m
Haaga-Helia

ammattikorkeakoulu Oy

Selittavat tekijat Suomen valtion 10 vuoden koron kehi-
tykselle 1999 - 2015

Leo Nakari

Opinnaytety6
Finanssi- ja talousasiantuntijan ko.
2016



Tiivistelma
L
¥ Haaga-Helia

ammattikorkeakoulu Oy

Tekija(t)
Leo Nakari

Koulutusohjelma
Finanssi- ja talousasiantuntijan koulutusohjelma

Raportin/Opinnaytetyén nimi Sivu- ja lii-
Selittavat tekijat Suomen valtion 10 vuoden koron kehitykselle 1999 - 2015 | tesivumaara
28+4

Suomen valtion lainojen korot ovat viime vuosina laskeneet poikkeuksellisen alhaiselle tasol-
le. Samaan aikaan Suomen talouden tilanne on pitkaan ollut heikko, valtion velka kasvanut ja
luottoluokitusta on alennettu. Kaikesta huolimatta Suomen valtio saa lahes ilmaista lainaa
kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, mitk& ovat olleet selittavia tekijoitda Suomen valtion 10
vuoden korolle vuosina 1999 — 2015. Tutkimukseen valittiin taloudellisia indikaattoreita, joi-
den tilastollisia riippuvuuksia tutkittiin suhteessa koron kehitykseen. Indikaattoreiden valin-

nassa hyddynnettiin aiheeseen liittyvaa teoriaa ja aiempia tutkimuksia.

Tyon teoreettisen viitekehyksen alussa selitetaan joukkovelkakirjalainojen ominaisuudet ja
niihin liittyvat riskit. Myos jalkimarkkinoiden toiminta ja Suomen valtion varainhankinta kéay-
daan lapi. Kansantalouden teorian ja aiempien tutkimusten kautta selvennetaan korkotason
maaraytymiseen vaikuttavia tekijoita.

Tutkimusmenetelmiksi valikoituivat korrelaatio- ja regressioanalyysi, joiden avulla saatiin ai-
neiston tilastolliset riippuvuudet ja niiden vahvuudet selville. Tutkimuksessa kaytetty aineisto
kerattiin verkossa l0ytyvista tilastotietokannoista. Valitut indikaattorit kuvasivat kansantalou-
den, valtion rahoitusaseman, rahapolitikan, osakemarkkinoiden ja joukkolainojen jalkimarkki-
noiden tilaa.

Tulosten perusteella taloustilanne selittdé osittain korkotason kehityksen tarkastelujakson
aikana. Kaikkein suurimman selittdvyyden tulokset antavat kuitenkin rahapolitiikalle, jonka
kuvaajana kaytettiin Euroopan keskuspankin tasetta. Yllattavinta oli valtion velkasuhteen ne-
gatiivinen riippuvuus korkotason kanssa.

Asiasanat
Joukkovelkakirjat, korko, rahapolitiikka
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1 Johdanto

Valtion velkakirjamarkkinoilla on eletty jo pitkdén poikkeuksellisia aikoja, kun kehittyneissa
maissa korot ovat laskeneet ennenndkemattoman alhaiselle tasolle. Suomenkin valtio saa
kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta lahes ilmaista lainaa. Samaan aikaan Suomen talou-
den tilanne on jo useita vuosia ollut heikko ja valtion velka on kasvanut ennatyslukemiin.
Luottoluokittajatkin ovat alentaneet Suomen luottoluokitusta ja esittaneet luokituksen pit-

kaaikaiset nakymat negatiivisina.

Aihe on ajankohtainen, koska valtion rahoitusasema on jatkuvasti esilla julkisessa keskus-
telussa. Korkojen vaajadmatonta nousua on moni ennustanut jo pitkééan ja kuitenkin odo-
tuksista huolimatta korkotaso on laskenut entisestdan. Useassa Euroopan maassa —
Suomi mukaan lukien - valtion lainojen korot ovat painuneet negatiivisiksi lahes 10 vuoden

lainoihin asti.

Rahapolitikka on ollut viime aikoina esilla ja julkisen keskustelun aiheena. Tytssa kay-
daan lapi myos keskuspankkien roolia ja vaikutusvaltaa, joka on kasvanut valtavasti viime
vuosina. Mihin rahapoliittisilla toimenpiteilla on pyritty ja mitk& ovat olleet niiden vaikutuk-

set?

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, mitka ovat olleet Suomen valtion 10 vuoden koron
kehityksen selittavia tekijoita. Aihetta on rajattu keskittymalla kohdemaana pelkastaan
Suomeen ja selitettavand muuttujana 10 vuoden korkoon. Ajallista rajausta on tehty aloit-

tamalla otanta Suomen eurojasenyyden alusta ja paattamalla se vuoden 2015 loppuun.

Tutkimusongelmana on selvittaa mitka taloudelliset indikaattorit selittavat tilastolliselta
riippuvuudeltaan vahvimmin Suomen valtion 10 vuoden lainan koron muutoksia. Jotta
tutkimusongelmaan voi vastata, on ensin selvitettdva mitka ovat tekijoita pitkien korkojen
maaraytymisen taustalla. Taman jalkeen jokaiselle tekijalle pyritdan |0ytdmaén ainakin
yksi sitd kuvaava taloudellinen indikaattori. Kysymykseen pyritdan vastaamaan tekemalla

johtopéaatoksia regressio- ja korrelaatioanalyysin avuilla saaduista tutkimustuloksista.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Opinnaytety® on tutkimustyyppinen ja se on toteutettu kvantitatiivisin eli maarallisin mene-
telmin. Rakenteeltaan se noudattaa perinteista tutkielmamallia. Ty6 alkaa teoriaosuudella,

joka on jaettu kahteen paalukuun. Ensimmainen kasittelee joukkovelkakirjalainoja. Perus-



teiden jalkeen kasitelladn joukkovelkakirjamarkkinoita ja niihin sijoittamiseen liittyvia riske-
ja. Suomen valtion varainhankinta kaydaan syvallisesti lapi omassa alaluvussaan. Toises-
sa paaluvussa kaydaan kansantalouden teorian ja aiempien tutkimusten kautta l&api, mitka
ovat korkotason maaraytymisen selittavia tekijoita.

Empiirisen osion alussa esitellaan tutkimuskohdetta ja kaydaan lapi miten ja misté lahteis-
ta tutkimusaineisto kerattiin. Tutkimusmenetelmien esittelyn lisaksi niiden valinnoille anne-
taan perustelut. Ennen tutkimustuloksia taustoitetaan jokainen tutkimukseen valikoitunut
muuttuja. Tutkimuksen paattaéa pohdintaosio, jossa ensin tehdaan analyyseja tutkimustu-
loksista. Osiossa pohditaan myos tutkimuksen luotettavuutta ja patevyytta seké esitetaéan
kehitys- ja jatkotutkimusehdotuksia. Viimeisena kasitelladn opinnaytetydprosessia koko-
naisuutena ja omaa oppimista.



