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OLAVI RANTALA 

KORKOPOLITIIKAN REAALI- JA INFLAATIOVAIKUTUKSISTA 

TIIVISTELMÄ 

Tässä paperissa käsitellään yleisen korkopolitiikan ja ta l letusten 
korkosäätelyn vaikutuksia. Tarkasteltavassa mallissa markkinakorko 
määräytyy pääoman tuottavuuden ja sijoittajien riskiaversion 
perusteella. Tätä tasapainoreaalikorkoa ei voida muuttaa korko­
politiikalla, vaan nimelliskoron säätelyn reaalivaikutukset 
neutraloituvat inflaation kautta. Kulutushyödykkeiden hankintaan 
käytettävien transaktiotalletusten korkosäätely ei sen sijaan 
vaikuta inflaatioon, mutta se aiheuttaa lisäkustannuksen kulutuk­
selle ja on siten hyvinvointivaikutukseltaan epäoptimaalista 
politiikkaa. 

TIEDUSTELUT: Seija Määttä, puh. 183 2519. 
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1 OLETUKSET 

Seuraavassa tarkastellaan yksinkertaisen tasapainomallin avulla 

korkopolitiikan vaikutuksia reaalitalouteen ja rahoitusmarkkinoihin. 

Taustalle oletetaan talous, jossa talousyksiköt allokoivat 

varallisuuttaan rahoitusvaateisiin ja tuottavuudeltaan satunnaiseen 

reaalipääomaan. Keskeisellä sijalla mallissa on likviditeettirajoite. 

Tällä tarkoitetaan sitä, että talousyksiköt joutuvat sijoittamaan osan 

varallisuudestaan etukäteen likvideihin talletuksiin suunnitellessaan 

kulutushyödykkeiden hankintaa. Mallin tarkoituksena on havainnollistaa 

näiden talletusten korkosäätelyn hyvinvointi- ja kysyntävaikutuksia. 

Lisäksi tarkastellaan yleisen korkosäätelyn vaikutuksia suljetussa ja 
avoimessa taloudessa. 

Perusmallissa talouden oletetaan koostuvan preferensseiltään ja 

varallisuudeltaan samanlaisista yksiköistä. Kunkin talousyksikön 

kokonaisvarallisuus W koostuu rahoitusomaisuudesta F ja reaalipää­
omasta K 

(1) W = F + K 

Rahoitusomaisuus jakautuu markkinakorkoa r tuottaviin lyhytaikaisiin 

saataviinA ja likvideihin talletuksiin D, joiden korko r on 

mahdollisesti rajoitettu markkinakorkoa alemmaksi eli r<r 

(2) F = A + D 

Reaalipääomalla tuotetaan kulutushyödykettä C ja sillä tehdään 
reaali-investoinnit dK siten, että 

(3) Cdt + dK = gKdt + aKdz 

Reaalipääoman tuottavuus ajan t funktiona on satunnainen odotusarvella g 

ja varianssilla a2 siten, että z on Wiener-prosessi. Oletetun muuttu­

mattoman teknologian eli vakioisten g:n ja a:n tapauksessa malli 

voitaisiin helposti yleistää monen reaali-investointikohteen tapaukseksi 



tulosten muuttumatta. 

Likviditeettirajoite, joka määrittelee talletusten vähimmäismäärän 
suhteessa kulutukseen, on muotoa 

(4) D > hC, h > 0 
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Tällaista likviditeettirajoitetta on tunnetusti sovellettu useissa 
monetaarisissa inflaatio- ja valuuttakurssimalleissa (esim. Lucas 
(1980, 1982) ja Stockman (1980)). Tässä tapauksessa transaktiovaade 

on luontevinta tulkita talletusrahaksi, koska mallissa oletetaan sille 
maksettavan korkoa. Likviditeettirajoitteelle vaihtoehtoinen raha­
teoreettisessa kirjall1suudessa käytetty tapa mallittaa rahan kysyntää 

on tulkita raha kestohyödykkeeksi ja sisällyttää se talousyksiköiden 
hyötyfunktioihin. Talletusrahan tapauksessa tämä ei käy päinsä, koska 

mallilla ei ole ratkaisua siinä tapauksessa, että talletuksille makset­
taisiin markkinakorkoa, jolloin "transaktiohyödyke" olisi ilmainen. 

