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ESIPLHE

Suomen rahoitusmarkkineilla on viime vuosing tapahiunut monia syvélle ldyvid
rakenteellisia muutoksia. Lyhyen rahan marikkinoiden synty ja nopea kasvu on

cllut ndistd ehkd merkittavin, Lyhyen rahan markkinat muodostuvat kaskuspankin

paivamarkkinoista, valuutteien termiinimarkkineista ja markkinarahan markii-
noista, loista erityisesti viimeksimainittua tdma futkimus kisittelas.

Marickinarahan maarasta liiklui }980G-iuvun alugssa 18hinnd haja-arvioita, eikd
systermaattista tilastoaineistoa ollut kdytettdvissd. Mytskdan markkinaraharn
korosta el ollut julkaistua tietoa, Tama vaikeutti huomattavasti mm, ETL Assa
suoritettavaa rahottusmarkkinoiden seurantaa la ennustamista. Naiden puuttei-
den poistamiseksi EYLLA kiynnisti yhdessd pankkitaustayhteisdjensd kanssa
hankkeen yhtenaisten atkasarjojen tuottamiseksi markkinarahasta vuesilta
1980-B4. Aineisto aggregaattimuodossaan raportoidaan t&ssd tutkimuksessa.
ETLA esittdd parhaat kiltoksensa yhteistydstsd pankkitaustayhteistilleen.

Lisdksi tutkimuksessa esitetdan kansainvilistd taustaa Suamen lyhyen rahan
markiinoiden kehitvkselle ja pohditaan markkinarahailmidn merkitysts, rgha-~
politiikan harjoittamista sekd lyhyen rahan markkinoiden kehittidmistd. Tutki~
muksassa selvitetdin myds tilastollisasti korkoarbitraasin tehokiwutta lyhyen
rahan osamarkkinciden valilla.

Tutkimuksen on suorittanut ETL AN rahoitusryhman ympéarille muctoutunut
tydryhma: Kari Alho, Jussi Mustonen, Juhani Raatikainen, Sinikka Salo,
Juhani Turkkila ja Tarmo Valkonen, jolsta ensinmalinittu on toiminut tydn
koordinoijana. Tuula Ratapalo on vastannut konekirjoituiksesta. Arja Selvinen
ja Arja Virtanen ovat piirtaneet kuviot.

Helsingissd, lokakuussa 1985
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1. JOHDANTO

Markkinarahailmién synty ja laajeneminen 1980-1uvulla ovat muuttaneet
suomalaisten rahoitusmarkkinoiden toimintaa clennaisesti. ITmié, josta
aluksi kdytettiin nimitystd "harmaat markkinat", on nykyisin jo kadot-
tanut p3dosan mystisyydestddn. Markkinarahan midrdstd ja korosta on

kuitenkin valiinnut vaihtelevia kdsitykstd.

ETLA pddttt kevdd1ll1d 1984 suorittaa markkinarahan mddrdd ja korkotasoa
koskevan tiedustelun. Tiedot kerdttiin suurimmilta pankellta syksylid
1984 ja alkuvuodesta 1985. Tavoitteena o111 aluksi pelkdstddn julkaista
tietojen pohjalta laaditut atkasarjat. Varsin pian herdsi kuitenkin
ajatus laatia taajempi selvitys markkinarahalimidstd. Markkinarahan
myBtd Suomeen voidaan katsoa syntyneen lyhyen rahan markkinat, joiden
toimintaa ja merkitystd on tarpeen analysoida tarkemmin. Kdsilld ole-
van selvityksen tavoitteena on antaa Tukijalle monipuoiinen kuva mark-
kinarahaiimidstd, sen taustasta ja merkityksestd sekd@ markkinarahan

tiimoilta kdydyistd keskusteluista.

Termid "markkinaraha" kdytetddn yleisestl, kun puhutaan "pankkien ta-
seisiin kirjatusta tai pankkien taj niiden rahoitusyhtididen muutoin
hankkimasta kotimaisesta eriiyisottolainauksesta, Jonka nimellinen
korko y1ittdd pankin antolainauksen keskikoron yldrajan" eldl "pankkien

1}

vapaan koronmuodostuksen markkinoilta hankkimasta ottolainauksesta”.

1} Ks. tarkemmin Suomen Pankin tiedote no 31/1983 Ja Suomen Pankin
kiertokirie no 14/1983.



Vaikka termi "markkinaraha" el sisd81181tdan ehkd ole yhtd tdsmillinen
kuin dskelnen mddriteimd, kdytetddn sitd sen lyhyyden ja vakiintunei-
suuden vuoksl myds tdssd selvityksessd. Tarvittaessa kuvataan sen tis-

mallinen sisdlto.

Teollisuusmaissa rahoitusmarkkinat ovat muuttuneet varsin voimakkaasti
1970-Yuvun puoiivdlin Jalkeen. Suomataisten lyhven rahah markkinoiden
kehitys muistuttaa monessa suhteessa useiden muiden maiden rahoitus-
markkinoiden kehityskuikua. Tutkimuksen aluksi Tuvussa 2 luodaan kat-
saus rahoitusmarkkinoiden muutosten yleisiin taustatekijéihin. Sen ji1l-
keen tdtd taustaa vasten tarkastellaan suomalaisten lyhyen rahan mark-

kinoiden kehitysvatheita.

Luvussa 3 esitelldan markkinarahatiedustelun pohjalta laaditut markki-
narahan Ja sen keskikoron aggregaattiaikasar]at sekd arvio pankkien

markkinaosuuksista vapaan koronmuodostuksen markkinoiila.

Luvussa 4 pohditaan teoreettisestil markkinarahailmién vaikutuksia ra-
hoitusjdrjestelmdmme toiminnalle ja rahapeiitiikan harjoittamiselle.
Raholtuksen vdlityksen tehostumisella ajatellaan yleensd olevan ekspan-
siivinen vaikutus kansantaloudessa. Aluksi selvitetddn markkinaraha-
1Imiddn 113ttyvid tehokkuushydtyjd ja -hatttola resurssien allokaation
kannalta sekd tarkastellaan markkinarahan koron mddrdytymistd, Mybs
Suomen rahataloudellinen asema ulkomathin ndhden el3 ns. monetaarinen
autonomia on tarkastelun kohteena. Lisdksi pohditaan tarvetta muuttaa
rahamarkkinoiden analyysitapoja, sekd sitd kuinka markkinarahan mukaan-
ottaminen makrotaloudellisiin tarkasteluihin muuttaa totuttuja, pelkds-
t3dn Juotonsddnndstelyyn perustuvia rahamarkkinoiden analyysituloksia.

Lopukst tuvussa pohditaan lyhyen rahan markkinoiden kehittdmistd sii-



hen suuntaan, ettd rahoituksen kysyntd ja tarjonta pddsisivdt enemmdn
valkuttamaan koron muodostumiseen. Talldin keskuspankky vain vd11111-
sestd vatkuttaisi rahoituksen hintaan. Nykyisinhdn lyhyen rahan kerot

ovat tiukastl Suomen Pankin otteessa.

Luku 5 sisdttdd kerdattylen alkasarjojen avulla suoritetun empiirisen
analyysin. Markkinaraha on yrityksille lyhytaikainen sijoitus, jonka
korkoa verrataan ulkomaisten sijodtusten tai velkelen korkoon. Toisaal-
ta se on pankeille ldheinen keskuspankkirahoituksen substituutty. Tas-
sd luvussa arvioidaan mm. ndiden teki)éiden merkitystd pyrittdessd se-

Tittdmddn markkinarahan koron ja markkinarahatalletusten maddrdytymistd.
Luku & on tutkimuksen titvistelmi.

Selvitys on laadittu ETLAssa ryhmdtydnd muiden tutkimustdiden ja tehtdvien
ohella kevdd11d Ja kesdl11d 1985. Tyd jaettiin siten, ettd perustydn lukuun
2 on tehnyt Sinikka Salo, lukuun 3 Tarme Valkonen, Tukdun 4 Xari Alhe ja
Jussy Mustonen, lukuun 5 Juhani Raatikainen, Jussi Mustonen ja Kari Alho

Ja lukuun & Juhanti Turkk11a.1}

1) Tekijat kitttdvdt Markku Rahialaa }a Antti Suvantoa tydn Toppuvai-
heessa saaduista hyddyllisistd kommenteista.



2. MARKKINARAHAILMION TAUSTAA JA KEHITYSVATHEITA

Kehittyneet raholtusmarkkinat voidaan jakaa pitkdatkaista rahoitusta
vatittdviin pidomamarkkinoihin ja lyhytaikaisten rahoitusvaateiden
muodostamiin rahamarkkinolhin, jotka toimivat 1dhinnd tilapdisten ra-
hottusyli}damien ja -alijddmien kohtauspaikkana. Viimeaikainen kehitys
on vienyt Suomessakin rahoitusmarkkineita kohti kehittyneitd otoja
s11nd suhteessa, ettd sddnndstelemdttomdt iyhyen rahan markkinat ovat
laajentuneet voimakkaasty. Markkinarahan markkinat ovat tosin vieli
kattavuudeltaan suppeat koostuen pddasiassa yritysten sijoituksista,

etkd jalkimarkkinoita juuri ole.

Seuraavassa luodaan aluksi Tyhyt katsaus teollisuusmaiden rahoitus-
markkinoiden viimeaikaisiin muutostrendeihin ja nitden taustateki)ai-
hin. Tavoltteena on saada kansalnvd1listd taustaa Suomen rahoitusmark-
kinoiden muttoskehitykselle. Erityisesty tarkastellaan Ruotsin rahoi-
tusmarkkinoiden kehitystd, jota meiddn rahoitusmarkkinoillamme tapah-
tuneet muutokset ovat paljolti muistuttaneet. Timin jdTkeen tarkastel-
Taan Suomen rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisia kehityspiirteitid Iyhyen
rahan markkinolden osalta sekd markkinarahaiimisn syntyyn johtanetta

tek1j61td Ja lyhyen rahan markkinoiden nykytilaa.

2.1, Rahottusmarkkinoiden muutokset }a innovaaticaalte teollisuus-

maissa

Teollisuusmaissa rahoitusmarkkinat ovat 1970-Tuvun puotivdlin jdlkeen

kehittyneet siind mddrin, ettd puhutaan varsinaisesta innovaatie-



aallosta rahoitusinstrumenttien kehittelyssd ja koko rahottusmarikki-
noiden ja -instituutioiden toiminnassa. Luonnollisesti raholtusmarkki-
noiden innovaatiot ovat hyvin erilaisia ert maissa ja riippuvat rahoi-
tusmarkkinoiden rakenteesta. Rahoitusinnovaatiotoiminta on ollut sel.
visti laajinta Yhdysvaltolen jo ennestdiin kehittynei11d rahottusmark-
kinoilla, mikd1i rahoitusinnovaatio midritetlddn kapeasty vain sofis-
tikoltujen, toisiileen varsin ldheisid substituutteia olevien rahoi-
tusinstrumenttien kehittelyksi. Toisaalta laajemmin midriteltynid, Jol-
Toin innovaaticteimintaan sisd11ytetddn esimerkiksy uusien osamarkki-
nolden synty rahamarkkinoiite, merkittivdi innovaatiotoimintaa on ta-
pahtunut mm. Japanin ja Ruotsin rahoitusmarkkinoﬁT]al). jotka ovat
olleet ldhempdnd Suomen rahoitusoloja. Ruotsin rahoitusolojen muutok-
sesta on todettu kdrjistden, ettd sielld parina viime vuotena on ta-
pahtunut yhtd paljon muutoksia kuin 20 edeltineend vuotena yhteensi,
Kun Suomessa nyt y11 40 vuotta voimassa ollut luotonsdinndstelyyn ja
hallinnoiliseen koronasetantaan perustunut jirjestelmi on alkanut
muuttua kilpailullisemmaksi, on kysymys 1imigstd, jota hyvin voidaan
tarkastella edelld mainitun kansainvdlisen innovaatioaallon taustaa

vasten.

Raheitusjdrjestelmdt, jotka ovat atttitta sekd kotimaiselle etti kan-
sainvdliselle kilpailulle, eivit Tuonnollisestikaan ole staattisia.
Rahoitusinnovaatiot kuuluvat normaaliin markkinatalouteen, Ja ne tehos-
tavat rahoituksen vdlitystd. Viime atkoina teollisuusmaiden rahoitus-
markkinoi1la tapahtuneet muutokset ovat kuitenkin olleet titd normaa-

RET prosessia huomattavasti voimakkaampia, ja nilden ymmirtdmiseksi on

1) Ndistd tarkemmin esim. Horii (1985) ja Wissén (1985).



siten tarkasteltava myds muita kuln tavanomaisia kiipailuun 131tiyvid

tek13oita. )

Raholtusmarkkinoiden muutosten taustatekijditd on ryhmitelty esimerkik-
s1 seuraavasti (Llewellyn (1984)): rahoitusvdiityspalvelusien kysynnan
tasossa tapahtuneet muutokset, rahoitusjdrjestelmdn kdyttdjien prefe-
rensseissd tapahtuneet muutokset, 3jolden seurauksena rahoituspalvelu-
jen ja -instrumenttien kysyntd muuttue, muutokset markkinaympdristdssa,
sekd muutokset rahoitusinstituutioiden omissa tavoitteissa, rajoittels-
sa ja portfoliokdyttdytymisessd. Ndlden eri tekijdiden vuorovaikutuk-
sesta syntyy innovaatieita ja muutoksia rahoitusmarkkinoiden rakentee-
seen. Taloustieteellisen, erityisestl rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta
koskevan teoritan kehittyminen on myds vatkuttanut monien raholtusinno-

vaatioiden syntyyn, esimerkkind mainittakoon futuurioptiot.

1970-Tuvun puolivdlin JdlketsiTle teollisuusmaiden rahoitusmarkkinoi-
den meutoksille on lBydettdvissd monia samankaltaisia piirteitd. Tar-
ketmpid markkinaympdriston muutoksia ol1 ennen kajkkea inflaation kiih-

tyminen.

Inflaatio 3ja korkotaso nousivat yleisestd 1970~luvulia korkealle tasol-

le ja niiden vaihtelut kasvoivat, mikd puolestaan 11sdsi tuleviin kor-

1} Ks. tarkemmin esim. Akhtar (1984). Rahottusinnovaatiotoimintaa on vii-
me atkoina tarkasteltu monissa kansainvdlisissd artikkeletssa Ja seml-
naaretssa. Bank for International Settlementsin toimesta on laadittu
laajahko selvitys 12 teoilisuusmaan rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisis-
ta muutoksista, BIS (1984). Samoein DECD on suorittanut jésenmaidensa
rahoitusoloja ja rahapolitiikkaa koskevan tutkimuksen, ks. Bingham
(1985). N1inikdin SUERFin (Société Universitaire Européenne de
Recherches Financiéres) maaliskuussa 1985 pidetyn seminaarin aiheena
011 raholtusmarkkinoiden muutokset, niiden taustatekijat Ja vaikutuk-
set rahapolitiikkaan.



koihin 111ttyvdd epdvarmuutta. Inflaation kithtyminen vdhensi haluk-
kuutta pitkdaikaisiin, kiintedkorkoisiin sopimuksiin ja varolen pitoon
korottomilla t1lei114. Ndmd tekijdt 1isdsivdt painetta korkosddnndste-
1yn lteventdmiseen. Kansantalouden eri sektoreiden rahottusasemassa
tapahtul n1inikddn muutoksia. Erityisestd julkisen sektorin alilddmin
nopea kasvu ja sen rahoittaminen on monissa matssa johtanut uusien
rahoitusvdiineiden kehittelyyn Ja uusien markkinoiden syntyyn. Uselssa
maissa onkin rahoitusmarkkinoiden sddnndstelyd jatkuvasti asteittain

purettu.

Institutionaaliset erot eri mailden rahoitusmarkkinoiden va1111d ovat
luonnollisesti suuret. Voidaan ajatella, ettd rahoitusmarkkinoiden ke-
hittyneisyys ja kilpailu jo sind1148n johtavat innovaatioihin, jotka
esimerkiksi Yhdysvaltojen rahamarkkinoilla tuottavat jatkuvasti hyvin-
kin sofistikoltuja uusia rahoﬁtusinstrumentteja.1) Toisaalta taas
kxeskittynyt oligopelistinen ja sddnnelty rahoitusjirjestelmd el ole
kovin taipuvainen innovaatieihin, koska kilpailun 1isddntyminen toden-
nikdisesty merkitsisi rahoitustaitoksille halvan rahoituslahteen menet-
timista. Useln sddnndstelytoimenpiteet sind1133n saattavat kuiltenkin

atheuttaa innovaatiotoimintaa, koska sddnté)ad pyritdan k1ertéméén.2)

1) Nykyisin suurilla amerikkalaisilla investointipankeilla on omat yk-
sikdt, joiden tehtidvd on suunnitella uusia instrumentteja eri tyyp-
pisten astakkaiden kdyttédn.

2) Puhutaan ns. Goodhartin laista, jonka idea on se, ettd rahoitus-
markkinoiden sddnnGstely markkinataloudessa on tehokas vain niin
kauan kunnes se opitaan kiertdmddn, Ja se opitaan kiertdmddn, kun
insentiivit kiertidmiseen kasvavat riittdvdn suuriksi. Puhutaan myds
ns. sadnndstelyn dialektiikasta, "regulatory dialectics", ks. Kane
(1983).



Samanaikalsesty edelld mainittujen muutosten kanssa kansainvdlinen ra-
holtusympdristd muuttui 7970-luvulla merkittdvdstt. Euromarkkinat laa-
Jenivat ja sitrryttiin Joustaviin valuuttakursseihin. Rahoitusmarkki-
notden kansainvdlinen integrottuminen nopeutul. NEm3 seikat yhdistet-
tynd inflaation mydtd 1isddntyneeseen epdvarmuuteen talouden yleisestd
kehityksestd saivat aikaan innovaatioita kansallisilla rahoitusmarkki-
noilla. £simerkkeind mainittakoon vathtuvakorkoiset lainat ja optio-
markkinoiden kehittyminen. Rahoitusmarkkinoiden muutosten }a innovaa-
tioiden taustalla ovat luonnollisestl myds teknelogian tarjoamat, atem-
paan verrattuna paljon paremmat ja monipuolisemmat mahdollisuudet ra-
hoitusoperaatiothin. Uust teknologia on muilistanut kommunikaatiojdr-
jestelmdt jJa tiedonvdlttyksen {mm. SWIFT-jdrjesteimd elt pankkien kan-
sainvdlinen tietoliikenneverkko). Rahoituksen vdlitys on siten huomat-

tavasti nopeutunut ja sen kustannukset oval alentuheet.

Eri maiden rahetitusmarkkinoille yhteistd muutospiirteitd on havaitta-
vissa mm. pankkien ja rahoituslaitosten varainhankinnassa (11ability
management), joka on kehitiynyt voimakkaasti. Kilpaitun lisddntyessd
pankkien tuottomarginaalit ovat pienentyneet ja vdlitetty rahamiddrd on
kasvanut paljolti ns. finanssikierron vuoksi. Pankit ovat tulleet riip-
puvaisemmiks? korkoherkistd rahoitusidhteistd, Ja ne ovat yhd enemman
siirtyneet tavanomaisesta ottolainauksesta wusiin instrumenttethin.
Niiden instrumenttien synnyn my6td esimerkiksl rahan mddrittely Ja

rahan kysynnidn selittdminen ovat vaitkeutuneet.

Korkojoustavuuden 11sidntyminen rahoitusidhteiden puclella on heijas-
tunut myds antolainaukseen vaihtuvakorkoisina, maturiteetiltaan lyhyem-
pind lainoina. Uusien rahoitusinstrumenttien kdyttddnotto on myds Tuo-
nut raholtusmarkkinoille kokonaan uusia markkinoita, joiden merkitys

rahapolitiikan harjoittamiselie on tullut keskeisekst,.



Pankit ovat joutuneet aluksi kilpatlemaan muiden uusien rahoitusinsti-
tuutiotden kanssa huonommista 1dhtokohdista kdsin, koska pankit ovat
olleet viranomaisen harjoittaman sddtelyn alaisia. Tdmd on pakottanut
viranomaiset lieventdmddn pankkien toimintaa koskevia rajoituksia, esi-

merkkind mainittakoon Japani.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd 1970-Tuvun puolivdlin Jdlkeiset
muutokset ert maissa ovat paljolt? perdisin markkinaympdriston muutos-
ten, 1970-luvun lopun ja 1980-Tuvun altun voimakkaan inflaation, 1isddn-
tyneen kilpailun ja rahoitusmarkkinoiden sddnndstelyn purkamisen yh.
teisvaikutuksesta oloissa, joissa teknologian nopea kehitys on selvidst?
vdhentidnyt rahoituksenvdlityksen kustannuksia ja nopeuttanut informaa-

tion saantia.

