diskonttbtekijéén.
Télloin diSkonttofunktiosta voidaan helpoéti.laskea minkd
tahansa kassavirran nykyarvo mind hetkend tulevaisuudessa
tahansa. (Deacon & Derry 1994a,7-9; Vanhanen 1988,20-27)

{ Edella esitetyssa velkakirjan hinnoitteluyhtidlossa kassa-

virtojen oletetaan tapahtuvan szannollisesti tietyn pitui-
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. sen periodin kuluttua. Kaytanndssa kuitenkin vaikkakin
kuponkimaksut suoritetaan sdannéllisin aikaValein velkakir-
joilla kaydéan kauppaa paivittain. Ndin ollen kaupan tapah-
tuessa muuna kuin kuponginmaksupaivana velkakirjan arvo
kuvastaa seuraavan kuponginmaksupdivdn likiarvoa. Velkakir-
jan ostaja siis hyvittaa myyjadlle sen edellisen}kupongin
maksun jadlkeisen ajan tuoton, jonka myyja on pitanyt velka-
kirjaa hallussaan, mutta josta hdnelle ei makseta kuponkia.
Jatkuva kaupankaynti kuponkivelkakirjoilla aiheuttaa ongel-
mia empiirisessa tutkimuksessa. Ongelman valttamiseksi on
esimerkiksi McCulloch tutkimuksissaan (1971,19875) kayttéanyt
oletusta kuponkimaksujen tapahtumisesta jatkuvasti painvas-
toin kuin tiettyind hetkinad ajassa. (Deacon & Derry
1994a,9-11)

Kuponkivelkakirjoille miaritetdan usein sisdiset korot.
Sisainen korko on t&alloin se kiintead korko, joka maarittaa
kuponkimaksujen ja nimellispddoman nykyarvon yhtd suureksi
velkakirjan markkina-arvon kanssa. ~Sisaisistd koroista
laskettua korkorakennetta nimitetdin tuottokayrdksi (yield
curve). Sisdiseen korkoon 1liittyy useita epdrealistisia
oletuksia, kuten oletukset velkakirjan pitémiSesté maturi-
teettiin asti ja jilleensijoitukset sisdisen koron suurui-
sella korolla. J&lkimmdisestd olettamuksesta seuraa, etta
eri velkakirjojen, joilla on erisuuruiset sisdiset korot,
samana paivana eréantyvét kuponkimaksut voidaan sijoittaa
niiden sisdisten korkojen suuruisella korolla uudelleen.
Toisin sanoen samoilla markkinoilla toinen sijoittaisi
alemmalla korolla kuin toinen. Huolimatta rajoittavista
oletuksistaan sisdinen korko on hyvin yleisesti kaytetty
hinnoittelu- Jja vertailumittari markkinoilla. (Vanhanen
1988,17-20)
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tokayra
uksessa, ettid korkorakenteen muoto on litted. Sisai-
& koroista muodostettu tuottokayrd ei kuitenkaan vastaa
-koroista muodostettua nykykorkorakennetta, wvaan kupon-
elkakirjojen sisdiset korot ovat eradnlaisia keskiarvoja
t-koroista. Kuponkivelkakirjoista laskettuihin sisdisiin
koihin liittyy lisaksi niin kutsuttu kuponkiefekti. Se
irkoittaa, ettd kuponkivelkakirjan sisdinen korko riippuu
n kupongin suuruudesta. Nain ollen kahdella saman maturi-
etin omaavalla kuponkivelkakirjalla on eri sisdinen

ja nykykorkorakenne ovat samat vain siina

rko, jos niilla on eri kuponki. Tasta seuraa etta, velka-
irjan, Jjolla on suuri kuponki, aikaisten maksujen osuus
asvaa johtaen lyhyiden korkojen painottumiseen mdaritettd-

i554 sisdista korkoa. {Svensson 1994, 8)

ellaisten lainojen tai sijoitusten korkoja, jotka astuvat
‘voimaan heti ja kestdvit maturiteettinsa ajan tiettyyn
fhetkeen tulevaisuudessa, kutsutaan avistakoroiksi. Termii-
I nikorot ovat taas sellaisten velkakirjojen korkoja, jotka
‘astuvat voimaan tiettyna tulevaisuuden ajankohtana
(settlement date) Jja jatkuvat maturiteettiinsa asti. Ter-
miinikorkorakenne osoittaa, miten térmiihikorot ~tiettyna
hetkena riippuvat tulevasta voimaanastumispaivastéan.
Avistakoroista rakennettu korkojen aikarakenne sisaltaa
implisiittisesti tulevat korot eli termiinikorot. Niin
siksi, étta esimerkiksi vuoden termiinikorko vuoden padsta
voidaan ajatella vuoden avistasopimuksen wvaihdoksi kahden
vuoden avistasopimusta vastaan. Edellisestd seuraa, etta
avistasopimus kasittda sarjan 1lyhyitd termiinisopimuksia
maturiteettinsa sis&dlld ja siten avistasopimuksen korko on
yhtédlainen ndiden lyhyiden termiinisopimusten korkojen
summan kanssa. Korkorakenteesta implikoidulla termiiniko-
rolla on siten marginaalikustannus-ominaisuus eli yhden

kauden pitempi termiinisopimus kuvaa rajakustannusta.
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Tietyn maturiteetin sis&llad avistakoron ja termiinikoron
suhde vastaakin mikroteorian tuotannon kokonaiskustannusten
ja marginaalikustannusten suhdetta (kuva 2). (Svensson
1993,221)

Kuva 2: Avistakoron ja termiinikoron keskindinen suhde

(%) 11

-

10

----- ce- SEK tuottokayra
—&— SEK teamniinikorkorakenne
st . : e DEM tuottokiyest

_ —————— DEM termiinikorkorakenne
4 : it : 2 x
1993 1995 1997 1999 2001

'Léhde: Svensson 1993

Parikoroista (par yield) voidaan muodostaa parituottokéayra.

parikorot ovat sellaisten kuponkivelkakirjojen korkoja,

joiden hinta on sama kuin nimellispddoma. T&sta seuraa,

etta parikorot ovat suoraan ndiden velkakirjojen kuponki-'-

korkoja. Parituottokdyrd ei siis sisdlla kuponkiefektia,
mikid on sen oleellinen etu verrattuna kuponkivelkakirjoista
laskettuun spot-korkorakenteeseen. Toisin- sanoen velkakir-
joisté saatava tuotto on yhtd suuri kuin niistd maksettava
kuponki. (Mastronikola 1991, 4)
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orkorakenteet ovat matemaattisesti yhteydessa toi-
siten, ettd tunnettaessa mika tahansa korkorakenne
nen, nyky-, termiini- tai parikorkorakenne), voidaan
olme maarittdd sen avulla. Korkorakenteen madrittédmi-
gelma onkin siind, ettei yksikddn ndista korkoraken-
ole havaittavissa suoiaan,'vaan ne tulee muodostaa
kirjojen hintojen avulla. Koska kaytannossa kaikenpi-
a velkakirjoja el ole kaytettavissa tai ne eivat tayta
tavan likviyden vaatimusta, Jjoudutaan korkorakenne
moimaan jollakin tapaa olemassa olevia velkakirjoja
ksikayttaen’ (kuva 3). (Deacon & Derry 1994a,17)

a 3: Velkakirjojen tuottojen perusteella estimoidut eri

rkorakenteet Suomessa 19.1.1995

—0—— havaitut tuctot

- estimoidut .
‘tuottokiyrin pisteet

B estimoitu spot- eli
nykykorkorakenne

estimoitu
termiinikorkorakenne

4 . . - . , - - -

1995 1997 1999 2001 2003 2005

Maturiteettiftermiinin voimaanastuminen

Estimointimenetelmistd esimerkiksi McCulloch 1971,1975; Nelson &
iegel 1987 :
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Markkinoilla havaittavissa oleva tietyn maturiteetin nimel-
linen korko voidaan k&sittaa saman pituisen reaalisen
koron, inflaatio-odotusten Jja riskipreemion  summaksi.
Mikali kaytettdvissa ovat hyvin toimivat ja 1likvidit reaa-
‘liset valtion velkakirja-markkinat, on mahdollista mdarit-
taa reaalikorkorakenne (ja vastaava reaélinen termiinikor-
korakenne) . Odotukset tulevasta inflaatiovauhdista on siten
todennettavissa nimellisen Jja reaalisen korkorakenteen

erotuksena olettaen, etta riskipreemio on pieni.

Gréafisesti tarkasteltuna (kuvat 4 ja 5) inflaatiovauhdin
voidaan Suomessa havaita seuranneen nimelliskoron muutoksia
kohtalaisesti erityisesti pitka&n koron kohdalla 1980-
luvulta lahtien. Tamdn perusteella on mahdollista, etta
korkojen aikarakenteésta Suomessa olisi luettavissa tietoa
inflaatio-odotuksista ja siten ehka tulevasta inflaatiosta.

" Kuva 4: Lyhyt korko ja inflaatio Suomessa

%/vuosi

1984/7
1984/10
1985/1
1985/4
1985/7
19285/10
1986/1
1386/4
1986/7
1986/10
1987/1
1987/4
1987/7
1987/10
1988/1
1988/4
1988/7
1988/10
1989/1
1989/4
1989/7
1989/10
1990/1
1990/4
1990/7
193%0/10
1991/1
1991/4
1991/7
1991/10
1992/1
199274
199277
1992/10
1993/1
199374
1993/7
1993/10

AIKA {vuosilkk)

=== = termiini3kk termiini 12kk ——— inflaatio
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: Pitk& korko ja inflaatio Suomessa
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: a2
AlKA (vuosi/kk)

weeemnee itk KoTKO (3-6v) ———— inflaatio

.3 Riskipreemioista

arkasteltaessa korkorakenteen muodostumista ‘ja tulkitse-
ista_seké korkOrakenteen ja inflaation 'yhteyttd on huomi-

itava niihin liittyvat riskipreemiot,'juoksuaika (term) -

reemio ja inflaatioriskipreemio.

uoksuaikapreemio voidaan jakaa kolmeen toisistaan poikkea-
aan preemioon, jotka on tarkeiti erottaa toisistaan.
ermiinisopimukseen liittyvd Juoksuaikapreemio (forward
term premium) tarkoittaa odotettua ylimd&dridista tuottoa
Biita, ettad termiinikoron odotetaan olevan suurempi kuin
termiinikoron juoksuaikaa tulevaisuudessa vastaava spot-
korko. Pitkdn velkakirjan pitamiseen lyhyen aikaa liittyva
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,voidaan olettaa, ett& koska markkinoilla on sekd sijoitta-

‘minkd suuntainen juoksuaikapreemio on. Inflaatioriskipree-

aikapreemio (holding period term premium) tarkoittaa odo-
tettua ylim&ddradistd tuottoa siitd, ettd pitkan velkakirjan
tuotto 1lyhyelld ajalla on suurempi kuin wvastaava 1lyhyt
spot-korko. Pitkd&n velkakirjan pitamiseen maturiteettiinsa
asti liittyva Jjuoksuaikapreemio (rollover term premium)
tarkoittaa taas odotettua ylimaaraista tuottoa siitd, etta
maturiteettiinsa saakka pidetyn pitkdn velkakirjan tuotto
on suurempi kuin tuotto lyhyen velkakirjan sijoittamisesta
yha uudelleen pitkan velkakirjan maturiteettia vastaavan
ajan. Kyseisista odotuksista aiheutuu sijoittajalle vastaa-
vasti riski. (Svensson 1994,12)

Inflaatioriski aiheutuu nimellisen korkotuoton takaavan
velkakirjan pitamisestd. T&llainen velkakirja ei takaa
tiettyad reaalituottoa, vaan sen tuotto on altis inflaation
aiheuttamalle muutokselle ja siitd syysta velkakirjan
ostaja vaatii mahdollisesti korvauksen. (Deacon & Derry
1994a,37-38)

Markkinoiden arviointi tukeutuu oletukseen preemioiden

suhteellisesfa pienuudesta. JUOksuaikapreemion suhteen

jia ettd luotonottajia  erilaisine sijoitusajanjaksoineen,
on tuskin ilmeist&, ettd he vaihtaisivat lyhyet sijoituk-
sensa pitkiin tai péinvastoin.>ottaen samalla merkittéavid

riskeja. Markkinoilla ei mydskiidn ole todennettavissa,

mio sen sijaan voi olla merkittdvdmpi, koska sitd on vaikea
reaalisten velkakirjojen puuttuessa markkinoilta diversifi-
oida pois. Silti inflaatioriskin voidaan olettaa olevan
suhteellisesti pieni. (Svensson 1993, 230)

Mielenkiinnon kohteena olevan tulevan ajanjakson eli parin
vuoden kohdalla riskipreemioiden ei ole mydskdan empiiris-
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utkimusten perusteella todettu olevan merkittavia.
onin (1993) Ruotsin, Saksan ja Yhdysvaltojen aineis-
tekemien tutkimusten mukaan ovat juoksuaika- Jja
fgtioriskipreemiot alle 0,5% vuodessa ja usein eivat
merkittévasti poikkeavia nollasta.

