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1. JOHDANTO

Tavoitteena tassa tutkimusraportissa on muodostaa suhteellisen sup

pea, mutta kuitenkin rahoitusmarkkinoiden keskeisia riippuvuuksia ku

vaava ja talouspolitiikan tarkasteluihin riittavan yksityiskohtaisesti

formuloitu Suomen rahoitusmarkkinoiden malli vuositasolla. Malli on

myos tarkoitus liittaa toimimaan ETLAn kokonaistaloudellisen mallin

osana. Tutkimusraportissa kasitellaan aluksi Suomen rahoitusmarkkinoi

den rakennetta ja niiden makrotaloudellista analysointia, jolloin luo

daan kehikko, johon malli perustuu. Erityisesti paino on siina, miten

lllottomarkkinoiden potentiaalinen saannostely kuvataan ja miten tama

tulee ottaa huomioon muiden markkinoiden, reaalimenojen ja rahoitusva

rojen sijoittamisen yhtaloissa.

Tutkimusraportin toinen osa kasittelee mallin eri yhtaloiden muodosta

mista, niiden teoreettista ja empiirista problematiikkaa seka esitte

lee empiirisia estimointituloksia. Kokonaismallin rakentamisessa koh

dataan aina se ongelma, kuinka paljon kokonaisuuden eri osalohkot,

esimerkiksi kulutus, talletukset jne. kasitellaan itsenaisesti muista

lohkoista riippumatta ja kuinka paljon taas pelkastaan osana kokonais

mallia. Nimenomaan tama kysymys nousee esiin rahoitusmallin yhteydes

sa, koska rahoitusmarkkinoiden analyysissa pidetaan yleensa koroste

tusti huolta siita, etta eri tase-eria toisiinsa sitovat konsistenssi

rajoitukset ovat voimassa, ja korostetaan eri markkinoiden laheista
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yhteytta toisiinsa ainakin sellaisissa oloissa, joissa rahoitusmarkki

nat ovat ns. kehittyneet ja taloudenpitajat herkasti muuttavat port

folionsa koostumusta. Toisaalta taloustieteen teorian kehittely ja em

piirinen tutkimuskin on enemman keskittynyt yksittaisten lohkojen it

senaiseen tarkasteluun ja teorianmuodostus on tassa rikkaampaa kuin

kokonaismallien yhteydessa. Olen pyrkinyt ottamaan nama molemmat nako

kulmat huomioon. Alunperin tutkimus painotti enemman ensin mainittua

lohkottaista nakokulmaa, mutta on vahitellen tyon edetessa siirtynyt

enemman ottamaan huomioon myos toista, kokonaisuuden nakokulmaa.

Laadittava malli on saanut mainitun lahtokohtansa vuoksi, etta sen on

tarkoitus muodostaa osa ETLAn makrotaloudellista mallia, eraita rajoi

tuksia. Nama koskevat lahinna yksikkoperiodia, joka on vuosi ja jota

voidaan pitaa mielenkiinnottoman pitkana rahoitusmarkkinoiden analyy

sissa.Toisaalta keskeisena tavoitteena on selvittaa rahoitus- ja reaa

litalouden valisia kytkentoja, ja niiden kuvaamisessa on aluksi syyta

keskittya siihen, etta peruskysymykset tulevat selkeasti esiin ja jat

taa mm. riippuvuuksien dynaamiset hienonnukset sivuun myohemmin tar

kasteltaviksi. Toinen rajoitus koskee mallin suppeutta, johon on ollut

tarvetta. Tassa esitettava malli onkin suhteellisen suppea, mutta kui

tenkin niin kattava, etta tekijan kasityksen mukaan se ei ole liian

voimakkaasti typistetty rahoitusmarkkinoiden perusanalyysissa tarvit

tavasta kehikosta ollakseen tassa analyysitehtavassa kayttokelpoinen.

ETLAn rahoitusryhman nykyinen ennustusmenettely on perustunut rahoi

tusvirta-analyysiin, jossa kansantalous on jaettu kahdeksaan institu

tionaaliseen sektoriin, ja naiden rahoituskayttaytymista tarkastellaan
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20 vaateen avulla. Kunkin ennustevuoden rahoitusvirtamatriisi ratkais

taan kayttaen hyvaksi ETLAn mallin tuottamia ennusteita tuloille, in

vestoinneille ja saastamiselle seka rahoitusryhman syottamaa rahoitus

eria koskevaa informaatiota, joiden avulla ohjelma ratkaisee rekursii

visesti loput rahoituserat seka tulostaa ne sektoritaseina rahoitus

virtojen ja rahoitusvarantojen osalta (ks. tasta tarkemmin Alho (1980

b). Oheisessa kaaviossa on esitetty esimerkkina yrityssektorin rahoi

tustaseiden ja pankkien taseiden tulostus kevaan 1982 ennustuskierrok

sessa.

Yksinkertaisimmasssa tapauksessa rahoitusmarkkinat koskevat - varsin

kin teoreettisissa malleissa - vain keskuspankkirahaa, sen kysyntaa ja

tarjontaa kansantaloudessa. Kaytannon todellisuuden vuoksi on tarkas

teltava monia muita (tai vain muita) rahoitusvaateita ja taloudessa

toimivien eri rahoituksenvalittajien toimintaa ja niiden kysymien ja

tarjoamien vaateiden markkinoita. Voidaan (pelkistaen) todeta, etta

siina, missa reaalitalous makromallissa rakentuu varsin selvan jaotte

lun pohjalta, rahoitusmarkkinoiden kuvaamisessa on vaihtoehtoja run

saasti, eika Suomessa ole ollut olemassa selvaa yhtenaista teoreettis

ta nakemysta siita, minkalaisessa kokonaiskehikossa rahoitusmarkkinoi

ta ja niiden vaikutusketjua reaalitalouteen ja takaisin tulisi kuvata.
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Rahoitusmarkkinoiden toiminnan kattava kvantitatiivinen kuvaaminen on

ollut Suomessa suhtee11isen vahaista. Viime vuosikymmenel1a kaynnistyi

kuitenkin varsin vi1kas teoreettinen ja empiirinen tutkimus rahoitus

markkinoittemme peruspiirteista ja eri osa-a1ueista. 1 ) Viimeaikai-

sen tutkimuksen noja11a voidaankin paate1la, etta ta11ainen kehikko on

i1meisesti syntymassa. Tassa yhteydessa voidaan viitata Koske1an

(1976) ja hanen moniin senja1keisiin tutkimuksiin seka Oksasen (1980)

ja Wi11manin (1981) tutkimuksiin.

Rahoitusmarkkinoiden ma11ia muodostettaessa on siten paatettava, mita

rahoitusvaateita ma11issa kuvataan, muodostettava kasitys niiden hin-

nanmaaraytymisesta ja vaikutuksesta mui11e markkinoi11e. Nama vaiku-

tukset jakautuvat ko1me11e taho11e: rahoitusvaateiden hintojen vaiku-

tuksiin menopaatoksiin, tiettyjen rahoitusinstrumenttien saatavuuden

ja saannoste1yn vaikutuksiin seka rahoitusvaateiden hintojen vaikutuk-

siin ta10udenpitajien vara11isuuteen. Naita voidaan kutsua tavanomai-

siksi vaikutuskanaviksi. On tietysti olemassa muita, toisaa1ta deta1

joidumpia vaikutuksia, jotka riippuvat rahapo1itiikan ja rahoitusmark

kinoiden yksityisista institutionaa1isista jarjeste1yista, seka toi-

saalta "korkeampiasteisia" vaikutuksia, jotka 1iittyvat siihen, etta

rahapo1itiikan tietyn tapaise11a harjoittamise11a on omat vaikutuksen-

sa siihen, miten ta1ouspo1itiikkaa mui11a ta1ouspo1itiikan lohkoi11a
.

harjoitetaan (joudutaan harjoittamaan), esim. va1uuttakurssipo1itii-

kassa. Jatamme nama mikro- ja globaa1ikysymykset tassa yhteydessa syr-

1) Synteesia suoma1aisesta rahoitustutkimuksesta on Vllme aikoina esitetty
ju1kaisuissa Bingham-Ha1ttunen-Kostiainen-Tarkka (;981) seka Ha1ttunen(1981).
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jaan. Aloitamme tutkimusraportin mallin teoreettisen taustan ja sen

rakenteen johtamisella.
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2. RAHOITUSMARKKINAMALLIN RAKENNE

2.1 Reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden yhteinen kuvaaminen

Tarkastelemme tassa luvussa erityisesti seuraavia kysymyksia:

a) miten luotonsaannostelytilanteessa hyodyke- ja rahoitusmark

kinoiden analyysia tulee kokonaisuudessaan muuttaa ei-saan

nostelytilanteeseen verrattuna.

b) miten luotonsaannostelyefekti voidaan esittaa koron kaltaise

na hintamuuttujana eri markkinoiden ns. saannostellyissa ky

syntayhtaloissa.

c) miten pankkien kayttaytyminen riippuu keskuspankkiluoton kus

tannuksista ja miten keskuspankin toimintasaanto (policy

rule) vaikuttaa pankkien kayttaytymiseen ja siihen, esiintyy

ko luotonsaannostelya vai ei.

Taloudenpitajat toimivat yhtaaikaisesti useilla eri markkinoilla, jol

loin talouden relevantin kuvaamisen tulee esittaa naiden eri markki

noiden keskinaiset kytkennat. Primaarisesti kansantaloustieteen makro

teoriasasa on (suljetun talouden tapauksessa) keskitytty esittamaan
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talouden reaalipuolelta aggregatiiviset kysynta-tarjonta-yhtalot ja

rahoitusmarkkinoilta yhden keskeisen vaateen markkinat - (ulkoisen)ra

han (=~eteliston) kysynnan ja tarjonnan tasapainorelaatio.

Seuraavassa mallirakennelmassa tarkastelemme yksityisen sektorin kayt

taytymista ja reaali- ja rahoituspuolen kytkentaa kehikossa, jossa

vaihtoehtoina on sijoittaa varoja reaalimenoihin (E) (kulutuksen ja

investointien erottelua ei tassa vaiheessa suoriteta), kotimaisiin ra

havaroihin (pankkitalletuksiin) (~M) seka valtion obligaatioihin (~B)

ja rahoittaa nama tuloilla (Y), luotonotolla pankeista (~Lb)' julki

selta sektorilta (~Lg)' muilta kotimaisilta rahoituslaitoksilta

(~Lo) tai ulkomaisella nettoluotonotolla (~Lf). Yksityiselle sek

torille on spesifioitava naille markkinoille kysyntayhtalot. Ensinna

kin pidamme julkisen sektorin antamia luottoja (L g) ja samoin muita

kotimaisia luottoja (Lo)' jotka ovat vakuutuslaitosten ja muiden ra

hoituslaitosten luottoja, eksogeenisina yksityiselle sektorille.

Suomen rahoitusmarkkinoiden peruspiirteeksi on asetettu hintajarjestel

man vahainen tai suorastaan olematon rooli rahoitusmarkkinoiden tasa

painottamisessa, jolloin relevantilla makrotaloudellisen mallin tar

kastelemalla lyhyella aikavalilla markkinoille voi jaada vallitsemaan
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epatasapaino, ylikysynta tai ylitarjonta. 2 ) Nimenomaan edellinen

mahdollisuus, mutta ei jalkimmainen, johtaa pohtimaan kysyntayhtaloita

tavanomaisesta poikkeavassa kehikossa. Tavanomaisesti taloudenpitajan

valintaa rajoittavat vain tulot, varallisuus ja eri markkinoiden hin-

nat. Jos rahoitusmarkkinoilla esiintyy saannostelya, silla on myos

ns. spillover-vaikutuksia muilla markkinoilla. Erityisesti on pohdit-

tava sita, miten reaalimenot on suunniteltava uudelleen. Tama on peri-

aatteessa tarpeellista,

a) koska taloudenpitajan budjettirajoitus tiukkenee, jos muilla

rahoituslahteilla ei voida taydellisesti substituoida tata

luottomarkkinoiden kiristymista.

b) koska itse saannostelyjarjestelma luottomarkkinoilla on luon

teeltaan sellainen, etta pankkitalletusten ja luottojen va-

lilla on komplementaarisuus, jonka mukaan seuraavan periodin

luottojen efektiivinen hinta alenee (koska niiden saatavuus

paranee) mita enemman taloudenpitajalla on talletuksia, eli

siis mita pienemmat menot ovat ensimmaisena periodina. Taman

vuoksi nykyisten menojen rajahyoty alenee, ja eri periodien

valisten menojen rajasubstituutiosuhde voimistuu edelleen.

