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Luonnollinen korko on talouden tasapainottava reaalikorko, joka vallitsisi, jos talouden tuotanto
olisi potentiaalissaan eli tilanteessa, jossa talous ei ole nousu- eika laskusuhdanteessa. Tasapaino
johtaisi pitkalla aikavalilla vakaaseen inflaatioon. Viimeisen 10 vuoden aikana kehittyneiden
talouksien luonnollisen koron arvioidaan laskeneen huomattavasti. Tama vaikuttaa paitsi
nykyhetken rahapolitiikan arviointiin myo6s rahapolitiikan haasteisiin tulevaisuudessa. Arviot
luonnollisen koron tasosta ovat kuitenkin erittdin epavarmoja, mika hankaloittaa tdman koron

kayttamista rahapolitiikan ohjenuorana.
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Mita luonnollisella korolla tarkoitetaan?

Korot ovat laskeneet useimmissa kehittyneissa talouksissa jo useiden vuosien ajan. Nain on kaynyt
myds euroalueella. Korkojen laskun taustalla on osittain ollut elvyttava rahapolitiikka, jolla on
reagoitu inflaatio- ja kasvunakymien heikkenemiseen (kuvio 1). Pitkdan vallinneesta matalasta
korkotasosta huolimatta talouskasvu on pysynyt vaisuna, ja arvioitu negatiivisen tuotantokuilun
sulkeutuminen on ollut hidasta. Taustalla saattaa olla luonnollisen koron eli tasapainoreaalikoron
lasku, joka on lieventanyt matalien korkojen elvyttavaa vaikutusta. Luonnollisen koron kasite on
peréisin Wickselliltd (1898), joka maéritti sen hintojen osalta neutraaliksi koroksi.
Rahoitusmarkkinoilla on useita korkoja. Luonnollista korkotasoa analysoitaessa keskitytaan

yleensa riskittéman lyhyen, esimerkiksi 3 kuukauden, reaalikoron tasoon ja muutoksiin.



Kuvio 1.

Luonnollisen koron eri kasitteet eroavat toisistaan
Esimerkki yksinkertaisen yleisen tasapainomallin avulla simuloiduista eri koroista
——Taylorin s&&nnodn mukainen nimelliskorko

—Lyhyen ajan luonnollinen korko + odotettu inflaatio

-+« Nimellinen tasapainokorko, "pitkan ajan luonnollinen korko" + odotettu inflaatio
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Vaikka luonnollinen korko on hyédyllinen vertailukohta rahapolitiikan mitoituksen arvioinnissa, on
sen tulkinta monimutkaista useasta syysta. Luonnollinen korko ei ole havaittavissa, vaan se
joudutaan arvioimaan epdvarmojen laskelmien avulla toista havaitsematonta tekijaa eli
potentiaalista tuotantoa kdyttden. Taméan takia luonnollisen koron laskennassa kaytetdan
monimutkaisia tilastollisia menetelmia, joissa joudutaan tekemé&an joukko oletuksia. Saadut

tulokset ovat herkkia suhteessa naihin oletuksiin.

Luonnollisen koron kasitteesta on myos esitetty eri tulkintoja. Laubach ja Williams maarittelevat

luonnollisen korkotason koroksi, joka vallitsisi taloudessa ilman sokkeja.1 Taman tulkinnan
mukaan talous lopulta siis tasapainottuisi luonnollisen koron tasoon. Tama voi kuitenkin kestaa
useita vuosia, jopa vuosikymmenen. Tatd maaritelmaa luonnollisesta korosta voidaankin kutsua
pitkan ajan ndkemykseksi. Yleisen tasapainon malleissa luonnollinen korkotaso sen sijaan

ymmarretdan koroksi, joka sulkisi tuotantokuilun, jos taloudessa ei olisi nimellisia

jéiykkyyksié.2 Taman niin sanotun lyhyen ajan maaritelman mukainen luonnollinen korko vaihtelee
voimakkaasti ajan mittaan esimerkiksi suhdannevaihteluiden myo6ta. Lyhyella aikavalilla
talouskasvun ja hintavakauden kannalta parhaimman uran tuottama korkotaso voi kuitenkin erota

naista molemmista luonnollisen koron tasoista.