(ORKOJEN AIKARAKENNE JA INFLAATION ENNUSTAMINEN
Korkorakenneteoria ja inflaatio

ikorakenteen ja inflaation teoreettinen 4yhteys voidaan
jttada korkorakenteen odotusteorian ja Fisher-hypoteesin
jlla (Mishkin 1990a,79; Lahiri & Moore 1991,340-341;
ugh 1994,4-5). Odotusteorian avulla voidaan esittaa ly-
#n ja pitkd@n koron vdlinen yhteys. Sen mukaan pitkdt
ot ovat nykyisten Jja odotettujen lyhyiden> korkojen
notettu keskiarvo siten, efté, ldhella olevia korkoja
notetaan kauempana olevia korkoja enemmin. Toisin sanoen
k&t korot heijastavat taman hetken odotuksia lyhyiden.
kojen kehityksestd. Korkorakenteen pitkat Jja lyhyét
uriteetit yhdistiava odotusteoria voidaan esitt&da seuraa-
la tavalla: |

@ ~")=E")+6,

sa alaindeksit osoittavat maturiteetin élkamisajankohdan
yladindeksit pédattymisajankohdan. Symboleista' i kuvaa
elliskorkoa, O ajassa vakioista aikapreemiota ja E toi-
1 odotusarvo-operaattorina. Toisin sanoen m-maturiteetin

‘n-maturiteetin nimelliskorkoerotuksen tulisi ennustaa
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tulevaa (m-n)-maturiteetin nimelliskorkoa, johon on lisatty

aikapreemio.

Inflaatio voidaan puolestaan 1liittaa korkorakenteeseen
Fisher-hypoteesin avulla. Hypoteesin taustalla on ajatus
siitd, etta investoijilla on mahdollisuus investoida joko
reaalipsdaomaan reaalikorolla tai nimelliseen pddomaan, joka
tarjoaa reaalikorkotuoton lisaksi korvauksen rahan ostovoi-
man odotetusta muutoksesta ja siten epavarmuudesta. Toisin
sanoen investoijat pitavdt reaalipddomaa Jja nimellisin
termein maaraytyvia rahoitusvaateita tédydellisina substi-
tuutteina. Hypoteesin mukaan mink& tahansa maturiteetin
omaava nimelliskorko on siten vastaavan pituisen reaaliko-
ron ja kyseista ajanjaksoa koskevien inflaatio-odotusten
summa. Tasta seuraten hetken t nimelliskoron (i) ja reaa-
likoron (r) erotus kuvastaa hetkelld t odotettua inflaa-

tiota (m):
il - ,; = Et(ﬂt)

Ndistd muuttujista ainoastaan nimelliskorko on havaitta-.
vissa hetkellad 't. Reaalikorko dja inflaatiovauhti ovat
todennettavissa vasta ajaﬁjakson paatyttya. Toteutunut inf-
‘laatio voidaan teoreettisesti esittda odotetun inflaation

ja inflaation ennustusvirheen (g) summana:
7[1 = E!(ﬂ-l)+ gt

Kun odotusten oletetaan markkinoilla muodostuvan rationaa-

lisesti, voidaan inflaation ennustusvirhe merkitd nollaksi
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lla markkinoilla oleva ianrmaatio hetkelld t eli

listettiessa edelliset todetaan nimellisen korkorakenteen
dn ja lyhyen koron erotuksen kuvastaman odotetun tule-
koron (korkorakenteeh implisiittisesti sisaltamédn

#rmiinikoron) puolestaan kuvastavan tulevan inflaatiovauh- R
. ja reaalikoron summaa. Teoreettisesti tarkasteltuna
mellisen korkorakenteen 3ja inflaation yhteys on siis
onteeltaan epdsuora. Nimellisen korkorakenteen tulisi
inustaa inflaatiomuutoksia vain siina tapauksessa, etta se
kenee ennustamaan muutoksia koroissa ja ettd namd& muutok-
t johtuvat olennaisesti muutoksista inflaatiovauhdissa.
iellisesté_seuraa myds, ettei nimellistd korkorakennetta
J ida yhdistdda odotettuun inflaatiovauhtiin tarkastelematta
reaalikorkorakennetta. Nimellinen korkoero osoittaa odote-
run inflaation muutoksen suoraan ainocastaan, mikdli reaali-

ron odotetaan pysyvan muuttumattomana.

torkorakenteeseen kohdistunut empiirinen tutkimus on kes-
kittynyt pitk&dn korkorakenteen odotusteorian tutkimiseen.
ihdotus korkorakenteen eli eri pituisten maturiteettien
/ilisen erotuksen tai korkorakenteesta implikoidun termii-
iikoron ja spot-koron vidlisen erotuksen kyvystd ennustaa
fulevien lyhyiden korkojen liikkeitd on saanut tutkijoiden
teskuudessa osakseen seka vastustusta ettid kannatusta.
isimerkiksi Shiller, Campbell & Schoenholtz (1983) ja
s;nkiw & Summers (1984) ovat kyseenalaistaneet odotusteo-
*ian, kun taas myShempi tutkimus, esimerkiksi Fama & Bliss
1987), Campbell & Shiller (1987), Hardouvelis (1988),
ishkin (1988), Fama (1990), Jorion & Mishkin (1991) Jja
lough (1994), tukee teoriaa.
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. Nimellis- ja reaalikorkojen seka inflaation yhteytta tar-

kasteleva tutkimus seurasi useita vuosikymmenid Fisherin
tutkimuksen jalanjalkia. Niissi tutkimuksissa® nimellisko-—
rot liitettiin menneen inflaation viivejakaumiin ja viive-
jakaumat tulkittiin markkincilla wvallitsevien inflaatio-
odotusten likiarvoksi ja siten mahdollinen jaljelle jaava
vaihtelu reaalikoron vaihteluksi. Tuloksena oli tehottomien
markkinoiden  lisdksi ajoittain voimakkaastikin wvaihteleva
reaalikorko. Eugene Faman tutkimus (1975)7 osoittautui
kddnteentekevaksi korkojen ja inflaation yhteytta tarkaste-
levassa tutkimuksessa. Valtaisa ero aiempiin tutkimusmene-
telmiin verrattuna oli tutkimusmetodologiassa. Fama kiin-
nitti huomion korkojen Jja mydhemmin havaitun inflaation
suhteeseen, kun aiemmat tutkimukset olivat keskittyneet
korkojen ja menneen inflaation suhteeseen. Kyseisen tutki-
muksen samoin kuin mydhempien tutkimusten tulokset,
esimerkiksi Fama & Gibbons (1982), Mishkin (1984) Jja
Huizinga & Mishkin (1986), ehdottavat, ettd nimellisen
koron muutoksetv heijastavat ensisijaisesti ' muutoksia

inflaatiovauhdissa8.

Seké korkorakenteen odotusteorian ettsd Fisher-hypoteesin
empiiriset tulokset ehdottavat siten, etta korkojen aikara-

kenteeseen voisi sisdltyd inflaatio-odotuksia.

6 katso kirjallisuusluettelo Roll 1972

7 katso Faman tutkimusta seurannut keskustelu, esimerkiksi Hess &

Bicksler 1975; Carlson 1977; Joines 1977; Nelson & Schwert 1977
Empiiriset tulokset tukevat mydés niin kutsutun k&anteisen Fisher-

hypoteesin (katso Carmichael & Stebbing 1983) pitdvyyttd, Jjonka mukaan

nimelliskorko on ldhes vakio ja reaalikorko vaihtelee yhtdlaisesti

‘odotetun inflaation kanssa
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Inflaation muutoksen ennustaminen

raavassa esitetyt mallit koskien tulevan inflaation en-
tamista korkorakenteen avulla perustuvat korkorakenteen
tusteoriaan Ja Fisher-hypoteesiin. N&dissd malleissa
flaation muutosta ennustetaan ainoastaan nimellisen
rkorakenteen kaltevuuden avulla eikd siis tarkastella
iden taloudellisten muuttujien wvaikutusta ennustuskykyyn

orkorakenteen kulmakertoimen yhteydessa.

rederic Mishkinin (1990a, 1990b, 1991) mallissa m—ajanjak¥
on inflaation muutosta n-ajanjakson inflaatiosta kuvataan

egressiona nimellisen korkorakenteen kayrasta:

t t

- =a,, +Blir-i]+7"

jossa #n7 — a7 on m-ajanjakson inflaation ‘muutos n-ajanjakson

' '
inflaatiosta hetkelld t, §"-i' - m-ajanjakson nimelliskoron
muutos n-ajanjakson nimelliskorosta heﬁkellé t, a,,=rr" -
eli n- ja ﬁrajanjakson ex >ante—reaalikorkojen
(keskiarvojen) ~erotus, =g — & —(ur —u'), jossa

W=r"-rr" ja w=m-rr.

Taustalla dn olefus rationaalisista odotuksista ja reaali-
sen korkorakenteen br”-rﬁ) vakioisuudesta yli ajan. Ratio-
naaliset odotukset-oletuksesta johtuu inflaation ennustus-

virheiden ennustamattomuus ehdolla informaatio hetkellad (t)
eli Eg =E¢g =0. Reaalikoron vakioisuus-oletuksesta puo-

lestaan seuraa, etta (u —u')-termi h&aviaa. Naiden oletus-
ten avulla inflaation muutos-mallin PNS-estimointi tuottaa
' konsistentin estimaatin B:lle. Mik&li reaalikorkorakenteen

kulmakerroin ei ole vakio, nimellinen korkorakenne voi
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silti sisaltidada tietoa tulevasta inflaatiosta. Se ei ole

kuitenkaan end&d optimaalinen ennustaja, koska (4" —u')-

termi poikkeaa nollasta.

Parametrin Py p tilastollisen merklttavyyden tarkastelun ja
sen arvosta yksi poikkeavuuden avulla saadaan selville,
sisdltsaakd nimellinen korkorakenne tietoca tulevasta inf-
laatiosta. Mik&li hypoteesi B.,=0 tulee testien perus-

teella hylatyksi, tulkitaan nimellisen korkorakenteen

sisdltavan merkittadvisti tietoa tulevasta inflaatiosta. Jos
taas nollahypoteesi g, =1 tulee hylatyksi, on tulkintana

reaalisen korkorakenteen muuttuminen (ei-vakioisuus) yli

ajan.

Parametria ﬁ;; voidaan tarkastella my®ds hieman toisesta
nikdkulmasta. Vahentamalla inflaation muutos yhtdlén molem-
milta puolin.(ﬁ“—ﬂ) ja kertomalla sitten molemmat puolet

(- l) 114 saadaan m-periodin ja n-periodin ex post reaali-

korkoerotuksen sisdltamd regressioyhtals:
epri” —eprr’ = —a,, +[1 ,BM]( "+,

Jjossa epmr” —eprr’ on m- ja n-periodin ex post-reaalikorkojen
erotus hetkelld t. Koska ex ante-reaalikorko on ehdollinen

odotus ex post-reaalikorosta hetkelié t, tulkitaan hypotee-

sin B,,=1 [toisin sanoen (l—ﬁLJ):(H hylkddminen siten,

ettd nimellinen korkorakenne sisaltdia merkittavasti tietoa
ex ante-reaalikorkorakenteen kertoimesta (nf-—nf). Jos taas

hypoteesind kaytetdédn g, =0 [toisin sanoen (l—lﬂﬁ)zl],
merkitsee sen hylkdys, ettd reaalinen ja nimellinen korko-

rakenne eivat liiku yht&dl&aisesti.
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nollahypoteesien tulkintatavat yhdistetaédn, voidaan
hypoteesin J,,=0 hylkaédminen tulkita siten, etta
rakenne sisaltda merkittavaa tietoa tulevasta inflaa-
a ja ettd nimellinen ja reaalinen korkorakenne eivat
u keskensdn yhtalaisesti. Hypoteesin f, =1 tilastolli-
hylkddminen puolestaan johtaa tulkintoihin, joiden
aan reaalikorkorakenne ei ole -vakio yli ajan Jja etta
iellinen korkorakenne sisdaltédd merkittéavidd tietoa reaali-

ta korkorakenteesta.

a (1990) kayttada tutkimuksissaan hieman erilaista reg-
e#ssio-lahestymistapaa. Hanen lahtdokohtanaan on odotusteo-
ilaa koskeva regressioyhtdld, jossa viiden Jja yhden vuoden’
elliskorkoerotuksen avulla ennustetaan muutoksia spotko-
ssa. Yhtald voidaan jakaa Fisher-hypoteesin perusteella
reaalikorkomuutokseen ja inflaatiomuutokseen. Tasta seuraa,
etts inflaation muutos-yhtalén ja reaalikoron muutos-yhta-
één suhteen nimelliskorkorakenteiden kulmakertoimien summan
iulee vastata spot—korkomuutos?yhtélén‘nimelliskorkoraken—
teen kulmakerrointa (& +b =b). Estimoitavat yhtalét ovat

Uraavat: -

1. spot~koron muutoksen ennustaminen: -

s0+77—dﬂ=a+qﬁﬁnrwoﬂ+dr+ﬂ ,
ossa s(t+7T)—s(r) on (1+4T)-pituisen ja wvuoden spot-koron

rotus, r(5:t) tuotto viiden vuoden pituisesta velkakirjasta

ja e (t+T) virhetermi,

35




2. inflaation muutoksen ennustaminen:
It+T+ 1) - It+1)=a+b[r(5:0-s()]+elt+T+1) ,

jossa Kt+T+1)-Ir+1) on T-pituisen inflaation Jja vuoden

inflaation erotus.