Useat edelld esiintuodut taustatekijdt vaikuttivat myls rahoitusmarkki-
noiden muutokseen Ruotsissa, jossa innovaatioiden tuloksenra muodostui-
vat kokonaan uudet lyhyen rahan markkinat.1) Ruotsin tyhyen rahan mark-
kinoiden synty juontaa juurensa 1970-3uvun topuile, Jolloin eri sekto-
reiden rahoitusasema kansantaloudessa muuttul voimakkaasti. 1870-Tuvun
puolivdlistd lidhtien Julkisen sektorin rahoitustarve kasvol Ja yritys-

sektorin nettoluotonotto muilta sektorellta vdhent.

Myds ruotsalaisten yritysten toimintaymparistd oli inflaation, korkoe-

tason nousun ja joustaviin valuuttakursseihin siirtymisen jdlkeen tul-
lut epdvarmemmaksi. Niiden kiipailukyky heikkeni huomattavasti, kannat-
tavuus aleni 3a investointien kasvu hidastui. N&md seitkat olivat osal-

taan syynd yritysten rahoituskdyttdytymisen muuttumiseen, Ja yritykset

1} Ks. tarkemmin esim. Kvist & Nyberg & Wissén (1985) Ja Wissén (1985).
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1. Kansantalouden eri sektoreiden nettoluctonanto muille sekto-
reille suhteessa bruttokansantuotteeseen Ruotsissa
Figure 1. Net lending by domestic sectors in Sweden, in ratio to GOP
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alkoivat atkaisempaa enemmdn kiinnittdd huomiota kassavarojen sijoit-

tamiseen tuottavasti. Yritykset perustivat uusia rahoitusyksikéiti, ja

nilden perinteinen kiinted sidonnpaisuus "omaan pankkiin® viheni. Yri-

tykset alkoivat siirtdd varojaan toisiin pankkeihin, jotka maksoivat

paremman tuoton. Yritykset my8s lainasivat jossain mddrin toisilleen.

Kitpallu rahoitusmarkkinoiTla Tisddntyil.

1980-Tuvun alussa yritysten investointitoiminta ol4 Ruotsissa heikkojen

tuotto-odetusten Ja kannattavuuden vuokst edelleen laimeaa, sensijaan

niiden finanssisijoitukset kasvoivat nopeasti. Kun valtion rahoitustar-

ve patsul samaan atkaan voimakkaasti, insentiivit kehittii rahoituksen-
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vititystd erityisestt yrityksittd valtiolle kasvoivat. Tdmd kehitys lod
edetlytykset Iyhyen rahan markkinoiden synnylle.

Lyhyen rahan markkinoiden muodostuminen alkei kuitenkin pankkien toi-
mesta. Kun pankit atemmin ottivat vastaan yritysten talletuksia ns.
erityisottolainauksena (specialinldning), niin maaliskuussa 1980 ne
alkotvat laskea Titkkeelle sijoitustodistuksia (bankcertificat), jotka
vastaavat amerikkatatsia "Certificate of Deposits®-papereita. Niiden
tavoitteena ol11 helpottaa pankkien varainhankinnan hallintaa ja antaa
sijoittajille anonyymi, kiintedtuottoinen ja 1ikvidi sijoitusmahdolli-
suus. Sijoitustodistusten 1iikkeelle laskun mydtd syntyivdt uudet, ly-

hyen rahan ensisijatsmarkkinat.

Valtio osailistul stjoitustodistusten markkinoille vuoden 1982 kesastd

1dhtien laskemalla liikkeelle omia, kilintedmaturiteettisia talletus~

gKuvio 2. Ruotsin lyhyen rahan markkinat
Figure 2. Short-term money market in Sweden
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Ldhde: Wissén (1985).
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todistukstaan (statsskuldvdaxeln, vastaa amerikkalaisten ja englanti-
laisten markkinoiden Treasury Bi11'1d). Naiden mydtd syntyivdt myds
talletustodistusten jalkimarkkinat. Kehitys on ollut ripedd myds timin
Jdlkeen. Valtion vekseleiden jdTlkeen markkinoille on tullut kuntien,
teollisuusyritysten ja rahoituslaltosten laskemia arvopapereita. Mark-
kinoiden koko on kasvanut ldhtdtilanteesta vitsinkertaiseksi. Erityis-
talletusten, sijoitustodistusten jJa valtion vekseleiden yhteenlaskettu
madard suhteutattuna bruttokansantuotteeseen ol1 vuonna 1984 Ruotsissa

keskimdadarin ldhes 20 %.

Lyhyen rahan markkinciden synnylld on o1lut vaikutuksia my8s Ruotsin
keskuspankin rahapolitiikkaan. Rahapolitiikkaa harjoitettiin kevddseen
1984 astil pddasiallisesti muuttamalla keskuspankkiluoton sakkokorkoa,
joka edelleenkin on tdrked rahapolitiikan vdline. Valtionvekseleiden
1ikkeelle laskemisen jdlkeen keskuspankki pyrki vaikuttamaan myds
markkinakorkoon asettamalla vekseleiden Tiikkeellelaskukoron, mydhem-
min koron annettiin mddrdytyd kysynndn ja tarjonnan mukaan. Kevddlld
1984 Ruotsin keskuspankki aloitti avomarkkinaoperaatiot ja siirtyt vai-
kuttamaan markkinakorkoon myds niiden avulla. Ruotsin rahoitusmarkk?l-
noiden deregulaatio jatkul edelleen kevddl1d 1985, kun keskuspankki
Tuoput pankkien keskimddrdistd antolainauskorkoa koskevien suositusten
antamisesta ja antolalnauskoron ritppuvuus diskonttokorosta poistet-

tiin.

2.2, Suomalaisten Tyhyen rahan markkinoiden kehittyminen

Ruotsin rahamarkkinoiden synnyn tarkastelemisesta on varsin Juontevaa

siirtyd tarkastelemaan omien rahoitusmarkkinoidemme kehitystd ja mark-
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kinarahailmitn syntyd, s111d kehitys on me1174 ollut paljolty saman-
suuntatsta kuin naapurimaassamme, vatkka selvid erojakin on. Suomalai-
$117a rahoitusmarkkinoilla tapahtuneiden muutosten taustalta loytyvit
useimmat edelld mainitut tekijdt, kuten inflaatlo, epdvarmuuden 14sdidn-
tyminen, yritysten atentunut investointiaktiviteetti, yleinen kansain-
valistyminen Jne.1) Julkisen sektorin rahoitustarpeen voimakas kasvu
on otlut keskeinen innovaatioprosessin y113p1tajé monissa matssa, esi-
merklksl Japanissa }a Ruotsissa, mutta Suomen lyhyen rahan markkinoi-
den kehittymiselle valtien rahoitustarpeella ei ole alnakaan toistai-

seksl ollut merkitystd.

1970-Tuvun puolivdlissa Suomen Pankin rahapolitiikka ol1 erittiin
kiredd Ja yritysten likvideille varoille I8ytyt kysyntdd nitssd yri-
tyksissd, Jotka eivdt saaneet Tuottoa pankeista. Ndin yritykset alkoi-
vat ostaa Ja myydd Tyhytaikaista rahaa atkalsempaa suuremmassa mairin,
Jolloln syntylvdt ns. harmaat markkinat. 1970-Tuvun puoiivdlin lama-
vuosien jdlkeen yrityssektorin nettoluotonotto kansantalouden muilta
sektoreilta alen) yritysten investointien kasvun ollessa hidasta Ja
niiden tulorahoituksen kohentuessa. Yrityksille kertyd "ylimddrdistd"
Tikviditeettid 1980-luvun alussa mm. itdviennin maksujirjestelyihin
Titttyvistd ennakkomaksuista ja yrityksissd haluttiin sijoittaa ne
tuottavammin kuin shekkitiletlle. Td1161n harmaat markkinat edelleen

laajenivat.

1) Rahoitusjdrjestelmdssdmme tapahtuneita muutoksta ja markkinaraha-
11miétd ovat viime atkoina tarkastelleet mm. Huttunen (1985),
Johansson (1985a), Kotvisto {1983}, Korkman (1985), Kosonen (1984),
Kullberg (1985} Ja Akerholm (1984). Myfs QECD:n dskettdin 1Imesty-
neeseen Suomea koskevaan selvitykseen sisdltyy analyysi rahoitus-
markkinotden muuttumisesta, ks. OECD {1985).
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Kuvio 3. Kansantalouden eri sektoreiden nettoluotonanto muilile sekto-
reille suhteessa bruttokansantuotteeseen Suomessa
Figure 3. Net lending by domestic sectors in Finland, in ratio to GDP
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Pankit Tuonnoliisesty halusivat mukaan ndille markkinoille, Pankkien
keskuspankkirahoitus o1l korkealla tasolla Ja keskuspankkirahoituksen
marginaalikorko nitnikddn korkea. Lisdtédkseen rahoitusidhteitddn yksit-
tdisen pankin o013 siten mielekdstd maksaa uusille, muista pankeista
tuleville ottolainausvaroille varsin huomattavaa korkoa, s1114 vaihto-
ehtoisen keskuspankkirahoituksen marginaalikustannus o011 vield korkeam-
pi. Omien asiakkaiden sijoituksiltie puolestaan kannatti maksaa korkeam-

paa korkoa kilpaillullisista syistd.

Ottolainauskoroilla tapahtuvaa kilpallua estdmidssd oli kuitenkin pankki-

en vdlinen korkosopimus, Joka esti maksamasta yritysten talletuksille



15

korkeampaa korkoa kuin mitd pankit yhdessd olivat sopineet. Sensijaan
pankit saattoivat notariaattiosastojensa kautta ottaa astakkaan sijoituk-
sta vialitettdviks! edelleen Tuotonkdyttdjiile. Ndissd sopimuksissa pankki
toimii vain vd1i1ttd)&nd ja saa tuoton takausmaksuina. Kun harmaat markki-
nat 1980-Tuvun vathteessa laalenivat, pankit ryhtylvdt aktiivisest) kdyt-
tdmddn notariaattivdlitystd markkinarahan kanavana. Toinen keskelnen ka-
nava korkosopimuksen kiertoon o011 markkinarahan ohjaaminen Ja vdlittami-
nen pankklen omistamien rahoitusyhtididen kautta. Pankkien ottolainauk-
sen korkosopimus el koske rahoitusyhti6itd, ja nitiden luotonanto on Suo-
men Pankin keskikorkosddtelyn ulkopuolella. Markkinarahatalletus ohjat-
tiin pankin rahoitusyhtitdén, Jonne myds ohlattiin entistd useammin Juo-
tontarvitsijoita, jolden luottolen koroissa voitiin ottaa huomioon mark-
kinarahan kustannukset. Notariaattivdlitys ja rahoitusyhtididen kdyttd
olivat tdrkeimmdt vdylat korkosopimuksen kierioon. Nd31td osin markkina-

raha el ndkynyt pankkien taseissa,

tdelld mainittujen vElitysmuotojen 1isdks} pankit ottivat markkinarahaa
obltgaatioiden termiinikaupollla (pankk! myy sijoittajalle obligaation
sttoutuen ostamaan sen sovitun ajan jdTkeen takaisin korkeampaan hintaan),
Taskemaita 1iikkeelle debentuurela, Jotka kuiterkin ovat epdkdytdnndlilisid
lyhytatkaisten sijoitusten kdsittelyssd ja sijoitustodistuksia, Joiden
111kkeelle laskemiseen pankit saivat olkeuden kevddlla !982.1) Koivisten

(1983) mukaan, kun korkosopimuksen rikkominen Ja Kiertdminen tuld "normaa-

1) Ks. tarkemmin esim. Huttunen (1985) 3a Koivisto (1983). Vaikka pankkien
sijoitustodistusten 1iikkeelielaskun ehtoja lievennettiin vuoden 1985
alusta, rajoittavat ehdot edelleen sijoltusmarkkinoiden laajenemista.
Litkkeetlelaskijapankkl, joka oman pddoman tulee olla vdhintddn 20
mi1i.mk voi laskea 1iikkeelle sijoitustodistuksia kaks? kertaa oman
pddomansa verran. Pankkikohtainen yldraja 1tikkeelld olevalle sijoi-
tustodistusten arvolle on 2 mrd.mk. Sijoltustodistusten lilkkeelle-
laskuun tarvitaan valtiovarainministerién lupa.
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11kst pankkitavaksi", pankit yksinkertaistivat menettelyddn ottamalla
markkinarahasijoituksia vastaan normaaleina velkasitoumuksina, joilta

osin markkinaraha sisdltyy pankkien taseissa erddn "muut velat".

Suomen Pankki on myds toimenpiteillddn edistdnyt lyhyen rahan markki-
nolden kehittymistd. Keskelsesti markkinarahan markktnoiden kehittymi-
seen valkuttl Suomen Pankin pddtds sallja pankkien siirtdd osa markki-
narahamuotolisen ottolalnauksen kustannuksista antolainauskorkolhin vuo-
den 1983 toukokuun alusta 1dhtien. T&118in notariaattitalletusten ja
rahoitusyhtididen vastaanottaman markkinarahan merkitys vdheni, Ja pan-
kit siirsivdt markkinarahan ottamisen painopistettd yhd enemmin omien
taseidensa kautta tapahtuvaksi, mikd ndkyy kuviosta 8 sivulla 2%, Tatd
ajankohtaa voitaneen pitdd@ harmaan rahan markkinoiden kauden pdEittymi-
send Ja "virallisten® markkinarahan markkinoiden syntynd. Markkinoiden
toimintaa tehosti huomattavasti siirtyminen vuoden 1983 toukokuun altus-
ta pdivdluottojdrjestelmddn, jossa on yksi kalkille pankeille yhtendi-

nen korko.1)

Syyskuussa 1983 Suomen Pankkl nosti pdivdkoron 15 prosentista 18 pre-
senttiin devalvaatiospekulaatiosta seuranneen valuuttapaon lopettami-
seksi. Pankit reagoivat seuranpeeseen markkinarahan hinnan nopeaan nou-
suun sopimalla korkeimmaksi markkinarahasta maksettavaksi koroksi 15 4.
Tétd on ylelsesty kutsuttu markkinarahakartelliksd, jJoka kumoutul kai-
tenkin seuraavana kevddnd. Kumoutumiseen vaikuttid keskeisesti Suomessa

toimivien ulkomaisten pankkien toimintamahdollisuuksien 1isddminen.

1) Tdydellisestl keskuspankkirahoitusjarjesteImd yhtendistyl vucden 1984
alusta, kun loputkin pankkikohtaisista kiintidistd (peruskorkoiset
kiint16t) poistettiin.
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Ulkomaisten pankkien toiminnan aloittaminen Suomessa vuonna 1982 71igds?
kilpailua rahoitusmarkkinoiita, s111d niitd el korkosopimus etkd korko-
kartel11 koskenut. Kun nitden Tuotonanto kuitenkin on keskikorkosdite-
Tyn alaista etvatkd ne aluksl voineet osaliistua pdivamarkkinoille, o1i
niiden taholta tuleva kiipatlu markkinarahatalletuksista vahdamerkityk-
sel19std aina vuoden 1984 alkuun ast). Td110in myds ulkomaiset t337171&
toimivat 1itkepankit saivat olkeuden toimta péivdmarkkinoilla. Pank-
kien pdvdtalietuksiila oii aluksi yldraja, Jeoka ol1 20 % kunkin pankin
taseen loppusummasta. Tamd rajoittd luonnollisestd Juurl ulkemaisten
pankkien mahdollisuuksia tehdd pdivdtalletuksia ja siten halukkuutta
ottaa markkinarahatalletuksia. Kun Suomen Pankk?t peistl ylldmainitun
kattorajan pdivdtalletuksilta vuoden 1984 huhtikuun alusta ldhtien,
voidaan markkinarahakartellin katsoa lopullisestl menettdneen merkityk-
sensd ja markkinarahan markkinoiden tehostuneen. Markkinarahan mdadrd
kasvoikin t3mdn jdlkeen ripedsti Suomen Pankin pdivdkoron ja markkina-

rahan koron ollessa ulkomaisia korkoja selvdsti korkeamman.

2.3. Lyhyen rahan markkinoiden nykytila

Jo edelld esitetyn suppean katsauksen perusteella kdy 11mi, ettd mark-
kinarahai1mid on pysyvd osa Suomen rahoitusmarkkinoille sen mydtd muo-
dostunutta hallinnollisesta korkosddnndstelystd vapaata lohkoa. Vatkka
Suomen Pankin roalid hinnanasettajana nd1174 markkinotlla on edelleen
keskeinen, puhutaan kilpaiiullisesta rahoitusmarkkinalohkosta, }oenka
kokoa voidaan havainnollistaa seuraavilla luvuilla. Markkinarahatalle-

1)

tusten osuus 13ikepankkien koko markkamddrdisestd varainhankinnasta

1) Markkamddrdinen varainhankinta sisd1td3 tdssd kdteistalletukset, var-
sinaiset talletukset, markkinarahatalletukset pankkikonserneissa Ja
notariaattitalletukset.
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on noin 30 % (syyskuu 1984). Keskikorkosddtelyn ulkopuolisen antolainauk-
5en1) osuus 11ikepankkien ja nilden rahoitusyhtididen koko markkamddrdi-
sesti antolalnauksesta (ml. Joukkovelkakirjat) on 1&hes 40 %. Vastaavat Ko-
ko pankkisektoria koskevat luvut ovat markkinarahatalletusten osalta lahes

15 % 3a keskikorkosddtelyn ulkopuolisen antolainauksen osalta noin 25 %.

Pohdittaessa rahamarkkinoiden nykytilannetta on syytd tarkastella markkina-
rahan ohelta Yyhyen rahan markkinoita kokona1suudessaan2), jolloin nithin
voidaan lukea kuuluviksl ylelsdn ja pankkien vdliset markkinarahan markki-

nat, termiinimarkkinat sekd Suomen Pankin ja pankkien vdliset pdivdmarkkinat,

Kuvio 4. Lyhyen rahan markkinoiden kytkenndt
Figure 4. Linkages of the short-term money markets in Finland
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1) Keskikorkosddtelyn ulkopuoliseen antolainaukseen on luettu perintei-
sestd markka-antolainauksesta vekselit ja shekkitiiiluotot, joiden
korkokatto poistettiin vuoden 1984 alusta sekd tisdksi pankkien hail-
Tussa elevat yritysten Tiikkeelle laskemat joukkovelkakirjalainat,
ranoitusyhtididen luctot yleisdlle Ja notariaattiluotot.

2) Lyhyen rahan markkineista ks. tarkemmin Johansson (1985b) ja Korkman
(1985).
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Nadtden er’ markkinoiden vdliset kytkenndt ovat viime atkoina tiivisty-
neet. Markkinarahan markkinoiden ohella myds termiinimarkkinat ovat
kasvaneet nopeasti. Suomen Pankki vetdytyi termitinikurssien hinnanase-
tannasta kevdd11d 1980 Ja antoi pankeille oikeuden kdyttdd ulkomaista
luottoa termiinlostolensa kattamiseksi. Yrityksille termiinimarkkinat
tarjoavat valuuttakurssiriskiitid suojautumisen 11siksd hyvit mahdol1l9-
suudet hyddyntdd korkoeroa kotimaisten Ja ulkomaisten korkejen vdlil-
15.1) Suomen Pankki puclestaan voi osallistumalla aktiivisesti termii-
nimarkkinoille {ell ns. intervenoimalla) valkuitaa pddomien maahantuon-
titn tal maastavientlin jJa siten kotimalseen Tikviditeetttin. Pankeille
markkinaraha on keskuspankkivelan 1&heinen vathtoehto ja markkinarahan

korko mi3drdytyy siten pitkdltt pdivdkoron perusteella.

Suomen Pankki on syksystd 1983 1dhtien pitdnyt pdivdkoron selvistl ul-
komaista korkotasoa korkeampana. Koska luottamus markan utkoliseen ar-
voon on ollut hyvd, seurauksena on ollut erittdin runsas pddomantuont?.
Yritykset ovat terminoineet vientisaamisiaan 3a pankkten valuuttaluotot
yrityks1lte ovat kasvaneet voimakkaasti. Huolimatta Suomen Pankin mit-
tavista termiini-interventioista valuuttavaranto kasvel vuonna 1984
historiallisestd korkealle tasolle. Korkea kotimainen korkotaso on toi-
saalta vatkuttanuf myds sithen, ettd pddomantuontia on kuitenkin sitou-
tunut markkinarahatalletuksiksi ja pdivdtalletuksiksi. Korkopolttiikan

vatkutuksla reaalitalouteen pohditaan tarkemmin kohdassa 4.5.