2 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat ovat valtioiden, muiden julkisyhteisdjen tai yritysten liikkeelle las-
kemia, juoksuajoiltaan yli vuoden pituisia lainoja. Lainat on jaettu useisiin samansuuruisiin
eriin, eli velkakirjoihin, joita sijoittajat voivat ostaa joko suoraan likkeeseenlaskijan jarjes-
tamista emissioista tai jalkimarkkinoilta. Lainapdéaoma palautetaan sijoittajalle juoksuajan
lopussa ja yleensa velkakirjanhaltijalle maksetaan kuponkikorkoa - useimmiten vuosittain
tai puolivuosittain. Useimmissa lainoissa kuponkikorko on kiinted, mutta myds vaihtuva-
korkoisia lainoja on olemassa. Lainat voivat olla my6s nollakuponkilainoja, joille ei kupon-
kikorkoa makseta lainkaan. Tuotto on télléin aina merkitsemishinnan ja myyntihinnan ero-
tus. (Kallunki, Martikainen & Niemel&a 2011, 98-99; Niskanen & Niskanen 2010, 100-104.)

Valtioiden ja muiden julkisyhteisojen liikkeelle laskemista joukkovelkakirjalainoista kayte-
tdan myds nimitysta obligaatio. Myds rahoituslaitosten joukkovelkakirjalainoja voidaan
nimittaa obligaatioiksi, jos niille on asetettu vakuudet. Mahdollisessa maksukyvyttomyysti-
lanteessa obligaatiot ovat paremmassa asemassa tavallisiin joukkovelkakirjalainoihin
nahden. (Kallunki ym. 2011, 98-99; Niskanen & Niskanen 2010, 101-102.)

Joukkovelkakirjalainan hinta muodostuu sen tulevien kassavirtojen nykyarvosta. Lasku-
toimituksessa tulevat korkomaksut diskontataan markkinoiden sen hetkisella korkotasolla
eli tuottovaatimuksella. Jos tuottovaatimus on kuponkikorkoa korkeampi, on lainan hinta
sen nimellisarvoa pienempi. Téllaisia lainoja kutsutaan discount bondeiksi. Painvastaises-
sa tilanteessa, lainan hinnan ollessa nimellisarvoa korkeampi, nimitys on premium bondi.
Joukkovelkakirjalainan hinta on siten kaanteisesti riippuvainen markkinoiden tuottovaati-
muksen kanssa. (Niskanen & Niskanen 2010, 107-109.)

2.1 Liikkeeseenlasku ja jalkimarkkinat

Joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlasku tapahtuu syndikoiduissa emissioissa tai laina-
huutokaupoissa. Liikkeeseenlaskun toteuttamisessa kaytetaan yleensa paamarkkinata-
kaajia, jotka ovat liikkeeseenlaskijan valtuuttamia pankkeja tai arvopaperinvalittgjid. Syn-
dikoidussa emissiossa joukko paamarkkinatakaajia valittaa likkeeseen lasketut lainat 16y-
tamilleen sijoittajille. PAdmarkkinatakaajat ovat sitoutuneet tarvittaessa itse ostamaan tar-
vittavan maaran lainoja, jotta koko emissio toteutuu. Hinta ja emission koko on sovittu jo
ennen liikkkeeseenlaskupaivaa. Lainahuutokaupassa hinta ja emission koko maaraytyvat
huutokauppaan osallistuvien markkinaosapuolten tarjousten perusteella. (Federal Reser-
ve Bank of San Francisco 1999; Salmon 31.3.2010.)



Liikkeeseenlaskijat ovat kiinnostuneita myés omien joukkolainojensa jalkimarkkinoista,
koska niiden likviditeetilla on vaikutusta lainojen riskipreemioon. Markkinatakaajasopimuk-
sessa onkin yleensa vaatimuksia myds jalkimarkkinoiden likviditeetin yllapidosta. Vaati-
muksena voi olla jatkuva osto- ja myyntikurssien julkaiseminen, maksimitaso osto- ja
myyntikurssien erotukselle ja vahimmaisméaara tarjousten kokonaisméaaralle. (Bank for

International Settlements 2014, 5-6.)

Toisin kuin osakemarkkinoilla, suurin osa joukkovelkakirjalainojen jalkimarkkinakaupoista
tapahtuu OTC-markkinoilla (engl. Over-the-Counter Market). OTC-markkinoilla kaupan-
kaynti tapahtuu porssien sijaan valittdjien muodostamissa verkostoissa (Dodd 28.3.2012).
Tarkeimpina syina erolle ovat joukkolainojen suuri mééra verrattuna osakkeisiin — liikkee-
seenlaskijalla voi olla useita satoja joukkolainoja, mutta yleensa vain yksi osake — sekéa
se, etta joukkovelkakirjat erdéntyvat eika sijoittajan tarvitse toteuttaa kauppaa jalkimarkki-

noilla saadakseen paddomansa takaisin. (Bank for International Settlements 2014, 5.)

Keskitetyn markkinapaikan puuttuessa on markkinatakaajilla suuri rooli joukkovelkakirja-

lainojen jalkimarkkinoilla. Markkinatakaajat toteuttavat asiakkaidensa puolesta toimeksian-
toja tai toimivat vastapuolena asiakkaan toteuttamassa kaupassa. Markkinatakaajien ylla-
pitdama likviditeetti mahdollistaa suurienkin toimeksiantojen toteuttamisen ilman markkinoi-

den jahmettymista. (Bank for International Settlements 2014, 5.)

2.2 Riskit

Sijoittajan nakokulmasta joukkovelkakirjalainan riskit voi karkeasti jakaa kahteen kategori-
aan: suoriutuuko liikkeeseenlaskija velvoitteistaan ja mik& on suoritettujen maksujen ny-
kyarvo sen hetkisessa korkotasossa. Valtioiden omassa valuutassaan liikkeelle laskemia
velkakirjoja pidetdan pddoman palautuksen osalta riskittoming, koska valtio voi viime ka-
dessé painaa omaa valuuttaansa velvoitteista selvitdkseen. Valtioiden lyhyen maturiteetin
velkakirjat ovat siten kaikkein riskittdmimpia, mutta niiden potentiaalinen tuotto on myo6s
alhaisin. Korkeampaa tuottoa tavoittelevan sijoittajan on sijoitettava pidemman maturitee-
tin tai riskillisemman liikkeeseenlaskijan velkakirjoihin. (Porssisééatié 2012, 15; The Securi-

ties Industry and Financial Markets Association 2013.)
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Kuvio 1. 5-vuotisen joukkovelkakirjalainan hinnan kayttaytyminen eri tuottovaatimuksilla,
kuponkikoron ollessa 4%

Hintariski kuvaa korkotason muutoksen aiheuttamaa muutosta joukkovelkakirjalainan hin-
nassa. Koska korkotason ja joukkolainan hinnan valilla vallitsee kaanteinen riippuvuus,
korkotason laskiessa lainojen hinnat nousevat ja noustessa hinnat laskevat. Mité pidempi
lainan maturiteetti, sitd herkempi sen hinta on korkotason muutoksille. Kuviosta 1 on ha-
vaittavissa, miten lainan lahestyessa sen maturiteettia myos sen hinta lahestyy nimellisar-
voa, tuottovaatimuksesta riippumatta. Korkean kuponkikoron lainat ovat vahiten herkkia
korkotason muutoksille, nollakuponkilainojen ollessa kaikkein herkimpia. (Niskanen & Nis-
kanen 2010, 111-112.)