3. reaalikoron muutoksen ennustaminen:

R(t + T+1) ~R(t+1)=a+b[H(5:0)-s(D)]+e,(c+T+1) ,

jossa R(t+T+1)-R(t+1) on T-pituisen ja vuoden reaalikoron

erotus.

Jeffrey Frankelin ja Cara Lownin (1991) mallissa oletuksena
on, ettd markkinoilla toimijat odottavat lyhyen reaalikoron
Vaihtelevan"lyhyellé aikavalilla -ja vakioituVah. pitkdlla
aikavalilla 'Seké lyhyen nimelliskoron sopeutuvan pitk&an
ajan inflaatiovauhtiin tietyll&d nopeudella. Rahan kysynnan
ja hintojen sopeutumisen yhdistdvan < makrotaloudellisen
_'méllin (ISIM-mallin) avulla he-osoittavat, ettd rationaa-
listen odotusten vallitessa nimelliskorkojen sopeutuminen
inflaatiovauhtiin. on esitettivissa ensimmaisen asteen

differentiaaliyhtdlon avulla:
b=-&i-7-n) .

. jossa it on nimelliskorko hetkelld t, =#n; eksogeeninen
pitkén aikavalin inflaatiovauhti hetkelld 0, r wvakioinen
pitkédn aikavalin reaalikorko ja & sopeutumisvauhti.
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ittujista mikdadn ei ole suoraan havaittavissa. Yhtalo
ittaa seka korkorakenteen odotusteorian ja Fisher-
oteesin siten, ettd hetkelld O markkinoilla toimijat
dottavat lyhyen nimelliskoron hetkelld t olevan pitkan
imelliskoron (mg+r) Ja hetken O lyhyeh nimelliskoron

inotettu keskiarvo.

piirisissd tutkimuksissaan Frankel & Lown kayttavat
sopeutumisvauhdin (8) estimaattina arvoa 0.4° ja estimoivat
epalineaarisen mallin avulla kuukausittaista aineistoa
kdyttaen korkorakenteen jyrkkyysestimaatin (Bly) kullekin
hetkelle. Bli-aikasarja-aineiston avulla tutkitaan sen
jalkeen, kykeneekd se ennustamaan kahdentoista ja kolmen
kuukauden inflaation erotusta (#? -7’). Estimoitava malli on

muotoa:

(=2 —zz’)‘ =a+b(Bl)+u ,

Steven Blough (1994) kayttaa korkorakénteen ja inflaation
yhteytta tarkastellessaan mallia; joka on ldaheisessa yhtey-
dessa edella esiteltyihin Mishkinin . ja Faman malleihin.
Pitkdan ja lyhyen korkoerotuksen sijasta Blough  hyddyntaa
korkorakenteesta implikoidun termiinikoron  ja spot-koron
erotusta ennustaessaah tulevaa inflaatiomuutosta. Estimoi-
tava malli, jossa reaalikorkomuutoksen odotetaan olevan

nolla, on muotoa:

A”x =ﬂ0+ﬂl(-f;—2—ir—2)+ut ’

9 katso Frankel 1982
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jossa f_, on kahden ja yhden vuoden nimelliskorkoerotuksen

avulla laskettu korkorakenteen implisiittinen termiinikorko
hetkella (t-2), i_, on vuoden spot-korko hetkellad (t-2), Az,

-

on hetkelld t havaittu termiini-spotkorkoerotusta vastaava

inflaation muutos ja ut on virhetermi.

3.3 Empiiriset tulokset

Lyhyiden (<12 kuukautta) maturiteettien kohdalla estimoin-
titulokset osoittavat (Mishkin 1990a, Mishkin 1991), etta
‘nimelliskorkorakenne ei juurikaan kykene ennustamaan tule-
vaa inflaatiomuutosta. Yhdysvaltojen Treasury bill-aineis-
ton alle kuuden kuukauden maturiteettien erotukset ajanjak-
solla 2/1964-12/1986 nayttavit sisaltavan tietoa reaalikor-
korakenteen liikkeistd. Ndissid tapauksissa ei voida hylata
hypoteesia nimellisen ja reaalisen korkorakenteen yht&lai-
sestd liikkumisesta. Kuuden ja yhdeksdn kuukauden kohdalla
tulokset eivdt ole en#i niin. vahvoja ja kahdentoista kuu-
kauden matufiteetin kohdalla nimellinen korkorakenne nayt-
tdisi sisdaltavan tietoa ennemminkin tulevasta inflaatiosta

kuin reaalikorkomuutoksesta.

Kansainvélisen aineiston, joka koostuu kymmenen OECD-maan
(Yhdysvallat, Kanada,'.Englanti, Belgia, Ranska, Saksa,
Italia, Hollanti, Sveitsi ja Japani) Euro-koroista (<12
kuukautta) ajanjaksolta 4/1973-12/1986 (Japanin kohdalla
alkaen vasta 10/1975), kohdalla tulokset vastaavat pidpiir-
teissddn Yhdysvaltojen Treasury bill-aineistolla saatuja

tuloksia. Jalkimmdinen aineisto néytféé kuitenkin ennusta-
van inflaatiota paremmin. Kaikkien maiden kohdalla korkora-
kenne nayttaa paikoitellen sisaltavan jonkinlaista ennus-
tuskykyd. Ainoastaan Saksan, Ranskan ja Englannin kohdalla

nimellinen korkorakenne nayttaisi sisaltavan kuitenkin
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pa tulevasta inflaatiosta. Pasasiallisesti kansainvali-
4 alle kahdentoista kuukauden koroista muodostetut

lliskorkorakenteet nayttavat siis ennustavan reaaliko-

~muutosta, sillad vain Englannin kochdalla hypoteesia

alikoron vakioisuudesta ei voida tilastollisen tarkaste-

1 perusteella hylata.

§tkien maturiteettien (212 kuukautta) kohdalla nimellis-
rrkorakenteen ennustuskyky tulevan inflaation suhteen on
ilastollisen tulkinnan perusteella huomattava. Tulkintaa
sikee sekd Yhdysvaltojen aineistolla, pisimmill&én ajanjak—
nlta 1923-1990 (Blough 1994), saadut tulokset ettd Englan-

Saksan ja Sveitsin pitkien korkojen aineistolla (gilt,

in,
ajanjaksolla

und ja Euro swiss franc-korot wvastaavasti)
/1973-6/1989 (Mishkin & Jorion 1991) saadut tulokset.
staavasti nimelliskorkoerotuksen kyky ennustaa reaaliko-

sn liikkeitd heikkenece.

aman (1990) Yhdysvaltojen Treasury bond-koroilla ajanjak--
Bolla 6/1952—12/1988 saamien tulosten mukaan viiden-rja
den vuoden velkakirjojen tuoton erotuksella on parempi
kyky ennustaa vuoden inflaation muutos kuin tuleva .vuoden
ppot-korko. Erotuksen avulla ennustettuna inflaation Jja -
aalituottojeh-erotus on erisuuntainen siten, ettd vuoden
tuisen'inflaation_nmutoksen ollessa positiivinen wvuoden

pituisen reaalikoron muutos on negatiivinen 1lahes yhta

juurella absoluuttisella arvolla. Siten inflaatiomuutoksen
ja reaalikorkomuutoksen arvojen toisensa kumoaminen selit-
aiempien odotusteoriatutkimusten tulokset, joidén
kykene ennustamaan vuoden
erotuksen

bdisi
pukaan nimelliskorkoerotus ei
Kun ennusteaikavalia pidennetédan,

spot—-korkoa.
suhteen heikkenee suh-

nnustekyky reaalikorkomuutosten
‘eessa inflaatiomuutokseen ja siten erotuksen ennustekyky

pot-kurssien suhteen myds paranee. Mishkinin (1990Db)
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vastaavalla aineistolla ajanjaksolta 1953-1987 saadut
‘tulokset tukevat tulosta inflaation ennustuskyvyn paranemi-
sesta maturiteetin kasvaessa aina viiteen vuoteen asti.
Viitta vuotta pitempien maturiteettien kohdalla tulokset
osoittavat, ettd nimellisen korkorakenteen inflaation

ennustuskyky alkaa heiketa.

Frankel & Lownin (1991) Yhdysvaltojen aineistolla ajanjak-
solla 1/1960-12/1980 saamat tulokset osoittavat, ettéd
pitempi korkoero ennustaa paremmin tulevaa inflaatiovauh-
tia. Tahdan tulkintaan he paatyvat verratessaan sekd& viiden
vuoden ja yliyén koron erotuksen ettd korkorakenteen epé-
lineaarisesta mallista lasketun jyrkkyysestimaatin Blg
ennustuskykya 12 ja kolmen kuukauden nimelliskorkoerotuksen

ennustuskykyyn.

Tulos pitkien korkojen paremmasta tulevan inflaation ennus-
tuskyvystd on Mishkinin (1990a, 1990b, 1991) mukaan seli-
tettavissa siten, etta rationaalisten odotusten vallitessa
[&ﬁ-kerroin'maaraytYy sen mukaan, miten vaihteleva odotetun
inflaation muutos on suhteessa reaalisen korkofakenteeh
kulmakertoimen wvaihteluun seka‘sén mukaan kuinka suuri on
odotetun inflaation muutoksen ja reaalisen korkorakenteen.
Vkulmake:toimen valinen korrelaatio. Yhtidléni tamé voidaan

ilmaista seuraavasti:

g - G +po
"1+ 6 +2p0

. _ Bz - )]

. obf"—nﬂ]

4 r

jossa eli odotetun inflaatiomuutoksen keski-

hajonnan suhde reaalikorkomuutoksenvkeskihajontaan Ja p on
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ntetun inflaatiomuutoksen ja reaalikorkorakenteen valinen

fyrelaatiokerroin.

ante-reaalikorkorakenteen kulmakertoimen estimaatit
acdaan sovitetuista ex post-reaalikoroista (menneen nimel-
skoron ja menneen inflaation muutoksen erotuksena), Jjonka
lkeen odotettu inflaation muutos saadaan seuraavasta
tdlosta:

#man jalkeen voidaan laskea estimaatit &:lle ja p:lle.
orrelaatiokertoimiksi saadaan estimoinnin tuloksena nega-
iivisia arvoja johtuen siita, etta nimellisen korkoraken-
een kulmakertoimen vaihtelevuus on pieni verrattuna reaa-
isen korkorakenteen kulmakertoimen vaihteluun. N&in ollen
ulevan inflaation muutoksen ja reaalisen korkorakenteen
ulmakertoimen suhteen tulee olla negatiivinen. Lyhyiden
aturiteettien  (alle 9 kuukautta) kohdalla reaalikorkora-
enteen vaihtelu dominoi inflaation muutoksen vaihtelua ja
uloksena on pieni o-arvo. Kuvan 6 perusteella n&hdaan,
ttd pienestd o-arvosta on seurauksena alhainen arvo B-
ertoimelle. Pitkien korkojen suhteen tilanne on painvas-
oin. Koska inflaation muutoksen vaihtelu dominoi reaali-
rkomuutoksen vaihtelua, saa o yli yhden arvoja. Suuret
-arvot johtavat puolestaan f-kertoimen korkeisiin arvoi-
(M;Lshkln 1990b,821-824)
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KUVA 6: f-kertoimen mééréytyminen
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Lihde: Mishkin 1990a.