Kuviossa 5 on esitetty markkinarahatalletukset pankeissa, yritysten

termiinimyynnit (termiinisaamiset) ja yritystern ulkomaiset lyhytaikai-

1) Ks. tarkemmin esim. ETLA (1984) s. 130, Johansson {1985a), Nordman
(1982) ja Suvanto (1983).
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set saamiset. Mikdlt lyhyen rahan markkinoiden kokoa arvioidaan kahden
ensin mainitun erdn perusteella, voldaan todeta ndiden erien kolminker-
taistuneen markkinarahaiimidn Yvakiintumisen" jdlkeen vuosina 1983-1984,
ja nitden koko suhteutettuna bruttokansantuotteeseen ol11 vuonna 1984
noin 10 %. Yhteensd markkinaraha ja termiinimyynnit (kanta) ovat kasva-
neet ldhes kahdeksankertaisiksi vuosina 1980-1984, Kasvunopeudet kuvaa-

vat hyvin raholtusmarkkinoillamme tapahtuneen murroksen voimakkuutta.

Kivio 5. Markkinarahatalletukset pankelssa, yritysten termiinisaamiset
Ja yritysten ulkomaiset lyhytaikaiset saamiset

Figure 5. Free market depostits at banks, assets In the forward exchange
market and foreign short-term assets of firms
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3. ETLAN MARKKINARAHAKYSELYN TULOKSET

Markkinarahan empiiristd tarkastelua on tdhdn asti haltannut tilaste-
aineiston puutteellisuus. Nykyisin saatavissa olevat viralliset tiedot
markkinarahasta ovat Tilastokeskuksen pankkitilastossa vuoden 1983
Joulukuusta 18htien kuukausittain Julkalsema pankkien taseiden "muut
velat" -erddn sisdltyvd markkinarahan mddrd ja korkotilastossa neljén-
nesvyosittatn julkaistu markkinarahan keskimddrdinen korko. Vuoden
1985 alusta pankkitilaston markkinarahatieto kdsittda myds pankkien

muissa tase-erissd olevan markkinarahan.

Alempla vuosia koskevien luotettavien tietojen vEhyyden vuoksi Elin-
keinoeldmdn Tutkimuslaltos toimeenpani yhteistydssd pankkien kanssa
syksyl1d 1984 tiedustelun pankeissa vuosina 1980-1984 olleen markkina-
rahan mddrdn Ja siitd maksettujen korkojen selvittdmiseksi. Tieduste-
lua tdydennettiin ja tarkennettiin kevdd11d 1985, Mukana pankeista
olivat Helsingin Osakepankkl, Kansallis-Osake-Pankk?i, Osuuspankkien
Keskuspankkl, Postipankk?i, Suomen Yhdyspankki ja SddstOpankkien Keskus-
Osake-Pankki. Tavoitteena oll kerdtd Tilastokeskuksen markkinaraha-
sarjan kanssa vertailukelpoiset aikasarjat markkinarahasta emopankeis-
sa vuotta 1984 edeltdvdltd alalta Ja 1isﬁks{ tiedot koko pankkikonser-
neissa olleesta markkinarahasta. Markkinaraha mddriteltiin siten, ettd
se kdsittd8d kaikki ne pankkien yleisé1td saamat varat, joille maksettu
korko y1i1ttdd tavaliisten talletustilien koron. Kyselyssd mukana ol-
leet erdt on eritelty tarkemmin Ti1itteend 1 olevassa kyselylomakkees-

sa ja sen tdytidmisohjeissa.
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Kyselyn ulkopuolelle jdivit pankkien notariaatiiosastojen vdlittdmit,
suurelta osin yrityssekiorin sisdiset 1uotot.1) Toinen puuttumaan j&&-
nyt erd on osuus- ja sddstdpankeissa oleva markkinaraha, Jonka alkupe-
riisten suunnitelmien mukaan piti o¢lla mukana, mutta joka jai poids ti-
lastoinnin puutteellisuuden takia. Paikallispankeissa olevan markkina-
rahan mddrdd on arvioitu tuonnempana pankkitilastosta saatavan pankkien
tase-erdn “muut velat" avulla. Suomessa oleviln ulkomaisiin pankkeihin
talletettu markkinaraha el myoskddn sisdlly nyt julkaistaviin Jukuihin,
koska ndmd pankit elvdt vastanneet kyselyyn. Taseen muihin velkoihin
sisdltyvian markkinarahan mddran perusteella arvioituna ndiden pankkien
markkinaosues on kuttenkin niin plenl (keskimddrin noin 2 % vuonna

1984), ettel niiden puuttuminen valkuta olennaisesti tuloksiin.

Ylelspiirteend tiedustelussa havaittiin, ettd markkinarahan tilastoinnissa
61 varsinkin kyselyjakson alkupuolella puutteellisuuksia Ja kdsitteellisid
eroja. Tdstd huolimatta nyt kerdtty ailneisto on selvdsti kattavin tdhdn as-
t1 julkaistuista. Littteeseen 2 on koottu kyselyn perusteella muodostetut
aggregaattiatkasarjat markkinarahan mddrdstd Ja keskikorosta, sekd muita
lyhyen rahan markkinoita kuvaavia aikasarjoja. Tdssd tutkimuksessa el ole
selvitetty markkinarahan tallettajiten ja luotonottajlien Jakautumista sekto-
retttain ja toimialoittain. Jakautumista yrityskoon Ja kannattavuuden mu-

kaan on tarkasteltu Teollisuuden Keskusliiton (1985) selvityksessa.

3.1, Markkinaraha emopankeissa
Emopankkien osaita tledustelussa kysyttiin pankin tase-erddn "muut

velat" $1sd1tyvdn markkinarahan mddrdd kuukauden lopussa Ja kuukausi-

1) Notariaattiluotiojen keskimddrdistd kantaa on vuoden 1984 o¢salta ar-
vioitu erillisen tiedustelun avulla, ks. sivu 26,
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Xuvio 6. Markkinarahan md&drd 11ikepankkien Ja Postipankin tase-erdssi
"muut velat" kuukauden lopussa ja kuukausikeskiarvona

Figure 6. free market funds included in balance sheet item "other liabil-
ities" at commerclal banks and Postipankki at the end of a month
and monthly average
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keskiarvona. Kuviossa 6 on esitetty vastauksista kootut atkasarjat. Kuu-
kausikeskiarvosarjoista puuttul joitakin havaintoja, jJotka on korvattu

kuukauden lopun havainnoiilla. Merkittdvimmin sarjat poikkeavat toististaan
Joulukuun lukujen osalta, mikd johtuu siita, ettd markkinarahaa on siir-

retty vuoden lopussa vdliaikaisestt tavallisitie talletustileille.

Pankkien hallussa vuosikymmenen alkuvuosina olleen markkinarahan mddria
on yleensd arvioitu tase-erdn “"muut velat' perusteella. Tdssd erdssd

on kuitenkin mukana myds muita velkela kuin markkinarahaa }Ja toisaalta
markkinarahaa on pienid mddrid myds muissa pankkien tase-erissd, ldhin-
nd erdssd velat muille Tuottolaitoksille. Kyselyn antamien tietojen pe-

rusteella voidaan nyt arvicida kuinka patjon markkinarahaa muissa ve-
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Kuvio 7. Liikepankkien ja Postipankin tase-erd "muut velat" ja sen
stsd1tdmd markkinaraha

Figure 7. Balance sheet item "“other 1iabilities" of commercial banks and
Postipankki, and the free market funds included in 1%
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lotssa on ollut. Kuviossa 7 on esitetty kyselyssd mukana olletden pank-
kien taseiden "muut velat" -erdn kehitys ja tdhdn erddn sisdltyneen
markkinarahan mddrd. Vastaavuus on pientd marginaalia Tukuunottamatta

ollut erittdin selvd.

3.2. Markkinaraha pankkikonserneissa

Konsernitasolila yhtendisid markkinarahatietoja o011 saatavana vuoden 1982
alusta alkavalta ajanjaksolta. Tdtd edeltdvdltd ajalta kerdtyistd sar-
Joista puuttui havaintoja, jotka kuitenkin voitiin arvioida melko luo-
tettavastl muiden kdytettdvissd olleiden tietojen perusteella. Kuviossa
8 verrataan emopankkien taseissa olevan markkinarahan mddrdd koko kon-

sernin markkinarahatietoihin. Suoraan rahoitusyhtioihin otetun markki-
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narahan osuuden nihdddn vdhentyneen nopeast? vuoden 1983 aikana. Muutos
johtuu si1itd, ettd tuolloin tulil voimaan midrdys, Jonka mukaan markki-
narahan kustannuksista sal siirtdd osan antolainauksen korkoon. Xuvioon
on merkitfy myds arvio katkissa talletuspankeissa olevan markkinarahan
neljdnnesvuosittaisesta kehityksestd. Havainnot on saatu 1isddm311a
kyselyn antamiin konsernitason tietoihin taseiden "muut velat" -eridn

perusteella arvioitu patkallispankeissa olevan markkinarahan madarid.

Pankkien notariaattiosastojlen vdlittdmdstd markkinarahasta, jota el ndy
pankkien taselssa, el tarkkola tietoda ole julkistettu. Liikepankkien

ja Postipankin vuonna 1984 vdlittdmdt notariaattituotot olivat arviel-

Kuvio 8. Tiedusteluun perustuva markkinaraha emopankeissa Ja pankkiken-
serneissa sekd arvio markkinarahan kokonatsmidrdstd kaikissa
talletuspankeissa

Figure 8. Free market funds at the banks and banking concerns included in
the inguiry and at all deposit banks
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ta keskimddrin 3.5 mrd. markkaa. Markkinarahaa on siten 0llut enimmil-

1ddn noin 20 mrd. markkaa vuonna 1984,

Markkinarahan merkitys erd pankkien rahoituksenvdlityksessd vathtelee

huomattavasti. Kuviossa 9 on esitetty laskelma pankkilen taselden “mui-

den velkojen" ja markkaottolainauksen suhteesta keskimddrin pankkiryh-

mittdin vuonna 1984.

Yastaavastl voidaan esittdd laskelma pankkien markkinaosuuksista koko

markkinarahan markkinol1la. Kuviossa 10 esitetty laskelma perustuu

Kuvio 9. Tase-erd "muut velat" suhteutettuna markkaottolainaukseen

pankkiryhmittdin vuonna 1984 keskimddrin

Figure 9. Free market funds in ratio to the deposits in domestic

%

currency at banking groups, on average in 1984
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suyoritettuun tledusteluun, jota on tdydennetty pankkitilastosta saa-

dullla tiedoilla ja arviolla notartaattitalletuksista.

Kuvio 10.

Figure 10.

Markkinarahan jakautuminen pankkiryhmittdin vuonna 1984
keskimddrin {m1. pankkien rahoitusyhtii1dt Ja ulkomaiset
pankit)

Market shares of banking groups tn the free funds market,
on average in 1984 (finance companies of banks and foreign
banks included)
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3.3. Markkinarahan korko

Markkinarahasta maksetun koron selvittdmiseksi tiedustelussa kysyttiin

kuukauden Jopun saldojen painotettua keskikorkoa. Osoittautul kutten-

kin, ettd Joistakin pankeista o011 saatavissa vain kuukauden keskisal-

dolle laskettu keskikorko. Toinen kerdttyjen korkosarjojen tutkintaa

hatttaava ongelma on se, ettd eri pituisilie markkinarahatalietuksille

maksetaan erisuuruista korkoa, Talldin jos talletusten maturiteettira-
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kenne on kyselyjakson atkana muuttunut, el tiedustelun korkosarja anna
tarkalleen oikeata kuvaa tietyn pituisen markkinarahatalletuksen koron
kehityksestd. Todenndkdisesti ndill1d tek1J61114 el kuitenkaan ole suur-

ta merkitystd. Kerdtyt korkosarjat olivat myds sikdli epdtdydelliset,

Kuvio 11. Markkinarahatalletusten ja uusien sijoitustodistusten paino-
tetut keskikorot Ja kuluttajahintaindeksin muutos edellisen
viyoden vastaavasta kuukaudesta

Figure 11. Weighted average interest rate on the free market funds and
on certificates of deposits, and the change in the consumer
price index
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ettd ennen vuotta 1982 useimmilta pankeilta puuttul yhtendinen markki-

narahan korkoja koskeva tilastointi. Kuvion 11 painotettua keskikorko-

sarjaa laskettaessa jJdtettiin Postipankin }Ja SKOP:n korkesarj)at pois

tilastointiperusteiden erilaisuuden vuoksi. Kuviossa esitetty toinen

korkosarJa on Suomen Pankista saatu, tehtylen sopimusten perusteella

taskettu uusien sijoltustodistusten painotettu kuukausikeskikorko.

Markkinoilla olevan korkoinformaation tehokkuutta voidaan arvioida ku-

viossa 12 esitetyn pankkien maksamien korkojen keskthajonnan avulla.

Keskihajonnan pieneneminen osoittaa, ettd kilpailu astakkaista on yh-

tendistdnyt markkinarahan hinnoittelua.

Kuvio
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12. Markkinarahan korkojen keskihajonta pankkien vdli11d
Figure 12. Standard deviation of the free funds rates between banks
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4, MARKKINARAHA JA RAHAMARKKINOIDEN ANALYYSI

Tdssd luvussa tarkastellaan suppeasti markkinarahatimion merkitysta
rahamarkkinoiden kdytannén toiminnan ja niiden teoreettisen analyysin
kannalta. Alukst pohditaan niitd tehokkuushydtyjd ja -hividitd, joita
markkinarahan esiintymiseen 111ttyy resurssien allokaation ja rahoi-
tusmarkkinoiden tehokkuuden kannalta. Tamdn jdlkeen tutkitaan Tahemmin
markkinarahan markkinoiden toimintaa ja markkinarahan koron mddrdyty-
mistd. Seuraavaksl kdsitellddn lyhyesti Suomen rahataloudellista ase-
maa ulkomaihin ndhden, el1%1 ns. monetaarista autonomiaa, Joka an kes-
keinen perusta rahamarkkinoiden itsendiselle toiminnalle ja rahapoli-
titkan harjoittamiselle. Sen JdTkeen pohditaan, miten uusissa oloissa
tulisi muokata Sucmessa kehitettyd makroteoreettista kehikkoa, jossa
rahapolttiikka vdlittyy pankkien Juotontarjonnan ja luotonsdinndstelyn

kautta.

Analyysi pohjautuu nykyiseen Tyhyen rahan markkinoiden teimintaan ja

niiden ldheiseen riippuvuuteen Suomen Pankin pdivdamarkkinoista. Lopuk-
51 pohditaan koronmuodostukseltaan vapaampaa vaihtoehtoista lyhyen ra-
han markkinolden toimintatapaa, Jossa markkinat ejvdt perustuisi kes-

kuspankin pdivdmarkkinoihin, vaan toimisivat s11td %rrallaan.

4.1, Markkinaraha la rahoitusmarkkinoiden tehokkuus

Raholtusmarkkinoiden tehokkuudella voldaan tarkoittaa useita ery asiodl-

ta. Tobin (1984} erittelee tehokkuuden eri ndkdkulmia seuraavasti: a)

hintainformaation ja muun iInformaation kdasittelyn ja arbitraasin tehok-
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kuus, b) tehokkuus siind mielessd, ettd markkinahinnat heijastavat si-
Joituksien arvon fundamentaalisia determinantteja, c¢) rahoitusmarkki-
notden tehokkuus riskeiltd suojaavana sopimusjdrjestelmdnd ja d) toi-
minnallinen tehokkuus. Tdssd Juvussa tarkastellaan rahoitusmarkkinedi-
den tehokkuutta viimeksimainitusta ndkbkuimasta, erityisest! resurs-
sien allokaation Ja rahoituksen vaAlitystoiminnan tehokkuuden kannalta.
Seuraavassa luvussa 5 tarkastelun kohteena on arbitraasin tehokkuus

Suomen lyhyen rahan markkinoilla.

Markkinarahaa vdlitetddn suhteellisen suurissa erissd ja melko pienel-
13 raholtuksen vdlityksen vaatimalla marginaalilla. Muuttuessaan pank-
kien valittamiks! markkinaraha on tehostanut kansantalouden finanssi-
vAlitystd. Tobin ja Brainard (1963} ovat todenneet klassiseksi muodos-
tuneessa raholtuksen vdlitystd ja rahapolitiikan tehoa kdsittelevdssa
artikkelissaan, ettd raholtuksen valityksen tehostuminen saa aikaan
kansantaloudessa, ceteris paribus, ekspansiivisen vaikutuksen. Niin
siksi, ettd rahoituksen vdlityksen tehostuessa luoitoehdot paranevat

niiden kannalta, jotka suorittavat reaall-investointeja.

Markkinaraha on nostanut yritysten keskimd8drdisid rahoituskustannuksia,
mutta se on myds parantanut rahoituksen saatavuutta. Raholtusmarkkinat
ovat muuttuneet atempaa selvdsti enemmin rahoiiuksen tuottojen ja kus-
tannusten ohjaamiksy. Toisaalta markkinarahaan on 11ittynyt tehokkuuden
kannalta hattallinen, kaksihintaisten rahoitusmarkkinoiden ongelma. Luot-
tomarkkinat eivdt kuitenkaan ole koskaan toimineet homogeenisesti, vaan

toiset ovat saaneet tarvitsemansa luottorahoituksen, toiset eivdt.

Tarkastellaan ldhemmin markkinarahan merkitystd rahoitusmarkkinotden
toiminnan Ja resurssien allokaation tehokkuuden kannalta kahden yrityk-

sen esimerkkitapauksen avulla. Oletetaan yksinkertaisuuden vuokst, ettd
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Kuvio 13. Markkinaraha Ja investointien tuottovaatimus
Figure 13. Free market funds and the required rate of return on
investment
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yrityks1114 1 ja 2 on sama pddoman rajatehokkuuskdyrd investoinneilleen
(tuotto 1isdinvestoinnista). Kuviossa 13 sivulla 32 ndmd rajatehokkuus-
KEyrat r(K) on esitetty siten, ettd yrityksen 1 investointela luetaan
pisteestd 0.1 oikealle, kun taas yrityksen 2 pisteestd 02 vasemmalle.
Oletetaan, ettd luottomarkkinoilla on tarjolla tietty kiinted mddrd L
hallinnoltisella kerolla "L myonnettyjd luottola, L= 11 - L2, jossa

L, on yrityksen 1 saamat luotot. Oletetaan lisdks), ettd investoinnit

3
rahoitetaan kokonaan Tuoteilla.

Gletetaan, ettd yritys 1 on luotonsddnnbstelyn alainen, eikd sd&nndste-
1y koske yritystd 2. Tilanteessa, jossa markkinarahaa tal muuta yksi-
tyisen sektorin sisdistd rahoitusvdyldd ei ole, mddrdytyy yrityksen 2
Juotonotto pisteen C mukaan, jolloin pddoman rajatuotto on yhtd kuin
Tuottokorko. Ta1184n yritys 1 Joutuu investoimaan pisteen A mukaisesti,
jollein sen pddoman rajatuettoaste F] on luottokorkoa korkeampi. Volt-
toa maksimoiva yritys pyrkii kuitenkin investoimaan aina sithen saakka,

ettd rajatuotto ja Tuottokorko yhiyvdt.

Oletetaan seuraavaksi, eftd markkinarahaa esiintyy Ja merkit8@&n sen
korkoa rc:11é. Markkinarahan ehdoin saadun luoton turvin yritys 1
haluaa ja vot laajentaa investointejaan pisteen B1 mukaiselle tasol-
le. Niin ollen markkinarahailmid merkitses Tuotonsddnndstelyn alaisii-
1e yrityksille ekspanstota, mikd1i markkinarahan korkotase re el ole
tasoa F1 korkeampl (jolioin hallinnelliset luotot haluttalsiin kdyttda

markkinarahasijoitusten tekoon).

Sianndstelemiton yritys 2, joka atemmin on saanut korolla L pyytémin.-
sid luotot (piste C), tnvestol nyt pisteen 82 mukaisestl. Mikdli yri-

tys saa uudessakin tilanteessa luottoja mddrdn Lz, tallettaa se mark-
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kinarahaan mddrin DC. Vaikka rahoitusmarkkinat ovatkin edelleen jakau-
tuneet kahteen lohkoon, yrityssektorissa muodostuu markkinahintaisen
rahoituksen korkoon perustuva yhtendinen marginaalinen tuottovaatimus
investotnneille.') Yrityssektorin Ja kotitaloussektorin vil1113 vallit-

seva ero marginaalisessa tuottovaatimuksessa on kultenkin ongelmallinen,

Tulonjakovinoutumat ovat kaksihintajdrjestelmdn ongelma. Kuviossa tdmd
kdy 11mi yrityksen 2 markkinarahatalletuksestaan saamasta voitosta,
Jonka suuruus on kuviossa pinta-ala CEBzF. Tulonjakovinoutumat voivat
korjautua, jos pankkien harjolitama luotonsddnndstely mukautuu uuteen
tilanteeseen. Kuvitellaan ensiksikin ettd sddnndstelemdtdn yritys 2 to-
della saist haluamansa md&drdn Tuottoa hallinnolltsella korolla T Tal-
16in se pyrkist Tuonnollisestd ottamaan koko Jaettavissa olevan midrin
1 @ L1 + L2 ja sijoittaltsi markkinarahatalletuksiin mddrdn L] + DC.

sdanndstelty yritys 1 Jjoutuisi ottamaan kaikkl Tuottonsa markkinarahan

ehdoin.

