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Blogi: Nykyisin ohjauskorko on
varjo entisestaan

KIRJOITTAJA

[Rahapolitiikan viritystd — eli sitd miten elvyttivii tai kireds rahapolitiikka on —
saddetidn tyypillisesti muuttamalla keskuspankin ohjauskorkoja.'! Niitd muuttamalla
markkinakorkoja ei kuitenkaan voida laskea miten negatiiviseksi tahansa, koska kiteinen
raha tarjoaa nimellisen nollatuoton, miké asettaa kéteisen hallussapitokustannukset

huomioiden alarajan nimelliskoroille. '3, Rahapolitiikalla pystytiin tistd huolimatta
tarvittaessa elvyttamaan taloutta kayttdmalla ns. rahapolitiikan epdtavanomaisia keinoja,
kuten arvopaperien ostoja, pidempiaikaisia luotto-operaatioita tai ennakoivaa viestintaa.

Tilanteessa, jossa rahapolitiikan epdtavanomaisia toimia on kaytetty ja lyhyen
juoksuajan nimelliskorot ovat laskeneet alarajalleen, ohjauskorko ei enaa kuvasta
rahapolitiikan viritysta. Télloin seuraamalla ohjauskorkoa paadyttiisiin vadraan
paitelméadn, jonka mukaan rahapolitiikan viritys ei olisi muuttunut, vaikka
epatavanomaisten toimien avulla rahapolitiikkaa on kevennetty. Naissa tilanteissa tulee
etsid uusia keinoja mitata rahapolitiikan viritysta.

Yksi tapa mitata rahapolitiikan viritysti nollakorkojen vallitessa on kayttda varjokorkoa.
Varjokorko on muuttuja, joka ei ole havaittavissa, mutta se voidaan laskea korkojen
aikarakennemallin — ns. varjokorkomallin — avulla. Varjokorko kuvaa kuvitteellista
ohjauskorkoa tilanteessa, jossa "oikea" ohjauskorko on rajoittunut alarajalleen. Tdma on
mahdollista ensinnékin siksi, etti varjokorkoa ei rajoita nimelliskorkojen alaraja, jolloin
se voi olla miten negatiivinen tahansa. Toiseksi, varjokorko perustuu eri juoksuajan
korkoihin, jolloin se huomioi rahapolitiikan vaikutuksen, vaikka rahapolitiikan

vaikutukset nikyisivit vain pidemméin juoksuajan koroissa. 4! Varjokorko vastaa

1. Kirjoitus perustuu kesélla julkaistuun Suomen Pankin keskustelualoitteeseen 19/2016: "Ajan mittaan vaihteleva
korkojen alaraja varjokorkomallissa".

2. Rahapolitiikan viritysta tarkasteltaessa tulee huomioida myos eri juoksuajan korkoja eiké ainoastaan tarkastella
lyhyen juoksuajan korkoja. Historiallista uraa parempi rahapolitiikkakoron vertailukohta olisi ns. luonnollisen
koron taso, joka on korkotaso, jolla inflaatio pysyy vakaana. Tama tason mittaamiseen liittyy kuitenkin
huomattavia epavarmuuksia, joka vihentda timéan vertailun kaytettavyytta.

3. Jos sijoittaja pystyy lainaamaan riittivan negatiivisella korolla, joka kattaa kiteisen hallussapitokustannukset
(varastointi, kuljetus, ym.), voi hin tehda riskittomén voiton. Tima mahdollisuus kasvattaisi lainojen ja kéteisen
kysyntaa ldhes ddrettomasti, johon lopulta ei pystyttéisi vastaamaan. Tasta syystd nimelliskoroilla on alaraja

4. Esimerkiksi pitkén juoksuajan valtion velkakirjoja ostamalla — tai viestimalld ohjauskoron pitamisesti tavallista
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seuraavaan kysymykseen: perustuen nykyiseen korkotasoon taloudessa, mika
ohjauskorko taloudessa valitsisi, jos koroilla ei olisi alarajaa.

Tarkastelemalla arvioita euroalueen varjokorosta huomataan, ettd sen laskeminen ei ole

yksiselitteisti, vaan se riippuu laskentaan valitusta mallista. 5!

. Erityisesti ongelmaksi on
muodostunut nimelliskorkojen alarajan maarittdminen, mika on osaltaan johtanut

erilaisiin arvioihin varjokorosta. Euroalueen lyhyet korot ovat laskeneet useassa eri

jaksossa paityen aina vain alemmas seuraten EKP:n talletuskoron laskuja. ! T#ll6in
yhden etukiteen asetetun alarajan kiayttdminen on ollut 1ahes mahdotonta
varjokorkomallissa. Tama viittaa vahvasti siihen, ettd vakioalarajan omaavaa mallia ei
tulisi kédyttaa euroalueen aineistoon. Viime aikoina Suomen Pankissa onkin kehitetty
malli, jossa nimelliskorkojen alaraja vaihtelee ajassa, mika nayttaa ratkaisevan alarajan
asettamiseen liittyvid ongelmia.