3.4 Ennustuskyky, suhdanteet ja rahapolitiikan muutos

Korkojen on havaittu .liikkUVan suhdanteita myotdilevasti
siten, ettd esimerkiksi Yhdysvalloissa ajanjaksolla 1952-88
vuoden spot-korko oli alhaisempi talouden taantumassa kuin
.'talouskasvun saavuttaman huipun léheisyydessé (Fama 1990).1'
Lisaksi pitkat korot nousevat (laskevat) 1lyhyitad korkoja
vahemmdn talouskasvun (taantuman) aikana. Tastd seuraa
pitkan ja lyhyen koron muodostaman korkoeron vastasyklinen
kéyttéytyminen suhdanteisiin verrattuna. Jokaisen taantuman
kohdalla edelld mainitulla ajanjaksolla esimerkiksi viiden

42




yhden vuoden korkoero on suurempi  kuin talouskasvun
ipun ymparilla. Korkoeron vastajaksoinen kayttaytymis-
11i aiheuttaa jaksottaisen kayttaytymisen odotetun inf-
ation ja reaalikoron ennusteessa. Positiivinen korkoero
nustaa inflaatiovauhdin pienenemistad talouskasvun huipun
#lkeen ja kasvamista taantuman Jjalkeen. Negatiivinen
rkoero puolestaan ennustaa reaalikoron kasvavan talous-

asvun huipun jadlkeen ja laskevan taantuman jdlkeen.

nflaatioon pyritaan vaikuttamaan rahapolitiikan avulla,
oten muutokset siini voivat aiheuttaa muutoksen inflaation
ulussa ja siten inflaation suhdannekayttaytymisessa.
uutos inflaation kulussa Ja suhdannekdyttaytymisessa
aikuttaa puolestaan korkojen kayttdytymiseen. Evansin ja
ewisin (19292) tulokset ehdottavat, ettad odotukset rahapoé
itiikan muutoksesta tulevaisuudessa voivat sisaltya mark-
inoilla toimijoiden inflaatio-odotuksiin ja vaikuttaa
itep inflaation kulkuun. T&mid voisi selittdaa ex post-
eaalikoron ja inflaation pysyvien muutosten ~voimakkaan
egatiivisen korrelaation. Toisin sanoen muutos ‘alhaisem-
aan inflaatioon Jjohtaa systemaattisesti korkeampaan ex
ost—reaalikorkoon." Rahapolitiikan muutos ja odotettu
uutos voivat siis vaikuttaa siihen, ettei inflaation ja
orkojen suhdannekdytds tai korkoeron kyky ennustaa tulevaa
nflaatiota saily muutoksen johdosta. Yhdysvaltojen raha-
olitiikan muutoksen myéta 1979 korkoeron‘ on kuitenkin
odettu sailyttaneen ennustuskykynsia tulevan inflaation
uhteen (Mishkin & Huizinga 1986, Mishkin 1990b).




4. KORKOJEN AIKARAKENNE JA INFLAATION ENNUSTAMINEN SUOMEN
AINEISTOLLA

4.1 Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden kehityspiirteita

Suomen rahoitusmarkkinat olivat ennen 1980-luvun muutoksia
sdannellyt ja epataydelliset. Lyhyen rahan markkinat puut~
tuivat kokonaan ja paaomamarkkinat eli osakemarkkinat jaf
pitkien lainojen markkinat olivat suppeat. Markkinoita
perinteisesti hallinnut pankkijarjestelma oli tiukasti
sadddelty. Pankkikeskeisyyden lisdksi kotimaisia rahoitus-
markkinoita kuvasi kaksi muuta ominaisuutta, nimittain
anto- ja ottolainauksen hallinnollinen Jja padoman liikkei-
den vaikuttava saately. My0s keskuspankkipolitiikka perus-
tui hallinnolliseen sdatelyyn. Kotimaan markkinoiden kehit-
tymittémyys ja eristyneisyys kansainvdlisistd markkinoista
mahdollisti itsendisen rahapolitiikan harjoittamisen.
Rahépolitiikan yleislinija ja korkotaso Suomessa poikkesivat

. merkittavasti muiden maiden vastaavista.

Keskuspankki piti rahoitusmarkkinoita otteessaan antolaina-
uskorkojen sddtelyn Jja kassavarantotalletusjédrjestelmédn
“avulla. Kassavarantojarjestelmdssa pankit sitoutuivat
tallettamaan tietyn osan varainhankinnastaan keskuspankkiin
'ja keskuspankki maksoi talletuksille korkoa, Jjoka oli
kuitenkin pienempi kuin pankkien asiakkailtaan saama luot-
tokorko. Muita. tarkeitad s&ditelykeinoja olivat keskuspankin
peruskoron muutokset sekd pankkien keskuspankilta saamien
luottojen maarilliset rajoitukset. Keskuspankki ohjaili-
markkinoita tehokkaasti myos valuuttaméaréysten ja
valuuttatermiini-interventioiden avulla. Kiintean valuutta-
kurssipolitiikan ollessa taustalla kotimaisen korkotason
keinotekoisen alhaisuuden ja vaihtoehtoisten varainhankin-
talahteiden puuttumisen vuoksi - padomien Kkysyntda ylitti
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an. Markkinoiden tasapaino perustul siten luoton-

telyyn.

rahoitusmarkkinoiden 1980-luvulla alkaneisiin muu-
n on loydettdvissa useita syitd. Erds syy on niin
n harmaan rahan markkinoiden eli markkinarahan synty-
Kun merkittdva osa luoton kysynndastd j&ai keskuspan-
nidrdllisesti sdantelemilld markkinoilla tyydyttamatts,
yivit erast vientiyritykset hyvan rahoitustilanteensa
i luotottamaan lainantarvitsiioita. Korot muodostuivat
1la markkinoilla niiden riskialttiuden vuoksi keskuspan-
- sdéntelemdsd korkotasoa korkeammiksi. Pankit ottivat
# markkinat pian haltuunsa ja alensivat riski& pankkita-
ksin. Ne wvalttivat antolainauskoron s&dantelyn kanavoi-
la 1luotot notariaatin Ja rahoituéyhtiéidensé kautta.
in oli syntynyt uusi markkinahintainen ottolainaus, jota
sdddelty. Rahoituksen saatavuus ei ollut endad ongelma,
tta sen hinta muodostui markkinaehtoisesti. Muina syina
utosten alkamiselle voidaan mainita kansainv&lisilla
rkkinoilla tapahtuneet muutokset » ja kotimaan
ksuvalmiuden ja luottokelpoisuuden paraneminen
insainvilisilld raha- ja p&domamarkkinoilla  johtuen
komaisen p&ddoman tuonnista yli vahdisen -Vaihtotaseen'
jauksen edellYttéméh maaran. Myoskin -markkinapaineilla,
ranomaisten eli keskuépankin, valtiovarainministerion Ja
nkkitarkastusviraston asenteiden seka yleisesti' koko
teiskunnan asenteiden muuttumisella on éllut merkitysta

omen rahoitusmarkkinoiden muutosten alkamiselle.

hamarkkinoiden madrallistad sdatelyda ruvettiin purkaméan
980-luvun alussa. Saatelyn purkamisessa pyrittiin etene-
#an vaiheittain, Jjotta kotimaiset markkinat ehtisivat
ehittyd ja monipuolistua purkamisen tahdissa. Korkosdén-
Ostelyn purkamisen peldattiin nimittdin johtavan korkotason
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voimakkaaseen nousuun. Lisdksi paaomaliikkeiden vapauttami-
sen uskottiin vaikeuttavan talouden tasapainon hallintaa.
Ndin ollen saannostelystd luopumisen ja padomanliikkeiden
purkamisen vaikutukset ©pyrittiin jakamaan ajallisesti

usecammalle vuodelle.

Ensimmdisend askeleena kohti saatelysta vapautumista kes-
kuspankki tunnusti 1983 markkinahintaisen varainhankinnan :
ja antoi pankkien siirtdad sen kustannuksia sdatelyn alai-
seen luotonantoon, mikid johti korkotason nousuun. Markkina-
rahan osuuden kasvaessa ja pankkien saaman oikeuden kattaa
yritysten terminoinnit wulkomaisella luotonotolla myota
keskuspankkirahoituksen merkitys vaheni. Vuonna 1975 perus-
tetut paivaluottomarkkinat alkoivat myds siirtda rahoituk-
sen painopistettda pois peruskorkoon sidotusta keskuspankki-
rahoituksesta ja vuonna 1984 peruskorkosidonnaiset keskus-
pankkiluottokiintiét lopetettiin kokonaan. Vuonna 1986
luovuttiin pankkien antolainauksen keskikorkosaatelysta.
Sen jélkeen Kukin pankkiryhma otti kayttodnséd oman viite-
korkonsa ja‘vuodesta 1990 alkaen kaikki pankit ovat -voineet
kayttasa omia niin sanottuja prime—kdrkojaan. Vuonna 1987
‘Submen Pankki alkoi julkaista helibor-korkoja. Saman vuoden
ldpulla Suomén-Pankki_aloitti kolmen kuukauden médrdaikais-
luottojen myéntémisen pankeille. Madrdaikaisluottomarkkinat
- syrjayttividt vahitellen péivélﬁottomarkkinat. Maaraaikais-
talletusmarkkinat avautuivat seuraavana vuonna. Nami mAara—
‘aikaisluottomarkkinat poistuivat kuitenkin myds vahitellen

kaytosta.

Suomalaisten yritysten oikeus kayttda ulkomaista rahoitusta
lisasi osaltaan 1980-luvun lopulla markkinaehtoisen rahoi-
tuksen tarjontaa. Vuonna 1986 sallittiin tehdasteollisuuden
ja varustamoelinkeinoa harjoittavien yritysten ensimmdisind

ottaa ulkomaista pitkdaikaista lainaa. Samaan aikaan syntyi
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. keskuspankkirahoituksen ulkopuclinen rahoituksen lahde
interbank-markkinat, Jjoilla talletuspankit tasaavat

enadn maksuvalmiuttaan "yo6n yli"- rahoituksen avulla.

itusmahdollisuudet laéjenivat edelleen vuonna 1987, kun
in  sanotut rahamarkkinat eli 1lyhyen ‘rahan. markkinat
jtyivdt tuoden mukanaan uusien instrumenttien lis&ksi
kimarkkinakelpoiset instrumentit. Keskuspankki alkoi
ettaa otettaan rahamarkkinoista ja se tulikin mukaan
shamarkkincille aloittamalla avomarkkinaoperaatiot, Jjoiden
?ﬂlla se kykeni sddtelemddn markkinoiden 1likviditeettiéd

arjoittamalla sijoitustodistuskauppaa pankkien kanssa.

adomanliikkeiden sdaanndstelyn purkamisella oli myds olen-
ainen rooli toimivien rahoitusmarkkinoiden syntymisen
annalta. Tarkeimpind kansainvilistymisprosessin alkusysé;
¥ksen antajina olivat kansallisten rahoitusmarkkinoiden
hittyminen ' ja valuuttas&dnndstelyn purkaminen. 1970-
vulla rahoitusmarkkinoiden kansainvédlistyminen oli viela
%aaasiassa'ollut‘ulkomaankaupan kasvun varassa. Varsinainen
padomanliikkeiden vapauttaminen alkoi 1980-luvulla. Vuonna
1980 vapautettiin termiinimarkkinat Suomen' Pankin vetay-
;yessé pois nailtd markkinoilta. Sen jalkeen termiinikurs-
Bit mdadrdytyivat markkinapohjaisesti Jja ne toivat Suomeen
;nsimméisef todelliset lyhytaikaiset, ulkomaisille vaikut-
Zeille alttiit markkinakorot. Vuodesta 1984 lzhtien pankit
saivat perustaa ulkomaisia sivukonttoreita, Jja ne saivat
laajat oikeudet ulkomaiseen antolainaukseen ja ulkomaisilla
;rvopapereilla tehtéaviin kauppoihin.

saannostelystd luopumisen Jjalkeen Suomessa voidaan sanoa
ylevan aidot raha- ja p&ddomamarkkinat. Tapahtuneiden nuu-
osten ansiosta Suomen rahoitusmarkkinat toimivat téana
aivana -kohtuﬁllisesti ajoittaisesta tehottomuudesta ja
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paaomamarkkinoiden ohuudesta huolimatta. Muutoksia on
tapahtunut kaikilla rahoitusmarkkinoiden eri osa-alueilla,
sekda kansallisilla etta kansainvalisilla. Rahoituksen
saatavuus ja vaihtoehdot ovat parantuneet, mutta sen hinta
- erityisesti reaalikorko - on noussut. Koron merkitys
kysynnan Jja tarjonnan tasapainottajana on Akorostunut ja
korkotasoon vaikuttaa aiemmasta poiketen selvasti yhteis—'
kunnassa tapahtuvat taloudelliset ilmiét aiheuttaen inmak—
kaita vaihteluja. Kehittyneet rahoitusmarkkinat mahdollis-
tavat siten markkinoiden tuotto-odotusten suunnan ja muu-
tosten ajoituksen arvioinnin koron maturiteettirakenteen

“avulla.