Kéaytetyin mittari hintariskin arvioimiseen on joukkovelkakirjalainan duraatio, jolla voidaan
mitata lainan hinnanmuutoksen suuruutta korkotason muuttuessa. Duraatio on lainan
paaoman palautukset ja korkomaksut huomioiva efektiivinen juoksuaika, joka voidaan
graafisesti esittdd hintayhtalon tangenttina valitussa tuottovaatimuksen pisteessa. Koska
todellinen hinnanmuutos ei ole lineaarinen, duraation antama arvo on tarkka vain pienille
hinnanmuutoksille. (Niskanen & Niskanen 2010, 113-115.)

Luottoriskissa on kyse maksukyvyttomyystapahtumasta, jossa lainan likkeeseenlaskija ei
kykene suoriutumaan sovituista korkomaksuista tai padomanpalautuksista. Yleinen tapa
arvioida joukkovelkakirjalainan luottoriskia, on sen liikkkeeseenlaskijan luottoluokitus. Toi-
nen arviointitapa on kayttaa riskipreemiota eli joukkolainan korkoeroa vastaavan maturi-
teetin riskittomaan korkoon. Euroalueella muita joukkolainoja verrataan Saksan valtion
lainoihin, joita pidetaan kaikkein riskittbmimpina. (Bloomberg 2013; Niskanen & Niskanen
2010, 113; Weltman 16.11.2012.)



Joukkolainan maksukyvyttomyystapahtuman todennakoéisyytta voidaan myds arvioida
luottoriskijohdannaisten avulla, jotka mahdollistavat luottoriskiltéd suojautumisen. Luottoris-
kijohdannaiset hinnoitellaan korkopisteissa eli prosenttiyksikon sadasosissa. Mita suu-
rempi hinnan erotus korkopisteissa on nollasta, sité kallimpaa suojautuminen on ja sita
suurempana maksukyvyttomyystapahtuman todennékdaisyytta pidetdan markkinoilla.
(Weltman 16.11.2012.)

Jos sijoittaja haluaa luopua velkakirjasta ennen maturiteettia, on sille oltava olemassa
toimivat jalkimarkkinat. Tata kutsutaan likviditeettiriskiksi, jota voi parhaiten mitata osto- ja
myyntikurssien erotuksista ja kaupankaynnin volyymilla. Jos lainan likviditeetti on vahai-
nen, vaativat sijoittajat kompensaationa korkeampaa tuottoa. Yleensa uusimmilla liikkeelle
lasketuilla lainoilla on parempi likviditeetti verrattuna kauemmin markkinoilla olleisiin. (Nis-
kanen & Niskanen 2010, 113; The Securities Industry and Financial Markets Association
2013))

2.3 Suomen valtion varainhankinta

Valtiovarainministerio vastaa Suomen valtion velanhallinnasta. Ministerit tekee strategi-
set linjaukset ja sen alaisuudessa toimivan Valtiokonttorin vastuulla ovat kaytannon toi-
met. Tarkeimpana toimena on valtion lainanotto, jolla rahoitetaan eraantyvia lainoja seka
mahdollista valtion budjetin talousarvion rahoitusalijadgmaa. Valtiokonttori vastaa myos
valtion kassanhallinnasta, jolla turvataan valtion maksuvalmiutta. Kassanhallintaa hoide-
taan sijoittamalla valtion kassavaroja ja ottamalla lyhytaikaista lainaa rahamarkkinoilta
(Valtiokonttori 2015a, 21). (Valtiokonttori 2013a.)

Valtiokonttori hoitaa valtion lainanottoa laskemalla liikkeelle velkainstrumentteja. Liikkee-
seen lasketuissa instrumenteissa on eroa seka niiden ominaisuuksissa etta kohdeyleisos-
séa. Valtion velkasitoumukset ovat maturiteeteiltaan alle vuoden pituisia rahamarkkinain-
strumentteja. Sarjaobligaatiot ovat maturiteeteiltaan yli vuoden pituisia joukkovelkakirjalai-
noja, jotka ovat suurin valtion lainanoton I&hde. Sarjaobligaatioille maksetaan kuponkikor-
koa kerran vuodessa. Seka velkasitoumukset etté sarjaobligaatiot on suunnattu institutio-
naalisille sijoittajille. TAman liséksi valtio on laskenut liikkeelle myds kotitalouksille suun-
nattuja tuotto-obligaatioita. Viime vuosien alhainen korkotaso ei ole enaa houkutellut pien-
sijoittajia, ja edellisen kerran uusi tuotto-obligaatio laskettiin liikkeelle toukokuussa 2011
(Kauppalehti 2013). (Valtiokonttori 2013b; Valtiokonttori2013c.)

Suomen valtion viitelainat ovat sarjaobligaatioita, joille valtiokonttori on asettanut viitelai-

nan aseman. Viitelainan taytyy olla kannaltaan vahintdan 3 mrd. € ja suurimman osan



paamarkkinatakaajista on taytynyt osallistua sen liikkeelle laskuun. Jos kriteerit eivat enaa
tayty, sarjaobligaatio voi menettaa viitelainan aseman. Kun juoksuaikaa on jaljella alle
vuosi, poistuu viitelainan asema automaattisesti. Viime vuosina Suomen valtion varain-
hankinnan strategiana on ollut laskea liikkeelle kaksi uutta viitelainaa vuodessa. Yleisim-
mat viitelainojen maturiteetit ovat 5 ja 10 vuotta. Joka kolmantena vuonna valtio laskee
likkeelle pidemmaén, vahintdan 15 vuoden maturiteetin viitelainan. (Valtiokonttori 2015a,
14; Valtiokonttori 20164, 3.)

Suomen valtio ostaa luottoluokituspalvelut kolmelta suurimmalta luottoluokittajalta: Stan-
dard & Poor’s, Fitch ja Moody’s. Luottoluokittajat tuottavat kolmansille osapuolille ana-
lyyseja Suomen talouden tilasta ja vaikutuksista valtion rahoitusnakymiin. Luottoluokitus
arvioidaan uudelleen aina kaksi kertaa vuodessa. Suomella oli pitkd&an paras mahdollinen
AAA-luokitus kaikilla kolmella luottoluokittajalla, kunnes Standard & Poor’s laski luokituk-
sen toiseksi korkeimpaan AA+:aan lokakuussa 2014 (Valtiokonttori 2014a). Fitch puoles-
taan laski Suomen luokituksen AA+:aan maaliskuussa 2016 (Valtiokonttori 2016b), joten
ainoastaan Moody’s pitdd Suomen enaa parhaassa AAA-luokituksessa — senkin arviossa
nakymat ovat negatiiviset (Valtiokonttori 2016c). (Valtiokonttori 2014b.)