Tama voimistaa askenmainittua luotonsaannostelyn

likviditeettiefektia.

2) Luottomarkkinat voivat olla homogeeniset, jolloin kaikkia
taloudenpitajia saannostellaan yhta aikaa tai sitten ke
taan ei saannostella, ks. tasta Tarkka (1979). Luotto
markkinat voivat olla epahomogeeniset, jolloin eri osa
markkinoilla saannostely vaihtelee ja siten kokonaisuu
dessaan saannostely aste vaihtelee, mutta siirtymista
ns. regiimista toiseen ei tapahdu. Tata jalkimmaista la
hestymistapaa seurataan jatkossa.
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Tarkastellaan nyt seuraavaa yksityisen sektorin kayttaytymisfunktio-

jarjestelmaii, jossa eri markkinoilla "alunperin" voimassa olevia ha

Juttuja kysyntiifunktioita (Ed,~Ld, ... ) korjataan lineaarisesti ra

hoitusmahdollisuuksien supistumisella haluttua pienemmaksi,3)

jolloin saadaan ns. saannostellyt kysyntafunktiot (Ed,~[d, ... )

Ed = Ed + e(~Ls _ ~Ld)

ilBd = ~Bd + b(~Ls _ ~Ld)

(1) 6Md = ~Md + m(~Ls _ ~Ld)

_~[d = _~Ld a(~Ls _ ~Ld)

-d d f(~Ls _ ~Ld)-~Lf = -~Lf

~: y = y + 0

Nailla kysyntafunktioilla on nyt se ominaisuus, josta tulee myohemmin

puhe, etta ne muuntavat ao. markkinat uudestaan tasapainottuviksi,

jolloin ao. markkinaratkaisut voidaan saada selville. Jos luottomark-

kinoiden yhtiilossa a=O, ei saannostelya esiinny. Talloin myos muista

yhtaloista saannostelytermit putoavat pois, koska tal loin ~L =

~Ld. Jos taas a = 1, vallitsee "taydellinen" saannostely, jolloin

pelkastaa~ luottomarkkinoiden tarjonta vaikuttaa luottomarkkinoiden

ratkai suun.

3) Saannosteltyjen kysyntayhtaloiden ei luonnollisestikaan
tarvitse olla esitetylla tavalla lineaarisia. Ito (1980)
on esittanyt, etta tietyssa erityistapauksessa nain on
asianlaita, ks. tasta myos Willman (1981), joka on samoin
nojautunut Iton tulokseen.
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Saannosteltyja kysyntayhtaloita sitoo luonnollisesti samanlainen kon

sistenssirajoitus kuin puhtaita kysyntayhtaloita, eli etta yhtaloiden

summa on yhta kuin tulot Y. Taman takaamiseksi saannostelysta aiheutu

vien korjaustermien summa on identtisesti nolla, eli siis e + m + b 

a - f = 0 ja siten e + m + b - f = a. Voimme a priori rajoittaa tata

saannosteltya kysyntajarjestelmaa eri tavoilla. 4 ) Voitaneen sanoa,

etta suomalainen rahoitusmarkkinoiden standardiajattelu siina mielessa

kuin se on keskittynyt rahan kysynnan tutkimiseen ilman huomion kiin

nittamista rahoitusmarkkinoiden kokonaisuuteen, sisaltyy yo. jarjes

telmaan rajoituksin a=l, m=b=f=O, e=l, jolloin rahoitusvaateiden ky

synnan analyysi voidaan suorittaa ilman saannostelyn huomioonottamis

ta. Luotonsaannostelyn vaikutukset heijastuvat vain reaalitalouteen,

kulutukseen ja investointeihin. Yleisessa tapauksessa sen sijaan on

pohdittava saannostelyn heijastusta myos rahoitusvaateiden kysyntaan.

Pyrimme seuraavissa kohdissa selvittamaan erityisesti kolmea seikkaa:

luottomarkkinoiden kuvaamista, menoyhtaloissa saannostelyefektin ku

vaamista seka tasmallisemmin rahoitusvaateiden kysyntayhtaloita saan

nostelyjarjestelmassa.

4) Naita rajoituksia tarkastelemme tarkemmin kohdassa 2.9.
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Kuvio 1. Yksityisen sektorin (pl. rahoituslaitokset) rahoituksen kayton ja
luottorahoituksen erat suhteessa sektorin bruttotuloihin. (Cor=
yksityinen kulutus, Ias=asuntoinvestoinnit, If=yritysten kiinteat
investoinnit, Dep=varsinaiset talletukset, DD=kateistalletukset,
B =valtion yleisoobligaatiot, LR=pankkil~otot, L =muut kotimaiset
l~otot, L =julkisen sektorin luntot ja Lf

r= yksi~yisen sektorin ulko
maiset ne~toluotot.
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Oheisessa kuviossa 1 on esitetty tarkasteltu rahoituksen kayttoa ja

sen kattamista Suomessa vuosina 1960-1980 koko yksityisen sektorin

osalta, ja kaikki erat on suhteutettu koko yksityisen sektorin (pl.

rahoituslaitokset) kaytettavissa olevaan tuloon (brutto, poistot ml.,

koska investoinnit sisaltavat poistot). Rahoituksen kayton puolella on

luonnollisesti yksityinen kulutus hallitsevassa asemassa, mutta sen

heilahtelut ovat huomattavasti pienemmat kuin investointien kohdalla.

Pankkitalletusten lisays on selvasti dominoiva rahoitussaatavien han

kinnassa, ja valtion obligaatioiden lisahankinnat ovat alkaneet uudel

leen kasvaa vasta viime vuosina. Rahoituksen lahteiden puolel1a on ja

kauma tasaisempi, pankkien asema on vain jonkin verran hallitsevampi

kuin u1komaisten luottojen, jotka ovat kuitenkin heilahdel1eet suu

resti. U1komaiset luotot ovat rahoituksen 1ahteiden varaventtiili.

Ju1kisen sektorin 1uotonanto kasvoi nopeasti 1970-1uvun puo1ivaliin

saakka, ja erityisen nopeasti ovat senkin ja1keen kasvaneet muut

kotimaiset 1uotot, erityisesti vakuutus1aitosten luotot. Rahoituksen

1ahteissa tu10t ovat olleet noin kolminkertainen luottoihin nahden.

Rahoituksen kaytossa taas y1i 85 %on suuntautunut reaalimenoihin ja

loput rahoitusvaateiden hankintaan.

2.2. Luottomarkkinoiden kuvaaaminen

Potentiaa1isesti saannoste11yilla pankki1uottomarkkinoi11a esiintyy

uusien 1uottojen kysynta ~Ld, joka on temporaa1isessa mie1essa

tavallaan yhdistetty notional- ja saannostellysta kysynnasta siten,

etta se riippuu paitsi, kuten pelkka notional-kysynta, aD. periodin
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tuloista, varallisuudesta ja hinnoista myos siita kumulatiivisesta

tyydyttamattomasta kysynnasta, joka saannostelyn vuoksi aikaisempina

periodeina on jaanyt tyydyttamatta ja joka on edelleen voimassa nyt

vallitsevalla hintavektorilla Pt' so.

(2 )
d~ t-l d

= t.L + E (t.L. -t.L. (Pt)) =t 1 1i=-oo

jossa Lt_Ion luottokanta edellisen periodin t-l lopussa ja

d 't.L t on uusien luottojen kysynta, kun varantoepatasapainoa ei oteta

huomioon.

Huomautettakoon tassa yhteydessa, etta taman mukaan elvyttava rahapo

litiikka voi vaikuttaa huomattavasti reaalitaloudellista aktiviteettia

tukevasti, jos lahtotilassa varantoepatasapaino on olemassa. Nain voi

kayda, jos luotonkysynta kiinnittyy taystyollisyystasolla vallitsevaan

hintavektoriin ja kysyntanakymiin. Jos taas kirean rahapolitiikan it

sensa aiheuttamaan taantumaan yhdistyy luotonkysynnan kiinnittyminen

enemmankin vallitsevaan kysyntaan ja kannattavuuteen, tallaista efek-

tia ei voi syntya samassa maarin. Talousyksikot, jotka ennen kiristy-

mista olivat halukkaita suorittamaan investointeja, eivat sita olekaan

enaa uudessa tilanteessa.

Tarkastellaan nyt miten luottomarkkinoiden kysyntayhtalo voidaan esit-

taa saannostelyn ja aktuaalisten menojen avulla. Kirjoitetaan alkupe-
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rainen 1uotonkysyntayhta10 siten, etta 1uotonkysynta riippuu menosuun

nite1mista Ed ja mahdo11isesti myos hintavektorista p (joka sisa1taa

korot, odotetun inf1aation jne.)

Askeisen jarjestelman (1) perustee11a saamme, koska (l):n mukaan E =

Ed+e(flL-flLd),

Linearisoima11a Ld: n saamme ede11een

Jos ensinnakin reaa1imenojen riippuvuutta 1uotonsaannoste1ysta kuvaava

parametri e olisi yhta kuin 1/L1, jos siis menot E pienenisivat

luotonsaannoste1yn vuoksi sen verran kuin 1uotonkysynnan supistuminen

tarjonnan suuruiseksi ede11yttaa, joka olisi 1uotonkysynnan

kaanteisfunktion avu11a 1askettuna juuri 1/L1, ja jos toiseksi

1uottomarkkinoilla vallitsee "taydellinen" saannoste1y, a = 1,

1uottomarkkinoiden yhta10 ei pida sisa11aan saannoste1ye1ementtia enaa

erikseen, termi flL-flLd supistuisi pois. Tama olisi voimassa, jos

1uottoja kaytettaisiin vain ja ainoastaan reaa1imenojen

rahoittamiseen. Koska y1eisesti a voi olla pienempi kuin yksi ja e

poikkeaa 1/L1:sta, saannoste1ymuuttujan tu1isi tal loin esiintya myos

luottoyhta1ossa. Joka tapauksessa 1uottoyh-
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talo saannostelyoloissa voi rakentua aktuaalisten menojen varaan, joihin

saannostely vaikuttaa. Tama on kaytannossa yksinkertaisempi tapa ra-

kentaa luottoyhtalo kuin se, etta yhtalo pelkastaan sisaltaisi halut-

tuja luottoja selittavia hintamuuttujia. Seuraavassa muodostettavan

rahoitusmarkkinamallin keskeinen lahtokohta on se, etta luottomarkki-

nat eivat muodostu yhdesta homogeenisesta markkinasta, vaan useasta

erilaisessa tilassa olevasta fixprice-markkinasta, joista toisilla

vallitsee kysyntaratkaisu, toisilla taas tarjontaratkaisu. 5 ) Olkoon

aggregoitu ensimmaisen osan kysynta ~L1, toisen ~L~.

Talloin markkinaratkaisu aggregaattitasolla maaraytyy

(6)

jossa oletamme saannosteltyjen osamarkkinoiden lukumaaran N2

riippuvan a priori pankkien keskuspankkiaseman kireydesta rcb-r,

jossa rcb on keskuspankkivelan korko ja r pankkien luottokorko, seka

luotonkysynnan voimakkuudesta, so. menoista E, ulkoisen rahoituksen

tarpeesta E-Y, ja keskimaaraisen saannostelyn asteen XLs_~ =rat

keskuspankkiaseman kireydesta rcb-r, ks. tasta tarkemmin myohemmin

5) Ks. tasta alanootti 2 sivulla 10.
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kohdassa 2.4. Yhta10 (4) olisi nain esitettavissa

d
~L +R(Y,rcb-r),

jossa funktioilla on ominaisuus N2(Y,O)=rat(O)=O. Nain ollen tama

on muotoilu edella esiintyneelle saannostellyn kysyntasysteemin luot-

toyhta1olle ja samalla luottomarkkinoiden ratkaisuyhtalolle

~L=~Ld+a(~LS-~Ld), ae[O,l].