Td118in markkinarahan ja hallinnollisen koron vd1istd eroa hyddyntdisi
yritys 2 eika pankki. Pankkien Tuottopolitiikka el todenndkdisestt tid-
td sallisi. Onkin 1Imeistd, ettd myds sddnnbstelemdtintd yritystd 2

tullaan uudessa tilanteessa sddnndstelemddn hatlinnollisen koron luct-

tojen suhteen. Yksi mahdollisuus on se, ettd yritys 2 satst luottoja

1) Pitkdaikaisten investointien kannatta on kdytdnndssd tdrkeintd luotto-
tojen keskimddrdinen korke (el% ns. luottopakettien korke), mihin aja-
tukseen Rkerholmin {1984) ja Johanssonin (1985¢) analyysit perustuvat.
Yo. esimerkissd markkinat toimivat t&118 kriteeri113 tehokkaastiy, jos
kumpikin yritys saa samassa suhteessa hallinnollista Juottoa ja mark-
kinaraharahoitusta. Tdmd edellyttdd sitd, ettd hallinnolliset luotot
Jaetaan tehokkaasti siten, ettd luotot allokoidaan rajatuottavuuskdy-
rien leikkauspisteen mukaan (kuvicessa 13 tasan puoliksi).
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Markkinarahan markkinat eivdt kuitenkaan koron osalta reagol ndille
markkinoi1le suoraan kohdistuvaan kysyntddn Ja tarjontaan, eivatkd si-
ten toimd kuin tavanomaisesti rahoituksen vdlitykseen erikoistuneiden
markkinoiden oletetaan toimivan. Hintasignaalit markkinarahan markki-
neille tulevat yksinomaan teisilta markkinoilta, markkinarahan koron

midrdytyessd lahinnd keskuspankin pdivdkoren mukaan.

4.2, Markkinarahan markkinoiden toiminta

Olennaista markkinarahan markkinoille on se, ettd pankit osailistuvat
nitile markkinoille aktiivisesti, koska markkinaraha on varsin ldheinen
substituuttd keskuspankkirahoitukselle. Markkinarahaehtoisten pddomien
tarjonta muodostuu ylelsdn talletuksista Dc ndille markkinoille, jotka
nykyisin ovat lidhes kokonaisuudessaan pankkien taseissa. Pddomien kysyn-
t% muodostuu yleisén markkinarahaehtoisten luottojen kysynndstd LC {mm.
rahoitusyhtididen vilittdmind ja notariaattiiuottoina) Ja pankkien rahot-
tustarpeesta Bc’ joka voi periaatteessa olla negatiivinen ta’ positii-

vinen. Tilanne on kuvion 14 mukainen.

Tarkastellaan pankkien markkinarahan kysyntdd dsken mainitun substituoita-
vuusnikemyksen mukaisesti funktiona markkinarahan korosta re Ja keskus-

pankkirahoituksen korosta " {alla suluissa argumenttien vaikutussuunnat),

(1) B = Bc(rc'rm)

¢
(=) (#)

Keskuspankin pdivdkorkoa - matalammiila koroilla pankit ovat halukkai-

ta olemaan nettovelallisia ndi11d markkinoilla, kun taas rm:éé korkeam-
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Kuvio 14, Markkinarahan markkinolden toiminta
Figure 14, Market solution for free market funds

A
Korko
Rate of
interest Le De

VoWy&i
Volume

ETLA

Le = yleisdn markkinarahaluottojen kysyntd, demand for free market loans
by the public.

Be = pdankkien markkinarahan kysyntd, demand for free market funds by the
banks.

Do = yletsdn markkinarahatalletukset, free market deposits of the public.

r¢ = markkinarahan korko, free funds rate.

rim = keskuspankin pdivdkorko, call money rate of the central bank.

milla markkinarahan koroiila pankit haluavat toimia sijoittajina ndil-
1d markkinoilla. Mitd 1dheisempid substituutteja keskuspankkirahoitus
Ja markkinaraharahoitus ovat toisilleen, sitd vaakasuoremmaksi kidyri
LC+BC tulee Ja sitd tarkemmin markkinarahan korke seurailee keskuspan-
kin pdivikorkoa. Adripisteessd sits re=T ja pankit ottavat velakseen
yletsdn nettotalletuksen markkinarahaan ﬂc(rm)-Lc(rm). Markkinarahan

markkinoiden volyymi madrdytyy Dc—kéyrén perusteella sen ja Poh tasol-
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la olevan vaakasuoran leikkauspisteessd. Ilman pankkien osallistumista
markkinrarahan markkinoiile markkinat tasapainottuisivat koron kautta
siten, ettd yleisdn kysyntd ja tarjonta olisivat yhtdsuuret, eli mark-

kinaratkatsu olisi kdyrien LC Ja Dc letkkauspisteen A mukajnen.

Tarkastellaan Jyhyesti kuvien 14 avulla markkinalohkon ja hallinnolili-
sen rahoitusmarkkinalohkon suhdetta toisiinsa. Lahdetddn siiti, ettd
korkotasolla L hallinnoll1sella lohkolla vallitsee luotonsddnndste-
1y, luottojlen ylikysyntd. Yritykset haluavat luotonsddnndstelyn vuoksi
korkotasolla e ottaa enemmdn markkinarahan ehtoisia Juottoja kuin
tehdd markkinarahatalletuksia. Ndin ollen kidyrien LC Ja DC letkkauspis-
te A (markkinarahan markkinoliden "puhdas" tasapainoratkaisu, kun pan-
kit eivdt osaliistu ndi1le markkinoille) sijaitsee hallinnoilisen anto-
latnauskoron e yldpuelella. Pdivdkoron alentaminen pisteeseen A tuot-
tatsy puhtaan markkinaratkalisun, ja pisteen A alapuclella pankit tuli-
sivat nettosijoittalikst ndi17e markkinoille. Mikd11 pdivikorko lasket-
talsiin antolainauksen keskikoron rL alapuoiella, yritysluotot siir-
tyisivdt markkinalohkoon ja hallinnollisten luottojen markkineilla

kysyntd tyydytettdisiin kokonaan.

Yksi mahdo11isuus on, ettd korkotason korkeuden vuoksi hallinnollises-
sa lohkossa el vallitsisikaan luotonsddnndstelyd, vaan kaikki saisivat
haluamansa Tuotot td&1td. Tdmd atheuttais? sen, ettd yleisdn (yritys-

ten} markkinarahan tarjonta- Ja kysyntdkdyrdt kuviossa 14 sitrtyisiviit

siten, ettd piste A oVist Juurd tasolla r . Nettomddrdisesti yleisd e

L
tekisi markkinarahatalletuksia ta11d korolla. Korko L olist tdllain

markkinakorke taloudessa (ks. tdmdnsuuntalsesta pohdinnasta Willman

(1985)). Koska kuitenkin nykyddn pdivikorko on r :334 korkeampi, ylei-

L
$6 haluaa kdyttdd eri markkinoiden korkoeroa hyvikseen, eli ottaa Juot-
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toja hallinnollisella korolla Ja stjeittaa nittd markkinarahaan. Timi
atheuttaa sen, ettd hallinnollisella puolella on pysyvd luotonsiinnds-
tely, mikd on siis seurausta pikemminkin finanssimarkkinoiden jakautu-
misesta kahteen osalohkoon kuin sellaisesta Tuottojen ylikysynnisti,
Joka aiheuttais) matalasta reaalikorosta suhteessa reaali-investoin-

tien tuottoon.

On kuitenkin selvdd, ettd pitemmd1d tdhtdykselld hallinnollisen koron
Ja vapaan koron lohkojen ylldpitdminen eri1isind rahottusmarkkinaloh-
kolna tulee yhd vaikeammaksi. Esimerkkind vapaan ja hallinnollisen ra-
hoituslohkon vdlisestd "vuodosta" on viime aikoina runsaasti yleisty-
nyt luottokortin kdyttd. Vapaan koron markkinoilla toimiva yrityssek-
tori vol ndin vd11ttdd korkeakorkoisia (Jopa y11 20 % p.a.) kulutus-
luottoja pddasiassa haliinnollisen koron markkinoilla toimiville koti-

talouksille.

Markkinaraha on pankin kannalta ldheinen keskuspankkivelan vaihtoehto,
Joten markkinarahan korko mddrdytyy pitkd1ti piivikoron perusteella.
On kuitenkin uselta syitd, miksi markkinarahan korke voi poiketa kun-
kinhetkisestd pdivikorosta, vaikka markkinarahan korko mddrdytylisikin
kitpatlullisesti, ts. kun pankkien vd19s13d hinnoittelusopimuksia el

esiinny.

Ensinndkin pdivdluoton ja -talletusten maturiteetty on - nimensd mukal-
sesti - pajvdn mittainen, kun taas markkinarahasijoitusten maturiteet-
t1 valhtelee, mutta on tunnetusti keskimddrin selvdst) tétd pitempi.
Kun pankki punnitsee tolsaalta markkinarahatalletuksesta ja toisaalita
paivdiuotolsta koltuvia kustannuksia tietyn mittaisella aikavditlli,

et relevanttl viitehinta ole t&116in senhetkinen pdividkorko, vaan pank-
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ki muodostaa odotuksensa todenndkdisestd paivdkoron kehityksestd ao.

atkavalilid.

Jos esimerkiksi pankki ottaa vastaan markkinarahatalletuksen, jonka
pituudeksi sovitaan N pdivdd (yksinkertaisesti esimerkiksi vuosi),
sitoutuu pankkl maksamaan tallettajalle takaisin 1+R¥ kertaa talletuk-
sen maardn, kun R? on perlodina t sovittu N pdivin mittaisen markkina-
rahatalletuksen korko. Valhtoehtolsesti pankkd vol kdyttdd tdnd alkana

pdivaluottoja, Joiden korko vol vathdella. Tasapainossa ndiden kahden

menettelyn odotetut kustannukset ovat yhtd suuret,

1

N 1 1 1 1
(2) TRy = Oy v Oy r 0O Tz o0 O P g?

missd ry on periodilla t vallitseva pdivdkorko (per N pdivdd tal per
anhum), Jja Teeqst OD periodilia t muodostettu odotus periodilia t+i
vallitsevasta pdivdkorosta. Odotus pdivdkorosta voi perusfua esimerkik-
si keskuspankin 1Imoituksiin kerkopolitiikasta, arvioituun koronasetan-

tasddntddn tal muuhun informaatiocon, Joka on saatavilla perfodilla t.

Edel1istd lauseketta voidaan approksimoida seuraavastiy ottamalla puo-

Tittain logaritmit:

N
{3} Rt = N(rt + rt+1/t + rt+2/t + ...+ rt+N—1/t) .

Tietyn pituisen markkinarahatalletuksen korko on siis 1ikimddrin saman
pituisen ajanjakson pdivdkorkojen odotettujen arvojen keskiarvoe (kun

kassavarantotalletusvelvoltetta et oteta huomioon, ks. alempana). Ndin
ollen on $1is alvan mahdollista, ettd pitkdlle markkinarahasijoituksel-

le maksetaan pdivakorko-odotuksista riippuen suurempaa tai pienempdd
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korkoa kuin lyhyelle sijottukselle tal kuin pdivitalletukselle {-luo-
tolle), ks. kuvio 15 sivulla 44, Edelld on tarkasteltu riskineutraalin
pankin pddtoksentekoa. Odotettuun pdivdkorkoon 1i4ttyvin epivarmuuden

suuruus, riski, el tdssd tapauksessa vaikuta pankin pditdksentekoon,

Vatkka pdivdkorko olisi varmuudella kiinnitetty johonkin tiettyyn ar-
voon, tulee markkinarahan hinnoittelussa ottaa huomioon vieli kassava-
rantotalletusten sekd potentiaalisesti mybs antolatnauksen keskikoron

ns. Tlu'utussddnnon valkutukset.

Ndlden vaikutuksia voidaan hahmottaa seuraavan yksinkertaisen parti-
aalitarkastelun avulla. Tarkastellaan voittoa maksimoivan pankin ly-
hyen a}an optimihinnoittelua. Keskuspankki kerdi nykykiytdnndn mukal-
sesti ensinndkin tietyn osuuden markkinarahatalletuksista kassavaranto-
talletuksikst ja tolsaalta salli1 antolainauksen keskikoron mukautua
kokonaisottolainauksen, so. tavallisten talletusten ja markkinarahatal-

letusten, kustannuksiin.
Yksinkertalsuuden vuoks? kirjoitetaan pankin tase seuraavasti:
(4) t(DHD, + F) + L =D +D_+CB+ 0,

Jossa t on kassavarantotailetusprosenttl (sadatla jaettuna). Vasemmal-
la puolella ovat Juotot L ja tavallisista talletuksista D, markkinara-
hatalletuksista Dc sekd utkomaisesta nettovelasta F kerdttivat kassa-
varantotalletukset. Termj 0 sisdltdd kaikki muut tase-erdt {nettoutet-
tuina), kuten valuuttaluotot ja -~talletukset. Ratkaistaan yo. taseiden-
titeetistd keskuspankkirahoitus CB ja sijoitetaan se pankin lyhyen ajan

votttofunktioon:
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{5) P = (rL+R(L))L + rtt(D+DC+F)-rDD—rCDC~rm(L—(1—t){D+DC)+tF~0)-R0.

Pankki saa luotoistaan L korkotuloja keskuspankin siitelemin keskikoron
rL mukaisestl, ja keskuspankki maksaa kassavarantotalletuksille korkoa
Ty Funktio R(L) (Jjoka on luottojen vihenevd funktio, RY(LY < 0) kuvaa
mutta tuottola kuin korkotuottoja. R0 on muut kustannukset, netto 3a

o talletuskorko. Tarkastellaan ensin yksinomaan kassavarantotalletus-
velvoitteen vaikutusta. Voiton maksimoiva markkinarahan korko saadaan
derivoimatta voitto P Dc:n suhteen. Optimiehto on

(6) P = T = t(rmwrt)

Tasapainohinta markkinarahalle olisi siis pdivikorko viahennettynd kas-
savarantetalletusosuudetla kerrotulla pdivikoron ja kassavarantotalle-
tuksille maksetun koron erotuksella. Elokuun 1985 lopussa pdivikorko

ro 011 13.3 %, kassavarantotalletusprosentti t ol 5.6 %, Ja ry ol 0.25
%-yksikkdd peruskorkoa alempi, elt 8.75 %.1) Tdélldin yo. kaavan mukainen,
staattisiin pdivikorko-odetuksiin (pdivdkoron odotetaan pysyvin 13.3 pro-
senttina) perustuva markkinarahan korko olisi 13.3-0.056 (13.3-8.75) = 13.0 %.
Nain ollen pankin el kannata maksaa kassavarantovelveitteen vuoksd yrityk-

setle alvan tdyttd pdivikerkea markkinarahasta.

Pankkien sallitaan nykyddn s1irtdd osa markkinarahan kustannuksista an-
tolatnauksen keskikorkoon; puhutaan keskikoron 1iu’uttamisesta. Keskus-
pankki on antanut antolainauksen keskikoron ylirajaile seuraavan sisdl-

tdisen. kaavan:

H b D+8
+ 0.3 {( oy + (fr - (ry, - 6.5) rmin[{ - ¢

), 1.5],
C
D+ DC

7 [

1) Juhani Huttunen on kiinnittdnyt tekiididen huomiota siihen, ettd koska
pdividkoron laskennassa kdytetdin kuukausien vE11113 korkoa korolle las-
kentaa (ks. alavitte 1 s. 69%), tarkkaan ottaen vuoden pitulsen pdivid-

Tuoton korke 011 yo. tilanteessa 14.1 % (olettaen, ettd pdivdkorko
pysyisi vakiona).
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missa y OD Suomen Pankin peruskorko (ks. tarkemmin Sucmen Pankin tie-

dote n:o 17, 7.9.1984).

Pankkituottolen 1iikakysyntdtilanteessa pankin kannattaa pitdd keski-
korkonsa sallitulla ylarajalla. Kdytdnndssd keskikoron muutokset ovat
kuitenkin hitaita Ja tapahtuvat T13hinnd uusien luottojen hinnoittelun
kautta. Tarkastellaan kuttenkin seuraavassa optimihinnoittelua, kun
satlttaan keskikoron 1iu’uttaminen pitden muut tekijidt annettuina.

Sijoltetaan r kaavasta (7) voittofunktioon (5) L titalle ja deri-

L
voidaan voitto P Dc:n suhteen. Optimiehto on nyt

(8) re = 0_17 [ry - tlrg = ry) + 0.3(r -6.5)] .
Selvédstikin markkinarahan tasapainohinta yl1ittdd pdivdkoron, mikdal?
kassavarantotalletusprosentti ja -korko ovat suurin piirtein nykyisel-
18 tasollaan. Edellytyksend tdmdn toteutumiselle ol11si mahdel1isuus
antolainauksen keskikoron nopeaan sopeuttamiseen, mikd puolestaan edel-
1yttdist vanhojen luottojen koron vaihtuvuutta ja/tai hyvin Iyhyiti
fuottoaikoja. Elokuun 1985 lopun korkojen mukaan yo. kaava antaisi

tasapainokoroksi perdti 19.7 %.

On pohdittava, miksy tdmdn mukainen hinnoittelu ei selvdstikddn toteu-
du kdytdnndssd markkinarahan markkinoilla, ei edes pitemmdlld aikavi-
11114, Tulos on Johdettu kdyttden ns. osittaisanalyysia siten, ettd
s1ind ei ole otettu huomiocon markkinarahan koron nousun seurauksena
tapahtuvaa siirtymdd tavallisista talletuksista {shekkitileil1td) mark-
kinarahaan, mikd alentaa tasapainohintaa, daritapauksessa aina talle-

tuskoron tasolle saakka. Toisaalta uusista luotoista perittdvd suurin
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salllttu korko Ja esimerkiksi yritysluottojen osalta joukkovelkakirja-
lainojen korot rajoittavat keskikoron sopeuttamista. Pdivdkeron ja

markkinarahan koron poikkeaminen toisistaan yhdessd pankissa merkitsi-
st volttomahdollisuutta toisiile pankeille siten, ettd ne hyddyntdisi-

vdt tdtd korkoeroa.

Kuvie 15. Sijottusten tuottokdyrdt hallinnollisessa ja vapaassa rahoi-
tusmarkkinalohkossa elokuussa 1985

Figure 15. Yields to maturity in the regulated and free financial
markets, August 198%

% %
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Ohelsessa kuviossa 15 on esitetty elokuun 1985 tilanteen mukaisia tuot-
toja hallinnollisen korolla tehtyjen verovapaiden sijoitusten ja va-
paalla korolla tehtyjen verollisten sijoltusten osalta. Yleensd rahoi-
tusmarkkinoilla tuottokdyrd on nouseva, siis mm. riskin vuoksi pitem-
mistd stjoltuksesta maksetaan korkeampaa korkoa kuin lyhyestd. Tdllai-
nen tilanne vallitsee {on aina vallinnut) hallinnollisessa lohkossa

rahoitusmarkkinoillamme ja vallitsee nykyisin kuvion mukaan myds va-
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paassa Johkossa kotitalouksien sijottusten (sijoitustili ja debentuu-
rit) osalta. Sen stjaan yritysten vapalden sijoltusten 3Ja luottojen
osalta vallitsee Usn muotoinen tuottokdyrd. Lyhyet korot riippuvat kes-
kuspankin asettamasta pdivikorosta, jonka odotetaan laskevan. Pitkissi
koroissa sen sijaan heljastuu markkinatekijdiden valkutus, kuten reaali-

investointien odotettu tuotto, nousevana tuottokdyrand.

4.3, Markkinaraha Ja monetaarinen riippuvuus

Yuonna 1984 rahamarkkinakeskustelu maassamme kosketteli paljolti raha-
politiikan autonomiaa, mikd Johtut poikkeuksellistin mittolhin paisu-
neesta ulkomalsen pddoman maahanvirtauksesta.i) Yritysten kannaita
markkinaraha on sijolituskohde ja lyhytatkaisen rahoituksen 1dhde, Jonka
tuottoa ja kustannusta verrataan ulkomaiseen korkoon. Markkinaraha on
ldheinen substituutt? ulkomaisille lyhytalkalsille rahoitusvaateille

ja sitoo ndin Suomen ja ulkomaiden rahoitusmarkkinat aikaisempaa Tahei-
semmin toisiinsa. Toisaalta lyhytaikaiset ja pitkdaikailset korot ovat

Suomessa Jatkuvasti keskuspankin s3dtelemid.