Taulukossa 1 on tiedot Suomen viimeisimman 10-vuotisen viitelainan liikkeeseenlaskusta.
Lainan kuponkikorko on 0,5%, mutta sen hinta liikkeeseenlaskun yhteydessa jai alle ni-
mellisarvon eli kyseessa on discount bondi. N&in ollen vuosituotto lainan likkeeseenlas-

kusta maturiteettiin pitavalle sijoittajalle on 0,53%. (Valtiokonttori 2016d.)

Koko 4 miljardia euroa
Liikkeeseenlaskupéiva 1.3.2016
Arvopaiva 8.3.2016
Kuponkikorko 0,5%

Erdpaiva 15.4.2026

Hinta 99,710

Tuotto 0,5295%
ISIN-koodi F14000197959

Taulukko 1. Viitelainan liikkkeeseenlaskun tiedot (Valtiokonttori 2016d)

Sarjaobligaatioiden liikkeeseen lasku tapahtuu syndikoiduissa emissioissa tai huutokau-
poissa. Suomen valtiolla on 14 pdamarkkinatakaajaa, joista Suomessa toimivia pankkeja
ovat Nordea ja Danske Bank. Syndikoidussa emissiossa pdamarkkinatakaajien valityksel-
1a lainat siirtyvét suurelle joukolle sijoittajia. Pankkien lisaksi tyypillisia emissioihin osallis-
tuvia tahoja ovat elédkerahastot, vakuutusyhtiot ja julkiset instituutiot. Huutokaupoissa tay-
dennet&én aikaisempia sarjaobligaatioita laskemalla liikkeelle liserid. Huutokauppoihin

saavat osallistua vain paamarkkinatakaajat. (Valtiokonttori 2013c; Valtiokonttori 2015b.)



Suomen valtion viitelainoilla kaydaan kauppaa markkinatakaajien valilla neljalla kauppa-
paikalla: MTS Finland, BGC eSpeed, Eurex Bonds ja ICAP BrokerTec. Valtiokonttorin
valitsemilla paamarkkinatakaajilla on velvollisuus pitaa ylla viitelainojen riittavaa likviditeet-
tia jalkimarkkinoilla. Osto- ja myyntikurssien erotuksille on markkinatakaajasopimuksessa
asetettu tavoitearvot, joiden toteutumista Valtiokonttori seuraa. (Valtiokonttori 2015a, 19.)



3 Korkotason méaaraavat tekijat

Kuviosta 2 on havaittavissa, etta Suomen valtion 10-vuotisen lainan korko on ollut laske-
vassa trendissa jo pitkaan. Tama kehitys on linjassa muiden korkean luottoluokituksen
kehittyneiden maiden kanssa. Korkotason pitkaaikaiseen laskutrendiin on esitetty monia
eri syita kuten talouden hidas kasvu, alhainen inflaatio ja keskuspankkien harjoittama

ekspansiivinen rahapolitiikka. (Bauer & Rudebusch 8.7.2013)
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Kuvio 2. Suomen valtion 10 vuoden viitelainan korko jalkimarkkinoilla 1999-2015 (EKP
2016a)

3.1 Kansantalous

Kansantalouden teoriassa kokonaistuotannon kasvuvauhti linkittyy selkeasti korkotasoon.
Yleinen korkotaso asettuu tasolle, jossa rahoituksen kysynta kohtaa rahoituksen tarjon-
nan. Kun talous kasvaa nopeasti, palkat nousevat ja kotitalouksien odotukset tulevaisuu-
dessa kaytettavissa olevista tuloista kasvavat. Seurauksena kotitaloudet kuluttavat
enemman ja saastavat vahemman, mika vahentaa rahoituksen tarjontaa ja nostaa korko-
tasoa. Talouden nopea kasvuvauhti nostaa myos investoinneille saatavilla oleville tuottoja,
mika kasvattaa rahoituksen kysyntaa ja nostaa korkotasoa. Vastaavasti taantumassa koti-
talouksien saastamisaste nousee ja rahoituksen tarjonta lisdantyy. Investointien potentiaa-
listen tuottojen laskiessa rahoituksen kysynta laskee. Molempien seurauksena on korko-
tason laskeminen. (Leduc & Rudebusch 10.11.2014; Pohjola 2010, 98-100.)

Tutkiessa inflaation vaikutusta korkotasoon on tarkeaa erotella reaalikorko ja nimelliskor-
ko. Yleisesti, kun puhutaan korosta, tarkoitetaan nimelliskorkoa. Reaalikorko taas on ni-

melliskorko vahennettyna inflaatiolla. Fisherin yhtalé on nimetty sen keksijan, Yhdysvalta-



laisen taloustieteilija Irving Fisherin, mukaan. Sen perusajatuksena on, etta pitkalla aika-
valilla inflaatiolla on vaikutusta vain nimelliseen korkoon. Kaiken muun pysyessa ennal-
laan inflaation noustessa korkotaso nousee inflaation nousun verran. Koska korkotason
sopeutuminen ei tapahdu valittomasti, on inflaatiovauhdin muutoksella lyhytaikaisia vaiku-
tuksia myds reaalikorkoon. (Krugman, Melitz & Obstfeld 2015, 452-453; Pohjola 2010,
188-189.)

Viimeisina vuosikymmeniné kehittyvien maiden taloudet ovat kasvaneet kovaa vauhtia.
Toisin kuin kehittyneissa maissa, kehittyvien maiden kotitaloudet ovat kasvattaneet saas-
tamisastettaan kaytdssa olevien tulojen kasvusta huolimatta. Kehittyvien maiden sééstois-
ta osa siirtyy kehittyneiden maiden paaomamarkkinoille, mik& on lisannyt rahoituksen tar-
jontaa kehittyneissa maissa ja lisannyt laskupainetta kehittyneiden maiden korkotasolle.
(Pohjola 2010, 239.)

3.2 Valtion rahoitusasema

Kansantalouden teoriassa valtion velan maara voi vaikuttaa korkotasoon useaa eri kautta.
Syrjaytysvaikutus on termi kuvaamaan valtion lisdéntyneen lainanoton suhdetta korko-
tasoon. Valtion lainanoton rahoittaminen sy yksityisille investoinneille kaytossa olevaa
paaomaa ja korkotaso nousee, jotta rahoitustarve saadaan taytettya. Valtion velan maara
voi vaikuttaa myds markkinoiden riskipreemioon. Jos velan kasvun tulkitaan nostavan
maksuhairidtapahtuman todennakoisyytta, vaativat sijoittajat kompensaatiota korkeam-
man koron muodossa. Korkotaso voi nousta myds korkeampien inflaatio-odotusten myota,
jos velan maaran kasvu tulkitaan nostavan mahdollisuutta, ettd maa joutuu turvautumaan
setelirahoitukseen. (Poghosyan 2012, 3-5; Pohjola 2010, 209, 216-217.)