Yksinkertaisempi vaihtoehto talle epalineaaris1le yhta10lle on se,

etta saannostely leikkaa riippumatta kysynnan tasosta (vakioisella

keskuspankkirasituksella) kysynnasta kiintean osuuden pois. Tal10in

yhta10 (4) saisi muodon

(8)
d

~ =tl: - f(rcb - r)
-1 -1

Jos edelleen ajattelemme, etta pitkal1a ajalla luotonsaannostelyn vai

kutus haipyy, ja halutut hankkeet voidaan toteuttaa kansantalouden

keskimaaraisessa kasvu-urassa, voisi malli olla seuraava

~ =~ - g(Y-Y)f(rcb-r),
-1 -1

jossa Yon tulon keskiarvo tai trendiarvo. Jos viela yritamme pukea



19

mukaan ede11a esitetyn varantokysynnan mahdo11isen epatasapainon, joka

on perinto ede11isten periodien tyydyttamattomasta kysynnasta, ma11i

voisi olla muotoa

(10)

jossa vakio k on negatiivnen ja (L) on 1uottosuhteen keskiarvo
Y tr

tai trendiarvo.

2.3. Luotonsaannoste1yvaikutus menoyhta1oissa I

Koska luotonsaannoste1yn vaikutus tu1ee ede11a olevan mukaan 1isater-

mina normaa1eihin kysyntayhta1oihin, on pohdittava tarkemmin taman

termin 1uonnetta ja sita, mi11a menete1mal1a sita tu1isi yrittaa em-

piirisesti arvioida. Luottoa kaytetaan sijoituskorin hankkimiseen,

jossa on kulutushyodykkeita C, paaomaesineita I ja rahakassoja M. Paa-

omahyodykkeet antavat (hyodykkeissa mitatun) tuoton (p-d) yksiko1ta,

jossa p on bruttotuotto ja d poistokerroin ja rahakassojen korkotuotto

on rm. Nain ollen marginaa1isen sijoituksen (dC,dI,dM) kokonaishyoty

paaomahyodykkeissa mitattuna on

(11)
U U

dU =i- de + (p-d)dI + ~(l+r )dM
I I m
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Luottoa pyritaan ottamaan niin paljon, etta tama hyoty marginaalilla

ylittaa luottokustannuksen r, siis

(12) dU .. r ,
"(f"&""

kun allokaatio sijoituskohteiden valilla on optimaalinen. Tama on voi

massa, kun luoton kayton rajahyoty eri kohteissa on yhta suuri, eli

kun

(13)
U U
.....c. = p - d = "ill. (1 + r ) ,
Ur ur m

joten ehto (12) muuttuu tuttuun muotoon p-d ) r.

Jos vallitsee luotonsaannostely, optimaalinen luoton kaytto ei voi to-

teutua niin pitkalle kuin yo. ehto edellyttaisi, vaan paattyy jo ai-

kaisemmin. Optimointi suoritetaan luotonkayton rajoitusehdolla ~L <

~, joten maksimoitava funktio on

(14) U(~L)-r~L-A(~L-KC).

Optimiehdoksi saadaan nyt

(15) ~.. r + A, joten p - d ) r + A, A) O.
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Nain ollen voimme analogisesti edella olevan kanssa operoida uudella

varjokorolla r+A, joka kuvaa luottokustannuksia, jotka luoton kaytta-

jan on oltava valmis maksamaan saannostelytapauksessa.

Ylla kohdassa 2.1. saannostellyt kysyntafunktiot esitettiin riippuvik-

si saannostelyn asteesta, jota mitattiin kvantiteettina. ~sken esite-

tyn perusteella voimme korvata taman maarallisen suureen hintasuurel-

la, joka kuvaa luotonsaannostelyn tiukkuutta, ja siten paasta takaisin

tavanomaista muistuttavaan tilanteeseen.

Teoreettisesti on mahdollista tasmallisesti saattaa yo. menettelylla

kysyntafunktiot eri regiimeissa - vapaassa ja saannostelyssa - yhteen

sopiviksi, minka Neary ja Roberts (1980) ovat osoittaneet. Emme kay

tasmallisesti johtoa lapi tassa yhteydessa. Yhteys kysyntafunktioiden

(esim. Ld ja Cd) valilla perustuu siihen, etta saannostelylla on seka

hinta- etta tulovaikutus hyodykkeen ostajalle.

Hintavaikutus syntyy siita, etta ko. hyodyke saannostelyn vuoksi on

niukempaa (ks. kaava (15), tilanne voi olla myos toisin pain, jos

agentti pakotetaan ostamaan enemman ao. hyodyketta). Tulovaikutus syn-
-

tyy siita, etta saannostelyssa menot saman hyvinvointitason U=U saa-

vuttamiseksi jaavat pienemmiksi kuin vapaassa tapauksessa, jos varjo-

hinta ylittaa todellisen hinnan. Tama johtuu siita, etta taloudenpita

jat voivat saannostellyssa tapauksessa saada saman maaran ko. hyody-

ketta halvemmalla, tasapainohintaa alemmalla hinnalla.
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Nain ollen kun pyrkimyksena on laajentaa tavanomainen kysyntafunktio

koskemaan myos saannostelytilannetta, on huomattava, etta pelkka

askeisen varjohinnan sijoittaminen aktuaalisen hinnan paikalle ei

riita saattamaan kysyntafunktiota identtiseksi, vaan saannostely on

kuluttajille kompensoitava menorajoitetta laajentamalla

tulovaikutuksen huomioonottamiseksi. Tama laajennus on suuruudeltaan

yleisesti

(16) (q - q)y , jossa

q = aktuaalinen hinta, q = varjohinta ja y = saannostelty tarjonta.

Kun pohditaan luotto-talletusmarkkinoilla asken selostettua tulovaiku

tusta, on huomattava, etta aggregoitaessa koko kansantalouden tasolle

talletus-luottokorko periaatteessa tasapainottaa rahoitusmarkkinat, ja

siten luotonottajia suosiva tasapainoa alempi markkinakorko merkitsee

samalla tallettajille vastaavaa menetysta. Jos kummallakin "sektoril

la" on samanlainen tuloalttius kysya uusia luottoja, aggregaattitasol

la nama vaikutukset eliminoituvat pois. Tasta ei tietenkaan ole a

priori selvyytta, ja todennakoisesti aikaisemman luottokannan haltijat

ovat taipuvaisempia myos uudelleen kayttamaan luottoa. Seuraavassa ei

kuitenkaan pyrita sen enempaa pohtimaan tata saannostelyn tulovaiku

tusta, vaan se sivuutetaan.

Yksi asia on syyta viela lisata. Yo. varjohinta on luonnollisesti en

dogeeninen muuttuja kuten muutkin hinnat, ja siten silla on ominai

suuksia, jotka takaavat saannostelyoloissa sen, etta (jos operoidaan

tietyssa saannostelykehikossa) taloudenpitdjan marginaalinen menoalt

tius tuloista tulee ykkoseksi, tasta lahemmin luvussa 5.
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2.4. Pankkien luotontarjonta

Rahoitusmarkkinoiden vaikutus reaalipuolelle kulkeutuu keskeisesti

pankkien luotonannon vaihteluiden ja tahan liittyvan luotonannon saan

nostelyn kautta. Tarkastelemme tassa kohdassa lahemmin tata jarjestel

maa. Oletamme, etta pankkien paatoksenteko ei perustu yksinomaan voi

ton maksimointiin, vaan oligopolistisessa jarjestelmassa myos luoton

annon volyymiin, joka kuvaa markkinaosuuden lisaamispyrkimysta. Pank

kien kayttaytyminen riippuu naiden kahden tavoitteen punninnasta toi

siinsa nahden,

(17) U = U(L,II)

jossa U on pankin tavoite, preferenssifunktio, L luottojen volyymi ja

II voitto. Voitto riippuu edelleen luotonannon suuruudesta (ks. alla), II

= II (L) ja siten

(18) rlU = U + U dII
(f[ L IIar'

Yleisesti pankkien keskuspankkivelkaantumisen kustannusfunktio on sel-
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lainen, etta on olemassa voiton maksimoiva luotonannon taso L~,
'Tt

jolloin siis dIT/dL = O. Nyt koska UL > 0, pankin luotonanto ylittaa

taman tason markkinaosuustavoitteen vuoksi. Optimipisteessa, johon

saakka luottoja kannattaa tarjota, on luotonlaajennuksen hyoty yhta

kuin voiton pienenemisen aiheuttama tappio, siis

(19)
Uil= - ~'

IT

Pankkien toimintaa rajoittaa taseyhtalo

(20) L = CBD + D + 0,

jossa L = luotot, CBD = keskuspankkivelka, D = talletukset ja 0 =

muut tase-erat, netto. Pankilla on oma kasityksensa omien talletusten

ja omien luottojen valisesta (lyhyen tahtayksen) riippuvuudesta D =

D(L) seka keskuspankin asettamasta keskuspankkivelan korkofunktiosta

rcb = rcb(CBD). Pankin voittofunktio on talloin

(21) IT = rL - iD - ITo(O) - rcb(CBO),

jossa ITo on muiden tase-erien, nettovelkojen tuottama tulos, r ja i

ovat anto- ja ottolainauskorot. Derivoimalla luottojen L suhteen

saamme
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(22) ~ = r-i ~ - IT~ ~ - r~b ~

Tassa r~b on yhta kuin keskuspankkivelan marginaalikorko

rm
6 ) ja taseyhtalon (20) perusteella d~~D = 1-0 1 -0 1

,

jossa 01 = D1 (L) ja O' = OI(L). Sijoittamalla derivaatta (22) ehtoon

(19) saamme keskuspankkiluoton marginaalikorolle aidon optimin valtta-

mattoman ehdon

(23)
r-iDI-IT I OI+U /U

A = 0 L nrm 1-0 1 -0 1

Merkitaan i = r+(i-r) ja ITo= i+h = r+(i+h-r), jolloin saamme

taman kirjoitetuksi

A = r + (r-i)(DI+OI)-hO'+UL/Urr(24) rm I-D 1 -0 1

6) Tama voidaan esittaa rm = rcb+r~b CBD, jossa r cb
on keskuspankkiluoton keskimaarainen korko.
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joten optimissa pankin kannattaa varmasti maksaa antolainauskorkoa

korkeampaa marginaalikorkoa keskuspankkiluotosta, jos 01 + O' > 0 ja

h < O. Marginaalikorko voi ylittaa luottokoron sita enemman, mita suu-

rempi on pankkien korkomarginaali, mita suurempi on pankkien mahdolli

suus substituoida keskuspankkivelkaa muilla rahoituslahteilla (termi

0'), mikali muiden velkojen kustannus, esimerkiksi ulkomaisten luotto-

jen korko ei ylita talletuskorkoa (h < 0), ja mita enemman markkina-

osuustavoite painaa pankin tavoitteenasettelussa. Keskuspankkiluoton

kustannusfunktion avulla voidaan nyt hakea tata marginaalikorkoa vas-

taava optimaalinen

keskuspankkivelan taso CBO

(25) CBO

Pankkien taseyhtalon ja (pankin arvioiman, tutkiman) omien talletus

ten ja omien luottojen valisen riippuvuuden O(L) avulla voidaan rat

kaista optimaalinen luotontarjonta

~

L + O(L) = CBO + 0 , josta edelleen

(26) L = (1_0)-1
A

(CBO + 0) = g(rm, 0)

Tama luotto-optimi kuvaa joko sita, kuinka asioiden olisi tullut olla,

se on siis ex post optimi, taikka sitten sita, mika on pankin

itselleen etukateen suunnittelema luotto-optimi, jolloin se tekee

oletukset keskuspankin tulevasta politiikasta (funktiosta rcb

seuraavana periodina) ja talletuskehityksesta (tasta tarkemmin

tuonnempana).
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Kuvio 2.

voitto

D:'" ( . )- r-l.
1-D'

LO

L

11 = rL-iD-~ (0) -rCb (CBD)

L = CBD+D+O, Ce = (rCBD-r)CBD

dCe
dCBD

dCBD

dL

= r -r
ID

1-D',D' dO= = dL

Pankin paatoksentekoa on havainnollistettu kuviossa 2. Kuvion ylaosas

sa on kuvattu voittofunktio, mutta nyt keskuspankkivelan funktiona.

