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o Tyypillisesti matalia korkoja pidetdadn talouden vauhdittajina niiden
rahoituskustannuksia madaltavan vaikutuksen takia. Logiikka taman
ajatuksen takana on luonnollisesti se, ettd mikali rahoituksen
saatavuudessa ei samanaikaisesti tapahdu merkittdvid notkahduksia
korkojen laskiessa, kasvattaa se aggregaattitasolla investointeja ja
kiihdyttda siten taloudellista kasvua (esim. Tobinin g:n kautta).



Johdanto
[ le]

Korkojen vaikutusmekanismeista — tyypillisia
perusargumentteja

Joitain tyypillisid perusargumentteja:

o Tyypillisesti matalia korkoja pidetdadn talouden vauhdittajina niiden
rahoituskustannuksia madaltavan vaikutuksen takia. Logiikka taman
ajatuksen takana on luonnollisesti se, ettd mikali rahoituksen
saatavuudessa ei samanaikaisesti tapahdu merkittdvid notkahduksia
korkojen laskiessa, kasvattaa se aggregaattitasolla investointeja ja
kiihdyttda siten taloudellista kasvua (esim. Tobinin g:n kautta).

@ Ts. halvempi raha kasvattaa yritysten investointialttiutta ja siten
kasvattaa taloutta (muuta huomioitavaa ovat velkakirjojen
liikkeellelasku, markkinoiden saturoituminen, politiikkkavaihtoehtojen
kaventuminen).



Johdanto
[ le]

Korkojen vaikutusmekanismeista — tyypillisia
perusargumentteja

Joitain tyypillisid perusargumentteja:

o Tyypillisesti matalia korkoja pidetdadn talouden vauhdittajina niiden
rahoituskustannuksia madaltavan vaikutuksen takia. Logiikka taman
ajatuksen takana on luonnollisesti se, ettd mikali rahoituksen
saatavuudessa ei samanaikaisesti tapahdu merkittdvid notkahduksia
korkojen laskiessa, kasvattaa se aggregaattitasolla investointeja ja
kiihdyttda siten taloudellista kasvua (esim. Tobinin g:n kautta).
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kasvattaa taloutta (muuta huomioitavaa ovat velkakirjojen
liikkeellelasku, markkinoiden saturoituminen, politiikkkavaihtoehtojen
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@ Samanaikaisesti matalat korot alentavat kotitalouksien
talletusinsentiivejd ja vaikuttavat sitd kautta luonnollisesti
peruspankkitoimintaan. "Raha on kiteisend tuottavampaa kuin tililld
turskaa tuottamassa" (vaikutukset luonnollisesti myos kiintedan -
omaisuuteen ja arvopaperituottoihin). E‘
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@ Vastuuvelan arvostus — tulevaisuudessa realisoituvien vastuiden
nykyarvot nousevat. Jos regiimi osoittautuu pitkdkestoiseksi (tai jopa
pysyvaksi) voivat vastuiden nykyarvot nousta merkittdvastikin
(karrikoidusti voisi todeta, ettd "nimittdjassa ei jatkossa ole
vilttamattd end3 ykkostd suurempi luku"). Tam3 vaikutusmekanismi
korostuu erittdin pitkissa sopimuksissa ja ainakin teoriassa saattaa
johtaa jopa hajoaviin arvoihin maturiteetin kasvaessa rajatta (esim.
ikuiset bondit).
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(karrikoidusti voisi todeta, ettd "nimittdjassa ei jatkossa ole
vilttamattd end3 ykkostd suurempi luku"). Tam3 vaikutusmekanismi
korostuu erittdin pitkissa sopimuksissa ja ainakin teoriassa saattaa
johtaa jopa hajoaviin arvoihin maturiteetin kasvaessa rajatta (esim.
ikuiset bondit).

@ Vakavaraisuus ja sijoitustoiminta — toiminnan kannalta muodostuu
hankalaksi asetelma jossa parhaimman luottoluokituksen velkakirjat
eivat tuota riittdvasti ja mahdollista siten riittdvaa riskinottoa
suhteessa tavoiteltuun tuottotasoon (QE:n kesto on vield asia
erikseen—odotusmekanismit).
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Kassavirtojen nykyarvot

Tarkastellaan nyt yksinkertaisessa korkorakenneasetelmassa kassavirtojen
nykyarvoja. Tarkastelun pohjana kaksi yksinkertaista affiinia korkojen
aikarakennemallia (Cox-Ingersoll-Ross seki Vasicek) joista toinen sallii
myds negatiiviset korkorealisaatiot (Vasicek (1977) ja Cox et al. (1985)).