3.3 Rahapolitiikka

Pitkan valtionlainan koron voidaan ajatella koostuvan kahdesta komponentista: lyhyen
koron odotetusta keskim&araisesta tasosta ja aikapreemiosta. Lyhyen koron odotetun
tason tarkeimpana selittdvana tekijana ovat inflaatio-odotukset. Euroopan keskuspankilla
on tavoitteena pitaa inflaatio [&helld, mutta kuitenkin alle kahden prosentin. Kun inflaatio
on alle keskuspankin tavoitteen, odotetaan keskuspankilta keventavaa rahapolitikkaa
laskemalla ohjauskorkoa. Vastaavasti inflaation ollessa tavoiteltua tasoa korkeammalla,
keskuspankin odotetaan nostavan ohjauskorkoa. Aikapreemio on sijoittajien vaatima
kompensaatio pidemmaéan maturiteetin korkoriskista verrattuna lyhyisiin velkakirjoihin. Kos-
ka pitkien velkakirjojen hinnat ovat herkempi& korkotason muutoksille, on aikapreemio
yleensa sitd suurempi mitd suurempi korkotason odotettu volatiliteetti on lainan juoksuajan
aikana. (Bauer & Rudebusch 8.7.2013; Pohjola 2010, 185-187.)
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Ohjauskoron laskettua nollaan, ei keskuspankilla ole enada tilaa keventaa rahapolitikkaa
perinteisin keinoin. Kehittyneiden maiden keskuspankit ovatkin joutuneet turvautumaan
epatavanomaisiin keinoihin rahapolitikan keventamiseksi. Keskuspankki voi kayttaéa en-
nakoivaa viestintaa sitoutumalla pitamaan ohjauskoron poikkeuksellisen alhaalla tiettyyn
paivamaaran asti, tai kunnes tietyt ehdot hintatason tai tyollisyyden osalta tayttyvat. Toi-
nen keino on maarallinen elvytys, jossa keskuspankki ostaa arvopapereita — useimmiten
valtion velkakirjoja — luomallaan rahalla omaan taseeseensa. Maarallisen elvytyksen ta-
voitteena on saada laskupainetta pitkille koroille. (Filardo & Hofmann 2014, 38-41; Krug-
man ym. 2015, 513-516.)

EKP otti ennakoivan viestinnan korkopolitiikassaan kayttéon vuonna 2013, ilmoittaessaan
pitdvansa ohjauskoron nykyisella tai alemmalla tasolla huomattavan pitkén ajan (Filardo &
Hofmann 2014, 41). Filardo ja Hofmann (2014) tutkivat keskuspankin ennakoivan viesti-
naan vaikutusta odotuksiin tulevasta korkotasosta. Tutkimuksessa on havaittu keskus-
pankin sitoutumisen laskeneen seké odotuksia tulevasta korkotasosta etta odotuksia kor-
kotason tulevasta volatiliteetista. Pidemmilla koroilla vaikutus on ollut selvasti lyhyita kor-

koja pienempi.

3.4 Osakemarkkinat

Koska valtion velkakirjat ovat vaihtoehtoinen sijoitusmuoto osakkeille, on osakemarkkinoi-
den kehitykselld vaikutusta korkomarkkinoiden kehitykseen. Kun osakemarkkinoilla on
turbulenssia, virtaa rahaa turvasatamaksi miellettyihin valtion velkakirjoihin. Osakemarkki-
noiden odotetusta volatiliteetista laskettua indeksia pidetdan mittarina sille, kuinka paljon
rahoitusmarkkinoilla on pelkoa ja epavarmuutta kyseisena hetkena. Volatiliteetti-indeksi
lasketaan tietylle osakeindeksille kayttden sen optioista saatuja arvoja sijoittajien odotta-
malle volatiliteetille. Tunnetuin volatiliteetti-indeksi on Yhdysvaltojen Standard & Poor’s
500-osakeindeksin odotettua volatiliteettia mittaava VIX. (Luo, Dash 2011, 2-3.; Pors-
sisaatio 2012, 7-8.)

Koska odotetun volatiliteetin on todettu olevan korkeimmillaan osakemarkkinoiden laski-
essa, on volatiliteetti-indeksin ja osakeindeksin valinen korrelaatio negatiivinen (Luo, Dash
2011, 3.). Luo ja Dash (2011) tutkivat VIX-indeksin korrelaatiota joukkovelkakirja-
lainamarkkinoiden kanssa. Tutkimuksessa USA:n valtion lainojen hinnat korreloivat posi-
tiivisesti VIX-indeksin kanssa, kun taas alhaisen luottoluokituksen yrityslainat ja kehittyvi-

en maiden valtion lainat korreloivat negatiivisesti.
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3.5 Likviditeetti

Joukkolainan jalkimarkkinoiden likviditeetilla on merkitysta korkotasoon kahdesta syysta.
Mita suurempi likviditeetti on sitd alhaisempi on sijoittajien vaatima riskipreemio. Kun
markkinoiden likviditeetti on alhainen, on joukkolainasta eroon paaseminen vaikeaa ja
kaupankayntikustannukset korkeita. Likviditeetin vaihtelu on myos riskipreemioon vaikut-
tava tekija. Mita suurempi likviditeetin vaihtelu on sité& suurempi riskipreemio, koska sijoit-
tajat eivat voi olla varmoja, etta tarvittaessa joukkolainalle 16ytyy markkinoita. (Favero,
Pagano & von Thadden 2008, 7-9.)
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4  Tutkimus

4.1 Tutkimuskohde jatavoitteet

Tutkimuksen kohteena on Suomen valtion pitkan viitelainan markkinakoron riippuvuus-
suhdetta useiden erilaisten taloudellisten indikaattoreiden kanssa. Rajausta on tehty kes-
kittymalla pelkastaan Suomen valtion lainoihin ja niistékin ainoastaan 10-vuotiseen lai-
naan. Ajallista rajausta on tehty aloittamalla tutkimus tammikuusta 1999, jolloin Euro otet-
tiin Suomessa tilivaluuttana kayttoon, ja paattamalla tutkimus vuoden 2015 loppuun. Tut-
kimukseen valitut muuttujat on pyritty valitsemaan siten, etta tilastollisille riippuvuuksille on

mahdollista antaa teoriaan perustuva selitys.

Tarkeimpéana tavoitteena tutkimuksella on 16ytdd minka tyyppiset riskit ovat painottuneet ja
mitka indikaattorit ovat olleet selittavia tekijoita Suomen 10-vuotisen lainan koron kehityk-
selle tarkasteluperiodin aikana. Toiveena on, etta tutkimuksen tulokset antaisivat relevant-
tia ja hyddynnettavisséa olevaa aineistoa aiheesta kiinnostuneille.