Tahan on piirrettynakyviin marginaalikoron ja antolainauskoron vali-

nen erotus, joka on oletettu tietysta keskuspankkivelan tasosta lah-

tien lineaarisesti nousevaksi. Kuten kuvioon on merkitty, tama on toi-
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saa1ta yhta kuin pankin keskuspanki11e maksamien ns. sakkokorkojen de

rivaatta ve1an suhteen (ks. s.30). Kuvion a1aosa esittaa keskuspank

kive1an ja 1uottovo1yymin va1ista riippuvuutta, joka on tassa myos ku

vattu 1ineaariseksi. A1akuvioon on piirretty pankin tavoitefunktioon U

1iittyvat indifferenssikayrat. (0 1 on asetettu no11aksi). Voiton mak

simoiva 1uottojen taso on Li, jo11oin marginaa1ikoron ja anto1ai

nauskoron va1inen erotus on suuruude1taan (r-i)D 1 /(1-DI). Kuvion pe

rustee11a naemme, etta kokonaistavoitteenasette1un kanna1ta optimaa1i

nen 1uotontarjonta (26) on suurempi kuin voiton maksimoiva 1uottojen

taso.

Mainittakoon tassa yhteydessa, etta empiirisesti voidaan saada aina

kin jonkinmaara;sta tukea tal1e 1aajemma11e hypoteesi11e pankkien

kayttaytymisesta, koska seka Tarkan (1981) etta Huomon-Korkmanin

(1980) marginaa1ikoron aikasarja on keskimaarin ollut perati 6

%-yksikkoa y1i 1iikepankkien anto1ainauksen keskikoron 1960- ja

1970-1uvui11a, mika y1ittaa voiton maksimoinnin ede11yttaman

tason. Olkoon yksinkertaisesti dO/dL = 0 ja UL = 0 seka

korkomarginaa1i r-i = 5 %-yksikkoa. Ta110in saamme kaavan (24) mukaan

voiton maksimoivaksi marginaa1ikoron tasoksi (%) rm = r + 1.25, kun

ta11etukset riippuvat omista 1uotoista kertoime11a 0.2, mika on

keskimaarainen pankkiryhmien markkinaosuus Suomessa.

Ede11a oleva johto pankki1uottojen vo1yymin staattisesta optimista on

periaatteessa tuttu jo Oksasen Ik1assillisesta" ana1yysista, ks.

esim. Oksanen (1977). Seuraavassa on tarkoitus edeta myos hieman samaa
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reittia pitkin kuin Oksanen, mutta eri tavoin pankkien sopeutumista

spesifioiden. Pankkien sopeutumisen, eli kulloisenkin aktuaalisen 1uo

tontarjonnan oletetaan perustuvan kahdenlaisten kustannusten ana1y-

sointiin. Ensinnakin pankki miettii 1uotontarjontaansa sen mukaan, mi-

ten tama suhtautuu yo. optimitasoon, johon pankki luonno1lisesti kai

ken aikaa pyrkii ja jonka pyrkimyksensa se myos toteuttaisi, jos epa

varmuutta, sopeutumiskustannuksia ja jaykkyytta ei olisi.

Toisaa1ta pankki joutuu arvioimaan suunnitelmiensa muuttamisen kustan-

nuksia omassa piirissaan seka vertaama1la ti1annettaan muiden pankkien

oletettuun kayttaytymiseen. Pankki poikkeaa yo. ex ante optimista sik-

si, etta keskuspankkipolitiikka ja muut tekijat, talletukset 0, poik

keavat odotetusta. Oletetaan nyt, etta suunnitelmien muutospaine riip-

puu siita, kuinka rasittava pankin keskuspankkiasema on, ja oletetaan,

etta tama toinen sopeutuskustannustekija riippuu/on yhta kuin pankin

keskuspankille maksamat sakkokorot. Toisin sanoen pankin poikkeama

optimista tuntuu sita hankalammalta, mita korkeampi pankin sakkokorko

rasitus on. Nain ollen pankki pyrkii optimia korkeammilla keskuspank

kivelan tasoilla nopeammin supistamaan sita kuin optimia alemmil1a ve-

lan tasoilla lisaamaan sita. Pankin lyhyen tahtayksen luotontarjonta

maaraytyy nailla oletuksil1a sen mukaan, miten naita kahta kustannusta

painotetaan yhteen

(27)

jossa

C = eC 1 + (1 - e)C2,

C = kokonaissopeutumiskustannukset
Cl = optimista poikkeamisen kustannukset

C2 = sopeutumiskustannukset kohti optimia tai
riskinkarttamisesta aiheutuva kustannustekija.
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Nain ollen edella olevan perusteella on (0' on tassa asetettu

no 11 aks i)

(miinusmerkki aiheutuu siita t etta nyt edella oleva voittofunktio n on

kaannetty tappiofunktioksi).

Askeisen mukaan C2 = sakkokorot = (rcb-r)CBO, joten

Painottamalla ja yhteenlaskemalla saadaan

Tasta voidaan ratkaista aktuaalinen lyhyen tahtayksen luotontarjonnas

sa noudatettava ehto

Nain ollen ratkaisu riippuu paitsi korkomarginaalista (oletetaan ki;n

teaksi) ja luotonlaajennuksen kertoimesta 01 myos er; kustannusteki

joiden painotuksesta. Talle voitaisiin antaa tulk;nta, etta se kuvaa



31

pankin riskinkarttamisen ominaisuutta. Jos e = 1, pankki on riskineut

raa1i, eika ota paatoksenteossa huomioon kuin tode11isen optimin ja

maksimoi tavoitefunktiota. Mita pienempi e taas on, sita enemman pank

ki va1ttaa riskia joutua suuriin keskuspankkivelan sakkokorkoihin ja

asettaa 1uottopo1itiikkansa siten, etta marginaa1ikorko on 1ahempana

anto1ainauskorkoa kuin mita tavoitteen maksimoiva optimi on.

Nain ollen pankkien luotontarjonta perustuu keskeisesti keskuspankki

politiikkaan, mutta myos, kuten kaava (26) osoitti, pankin taseen

muihin eriin, erityisesti (niihin) ta1letuksiin, jotka ovat pankin

suoranaisen vaikuttamisen ulkopuolella ja jotka riippuvat si ita, miten

muut pankit 1uotonantonsa mitoittavat ja mita shokkeja u1komaiset 1ii

ketoimet ja va1tionta1ous aikaansaavat ta11etuksiin.

Pankkien 1uotontarjonta riippuu keskuspankkivelan korosta, mutta pank

kien antolainauskorko ei reagoi tahan (paitsi yleista korkotasoa muu

tettaessa). Yksityisen sektorin luotonkysynta taas riipuu luottokoros

ta. Luottomarkkinat koostuvat kahdesta osasta, joista toisella, kes

kuspankkiluoton markkinoil1a, hinta maaraytyy tarjonnan (funktio

rcb) ja pankkien kysynnan (tarvitseman maaran) kautta, kun taas

pankkiluottojen markkinoilla hinta ei jousta markkinatilanten mukaan.

Tasta luotonsaannostely potentiaalisesti seuraa. Jatkamme pankkien

1uotontarjonnan analyysia kohdassa 2.6.
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2.5. Rahapo1itiikan kuvaaminen

Ede11a on moneen otteeseen viitattu rahapo1itiikkaan ja sen keskei

seen va1ineeseen, pankkien keskuspankki1uoton kustannusten saate1yyn.

Kuten on kaynyt i1mi, kustannukset maaraytyvat, erityisesti 1yhye11a

aikava1i11a, kiintean keskuspankki1uoton kustannusfunktion ja keskus

pankki1uoton maaran kautta, joista viimeksi mainittu on rahajarjeste1

man endogeeninen IIhanta ll
• Keskuspankki1uoton markkinoiden kuvaamisessa

voidaan ajate11a ko1mea mahdo11isuutta.

1) Muodostetaan ma11iin eksp1isiittinen keskuspankkirahoituksen kus

tannusfunktio, jonka perustee11a ku110inkin voidaan 1askea endogeeni

sena muuttujana kireysindikaattori ja syottaa se ede11een vaikuttamaan

ja ratkeamaan yhtena ma11in muuttujana.

2) Katsotaan, etta ex ante keskuspankkive1ka voi hei1ahde11a niin

pa1jon, etta rahapo1itiikka ei operoi vuoden (ma11in havaintoperiodi)

aikana annetu11a keskuspankkirahoituksen tarjontakayra11a, vaan

muutte1ee sita aktiivisesti aktuaa1isen ti1anteen mukaan siten, etta

riippumatta ve1an tasosta se saa aikaan toivomansa rasituksen tai ke

veyden pankkien keskuspankkirahoituksessa. Ta110in keskuspankkirahoi

tuksen marginaa1ikorko olisi eksogeeninen paatosmuuttuja. Jos noudate

taan tata menette1ya, rahoitus- ja reaa1ipuo1en va1inen vuorovaikutus

ketju jaa sika1i se11aiseksi, etta reaa1i- (ja hinta)puo1e1ta tu1eva
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vaikutus rahoitusmarkkinoiden kireyteen (ja uudelleen takaisin) jaa

puuttumaan, vaikka vaikutus kulkeekin mallissa pankkien keskuspankki-

luottojen maaraan.

Asetamme yleisesti takaisinkytkentafunktioksi seuraavan

(30) rcb = r b + a + b(CBD - CBD 1)' jossa
c -1 -

a ja b ovat rahapolitiikan eksogeenisia parametreja.

Jos rahapolitiikka toimii sterilointisaannon mukaan, on kerroin b

nolla ja rahapolitiikka valitsee kertoimen a, keskuspankkivelan kus-

tannusten muutoksen ja tason tarvasteluvuonna. Rahapolitiikka steriloi

tal loin keskuspankkiaseman heilahtelujen vaikutuksen pankkien keskus-

pankkikustannuksiin.

Yksi mahdollisuus keskuspankkipolitiikan kuvaamiseksi on laatia kes

kuspankkipolitiikalle ns. reaktioyhtalo, jonka mukaan politiikka maa

raytyy talouspolitiikan tavoitemuuttujien avulla. Nain ovat menetel

leet Halttunen ja Korkman (1981). Keskuspankkiluoton marginaalikorko

on esitetty ulkomaisen korkotason ja devalvaatio-odotusten funktiona.

Muut rahapolitiikan valineet tulevat kuvatuksi (taman raportin) mal-

lissa siten, etta Suomen Pankin suoralla luotonannolla vaikutetaan

pankkien keskuspankkiasemaan, tama taas (30):n mukaan vaikuttaa kes-

kuspankkiluoton kustannuksiin ja edelleen pankkien luotonantoon, kulu-

tus- ja investointimenoihin jne. Nykyisin kaytossa oleva
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rahapolitiikan tarkea valine, pankkien kassavarantotalletukset, vai

kuttaa keskuspankin taseen kautta pankkien keskuspankkiluottojen ta

soon ja sit a kautta edelleen siten kuin asken kuvattiin. Tasta tulee

tarkemmin puhe luvussa 8.