Muutokset rahoitusmarkkinoilla ovat merkinneet myds Suomen
Pankin toimintamahdollisuuksien ja -tapojen muuttumista.
Keskuspankkirahoituksessa on siirrytty keskuspankkiluoton
kiintididen ja niiden koron hallinnollisesta sadtelysta
markkinaehtoiseen keskuspankkirahoitukseen. Suomen Pankin
ja sen harjoittaman rahapolitiikah roolin muuttuessa ovat
my¢s rahapolitiikan valineet muuttuneet merkittavasti..
Tarkea tekija rahapolitiikan uudistumisessa on koron merki-
tyksen kasvu ja sen mukanaan tuoma riski- ja tuottoajatte-
lu. Markkinaehtoisuuden lisasntymisen mysta on keskuspankin
tehtdava markkinoiden vakauden turvaajana ja pankkien ris-
kien seuraajana korostunut. (Aaltonen Jjne. 1994,20-27;

‘Latvanen jne. 1992,21-32)

4.2 Kaytetyn aineiston kuvaus

Tutkimuksessa kaytettdva lyhyiden maturiteettien korkoai-
neisto koostuu Suomen Pankin julkaisemista helibor- ja

termiinikoroista. Helibor-korot (Helsinkivinterbank‘offered

rate) ovat viiden suurimman pankin sijoitustodistusten
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erausten keskikorkoja. Pankkien noteeraamat sijoitusto-
ukset poikkeavat toisistaan muiltakin osin maturiteet-~
a lisaksi, joten ne eivat tayta korkorakenteen oletusta
pitustodistusten koroista. Koska markkinoille osallistuu
tenkin vain rajoitettu madra pankkeja, voidaan n&aita
ja pitaa tutkimuksen kaﬁnalta epéoléellisina. Termiini-
rot puolestaan ovat katetun eurodollaritalletuksen korko-
~markalle. Helibor- ja termiinikoroista on valittu kuu-
uden keskiarvbista muodostettu aineisto, vaikka saata-
rilla olisi ollut myds viikko- ja paivaaineisto. N&din siita
syysta, ettd tutkittavassa mallissa inflaatio- Jja korkoai-
y¢iston tulee olla toisiaan vastaavassa muodossa, eika
ruukautta lyhyempi inflaatioaineisto Suomen kohdalla tuo
itdan uutta esille. Molemmat korot ovat maturiteetiltaan '
kk, 3kk, ©6kk, Jja 12kk. K&aytetyt korkoaikasarijat ovat
ripituisia, johtuen niiden noteerausten erilaisista alku-
jankohdista. Helibor-korot ovat peraisin ajanjaksolta
/1987-11/1994. Termiinikoroista 1kk:n ja 6kk:n maturitee-
it ovat ajanjaksolta 1/198019-11/1994. Kolmen kuukauden
ermiinikorko on ajanjaksolta 1/1972-11/1994 ja 12kk:n
ermiinikorko on ajanjaksolta 4/1984-11/1994. Sekd helibor-
ttd termiinikorot on muutettu efektiivisiksi vuotuisiksi

oroiksi.

itkia maturiteetteja tutkimuksessa edustavat kuukausikes-
jarvot yritysten joukkolainojen tuotoistall ja keskuspan-
in kolmen ja viiden vuoden maturiteettien viitekoroista.
dellinen aikasarja bn,ajanjaksolta tammikuu 1972 - joulu-
uu 1993, jonka jalkeen sarjaa on Jjatkettu rahalaitosten
erollisella kiintedlla tuottosarjalla marraskuuhun 1994

10 Katso Haaparanta & K&hkdnen 1984: katetun korkopariteetin

voimassaolo Suomen termiinimarkkinoilla vasta vuodesta 1982 lahtien
11 Alhonsuo jne. 1989,28 .
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.saakka. Viitekorkoaikasarjat ovat ajanjaksolta 1/1988~
11/1994.

Kasiteltdva ajanjakso, padasiassa 1/1980-11/1994, sis&ltaa
monia merkittavia tapahtumia Suomen rahoitusmarkkinoilla.
Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen 80-luvulla ja uusien
rahoitusmahdollisuuksien syntyminen ovat vaikuttaneet
noteerattaviin korkoihin. Pariinkin otteeseen 90-1luvulla
tapahtunut devalvaatiospekulointi heijastui erityisesti
lyhyiden korkojen voimakkaana nousuna. Markan kellunta
alkoi syyskuussa 1992. Vuoden 1993 " helmikuussa Suomen
Pankki tasmensi inflaatiotavoitteen. Korkosarjojen lyhyy-
desta johtuen korkoaineistoa ei ole kuitenkaan Jjarkevai

jakaa lyhyempiin osa-ajanjaksoihin.

Inflaationa on kaytetty kuluttajahintaindeksid - (1985=100),
josta lasketut eri pituiset inflaatiovauhdit on muutettu
efektiivisiksi vuosivauhdeiksi vertailukelpoisuuden saavut-
tamiseksi. Eri maturiteetteja vastaavat inflaatiovauhdit on
laskettu siten, ettid esimerkiksi tammikuun havaintoarvo
kuukauden inflaatiolle on laskettu joulu- ja tammikuun
arvoja hyvaksikayttden ja tammikuun havaintéarvo kolmen
kuukauden inflaatiolle  joulu- Jja maaliskuun arvoja

hyvaksikayttéen.

4.3 Inflaatio-odotukset

Inflaatio-odotuksia mittaavaa virallista aineistoa Jjulkai-
sevat Suomessa Tilastokeskus kuluttajabarometrissaan Jja
Teollisuuden ja Tydnantajain Keskusliitto suhdannebaromet-

rissaan. Nama tutkimukset ovat luonteeltaan kvalitatiivi-




tulevaisuudessa korkeampi / alhai-

2 (inflaatiovauhti
pi verrattuna nykyiseen inflaatiovauhtiin) eli inflaa-
~odotusten tasoa mitataan Jjarjestysasteikolla. Naissa
kimuksissa Jja tulosten tulkinnassa on kuitenkin ylei-
i havaittu useita tutkimusten kvalitatiivisesta Iluon-
ésta johtuvia ongelmia. Inflaatio-odotuskyselyihin vas-
ﬁajat eivit esimerkiksi valttamitta ymmarrid kysymysta
ikein tai eivat muuten vastaa rationaalisesti. Osa vastaa-
ista el myoskaan valttamattd halua paljastaa odotustensa

wuntaa. Vastaajilla voi olla myds taysin erilaiset mitta-

it odotusten muodostumisen taustalla. Lisdksi tulosten oi-
ean tulkinnan kannalta vastausintervallien tulisi olla
iittavan yksityiskohtaisesti maaritellyt. (Kuismanen &
polander 1994,23; Deacon & Derry 1994a,7-8)

dotukset koskien tulevaa inflaatiovauhtia peilautuvat myds
ahdollisesti korkojen aikarakenteessa. Pitkien korkojen
llessa epatavallisen korkeita verrattuna lyhyisiin korkoi-
in voidaan korkorakenteesta lukea markkinoiden uskomus

nflaation kasvusta tulevaisuudessa.

ot-koroista maaritettys korkorakennetta on perinteisesti
iaytetty keskuspankeissa markkinoiden inflaatio-odotusten
}rvioimiseen. Sen 1lisdksi on termiinikorkorakenteen eli
korkorakenteesta implikoitujen termiinikorkojen  kaytts
isdantynyt inflaatio-odotusten suunnan Jja :muutosajankoh~
tien seurannassa. Termiinikorkorakenteen etu spot-koroista
huodostettuun korkorakenteeseen verrattuna on, ettad se
L vsoittaa suoraan inflaatiovauhdin odotetun Kkehityksen
tulevaisuudessa, kun spot-koroista muodostettu korkorakenne
psoittaa odotetun keskimdardisen kehityksen. (Svensson

993, 221)

2 Toukokuusta 1994 Tilastokeskus on julkaissut myds kvantitatiivista
‘utkimusaineistoa- inflaatio~odotuksista

51




Kotimaisilta markkinoilta puuttuvat indeksisidonnaiset val-
tionvelkakirjamarkkinat ja siten luotettavat markkinanotee-
raukset reaalikoroista. Reaalisten velkakirjamarkkinoiden
puuttuessa odotettua inflaatiovauhtia ei voida arvioida
vhta tarkasti, koska joudutaan tekemdan oletuksia tulevasta
reaalikoron kehityksesta. Lyhyelle ajanjaksolle ei ole
jarkevaa olettaa reaalikoron olevan annettu. Lyhyella
tahtaimella inflaatiovauhdin muuttuminen on jaykkaa, koska
se on erilaisten sopimusten, kuten palkkaneuvottelujen,
puitteissa pitkdalle m&ariatty. Sen vuoksi reaalikoron voi-
daan olettaa vaihtelevan nimelliskoron kanssa 1lyhyella
tahtaimellda, kun taas pitkalla tahtdimellad iﬁflaatiovauhti
vaihtelee nimelliskoron kanssa. Tama tulisi ottaa huomioon
arvioitaessa tulevia reaalikorkoja ja inflaatiovauhtia

nimellisen korkorakenteen avulla.

Kuvassa 7 on esitetty tuottokdyrat alku-, keski- ja
loppuvuodesta 199413, Kuvasta kiy ilmi, ettd spot-korkora-
kenne oli marraskuussa 1994 korkeammalla kuin saman vuoden
helmikuussa. Korkorakenteen pitkat maturiteetit olivat_
vuoden loppupuolella my®ds korkeammalla kuin heindkuussa.
Markkinat odottavat siten korkeampia lyhyita korkoja tule-
vaisuudessa. Mikali reaalikoron ja riskipreemioiden olete-
'taan pysyneen jokseenkin muﬁttumattomina, voidaan korkora-
kenteesta 1lukea markkinoiden inflaatio-odotusten kasvaneen
loppuvuotta kohden. Talbuden‘kaéntyminen nousuun on saatta-
‘nut lisitsa inflaatio-odotuksia. Toisaalta tyéttémyyden
pysyminen korkeana Jja esimerkiksi marraskuussa mahdolli-
sesti vallinneet odotukset hintojen laskusta'SuomenvEuroo—"
pan Unioniin liittymisen johdosta ovat mahdollisesti hil—:
linneet inflaatio~odotuksia. Korkorakennekehityksen taus-

13 Korkoalnelstona on kaytetty heliborkorkojen efektiivisia vuosikor-
koja ja valtion benchmarklainoja, Jjoiden eraantymlsajankohdat ovat
1997, 1999, 2002 ja 2004 .
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la ei siten valttamatta ole ainoastaan inflaatio-odotus-
lisdéntyminen, vaan myos muilla tekijoilla voi olla
kutusta. Hukkisen & Koskelan (1995) mukaan Suomen Jja
san pitkien korkojen eroa 1990-luvulla ovat inflaatio-
n ohella lisdnneet budjettialijadman/bkt:n ja reaalisen
ron (3kk) erot. Erityisesti 1993 lahtién Suomen pitkét
rot

tkien korkojen kanssa (Ruotsi-kytkentd), ja siten Ruotsin

ovat olleet voimakkaasti -korreloituneita Ruotsin

tkien korkojen tason selittdminen on merkinnyt samalla
omen pitkien korkojen tason selittamista.

yva 7: Korkojen aikarakenne Suomessa alku-, keski- ja
oppuvuodesta 1994

Valtion vuosina -95, -97, -99, -02, -04 eriintyvat viitelainat

12 ¢

—=—— 1.2.1994
—o— 1.7.1994

| T 1.12.1994

o] 20 40 60 80 100 120
maturiteetti (kk) ’
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4.4 Lyhyet maturiteetit ja inflaatio

Tarkasteltaessa historiallisesti korkorakenteen ja inflaa-
tiovauhdin suuntaa voidaan karkea arvio muutosten suunnasta
esittad maturiteeteiltaan toisiaan vastaavien nimellis-
korko~ ja inflaatioaikasarjojen kuukausikeskiarvojen avul-
la. Kuvassa 8 on esitetty lyhyiden maturiteettien efektii-
visten vuosivauhtien avulla inflaation sisdltyminen korko-
rakenteeseen. Inflaatiovauhdeista ei ole poistettu kausi-
vaihtelua. Nimelliskorkorakenne nayttaa kyseisten maturi-
teettien suhteen olleen vuoden -89 maaliskuusta 1&htien
lahes tulkoon koko ajan laskeva (kolmen kuukauden helibor-
korko on kahdentoista kuukauden heliborkorkoa suurempi).
Poikkeuksen muodostavat vain ajanjaksot toukokuusta Syys-—
kuuhun -90 ja kesdakuusta heindkuuhun -91. Inflaation suh-
teen ei ole havaittavissa selvdid korkorakennetta seuraavaa .