4.2 Aineiston keraaminen

Tutkittava aineisto keréattiin padosin julkisten toimijoiden virallisista tilastotietokannoista.
Tutkittavat muuttujat valikoituivat siten, etta tuloksista voisi tehd& havaintoja mahdollisim-
man monipuolisesti. Aina tarvittavaa tilastoa ei ollut valmiina saatavilla, vaan haluttu muut-
tuja saatiin kayttamalla kahden eri tilaston suhdelukua. Tutkittavien muuttujien tuli olla
vahintddn kuukausittain paivitettavid, mika rajasi pois vuosineljanneksittain raportoidut
tilastot.

Aineiston keraykseen kaytettiin Tilastokeskuksen, Valtiokonttorin, Euroopan keskuspan-
kin, Federal Reserven ja OECD:n tilastotietokantoja. Lisdksi Stoxx Limited yhtion julkai-
seman VSTOXX-indeksin arvot kerattiin yhtion kotisivuilta. Aineistosta ladattiin tietoko-
neella halutun jakson otanta csv-tiedostoina, jotka oli helppo tuoda Microsoft Excel-

taulukkolaskentaohjelmaan.

4.3 Tutkimusmenetelmét

Tutkimus on toteutettu kayttden kvantitatiivisia eli maarallisia tutkimusmenetelmid. Maaral-
listen menetelmien avulla pyritddn ymmartdmaan jotakin ilmiéta havaintoaineistoa tarkas-
telemalla. Tutkittavan aineiston taytyy olla mahdollista saada numeeriseen muotoon ja

analyysin toteuttamiseen on useita laskennallisia ja tilastollisia menetelmid. Analysoidusta
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aineistosta voidaan tutkia havaintojoukkojen valisia syy- ja seuraussuhteita ja niiden mer-

kitsevyytta. (Jyvaskylan yliopiston Koppa 2015.)

Koska tutkinnassa oli muuttujien valinen riippuvuussuhde, menetelmiksi valikoituivat reg-
ressio- ja korrelaatioanalyysi. Korrelaatioanalyysin analyysin avulla voidaan havainnoida
muuttujien valisen tilastollisen riippuvuuden voimakkuutta. Regressioanalyysissa muuttuji-
en valista riippuvuutta voidaan mallintaa. Selitettavalle muuttujan ja kaikkien selittavien
muuttujien valille laskettiin Excel-ohjelmassa Pearsonin korrelaatiokerroin, Pearsonin nelio
ja Spearmanin jarjestelykorrelaatiokerroin. Muuttujien valista riippuvuussuhdetta tarkastel-
laan my6s hajontakaavion ja regressiosuoran avulla. (Oakshott 2001, 261-270.)

Yleensa, kun puhutaan korrelaatiosta, tarkoitetaan Pearsonin korrelaatiokerrointa. Kertoi-
men arvon on valilla -1 ja 1. Arvo 1 tarkoittaa taydellista positiivista korrelaatiota, -1 taydel-
listd negatiivista korrelaatiota ja O puolestaan kertoo, ettei muuttujien valilla ole havaitta-
vissa lainkaan korrelaatiota. Pearsonin nelion eli selityskertoimen arvo on valilla 1 ja O,
sen arvo kertoo mink& osuuden muuttujan muutoksista toinen muuttuja selittdd. Spear-
manin jarjestelykorrelaatiokerroin lasketaan arvojen sijaan muuttujien jarjestysluvuista ja
sen antama arvo on vahemman herkké poikkeaville havaintoarvoille (Reunamo 2015).
Tulosta tulkitaan samoin kuin Pearsonin korrelaatiokertoimessa. (Oakshott 2001, 265-269,
273.)

4.4 Tutkimusaineiston kuvaus

Alla olevassa taulukossa 2 on esitetty kaikki tutkimuksessa kaytetyt muuttujat ja niiden
tiedot. Otannan koko on useimmissa muuttujissa 204, mik& on kuukausien maara vuodes-
ta 1999 alusta vuoden 2015 loppuun. Taulukossa on my@s esitetty muuttujan ylin ja alin

arvo, keskiarvo ja mediaani. Selitettavat muuttujat on esitettyna kaavioina liitteessa 1.

Muuttuja Otanta | Ylin Alin Keskiarvo | Mediaani
KORKO 204 5,74 0,27 3,52 3,86
TUOTANTO 204 9,24 -11,19 | 1,57 1,79
INFLAATIO 204 4,70 -1,50 1,68 1,55
PALKAT 204 9,56 -2,87 3,77 4,04
VELKABKT 168 48,16 24,98 37,95 38,93
EKPTASE 204 3102227 | 692641 | 1511144 | 1197753
OSAKKEET 204 247,90 65,46 112,93 105,68
VOLATILITEETTI | 204 63,27 12,64 25,21 23,29
JALKIMARKKINA | 133 13930 1750 5990 5465
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Taulukko 2. Tutkimuksessa kaytetyt muuttujat

Muuttuja KORKO on Suomen 10 vuoden viitelainan jalkimarkkinoiden tuottovaatimuksen
kuukausittainen harmonisoitu keskiarvo, joka toimii tutkimuksessa selitettdévana muuttuja-
na. Kuviosta 2 voi huomata, etta 10 vuoden korko on ollut laskevassa trendissa tarkaste-
lujakson aikana, saavuttaen matalimman arvonsa 0,27 % huhtikuussa 2015. (EKP
2016a.)

TUOTANTO on kausitasoitetun ja tyopaivakorjatun tuotannon suhdannekuvaajan prosen-
tuaalinen muutos edellisvuoden samaan ajankohtaan nahden. Tuotannon suhdekuvaaja
pyrkii ennakollisiin hinta- ja arvotietoihin perustuen arvioimaan kansantalouden kehitysta
kuukausitasolla (Tilastokeskus 2016a). Suhdannekuvaaja valittiin tutkimukseen bruttokan-
santuotteen sijaan, koska BKT:ta tilastoidaan vain neljannesvuosittain. Muuttujan odotettu
riippuvuus on positiivinen, koska tuotannon korkeamman tason odotetaan nostavan kor-
kotasoa. (Tilastokeskus 2016b.)

INFLAATIO on kuluttajahintaindeksin prosentuaalinen muutos edellisvuoden samaan
ajankohtaan nahden. Kuluttajahintaindeksi lasketaan kulutusosuuksilla painotettuna, yrit-
taen arvioida kuluttajahintojen muutosta keskimaaraiselle kotitaloudelle (Tilastokeskus
2016¢). Muuttujan odotettu riippuvuus on positiivinen, koska korkeamman inflaation odo-

tetaan nostavan nimellisia korkoja. (Tilastokeskus 2016d.)