Tarkoituksena on pohtia seuraavia kysymyksia
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kannalta huolestuttavampi kuin alhainen korkokanta? (vastaus: ei ole
ainakaan ilman sopivia takaisinkytkentdja — esim.
keskeytysmahdollisuudet)

(B) Miten herkkid nykyarvot ovat pitkan aikavilin odotetulle
tasapainoiselle korkokannalle? Teoriassa pitkdn aikavalin
tasapainoinen pddomakanta maardytyy pitkdn ajan tasapainoisen
korkotason pohjalta (Merton (1975)), jolloin pitkdn aikavalin
korko-odotukset heijastelevat valillisesti talouden kasvupotentiaalia.

3



Matalan korkoregiimin analyyttisia implikaatioita
0®000000000000

Kassavirtojen nykyarvot (jatkoa)

Seuraavissa kuvioissa on kuvattu 30 vuotta kestdvén jatkuvan tasaisen
kassavirran (tdssa tapauksessa tasaisuus tarkoittaa yhta) nykyarvoa
vallitsevan koron funktiona kun pitkin aikavéalin tasapainoiseksi
korkotasoksi on asetettu 2% ja sopeutumisvauhdiksi on asetettu 5%.
Katkoviiva kuvaa nykyarvoa volatiliteetin kaksinkertaistuessa.
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Kassavirtojen nykyarvot (jatkoa)

Seuraavissa kuvioissa on kuvattu 30 vuotta kestdvén jatkuvan tasaisen
kassavirran nykyarvoa vallitsevan koron funktiona kun pitkdn aikavalin
tasapainoiseksi korkotasoksi on asetettu +0% ja sopeutumisvauhdiksi on
asetettu 5%. Katkoviiva kuvaa nykyarvoa volatiliteetin
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Tavoitteellinen sdastaminen

Edellisissd esimerkeissd kasiteltiin vain korkojen vaikutusta nykyarvoihin.
Muutetaan tarkastelundkdkulmaa nyt hieman ja keskitytdan pohtimaan
miten korkojen lasku ja erityisesti tasapainoisen koron lasku vaikuttaa
tavoitteellisiin sidstésuunnitelmiin (maksuperusteisiin sellaisiin siis).
Pohditaan ajatusleikkind seuraavanlaista asetelmaa: on laadittava 35
vuotta kestdva vakioerdinen sddstosuunnitelma joka takaa (keskimaarin)
100 yksikon tasaisen tulovirran sddstdmisen paittymisen jilkeen 15
seuraavan vuoden ajaksi. Jos koron sopeutumisvauhdiksi asetetaan 5%
niin miten pitkdn aikavalin tasapainoinen korkokanta vaikuttaa
vakioeraan.



Matalan korkoregiimin analyyttisia implikaatioita
0000000080000 0

Tavoitteellinen sddstaminen (jatkoa)

Maksu

I
-0.02 -0.01 0.01 0.02

Kuva: Maksut Vasicekin mallin tapauksessa



Matalan korkoregiimin analyyttisia implikaatioita
000000000 e0000

Tavoitteellinen sddstaminen (jatkoa)

Maksu

40

35h

30

25

r
0.005 0.01 0.015 0.02

Kuva: Maksut Cox-Ingersoll-Ross mallin tapauksessa



Matalan korkoregiimin analyyttisia implikaatioita
000000000 0e000

Tavoitteellinen sddstaminen (jatkoa)

Molempien lelumallien tapauksessa voidaan tehda seuraavat havainnot:



Matalan korkoregiimin analyyttisia implikaatioita
000000000 0e000

Tavoitteellinen sddstaminen (jatkoa)

Molempien lelumallien tapauksessa voidaan tehda seuraavat havainnot:

(i) Pitkdn aikavilin tasapainoisen korkokannan muutoksella on
dramaattinen vaikutus maksun suuruuteen. Yhden %-yksikdn lasku
pitkdn aikavélin tasapainoisessa korkokannassa korottaa tasaerdistd
suoritusta n. 20%.



Matalan korkoregiimin analyyttisia implikaatioita
000000000 0e000

Tavoitteellinen sddstaminen (jatkoa)

Molempien lelumallien tapauksessa voidaan tehda seuraavat havainnot:

(i) Pitkdn aikavilin tasapainoisen korkokannan muutoksella on
dramaattinen vaikutus maksun suuruuteen. Yhden %-yksikdn lasku
pitkdn aikavélin tasapainoisessa korkokannassa korottaa tasaerdistd
suoritusta n. 20%.

(ii) Korkotason vaikutus on myds melko merkittéva, silla yhden
%-yksikon lasku vallitsevassa korkokannassa korottaa tasaerdistd
suoritusta runsas 7%.



Matalan korkoregiimin analyyttisia implikaatioita
000000000 0e000

Tavoitteellinen sddstaminen (jatkoa)

Molempien lelumallien tapauksessa voidaan tehda seuraavat havainnot:

(i) Pitkdn aikavilin tasapainoisen korkokannan muutoksella on
dramaattinen vaikutus maksun suuruuteen. Yhden %-yksikdn lasku
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(ii) Korkotason vaikutus on myds melko merkittéva, silla yhden
%-yksikon lasku vallitsevassa korkokannassa korottaa tasaerdistd
suoritusta runsas 7%.