Valtiontalouden alijaaman monetaarinen vaikutus tulee esille myos sa

malla tavalla. Alijaaman rahoittaminen ekspansiivisesti alentaa pank

kien keskuspankkiluottoa ja nostaa yleison talletuksia ja vaikuttaa

edelleen reaalipuolelle (ks. tasta luku 8). Valtiontalouden rahoitta

minen monetaarisesti neutraalisti luotonotolla yksityiselta sektorilta

tulee esille luvussa 3.

2.6. Pankkien luotontarjonta rahapolitiikan eri toiminta

regiimeissa

Edella pankkien luotontarjonnan tutkiminen suoritettiin tavanomaisessa

kehikossa, jossa keskuspankin pankeille osoittama toimintaymparisto

oli annettu keskuspankkivelan nousevan korkoasteikon muodossa. Talloin

implisiittisesti myos oletetaan, etta pankit perustavat paatoksente

konsa tata koskevan odotuksen varaan. Tama on tavanomainen lahtokohta

pohdittaessa yksittaisten taloudenpitajien kayttaytymissaantoja, mutta

tilanne ei suinkaan ole valttamatta nain. Rahapolitiikka voi ottaa

toisenlaisen toimintasaannon, jossa se kuten edellisessa kohdassa oli

esilla, kiinnittaa korkoasteikon sijasta tietyn keskuspankkiluoton ko-
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ront josta se pyrkii pitamaan kiinni. Tal la on myos vaikutusta luotto-

markkinoiden toimintaan. Voimme suorittaa seuraavan erittelyn tassa

suhteessa.

1. IIPassiivinen ll rahapolitiikka (PRP). Talloin keskuspankki asettaa

luottokoron rL ja keskuspankkivelan korkoasteikon rcb(CBD). Tal-

loin kuten edella johdettiin t on olemassa pankeille optimaalinen kes

kuspankkivelan taso ja tahan liittyva optimaalinen luottovolyymi. Tama

on siis edella kasitelty tapaus.

2. IIAktiivisesti ll steriloiva rahapolitikkka I (ASRP I) pitaa koko

ajan marginaalikoron rm:n pankkien kokonaisoptimissa rm. Pankkien

luotontarjonta on nyt aarettoman joustavaa t koska keskuspankkiluoton
tarjonta on aarettoman joustavaa talla korolla. Jos keskuspankin kiin-

nipitama marginaalikorko on tata optimia matalampi (ASRP II)t

rm < rm,pankkien kannattaa edelleen myontaa aarettoman paljon luottoa)

koska keskuspankki ei salli rm:n nousta pankkien lisaantyvan

luotonannon seurauksena. Tama on kaytannossa ilmeisesti varsin epato-

dennakoinen tilanne. Naissa tapauksissa luottomarkkinoilla vallitsisi

kiintea luottokorosta huolimatta kysyntamaaraytynyt tilanne t luoton

saannostelya ei esiintyisi. Tata valaisee oheinen kuvio t jossa esitys-

teknisesti pidamme marginaalikorkoa kiinteana ja luottokorkoa vaihtu

vana pystyakselilla. Katkoviivat kuvaavat pankkien luotontarjontaa eri

vaihtoehdoissa.
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Kuvio 3.

.A.SRP I I___ -1 _
r
m

........-\........
.,,'" I

." I
/ I

,.../1 I
./ ASRP II I I

/'

!- ....,:--_---.Jt-- Ls

L

Jos taas keskuspankin kiinnipitama marginaa1ikorko on optimia
~

korkeampi, rm > rm (ASRP Ill), on drr/dL < 0 ja pankit supistavat

1uotontarjontaansa siihen saakka, etta drr/dL = -UL/Urr (ks.

s. 24). Luotontarjonta on 1uonnol1isesti sita pienempi, mita korkeampi

marginaa1ikorko on (mita mata1ampi 1uottokorko kuviossa on). Luoton-

tarjontakayra on nyt kuviossa nouseva asymptoottinaan optimiti1anne,

jossa se yhtyy ASRP I-ti1anteeseen.

Tavanomaisessa passiivisen rahapo1itiikan ti1anteessa voimme ede11een

erottaa kaksi a1akohtaa. Ensinnakin saattaa olla niin, etta rcb

funktio nousee ja 1askee sama11a kun pankkikorkoa muutetaan (PRP 1).

Ta110in 1uotontarjonta ei riipu pankkikorosta, koska pankin optimi

keskuspankki1uoto11e ei riipu 1uottokorosta. Saamme kuvion 4 ti1an

teen. Luottomarkkinoi11a voi va11ita y1ikysynta (koro11a re) tai y1i-

tarjonta (koro11a r~).
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Kuvio 4.

rO ----------
L

L

Toinen mahdollisuus on se, etta marginaalikoron kayra pidetaan kiin

teana, vaikka pankkikorko muuttuisikin. Tama on sama tapaus kuin as-

keinen ASRP III-tapaus, ja luotontarjontakayra on nouseva asymptootti-
...

naan optimikorkotaso r L.

Kuvio 5.

A
r L I----------~-------

L
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Yhteenveto tasta jaottelusta on se, etta luotonsaannostelyn esiintymi

nen ei ole itsestaanselvyys, vaan riippuu keskuspankin rahapolitiikan

toimintasaannosta ja steriloivassa politiikassa saattaa luotontarjonta

olla aarettoman joustavaa, jolloin ylikysyntaa ei oleo Tallainen on

tilanne laajasti ymmarrettyna pitkalla aikavallla, jolloin reaalikoron

tulisi asettua johonkin "tasapainoiseen" tasoon ja rahapolitiikan

sallia talla korolla kannattavien hankkeiden toteutumisen. Toisaalta

on selvaa, etta pankit, nimenomaan yksittainen pankki ei lyhyella tah

tayksella voi kuvitella toimivansa tallaisessa ymparistossa, jos se

alkaa lisata luotonantoaan runsaasti nopeammin kuin muut. Talloin

vaikka aggregaattitasolla keskuspankkiluoton korko olisikin vakaa,

keskuspankkiluotto allokoituu nopeasti kasvavan pankin taakaksi ja

muilla tilanne kevenee, mika aiheuttaa taman pankin keskuspankkiluoton

kustannuksen nousun. Empiirisesti ylla olevan kaltaiset tarkastelut

ovat kuitenkin sikali mielenkiintoisia, etta rahapolitiikan harjoitta

misessa Suomen Pankki nayttaa siirtyneen viime aikoina tavoittelemaan

tietyn kireyden, so. korkorasituksen yllapitamista keskuspankkiluoton

markkinoi 11 a.

2.7. Luotonsaannostelyvaikutus menoyhtaloissa 11

Tassa kohdassa tarkastelemme jatkona kohdalle 2.3. mahdollisuutta

loytaa suoraan tai rakentaa varjohinnan r + A ns. korvikemuuttuja.

Primaarisesti luotonsaannostely perustuu siis siihen, etta pankkien ei

kan-
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nata tyydyttaa va11 itsevall a "koro11 a" kai kkea luotonkysyntaa, vaan

keskuspankki tekee sen (eri tavoin) pankeille liian kal1iiksi, joiden

tu1ee karsia osa kysynnasta pois.

Jos vallitseva11a koro11a luotonkysynta tu1ee tyydytetyksi, e1i LS =

Ld, on r + A = r ja siis A = 0 (ks. edella s.20). Pankkien

kayttaytymisesta tiedamme, etta jos keskuspankkirahoituksen kustannus

rm on luottokoron suuruinen, pankkiryhmittymien kannattaa tarjota

luottoa "aarettoman" paljon (ks. tarkemmin kohta 2.4.). Ta110in siis

ainakin va11itsee ti1anne r + A = r, A = O. On pohdittava, voidaanko

y1eisemmin kayttaa keskuspankki1uoton kustannuksia luottomarkkinoiden

varjohintana tai sen jonkintarkkuisena kuvaajana. Jotta nain

voitaisiin menetella, tulisi naiden kustannusten korkeuden ja pankkien

1uotonsaannoste1yn tiukkuuden va1i11a vallita (laheinen) yhteys, ja

nainhan asia normaalisti kaytannossa koetaan.

Keskuspankkivelan kustannuksilla on se vaikutus, etta pankki tai pan

kit pyrkivat valttamaan 1iian korkeita kustannuksia siten, etta ne su

pistavat luotonantoaan. Tal1a on yksittaisen pankin nakokulmasta kat-
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sottuna keskuspankkivelan m~~r~~ alentava vaikutus ja t~ll~ edelleen

kustannuksia alentava vaikutus. 7 )

Voisiko sitten keskuspankkirahoituksen kustannuksia kuvaava muuttuja

(keskim~arainen tai marginaalinen korko) olla yksist~an luottojen ki-

reytta kuvaava varjohinta. Toisin sanoen jos luotot hinnoiteltaisiin

keskuspankkirahoituksen ehtojen, esim. marginaalikorkojen mukaan, to-

teutuisiko luottomarkkinoilla tasapaino. Ei, silla talloin oltaisiin

juuri asken mainitussa tapauksessa, jossa luottokorko ja keskuspankki-

velan korko asettuvat yhta suuriksi ja jolloin luoton kysynta tulee

kokonaan tyydytetyksi. Pankithan ovat valmiit tyydyttam~an luotonky-

synnan, vaikka keskuspankkivelan korko ylittaisikin jonkin verran an-

tolainauskoron, kuten edella todettiin. Nain ollen varjohinta on mata-

lampi kuin keskuspankkiluoton marginaalikorko.

Yksi rahoitusmarkkinakeskustelussa tavanomaisesti esitetty selitys

saannostelyn syyksi on inflaatiovauhtiin nahden vallitseva matala ni

mellinen korkotaso Suomessa. Negatiivisen raalikoron kautena luottojen

7) Tama ketju on kuitenkin varsin heikko erityisesti aggre
gaatin osalta, koska keskuspankkivelan taso on itse
asiassa rahaj~rjestelman varaventtiili, joka lyhyella
taht~yksella joustaa muiden tekijoiden painosta. Luoton
annon supistamisen seurauksena keskuspankkivelka voi
alentua vasta, kun luottojen ja rahamaaran valinen suhde
muuttuu rahamaaran muista tarjontalahteista tapahtuvien
lisaysten tai vuotojen v~henemisen kautta, ks. t~sta tar
kemmin Alho (1979), luku 4. L~hinn~ ehka oikeampi tapa
kuvitella luottojen tarjonnan vaikutus keskuspankkirahoi
tuksen kustannuksiin kulkee sita kautta, ett~ keskuspank
ki todetessaan pankkien k~yttaytyneen toivomallaan taval
la (tai muista syist~) pa~tyy alentamaan keskuspankkira
hoituksen kustannusfunktiota, ts. siirt~a funktiota
rcb'
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kysynta muodostuu suureksi, koska reaali-investointien reaalinen tuot-

to on positiivinen ja oman paaoman reaalinen tuotto muodostuu suurek

si. 8
) Luottomarkkinoiden tasapainokoron voisi siten odottaa olevan

reaalisesti positiivisen. Tama patee luonnollisesti pitkalla tahtayk-

sella ja sen jaykka soveltaminen jokaisena periodina (vuonna) ei ole

oikein. Oheisen kuvion 6 mukaan tata kriteeria soveltamalla luotto-

markkinoiden ylikysynnan kausiksi voidaan asettaa erityisesti 1970

luku, tarkemmin vuodet 1972-77. Tata tarkastelua voidaan kuitenkin

kritisoida useallakin tavalla.

Ensinnakin keynesilaisen ajattelun mukaan finanssikorko riippuu likvi-

diteettitilanteesta, rahan tarjonnan ja kysynnan suhteesta ja siten

rahapolitiikasta lyhyella tahtayksella.

8) Kuitenkin on ilmeisesti liian yksinkertaistavaa kuvitella
koron vaikuttavan luotonkysyntaan aionoastaan reaalikoron
kautta, koska nimellisen koron korkeus vaikuttaa myos ta
vallaan tuloefektina yritysten ja kotitalouksien nimelli
seen ja reaaliseen kassavirtaan.