Kuvitteellisen esimerkin avulla voidaan kuvata eri korkojen kasitteita yksinkertaisessa kolmen
yhtélén yleisen tasapainon mallissa, jossa hinnat reagoivat viiveen kuluttua (hintajaykkyydet)
kysynndn muutoksiin ja johon tulee sek3 tuotantoon ettd hintoihin vaikuttavia sokkeja (kuvio 2).
Nahdaan, etta yleisen tasapainon mallien mukainen lyhyen ajan luonnollinen korkotaso vaihtelee
voimakkaasti suhdannevaihteluita seuraten. Lyhyen ajan ndkemyksen mukaisen luonnollisen
korkotason tulisi kuitenkin pidemmalla aikavalilla heilahdella tasapainokoron ymparilla. lIman
sokkeja talous suuntautuisikin talle korkotasolle. Tasapainokorko on maaritelmallisesti Iahella sita
pitkan ajan koron tasoa, jota Laubach ja Williams tarkoittivat. Vaikka tassa malliesimerkissa pitkan
ajan tasapaino on vakioinen, niin todellisuudessa myds pitkan ajan luonnollinen korko vaihtelee
ajan myota ja heijastelee muutoksia talouden rakenteissa, kuten esimerkiksi potentiaalisen
tuotannon kasvuasteen vaihteluja sekd muutoksia sdastamisessa kuten aikapreferenssin asteessa.

Esimerkiksi Holston, Laubach ja Williams ovat estimoineet muutoksia pitkadn ajan luonnollisen

koron tasossa.3

Kuvio 2.

Euroalueen inflaatio- ja kasvunakymat vaimentuneet

—Kuluttajahintainflaatio, pl. energia ja ruoka BKT =3 kk:n euribor

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta, korko
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Vaikka luonnollinen korkotaso johtaa pitkalla aikavalilla tasapainossa tuotantokuilun
sulkeutumiseen ja vakaaseen inflaatiokehitykseen, se ei ole kuitenkaan lyhyella aikavalilla
rahapolitiikan tavoitteen mukainen korkotaso. Tama johtuu siita, ettd tuotantokuilun ja inflaation

véalinen yhteys voi muuttua ajan mittaan esimerkiksi hinnan asetantaan vaikuttavien



kustannussokkien, hitaasti muutoksiin reagoivien hintojen tai useiden eri reaalitalouden
jaykkyyksien (esimerkiksi tydmarkkinoihin tai investointeihin liittyvien) vuoksi. Tall6in
tuotantokuilun hidas sulkeutuminen ei riitd palauttamaan haluttua inflaatiota, vaan rahapolitiikan
asettaman koron tulee erota luonnollisesta korosta. Todellisen reaalikoron ollessa alle
luonnollisen koron tason talouskasvu kiihtyy, mika lisda hintapaineita ja nopeuttaa esimerkiksi
ulkoisen sokin takia hidastunutta inflaatiota ja auttaa siten saavuttamaan keskuspankin tavoitteen

mukaisen inflaation. Vastaavasti painvastoin kdy koron ollessa luonnollisen koron yldpuolella.

Taylorin saannon” mukaista korkoa pidetdan usein rahapolitiikan ohjenuorana, ja se onkin hyvin

kuvannut keskuspankkien kayttaytymista todellisuudessa. Yksinkertaisessa mallissa Taylorin

saannon mukainen politiikka on myos hyvin lahelld optimaalista rahapolitiikkaa.5 Vaikka Taylorin

saannon mukainen korko eroaa luonnollisesta korosta lyhyella aikavalilla, molemmat korot

liitkkuvat yhdenmukaisesti pidemmalla aikavalilla (ks. kuvio 2).6

Luonnollisen koron taso alentunut euroalueella

Koska ei ole yksiselitteista vakiintunutta tapaa estimoida luonnollista korkoa, luonnollisen koron
analysointi ja kdyttdminen rahapolitiikan tilan mittarina sisaltidvat huomattavia epavarmuuksia.
Koron ollessa luonnollisella tasolla tuotantokuilun tulisi kuitenkin sulkeutua ajan kuluessa. Siten

on mahdollista arvioida luonnollisen koron tasoa, jos tuotantokuilu ja korkomuutoksen vaikutus

siihen tiedetdan. Tuotantokuilun estimointiin liittyy puolestaan huomattavia haasteita.” Laubach
ja Williams pyrkivat vuonna 2003 estimoimaan pitkan ajan luonnollisen koron hyédyntaen
Kalman-suodatinta yksinkertaisen makromallin estimoinnissa. Laubachin ja Williamsin
laskentatavassa luonnolliseen korkotasoon vaikuttavat talouden potentiaalisen tuotannon

kasvuvauhti seka sdastamis- tai investointihalukkuuteen kohdistuvat sokit.