Kuviossa 1 on erilaisilla malleilla laskettuja varjokorkoja euroalueelle. Osassa malleissa
on vakiona pysyva alaraja nimelliskoroille (Wu-Xia ja Krippner), kun taas Suomen
Pankin mallissa on ajassa vaihtuva alaraja (Kortela, Suomen Pankki). Lisidksi kuviossa on
pankkien vilisiin yli yon -lainoihin perustuva eoniakorko, joka on vahvasti sidoksissa
EKP:n ohjauskorkoihin ja sen voidaan ajatella kuvaavan kulloistakin efektiivista
ohjauskoron tasoa. Eoniakoron osoittama rahapolitiikan viritys saadaan aikaiseksi ilman

epatavanomaisia toimia.

pidempaén alhaisella tasolla — keskuspankki voi laskea pidempia korkoja taloudessa.

5. Vertaa Leo Krippner:in ja Jing Cynthia Wu:n arvioita euroalueen varjokorosta

6. Ennen kesdkuun 2014 talletuskoron laskua negatiiviseksi nolla néytti olevan korkojen alaraja euroalueella.
Vuoden 2014 puolivilin ja 2015 puolivilin vilisen aikana korkojen alaraja naytti olevan silloinen EKP:n
talletuskorko eli -0,2 prosenttia. Nyt alaraja on -0,4 ja -0,5 prosentin vilissa. Alarajan muutokset nayttavat

vahvasti olevan yhteydessda EKP:n talletuskoron odotettuun uraan.
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Kuviosta ndhdain varjokoroille tyypillisid piirteitd. Ensinnékin, kun nimelliskorkojen
alaraja ei rajoita korkojen méaraytymistd, vastaa varjokorko ohjauskorkoa (vuodet
2007-2011). Toiseksi, nimelliskorkojen alarajan vaikuttaessa korkojen méaaraytymiseen
varjokorko ja ohjauskorko eroavat toisistaan (vuonna 2012 ja vuodesta 2014 eteenpiin).
Ohjaus- ja varjokoron erotus voidaan tulkita epatavallisten toimien vaikutukseksi
rahapolitiikan viritykseen, kun toimien vaikuttavuus ilmaistaan ohjauskoron laskuna.
Kolmanneksi, eri varjokorkomallit antavat hyvin erilaisen kuvan rahapolitiikan
virityksesta. Kuten edelli jo todettiin, on hyvéit perusteet viittaa, ettd ajassa vaihtuvan
nimelliskorkojen alarajan omaava malli (eli Kortela kuviossa 1) antaa uskottavimman
tuloksen euroalueelle.

Tata varjokorkoa tarkastelemalla voidaan todeta, ettd vuoden 2014 puolen vilin jalkeen
rahapolitiikka on ollut huomattavasti kevyempéaa kuin pelkastaan (efektiivista)
ohjauskorkoa tarkastelemalla olisi voinut pédatelld. Vuoden 2015 alussa alkanut julkisten
velkakirjojen osto-ohjelma — tai maaréllinen keventdminen eli QE — kevensi
huomattavasti rahapolitiikkaa. Edelleen, 2015 joulu- ja 2016 maaliskuussa tehdyt
laajennukset arvopaperien osto-ohjelmaan nakyvit myos selviana rahapolitiikan
kevenemiseni. Epatavanomaisilla toimilla on siis pystytty keventaméaan rahapolitiikka
merkittavasti ja talla hetkella rahapolitiikan viritysta kuvastaa ohjauskoron arvo -3
prosenttia.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettid euroalueen nykyista rahapolitiikan viritysta
tarkasteltaessa tulee kdyttdaa varjokorkoa ohjauskoron sijaan. Toiseksi, epdatavanomaisilla
toimilla ja etenkin julkisen sektorin arvopaperiohjelmalla on pystytty keventamain
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rahapolitiikkaa euroalueella huomattavasti. Kolmanneksi, euroalueen varjokorko on
todennikoisesti huomattavasti korkeampi kuin jotkut julkisesti saatavilla olevat arviot
esittavit. Rahapolitiikka on siis elvyttavaa, mutta sita tilla hetkelld tuskin kuvaa -3

prosenttia alemmat varjokoron tasot.

Avainsanat

ohjauskorko, rahapolitiikka
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