Kuva 8: Korkoero ja inflaation muutos: 12kk-3kk
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ystd kolmen ja kahdentoista kuukauden vauhtien kohdal-
oisaalta ajankohtia, jolloin korkorakenne on nouseva,
a vuoden viiveelld positiivisesti kalteva inflaatiora-
ajankohtina 5/1991-9/1991 ja 4/1992-8/1992.

maisten lyhyiden korkojen avulla on estimoitu luvussa

# esitelty Mishkinin inflaation muutosta ennustava malli:

7 14

- =a,, +p, li" -]+

ssa inflaation muutosta (z#]7 —7#]) selitetddn nimelliskoron
utoksella (i" ~i'). Nollahypoteesien-asettaminen ja esti-
intitulosten tulkinta seuraa Mishkinin esittamén inflaa-
on ennustusmallin tulkintaa. Nain ollen nollahypoteesin
n=0 hylkaaminen tulkitaan siten, ettad nimellinen korko-
kenne sisaltas tietoa tulevasta inflaatiosta, eiké nimel-
nen korkorakenne liiku yht&ldisesti reaalisen korkoraken-
n kanssa. Nollahypoteesin‘Bm,n=1 hylkééminen-puolestaan
ittaa, ettei reaalikorkorakenne ole vakio,‘vaan nimelli-
korkorakenne sisaltdi olennaista tietoa reaalikorkora—'
teesta. Koska paailekkéiset havainnot, joissa korkojen
inflaation ajanjakso on pitempi kuin tarkasteltu
Eekvenssi, aiheuttavat sarjakorrelaatiota, parametrien
NS-estimaattien keskivirheet eivdt ole konsistentteja.
prrointen asymptoottisesti oikeat standardivirheet on
patu laskemalla kovarianssimatriisille konsistentti esti-
patti, joka sallii sarjakorrelaation. Korjatut standardi-
irheet johtavat oikeaan testien tilastolliseen tulkintaan
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asymptoottisestil¥. Inflaation kausivaihtelut Suomen ai-

neistossa on estimoinnissa otettu huomioon.

Taulukossa la on lueteltu helibor-korkoaineistolla saadut
tulokset inflaation muutos-mallin estimoinnista. Tulokset
kattavat aineiston ¢tammikuusta 1987 marraskuuhun 1994.
Taulukosta voidaan n&dhda, etta hypoteesin Bm,n:0 t-testi-
suure on positiivinen viidessd tapauksessa kuudesta. T-arvo
on negatiivinen ainoastaan aivan lyhyimpien maturiteettien
(m=3, n=1) erotuksen kohdalla. Kyseisen erotuksen kohdalla
nimelliskorkorakenne nayttda siis 1liikkuvan inflaatiomuu-
toksen kanssa vastakkaiseen suuntaan kulmakertoimen ollessa
noin -0,22. Bg,1-arvo ei paljon poikkea nollasta (~0,02) ja
hypoteesin Py n=0 t-arvokin on hyvin l&helld nollaa esitta-
en, ettei kyseinen korkoerotus sisdlla tietoa tulevasta
inflaation muutoksesta. Hypoteesin Py =0 t-arvo on merkit-
sevd ainoastaan kuuden ja kolmen kuukauden maturiteettien
- erotuksen kohdalla osoittaen nimelliskorkorakenteen
'sisaltavdan mahdollisesti tietoa tulevasta inflaatiosta.
Myds kertoimen arvo nousee yli 0,5. Kaikkien edelld
mainittujen erotusten (<6 kuukautta) kohdalla
_ selitysasteet ovat ~ suhteellisen korkeita  (0,47-0,52)
osoittaen mallin sopivuuden aineistoon. Selitysaste nousee
kuitenkin vield pisimpienlmaturiteettien kohdalla eli kun
" m=12 kuukautta, jopa 60%-69% inflaation muutoksen
vaihtelusta nayttsa selittyvan  nimelliskorkoerotuksen
ennustuskyvylld. Kun m=12 ja n=1l, erotus ei kuitenkaan
nayta sisdltdvan tietoa tulevasta inflaatiosta t-arvon
ollessa 0,93 ja parametrin B¥afvoﬁ ainoastaan noin 0,14.
Kahdentoista ja kolmen kuukauden sekd kahdentoista ja
kuuden kuukauden maturiteettien kohdalla tilanne nayttaa

14 gatso tarkemmin Newey & West 1987
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TAULUKKO la.

aation muutos-yht&ldon =7 -7, =q,, +ﬂm_,.[i:" —i;‘]+ 7" esti-

t

HELIBOR-KORKOAINEISTO 1987:1-1994:11

: t—testit:
3 2
< (kk) a,,,,, ﬂm_,, ' R B, n=0 Bm,n=l
-0,2350 -0,2162 0,480 -1,02 5,77
(0,2104)
-0,2859 0,0184 0,471 0,13 - 7,15
(0,1370)
0, 0126 0,5672 0,517 3,20 2,44
(0,1772)
-0,1568 0,1390 0,602 0,93 5,77.
(0,1491)
0,3247 0,5405 0,691 1,82 1,55
(0,2956) . v :
2,6 0,3903 0,6419 0,657 1,28 - . 0,71
(0,4990) ‘

’f: "‘IZ:‘) on hetkestd 't hetkeen t+m-pituisen inflaatiovauhdin ja ‘hetkestd t hetkeen

+n-pituisen’ inflaatiévauhdin erotus, (i:n—i:) hetkestd 't hetkeen t+m—pituisen

imelliskoron ja hetkestd t hetkeen t+n-pituisen nimelliskoron erotus, suluissa olevat

rvot ovat kerrointen standardipoikkeamia.
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kuitenkin Jjokseenkin toiselta. Vaikka t-arvot eivat ole
merkitsevia 5% tasolla (erotuksen m=12, n=3 kohdalla
kuitenkin 1,82 ja erotuksen m=12, n=6 kohdallakin reilusti
yli yhden), parametrin B3 3 arvo on reilusti yli 0,5 ja B
12,6 arvo on tulosten korkein, 0,64. MySs selitysasteet
ovat korkeimmillaan niiden erotusten kohdalla. Tulosten
perusteella on siten mahdollista, etta aineisto sisaltaisi

kyseisten erotusten kohdalla tietoa tulevasta inflaatiosta.

T-testi-arvot nollahypdteesille Bm,n=1 ovat positiivisia
kaikissa tapauksissa. Merkitsevia ne ovat neljassa
tapauksessa kuudesta eli lyhyimpien  erotusten (m<6
kuukautta) ja erotuksen m=12, n=i kohdalla. Kuuden ja vyhden
kuukauden erotuksen kohdalla t-arvo on perdti 7,15 ja
kolmen Jja yhden seka kahdentoista 3ja vyhden kuukauden
erotustenkin kohdalla 1ldhes  kuusi. Ndaiden erotusten
kohdalla el voida hylata hypoteesia nimellis- ja
reaalikoron yhtdlaisestd valhtelusta. Myoskdan kuuden Ja
kolmen kudkauden kohdalla ei tulisi hyl&adta hypoteesia
reaalikoron vaihtelusta (ei-vakioisuudesta).

Jaannostermin jakauman tarkastelun (taulukko 1b) avulla on
todettavissa, ettd lahes kaikissa tapauksissa nollahypotee—,
' si jakauman normaaliudesta ja& voimaan. Erotusten m=6 ja
n=1 sekid m=12 ja n=1 kohdalla normaaliustestin, xz kahdella
vapausasteella, suuret arvot selittyvat huipukkuuden suu-

rilla arvoilla.

Taulukossa 2a on esitetty inflaation muutos-mallin esti-
moinnista termiinikorkoaineistolla saadut tulokset. Aineis-
to kattaa termiinikorot ajanjaksolta tammikuu 1980-marras-
kuu 1994 (lukuunottamatta 12 kuukauden termiinikorkoa,
jonka ensimmainen havainto on huhtikuu 1984). Tulokset ovat

samansuuntaisia kuin helibor-korkoaineistolla saadut. Seli-
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TAULUKKO 1b.

JAANNOSTERMIN TARKASTELU: HELIBOR-KORKOAINEISTO

m, {kk)
3,1 6,1 6,3 12,1 12,3 12}6
0,29 0,28 -0,10 0,50 0,10 0,27
0,69 2,48 -0,08 2,56 -0,04 0,91

2,64 21,02 0,16 24,53 0,13 3,61

ysasteiden mukaan helibor-korkoaineisto nayttaisi sopivan

211iin kuitenkin jonkin verran paremmin.

lollahypoteesin fp, p=0 t-arvoista kaikki lukuunottamatta
yrotusta m=3 ja n=1 ovat positiivisia. Lyhyimman erotuksen .
sohdalla nimelliskorkorakenne ja inflaation muutos nayttai-
yivat siten Jalleen liikkuvan vastakkaisiin suuntiin.
yhyimpien maturiteettien (m<6 kuukautta) erotusten ja
srotuksen m=12, n=1 kohdalla hypoteesin Py, =0 t-arvot-
ivit ole merkitsevia. Kuuden ja yhden kuukauden erotuksen
¢ohdalla kertoimen B-arvo on lisdiksi lahells nollaa (~0,08)
ja selitysaste aineiston huonoin, 0,34. Kuuden ja kolmen
| kuukauden lkohdalla kertoimen arvo nousee noin 0,46:een,
wtta mallin selitysaste on edelleen alle 0,4. Kahdentoista
a vhden kuukauden erotuksen kohdalla selitysaste on puo-
estaan reilusti yli 0,5, mutta B-arvo on alhainen, vain
,16. Naiden erotusten kohdalla ei hypoteesi&d P, =0 voida
1wylatsd esittéen, ettei nimeliiSkorkorakenne sisdlla tietoa
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TAULUKKO 2a.

Inflaation muutos-yhtalon - =Q,, +ﬁm7"[i,"‘ —i,"]+ mr
estimaatit:

TERMI INI -KORKOAINEISTO 1980:1-1994:11

) t-testit:

m,n (kk) am‘" ﬂm,” Rz Bm, =0 Bm, n~t

3,1 -0,3253 -0,1530 0,408 -0,49 3,72
{0,3421)

6,1 -0,4306 00,0801 0,335 0,33 3,85
(0,2386)

6,3 0,0548 0,4590 0,378 1,20 1,41
(0,3814)

12,1 -0,1172 0,157S 0,567 0,89 4,77
(0,1764)

12,3 " 0,364  0,5606 0,659 2,56 2,00

- (0,2186) .
12,6 0,4224 0,5271 0,662 2,16 ' 1,94
. {0,2433) ' )

(ﬂf‘,'—ﬂ:) on hetkestd t hetkeen t+m-pituisen inflaatiovauhdin Jja hetkestd t hetkeen

t+n-pituisen inflaatiovauhdin erotus,. (l'm —i:) hetkesta t hetkeen t+m—-pituisen
nimelliskoron ja hetkestd t hetkeen t+n-pituisen nimelliskoron erotus, suluissa olevat ’
arvot ovat kerrointen standardipoikkeamia. : .
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evan 1nflaation liikkeista. Merkitsevia t-arvot ovat
éentoista ja kolmen kuukauden ja kahdentoista Jja kuuden
kauden erotusten kohdalla. Parametrin 3 arvo on molem-
1%3 erotusten kohdalla yli 0,5 ja selitysasteiden mukaan
seiset nimelliskorkoerotukset selittavat perati 66%
ievan inflaation muutoksesta. Naiden erotusten kochdalla
yllahypoteesi Bm,n=0 Vvoitaneen siten kumota ja tulkintana

nimelliskorkorakenteen ennustuskyky tulevan inflaation

fiuhteen.

llahypoteesin Pp, =1 t-arvoista kaikki ovat positiivisia.
iden prosentin tasolla merkitsevia niista on perati kolme
uudesta ja tulkintana ndaiden erotusten kohdalla
alikorkorakennetta koskevan tiedon todennakéinen
sdltyminen nimelliskorkorakenteeseen. Kahdentoista ja
lmen kuukauden erotuksen kohdalla t-arvo on kuitenkin
‘ssan 2,00 ja kahdentoista ja kuuden kuukauden erotuksenkin
@hdalla 1,94. Naiden erotusten kohdalla tulkinnan kanssa
syyta siten olla varovainen ja voitaisiinkin -olettaa,
ttd kyseisten erotusten kohdalla nimelliskorkorakenne
feisaltss mahdollisesti tietoa tulevasta reaalikorosta eli
aalikorkorakenne ‘ei ole vakio. Nain ollen ainoastaan
. puden kuukauden ja kolmen kuukauden termiinikorkoerotus ei
#yttdisi sis&dltavéan tietoa tulevan reaalikoron liikkeista.

Bannostermin tarkastelusta voidaan johtopéatéksena esittaa
élibor—korkoaineiston vastaavien tulosten tapaan, etta
L akauman normaaliustestin x2(2) suuret testiarvot nayttavat
aikissa - tapauksissa johtuﬁan hﬁipukkuus-arvojen suuruu- -
esta (taulukko 2b).
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TAULUKKO 2b.