Yksi ndkbkulma markkinarahaan ja monetaariseen autonomiaan on se, ettd
Tyhyen rahan markkinat voisivat toimia kansainvdlisten monetaaristen
hiirididen suhteen erddnlaisena puskurina iyhyelld aikavd11113d. Tdmin
kannan ovat esittdneet Korkman ja Pekkarinen (1984). Jos rahamarkkinat
uhkatsivat vathtotasevalauksen tai pddomavirtolen vuoksd kiristyd, ly-
hyen rahan korkoa korottamalla voitaisiin tdmd ehkdistd Joustavasti

1Iman, ettd tarvitsisi kiristdd rahoitusmarkkinoita kokonaisuudessaan.

1)y Myds tutkimuksen alueella athe on ollut esilld viime alkoina, ks.
Tarkka {(1984), Johansson & Rajakangas (1984), Alhoe (1984).
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Toisin sanoen voltalsiin ikddnkuin eriyttdd toisistaan lyhyt ja pitka-
atkainen rahoitus (on huomattava, ettd Korkman ja Pekkarinen puhuvat

vain lyhytalkaisesta eriytyksestd).

Defensiivistd, valuuttavarannon tasca s9Imd11d pitdvdd rahapolitiikkaa
voitaisiin ndin harjoittaa 11man, ettd investointeihin kiytettidvidd pit-
kdatkaista rahoitusta tdytyis? pyrkid kiristdmddn tal ettd tasapaino
tdytyisi saavuttaa "perinteiseen tapaan® vaihtotaseen paranemisen kaut-
ta. Témd ol1st mahdollista sitd paremmin, mitd Jdheisempid substituut-
tela tyhyt ulkomainen pddoma ja markkinaraha ovat ja miti vihemmin pit-
ki Tuotto reagoi paivdkorkoon. Tunnetustihan Tuottovolyymiin vaikutta-
minen vaatii melko suurta keskuspankkirahoituksen ehtajen muutoksia.
011s1 tietysti suotuisaa, jos sisdisen tasapainon (tyd1lisyys) ja ul-
koisen tasapainon {maksutase) yhtdalkaista saavuttamista voitaisiin

ndin helpottaa.

Témd mahdol1isuus perustuu kuitenkin sithen, ettd rahoitusmarkkinoiden
valkutus reaalitalouteen vdlittyy luotontarjonnan ja pttkidn keron kaut-
ta. Investointikehttykseen, projektien kannattavuuteen ja niiden to-
teuttamisen ajoittumiseen vaikuttaa myls lyhyen rahan korko suoraan,
minkd on katsottu csaltaan olleen vuoden 1984 ennustettua hetkomman

investointikehityksen taustalla.

Tarkastellaan uudelleen kuviota 14. Kuviosta ndhddin, ettd keskuspank-
kivelan koron nousu Johtaa markkinarahan markkinciden laajentumiseen.
Ulkomaisen koron nousu siirtdd yleisdén markkinarahan tarjontakdyrid

Dc vasemmalle {vdhentdd tarjontaa) ja yleison kysyntdkdyridd LC otkealle
(115838 kysyntdd), jolloin pankkien nettovelka markkinarahan markkinoil-
le supistuu. Vastaavastt ulkomaisen koron lasku 11sd3 pankkien kiytti-

mdéd markkinaraharahottusta,
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Tarkastellaan néiden taltletusmuutosten mahdollisia heijastusvaikutuksia
pankkien luotonantoon. Lucttemarkkinat ovat tdysin eristyksissi talle-
tushdiridistd si1loin, kun h&1ridt kompensoidaan yksinomaan keskuspank-
kirahoituksen markkinoilia. Oletetaan, ettd tavalliset talletukset
riippuvat vain kotimaisesta korosta, jolloin ulkomaisen koron muutokset
ndkyvdt pelkdstddn markkinarahatalletusten volyymissa. Jos pankkien
keskuspanklkirahottus on organisoitu nykyisen piividluotto- Ja talletus-
Jarjestelmdn mukaisesti ja jos y11d esttetty kdsitys markkinarahan ja
keskuspankkirahoituksen tiydellisestd substituutiosta on voimassa, ul-
komaisilta Tikviditeettih&iridi1114 el markkinarahan markkinoiden ohel-
la ole valkutusta muualla kuin pdivdluottomarkkinoilla. TA1184n Tikvi-

diteett? on "sidottu" keskuspankkiluoton markkinoille.

Kuviossa 16 on esitetty pankin pddtdksenteon perysteet. Yldkuvassa ovat
laskeva rajatuottokdyrd Juotoista ja rajakustannukset (talletuksista,
keskuspankkirahoftuksesta ja markkinarahasta). Alakuviossa on esitetty
pankin voittofunktio ja pddtoksenteko joko voiton maksimoinnin oletuk-
sella tal patnottaen sekd voittoa ettd luottovolyymia {markkinaosuut-
ta), Jolloin maksimoidaan tavoitefunktiota U(n,L). Markkinarahan kaut-
ta tapahtuvat pddomaliikkeet eivdt vaikuta m1tddn kuvion kidyrien
sijaintiin (yhtendiset viivat) eivdtkd siten pankin pHidtdksentekoon.
Jos kyseessd on talletusten siirtymd tavaliisista talletuksista mark-
kinarahaan, minkd pdivikoron nousu saa ailkaan (piivikoron nousulla on
valkutusta markkinarahaan myds 1isddntyvdn ulkomaisen piddomantuonnin
kautta}, tdmd siirtdd pankin voittofunktiota alas vasemmalle kuviossa

16 {pilkutetut kdyrdt). Pankin Tuotontarjonta supistuu.
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Kuvio 16. Markkinarahan mddrdn vaihtelu ja pankkien luotontarjonta
Figure 16. Change in the volume of free market funds and the loan supply
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4.4, Miten markkinaraha muuttaa totutiuja rahamarkkinoiden

analyysitapoja

Rahamarkkinotden analyysi Suomessa on perinteisesty keskittynyt pank.-
kien luotto- Ja talletusmarkkinoiden sekd pankkiern keskuspankkiaseman
tarkasteluun. Pankkien keskuspankkiaseman kustannuksista yhdessd talle-
tuskdyttdytymisen kanssa on johdettfu pankkien luotontarjonta. Luoton-
sddnndstelyn aste on ollut keskeinen yksityisen sektorin kulutus- ja
investointikdyttdytymistd rajoittava side-ehto. Tdlle perintetselle
analyysille on ominaista sijoitusmarkkinoiden puuttuminen ja voimakas
kytkentd reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden, nimenomaan pankkiluot-
tomarkkinolden vaTi11d sekd ndkemys ulkomaisten pddomaliikkeiden hal-

Tittavuudesta.

Nykyisessd tilanteessa, jossa lyhyen rahan markkinat ovat kasvaneet
varsin suuriksi ja jossa myds pitkdaikaisten sijoitusten markkinat

ovat tulleet aikaisempaa merkiitdvAmmiksi, joudutaan tarkastelemaan ra-
hamarkkinoiden osamarkkinoiden vd11s1d kytkentdja. Monetaariset hidiriat
saattavat nyt selvdsti alempaa enemmdn eliminottua rahoitusmarkkinoiden
osamarkkinsiden vdlisin joustein ilman, ettd reaalitalous olis? mukana

sopeutumassa. Td118 on makrotaloudellista tasapainoa Tisddvd vatlkutus.

Finanssikierto, kuten edelld esitetty varojen siirtdminen hallinnol11-
sen koron Ja vapaan koron osatohkojen vdE11174, on voimistunut 3a suhde
pankkien luotonannon ja reaalimenojen vdti11d ei ole endd sama kuin en-
nen. Reaalimeno)en rahoittamisen sijasta varola on ohjautunut runsaa-

1

seen rahoitusvarojen hallussapitoon.

1) Ks. t3std tarkemmin Johansson {1985a ja b).
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Ulkomainen velanotto on atemmin ollut selvdsty yrityssektorin rahoitus-
tarvetta tasapainottava erd, jota on kdytetty vathtelevassa midrin ko-
timatsten luottolen jatkeena investointien rahotituksessa., Nykyisin ul-
komalsten rahoituserien kdyttdytyminen on voimakkaammin kytkeytynyt
koti- Ja ulkomaiseen korkokehitykseen. Velkolen pakostakin suhteelli-
sen hitaan sopeutumisen rinnalle ovat tulleet saamisten nopeammat si-

Joitusliikkeet, kuten vientisaamisten terminointi.

Hintatek1jdt ovat atemmin olleet selvdésti sivussa analyysissa paitsi
keskuspankkirahoituksen ehtoj)en osalta. Reaalisten rahoituskustannus-
ten nousu 1&hemmdksi yritysten sisdisissd laskelmissaan kdyttimid kor-
kola on merkinnyt substituutloefekiien voimistumista. Lyhyen rahan kor-
ko on relevantti suunnitteluparametrt yrityksille lyhytatkaisten inves-
tointien osalta. Yhtend lyhytailkaisen investoinnin tyyppind on pitki-

valkutteisen reaali-investoinnin siirtdminen mydhemmikst tal alemmaksi.

Rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden vdlisen yhteyden tarkastelussa
on siten otettava huomioon lyhyen Ja pitkdn koron kautta kylkevat vai-
kutukset samoin kuin edelleen rahoituksen saatavuuden vaikutukset. Ra-
hoituksen saatavuuden merkitys on viimeaikaisessa kehityksessd selvdsti
vahentynyt, mutta sitd ei voida kuitenkaan sivuuttaa nimenomaan lyhyen
rahan markkinoiita sivussa olevan kotitaloussektorin osalta. Ndiden
kolmen vaikutusvdylan keskindisestd merkityksestd et vield ole kdytet-
tévissd rifttdvisty tietoa, Joten niitd kaikkia on syytd pitdd esilld

analyysissa.

Perinteinen tapa katsella rahamarkkinoiden tilaa on o1lut tarkastella
Tiikepankkien keskuspankkiasemaa ja tehdd sen perusteella padtelmii

rahamarkkinoiden kireydestd Ja keveydestd. Td114 perinteiselld tavalla
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tulkittuna vuoden 1984 tilanne o1y poikkeukseltisen keved, minkd hei-
Jastumana yleisdn 1ikvidit varat myds Visddntyivdt runsaasti. Relevan-
timpaa on nykyisin kuitenkin tarkastella koko Tyhyen rahan markkinoita,
jotka muodostuvat keskuspankin paivdmarkkinoista, markkinarahan markki-
noista ja valuuttojen termiinimarkkinoista, ja tutkia pankkien koko-
nalsasemaa suhteessa ndthin markkinoihin. TE17d tavalla mitattu kireys

pysyt koko vuoden 1984 ennallaan, ks. tarkemmin Johansson (1985a).

4.5, Markkinaraha taloudellisen mallin osana

Tahdn mennessa on tehty Jonkin verran tutkimusta, jossa on pyritty suo-
rittamaan makrotaloudellista tarkasteTua sisd1lyttdmid114 markkinaraha
malliin. Kdhkdnen (1984) ja Akerholm (1984) ovat tarkastelleet sitd,
kuinka markkinarahan markkinoiden olemassaolo muuttaa "totuttuja" raha-
markkinoiden analyysituloksia, jJotka perustuvat pelkdn luotonsddnnds-
telyn olemassacloon. Alho (1983) on pohtinut s1td, kuinka pankkien luo-
tonannon riippuvuus rahapolittiikasta muuttuu, kun markkinarahatalletuk.-
set ovat osa pankkien taltetuksia. Wiliman {1985) on tutkinut rahamark-
kinoiden tasapainottamista ja markkinarahatalletusten olemassaoloa er?

tapauksissa riippuen luotonsddnnéstelyn esiintym1sesté.1)

Johansson (1985¢) on esittdnyt avetalouden portfoliokehikon, jossa
kotimaiset lucttomarkkinat tasapainottuvat ns. luottopakettien koron

kautta. Mallil on varsin kattava Ja sisd1tdd mm. termiinimarkkinat.

1} Seuraavassa oleva analyysi on hyvin samaniainen kuin Willmanin
esittdmistd erl tapauksista se, Jossa on markkinarahatalletuksia la
vallitsee Tuotonsddnndstely.
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Kdhkdsen ja Akerholmin analyysit ovat suljetun talouden analyyseja,
Joissa pdapaino on tasapainottuvien finanssimarkkinoiden osalohkon
{markkinarahan) sisdtlyttdmisel1d mall1in, Markkinarahan markkinoita
kdsitellddn yksityisen sektorin sisdisind tasapainottuvina markkinoi-
na. Pankkien esiintymistd markkinarahan markkinoilla ei ole otettu huo-
mioon. K&hkdsen analyysi keskittyy 18hinnd korkopolitiikan analysoin-
t9in "uusissa" oloissa. Tdmd on myds yksi osa AkerhoImin tarkastelusta.
Markkinarahan olemassaolo el muuta tilannetta korkopolitiikan vaikutuk-
sta koskevasta epdselvyydestd, mikd vallitsee puhtaassa luotonsddnnods-
telytilanteessa. Koron nostamisen vatkutukset voivat olla ekspansiivi-
slakin kansantuloon siksi, ettd t&1187n pankkien luotontarjonta kasvaa.
Vatkutukset keskuspankkipolitiikasta markkinarahan korkoon jddvidt epid-

selviksi.

Analyys? yksinkertaistuu ja selkeytyy huomattavasti, jos kdytetddn hy-

vdksy kohdassa 4.2. esitettyd ndkemystd markkinarahan markkinoiden toi-
minnasta. Td118in vuodesta 1983 ldhtien voimassa olleessa rahoitusjir-

Jestelmdssd voidaan rahoitus- Ja hyddykemarkkinoiden tasapaino luoton-

sddnndstelyn suhteen heterogeenisten Tuottomarkkinoiden tapauksessa

kuvata melko yksinkertaisesti seuraavasti.

Taloudessa on seuraavanlaisia taloudenpitdjia:

-~ niitd, Joiden halutut menot riippuvat marginaalirahoituksen
kustannuksista, markkinarahan kustannuksista r. tal ulkomai-
sesta korosta Pes

- nittd, Jotka ovat Tuotonsddnndstelyn alaisia ja jJotka eivit
operoi markkinarahan markkinoilla (kotitaloudet) ja

- nl1itd, Jotka eivat ole sddnndstelyn atlaisia ja Joille hallin-

nollinen korko rL on relevanttd suunnittetuparametri.
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Iiman pitempid pohdintoja asetetaan menofunkiio & {kulutus ja investoin-

nit} seuraavaksi (alla suluissa argumentiien valkutussuunnat)

(9) £ = E(Y, Fer Ter 71 LY, Jossa Y = kansantuote ja
(+) (-)(-) (~) () L = hallinnolliset Tuotot

Hyddykemarkkinoiden tasapainoshto on huoltotaseidentiteetin mukainen

(10) Y =EFE + X - MY), X =vientl, M = tuonti .
(+)

Rahamarkkinoiden malli voidaan kirjoittaa seuraavasti

(11) b = Y, rc) tavalliset talletukset
(+) (-)
{12) D= 0 (Y, vy vp t e, 1) nettotalletukset markkina-
(=) {(+) () () rahaan, e = valuuttakurssi,
& = odotettu valuuttakurssin
devalvoituminen
{13) eLf = LF(Y’ Pev Tg # e, L) uikomaiset luotot

+ H keskuspankin tase, CB = keskuspank-
kirahoitus, Af = Ulkomaiset saa-
miset, netto, H = muut velat, netto

(14) CB = -A

valuuttavaranto, NFA = maan
ulkomaliset nettosaamiset

(i5) AF = NFA + el.f

{16) L = LS(B, T T pankkiluottojen tarjonta

{(+) (-}

L)

Rahamarkkinotden lyhyen tdhtdyksen tasapainoratkaisu saadaan yksinker-
taisesty siten, ettd pdivdamarkkinoilla vallitsee kiinted korko ja pdi-

vdluottojen middrad middrdytyy pdivdluottojen kysynndn perusteella,
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-NFA - eLf(Y,rc,rf + e, L(D(Y,rc),rm—rt)) + H

[}
w=]
k]

-NFA - eLf(Y, rm) +H .

(2 (+)

Menofunkttossa voidaan sijoittaa Tuottojen kohdalle nitden midrdytymi-

nen talletusten ja keskuspankkipolitiikan funktiona,

(18)  E = E(Y,r,re+€,rD(Y,ro-r ) = E'(Y, ro, reee, v, ry
(00 -y (1) ()

Td1184n tasapaino taloudessa, siis hyddyke- Ja rahamarkkinoilla yhdes-
sd, saadaan yksinkertaisest?l kuvatukst kuviolla 17, kun valuuttakurssi-
odotuksia pidetddn eksogeenisina. Lyhyt korkotaso mddrdytyy siis pdivi-
koron perusteella Ja kansantuote td3113 korkotasolla vallitsevan koko-

naiskysynndn perusteella.

Kuvio 17. Kansantalouden lyhyen tdhtdyksen tasapaino
Figure 17. Short-run macroeconomic equilibrium
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Sddnndstelemdttomin raholttussektorin kautta kulkeva vaikutusketju tekee
hybdykemarkkinoiden tasapainokdyrdn Toivemmaksi, Jolloin korkopolitii-
kalla on aiempaa enemmin vaikutusta reaa11ta1outeen.1) Td11d1n vertail-
laan nykyldrjesteimdd }dr)estelmddn, jossa on pdivdmarkkinat, mutta el

markkinarahaa.

4.6, Lyhyen rahan markkinoiden kehittdminen

Kuten y11d on esttetty markkinarahan markkinoiden ja yleensdkin lyhyen
rahan markkinoiden toiminta on pitkdTti riippuvatsta keskuspankin vi-
1ittoémistd toilmista. Vaikka markkinaraha onkin askel vapaamman rahoi-
tusjédrjesteImdn suuntaan, lyhyen rahan korot ovat tiukasti keskuspan-
kin otteessa. 01351 siten pohdittava, tulisiko pyrkid kehti jérjestel-
mdd, jossa keskuspankkl pikemminkin vain vd11111sesty vatkuttaisi tar-
vittaessa rahoituksen hintaan, }a rahoituksen kysyntd ja tarjonta pid-

s1sivdt enemmdn valkuttamaan markkinaratkaisuun hinnan osalta.

Tarkastellaan vaihtoehtolsta tapaa organisoida lyhyen rahan markkinat.
Oletetaan, ettd markkinat eivdt perustuisi keskuspankin paivimarkkinoi.
noihin, vaan jJohonkin toiseen vaateeseen, esimerkiksl valtion 1itkkeel-
lelaskemaan lyhyeen arvopaperiin, valtionvekseliin tad keskuspankin
omaan vaateeseen. Rahapolitiikka operoisi mm. siten, ettd keskuspankki
ostamalla tai myym&11d ao. arvopaperia - siis suorittamalla avomarkki-

naoperaatiota -~ vaikuttaisi lyhyen rahan markkinoilla estintyvdan ky-

1) Sddnndstelyn Tieveneminen saattaa tolsaalta merkitd sitd, ettd meno-
Jen riippuvuus tuloista vdhenee, koska ns. Tikviditeettirajoitteet
elvdt ole endd yhtd sitovia kuin ennen. Tdmd puolestaan atheuttaa
hybddykemarkkinotden tasapainokdyrdan jyrkentymisen.
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syntddn tal tarjontaan ja siten valkuttaisi vd1111isesti markkinakor-
koon. Adritapauksessa pankit efvdt kdyttdis! endd keskuspankkivelkaa
Tikviditeettiasemansa tasaamiseen, vaan tamd tapahtulsi yksinomaan

iyhyen rahan markkinoiden v§11tyksel15.1)

Tarkastellaan nyt 1dhemmin n31td kysymyksid yksinkertaisten tasease-

telmien avulla. Ylelsdn (kotitaloudet Ja yritykset) tase on seuraava

+ FP. + NW

(19} M+0+ DC =L+ eLf f £in *

Jossa M = kdteisraha
D = pankkitalletukset
DC = $1joitukset lyhyen rahan markkinoille
L = pankkiluotot (markka}
eLf = kattamattomat ulkomaiset luotot (netto)
FPf = katetut ulkomaiset luotot (netto)
NNan = nettofinanssiomalsuus

Pankklien tase on seuraava

{20} L+R =0+ Bc + FPb '

jossa uusina termeind

R = kassavarantotalletukset
Bc = pankkien velka Tyhyen rahan markkinoille
FPb = pankkien nettotermiinipositionsa kattamiseksi otta-

mat vatuuttaluotot

1) Ks. tdhemmin keskustelua td&mdnkaltaisesta reformiehdotuksesta Laakso
& tautjdrvi (1985) sekd Lehto (1985).
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Laskemalla ndmd taseet (19) Ja (20) puolittain yhteen saadaan esitetyk-
st yksityisen sektorin nettotalletukset (= nettosaatavat) lyhyen rahan

markkinoilla

{21} Dc - BC =~-M- R+ eLf + FPb + FPf + wain'
Vatuuttojen termiinimarkkinollla patee vuorostaan, koska pankeilla pi-
tdd olla suljettu valuuttapositio Suomen markkaan ndhden, ettd

(22) FP__ + FP_+ FP, = 0.

ch b f -
Tssd FPcb on Suomen Pankin interventiot termiinimarkkinoilia, SP:n
termiiniostot {netto). Sijoittamalla tdmd kaavaan (21) saadaan esitys

(23) b, -B =-M-R+el + NW

C C f o ch

b fin °

Yleison nettofinanssivarallisuus on Tyhyelld tdhtdykselld kiinted,
muuttumaton suure. Kdteisraha M madrdytyy pitkd1ti vain transaktiotar-
peen nojalla, mutta se vol myds riippua kddnteisesti Tyhyestd korosta.
Sen sijaan ulkomaitset valuuttaluotot eLf riippuvat positiivisesti koti-
maisesta lyhyestd korosta e Kassavarantotalletukset R riippuvat puo-
lestaan kddnteisesti rC:sta. Yksityisen sektorin, e}l ylelsdn ja pank-
kien yhteenlaskettu nettokysyntdkdyrd DC-~BC on lyhyen koron re nou-

seva funktio, Ja se on esttetty kuviossa 18 sivulla §59.

