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Innovaatiot kansainvälisillä rahamarkkinoilla ja pääomanliikkeiden 

liberalisoituminen johtavat siihen, että Suomen rahamarkkinat 

integroituvat kansainvälisiin rahamarkkinoihin yhä tiiviimmin. 

Integroituneisuuden astetta ilmentävät muun muassa pääomanliikkeiden 

korkoherkkyys, lyhyt~ - ja pitkäaikaisen pääoman substituoitavuus, 
korkopariteettien pitävyys, rahapolitiikan vuodon suuruus sekä 

spekulatiivisten pääomanliikkeiden suuruus. Tähän keskustelu
aloitteeseen on kerätty ja kriittisesti arvoitu empiiristä 

evidenssiä integroituneisuuden asteesta. Katsauksen johtopäätös on, 
että integroituminen on edennyt varsin pitkälle, sillä valtaosa 

pääomista liikkuu käytännöllisesti katsoen esteittä maan rajojen 
yli. Näin ollen täydellinen integroituminen Euroopan yhteisön 

rahoitusmarkkinoihin ns. valkoisen pa perin aikataulun mukaisesti 
olisi suhteellisen pieni askel. 
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Innovaatiot kansainvälisillä rahamarkkinoilla ja pääomanliikkeiden 
liberalisoituminen johtavat siihen, että Suomen rahamarkkinat 
integroituvat kansainvälisiin rahamarkkinoihin yhä tiiviimmin. 
Empiirisesti integroituneisuutta voidaan tutkia tarkastelemalla 
esimerkiksi pääomanliikkeiden korkojoustoa, lyhyt- ja pitkäaikaisen 
pääoman substituoitavuutta, korkopariteettien pitävyyttä ja 
rahapolitiikan vuotokerrointa. Tuoreimman empiirisen tutkimuksen 
perusteella voidaan arvioida, että integroituneisuuden aste tätä 
nykyä on varsin korkea. 

Abstract 

Innovations in the international capital markets and the 
liberalization of capital movements foster increasing integration of 
Finnish capital markets to international capital markets. 
Empirically the integration can be analyzed by looking at e.g. the 
interest elasticity of capital flows, the substitutability of 
short-term and long-term foreign capital, interest rate parities and 
the offset coefficient of monetary policy. The most recent empirical 
evidence suggests that the degree of integration is fairly high. 

TIEDUSTELUT. 
INFORMATION. Seija Määttä, puh. 183 2519 
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MITEN INTEGROITUNUT KANSAINVÄLISIIN RAHAMARKKINOIHIN SUOMI ON? 

Katsaus empiiriseen tutkimukseen 

1 JOHDANTO 

Kansainväliset rahoitusmarkkinat ovat viime vuosina muuttuneet valta

vasti. Innovaatiot näillä markkinoilla sekä pääomanliikkeiden libera

lisoituminen ovat johtaneet esimerkiksi Euroopan rahoitusmarkkinoiden 

pitkälle menevään integroitumiseen. Euroopan yhteisön ns. valkoisen 

paperin mukaan yhteisön maiden rahoitusmarkkinat olisivat täydellises
ti integroituneet vuoteen 1992 mennessä. 

Suomikin on viime vuosina integroitunut kansainvälisiin rahoitusmark

kinoihin entistä tiiviimmin. Tämä on mitä ilmeisimmin vaikuttanut esi

merkiksi pääomanliikkeiden korkojoustoon, lyhyt- ja pitkäaikaisen pää

oman väliseen substituoitavuuteen sekä vuotokertoimeen. Tähän katsauk
seen on kerätty ja kriittisesti arvioitu empiiristä evidenssiä Suomen 
integroituneisuudesta kansainvälisiin rahoitusmarkkinoihin. 

2 KORKOJ OUSTO 

Valtaosa niistä pääomanliikkeistä, jotka ylipäätään ovat korko

joustavia kulkee pankkien kautta. Tällainen pääomantuonti heijastaa 

lähinnä yleisön portfoliokäyttäytymistä, ja reagoi näin ollen ulkomai

sen ja kotimaisen markkinakoron erotukseen. Portfolioajattelutavasta 

johtuen relevantti ulkomaisen korkotason mittari on vaihdettavien va

luuttojen minimivarianssiportfolion jakautumalla painotettu odotettu 
korikorko (Rantala- Starck 1986). 