Kuvio 6. Liikepankkien antolainauskorko er), keskuspankkirahoituksen marginaalikorko (rcbm)
ja inflaatiovauhti (pcpr).
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Toisaalta taas talouden vajaakapasiteettitilanteissa tasapainoluotto

korko voi perustellusti olla reaalisesti negatiivinen, kun saastopaa

omista ja reaalipaaomasta on ylitarjontaa. Tal lainen tilanne voitai

siin periaatteessa yrittaa identifioida paaoma(osake)markkinoiden no

teerausten (reaalisena) alenemisena (ks. tasta tarkemmin Alho (1980),

luku 8.2). Jos tasapainokoron analyysissa nojataan vaihtoehtoisten si

joitusten korkoon ja tutkitaan osakemarkkinoiden tuottoja ja katso

taan, etta reaalisesti negatiivinen luottokorko voi olla tasapainokor

ko eika merkitse luottojen ylikysyntaa valttamatta, niin esim. vuosi

1967 saattaa poistua ylikysyntaperiodista ja samoin vuodet 1974-78,

mika ei tunnu oikealta muun tiedon perusteella.

Kuviossa 6 on esitetty myos keskuspankkivelan marginaalinen korko

Tarkan (1981) mukaan. Sen mukaan samoin kuin asken paateltiin, luo

tonsaannostelya on esiintynyt 1970-1uvun alkupuolella ja puolivalissa,

mutta myos vuonna 1970 seka 1960-1uvulla, erityisesti vuosina 1960-67

(66), voimakkaimmin vuosina 1960, 1962-64 ja 1966.

Pankkien kayttaytymisesta tiedamme siis edella olevan perusteella, et

ta

r + A = r, kun rm < r + a, a > 0 ja

(32) r + A > r, kun rm > r + a ja yleisesti

r + A < rm
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Nain voimme esittaa taman riippuvuuden kuviona, jossa yksinkertaisesti

on oletettu, etta riippuvuus r=r+'A:n ja r:n valilla on lineaarinen, kun
-rm"ylittaa kynnysarvon. Varsinaisesti r ratkaistaan yhtalosta

(33)

Kuvi 0 7. r

-d - sL (Y,r,r, ... ) = L (rm-r, ... )

r(r )
ID

r -- - - -,..----

r r +a r
ID

Differentioimalla taman saamme

(34)

Pohditaan, voiko tama pysya vakiona rm:n kasvaessa. 9 )Vaikka r:n

ja rm:n valinen yhteys olisikin tietysta rm:n arvosta r+a lahtien

lineaarinen, kokonaisuudessaan riippuvuus ei ole tallainen, vaan mata

lilla marginaalikoron arvoilla r ei voi enaa laskea samaa vauhtia

9) Koska L~(=oLs/o(rm-r)) on negatiivinen ja nimittaja
[~ on negatiivinen, (34) on kaikkiaan positiivinen.
r



45

kuin korkeilla rm:n aletessa~ ja derivaatta (34) tulee nollaksi. Ta

ma epalineaarinen "kapasiteettivaikutus" (ks. tasta yleisesti Vartia

(1974) s.132-141) tulisi ottaa malleissa huomioon esimerkiksi yksin-

kertaisesti kvadraattisella approksimoinnilla. Koska riippuvuuden de-

rivaatan pisteessa rm=r tulee siis olla nolla~ kvadraattinen arvio

olisi siten

2
r-r = b(rm-r) ~ 0 < b < 1 .

Seuraavissa raportoitavissa empiirisissa estimointikokeiluissa olemme

kuitenkin nojautuneet pelkkaan lineaariseen approksimaation~ emmeka

ole tassa vaiheessa kayttaneet kvadraattista approksimaatiota.

Luotonsaannostelyn varjokoron luonteisesta kireysmuuttujasta todet-

tiin edella~ etta se on hintamuuttujan kaltainen ja siten riippuvainen

kaikista markkinoilla vaikuttavista tekijoista. Erityisesti kohdassa

2.3 tarkastelimme taloudellisen aktivitetin vaikutusta tahan~ josta

kireysmuuttuja myos riippuu.Toinen tarkea kysymys luotonsaannostelyn

ja yleensa rahapolitiikan tehon kannalta on se~ voivatko taloudenpita

jat jollain taval1a substituoida niukkuuden yksilla markkinoilla~ nyt

pankkiluottomarkkinoilla~ operoimalla enemman muil1a markkinoilla.

Jatkossa meita kiinnostaa tassa suhteessa kaksi mahdollisuutta: ulko-

maisen paaoman tuonnin vayla seka toisaalta~ koska saannostelyn kiris-

tyminen merkitsee tavallaan samaa kuin luottokoron nousu~ voivatko ta-

loudenpitajat hallussaan olevia talletuksia supistamalla kompensoida

luotonsaannostelyn kiristymista. Emme ole naita tekijoita sitoneet yh-

teen luotonsaannostelyn indikaattoriin~ vaan tutkineet niiden vaiku-

tusta erillisina muuttujina, ks. erityisesti luku 4.
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Tavallisesti ja myos tassa yksityinen sektori jaetaanhoituslaitoksiin

ja varsinaiseen yksityiseen sektoriin (pl. rahoituslaitokset), joka

voi olla homogeenisesti saannostelty/ei-saannostelty tai jakautua

(vaihtelevan suuruiseen) saannosteltyyn ja saannostelemattomaan

osaan. Sektorin saannostellyn osan osalta relevantti korko on

reaalisen marginaalikoron funktio silloin, kun luotonsaannostely on

tehokasta. Itse saannostelyvaikutusta, saannostelyn voimakkuutta

mittaa marginaalikoron ja luottokoron erotus. Saannostelemattomien

taloudenpitajien osalta relevantti korko on luonnollisesti (odotettu)

reaalinen luottokorko.

Jos taas yksityinen sektori kasitetaan homogeeniseksi yksikoksi, jo

hon pankit myos luetaan, sen paatoksenteon kannalta relevantiksi ko

roksi muodostuu marginaalikorko tai odotettu reaalinen marginaalikor

ko. Tata jalkimmaista menettelya ei liene kaytannossa noudatettu. Sen

sijaan Korkman (1981) kulutustutkimuksessan ja Halttunen ja Korkman

(1981) menofunktiossaan ovat kayttaneet nimellista marginaalikorkoa.

Jos luotonsaannostely olisi tasaista, tehokasta ja kaikkia luotonhaki

joita koskeva (homogeeniset luottomarkkinat), tallainen yhden yhtalai

sen korkomuuttujan kaytto olisi paikallaan. Koska nain ei yleisesti

ole, on syyta erottaa saannostelyvaikutus korkovaikutuksesta ja pyrkia

estimoimaan ne erikseen. Seuraavissa estimointikokeiluissa onkin nain

menetelty.

Ennen siirtymista naihin kysymyksiin tarkastelemme seuraavasssa kes

kuspankkiluoton marginaalikoron empiirista muodostamista.
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2.8. Luotonsaannostelymuuttujan empiirisesta konstruoinnista

Keskuspankkivelan marginaaliseen korkomuuttujaan liittyy monia ongel

mia sen maarittelyn ja mittaamisen vuoksi, koska sille ei varsinaises

ti ole olemassa omaa mittausjarjestelmaa, ja konstruoinnit ovat jalki

kateen suoritettuja hypoteettisia mittauksia keskuspankkivelan usein

muuttuneiden ehtojen ja jarjestelmien pohjalta. Oheinen kuvio 8 osoit

taa kahta tahan saakka kaytettya mittaria, Tarkan (1981) ja Huomon ja

Korkmanin (1980) laatimia. Ne antavat rahoituksen kireydesta erityi

sesti 1960-luvulla tyystin erilaisen kuvan. Erot koskevat varsin hie

nosyisia pankkien ja keskuspankin suhteisiin liittyvia yksityiskohtia

ja keskuspankkivelkaantumisen kustannusten tulkintoja, jolloin

a priori laskettavat kustannukset eivat valttamatta ole samat kuin ex

post saatavat kustannukset, mm. on kysymys siita, miten suhtaudutaan

tiettyjen kustannuserien palauttamiseen pankeille jne.

Kuvion perusteella tallaiset konstruoinnit joutuvat varsin suuren

epailyn alaisiksi. Korkman (1981) tunnustaakin avoimesti, etta hanen

estimoimiensa kulutusmallien selitysvoima perustuu varsin suurelta

osalta siihen selitysvoiman lisaykseen, jonka hanen marginaalikorko

muuttujansa tuo malliin verrattuna Tarkan indikaattoriin. Tassa yhtey

dessa meilla ei ole ollut mahdollisuuksia ryhtya tarkemmin konstruoi

maan omaa indikaattoria. Siksi olemme seuraavassa menetelleet siten,

etta olemme vertailleet naita kahta eri indikaattoria ja viela kaytta-
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neet keskimaaraisen kustannuksen muuttujaa. 10 ) Kuten jaljempana ha-

vaitsemme, erot estimointituloksissa aiheuttavat varsin suuria ongel-

mia kokonaiskuvan loytamisessa kireysmuuttujien merkityksesta ja siten

rahapolitiikan vaikutusmahdollisuuksista kysynnan saatelyssa. Vaiku-

tukset saattavat olla perati kolminkertaisia keskenaan verrattuna.

Taman vuoksi olemme muodostaneet naista kolmesta saannostelymuuttujas-

ta, siis Tarkan, Huomon-Korkmanin ja keskimaaraisen koron saannostely-

muuttujasta yhdistettyja muuttujia laskemalla niista paakomponentit ja

kayttamalla naita selittajina. Ensimmainen paakomponentti antaa yo.

yksittaismuuttujille kertoimet 0.847, 0.688 ja 0.935, toinen paakom-

ponentti osoittaa Huomo-Korkman-indikaattorin poikkeavuutta ja painot

ovat -0.454, 0.715 ja -0.114, ja kolmas paakomponentti osoittaa eroa

marginaalisten muuttujien ja keskimaaraisen muuttujan valilla, painot

ovat -0.272, -0.119 ja 0.334.

Oheisessa taulukossa 1 on esitetty naiden eri muuttujien korrelaatiot

bruttokansantuotteen ja pankkiluottojen reaalisen kasvun kanssa. Yh-

teys taloudellisen aktiviteetin kanssa nayttaa painottuvan varsin sel-

vasti vuoden viipeelle. Selvasti suurin korrelaatio on Huomon-

Korkmanin muuttujan ja BKT:n valilla, ja jo viivastamatonkin saannos-

telymuuttuja korreloi kansantuotteen muutoksen kanssa. On huomattava,

etta keskimaaraiseen korkoon perustuvan saannostelymuuttujan

korrelaatio BKT:n kanssa on voimakkuudeltaan yhta korkea kuin Huomon-

10) Vuoteen 1972 saakka tama muuttuja on saatu Kukkosen
(1975) tutkimuksesta, minka jalkeen sita on julkaistu
Suomen Pankin Monthly Bulletinissa.
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Korkmanin indikaattori11a. Tata ei tietenkaan pida tu1kita niin, etta

mittarit tu1isi taman mukaan asettaa paremmuusjarjestykseen.

Luontevampi ja re1evantimpi tarkaste1u koskee keskuspankkikustannuk-

sen ja pankkien 1uotontarjonnan va1ista yhteytta. Tau1ukossa 1 naemme,

etta myos 1uottojen kanssa Huomo-Korkman-indikaattori11a on voimak-

kaampi yhteys kuin mui11a. Merki11epantavaa on, etta seka Huomon-

-Korkmanin indikaattorin etta keskimaaraisen kustannuksen muuttujan

vaikutus painottuu 1uotonantoon pitemma1le viipeelle kuin Tarkan indi

kaattorilla ja pitemmalle viipeelle kuin kansantuotteen suhteen. Tama

selittyy silla, etta 1uottopyyntojen karsinta vaikuttaa reaa1ita1ou-

de11iseen aktiviteettiin jo ennen kuin karsinta nakyy 1uotonannon su-

pistumisena.

Tau1ukko 1. Eri 1uotonsaannoste1ymuuttujien yhteys ta1oude11iseen aktivi
teettiin ja pankki1uottojen kasvuun.