Lyhyen rahan markkinoilla esiintyy myds keskuspankki, sen hallussa on
Iyhyttd arvopaperia varanto HC. Markkinoiden tarjonta muodostuu ly-
hyen rahan arvopaperin 11ikkeelle Tasketusta kannasta, olkoon se Gc’

Markkinoiden tasapainoehto on siten
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(24) HC + DC - BC = GC,

Tama on kuvaitu kuviossa 18.

Keskuspankkl vol (23):n Ja {24):n perusteella vatkuttaa lyhyen rahan
markkinoihin ja korkotasoon joko intervenoimalla termiinimarikinoilla

{AFP muuttamalia kassavarantovelvelitetta (AR) tai ostojen ja myyn-

b
tien kautta muuttamalla hallussaan olevaa lyhyen arvepaperien varantoa
(AHC).1) Ekspansiivinen avomarkkinaoperaatio, jolloin keskuspankki ostaa
lyhyen rahan arvopapereita, siirtdd kuviossa 18 GC«Hkaayréé vasemmalie
{pystysuoran pilkkuviivan asenteon), mikd alentaa korkotasoa lyhyen ra-
han markkinoilla. Tdstd aitheutuva pddomavienti vdhentdd keskuspankin
ulkomatista valuuttavarantoa. Toinen mahdollisuus on kdyttdd termiini-
intervenointeja. Keskuspankin termiinimyynnit Johtavat (23):n perus-
teella Dc*chkayrén siirtymiseen otkealle kuviossa 18 pitkkuviivalla
merkittyyn asentoon, mikd J&1leen alentaa lyhyittd korkoa kotimaassa.

Samalla kuittenkin pankkien on tuotava 1isdd ulkomaista pddomaa kattaak-

seen valuuttapositionsa, mikd tukee valuuttavarantoa.

Mitd ldheisempid substituutteja kotimainen lyhyt raha ja ulkomaiset
Tuotot ja saatavat ovat, sitd loivempi on kdyrd chﬁc kuviossa 18,
ja ddripisteessd se on tdysin vaakasuora ulkomaisen korkotason e
tasolla. TA1181n kotimainen korke md3drdytyisi tdysin ulkomaisen ko-

ron perusteella.

1) On huomattava, ettd kun yleisd pddttdd valuuttaluottojen tason ja
keskuspankkl avomarkkinaoperaationsa Ja kassavarantotalletukset,
niin samaila mddrdytyy rahan M tarjonta (t&ssd mallissa), koska
keskuspankin tase on H.tAg = M+R, Ag on vajuuttavaranto. Yo. tar-
kastely voidaan suorittaa yhtdpitdvdasti rahamarkkineciden tasapai-
noehdon avulla.
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Kuvio 18. Lyhyen rahan markkinoiden vaihtoehtoinen jdrjestelimi
Figure 18. An alternative system of the unregulated short-term money
market
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Vaihtoehtoisessa JdrjesteTmdssd kaikki Tikviditeetin kysyntddn fulevat
hairidt, Jotka aiheutuvat mm. ulkomaankaupasta ja pddomaliikketstid,
heijastulsivat lyhyen rahan markkinoilla koron muutoksina, ellel kes-
kuspankkl suorittaist markkinoilla jatkuvaa pddomallikkeiden vaikutus-
ten neutralointia (el sits vaikuttaisi avomarkkinaoperaatioiliaan vas-
takkaiseen suuntaan) ja pitdisi ndin markkinoiden kysynnidn ja tarjon-
nan aikalsemmassa tasapainotilassaan. Jos keskuspankki menettelisi ndin
siksi, ettd muutoin seurauksena oleva korkotason heilahtelu koettaisiin
T1iatliseks? tal ettd muutoin el pystyttdisy toteuttamaan ulkomaisesta
korkokehityksestd poikkeavaa kotimaista korkotavoltetta, palattaisiin

itse aslassa takaisin nykyiseen paivimarkkinaldrjesteImédan,
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Kysymys on siten enst sijassa stitd, miten keskuspankin tulisi harjoit-
taa rahamarkkinoiden sddtelyd. Nykyisen pdividmarkkinoihin perustuvan
JérjesteImdn etuna on se, ettd "minkddn suuruinen" piddomantuonti tat
~vienti ei vol - paittsi valuuttavarannon 1iiallisen paisumisen tai hu-
penemisen takla - neutraloida pdivdmarkkinoilla mddrin suhteen H3rettd-
mdn joustavan 3ja kiintedn koron yildpitdmiseen tdhtddvin sddtelyn te-
hoa, ts. vaikuttaa lyhyeen korkoon Suomessa. Haiftana nykyidriestelmds-
sd on taas se, ettd rahoituksen kysyntd ja tarjonta, jotka viime kiddes-
sd pohjautuvat reaalipddoman tuottondkymiin ja sddstdmishatukkuuteen,
eivdt pdlise suoraan vatkuttamaan lyhyen koron muodostumiseen rahoitus-
markikinoillamme. Suomen Pankkl vaikuttaa korkopolititkallaan taloudel-
Tiseen kehltykseen. On kysyttdva, pysiytddnkd hallinnollisella koron-
asetannalla reagoimaan oikein taloudellisen tilanteen muutoksiin ja
léytdmddn se reaalisen koron taso, jonka markkinaohlautuvampt Jérjes-

telmd volsi saada aikaan.

Asken hahmotelfu vaihtoehioinen lyhyen rahan markkinoiden malii puo-
lestaan sallisi keskuspankin harjoittaa puuttumatonta rahapolitiikkaa.
Td1181n keskuspankki el suorittaisi aktiivisia avomarkkinaoperaatioita,
vaan sallisi hallussaan olevan arvopaperivarannon {y113 Hc) kasvaa %ta-
saisest! vuodesta tolseen esimerkiksi nopeudella, Joka on reaalisen
kansantuotteen trendikasvun la inflaatiotavoltteen summa. Nykyldrjes-
telmdssd, Jjossa Jatkuvasti sdddell1ddn pdivdkorkoa, tdllalsta neutraa-

lia rahapolititkkaa el juuri voida toteuttaa.

Eri 3arjestelmien ominaisuuksista voidaan 11sdksi padtelld seuraavaa:

aj) Nykyjérjestelmd e1iminoi tehokkaammin monetaariset hdiridt,

esimerkiksl ulkomaiset pddomatitkkeet, koska ne eivdt vaikuta



b)

¢}

d)
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Tyhyeen korkoon eivdtkd tdtd kautta reaalitalouteen. Vaihtoeh-

toinen jarjestelmd oltsy alttiimpi ndille hdiridille.

Vathtoehtoinen Jdrjesteimd on taas eduliisempd pyrittidessd eli-
minoimaan kysyntdhdiriditd hyBdykemarkkinoilla, esimerkiksi
viennin vaihteluiden seurauksia kansantaloudessa. Vatkutukset
absorboitulsivat osittain korkotason vathtetlun kautta.1) Nyky-
jarjestelmdssd t&171aiset hdiriét vatkuttavat - jos pdivikorkoa

el muuteta - koko painellaan kerrannaisvaikutusten kautta.

Nykyjdriestelmd satli’ keskuspankin tehokkaasti harjoittaa y-
hyel1d t&htdykselld 1tsendistd korkopolitiikkaa irrallaan ulko-
maisista korolsta. Vathtoehtolsessa jédrjestelmidssi kotimatset
korot ldheisemmin seuraiiisivat wikemaisia. Vathtoehtoinen jir-
Jestelmd asettalsi iimeisesti kyseenalatseksi, onko tarkoltuk-
senmukaista harjoittaa Suomen markan {keskimddrdistd) ulkoista
arvoa kiintednd pitdvids, nykylisen kaltaista valuuttakurssipsli-
tiikkaa. Nykylarjestelmdssd pddomalilkkeet puolestaan saatta-
vat ajoittain tehdd kyseenalaiseksi mahdollisuuden harjoittaa

kiiniedd valuuttakurssipolititkkaa.

Inflaation torjunnassa, jos hdirigléhteend on kotimaisen kus-

tannuspaineen 11sdys, valhloehtoinen 3jdrjestelmd on ilmeisestt

1) Nd1td tuloksia voidaan perustella kuvion 17 avulla, jollein vaihto-

ehtoisessa jdr)estelmdssd rahamarkkinoiden tasapainokdyrd on pysty-
suora, Viennin vathielu s1irtdd hybdykemarkkinoiden tasapainokdyrii
Ja monetaariset hdiridt rahamarkkinoiden tasapainokdyrdd paitsi sil-
Toin, kun tdmd on vaakasuora. Alunperin t&1laisen analyysin esitid
Poole (1970). Suomen oloissa tdmdntyyppistd analyysia on suoritta-
nut mm. Raatikainen {1985).
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tehokkaampt, koska lyhyen arvopaperin tarjonnan pitdminen vakaana

absorboisi korkotason nousun kautta inflaatiopainetta Jja sen valku-
tuksta. Jos inflaatiopaine aiheutuu kansainvdlisen inflaation kilh-
tymisestd, kumpikaan jdrjestelmd el voil estdd sitd, ettd aikaa myb-
ten Suomessakin inflaatiovauhti nousee samaksi kuin ulkomailla edel-

Tyttden, ettd markan uwlkoista arvoa el muuteta.
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5. MARKKINARAHAN MARKKINOIDEN EMPIIRISTA TARKASTELUA

Markkinaraha on yrityksille Iyhytaikainen sijoitus, jonka korkoa ne
vertaavat ulkomaisten sijoitusten tai velkojen korkoon. Pankkien kan-
nalta markkinaraha on ldheinen substituutti keskuspankin pdivdtuotoil-
le. Onkin mielenkiintoista verrata empiirisen aineiston avulla koti- ja
utkemaisten korkojen vdlisid yhteykstd. Lisdksi tarkastellaan markkina-

rahatalletusten volyymin mddrdytymistd.

5.1. Korkopariteetti Suomen Ja ulkomaiden vA1411&

Korkopariteetilla tarkoitetaan kotimaisten ja ulkomaisten korkojen yh-
tdsuuruutta. Korkopariteetti voidaan midritelld kahdella tavalla. Kat-
tamaton korkopariteetti tarkoittaa kotimaisen koron 3a valuuttariskin
s1sd1tdvin ulkomaisen sijoituksen odotetun tuoton vdlistd yhtisuuruutta,
Katettu korkopariteetti tarkoittaa ketimaisen koron ja valuuttariskil-
t& suojatun ulkomaisen koron yhtdsuuruutta. Seuraavassa tarkastellaan
varsinkin Jdlkimmdisen relaation toteutumista Suomessa. Aluksi kdydidn

1dpi ndmd mddritelmdt tarkemmin.

Ulkomalsen sijoituksen arvo ja siten myds tuotto vaihtelevat valuutta-
kurssin muuttuessa, jolloin syntyy pddomavoitto tal -tappie. Jos ulko-
maisten valuuttojen arvet nousevat (markka devalvoituu), syntyy ulko-
maisesta sijoituksesta pddomavoittea, Ja jos valuuttakurssi laskee

(markka revalvoituu), syntyy ulkomaisesta sijoituksesta pHiomatappiota.
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Kotimaisen sijoituksen tuotto muodostuu kotimaisesta korosta. Ulkomai-
sen sijoituksen odotettu tuotto mucdostuu uwlkomaisesta korosta Tisdtty-
né odotetulla markan devalvoitumisella ao. valuuttaan néhden.1) Jos
markkinat toimivat tehokkaasty (mm. pd3domaliikkeet ovat vapaat), ndmd

kaksi valhtoehtoista tuottoa avat yhtda suuret, eli

(N Fo =Fg *t 8

missd r kotimainen korko (markkinarahan korko},

re = eurokorko, esimerkiksi US dollarin korko,

odotettu valuuttakurssin muutos {prosenteissa).

D>
L}

Kuviossa 19 on esitetty markkinarahan koron sekd dollarin yhden kuukau-
den eurokoron kehitys vuosina 1980-84. Dollarin eurckorko laski markki-
narahan koron alapuolelle vuoden 1982 lopulla, mikd ainakin periaattees-
sa on voinut heijastaa odotuksta markan devalvoitumisesta tal dollarin
kurssin revalvoltumisesta. Tulkinta, Jonka mukaan korkoero heljastaisi
petkistddn valuuttakurssiodotuksia on kuitenkin 1iian yksioikoinen, sit-
14 Suomessa markkinarahan koron middrdytymiseen vaikuttavat myds useat
muut tekijat, kuten sekd nykyinen etti odotettu piivikerke?) ja pank-

kien vdlinen kilpailu. Tdmd k8y 11mi muun muassa siitd, ettd vuonna

1)} Tdssd on yksinkertalsuuden vuoksi oletettu, ettd koti- ja ulkomai-
nen korkotaso tunnetaan sijoitusta tehtdessd koko sijoltuksen ajal-
ta varmuudella.

2) Ennen toukokuuta 1983 keskuspankkiraholtuksen marginaaltikerko ol
markkinarahan korkoon verrattavissa oleva vaihtoehtoinen kustannus-
teki13d. Toukokuun 1983 jdlkeen paivdkorke ja keskuspankkirahottuksen
marginaalikorke ovat yhtyneet.
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1984 markkinarahan korke 011 huomattavast! markan ns. korﬁkorkoa1
korkeammalla, vaikka valuuttamarkkinoilla ol1 samaan aikaan pikemmin-

kin odotuksia markan revalvoitumisesta kuin devalvoitumisesta.

19. Markkinarahan korko }a US deollarin eurokorko
Figure 19. Interest rate on free market deposits and the US eurodollar
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Tutkitaan seuraavakst, mitd katetulla korkopariteetilla tarkoitetaan.
Markkinarahatalletus ja sijoitus euromarkkinoille ovat yrityksiiie
vaihtoehtoja. Jos ulkomajisen sijottuksen tuotto suo)ataan termiini-

markkinotlta, el valuuttakurssiriskid synny. Markkinarahatalletuksen

1) Markan korikorolla tarkoitetaan Suomen Pankin valuuttaindeksissd
olevien valuuttojen keskimddrdista korkoa, jossa painoina kdytetddn

ao. valuuttojen painoa valuuttaindeksissd.
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tuotto muodostuu markkinarahan korosta (rc). Katetun ulkomaisen sijoil-
tuksen tuotte muodostuu kerkotuotosta (rf) vihennettynd sijoituksen
kattamtskustannuksilla termiinimarkkinoilla. Jaetaan markkamddrdinen
sijoitus valuuttakurssilla (e}, esim. dollarin markkakurssilla. Tdmd
va{uuttamaéréinen si}oitus tuottaa korkoa kansainvdlisen korkotason
(rf) mukaan, Ja kun korkotulo ja pddoma kerrotaan termiinikurssilla
(ef), saadaan lasketuksi kotimaan valuuttaan muunnettu katettu korko-
tuotto. Tehokkaasti toimivilla markkinoilla kotimainen korko ja katettu

ulkomainen korko ovat yhtésuurﬁa:1)

{2) T+ 0,01 e = {1 +0.00 rf)ef/e .
Yhtd1s (2) voidaan ratkaista ns. markan termiinidiskonton suhteen:

r.o-r
(3) f=_c £
1+ 0.01 re
Jossa f = 100(ef - e)/e on markan termiinidiskontto ulkomaanvaluu-

tan (esimerkiksi dellarin) suhteen.

Koska paivimarkkinat sekd pankkikilpaitu vatkuttavat suuressa mddrin
markkinarahan koron muodostumiseen (ks. luku 4.2), ja kansainvdlinen
korkotase on pienen maan kannalta annettu, ainoastaan termiinidiskontto

143 yhtdl1ostd madrdytyvaksi muuttujaksi.z) Katetun korkopariteetin voi-

1) Kattamattomalle korkopariteetille kdytetddn myds vaativampaa mddri-
telmad, jossa katetun korkopariteetin on oltava voimassa, termiini-
preemion on oltava odotetun valuuttakurssimuutoksen suuruinen ja yh-
t318n (1) on oltava voimassa.

2) Ks. tarkemmin Suvanto (1983).



&7

massaollessakin Suomen Pankk! vol siten vaikuttaa kotimaiseen korkoke-
hitykseen, koska endogeenisena suureena midrdytyy (3}:n mukaisesti ter-

miinidiskontte, eikd kotimainen korkotaso.

Y114 olevan korkopariteetin taustalla on oletus tdaydellisesty toimivas-
ta arbitraasista koti- ja ulkomaisten rahoitusmarkkinoiden vdli114,
mahdollisuutta "1lmatstin riskittomiin voittoihin" el ole. Suomessa va-
Tuuttalainsddddntd ja Suomen Pankin mddriykset rajoittavat kuitenkin
yritysten mahdellisuuksia tehdd sijottuksia Ja ottaa Tuottoa euromark-
kinoilta. Ulkomailta nostetut ja vdlitetyt luotot ovat periaatteessa

tuvanvaraisia, sekd ns. fennoluottojen miird on p1en1.1)

Pankkten termitnikaupat synnyttiviat toisen yhtd1on termiinipreemion
mddrdytymiselie. Pankit elvit saa valuuttalainsiddinntn mukaan pitad
avointa valuuttapositiota markkaan nihden. Kun pankit ostavat valuuttaa
term¥inisopimuksella, on syntynyt avoin valuuttapositio suljettava. Ti-
hadn tarkoitukseen pankit ottavat ulkomaan rahan miiriisti velkaa stten,
ettd termiinisopimuksen erddntyessid termiinisaamisella voidaan maksaa
otettu valuuttavelka korkoineen. VElittdmist! noston yhteydessd velka
konvertoidaan kotimaan rahaan ja sijoitetaan piivimarkkinotlle. Myds
tdssd on kyse valuuttakurssiriskittémistid tuotosta. TA118%n termiini-
diskontto mddrdytyy yhtd18n (4) mukaan {vrt. yhtd16n {3) johtamiseen):
r

) f-m”f

1+ 0.0 re

jossa o = pdivdkorko (tal marginaalikorko).

1) Fennoluotot ovat valuuttaluottoja, joita pankit voivat vdl1ittdd 1lman
Suomen Pankin lupaa kotimalsta valuuttatalletuksia vastaavan middridn.
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On pdddytty kahteen yhtd166n (3) Ja (4) termiinidiskontolle. Yhtdldiden
01is1 oltava tehokkallla markkinoilla yhtd alkaa voimassa. Yhtd1diden
volmassaoloon voivat markkinoiden tehokkuuden 1isdksi valkuttaa myds
muut teki13dt, kuten transaktiokustannukset Ja riskitekijdt, ks. Aliber
(1973) Ja Frenkel & Levich (1980). Lisdks} on huomattava Suomen Pankin
termiinimarkkinainterventioiden vaikutus termiinipreemioon: keskuspan-

kin termiiniostot saattavat laskea term11n1preem10ta.1)

Kuviossa 20 on esitetty markkinarahan korko, paivdkorko ja markan euro-
korko, joka on dollarin yhden kuukauden eurokorko 1isdttynd markan yhden
kuukauden termlinidiskontolla dollarin suhteen. Kuviossa 23 on esitetty
pankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko. Katettu korkopariteet-
ti el valkuta kuvioiden mukaan olleen minkdén kotimaisen koron suhteen
voimassa koko tarkastelujakson ajan; poikkeamat pariteeteista ovat siks?
suuria, samansuuntaisia Ja kestoltaan pitkid. Korkopariteetissa markki-
narahan koron suhteen ol1 vuoden 1982 syksyl13d voimakas poikkeama, joka
voidaan selittidd samaan aikaan vallinneilla devalvaatio-odotuksilla Ja
tapahtuneella devaivaatiolla, jotka lienevdt heijastuneet termiinihin-
noitteluun. Vuoden 1983 lopussa ja 1984 alussa o1l myds poikkeama korko-
pariteeteissa. Markan eurckorko o111 td3118in matalampi kuin pdivikorko.
Markkinarahan korke oli markan eurokorkoakin matalampi, mikd selittynee

vyoden 1983 syksyl13d syntyneel1d markkinarahakartellilla.