Mahdollisimman informatiivisen korkokorin painoja on vaikea kvantifi

oida. Ne eivät sitäpaitsi ole vakioita yli ajan. On kuitenkin selvää, 
että yhden ulkomaisen koron - USD - seuraaminen ei riitä (useimmissa 

tutkimuksissa kuitenkin on käytetty pelkkää USD-korkoa). Korkoherkkyy
det tulevat lisäksi systemaattisesti "aliarvioiduiksi" käytettäessä 

USD-korkoa (Kantonen 1984, Rantala- Starck 1986). Dollarin käyttö 
laskutusvaluuttana viennissä on selvästi vähentynyt (tuonnissa trendiä 
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ei voida havaita), ja dollareissa suoritetaan nyt alle viidennes 

transaktioista (Leskelä 1988). Kansantalouden likviditeetille 
tärkeistä termiinikaupoista tosin vajaat puolet tehdään dollareissa. 
Käytännössä valuuttaindeksin painoil l a painotettu korikorko on sopiva 
ulkomaisen korkotason indikaattori. 

Yleisön suora pääomantuonti on lähinnä yhteydessä kaupan määrään, 

joskin se reagoi myös jonkun verran korkomuutoksiin viiveellä. Sidot· 
tujen valuuttojen pääomavirtojen korkoherkkyys lienee varsin vähäinen 

(Hämäläinen 1984). Pitkäaikaisen pääomantuonnin politiikkaan on 

lähinnä vaikuttaneet maksuvalmiustekijät (Taivalaho 1984). 

Empiiriset estimaatit korkoeron vaikutuksista vaihtelevat johtuen mm. 

korkomuuttujan konstruoinnista, mallitäsmennyksestä, estimointimene· 

telmästä, pääomaerästä ja tarkastellusta aikavälistä. Kun viimeiset 

havainnot ovat vuodelta 1982 (tai vielä aikaisemmalta vuodelta) korko· 

eron yhden prosentin muutoksen vaikutukseksi on saatu 100- 500 milj. 

markkaa (Halttunen 1981 ja 1984, Hämäläinen 1981 ja 1984, Blomqvist 
1983, Tarkka 1983 ja 1984, Johansson - Rajakangas 1984, Kantonen 

1984). Tuoreempaa aineistoa käyttämällä vaikutukseksi saadaan 

500 • 1600 milj. markkaa (Johansson 1985, Johansson- Solttila 1986, 
Rantala • Starck 1986, Äkerholm • Tarkka 1986, Hämäläinen • Mikkola 
1987). 

Vaikuttaa selvältä, että korkojousto on noussut. Pääoma näyttää myös 

liikkuvan nopeammin; noin 80 % pääomanliikkeestä toteutuu vuosineljän· 

neksen sisällä (vrt. Halttunen 1984, Johansson 1985, Äkerholm • Tarkka 

1986, Hämäläinen· Mikkola 1987). Syitä tähän ovat mm. rahoitusmarkki· 

noiden osapuolten kasvanut tuottotietoisuus ja markkinoiden kehitys 
yleensä, yritysten parantunut likviditeetti sekä säätelyn purkaminen 

(Hietalahti 1986). 

Uusimpien tutkimusten perusteella voidaan arvioida, että yhden pro· 

senttiyksikön muutos korkoerossa aiheuttaisi runsaan miljardin markan 
pääomavirran. Pitkän aikavälin vaikutus olisi suuruusluokaltaan run

saat 2 mrd. markkaa. Tähän arvioon on päädytty korjaamalla 

Johansson • Solttilan (1986) ja Rantala • Starckin (1986) estimaatteja 
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ylöspäin, koska käytetyt pääoma-aggregaatit eivät kata kaikkea lyhyt
aikaista pääomaa, ja antamalla Johanssonin (1985) estimaatille vähem

män painoa heikon datan sekä todennäköisen multikollineaarisuusongel
man vuoksi. Tulokset eivät olennaisesti muutu vaikka pitkäaikainen 

pääoma sisällytetään tarkasteluun (Johansson -Rajakangas 1984, Kanta

nen 1984). Koska empiiriset estimaatit ovat viitteellisiä, näihin 
arvioihin luonnollisestikin on suhtauduttava varauksellisesti. 

3 SUBSTITUOITAVUUS 

Sekä empiiriset estimaatit (Johansson- Rajakangas 1984), että graafi

nen tarkastelu (Kinnunen 1985) tukevat käsitystä että lyhyt- ja pitkä
aikaisen ulkomaisen pääoman substituoitavuus on huomattava (suuruus

luokka on ainakin .7), ja että se on ollut alhaisempi aikaisemmin. 
Ainakin lyhyellä aikavälillä pitkäaikaisen pääoman säätely vaikuttaa 

siten varsin tehottomalta. Vielä suurempia substituoitavuuskertoimia 
on estimoitu, mutta nämä ovat harhaisia ylöspäin johtuen käytetystä 
mallista sekä estimointimenetelmästä (Halttunen 1981, Tarkka 1983, 
Hämäläinen 1984, Kantanen 1984). 