PALKAT on koko talouden kausitasoitetun palkkasummakuvaajan prosentuaalinen muu-
tos edellisvuoden samaan ajankohtaan ndhden. Palkkasummakuvaaja on indeksi, joka
kuvaa yritysten maksamien bruttopalkkojen summaa kuukausitasolla (Tilastokeskus
2016e). Muuttujan odotettu riippuvuussuhde on positiivinen, koska palkkatason nousu on

merkki tuotannon tai inflaatio-odotusten noususta. (Tilastokeskus 2016f.)

VELKABKT on valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen. Muuttujan arvot on saatu
jakamalla valtion velan kuukausiarvo kyseisen neljanneksen bkt:lla. Muuttuja tiedot alka-
vat vuodesta 2002 alkaen, koska valtion velan kuukausittaisia arvoja ei 16ytynyt pidemmal-
ta aikavalilta. Muuttujan odotettu riippuvuussuhde on positiivinen, koska korkeamman
suhteellisen velkaantumisen odotetaan nostavan sijoittajien vaatimaa riskipreemiota. (Ti-
lastokeskus 2016g; Valtiokonttori 2016e.)

EKPTASE on Euroopan Keskuspankin taseen koko miljoonissa euroissa. EKP:n tase k&-

sittdd EKP:n ja eurojarjestelman jAsenmaiden keskuspankkien varat ja saatavat kolman-
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sille osapuolille (EKP 2016b). Muuttujan odotettu riippuvuussuhde on negatiivinen, koska

taseen kasvu lisda rahan tarjontaa. (Federal Reserve Economic Data 2016.)

OSAKKEET on Helsingin pdrssin kaikkien osakkeiden indeksoitu arvo siten, ettd vuoden
2010 arvo on 100. Muuttujan odotettu rippuvuussuhde on positiivinen, koska osakemark-
kinoiden nousu indikoi useimmiten hyvasta taloustilanteesta. (OECD 2016.)

VOLATILITEETTI on VSTOXX-indeksi, joka mittaa Euro Stoxx 50-osakeindeksin optioista
laskettua odotettua volatiliteettia. Euro Stoxx 50-indeksi koostuu 50 suuresta Euroalueen
maiden porsseissa listatusta osakkeesta (Stoxx 2016a). Tutkimuksessa kaytetyt kuukau-
sittaiset arvot on saatu laskemalla kuukausikeskiarvot paivittaisista arvoista. Muuttujan
odotettu riippuvuussuhde on negatiivinen, koska odotettu volatiliteetti on korkealla osake-

markkinoiden laskujen aikana. (Stoxx 2016b.)

JALKIMARKKINA on MTS Finland kauppapaikalla toteutettujen asiakaskauppojen kappa-
lemaara. Tilasto oli saatavilla vain vuoden 2004 lopusta alkaen. Muuttujan odotettu riippu-
vuussuhde on negatiivinen, koska kauppojen suurempi maara on merkki kasvaneesta
likdividiteetista. (Valtiokonttori 2016f.)

45 Tulokset

Tutkimuksen tulokset on esitetty alla olevassa taulukossa 3. Arvot on saatu vertaamalla
kyseistd muuttujaa muuttujaan KORKO. R on Pearsonin korrelaatiokerroin, R? selitysker-

roin ja Rs Spearmanin jarjestelykorrelaatiokerroin.

Muuttuja R R? Rs
TUOTANTO 0,395 |[0,156 | 0,536
INFLAATIO 0,314 |0,098 |0,322
PALKAT 0,601 |[0,361 | 0,650
VELKABKT -0,657 |0,432 |-0,562
EKPTASE -0,838 [ 0,702 |-0,842
OSAKKEET 0,374 | 0,140 | 0,292
VOLATILITEETTI | 0,221 | 0,049 |0,281
JALKIMARKKINA | -0,650 | 0,423 |-0,654

Taulukko 3. Tutkimuksen tulokset
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Kuvio 3. Muuttujan PALKAT hajontakuvio

Muuttujalla PALKAT oli kansantalouden tilaa kuvaavista muuttujista kaikkein vahvin korre-
laatio. Kuviossa 3 nahtéavissa oleva nouseva regressiosuora kertoo riippuvuuden olevan
positiivinen, mika vastasi odotuksia. Selityskertoimen arvo 0,36 kertoo palkkojen selitta-
van noin 36 % korkotason muutoksista. Pearsonin ja Spearmanin korrelaatiokertoimien
eron perusteella voidaan arvioida poikkeavien havaintoarvojen heikentavan hieman korre-

laatiota.
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Kuvio 4. Muuttujan TUOTANTO hajontakuvio
Muuttujan TUOTANTO riippuvuus oli positiivinen, kuten odotettiin. Riippuvuussuhde voi-

daan havaita kuvion 4 nousevasta regressiosuorasta. Selityskertoimen arvon perusteella
muuttuja selittdd noin 16 % korkotason muutoksista. Huomattavaa on Spearmanin ja
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Pearsonin korrelaatiokertoimien suuri ero (0,536 ja 0,395). Ero johtunee tuotannon vuo-
den 2009 suuresta pudotuksesta (Liite 1), mista johtuvat poikkeavat havaintoarvot painot-

tuvat Pearsonin korrelaatiokertoimessa.

Kuvio 5. Muuttujan INFLAATIO hajontakuvio

Muuttujan INFLAATIO riippuvuus oli positiivinen (Kuvio 5), miké vastasi odotuksia. Riip-
puvuussuhde ei kuitenkaan ollut tilastollisesti vahva. Selityskertoimen arvon perusteella
muuttuja selittéda vain 9,8 % korkotason muutoksista. Pearsonin ja Spearmanin korrelaa-

tiokertoimilla ei ole merkittavaa eroavaisuutta.
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Kuvio 6. Muuttujan VELKABKT hajontakuvio
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Muuttujan VELKABKT riippuvuussuhde oli tutkimuksessa negatiivinen (Kuvio 6), mika ei
vastannut odotuksia. Pearsonin (-0,657) ja Spearmanin (-0,562) korrelaatiokertoimien ero
on huomattava, miké kertoo poikkeavien havaintoarvojen vahvistavan korrelaatiota.
Selityskertoimen arvon perusteella valtion velkasuhde selittaa 43,2% korkotason

muutoksista.
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Kuvio 7. Muuttujan EKPTASE hajontakuvio

Muuttujan EKPTASE riippuvuussuhde oli odotetusti negatiivinen (Kuvio 7). Kaikista tutki-
muksen muuttujista sen korrelaatio on kaikkein vahvin -0,84, mik& on selkeasti havaitta-
vissa kuviosta 5. Ero Spearmanin korrelaatiokertoimeen on hyvin pieni, joten poikkeavilla
havaintoarvoilla ei ole merkittdvaa painoarvoa. Selityskertoimen arvo 0,702 kertoo muuttu-
jan selittavan 70,2 % korkotason muutoksista.