1} Teoreettisten tutkimusten mukaan keskuspankin termiinimarkkinainter-
ventiot vaikuttavat termiinipreemion mddrdytymiseen ks. Tsiang (1959)
Ja Kourt {1975). Suomalaisena sovellutuksena kannattaa tutustua Halt-
tusen (1984} tutkimukseen.
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Kuvio 20. Markkinarahan korko, Suomen Pankin pdividkorko }a markan euro-
korko
Figure 20. Interest rate on free market funds, call money rate of
Bank of Finland and 1 month eurorate on FIM
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Ennen korkopariteetin tilastollista testaamista on syytd vield pohtia

erl sijoitusten maturiteetteja.

taan vailhtelevan pituisia.

Voidaan kuitenkin olettaa,

Markkinarahasijoitukset ovat kestol-

ettd suuret, al-

Te kuukauden maturiteetin omaavat talletukset dominoivat markkinoita.

Titd olettamusta tukee se, ettd uusien sitjoitustodistuksien korke ja

markkinarahan keskimddrdinen korkeo ovat 1dhell1d teisiaan (ks.

kuvio 11).

Tuku 3,

Piivikorko on puolestaan joka pdivé noteerattava pankkien

Ja keskuspankin vdlisten markkinoiden korko.a) Jos kdytetddn pdivdkoron

1) Korke maksetaan kalenterikuukauden alussa edellisen kuukauden talle-
tusten ja Tuottojen mukaisestt.
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Kuvio 21. Suomen Pankin valuuttaindeksi ja US dollarin markkakurssi,
*1980/04=100"
Figure 21. Bank of Finland currency index and the USD/FIM rate,
*1980/04=100"
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kuukausikeskiarvoa, saadaan parhatten markkinarahan korkoon verratta-

vissa oleva korkomuuttuja. EdelTisen nojalla kdytetdin termiinikurs-

seissa Ja eurokoroissa kuukauden maturiteettia. Kuviossa 22 on esitet-
ty er) maturiteettien mukatset dollarin termiinipreemiot sekd dollarin
eurckorot. Sarjojen kehitys on keskenddn varsin yhtendistd, ioten kuu-

kauden maturiteetin omaavia sarjoje voidaan kdytt43d tutkimuksessa kuu-

kauden pituisten markkinoiden mahdollisesta kapeudesta huolimatta.
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Katetun korkopariteetin testauksessa kdytetddn seuraavaa yhtdldd:

r-r
{5) f=b, b f

0 1T7+0.00 Fe !

Jossa r

Fe tat - ja

regressiokertoimia (i=0,1}.

—
%

Markkinoiden tehokkuushypoteesi asetetaan yleensd siten, ettd kerroin b0
on nolla ja kerroin b1 ykkdnen. Talldin katettu korkopariteettl on voi.

massa {(vrt. kaavat (3) ja (4) edelld).

Kuten edelld todettiin, kotimaisen vaateen (markkinaraha ja pdivdluo-
tot) ja ulkomaisen vaateen maturiteetit poikkeavat. Timd on otetfava
huomioon korkopariteettien empiirisid testauksia suoritettaessa. Seu-
raavassa on esilld 1ahinnd staattisilla korko-odotuksilla saatuja tu-
loksia, jolloin korkojen (tarkemmin: maturiteetiltaan lyhyemmdn vaateen
koron) odotetaan pysyvin samana kuin mitd ne ovat td11d hetkelld. Ndmd
tulokset on esitetty taulukossa 1. Esitettdvdt tilastolliset tulokset
ovat kokeiluluenteisia ja atustavia, joten nithin tulee suhtautua rilt-

t3vd 114 varovalsuudella.

Yhtd161issd 1 Ja 2 kertoimet b@ Ja b] eivit ole uskottavuuscosamddrdtes-

tin perusteella tehokkaan korkoarhitraasin hypoteesin mukaiset. Yhtd-
16ssd 1 kokeiltu dummy-muuttuja, joka kuvaa markkinarahakartellin veoi-

massaoloa, o171 tilastollisesty merkitsevd.
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Taulukko 1. Staattistin korko-odotuksiin perustuvia selitysyhtdioita
dollarin 1 kk termiinipreemiolle

Table 1. Equations for the US dellar 1 month forward premium based
on static interest rate expectations

1
Yht.no by by (IRP) 61
{ Eq. no
1 0.45 1.05 0.47
1 (2.31) (23.10) (4.17)
' RZ « 0.91 x2(2) = 7.30
Yht.no bo by (IRPC) 61
Eg. no
2 -1.28 0.96 0.56
(-3.42) (12.03) (4.66)
RZ = 0.69  x2(2) = 13.01  2(2) g5 = 5.99

Yhtdtdt on estimoitu pertodilta 1980/04-71984/12. Symbolit: by = vakio,
IRP = (re-re)/(1+0.07r¢), missd rp = markkinarahan korke ja r§ on dol-
dollarin 1 kk eurokorko. IRPC = {rp-rg)/(140.07r¢), missd rp on marginaa-
T1korko. 07 on j&énnﬁsgrosessin 1. asteen autoregressiokerroin. RZ on
kokonaisselitysaste. x<(2) on testi hypoteesille Hg:bg = 0 ja by = 1.
Suluissa estimaattien alla on 1Imoltettu t-testisuureen arvot hypoteesil-
le Hp:by = 0. Yhtd16t on estimoitu Hatanakan (1976) meneteImdlld dynaa-
misten mallien jJa jddnndsprosessin tehokkaaseen estimointiin.

Estimations have been done for the period 1980/04-1984/12. Symbols are
bg = constant, IRP = (r.-rg)/(140.07r¢), where ro = interest rate on the
free market funds, rf = 1 month eurodollar rate. 47 1s first order auto-
regression coefficient of the error process. IRPC = (ryp-red/(1+40.01rf),
where rp = the marginal interest rate. X2(2) is test-statistic for the
hypothesis Hg:bg = 0 and by = 1. For estimation method, see Hatanaka

{1976).
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Yhtdléiden }ddnndstermit ovat selvdsti autokorreloﬁtuneet.1) Yhta-
18issd kertoimet b] ovat melko Tdhel1d ykkostd, mutta vakiot poikkea-
vat selvistl nollasta ja ovat itseisarvoltaan varsin suuret. Suomen
Pankin termiinimarkkinainterventiot eivdt osoittautunpeet yhdessdkdin

yhtdldssd tilastollisesti merkitsev1ksi.2)

Estimointien perusteeila voidaan pddtell1d, ettd katettu korkepariteet-
1 el ole ollut voimassa minkddn kotimaisen koron suhteen. Markkinat

eivit ole olleet tehokkaat.

Teorian mukaista olisi, ettd valuuttakurssiodotukset vatkuttavat ter-
miinipreemion madrdytymiseen. Rationaalisten odotusten teorian mukaan
talousyksikét muodostavat kalken saatavilla olevan tiedon avulla "jér-
keviid® odotuksia tulevajsuudesta, eivatkd tee systemaattistia ennustus-
virheitd. Termiinipreemiolle kokeiltiin myds selitysyhtd183 kdyttden
odotusmuuttujana seuraavan kuukauden valuuttakurssi-indeksin prosentti-
muutoksia. Tiamd el kuitenkaan tuottanut tyydyttdvid tuloksia, kun malli
estimoitiin sifen, ettd jddnndstermi o191 tdsmennetty autoregressiivi-

seks1 prosessikst.

1) On kuitenkin huomattava, ettd koska yht&16ssd 1 on kdytetty markki-
narahan kannan keskimiirdistd korkea, téstd voil atheutua sindnsid
teknistd autokorrelaatiota malliin, vaikka markkinat toimisivatkin
tehokkaasti.

2) Timd tulos poikkeaa Johanssonin (1985a) saamasta tuloksesta, Jonka
mukaan Suomen Pankin termiini-interventiolia on tilastollisesti mer-
kitsevd, vaikkakin vihdinen vaikutus termiinipreemioon, kun Kotimai-
sena korkona kdytettiin uusien sijoitustodistusten keskikorkea.
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5.2. Markkinarahan koron ja pdivdkoron vdlinen yhteys

Markkinarahan korke ja pdivdkorko ovat ldheisessd yhteydessd toistin-
sa, si118 markkinaraha ja pdivdluotst ovat pankkien kannalta toisii-
leen vaihtoehtoisia rahottusidhteitd. Nykyisessda pankkien keskuspankki-
velan Jdrjestelmdssd ndtden kahden koron 0l1isi tehokkailla markkinoilla
oltava yhtd suuret (n¥i11d varauksilla kuin luvussa 4 on esitetty). En-
nen vuotta 1983 pdivikorke ja keskuspankkirahoituksen marginaalikorko
erosivat toisistaan, vuoden 1983 toukokuusta ldhtien ne yhtyvdt. Hargi-
naalikorko Ja markkinarahan korko ovat teoriassa toistensa vathtoeh-
toiskustannuksia, ja ndin markkinarahan koron olisi mddrdydyttdvd pi-
kemminkin marginaalikoron kuin pdivdkoron perusteella. Marginaalikoron
arvieintl on kuitenkin ongelmallista (ks. Huomo & Korkman (19478) ja

Saarinen (1984)), mikd valkeuttaa sen kdyttdd tuikimuksessa.

Kuviossa 23 on esitetty marginaalikerko, pdivdkorko sekd markkinarahan
korko. Korot ovat eronneet toisistaan sitd enemmdn mitd atkaisemmasta
ajankohdasta on kyse. Yuoden 1984 aikana tapahtunut markkinarahakartel-
T4n murfuminen havaitaan markkinarahan koron alkaessa seurata ldheises-
t1 pitvikorkoa. Korkojen yhteys on ollut kiintedhkd, muttel taysin
kiinted. Korkoarbitraasia markkinarahan markkinoiden Ja keskuspankki-
rahoituksen vd11114 on tarkasteltu tilastollisestl estimoimalla markki-
narahan kofo%%e Tineaarinen selltysyhtd1d, Jossa selittdvdnd muuttujana

on keskuspankkirahoituksen marginaalikorko (pdivdkorko).

Estimoitu yhtdid on

(6) Fo = by * by v, # b, DUMT,

jossa symbolit ovat samat kuin edella.
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Taulukossa 2 on esitetty estimointitulokset staattisilla korko-odotuk-

silla suoritetuista estimoinneista.

Taulukko 2. Pdivdkorko markkinarahan koron selittdjind, staattiset
korko-odotukset

Table 2. Ca'! money rate as an explanatory variable for the free
market funds rate, static expectations

Yht.no b b,(r ) b, (DUMI) 0 R?
EG. no 0 1V 'm 2 1
i 5.23  0.64 111 0,71 0.59
(2.60)  (5.07)  (-5.50) (7.19)

Yhtdlo on estimoitu periodilta 1983/05-1984/12. Symbolit
ovat samat kuin taulukossa t. Estimoinnit suoritettu Hata-
nakan (1976) menetelmd11d, ks. taulukon 1 selitys. DUM1 on
markkinarahakartellia kuvaava dummy-muuttuja.

Estimation period is 1983/05-1984/12. DUM is dummy-
variable for the free market interest rate cartel.

Markkinarahan koron ja pdivdkoron vd1111d on ollut selvd yhteys, mutta
taulukon 2 perusteella markkinarahan koron middrdytymiseen on vatkutta-
nut myds muita tekijoitd. Tamd# iImenee muun muassa siitd, ettd yhtdlon
kokonaisselitysaste j&3 varsin alhaiseksi ja jddnnbkset ovat autokorre-
Tottunetita. Markkinarahan koron ja pdivdkoron vd11131d ei ole vuosina
1983-84 o1lut kovinkaan tehokasta korkoarbitraasia, koska kerroin bU
poitkkeaa nollasta ja b] ykkosestd. Patvdkorko on tosin tilastollisestt
varsin merkitsevd selittdjd markkinarahan korolle. Markkinarahakartel.-

Tta kuvaava muuttuja (DUMY) on myds tilastollisesty merkitsevd.
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On selvdd, ettd tehokkailla markkinoilla markkinarahan hinnoitteluun

tulist vaikuttaa pidivikorkoa koskevat odotukset. Markkinarahan korol-

Ye koketltiin yhtd18d, johon yritettiin sisdllyttdd odotukset tule-

vasta paivikorosta. Fstimoinnissa kdytettiin konsistenttia rajoitetun

informaation instrumenttimuuttujameneteImdd (ks. McCallum (1976) ja

Fair (1984)). Tulokset eivdt kuitenkaan antaneet tukea odotustekljdéi-

den merkitykselle lyhyen rahan markkinoilla estimointiperiodina.

Tarkasteluperiodi (1980-1984) e1 ole ollut yhtendinen markkinarahan

hinnoittelun suhteen: periodin atkana myds muut tekijét kuin pdivd-

markkinat, kuten markkinarahakartelli, ovat vatkuttaneet siihen vot-

makkaasti. Markkinarahakartellin murtuminen on ldhentdnyt olennaises-
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t1 korkojen vdlistd yhteyttd. On 1Imeistd, ettd nykytsin markkinarahan
korke madrdytyy pddasiassa pdivdkoron sekd odotetun pdivikoron mukai-
sesti. Markkinarahakartel1in purkautumisen Jalketseltd ajalta ol1 kut-
tenkin kdytettdvissd niin vdhdn havaintoja, ettd timdn luotettava ti-

lastollinen analysointi ei ollut mahdollista.

5.3 Markkinarahatalletusten mddrdytyminen

Markkinarahatalletusten mddrdytymistd voidaan tarkastella normaalin
portfolioteorian puitteissa, jolloin talletusten mddrd riippuu positii-
visest) omasta korosta, negatiivisesti vaihtoehtoisten sijottusten ko-
rosta ja positiivisesti kokonalsvarallisuyudesta. Sijoitukseen T1itty-
van riskin kohoaminen ja reaalitransaktioiden mddrdn Tisddntyminen, jo-
ta arvioldaan kdytanndssd menoilla tal tuloilla, vatkuttavat sijoitus-
ten mddrddn negatitvisesti. Hintojen nousuvauhdin kYihtyminen alenta-
nee talietusten mddrdd. Odotetulla valuuttakurssikehitykselld on toden-
nikdisesti vatkutusta markkinarahatalletusten middriin. Jos Suomen mar-
kan odotetaan revalvoituvan, yritykset pyrkivdt vahentdmddn valuutta-
mddrdistd saamisiaan ja 1isddmddn valuuttavelkojaan Ja sijoittamaan na-
md varat markkinarahaan. Jos revalvaatio toteutuu, yritys saa korkotuo-
ton ohella valuuttakurssin muutoksesta koituvan pddomavoiton. Devalvaa-

tlotilanteessa asiat kddntyvdt pdinvastaisiksi.

Kokeilemalla erilaisia vaihtoehto)a aineistosta estimotitiin markkina-

rahatalletusten mddrdlle taulukossa 3 esttetty yhtd15.

Markkinarahatalletukset riippuvat omasta korostaan positiivisesti, ker-

roin poikkeaa nollasta tilastollisestl merkitsevdsti 10 prosentin mer-
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Taulukko 3. Markkinarahatalletusten mddrdytyminen
Table 3. Determination of the free market deposits

2
Yht.no b0 b1(rc) bz(rME) b3(DUM12) £l R
Eq. no
1 -17.72 0.43 . ~0.22 -1.72 0,24 0.91
(-8.99) (2.00) (-1.91) {-4.80) (5.47)

Yhtald on estimoitu perioditta 1982/01-1984/12. Py On markan eurokor-
ko. W on finanssivarallisuus, jota on approksimoitl yleison talletuk-

silla (sisditden markkinarahan). DUMI2 on dummy-muuttuja joulukuulTe.

Markkinarahan madgra ja W on ilmaistu vuoden 1980 keskimddrdisessd hin-
tatasossa (deflatoitu kuluttajahintaindeksilia} mrd. markkoina.

Estimationperiod is 1982/01-1984/12. ryp is the euro-rate on FIM,
W, the financial wealth (consisting of bank deposits and free market

funds)_and the variable to be explained are deflated by consumer
price index {198U=100), DUM12 is seasonal dummy for December,

kitsevyystasolla (on hyvin ldhelld, ettel se ole myds 5 % merkitsevyys-
tasolla merkitsevd). Mallissa kokelltiin korkomuuttujana kattamatonta
korkoerca markkinarahan koron ja markan korikoron v&11114, mutta tdmd
el toiminut tyydyttdvd11d tavalla. Sen stjaan markan eurokorke osoit-
tautut tilastollisesty merkitsevdksy muuttujaksi; ulkomalset katetut

s1joltukset ovat substituutti markkinarahalle.' *?)

Markkinarahatalletuksiin 1iittyy sellalnen kausiliike, ettd ne ovat
joulukuussa plenemmdt kuin muina kuukausina. Tdhdn saattaa vaikuttaa
erilatsten yhteisdjien pyrkimys plenentdd vuosikertomuksessaan esitet-

t4dvdd markkinarahasijoitusten mddrdd. Tatd efektid kuvaamaan malliin

1) Malli ed ole ristiriidassa alemman korkopariteettitestauksen kanssa,
s1114 kohdassa 5.1. saatiin tulos, Jonka mukaan katettu korkopari-
teetti el olisi oliut vahvassa muodossaan voimassa markkinarahan ko-
ron suhteen.

2) Valuuttakurssiodotuksia pyrittiin mallittamaan dummy-muuttujan avui-
Ta, mutta tadmd et tuottanut tuloksia.
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Kuvio 24. Markkinarahatalletusten mddrd }a mallin (taulukko 3) antama
sovite, mrd.mk v. 1980 hinnoin

Figure 24. Stock of the free market deposits and the fit of the model
in table 3, B111. FIM at 1980 prices
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sisd1lytettiin dummy-muuttuja (DUM12), Joka saa arvon yksi joulukuussa

ja nollan muina kuukausina.

Talletusten mddrd rifppuu positilvisest! finanssivarallisuudesta: ker-
toimen mukaan noin neljannes lyhytaikaisen finanssiomaisuuden kasvusta
sijoitetaan markkinarahaan. Markkinarahasijoitusten mddrdn el havaittu
ritppuvan kansantuotteesta tal inflaatiovauhdista. Mallin kokonaisse-
1itysaste on erittdin korkea, 91 %. Kuviossa 24 on esitetty markkinara-
hatatletusten reaalinen mddrd (vuoden 1980 keskimddrdisen hintatason

mukaan) ja mallin antama sovite.

Mallissa markkinaraha on reaalisena vuoden 1980 hintatason mukaisena

{mrd. markkoja). Vuoden 1984 hinnoin markkinarahan oman koren yhden
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prosenttiyksikon nousu kasvattaa sijeituksia noin 600 mil). markkaa.
Joulukuussa markkinarahatalletuksia on ollut arviolta 2,5 mrd. markkaa

vihemmin kuin muina kuukausina.

Ede113 on todettu, ettd katettu korkopariteetti ei ole ollui voimassa
markkinarahan koron suhteen tarkastelupericdina. Voidaan kuitenkin pdi-
tel14, ettd markkinarahakartellin murtumisen }3Tkeen {maaliskuussa 1984)
markkinarahan korko ja markan eurokorko ovat olleet hyvin 13hel1d toi-
sjaan. N3in selittdjand mallissa voisd nykyisin esiintyd markkinarahan
koron ja markan korikoron vdlinen erotus. Koko periodilta tdtd testaa-
va kokellu e tuottanut tuloksia, mutta kylldkin kun estimointl suori-

tettiin kokeiluluonteisesti havaintoaineiston loppuosasta.
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6. TIIVISTELMA

Tdssd tutkimuksessa on tarkasteltu Suomen rahoitusmarkkinoilla viime
atkoina tapahtuneita muutoksia, erityisesti lyhyen rahan markkinoiden
voimakasta laajentumista ja sen merkitystd rahoitusmarkkinciden toimin-
natle. Markkinarahan markkinoiden syntymiseen Suomessa voidaan 16ytdi
sekd yleisid, kansainvdlistd kehitystd mystailevid ettd Suomen tnstitu-

tionaalisista olosuhteista johtuvia syita.