JAANNOSTERMIN TARKASTELU: TERMIINIKORKOAINEISTO

m,n
3,1 6,1 6,3 12,1 12,3 12,6
VINOUS -0,51 -0,67 -0,53 -0,94 -0,38 -0,76
HUIPUK-
Kuus - 3 1,38 3,33 1,96 4,02 2,12 7,73
7 ) 19,26 80,63 31,01 118,51 30,38 147,77

4.5.Pitkét maturiteetit ja inflaatio

Keskuspankin kolmen ja viiden vuoden viitekorkojen notee-
raaminen alkoi vasta tammikuussa 1988. Laskettaessa Mishki-
nin inflaation ennustusmallia varten tarvittavat korkojen
‘maturiteetteja wvastaavat inflaatiovauhdit huomataan, ettéad
"pitkien inflaatiovauhtien" sarjat jaavat hyvin 1lyhyiksi.
Kolmen vuoden inflaation viimeinen havainto on marraskuu
1991 ja viiden vuoden marraskuu 1989. Yhteistd periodia
pitkien maturiteettien havainnoille kertyy kolmen vuoden
kohdalla siten 47 ja viiden vuoden kohdalla ainoastaan 23.
Nain ollen niiden kaytté mallin estimoinnissa ei ole miele-~

kastéa.

Yritysten joukkolainojen tuoton (3-6 vuotta) ja 3 kuukauden

termiinikoron erotuksen sekda vastaavan pituisen inflaatio-
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tierotuksen!® avulla inflaation muutosmallin estimointi

taa seuraavat tulokset:

t-testit:
%m, n Bm,n R? Bm,n=0 ﬁm,n=l
V., -3,0692 0,1338 0,158 " p,61 3,97

k (0,2176)

neisto on perdisin ajanjaksolta tammikuu 1972 - marraskuu
94. Tulosten mukaan kyseisen erotuksen avulla ei kyeta
hnustamaan tulévaa inflaatiovauhtia. Sen sijaan fp =1
ypoteesin t-arvo on positiivisuuden lisdksi merkittava.
yseinen erotus nayttdisi siten selittavan tulevaa reaali-
rkokehitysta. Pitkien (yli vuoden) korkojen suhteen on
itenkin huomioitava, ettd pédédllekkdisten - havaintojen
ra on huomattaVa ja siita johtuen kdytetty korjausmene-
elmd huonol®. Asymptoottisesti oikeaan jakaumaan perustuva
jlastollinen tulkinta voi t&l16in olla hyvin harhaan-
phtava. '

itkien maturiteettien kohdalla ei ole jarkevaa graafisésti
arkastella korkorakenteen ja inflaatibvauhdin suuntaa
sturiteeteiltaan toisiaan vastaavien nimelliskorko- ja
1flaatiocaikasarjojen kuukausikeskiarvojen avulla. Maari-
ttédessa pitkia inflaatibvauhteja. kyseisestd muuttujasta
vidad paljon informaatiota. Niinpa jo kolmeh vuoden inf-
atiovauhti muistuttaa ladhes tulkoon laskevaa suoraa, eikid
itystapa ole siten edustava. Tasta johtuen korkorakenteen

5 “pjtkana inflaatiovauhtina" on kdytetty viidén vuoden inflaatio-
mwutoksesta laskettua arvoa , ' '
€ Richardson & Stock 1989, Mishkin 1990b
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pitkien maturiteettierotusten sisdaltamaa tietoa tulevasta
inflaatiosta on mielekkdampaa tutkia graafisesti kaytta-
malla kuluttajahintaindeksin kahdentoista kuukauden muu-

tosta inflaatiovauhtina.

Graafisesti tarkasteltuna yritysten joukkolainojen tuoton
Ja kolmen kuukauden termiinikoron erotus nayttaisi omaavan
paikoittaista inflaation ennustuskykya erityisesti 1970-
luvulla, kun inflaationa on kdytetty kuluttajahintaindeksin
12 kuukauden muutosta (kuva 9). Korkoero oli keskimdarin
positiivinen tammikuusta 1972 tammikuuhun 1974 ja inflaa-
tiovauhti oli wvastaavasti keskim&drin positiivinen tammi-
kuusta 1972 tammikuuhun . 1975. Tuottoeron negatiivisuus
tammikuusta 1974 saman vuoden kesdan saakka heijastui

selvidsti inflaatiovauhdin hidastumisena tammikuusta kesa-

Kuva 9: Korkoero (3-6v - 3kk) ja inflaatio

10,00 T 25,00
500 ¢ . 12000
2 ow 3
. 11500 &
£ 505 : 2
g 11000 §
= -10,00 =
¥ —
-15,00 = 15%
-2000 L 0,00

AlKA (v/Kkk)

---------------- yritysten joukkolainojen tuotto (3-6
vuotia) - termiinikorko 3kk

inflaatio (12 kk:n muutos)
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un 1975. Tuottoero kaadntyi Jjalleen positiiviseksi
11a 1974 Jjatkuen positiivisena aina syksyyn 1975,
2isind kuukausina vuotta myohemmin inflaatiovauhti
dgdntyi Jjonkin  verran. Korkoerotuksen negatiivisuus
systa 1975 kevaaseen 1977 heijastui inflaatiovauhdin
astumisena kesasta 1976 kevaaseen 1978. Taman jalkeen
Seisten maturiteettien erotuksen kyky heijastaa tulevaa
laatiota nadyttda olevan heikohkoa.

@nkinlaista ennustuskykya tulevan inflaation suhteen on
avaittavissa yritysten joukkolainojen tuoton ja 12 kuukau-

Kuva 10: Korkoero (3-6v - 12kk) ja inflaatio

4,00 ( T 8.00
3'00_“ ) . . » 3 | “:'-. - 8,00‘
2,00 +
§ ey
L 1.00 T 2\:
g °
[
§ Qw;3 & 3a:§
1,00 8 .§ '
) ,_ 2,00
2,00 b L 1,00
3,00 & : o ‘ 1 o,00
AIKA {viik)
--------------- Yritysten joukkolainojen tuctto (3-6v) - ——— inflaatio (12 kk:n muutos)

termiinikorko 12kk
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den termiinikoron erotuksella, kun inflaationa kaytetaan
jalleen kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden muutosta. Kuvan
10 perusteella voidaan havaita, ettd esimerkiksi vuoden

1985 kesasta wvuoden 1989 syksyyn saakka tuottoero oli
positiivinen ja inflaatiovauhti kiihtyi vastaavasti vuoden
1986 kesdstda vuodenvaihteeseen 1989—1990..‘Tuottoero olil
keskimdadrin negatiivinen syksysta 1989 kesaan 1992. Inflaa—
tiovauhti hidastui vuoden 1990 kevadastda aina kes&adn 1993.
Tuottoero o0li jdlleen positiivinen syksysta 1992 eteehpain

ja inflaatiovauhti kiihtyi kesasta 1993 lahtien.

"Kuvassa 11 on esitetty viiden vuoden viitekoron Jja 12 kuu-
kauden termiinikoron erotus seka kuluttajahintaindeksin
kahdentoista kuukauden muutos. Viiden ja kolmen vuoden
viitekorkoeron sekd edella mainitun inflaation suhde on

kuvassa esitettyd erotusta vastaava eika sitéd ole sen vuok-

Kuva 11: Korkoero (5v - 12kk) ja inflaatio
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erikseen esitetty. Tarkasteltavan korkoeron kohdalla on
vaittavissa korkorakenteen kaltevuuden suunnan heijas-
iista mybhemman ajankohdan inflaatiovauhdin suunnassa.
rassa 11 viiden vuoden viitekoron ja 12 kuukauden kor-
ro oli.keskimaarin negatiivinen elokuusta 1989 syyskuu-
gn 1992 ja inflaatiovauhti vastaavasti hidastuil kevaasta
990 aina . kevaiseen 1993 asti. Tuottoeron kaantyminen
ysitiiviseksi syksylld 1992 heijastui inflaatiovauhdin
iihtymisessad kesalla 1993. ‘

JOHTOPAATOKSET

utkielman tavoitteena o0li selvittaa, voidaanko korkojen
ikarakenteen kaltevuuden avulla Suomessa ennustaa tulevaa
1flaatiokehitysta. Kysymys korkojen aikarakenteen inflaa-
ion ennustuskyvysta on olennainen tutkittaessa Ja
itettaessa erilaisia indikaattoreita rahapolitiikan
uunnittelun ja analyysin tueksi.

oreettisesti korkojen aikarakenteen Jlyhyet Jja pitkat
maturiteetit voidaan yhdistaa korkorakenteen odotusteorian
bvulla. Sen mukaan pitkdat korot ovat painotettu keskiarvo .
hyista koroista. Inflaatio voidaan 1iittaa korkojen
karakenteeseen puolestaan Fisher-hypoteesin kautta. Sen
kaan nimellinen korko vastaa reaalikoron ja inflaatio-
otusten summaa. Edellisesta seuraa, etta inflaation Jja
korkojen aikarakenteen yhteys on luonteeltaan epasuora.
forkorakenteen tulisi kyetd ennustamaan inflaation muutok-
Bia ainoastaan, mikdli se kykenee ennustamaah tulevia
yhyita korkoja. Fisher-hypoteesista seuraa, ettei nimelli-
gen korkorakenteen mahdollisesti sisdltamiia tietoa tule-
rasta inflaatiosta voida tarkastella ottamatta huomioon

‘caalikorkoa.
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Ongelmalliseksi korkorakenteen ja inflaation tutkimisen
‘empiriassa tekee 1luotettavan reaalikorko- ja inflaatio-
odotusaineiston puuttuminen markkinoilta. Molempien muuttu-
jien suhteen joudutaan siten tekemaan jonkinlaisia oletuk-
sia. Yleisinad oletuksina inflaation ennustamisessa korkora-
kenteen avulla kaytetdan reaalikoron vakioisuutta Jja inf-.
laatio-odotusten muodostumisté rationaalisesti. Ongelman
empiirisessa tutkimuksessa muodostaa myds riittavan pitkien
ja edustavien nimelliskorkoaikasarjojen puuttuminen useim-
missa maissa. T&mi on ongelmana myds Suomessa erityisesti
korkojen aikarakenteen pitkien (yli vuoden) maturiteettien
kohdalla.

Kansainvalinen tutkimus tukee vaitettda, jonka mukaan korko-
jen aikarakenne sisaltaa tietoa tulevésta inflaatiosta.
Erityistd inflaation ennustusvoimaa on havaittu olevan
pitkilla yli wvuoden koroilla. Tamad on selitettdvissd siten,
etta yli vuoden maturiteettien kohdalla inflaation muutok-
sen vaihtelu dominoi reaalikorkorakenteen vaihtean.‘Lyhyi-
den (alle vuoden) korkojen kohdalla tulokset ovat painvas-
" taiset ja né&iden maturiteéttien-kohdalla nimellineh korko¥
rakenne sisaltaa tietoa reaalikoron liikkeista.. Tulokset
osoittavat, ettd korkojen aikarakennetta voidaan kayttas.
tulevan‘inflaatidkehityksen miarittamiseen siten, ettd kor-
korakenteen positiivisen kaltevuuden kasvu pitempien matu-
riteettien kohdalla merkitsee kasvavaa inflaatiopainetta

tulevaisuudessa ja painvastoin.

Empiirisessa osassa tutkitulla ajanjaksolla, erityisesti
1980-1luvun alusta tghan p&ivadn, on kotimaisilla rahoitus-
markkinoilla tapahtunut merkittaviad muutoksia eikda ajan-
jakso ole siten luonteeltaan yhtendinen. Rahamarkkinoiden
synnyn lisaksi on ulkomaisen rahoituksen saatavuus helpot-
tunut, riskirahoituksen tarjonta seka markkinakelpoisten




instrumenttien maara ja kayttd lisd&ntyneet. Lisaksi
aisten johdannaisinstrumenttien markkinat ovat synty-
ja kasvaneet. N&in ollen yleis6n rahoitusvaihtoehdot
parantuneet ja koron merkitys markkinoilla Jja siten
rahapolitiikan suunnittelussa on korostunut. Tutkittu
1jakso sisdltaa myds monia merkittavia korkoihin ja
en mahdollisesti korkorakenteen ja inflaation suhteeseen

{kuttaneita tapahtumia, kuten muutoksen valuuttakurssi-

#8rijestelméssa.

timaisen korkorakenteen inflaation ennustuskykya tarkas-
eltaessa lyhyina (alle vuoden) korkoina kaytettiin heli-
&r- ja termiinikorkoja. Niiden avulla F.Mishkinin inflaa-
ion muutosta ennustavan mallin estimoinnista saadut tulok-
et ovat jokseenkin samanlaiset kuitenkin niin, ettéd heli-
or-koroilla saadut tulokset ovat hieman paremmat. Tulosten
ukaan korkorakenteen lyhyilld maturiteeteilla lukuunotta-
atta kuuden ja kolmen kuukauden termiinikorkoerotusta on
onkinlaista ennustuskykyd. Molempien aineistojen lyhyim-
ien'(lkk,ABkk ja ©6kk) kohdalla korkorakenne'nayttéé sisal-~
dvan olennaisesti tietoa tulevasta reaalikoron muutok-
esta. Kahdentoista ja kuuden seka kahdentoista ja kolmen
uwukauden (helibor-korkoaineiston kohdalla myds kuuden Jja
olmen kuukauden) erotusten kohdalla korkorakenteeseen
Byttaa sisaltyvan tietoa tulevan inflaation suhteen.
yseisten erotusten kohdalla ei kuitenkaan tilastollisen
ulkinnan perusteella tulisi hyl&ata hypoteesia reaalikoron
aihtelusta. Pitkien (yli vuoden) korkojen ja tulevan
nflaation yhteyden empiirisessd tarkastelussa keskityttiin
aatavilla olevan aineiston 1lyhyyden vuoksi graafiseen
nalyysiin. Sen perusteella korkojen aikarakenteella pit-
kien maturiteettien kohdalla nayttaa olevan kohtuullinen