0 50 100 150 200 250 300

19



Kuvio 8. Muuttujan OSAKKEET hajontakuvio

Muuttujan OSAKKEET riippuvuussuhde oli odotetusti positiivinen (Kuvio 8). Spearmanin
korrelaatiokerroin on selkeasti pienempi (0,292) kuin Pearsonin korrelaatiokerroin (0,374),
mik& kertoo poikkeavien havaintoarvojen vahvistavan korrelaatiota. Selityskertoimen
arvon perusteella osakkeiden hinnat selittdvat vain 14% korkotason muutoksista.

6 c
5
4 - Q
3
L 2
: W
»

1 '—?

e *
0 T T T T T T 1

0 10 20 30 40 50 60 70

Kuvio 9. Muuttujan VOLATILITEETTI hajontakuvio

Toisin kuin odotuksissa, muuttujan VOLATILITEETTI riippuvuussuhde on positiivinen.
Kuviosta 9 on havaittavissa, ettei korrelaatio ole kovin vahva. Selityskertoimen arvon
perusteella muuttuja selittaa vain 4,9% korkotason muutoksista. Spearmanin ja Pearsonin
korrelaatiokertoimen eron perusteella voidaan sanoa, etta poikkeavat havaintoarvot
heikentavat hiukan korrelaatiota.
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Kuvio 10. Muuttujan JALKIMARKKINA hajontakuvio

Muuttujan JALKIMARKKINA riippuvuussuhde oli odotuksien mukaisesti negatiivinen (Ku-
vio 10). Selityskertoimen arvon perusteella voidaan sanoa muuttujan selittavan 43,2 %
korkotason muutoksista. Ero Pearsonin ja Spearmanin korrelaatiokertoimien valilla on
hyvin vahainen (0,65 ja 0,654).
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5 Pohdinta

5.1 Tulosten analysointi

Tutkimuksen tulosten perusteella taloustilanne selittda osittain Suomen valtion 10 vuoden
koron kehitysta. Mikdan kansantalouden indikaattoreista ei kuitenkaan selitéa edes puolta
korkotason muutoksista, joten taloustilanne ei yksin pade selittdmaan korkotason kehitys-
ta. Tarkein selittava tekija vaikuttaisi olevan Euroopan keskuspankin ekspansiivinen raha-
politiikka. Todennakdisesti 10 vuoden korko olisi muutenkin alhaisella tasolla, mutta

EKP:n toimet ovat saaneet koron laskemaan normaalitilannetta alemmaksi.

Valtion velkasuhteen negatiivinen riippuvuussuhde korkotason kanssa herattaa kysymyk-
sid. Vaikuttaa siltd, ettd Suomen valtion maksukykyyn on edelleen vahva luotto markki-
noilla, eika velan kasvu ole nostanut sijoittajien vaatimaa riskipreemiota. On myos otettava
huomioon, etta valtion velan kasvu on lisénnyt Suomen valtion velkakirjamarkkinoiden
likviditeettia. N&in ollen se on voinut tehda Suomen valtion lainoista houkuttelevampia
turvallisia sijoituskohteita etsiville sijoittajille. Tata paatelmaé tukee myds jalkimarkkinoi-
den asiakaskauppojen maéaran negatiivinen riippuvuussuhde korkotason kanssa.

Tuloksista voi tehda johtopaatdksen, etta joukkovelkakirjalainoihin liittyvista riskeista koron
kehityksessa ovat painottuneet hintariski ja likviditeettiriski. Heikko taloustilanne, alhainen
inflaatio ja EKP:n rahapoliittiset toimet ovat saaneet sijoittajat uskomaan, ettei yleisen kor-
kotason nousua tulla nakemaan vield vuosiin. Sijoittajien vaatima riskipreemio nayttaa
laskeneen kasvaneen likviditeetin my6té. Sen sijaan valtion huonontunut rahoitusasema

ja luottoluokituksen lasku eivat ole nakyneet kasvaneena luottoriskin hinnoitteluna.

5.2 Kehittéamis- ja jatkotutkimusehdotukset

Mahdollinen kehittamisidea on rajata tutkittavien muuttujien maaraa, samalla laajentaen
tilastollisten analysointimenetelmien maaraa. Syvemmalla tilastollisella analysoinnilla voi-
taisiin paasta viela varmemmaksi tilastollisten riippuvuuksien merkitsevyydesta. Koska
tutkimuksessa keskityttiin vain selitettavaan muuttujaan, ilmeinen jatkotutkimusehdotus on
ottaa tutkimukseen mukaan useampia maita. Useamman maan tulosten vertailu voisi tuo-
da esiin eroavaisuuksia, mahdollistaen mielenkiintoisten havaintojen tekemisen maiden

korkotason kehityksen selittavien tekijdiden eroista.
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5.3 Reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta. Koska tutkimus toteutettiin kaytta-
en tilastollisia analyysimenetelmia, tutkimusaineiston paikkansapitavyys oli tutkimuksen
luotettavuudelle ensisijaisen tarkedd. Tama silmallapitaen tutkimusaineistoa keratessa
kaytettyjen lahteiden valinnassa oltiin hyvin tarkkoja. Tutkimusaineisto ja kaytetyt lahteet
on esitelty asianmukaisesti ja tutkimusmenetelméat kuvattu tarkasti, jotta tutkimus on mah-

dollista toteuttaa uudelleen annetuilla tiedoilla.

Validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen patevyytta. Patevyytta tarkasteltaessa pyritaan arvi-
oimaan, kuinka hyvin tutkimustulokset vastaavat tutkimuksen alussa annettuihin tutkimus-
ongelmiin. Tutkimukseen valittujen muuttujien valinnassa hyddynnettiin teorian perusteella

tehtyjé johtopaatoksia ja tuloksia verrattiin myoés teorian perusteella tehtyihin odotuksiin.

5.4 Opinnaytetydprosessi ja oma oppiminen

Opinnaytetytn saaminen valmiiksi oli pitk&, mutta palkitseva prosessi. Aiheen, josta kirjoit-
taminen oli luontevaa ja mielenkiintoista, I0ytdaminen oli haasteellista. Loydettyani minulle
sopivan ja kiinnostavan aiheen, kirjoittaminen ja teoriaosuuden laadinta sujui ilman suu-
rempia ongelmia. Haastavinta oli etenkin tutkimuksen toteuttaminen. Tutkimusaineiston ja

tutkimusmenetelmien valitsemisessa erilaisia vaihtoehtoja piti punnita todella tarkkaan.

Opin prosessin aikana, miten timan kokoluokan projektia kannattaa lahtea viemaan
eteenpdin. Tarkeaa oli pitdd huolta, etta kaikki tydskentely palvelee myds kokonaiskuvaa.
Prosessi opetti paljon suuren tilastollisen aineiston hallinnasta: kuinka aineisto kerataan ja
miten sitd analysoidaan, jotta saadaan vastaukset haluttuihin kysymyksiin. Saatuani lopul-
lisen aiheen valittua ja tyon kunnolla kayntiin, pysyi tyd hyvin asettamassani tavoiteaika-
taulussa. Aikataulun asettaminen ja siind pysyminen opetti paljon miten omaa ajankayttéa

kannattaa hallita.
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