Kansainvalinen raholtusympdristd muuttul 1970-Tuvulla merkittdvisty.
Euromarkkinat laajenivat 3a siirryttiin joustaviin valuuttakursselhin.
Inflaatio nopeutul Ja taloudelliseen kehitykseen 1iittyvd epdvarmuus
T4sddntyi myds muista syistd. Namd seikat vaikuttivat osaltaan Tyhyt-
alkaisten rahoitusvaateiden markkinoiden laalenemiseen. Uuteen teknolo-
giaan perustuva tledonvdalitys nopeutii rahoituksen valitystd ja alensi

samalla sen kustannuksia.

Suomessa yritysten rahoitusasema koheni 1970-Juvun lopussa taantuma-
vuosien jalkeen. Yritysten investointiaste aleni, ja niille syntyil
ajoittain rahottuksellista vd1Jyyttd. Y1imddrdisen Tikviditeetin synty-
miseen yrityksissd valkuttivat myds iddnkaupan maksujirjestelyt. yri-

tykset laajensivat huomattavasti keskindistd rahan myyntid ja ostoa.

Ndistd yritysten vdlisistd ns. harmaista markkinoista syntyivat nykyi-
set pankkien }a yritysten vdliset markkinarahan markkinat. Ne ovat osa
1yhyen rahan markkinoita, Joihin 1isdksit voldaan katsoa kuuiuvan yri-
tysten Ja pankkien keskindiset termiinimarkkinat sekd Suomen Pankin ja
pankkien vdliset pdivamarkkinat. Naiden eri markkinoiden vdaliset kyt-

kenndt ovat viime aikolina tiivistyneet.
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Lyhyen rahan markkinoiden, erityisesti markkinarahan markkinoiden laa-
Jenemisen my6td raholtusjdrjestelmimme perinteiset perusteet, luoton-
sddnndstely ja hallinnollinen koronasetanta, ovat nopeasty menettineet
merkitystddn. Pankkien luotto- ja talletusmarkkinoiden sekd pankkien
keskuspankkiaseman tarkasteluun pohjautunut rahamarkkinoiden analyysi
on muokattava vastaamaan uusia oloja, jolssa lyhyen rahan markkinoilla
on merkittdvd osuus. Nyt kdsi11d olevassa tutkimuksessa onkin tarkas-
teltu sekd teoreettisest! ettd emplirisesti rahamarkkinoiden eri osa-

markkinoiden vdlisid kytkentdja.

Myds muissa tekijdissd tapahtuneet muutokset on otettava huoﬁioon raha-
markkinoiden analyysissa. Ulkomaiset rahottuserdt ovat kytkeytyneet yhi
tiivitmmin koti- ja ulkomaiseen korkokehitykseen. Kotimaisten talouden-
pitd}ien korkotietoisuuden 1isddntyminen Ja reaalisten rahoituskustan-

nusten kohoaminen ovat niin 1kddn relevantteja muutoksia anatyysin kan-

nalta.

Tutkimuksessa on tarkasteltu hyddyke- ja rahoitusmarkkinoiden tasapai-
non kuvaamista nykyisen kaltaisen rahoitusjdrjestelmin oloissa. Raha-
markkinoiden tasapalnoratkaisussa paivdmarkkinoilla on kiinted korko
Ja pdivdTuotot mddrdytyvdt niiden kysynndn perusteella. Markkinarahan
markkinat ndyttdisivat mallin mukaan 11sddvdn korkopolitiikan vaiku-

tusta reaalitalouteen.

Markkinarahan markkincita koskevaa tutkimustydtd vaikeutty alemmin se,
ettel Tuotettavaa tilastoaineistoa markkinarahan m3drdstd ja markkina-
rahan korosta ollut saatavissa. Markkinarahan merkityksen kasvu viime
viosina on entisestddn korostanut tdllaisten tietolen tarvetta. Tutki-
muksen yhtend keskeisend tavoitteena olikin tuottaa tilastetietoja

markkinarahasta ldhinnd tutkimuskdyttoon.
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Markkinarahan midrdn ja koron kehitystd koskevat sarjat kerdttiin kuu-
kausitietoina vuosilta 1980-1984. Yhtendiset ja vertailukelpoiset tie-
dot emopankeista ja pankkikonserneista kattavat ajanjakson 1982-1984,

Kyselyn tietoja on tdydennetty erdiltd osin muista ldhteistd saatavil-
la tilastotiedollla. Vuonna 1984 pankkien vd)ittdmdd markkinarahaa o)

enimmi1138n noin 20 miljardia markkaa.

Alneiston avulla on testattu tilastollisesti joitakin keskelsid lyhyen
rahan Ja erityisest’ markklnarahan markkinoita koskevia viitteitd., Tar-
kastelu on kohdistunut mm. Suomen Ja ulkomatden vdiisen katetun korko-
pariteetin testaamiseen, markkinarahan koron ja pdivdkoron valisen yh-
teyden selvittdmiseen sekd markkinarahasijoitusten mddrdytymisen kvan-

titatiiviseen arviointiin.

Markkinarahan korko on seurannut melko Idheisesty pdivdkorkoa. Marikinara-
han koron ja pdivdkoron vdlinen yhteys on kitnteytynyt tarkasteluperiodin
Toppupuolelia, mikd seltttyy luentevasty markkinarahakarieliin murtumisel-

la. Nykyisin markkinarahan kKorko mddrdytyy ldhinnd pdivékoron mukaisesti.

Korkopariteettia tutkittaessa voitiin pddtelld, ettd termiinimarkki-
noilla hinnat eivdt niytd miirdytyneen tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin edellyttamilld tavalla tarkasteluaikavdlind. Markkinarahan koron

ja markan eurckoron vaiiild todettiin myds systemaattisia poikkeamia.

Markkinarahan miirdlle kokeiltiin portfoliocteorian viiteittamia selitys-
yhtd161t4. Aineistosta estimoidussa yhtdldssd sijoitusten mddrd on riip-
punut positilvisesti markkinarahan korosta ja finanssivarailisyudesta se-
ki negatiivisest) markan eurokoresta. Talletukset ovat yleensd olleet

joulukuussa huomattavasti plenemmdt kuin muina kuukausina.
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Tutkimuksessa on myds pohdittu valhtoehtoa, jossa vallitseva lyhyen ra-
han markkinoiden Jdrjestelmd edelleen kehittyisi kohti entistd vapaam-
paa koronmuodostusta. Keskuspankki vatkuttaisi vain vd1111isest) mark-
kinakorkoon myymdlid Ja ostamalla lyhyttd arvopaperia. Muut keskuspan-
kin vaikutuskanavat olisivat intervenoiminen termiinimarkkinoilla seki
pankkien kassavarantovelvollisuuden sfdtely. Avomarkkinaoperaatioil-
laar keskuspankki pyrkisi neutraloimaan mahdolliset Tikviditeetin ky-

syntddn tulevat hdiridt.

Lyhyen rahan markkinoiden synty ja nopea kasvu on merkinnyt voimakasta
rakennemuutosta sekd kilpatlun ja tehokkuuden 1isddntymistd rahoitus-
markkinoillamme. Keskuspankilla on Iyhyen rahan markkinoihin ndhden
suuri sadtelyteho, ia markkinat nykymuodossaan toiminevat suhteellisen
tyydyttavasti. Nykyjdrjestelmddn 1iittyy kuitenkin myds haittavaiku-
tuksia, Joihin tdssd tutkimuksessa on kiinnitetty huomiota. Keskuspank-
ki mdardd ldhes tdysin nimelliset korot Suomessa ja sitd kautta pitkidl-
le myds korkojen reaalisen tason. Tiukka korkosddtely et ole Tuonteen-
omaista kehittynellle rahottusmarkkinoille. Lyhyen rahan markkinoiden
nykyistd rakennetta ja toimintatapaa voidaankin pitdd vdlivatheena

edettdessd kohti tehokkaita rahoitusmarkkinoita Suomessa.
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SUMMARY

The traditional view of the Finnish financial markets as undeveloped,
bhank-dominated and strongly reguiated markets is changing with the
appearance of a new phenomenon, unregulated rate short-term market
funds, or free market funds, as they are called for shortness. This
report concentrates on the recent changes in the Finnish short-term
money markets, especially on the backround and development of the free

funds market and their implications for monetary policy analysis.

The tnternational financial environment went through major changes in
the 1970's. The Euromarket expanded and the flexible exchange rate
system, together with increased uncertainty about the inflation rate
and economic conditions in general, promoted to the innovation and
information processing activities of financial institutions and firms.
The new technology used in the information operations contributed to a
more efficient and faster financtal intermediation at smaller cost

than before.

In the 1970's the internationalization of Finnish firms and banks
started on a larger scale. The fipancial position of the firms
improved markedly after the recession years of the mid-seventies. As
the Investment activity was stiil sluggish, there was room for
financtal investments in some firms. On the other hand, there were
other firms under credit rationing, which led firms to lend and borrow
short-term money between themselves. The so called 'grey market' for

short-term money was created.
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Soon the grey market was replaced by a more efficient market for the so
called free market funds, operated by the banks. This was certainly a
major innovation in a wide sense, and may well be contrasted to the
international financial market innovations. Free market deposits are a
ciose substitute for central bank finance of the banks. After a
pretiminary period of complicated arrangements and clumsy financing
instruments the market for free funds started to operate smeothly in
the early 1980's. The free funds market is nowadays a part of, and
closely connected to, the unregulated short-term money markets, which
include also the forward exchange market and the call money market of

the Bank of fFinland.

The new free market phenomenon has increased the costs of carporate
finance but 1t has, on the other hand, improved the availability of
bank loans to the firms. As Tobin and Brainard (1963) have noted, more
efficient financial intermediation will have, ceteris paribus,
expansionary effects on the economy. The traditional division of the
firms inte regulated and unregulated ones in the loan market is
breaking down, and nowadays there 1s a common marginal efficiency

requirement for investments.

As the short-term money markets have expanded, traditional monetary
poticy measures and goals have changed, partly as a reaction to the
new market environment, and partly as a conscious aim to encourage the
operation of market forces. The traditional monetary policy was based
on credit and capital movement controls and regulated interest rates.
There 15 now a process of shifting the emphasis to interest rate
policy and deregulation of interest rates. Other relevant changes,

from the point of view of monetary policy and thecretical analysis,
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have been closer integration of Finnish banks and firms to the world
markets, and increased interest rate sensitivity among firms and even

households.

The paper presents a model of the goods and money markets in the
institutional setting resembling the present situation in Finland. The
short-run money market equilibrium s attained with a fixed call money
rate, and the model suggests that the effects of interest rate policy
on the goods market are increased with the inclusion of the market for

free funds.

The call money rate set by the central bank 1s the relevant rate for
interest rate arbitrage, and consequently the free market rate is in
fact under the control of the Bank of Finland. As interest rate
regulations on the lending rates sti11 exist, the two-price system
anomaties cannot be avoided in the present system. An alternative
short-term money market system is analyzed in the study. It would be
based on the creation of large enough secondary market for short-term
asset, which may e.g. be a government short-term bi1} or an asset
jssued directly by the central bank. In this system the central bank
could affect the market rate by open market operatjons. As in the
present system, other monetary policy instruments would be forward

exchange market interventions and cash reserve requirements.

Using these instruments the central bank could, 1f 1t wished to do so,
neutralize monetary disturbances and stabilize the short rate just as
15 done in the present system. An important question is, however,

whether the central bank should allow for interest rate determination

in a more market-oriented manner, based on the demand for and supply
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of funds. In any case, the alternative system described above would
enable more flexible policy combinations to be used than the present

one.

An important goal of this study was to collect time series on the
volume of and interect rates on the free market deposits at the banks.
Monthly figures were collected from the Finnish banking concerns,
covering the period 1980-7984 {see figures 6-12 in chapter 3).
Consistent and comparable series are available from years 1982-1984.
The questionnaire data has been completed with data from other sources
as well. In 1984 the free market deposits reached the level of FIM 20

bi1lion.

The data on interest rates was used to test statistically interest rate
parity hypotheses in the forward premium determinatien. The results
suggest that the forward exchange market was not fully efficient in

the early 1980's. The eurorate on FIM and the free funds rate differed
systematically, one of the reasons being the interest rate cartel of
the banks. As competition between hanks became more intense -
stimulated by foreign banks operating in Finland - also the interest
rate differences between the submarkets of the unregulated short-term
money market diminished since 1984, and both the eurorate on FIM and
the free rate are now apparently determined by the expected call money

rate.

A free funds demand equation was fitted to the data and 1t was found
that the free funds rate, the eurorate on FIM and financial wealth

were statistically significant explanatory variables.
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Also the rational expectations hypothesis about the effects of the
expected call money rate and exchange rate movements was tested in the
interest rate parity equations. No statistical evidence was found to
support the view that call money rate expectations had played any role

in the markets during the estimation period.

Finnish financial markets have witnessed a number of changes in the
last few years., The fundamental driving force for the changes has
simply been the unexploited profit cpportunities existing in the
regulated monetary system. The intensity of the innovation process is
revealed when one compares the development of the financial markets in
the early 1980's with the static period of financial regulation in the

preceding 40 years.

The changes are still going on rapidly. In this study we have de-
scribed the financial market conditions prevailing nowadays in
Finland. The present state must, however, be regarded as an inter-
mediate phase in the development towards a more competitive and

less requlated financial system.
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Lomakkeen tdyttochjeet

Kohta 1. Tiedustelussa kerdttdvdt tiedot voidaan ilmoittaa joko
oheiselia lomakkeella tai muussa tulostusmuodossa, josta
kuukausitiedot vuesilta 1980-84 ilmenevdt. Markkinarahan
mddrd ilmoitetaan tdysind tuhansina markkoina kunkin
katenterikuukauden Topun varantona ja pdivdarvoista

laskettuna keskimddrdnd.

Kohta 2. Markkinarahaan pankkikonsernissa sisdllytetddn emopankin,
sen tytdryhtididen tai vastaavassa asemassa clevien yhtei-
séjen yleisdltd eri instrumentein toteutettu kotimainen
varainhankinta, jolle maksettu korko yl1itt#d markkamddrdisel-
le ottolainaukselle (ns. tavalliset talietustilit) maksettavan
korkeimman koron. Yhteisitailetukset eivdtkd esimerkiksi ra-
hoitusyhtidgiden joukkovelkakirjaluotonotto kuulu markkina-

rahaan.

Kohta 3, Tdssd kohdassa iimoitetaan Tilastokeskuksen kerddman erityis-

ottolainausTomakkeen kanssa vertailukelpoinen sarja.

Kohta 4. Tdssd ilmeitetaan koko markkinarahan keskikorko kuukauden

lopun salden painotettuna keskikorkona.
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Litte 2. Markkinarahatledustelun perusteella konstrueidut atkasarjat

HARKKINARAHA HARKK INARAHA HARKK INARAHA HARKK INARAHAN
KONSERNE155A EHOFAHRE1SSA EBOFARKE ISSA HORKD
YHT. (KK LOPFUY YHT. (KK KA)  YHT. (KK LOFFE)

1980/01 1504.3 525, 4 10.89
1580/02 1624.3 541.9 11,83
1580/0% 1558.4 B53.4 11,30
196H/04 1663, 4 438.5 11.47
1966/05 1640.2 515.8 10,51
1580/06 1301.2 3233 11,59
1980707 1572.3 344.0 11.30
1980/08 1678.% 421.1 1i.13
1980/05 1612.8 4971 11,50
198¢/10 1596. 8 429.1 11.50
1980/11 1816.0 00,7 11,36
1580/12 1546.7 396.3 1150
1981/01 2116.5 630.0 621.1 11.56
198i/02 2066.2 643. 0 774.5 1177
1961/03 1857.8 5.8 487.2 11.7%
1961/04 1896.5 803.2 762.5 11,36
1981/05 1959.5 851.3 584.8 11,17
1981/06 1887.7 B41.3 605.0 11.1%9
15981707 2153.8 s © o gEa.3 10.74
1961/08 2019.9 wl.2 558. 7 10.58
1981/09 2634, 1 1175.2 1350.6 12.06
1961/10 2673.0 1161.3 1385.4 i2.0%
1981714 RSEB. 3 1452.7 1476.5 12,24
198i/42 a7i4.2 i581.6 1577.9 iz.28
15828/01 5548.1 2098.4 2244.8 12,61
1982/02 S128.3 2056.8 2063.0 12.78
1987703 4565.5 1959, 1 2115.4 12,57
1SE2/04 4595.1 2040.5 2019.7 1e.87
1982/05 45453 2055.5 1B47.5 12,60
1982/06 4904.3 2159.8 1884.5 1e.32
1582/07 5815.0 2316.1 2664.5 12,28
1582/08 5736.9 210.1 2507.2 12.32
1982/09 B30B.4 279e.6 2350.4 12,44
1562/10 54571 2675.2 ?668.5 12.50
1962/11 5285.7 2974.8 2625.9 12,70
1962/12 5469.2 £956.0 29111 12.82
1983/0% £006.6 4216.5 5160.5 13,09
19563/02 B165.9 5455, L E376.3 12.99
1983/03 7525.6 5428.7 5410.8 13,44
1983/04 B781.6 5434.8 5563, 1 12.95
1983/05 7505.5 5360.5 4352.6 13.23
1963/08 7036, 0 G417.3 4453.9 15,31
1983/07 Bvwev.2 ge72.7 6230, 4 13.67
1963/08 8565.3 6124.7 6711.5 13.8%
1983/09 78750 B265,3 5597.6 14.82
1983/10 T085. 3 6056, 7 5834.7 14.50
1985/11 1653.6 6617.9 £675.2 14.59
1583/12 £660.4 6757.8 B670.5 14.68
1984701 BE92.5 sie.1 B066.5 i4.84
15983/02 BiAR, 1 g120.4 7518 14.86
1584/03 10852.8 9247.2 10166.3 15.24
1984/04 12430.8 11548.0 116851 15,92
1984705 18370.4 12921.5 127214 16.18
1984/06 131847 13zeg.d 12550.6 16,89
1984/07 11553.0 11856.3 11041.4 16.21
1984708 11804.86 12021.7 11302.9 16.20
1584/09 12948.8 11810.5 12177.1 15.86
1984/10 12472.0 12857.4 11601.0 15.61
1984711 12705, 0 18779.3 117871 15,34

1984712 53,8 10504.9 8679.8 14.96
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Tilastollisissa testeissd kdytettyjd sarjola

DOLLARIN FHRIVAKGRKD DOLLARIN KESKUSFANRKIVELAR

TERMITHI~ EURDKORKD HARG INAAL TRORKD

FREEMIO {1 KK)

(1 KK}

1980/05 2,66 17,45 10.57
1980/06 52 12.580 9.51
1980/07 3,01 12.50 5.19
1580/08 2.60 18.50 1681
1980/09 L1 12.50 11.5%
1480/10 -1.02 12.50 L1249
19680/1% -3.95 18.50 10.78
1980712 ~7,26 i2.50 20.66
1981701 -5.87 12,50 19,33
1981702 ~3.19 12.50 16.58
1581/03 -4,57 i1.72 15,01
1581704 ~4,94 16.57 1k, 82
19B1/05 -8.2% 11.00 19,03
1981/06 ~7.57 11,00 18.44
1581/07 -5.65 11,00 18.99
1581/08 -6,33 11.45 18.65
1981/09 -4,11 11.50 16, 86
1981/10 -2,15 11,50 15.59
19B1/11 -0,80 11.56 13,48
1981/12 0.1 15,30 12.97
1582/01 -1.26 12.30 1272
1582708 -2.58 12.45 15,60
1982703 -1.35 11.56 14.85
1952/04 -1.89 11.50 15,19
1582 /65 =187 11.50 14,71
1582/06 -1.68 11,50 14.95
1982/07 -0.58 11.50 13,67
1982/68 2,37 11.50 10,79
1982 /69 2.55 1i.45 11,19
19g2/10 4,05 11,70 10,1z
1982/11 4,65 11.50 9,48
1987/12 .90 11,50 9.52
1583/01 383 11.00 8.89
19B3/02 a7l 12,00 5.95
1583/02 5.5 12,00 5.20
19B83/04 4.52 18,00 9.69
1983/05 4.90 15,05 B.87
1983/06 4,71 15,00 9.53
1883/07 .68 15, 00 3.7
1585708 .59 15,00 .91
1987709 6.54 16,67 5.69
1583710 5.45 16,95 5.48
1852/11 5,08 16.70 3.55
1982718 5.63 16,70 16.08
1984/01 £.3% 17.50 9.62
1984/02 6,13 17.50 9.76
1984/03 6,71 17.50 10,81
1964/04 5. 78 16.77 14.561
1984/05 4.94 16,53 10.87
1384/08 A4.82 16,80 11,41
1564/07 4.07 16,51 11,61
1984/08 .83 16.50 11,65
1984/0% .20 16.04 11,52
1584/10 4,20 15.75 16,45
1964/11 G.20 15,48 9.29
1564/12 E.E0 15.07 B.74
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