Talousyksiköiden tavoitteena on maksimoida kulutuksen odotettua hyötyä 
(5) budjettirajoituksella (6a-b) siten, että kontrollimuuttujina 
ovat C, K ja D 

(5) V= Max Etje-p(,-t)(1-a)-1c1-a d, , a>O 
C,K,D t 

(6a) dW = (rA+gK+rD-C)dt + crKdz 

(6b) = (rW+(g-r)K-(r-r)D-C)dt + crKdz 

Ratkaisua varten määritellään 

(7) 0 = 0(C,K,D;W) 

= Max 
C,K,D 

-1 1-a - • { (1-a) C -pV+(rW+(g-r)K-(r-r)D-C)V 
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Tämä antaa välttämättämiksi optimiehdoiksi 

( 8a) a!3/aC = -a • C -V -h>. = 0 

( 8b) a!3/aK = (g-r)V 1 +a 2KV 11 = 0 

(8c) a!3/aD = -(r-r)V 1 +>. = 0 

(8d) >. ) 0, >.(D-hC) = 0 

Oletetaan, että talletuskorko on jostain syystä rajoitettu markkina­

korkoa alemmaksi r<r. Optimiehdosta (8c) havaitaan, että likviditeetti­
rajoitteesta aiheutuva varjokustannus on tällöin aina positiivinen 

>.=(r-r)V 1 >0, koska v• (W)>O. Talletuksia pidetään tällöin vain minimi­
määrä D=hC, kuten optimiehdosta (8d) voidaan todeta. 

Ehdoista (8a) ja (8c) saadaan kulutukselle lauseke 

1 --
( 9) c = [ O+h(r-r))v•] a 

Pääomakannalle saadaan puolestaan ehdosta (8b) 

(10) K = _ (g-r)v• 
r/vn 

Sijoittamalla lausekkeet (9) ja (10) yhtälöön (7) saadaan 

a-1 
1 - 1 2v• 2 

0 = a(1-a)- [ (1+h(r-r))V 1
] a -pV+rwv• - -

2
(g:r)---

V yn 
( 11) 
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2 TALLETUSTEN KORKOSÄÄTELYN VAIKUTUKSET 

Yhtälön (11) ratkaisuna saadaan hyvinvointifunktio 

(12) ( )-1( ( -))a-1 -a 1-a V = 1-a 1+h r-r c W 

missä c = (p-(1-a)r-(1-a)(g-r) 2/2a0
2)/a > 0. 

Havaitaan, että transaktiotarpeisiin käytettyjen talletusten korko­
säätely, r<r, aiheuttaa hyvinvointitappion, sillä 

Korkosäätely on siis epäoptimaalista silloin, kun markkinat toimivat 

parhaan mahdollisen käytettävissä olevan informaation perusteella. 

Toisaalta säätelyllä voidaan periaatteessa korjata esimerkiksi para­

metreja r, g ja a koskevien odotusvirheiden vaikutuksia, koska trans­

aktiotalletusten korkosäätely ei ole hyvinvointivaikutuksiltaan 
neutraalia. 

Mikrotason käyttäytymisfunktioiksi saadaan yhtäläistä (9), (10) ja (12) 

(14) c = c w 
1+h(r-r) 

(15) D = he w 
1+h(r-r) 

(16) K = w ~ ao 

(17) A = W - K - D 

Havaitaan, että korkosäätely, r<r, vähentää kulutusta C ja säädeltyjä 

talletuksia D. Se ei sen sijaan vaikuta lainkaan reaalipääomasijoituk­

siin K. Pääomamarkkinoilla transaktiotalletusten korkosäätely vaikuttaa 

siis vain rahoitusomaisuuden jakautumiseen talletuksiin D ja markkina­
rahaan A. 
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3 MARKKINAKOROT 

Koska talousyksiköt ovat oletuksen mukaan preferensseiltään samanlaisia, 

niin niillä on kaikilla samanlainen portfoliorakenne. Sen takia kunkin 

· talousyksikön rahoitusomaisuuden kokonaismäärä on markkinatasapainossa 

nolla F=A+D=O ja koko varallisuus on sijoitettuna reaalipääomaan eli 

K=W. Tällöin yhtälö (16) antaa lyhytaikaisen markkinavaateen tasapaino­
koroksi 

(18) r = g - .acr 2 

Tässä tapauksessa tasapainokorko r11ppuu vain paaoman odotetusta 

tuottavuudesta g ja sen varianssista cr 2 sekä suhteellisesta riski­
aversiosta a. 