Euroalueen pitkdn ajan tuotantokuilua ja luonnollista korkoa voidaan tarkastella Laubachin ja

Williamsin maéritelméan ja mallin perusteella (kuvio 3).8’9 Nain saatujen estimaattien mukaan
potentiaalisen tuotannon kasvun hidastuminen on viime vuosina painanut luonnollisen koron
tasoa kriisia edeltdneesta 2 prosentin tuntumasta alle 1 prosenttiin. Tulokset selittyvatkin ldhes
kokonaan kasvundkymien hidastumisella. Sen sijaan muilla sdastamiseen vaikuttaneilla sokeilla on

ollut esitetyissa tuloksissa vain pieni vaikutus luonnolliseen korkoon.
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Kuvio 3.

Euroalueen luonnollinen korko alentunut

—Estimoitu tuotantokuilu Estimoitu luonnollinen korko
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Luonnollisen koron laskelmissa kaytetty menetelma sisaltaa kuitenkin huomattavaa
epavarmuutta niin kdytetyn mallin kuin tilastollisen menetelman osalta. Esimerkiksi Holstonin,
Laubachin ja Williamsin hiljattain esittamien tulosten mukaan euroalueen luonnollinen korko olisi
pysytellyt negatiivisella tasolla vuoden 2011 jalkeen. Holstonin, Laubachin ja Williamsin
estimointi vuodelta 2016 perustuu vastaavanlaiseen malliin, mutta verrattuna edella esitettyyn
laskelmaan he kdyttavat pidempiaikaista dataa ja olettavat sddstamiseen vaikuttavien sokkien

roolin olevan isompi.

Molempien tulosten mukaan potentiaalisen tuotannon kasvun hidastuminen on ollut merkittava
luonnollista korkoa painava tekija. Euroopan komission vuoden 2016 kevitennusteen mukaan
euroalueen potentiaalinen kasvuvauhti onkin hiipunut noin 1 prosenttiin kriisid edeltdneesta noin

2 prosentin vauhdista. Finanssikriisin jalkeisen hitaan kasvun taustalla on erityisesti

kokonaistuottavuuden heikko kehitys.10 Kasvuvauhdin hiipuminen selittddkin noin
prosenttiyksikon verran luonnollisen koron laskua finanssikriisin jalkeisena aikana. Holston,
Laubach ja Williams arvioivat vuonna 2016, ett3 potentiaalisen tuotannon hidastuminen selittaa
myos suurimman osan luonnollisen koron alenemisesta Isossa-Britanniassa, Kanadassa ja

Yhdysvalloissa.



Holstonin, Laubachin ja Williamsin estimoinnissa havaittava luonnollisen koron kdantyminen
negatiiviseksi euroalueella selittyy sddastamishalukkuuden pitkaaikaisilla ja huomattavilla
muutoksilla. Tallaisten muutosten takana saattaisi olla esimerkiksi epavarmuuden lisdantyminen,

112 6en sijaan yleisen tasapainon mallin

tuotantorakenteen muutos tai vaeston ikaantyminen.
mukainen lyhyen ajan luonnollinen korko saattaa hyvinkin laskea tilapaisesti negatiiviseksi

esimerkiksi suhdannevaihtelujen tai muiden valiaikaisten sokkien vuoksi.

Useiden eri menetelmien perusteella arvioituna nykyinen luonnollisen reaalikoron taso on
poikkeuksellisen alhainen verrattuna kriisia edeltaneisiin [ahelld 2:ta prosenttia liikkuneisiin
korkoihin. Eri luonnollisen koron estimointimenetelmét osoittavat matalia ja mahdollisesti jopa
negatiivisia luonnollisen koron tasoja. Constancio kay lapi eri menetelmilla laskettuja luonnollisen

koron arvioita, ja nilden mukaan korko olisi laskenut viime vuosina euroalueella kriisia

edeltdneestd 1-2 prosentista noin valille -2-0 % riippuen kaytettavasta menetelmasta. ™

Kaiken kaikkiaan luonnollisen koron alentumista selittavat talouden epavarmuus ja
kasvunakymien heikentyminen. Nama ovat mahdollisesti lisdnneet sdadstamishalukkuutta ja
heikentaneet investointihalukkuutta. Jotta talous olisi tasapainossa ja sdastaminen seka
investoinnit yhta suuria, taytyy tasapainokoron alentua uudelle tasolle. Eri estimointitulokset

antavat kuitenkin koron laskulle ja siihen vaikuttaneille tekijoille erisuuruisen merkityksen.

Luonnollinen korkotaso nayttaa laskeneen euroalueen lisdksi myos muissa kehittyneissa
talouksissa. Holston, Laubach ja Williams arvioivat, ettd korko on pudonnut finanssikriisin jalkeen
Isossa-Britanniassa ja Kanadassa 1,5 prosenttiin ja Yhdysvalloissa noin 0,5 prosenttiin. He
havaitsevatkin luonnollisten korkojen liikkuvan globaalisti samaan suuntaan. Osaltaan tata
selittavat talouksien valilld olevat riippuvuudet esimerkiksi finanssimarkkinoiden ja
ulkomaankaupan osalta seka erityisesti finanssikriisin jalkeen pienentyneet odotukset tulevasta

globaalista talouskasvusta.