RATM=marg.korko-anto1.korko RATA=keskim.kust.-
anto1.korko

Tarkka Huomo-Korkman

Viive -7 0 1 2 0 1 2 0 1 2
--

y -.24 -.47 - .15 -.44 -.81 -.19 -.28 -.75 -.34

ered .07 -.41 -.22 -.31 -.70 -.60 -.06 -.47 -.50
- - - - -- - -

y=kansantuotteen muutos,%, ered=pankkien anto1ainauksen reaa1inen muutos,%
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2.9. Rahoitusvaateiden kysynta

Edella olemme varsin pitkaan pohtineet pankkiluottomarkkinoiden toi

mintaa ja luotonsaannostelya. Teoreettisissa makromalleissa rahoitus

vaateiden kysynnan analyysi on kuitenkin keskeinen t silla naiden ky

syntafunktioiden ominaisuuksilla on tunnetusti merkitysta talouspoli

tiikan vaikutusmahdollisuuksien olemassaolon ja vaikutusten suuruuden

kannalta. Avotalouden oloissa kotimaisten ja ulkomaisten finanssisi

joitusten valin substituutio on keskeinen tassa suhteessa. Yksityisel

la sektorilla rahakassojen sopeuttamispyrkimys halutulle tasolle ai

heuttaa paineen t joka kohdistuu kiintean valuuttakurssin tapauksessa

kotimaiseen korkoon tai rahamarkkinoiden tilaan (saannostelyn

asteeseen) ja ulkomaisiin paaomaliikkeisiin tai vain toiseen naista

aaritapauksessa.

Edella sivulla 11 naimme t etta luotonsaannostelyn vaikutus heijastuu

myos rahoitusvaateiden kysyntaan. Saannostellyn taloudenpitajan ana

lyysissa voidaan osoittaa t etta luotonsaannostelyn kiristyminen johtaa

menojen (kulutuksen) vahenemiseen ja siten saastovarojen t esim. talle

tusten lisaakkumulointiin (luku 4). Empiirisissa tarkasteluissa nain

ei kuitenkaan ole aina kaynytt vaan painvastoin on saatu tuloksia t

joiden mukaan luottomarkkinoiden kiristyminen on vahentanyt myos tal

letusten kasvua (Mellin ja Viren (1982)).
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Johtopaatokset luotonsaannostelyn kiristymisen ja talletusvarojen li

saantymisen valisesta suhteesta eivat kuitenkaan voi perustua pelkas

taan saannostelyn ja saastamisen valiseen suhteeseen, koska budjetti

sisaltaa rahoituksen lahteina myos luottojen lisayksen. Talletusvaro

jen kysynta lisaantyisi, jos saastaminen lisaantyisi enemman kuin mita

luotot supistuvat. Tama ei ole mahdotonta, mutta ei valttamatonta.

Painvastoin rahan varantokysynta pienenee luotonsaannostelyn kiris

tyessa, koska talletusten hallussapidon vaihtoehtoiskustannus nousee

luottojen kiristyessa, talletusvaroillahan voidaan kompensoida puuttu

via luottoja ja rahoittaa haluttuja menosuunnitelmia. Luotonsaannoste

lyn vaikutusten analyysissa on siten tama otettava huomioon.

Toisaalta luotot ovat tarkein pankkirahan tarjonnan kanava. Puhtaassa

saannostelytilanteessa luotot ovat yksityiselle sektorille eksogeeni

sia, ja samoin ovat si is talletukset. Edella oleva systeemi (1) sivul

la 11 pitaa sisallaan sen mahdollisuuden, etta luottomarkkiniden

ylikysyntaa jaa vastaamaan rahamarkkinoille ylitarjonta (a=1, m=1,

muut kertoimet nollia). Toinen sopeutumiskanava, joka on keskeisessa

asemassa, on ulkomaiset paaomaliikkeet. Jos kotimaiset luottomarkkinat

kiristyvat, tata pyritaan substituoimaan ensi sijassa ulkomaisen paa

omantuonnin avulla. Kotimaisen rahapolitiikan saannostelyvaikutuksen

taydellinen neutraloituminen reaalitalouden kannalta toteutuu silloin,

kun

a) yksityinen sektori voi rahakassojen sopeuttamisella kom

pensoida kiristymisen (a=1,m=1, jolloin voi olla e=O)
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b) yksityinen sektori voi ulkomaisen paaomantuonnin avulla

kompensoida kiristymisen (a=l,f=l, jolloin e=O).

Lisaksi luonnollisesti naiden kahden mahdollisuuden eri kombinaatiot

ovat sellaisia, joissa saannostelyefekti neutraloituu. Tasta on ero

tettava se, kuinka notional-kysyntayhtaloiden mukaan kotimaisen koron

muutokset eliminoituvat, eli milla tavalla kotimaiset ja ulkomaiset

luotot ovat substituutteja toisilleen pelkan hinnan suhteen.

~skeisen mukaan voi siten olla niin, etta yksityinen sektori

joutuu pois rahan kysyntakayraltaan notional-mielessa (a=l,m=I), jos

kotimaisten rahamarkkinoiden kireytta ei voida purkaa ulkomaisen paa

omatuonnin avulla. Tallo;n tavanomainen rahan kysynnan analyysi on

virheellista, rahamaara maaraytyy tarjonnan kautta. 11 ) Tata rahan

kysynnan analyysia kritisoivaa nakokantaa on Suomessa voimakkaimmin

esittanyt Heikki Koivisto, ks. Koivisto (1977). On kuitenkin huomatta

va, etta voimme analysoida rahan kysyntaa saannostellyn kysyntayhtalon

avulla, kuten edella on kaynyt ilmi kohdassa 2.1.

Standardimakromallissa rahan kysynta ja tarjonta sopeutuvat toisiinsa

paaomamarkkinoiden hintojen muutoksen kautta. Suomessa tata kanavaa ei

voida pitaa relevanttina ensinnakaan siksi, etta naiden markkinoiden

merkitys yritysten rahoituslahteena on vaha;nen, ja toiseksi siksi,

etta rahapolitiikka ei operoi ns. avomarkkinaoperaatioilla, siis jol

lain yleisella markkinainstrumentilla, jolla olisi vaihtuva korko

11) Ks. naista kysymyksista Alho (1977), luku 3.
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tai hinta. Seuraavassa emme tarkastelekaan obligaatiomarkkinoita var

sinaisesti sijoitusmarkkinoina, vaan markkinoina, joilta valtion on

osittain katettava rahoitustarpeensa, tarkastelemme niita virtamieles

sa.

Kotitaloussektori

Rahoitusvaateiden mallirakennelmassa olemme suorittaneet implisiitti

sen jaon yksityisen sektorin sisalla kahteen osaan: kotitalouksiin ja

yrityksiin, joilla on huomattavat mahdollisuudet sopeuttaa rahoitus

asemaansa tietyissa tilanteissa ulkomaisilla paaomaliikkeilla. Koti

taloussektorilla on mahdollisuus sopeuttaa rahavarojaan ainakin tie

tyissa tilanteissa luottojaan kuolettamalla ja obligaatioilla, mutta

tama on kuitenkin katsottava suhteellisen merkityksettomaksi. Keskei

semmin taman sektorin on suoritettava sopeutus reaalimenoissa. Vain

kotitaloussektorin oletetaan sijoittavan varoja uusiin obligaatioihin

6B, yrityssektori ei nain tee. Obligaatio-ostot kilpailevat pankkien

varsinaisten talletusten ja yksityisten kulutusmenojen kanssa, joihin

niiden crowding-out-efekti voi purkautua.

Lahdemme siita, etta taman sektorin periodin aikana allokoitava bud

jetti koostuu kotitalouksien kaytettavissa olevista tuloista yh ja

lahtotilanteeseen varsinaisista talletuksista Do. Luottojen lisays

ei kuulu taman allokoinnin piiriin, vaan ne sijoitetaan reaalimenoihin
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kokonaan (EL)' Toisaalta reaalimenoja rahoitetaan omarahoitteisesti

(EO, Eh = EL+EO)' Tarve sijoittaa omia varoja reaalimenoihin

riippuu luotonsaannostelyn kireydesta. Saamme seuraavan systeemin

EO
h= a1(Yh+D o)

(35) ~B = a2 (Y h+O o)

°1 = a3(Y +00) ~a. = 1 ,
1

jossa 01 on talletukset periodin lopussa. Allokaatiokertoimet ai

riippuvat eri sijoituskohteiden tuotosta: talletuskorosta r t obligaa-

tiokorosta rB, odotetusta inflaatiovauhdista pip ja luotonsaannoste

lyn kireydesta rat, siis a. = a.(r,rB,P/ptrat).12)
1 1

Yrityssektori

Vaikka emme mallissa eksplisiittisesti erota kotitalous- ja yrityssek

toria toisistaan t implisiittisesti pyrimme nain tekemaan. (Jakoa ei

tehda siksi t etta pankkiluottoja kasitellaan yhtena aggregaattina).

Yritysten relevantit sopeutumiskanavat rahoitusvaateiden uudelleen al-

12) Olemme tassa muotoilleet kotitaloussektorin portfoliopaa
tokset osittain virta-, osittain varantomuodossa. Toinen
vaihtoehto olisi kayttaa kokonaan varantomuotoilua t jossa
alkuvarallisuuteen sisaltyy talletusten ohella obligaa
tiot.
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lokoinnissa ovat, ehka jossain maarin kiinteat investoinnit ja ly

hyel1a tahtayksella erityisesti varastoinvestoinnit (joita ei tassa

yhteydessa toistaiseksi kasitella), edelleen kotimaisten rahoitusvaro

jen hallussapito ja luotonottotarpeen allokointi ulkomaisten ja koti

maisten rahoituslahteiden valilla kotimaisen saannostelyn, valuutta

lainsaadannon rajoitusten ja mahdollisen ulkomaisten luottojen saan

nostelyn luomissa puitteissa.

Ulkomaisten paaomaliikkeiden korkojoustavuus ja yleensa niiden riippu

vuus rahoitusmarkkinoiden tilasta on tarkeassa asemassa avotalouden

oloissa pohdittaessa rahapolitiikan harjoittamisen perusteita ja sita,

kuinka suuria heilahteluja rahapolitiikan instrumenteissa tulee suo

rittaa tiettyjen tavoiteltujen tulosten saavuttamiseksi. Se on siten

keskeinen tutkimuskohde monessakin suhteessa.

Seuraavassa tarkastelemme ulkomaisten luottojen markkinoita "aaretto

man" joustavina vallitsevalla korolla rf, joten ulkomaista rahoitus

ta oletetaan riittavan suomalaisille yrityksille talla korolla. Mah

dollista ulkomaisten luottojen kotimaista karsintaa, jota varsinaises

ti lienee tapahtunut lahinna vuosina 1975-77 vaihtotaseen voimakkaan

tasapainottamisen kautena, emme pyri tassa yhteydessa ottamaan huo

mioon muuten kuin yksinkertaisesti dummy-muuttujalla. Kiintean va

luuttakurssin tapauksessa ulkomaisen paaoman markkinat tasapainottuvat

maaran avulla hinnan ollessa annettu. Tama sopeutuva tekija on luon

nollisesti viime kadessa keskuspankin valuuttavaranto, johon ulkomaan

kaupan ja paaomaliikkeiden heilahtelut lopulta heijastuvat ja joka pi

taa valuuttakurssin ennallaan. Nain ollen siis
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~cb = (Y-E) + ~Lpr + ~Lg
f f f

~~b = keskuspankin ulkomaisen nettosaatavan muutos

Y-E = koko kansantalouden rahoitusylijaama = vaihtotaseen
yl ijaama,

~L~r = yksityisen sektorin ulkomaisen paaoman
tuonti, netto

~L* = julkisen sektorin ulkomaisen paaoman tuonti,netto

Lahdemme nyt siita, etta yrityssektorin rahoituspaatoksissa on kyse

ensinnakin siita, kuinka yritysten rahoitusalijaama Ef_yf , jota ei

saada katetuksi muilla kotimaisilla luotoilla ~Lo kuin pankkiluotoil

la, katetaan pankkiluotoilla(~L~) ja ulkomaisilla luotoilla (L~r), ja

paljonko pidetaan rahakassoja, jotka muodostuvat tassa yksinomaan

kateistalletuksista DD. Nain ollen siis

(37)

Toiseksi kyse on siita, kuinka olemassa olevaa portfoliota W

= -L~ - L~r + DD muutetaan reaktiona varallisuuden, tulojen ja

korkojen muutoksiin.
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Varantokysyntayhtalot riippuvat kokonaistransaktiotarpeesta (BKT:sta)

Y~ yritysten tulosta yf seka kotimaisesta korosta r, ulkomaisesta

korosta rf ja saannostelytekijasta rat. Paaomantuonti riippuu virta

rahoitustarpeesta ja varantojen sopeuttamisesta periodin aikana kohti

haluttua. Voimme asettaa myos virtakysynnan riippumaan tuotoista, mut-

ta jatamme sen merkintojen yksinkertaistamiseksi tassa tekematta.