Koska lyhytaikainen tasapainokorko on deterministinen vakio, niin minkä 

tahansa pitkäaikaisen rahoitusvaateen hinta Q(t) on myös deterministinen. 
Sen täytyy toteuttaa differentiaaliyhtälö 

(19) Q(t) + i(t) = rQ(t) 

Toisin sanoen pitkäaikaisen vaateen odotetun arvonnousun, Q=dQ/dt, 

ja sen tuottaman korko- ja kuoletusvirran, i, summan täytyy vastata 

samansuuruisesta lyhytaikaisesta sijoituksesta saatavaa markkina­
korkoa rQ. 

Tarkastellaan esimerkiksi kerralla kuoletettavaa obligaatiota, jonka 

emissiokorko on vakio i ja laina-aika on T. Sen tasapainomarkkinakurssiksi 

saadaan differentiaaliyhtälön (19) yksityisratkaisuna loppuarvella Q(T)=1 

(20) ( ) i r-i -r(T-t) Qt =-+-e r r 

Tällai~en obligaation efektiivisen koron, R, määrittelee yhtälö 

T 
( 21 ) Q ( t ) = f e-R h -t ) i dT + e-R (T- t ) = ~ + R R i e-R (T- t ) 

t 

:1 

! 



1',; 

,C 

:c 

Tässä tapauksessa tarkastellun pitkäaikaisen vaateen efektiivinen 

tuotto vastaa siis lyhytaikaista markkinakorkoa eli R=r. 

Muuttuvan teknologian tapauksessa tasapainokorko tulee riippuvaksi 

vallitsevasta teknologiasta ja varallisuudesta (ks. Cox, Ingersoll 
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ja Ross (1985a, b)). Talousyksiköiden preferenssien erilaisuus taas 

johtaa siihen, että tasapainokorko riippuu varallisuuden jakautu­

masta sektoreiden välillä. Oletetaan talouden koostuvan esimerkiksi 

kahdentyyppisistä talousyksiköistä, joiden suhteelliset riskiaversiot 

ovat a1 ja a2, varallisuudet w1 ja w2 sekä reaalipääomakannat K1 ja K2. 

Markkinatasapainossa talouden kokonaisvarallisuus on investoitu 
reaalipääomaan eli yhtälöä (16) soveltaen 

(22) 

Tällöin lyhytaikainen tasapainokorko on 

(23) 

Lyhytaikainen tasapainokorko riippuu siis sektoreiden varallisuus­

asemasta. Siten myös pitkäaikaisten rahoitusvaateiden hinnat tulevat 

lyhyen koron välityksellä riippuviksi varallisuudesta eli 
Q(r,t)=Q(w1,w2,t). 

1 
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4 YLEINEN KORKOSÄÄTELY 

Tarkastellaan seuraavaksi homogeenisen talouden osalta tapausta, jossa 
talletuskoron r lisäksi myös muiden lyhytaikaisten vaateiden korko 

(
11 päiväkorko 11

) on säädetty eksogeeniseksi vakioksi r. Tällöin 

yksityinen sektori voi tasapainottaa pääomamarkkinat vain sopeutta-

malla hyödykehintatasoa P(t). Oletetaan, että tämä inflaatiovauhti 
on p=P/P. Tällöin talousyksiköiden budjettirajoitukset ovat muotoa 

(24a) dW = ((r-p)A+gK+(r-p)D-C)dt + 0 Kdz 

(24b) = ((r-p)W+(g+p-r)K-(r-r)D-C)dt + 0 Kdz 

Tuottoparametreja lukuunottamatta malli on samanlainen kuin edellä 
ratkaistu. Tässä tapauksessa reaalipääomasijoitukset ovat 

(25) K = g+p-r w 
2 ao 

Markkinatasapainossa varallisuus on kokonaisuudessaan sijoitettu 

reaalipääomaan eli K=W. Tällä ehdolla yhtälöstä (25) saadaan inflaatio­

vauhdiksi säädellyn nimelliskoron r ja tasapainoreaalikoron r erotus 

(26) • 2 • 
p = r - g + ao = r - r 

Tämän mallin tapauksessa 

(28) 

(29) 

missä 

c C=----W 
l+h(r-r) 

he D = W 
l+h(r-r) 

c=(p-(l-a)(g-ao2/2))/a, kun p=r-g+ao2 Tulosten mukaan korko-
politiikka on siis hyvinvointi- ja kysyntävaikutuksiltaan neutraalia, 

jos kaikki lyhyet korot on säädetty samalle tasolle siten, että 

r = r. Voidaan helposti osoittaa, että yhtälön (26) mukainen 
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markkinat tasapainottava inflaatiovauhti on myös mikrotasolla hyvin­
voinnin kannalta optimaalinen, sillä sen vallitessa dV/dp = 0 ja 
d2V/dp2 < 0. 