Substituoitavuutta katetun ulkomaisen ja kotimaisen velan (saatavan) 

välillä voidaan nykyään (maaliskuun 1984 jälkeen) pitää korkeana (Alho 

et. al. 1985, Johansson 1985, Haaparanta- Kähkönen 1985, Aaltonen

Raatikainen 1987). Merkittäviä poikkeamia katetusta korkopariteetista 

on syntynyt ainoastaan voimakkaiden devalvaatiospekulaatioiden valli

tessa (Hämäläinen 1987). Kattamaton ulkomainen ja kotimainen velka 

(saatava) eivät ole täydellisiä substituutteja (Haaparanta- Kähkönen 
1985, Johansson 1985, Johansson- Salttila 1986). 

4 VUOTOKERROIN 

Rahapolitiikan vuoto on kasvanut 1960-luvulta alkaen (Tarkka 1984, 

Vihriälä 1985), ja se saavutti paikallisen maksimin 1970-luvun alussa 

(Tarkka 1984). Johansson- Rajakangas (1984) ovat harhatonta estimoin
titekniikkaa käyttäen estimoineet vuotokertoimelle arvon .4. Rahapoli

tiikan vuoto tapahtuu erityisesti pankkien ulkomaisen nettovelan 
kautta (Hämäläinen 1984). 
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Joskin Johansson • Rajakankaan (1984) aineisto heijastaa tilannetta 

ennen vuotta 1983, niin vuoto ei välttämättä ole täydellistä tänään 

(Hietalahti 1986). Vuotoa ovat lisänneet pääoman kasvanut liikkuvuus 
yli maan rajojen sekä kotimaisten rahamarkkinoiden tehostuminen. 

Vuotokertoimen kasvua kuitenkin ovat saattaneet jarruttaa markka
määräisten joukkovelkakirjalainojen myyntikielto ulkomaille sekä 

uudet terminointisäännöt. Kuitenkin säätelyn purkaminen ja markkinoi
den tehostuminen vääjäämättä vähentää korkopolitiikan itsenäisyyttä 

(esim. Alho 1984, Äkerholm- Tarkka 1986, Hämäläinen- Mikkola 1987). 

Vuotokertoimelle on aiemmin estimoitu korkeampia arvoja, mutta näissä 

tutkimuksissa rahapolitiikan endogeenisuutta tarkasteluperiodilla ei 
parhaalla mahdollisella tavalla ole otettu huomioon (Halttunen 1981, 

Hämäläinen 1981 ja 1984, Blomqvist 1983, Tarkka 1983 ja 1984, Kantonen 
1984). 

5 ODOTUKSET, EPÄVARMUUS JA SPEKULATIIVISET HYÖKKÄYKSET 

Odotusten merkitys on keskeinen. Valuuttojen odotetut kurssimuutokset 
voidaan jakaa kahteen osatekijään. Kunkin valuutan kurssimuutos koos· 

tuu yhtäältä sen odotetusta muutoksesta suhteessa Suomen valuutta
kurssi-indeksiin ja toisaalta tämän indeksin odotetusta muutoksesta. 

Nämä odotukset saattavat myös yksittäistapauksissa korreloida keske
nään, jolloin korikorko ei mittaa relevanttia ulkomaista korkotasoa 

(vrt. FIM ja SEK; esim. Johansson • Solttila 1986). Ulkomaisten va
luuttakurssien epävakaisuus saattaa lisätä pääomantuontia lisääntyneen 
suojaamistarpeen (terminointien) kautta (Johansson- Solttila 1986). 

Spekulatiivisten hyökkäysten vaikutukset voivat olla kriittisen suuret 

ja nopeat. Tällaisten kvantifioiminen on vähintäänkin hankalaa, mutta 
niin estimointitulosten (Halttunen 1981 ja 1984, Hämäläinen 1981 ja 

1984, Rantala- Starck 1986) kuin toteutuneiden pääomanliikkeidenkin 

kautta (esim. Kinnunen 1985) on saatu evidenssiä suurista pääomanliik
keistä. 
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6 JOHTOPÄÄTÖKSET 

Empiirinen evidenssi Suomen integroituneisuudesta kansainvälisiin 

rahoitusmarkkinoihin on suhteellisen vakuuttava. Tuoreimpien tutkimuk

sien perusteella voidaan arvioida, että integroituminen on edennyt 

varsin pitkälle. Valtaosa pääomista liikkuu käytännöllisesti katsoen 

esteittä maan rajojen yli. Näin ollen täydellinen integroituminen 
Euroopan yhteisön rahoitusmarkkinoihin vuoteen 1992 mennessä olisi 

pieni askel. Täydellinen integroituminen kaventaisi entisestään raha

politiikan liikkumavaraa, mutta samalla tarve harjoittaa itsenäistä 
rahapolitiikkaa vähenisi. 
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