(iii) On siis perusteltua olla melko huolestunut siitd kauhuskenaariosta,
jossa pitkdn aikavalin tasapainoinen korkokanta laskee (niin kuin
esim. FED on esittdnyt) korkojen samanaikaisesti asettuessa
poikkeuksellisen matalalle tasolle. Talloin lelumalleissammekin
yhdistetty yhden %-yksikon lasku pitkdn aikavélin tasapainoisessa
korkokannassa seka vallitsevassa korkokannassa korottaa tasaerdista
suoritusta ldhes 30%.
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Investointimahdollisuuksien toteutukset

Tarkastellaan kolmantena erityiskysymyksen3 yksinkertaisten ajallisten

investointipditOsten ajoitus- ja arvottamisongelmaa. Kuten Ingersoll and

Ross (1992) klassikkoartikkelissaan toteavat:
The textbook analysis that accepts all projections with positive
net present values as positive is quite generally wrong. The ability
to delay a project means that almost every project competes
with itself postponed. With uncertain interest rates, even the
simplest of projects has an option value. The effect of interest-
rate uncertainty on the optimal delay of investment is sizable.
This implies that the rate of aggregate investment will depend
on both the level of the real interest rate and the degree of
interest-rate uncertainty. Furthermore, it is not necessarily true
that investment rises with a fall in interest rates.
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Investointimahdollisuuksien toteutukset (jatkoa)

Oletetaan nyt, ettd korkorakenne noudattaa Cox-Ingersoll-Ross mallin
mukaista dynamiikkaa ja tarkastellaan seuraava yksinkertaista
investointipditoksen ajoitus- ja arvottamisongelmaa. Sijoittaja voi
halutessaan sitoutua hankkeeseen jonka toteutushinta on 0.9 ja joka
antaa oikeuden maturiteetin 10 vuotta kestdvaan nollakuponkiin. Jos
vallitseva faktoririskin markkinahinta on 1%, niin milld korkokannalla
investointi on kannattava toteuttaa?
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Mihin tdm3 voi johtaa?

@ Koska en ole selvinnikija on tahdn pakko vastata, ettei minulla ole
kdryakdadn siitd mihin tdma pitkdssa juoksussa voi johtaa (muuta
kuin J. M. Keynesin argumentoinnin mukaiseen lopputulemaan: "In
the long-run we are all dead"). Sen sijaan mahdollisia hieman
lyhyemman aikavélin skenaarioita on luonnollisesti mahdollista
vahintddn hahmotella.
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vahintddn hahmotella.

@ Yhtend mahdollisena uhkakuvana (riippuu luonnollisesti
katsantokannasta) voidaan nihda jamahtdminen
matalien/negatiivisten korkojen regiimiin pitkéksi aikaa — tallgin
aiemman valossa epdnormaalista tilasta tulisi ainakin véliaikaisesti
uusi normaali. Tall3 olisi luonnollisesti voimakas vaikutus erityisesti
pitkien vastuiden arvoihin ja sitd kautta rahoitusvastuisiin.
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o Digitalisaation my6ta tuotannollisen pddoman merkitys laskee, mutta
ei kuitenkaan niin paljoa, ettei se merkitsisi mitdan aggregaattitasolla
ja siksi jalleen kerran nousee esille kysymys siitd mita vallitsevan
regiimin pitkittyminen merkitsee pitkdn aikavalin kasvupotentiaalille.
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@ Teoriassa vallitseva regiimin pitdisi olla aggregaattitason
investoinneille hyddyksi, silla akkumulaatioidentiteetistad
"investoinnin rajakustannukset yhtyvit optimissa padoman
rajatuottavuuden arvon kumulatiiviseen nykyarvoon'seuraa
kdanteinen suhde aggregaatti-investoinnin ja koron vilille. Koska
emme kuitenkaan tdysin havaitse tillaista mekanismia taytyy
luonnollisesti olla selittdvid kitkatekijoitd jotka johtavat tdstd
saanngsta poikkeamiseen (odotukset, odottamisen arvo, jne.).
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emme kuitenkaan tdysin havaitse tillaista mekanismia taytyy
luonnollisesti olla selittdvid kitkatekijoitd jotka johtavat tdstd
saanngsta poikkeamiseen (odotukset, odottamisen arvo, jne.).

o Lisiksi vallitsevat pyrkimykset kiteisvapaaseen talouteen nostavat
esille kysymyksen sen pitkdn aikavilin vaikutuksesta korkotasoon tai
ehka tasmallisemmin siihen, ettd kuinka negatiivisiksi korot voivat
ik laskea. -
oikeastaan laskea E
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