Mihin luonnollinen korko on matkalla?

Nykyisen kriisin aikaiset poikkeuksellisen matalat nimelliskorot eivat ole toistaiseksi johtaneet
voimakkaaseen talouskasvuun tai inflaatioon. Arvioiden mukaan tuotantokuilu onkin pysynyt
negatiivisena. My6s inflaatio on pitkaan ollut rahapolitiikan tavoitetta alhaisempaa. Tata voidaan

selittaa poikkeuksellisen pysyvilla ja mahdollisesti uusilla negatiivisilla talouteen kohdistuneilla

sokeilla, mutta osittain my®os silla, ettd luonnollisen koron taso on laskenut.'# Osittain
matalamman luonnollisen koron takia talouden elvyttaminen ja hintavakauden saavuttaminen
ovat vaatineet kriisin jalkeen voimakkaampia rahapoliittisia toimia kuin aikaisempina

vuosikymmenind. Nama toimet ovat laskeneet huomattavasti seka lyhyita etta pitkia korkoja.
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Arviot luonnollisen koron tarkasta tasosta ja laskun syista ovat kuitenkin erittain

epéivarmoja.15 Taman takia on myds haastavaa arvioida, miten luonnollinen korko kehittyy
tulevaisuudessa. Useiden arvioiden mukaan luonnollinen korkotaso on ollut poikkeuksellisen
matala kahdeksan vuoden ajan eli pidempaan kuin kertaakaan aikaisemmin on havaittu. Onkin

esitetty epailyja, ettd nykyiset matalat luonnolliset korot tulevat pysymaan pitkéiéin.16

Siind maarin kuin alempi luonnollinen korko selittyy potentiaalisen tuotannon kasvun
hidastumisen kautta, se voi hyvinkin pysya pitkdan alempana kuin aikaisempina vuosina. Toisaalta
niin kauan kuin talouskasvun odotetaan jatkuvan positiivisena, pysyvasti negatiiviset luonnolliset
korot vaatisivat huomattavia pysyvia muutoksia kotitalouksien sdastamiseen. Esimerkiksi, jos
tulevaisuuden tulondkymien epavarmuus on kasvanut, lisdisivat kotitaloudet sddstamista.
Vastaavasti epavarmuuden kasvu vahentdisi investointihalukkuutta. Nama molemmat tekijat
laskisivat luonnollista korkoa. Sdastamisaste ei kuitenkaan Euroopassa ole noussut
poikkeukselliseksi kriisin puhkeamisen jalkeen. Onkin mahdollista, etta valiaikaiset ilmiot, kuten
yha jatkuva velkasopeutus, mahdollinen talouksien rakennemuutos ja euroalueen kriisista johtuva
tilapadinen epavarmuus ovat osaltaan hidastaneet toipumista kriisist3, vihentaneet

investointihalukkuutta ja siten mahdollisesti vaikuttaneet joihinkin luonnollisen koron arvioihin.

Jos luonnollinen korko jaa nykyiselle matalalle tasolleen, hintavakauden saavuttaminen vaatii
my0s jatkossa matalampia korkoja kuin aikaisempina vuosikymmenina. Tall6in kdytettaisiin myds
entistd useammin epatavanomaisia rahapolitiikan keinoja hintavakauden saavuttamiseksi. Vuoden

2016 Jackson Holen kokouksessa keskusteltiinkin matalien korkojen tuomista mahdollisista

haasteista tulevaisuuden rahapolitiikalle.17 On kuitenkin mahdollista, etta luonnollinen korko
palautuu ajan kuluessa takaisin korkeammalla tasolle maailmantalouden kasvuvauhdin

toipumisen, epavarmuuden halvenemisen tai tuottavuuden kiihtymisen my6ta.

Luonnollinen korko on hyddyllinen, joskin epdvarma vertailukohta, kun arvioidaan, kuinka
elvyttavaa kulloinenkin korkopolitiikka on. Se pyrkii mittaamaan pidemman ajan tasapainoista
korkotasoa, kun lyhytaikaisten sokkien vaikutukset ovat poistuneet. Lyhytaikaisten sokkien ja
taloudessa olevien jaykkyyksien takia optimaalinen rahapolitiikka eroaa luonnollisesta korosta
lyhyella aikavalilla. Rahapolitiikan mitoituksen pohjana tuleekin kayttaa inflaationdkymia ja

arvioita tuotantokuilun suuruudesta.
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