5 AVOIN TALOUS 

Tarkastellaan lopuksi korkopolitiikan vaikutusta avoimessa taloudessa. 

Oletetaan, että sen kotimaiset lyhytaikaiset korot on säädetty tasolle 

r = r = r. Oletetaan, että kotimaisilla talousyksiköillä on korkoa r* 

tuottavia lyhytaikaisia ulkomaisia saatavia määrä B siten, että kotimainen 

varallisuus on W=A+B+K. Tällöin budjettirajoitus (24b) muuttuu muotoon 

(30) dW = ((r-p)W+(r*-F+p)B+(g+p-r)K-C)dt + crKdz 

Muun maailman varallisuus on W*=A*+B*+K* ja sen muutos on 

(31) dW* = (r*W*+(r-p-r*)A*+(g-r*)K*-C*)dt + aK*dz 

Rahoitusmarkkinoiden tasapaino edellyttää korkoeron mukaista 
devalvoitumista eli 

(32) p = r - r* 

Kun devalvoituminen ja inflaatio tasoittavat säädellyn kotimaisen 

koron ja ulkomaisen koron välisen eron, niin korkopolitiikka on 

hyvinvointi- ja kysyntävaikutuksiltaan neutraalia samalla tavoin 

kuin edellisessä suljetun talouden mallissa. Erona on kuitenkin se, 

että avoimeen talouteen vaikuttaa myös ulkomainen pääoman tuotta­
vuus ja ulkomainen riskiaversio. 

Jos kotimainen suhteellinen riskiaversio on a ja ulkomainen suhteellinen 

riskiaversio on a*, niin reaalipääomasijoitukset ovat inflaatiovauhdin 
(32) vallitessa 

(33) g-r* K =-
2
-W 

aa 



(34) K* = g-r* W* 
a*cr 2 

Tasapainoehto K+K*=W+W* antaa ulkomaiseksi koroksi 

(35) r* = g - cr 2(W+W*)/(W/a+W*/a*) 
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Jos avotalous on hyvin pieni siinä mielessä, että sen varallisuus on 
lähes olematon verrattuna muun maailman varallisuuteen, W/W*~O, niin 
tasapainokorko määräytyy pääasiassa ulkomaisen riskiaversion ja pääoman 
tuottavuuden perusteella siten, että 

(36) r* ~ g - a*cr 2 

6 JOHTOPÄÄTÖKSET 

Edellä esitetyn tarkastelun keskeinen sanoma on se, että jos 
pääomamarkkinat käyttäytyvät tasapainomallin kuvaamalla tavalla, 
niin yleinen korkosäätely on hyvinvointi- ja kysyntävaikutuksiltaan 
neutraalia ja tässä mielessä tehotonta politiikkaa. Pääomamarkki­
noiden tasapaino voi toteutua vain sellaisella reaalikoron tasolla, 
joka määräytyy eksogeenisen tuottavuuden ja riskiaversion perus­
teella. Tätä tasapainokorkoa ei voida muuttaa rahapolitiikalla, 
vaan nimelliskoron säätely johtaa vain rahoitusvaateiden reaali­
arvon muuttumiseen inflaation välityksellä siten, että reaalikorko 
säilyy ennallaan. Todellisuudessa reaalikorkoa voidaan varmaankin 
tilapäisesti muuttaa hintojen hitaan sopeutumisen takia. Korko­
säätelyllä aiheutetuilla tilapäisillä häiriöillä ei silti tarvitse 
olla vaikutusta reaalikorko-odotuksiin ja korkopolitiikan neutraali­
suuteen pitkällä aikavälillä. 

• 
Transaktiotalletusten korkosäätely ei sen sijaan vaikuta paaoma­
markkinoiden tasapainoon eikä edellytä hintatason sopeutumista. 
Se aiheuttaa kuitenkin lisäkustannuksen kulutukselle ja vähentää 
siten kuluttajien hyvinvointia. 
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