7 kyky ennustaa tulevaa inflaatiomuutosta.
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Empiirisen tutkimuksen perusteella korkojen aikarakenteella
Suomessa nayttdisi olevan inflaation ennustuskykya. Tulok-
set antavat siten viitetta siihen, ettd korkojen aikaraken-
teen kaltevuuden perusteella voidaan arvioida tulevaa
inflaatiokehitystd. Taman suhteen on noudatettava kuitenkin
varovaisuutta, koska pitkien korkojen osalta tulokset
perustuvat ainoastaan graafiseen arviointiin. Graafisen
arvioinnin tulosten perusteella olisi kuitenkin mielekista
tulevaisuudessa, pitkien korkojen aikasarjojen pituuden ja
edustavuuden parantuessa, tutkia niiden osalta korkojen
ailkarakenteen inflaation ennustuskykyd estimoimalla esimer-

kiksi F.Mishkinin inflaation muutosta ennustaVa malli.
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LIITE 1: KORKOEROTUSTEN YKSIKKOJUURITESTIT

Tutkielman empiirisessa osassa on estimoitu malli, Jjossa
ailneiston oletetaan olevan stationaarinen. Aineisto on
stationaarinen, mikali silld ei ole yksikkojuurta. Seuraa-
vassa on esitetty Augmented Dickey—Fuller—Ykéikkéjuuritesf
tin (DF) tulokset 12 viiveellid helibor- Jja termiinikor-

koerotuksille. Nollahypoteesina on yksikk&djuuren olemassa-

olo.
HELIBOR—-KORKOAINEISTO:
m,n (kk)
3,1 6,1 6,3 12,1 12,3 12,6
DF -41,401 -24,540 -4,416 -14,597 -4,319 -6,796
TERMIINIKORKOAINEISTO:
m,n (kk)
3,1 6,1 6,3 12,1 12,3 12,6
DF -38,857 -30,373 -27,924 -16,365 -12,672 -10,668

Kaikissa tapauksissa nollahypoteesi kumoutuu reilusti, jo-
ten lyhyet korkoerot ovat Suomen aineistolla stationaarisia

ja yhteisintegroituneita astetta nolla I(0).
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ite 2: Rahoitusmarkkinoiden instrumentit Suomessa

10itusmarkkinat voidaan jakaa lyhyen ja pitkan rahoituk-
markkinoihin. Alle vuoden kestava rahoitus katsotaan
wytaikaiseksi ja sita pitempi pitkdaikaiseksi rahoituk-
51, Lyhytaikaista rahoitusta valitetaan pa&dasiassa
markkinoilla ja pitkédaikaista rahoitusta joukkovelkaf"

~jamarkkinoilla.

amarkkinoiden instrumentit voidaan Jjakaa perus- Ja
rnhdannaisinstrumentteihin. Perusinstrumentteja ovat jalki-
srkkinakelpoiset sijoitus-, yritys- ja kuntatodistukset,
altion velkasitoumukset, takaisinostosopimukset. Naista
drkeimpia ovat sijoitus- ja yritystodistukset sekd valtion
»lkasitoumukset. Muut perusinstrumentit, sopimusvelat Ja
stariaattisijoitukset, eivat ole Jjalkimarkkinakelpoisia.
lkimarkkinakelpoisuus tarkoittaa mahdollisuutta myyda
strumentti j&lkimarkkinoilla ennen sijoituksen erdpaivaa.
Wohdannaismarkkinoilla kaydasan kauppaa Jjonkin rahamarkki-
iden perusinstrumentin arvoon perustuvilla valineilla.
stimaan rahamarkkinoilla Jjohdannaisinstrumentteja ovat
rkotermiinit, optiot Jja koronvaihtosopimukset. Erityi-
sti korkptermiineillé on laajat ja kehittyneet markkinat.
vallisia joukkovelkakirjalainoja Suomessa ovat obligaa-
ot, debentuurit ja muut joukkovelkakirjat. Seuraavassa
tetdan lyhyt Xuvaus jokaisesta mainitusta instrumentis-

joitustodistus on nollakuponkinen velkakirja, jonka

ltijalle velallinen suorittaa todistukseen merkittyna
8pdivana siihen merkityn nimellisarvon. Sijoitustodistus-
n pisin juoksuaika on viisi vuotta. Sijoitustodistuksia
ivat laskea liikkeelle pankit ja Suomen Pankki. Pankeille
joitustodistukset ovat toisaalta varainhankintainstru-
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~mentti toisaalta sijoitusinstrumentti. Tarkeita sijoittajia
n&illd markkinoilla ovat myés yritykset, eldkevakuutusyhti-
o6t Jja valtio. Ostaessaan sijoitustodistuksen sijoittaja
maksaa liikkeeseenlaskijalle nimellisarvon _sijasta sen
myyntihinnan eli nykyarvon. Sijoitustodistus on aina kiin-
tedkorkoinen Jja middrdaikainen sijoitus. Se on kuitenkin
likvidi sijoitus, koska pankit ovat sitoutuneetAostamaan
sen takaisin ennen erdpaivada. Pankkien keskeinen merkitys
rahoitusmarkkinoilla ja keskuspankin siirtyminen sijoitus-
todistusten kayttoodn rahamarkkinaoperaatioissaan ovat
vaikuttaneet siihen, ettd pankkien sijoitustodistukset ovat
nykyaan erittain tarkeitd instrumentteja kotimaan rahamark-

kinoilla.

Valtion velkasitoumus on valtion liikkeellelaskema nol-
lakorkoinen haltijapaperi. Liikkeeseenlasku tapahtuu huuto-
kaupoissa. Velkasitoumus erdantyy kunkin kuukauden puoliva-
lissda, kun esimerkiksi sijoitustodistuksilla on jatkuva
emittointi. Valtion velkasitoumusten merkitys pankkien
vélisissa rahmarkkinakaupoissa on Véhéineﬁ, mutta pankkien
asiékaskaupoissa velkasitoumuskauppojen osuus on tasaisesti

kasvanut.

Yritykset voivat rahoitusta tarvitessaan laskea liikkeelle
yritystodistuksia  haluamalleen jaksolle pankin kanssa
sopimaﬁsa‘liikkeeseenlaskuhetken markkinahintaan. Yritysto-
distukset ovat nollakorkoisia haltijavelkakirjoja, joiden
juoksuaika on yhdestid kahteentoista kuukauteen. Yritysto—
distusten nimellisarvo vaihtelee miljoonasta markasta
kymmeneen miljoonaan markkaan. Pankkitakauksen kaytto
yritystodistuksissa on vadhentynyt. Sijoittajan harteille
- jaavdsta luottoriskistd ja esimerkiksi pankkien sijoitusto-

‘distuksia ja valtion velkasitoumuksia huonommasta likvidi-

-
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tad johtuen sijoittaja saa mainittuja papereita parem-

oton sijoitukselleen.

odistus on yritystodistusta vastaava haltijapaperi,
liikkeeseenlaskijana nimensd mukaisesti on kunta.

usvelka tarkoittaa 'pankkien vastaanottamaa lyhyt-
ista sijoitusta. Madrdaikaisessa sopimusvelassa pankki
41 sijoittajan kanssa sijoitusjakson alkamis- ja erapai-
r sijoituksen maaran sekd sijoituksesta maksettavan
intean koron. Talletuksen pituus voi olla yhdesta 365
§Véén. Sopimusvelasta puuttuu sijoitustodistusten tarjo-
mahdollisuus myyda sijoitus ennen erdpaivaa. Notariaat-
#iljoitus vastaa sopimusvelkaa lyhytaikaisena rahoitusmuo-
na. Sen erot sopimusvelkaan verrattuna ovat kirjanpidol-

sia.

vhdannaismarkkinainstrumenteista = korkotermiinejd kay-
tasn varmistamaan sijoituksen tai luoton korko tule-
isuudessa. Korkotermiinin kohteena on kuviteltu sijoitus—
odistus. Korkotermiinit ovat ensimmdinen korkoriskin
hallintaan tarkoitettu‘ instrumentti. Suomessa. Kotimaan
shamarkkinoilla termiinisopimuksia tehdaan sek&@ asiakas-
ohtaisesti .ettd vakioituina korkotermiineina. Vakioituja
ermiiniperiodeja Suoméssa ovat maalis—, kesda-, syys- Ja
oulukuun korkotermiinit. Termiinin sulkemisessa vertailu-

orkona kdytetdan kolmen kuukauden heliborin.

orko-optioita kayttamalla voidaan suojautua korkojen
uutoksia vastaan ja samanaikaisesti jattaa auki mahdolli-
uus hydtya omaan positioon ndhden mydnteisistd muutok-
sista. Korko-option perustana on korkoa tuottava arvopaperi
tai sellaista korkoeva termiini tai futuurisopimus. Suomen
dalkimarkkinoilla kaytossa olevat korko-optiot perustuvat
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rahan kauppaan ja ovat niin sanottuja eurooppalaisia opti-
oita. Vakioitujen korko-optioiden perioidit ovat samat kuin

vakioitujen korkotermiinien.

Korkoswap eli koronvaihtosopimus on kahden osapuolen vali-
nen sopimus, Jjossa kiinted korko vaihdetaan vaihtuvaan tai
painvastoin. Osapuolten saama hyoty perustuu suhteellisen
edun periéatteeseen. Merkittava syy korkoswappien yléisty—
miselle on niiden kaytté yrityksen korkoriskin hallinnassa.
Koronvaihtosopimuksen avulla yritys voi myds paastd korko-
markkinoille, joille silla ei muutoin olisi p&dasya. Koron-

vaihtosopimukset tehddan yleisimmin 2-5 vuodeksi.

Obligaatiotermiinissd osapuolet suojautuvat odottamiltaan
erisuuntaisilta koronmuutoksilta. Niin sanottuja arvopai-
viad, jolloin obligaatiotermiinisopimus paattyy, ovat vaki-
oiduissa obligaatiotermiinisopimuksissa maalis-, kesa- ja
syyskuu. Pankkien valiset obligaatiomarkkinat avattiin
vasta tammikuussa 1994. .Obligaatiotermiinej& noteerataan

kahdelle periodille kerrallaan.

Takaisinosto- eli repbkaupoiésa arvopapereita myyd&aan
madraajaksi siten, etta samalla sovitaan niiden takai-
éinostosta. -Takaisinostosopimus .voidaan tehda yhdesta
vuorokaudesta wvuoteen. Vaikka takaisinostosopimuksen voi
tehda periaatteessa milla jadlkimarkkinakelpoisella instru-
mentilla tahansa, kaytannéssa repo—kauppoja tehdaan joukko-

lainoilla.

Joukkovelkakirjoista obligaatioita laskee liikkeelle'valtio
ja kiinnitysluottolaitokset. Ne voivat olla wverollisia tai
verottomia. Debentuurit ja muut joukkovelkakirjat ovat sen
sijaaﬁ verollisia. Debentuureille ei aseteta vakuutta,
mutta muilla joukkolainoilla voi olla esimerkiksi pankin
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Joukkovelkakirjoille maksetaan vuotuista korkoa eli
it ole rahamarkkinainstrumenttien tapaan nollakupon-
eita. Korko vwvoi olla Jjoko kiinteda tai wvaihtuva.
joukkolainat Jjaetaan kuoletustapansa perusteella
la eradantyviin bullet-lainoihin ja erityisen lyhen-
elman mukaisesti kuoletettaviin Siﬁkkeri~lainoihin.
velkakirjalainat ovat haltijapapereita, Jjotka toimi-
jdlkimarkkinoiden vuoksi ovat 1likvideja papereita.
velkakirjojen maturiteetit ovat lyheneméssa} koska

Pankki on vuodesta 1988 lahtien edellyttinyt ainoas-
debentuurien Jjuoksuajaksi vdhintaan wviittd vuotta.
kovelkakirjalainojen osuus yleistén rahoituksessa on
inteisesti ollut vihdinen, silld niiden korot ovat’
gmaisiin valuuttaluottoihin verrattuna olleet korkeat.
#ksi Helsingin Arvopaperipdrssiss&é listattujen yritysten
kkeiden markkina-arvo kasvoi 1980-luvulla nopeammin kuin

ikkovelkakirjojen markkina-arvo. (Kansallispankki 1988)
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