Saamme osittaissopeutumisspesifiointia kayttaen

jossa tahdella on merkitty haluttuja varantoja periodin alun tilan

teessa ja Lf-1~ Lb-1 ja 00_1 ovat aktuaaliset varannot periodin

alussa seka uf < 0, ub ja udd > 0 ovat sopeutumiskertoimia.

Sijoittamal1a ha1uttuihin kysyntayhta10ihin niiden argumentit, 1i

nearisoima11a ja 1askema11a termit yhteen seka jakama11a BKT:11a13 )

saamme paaomantuonnin yhta1oksi:

13) Kysyntayhtaloiden oletetaan olevan muotoa, esim.
* yfLf = YFf(-V-' r,rf,rat) jne.
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(39)

f
Lpr Lb DD

+ b rat+u f-1 +u -1 +u -1
4 f ~ b-r dd ~

Koska mallissamme ei pankkiluottomarkkinoita ole jaettu erikseen koti

talouksien ja yritysten osalta, asetamme nyt jakofunktion, jota emme

erikseen estimoi

(40)

$iis saannostelyn kiristyessa yritysten osuus luotoista

kasvaisi. Nain ollen saamme lopulta paaoman tuonnin yhtaloksi

(41)

DD 1
+ udd---r
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Kun pankkiluotot ratkeavat kokonaan omalla yhtalollaan, saadaan ka

teistalletukset koko yksityisen sektorin rahoitustaseesta

residuaalina.

Seuraavassa kasittelemme koko yksityisen sektorin (pl. pankit) paa

omantuontia yhtena nettoerana, jolle yhtalo muodostetaan. Se sisaltaa

myos pankkien valittamat valuuttaluotot.
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3. RAHOITUSMARKKINAMALLIN KOKONAISRAKENNE

Jo edella ovat kayneet ilmi ne rakenneosat ja tavoitteet, joiden

perusteella rahoitusmarkkinamalli muodostuu. Ne ovat

rahoitusmarkkinavaikutuksen liittaminen kulutus- ja inves

tointimenoihin

- rahoitusmarkkinoiden keskeisimpien erien maaraytyminen

pankkien keskuspankkiaseman maaraytymisen ja rahapolitii

kan toimenpiteiden kuvaaminen

- julkisen sektorin budjettirajoituksen ja alijaaman katta

misen rahoitusvaikutusten selvittaminen

Esitamme tassa luvussa edella olevan kehittelyn perusteella rahoitus

markkinamallin kokonaisuudessaan. Tarkastelemme aluksi eri markkinoi

den ratkaisujen muodostamista, edellahan tutkimme lahinna eri markki

noilla yksityisen sektorin kysyntayhtaloita. Tosin keskustelu perustui

eri markkinoiden kokonaisuuteen ja erityisesti luottomarkkinoiden

tarjonnan analyysiin. Toisten markkinoiden osalta emme suorittaneet

vastaavaa analyysia. Aloitamme obligaatiomarkkinoiden kuvaamisen poh

timisella.
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Esitimme asken kohdassa 2.9. kehikon, jossa rahoitusvaateiden kysynnan

analyysi on tassa mallissa tarkoitus suorittaa. Rahoitussaatavista

tarkastelemme pankkitalletuksia, erikseen varsinaisia talletuksia ja

kateistalletuksia seka valtion obligaatioita. Jalkimmaisten merkitys

on varsin pieni Suomen oloissa, valtion yleisoobligaatioiden kanta oli

v. 1980 lopussa vain 8.3 % varsinaisten talletusten kannasta, mutt a se

on valtiontalouden alijaamaisyyden vuoksi nopeasti kohonnut ja muodos

taa jatkossa varmasti varsin olennaisen tekijan rahoitusmarkkinoiden

ja rahapolitiikan analyysissa. Tata lisaantyvaa merkitysta kuvastaa

se, etta vuonna 1980 obligaatiokannan kasvu oli 14,6 %talletusten li

sayksesta.

Teoreettisesti talletusten (rahan) ja obligaatioiden valinen substi

tuutiosuhde on varsin tarkea ns. crowding out -ilmion kannalta, eli

onko julkisten menojen lisaaminen siten, etta alijaama rahoitetaan mo

netaarisesti neutraalisti luotonotolla yksityiselta sektorilta, reaa

litaloudellisesti ekspansiivinen vaiko neutraali. ~aritapauksessa

talletukset ja valtion obligaatiot eivat ole lainkaan substituutteja

ja silloin obligaatioiden lisatarjonta johtaa finanssikoron nousuun

(rahoitusmarkkinoiden kiristymiseen) niin paljon, etta korosta riippu

vat kulutus- ja investointimenot supistuvat ja kumoavat valtion li

saantyneiden menojen taloutta ekspansoivan vaikutuksen. Toinen aarita

paus on se, etta obligaatiot ja talletukset ovat taydellisia substi

tuutteja, jolloin rahaan taysin rinnastettavia obligaatioita tulee

liikkeelle enemman ja siten mitaan syrjaytymista ei voi esiintya, val

litsee ns. crowding in -ilmio, ks. tasta B. Friedman (1978), Tarkka

(1981b) ja Lassila (1982). Nain ollen on empiirisesti varsin

olennaista
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saada kuva tasta asiasta. Obligaatiosalkun suurenemisella on myos va-

rallisuusvaikutus, jonka olemassaolosta on teoreettisesti kiistelty.

Oheisessa kuviossa 9 on esitetty valtion uusien obligaatiolainojen ko-

ron ja pankkien (luotto)koron valinen erotus valtion obligaatiolainan

oton laajuuden funktiona. Jos talletukset ja obligaatiot olisivat la-

heisia substituutteja, korkoeron tulisi olla vakio riippumatta lainan-

oton suuruudesta, kun taas mita huonompia substituutteja ne ovat kes-

kenaan, sita voimakkaammin korkoeron on noustava luotonoton funk-

tiona. Kuviosta toteamme, etta tamankaltainen tilanne nayttaa todelli-

suudessa vallitsevan, ja prosenttiyksikan lisays obligaatioluoton-

otossa suhteessa kansantuotteeseen nostaisi obligaatioiden korkoa suh-

teessa pankkikorkoon noin prosenttiyksikolla.

Kuvio 9.

% GOV: DGB/TYA - RB-RL
1.5

OBL.KORKO- 6
64 63PANK.L.KORKO

1 79

66
78

0.5 80
7~2 68
76 690

72 761
-0.5 67 0

73
1

-1

74 OBL.L.OTTO/BKT
1 ["- .J

%
-1.5 -1 -0.5 0 0.5 1 1.5
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Edella otimme kannan, etta emme kuvaa suomalaisia obligaatiomarkkinoi-

ta kuten tavallisesti anglosaksisissa malleissa varallisuuden sijoi

tuskohteena vaan uusien saastovarojen sijoituskohteena. Taloudenpita-

jien ei siten katsota juuri pohtivan, miten he muuttavat olemassa ole-

vaa salkkuaan, joka koostuu talletus- ja obligaatiokannasta, kulloi-

senkin tilanteen kannalta optimaaliseksi, vaan sita, kuinka paljon

pitavat rahakassoja periodin lopussa ja sijoittavat periodin aikana

budjetistaan uusiin liikkeeellelaskettaviin obligaatioihin ja kuinka

tinkivat kulutusmenoistaan ja talletuksistaan riippuen uusien obligaa

tioiden ehdoista.

Obligaatiomarkkinoiden tarjonta riippuu valtion kokonaisrahoitustar

peesta Gdef=Ecg-ycg+~L ja vaihtoehtoisten rahoituslahteiden kustan
9

nuksista, erityisesti ulkomaisen velan korosta ym. ehdoista, merkitaan

Obligaatiomarkkinoiden oletamme tasapainottuvan siten, etta valtio

asettaa uusien lainojensa koron sille tasolle, etta suunniteltu luo

tonotto ~Bs saadaan myydyksi yleisolle. Siten uusien obligaatioiden

korko rB maaraytyy ideaalisesti tasapainoehdon mukaan
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josta saamme edelleen obligaatiovirran koron ratkaistuksi

( ) _ 6B S (. )3 rB - h rB r,p/p,rat
Y + 0o

Oletetaan, etta obligaatiovirran ja talletusten kysyntafunktiot ovat

lineaarisia ja homogeenisia tuottotekijoiden suhteen:

(4)

Ratkaisemalla ylemmasta obligaatiokorko rB ja sijoittamalla se tal

letusten yhtalaloon saamme uudeksi osittain redusoiduksi talletusyhta-

1oks i

(5) h aO a1 a3 .
01 = (Y +0 )(bO~ + (b 1- -)r+(b3~)P/P+o a2 a2 a2
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s
jossa on merkitty ~ = ~B ,obligaatioluotonoton suhdeYh+O o
allokoitaviin varoihin.

Ulkomaiset luotot olemme kasitelleet jo edella. Voimme ratkaista ka-

teistalletukset residuaalina vaihtoehtoisesti yksityisen sektorin ra

hoitusbudjetista tai sitten ns. rahan tarjonnan hajotteesta

jossa ~Lb = pankkiluottojen lisays, MSg on valtiontalouden alijaaman

rahamaaraa lisaava vaikutus (= Ecg - ycg + ~Lg - ~B) ja MSBoF on

Suomen Pankin suora luotonanto, netto yksityiselle sektorille (pl. ra

hoituslaitokset) ja Cash on setelisto (voi olla eksogeeninen tassa

vaiheessa) seka res on muut tase-erat, netto, ks. tarkemmin Alho

(1979), luku 3.

Reaalimenojen kayttaytymisfunktioita ei ole toistaiseksi tasmallisem-

min spesifioitu ja suoritamme taman tarkemmin jatkossa kussakin koh-

dassa erikseen. Yleisesti ne riippuvat tuloista, alkuvarallisuudesta,

ao. paaomakustannuksesta (korosta) ja luotonsaannostelyn kireydesta.

Lisaksi kulutusmenot riippuvat valtion obligaatiolainanotosta. Reaali

menoista kasittelemme yksityisia kulutusmenoja Cpr , yritysten kiin

teita investointeja If ja asuinrakennusinvestointeja las'
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Yksi varsin keskeinen kohta pankkien kannalta on miten ne jakavat ko-

konaisrahoitustarpeensa kotimaiseen ja ulkomaiseen luotonottoon ulko-

maisilta pankeilta. Tama allokaatio ei ole Suomen oloissa vapaa, vaan

liittyy siihen, kuinka pankit ja niiden tietyt ulkomaiseen luototuk

seen oikeutetut keskuspankin ohjeet ja rajoitukset tayttavat yritykset

yhdessa voivat siirtya kayttamaan ulkomaista rahoitusta, jolloin siis

mm. kyse on pankkien valuuttaluottojen kaytosta. Tassa yhteydessa

laadimme mallin ulkomaiselle paaoman tuonnille siten, etta se sisaltaa

seka yksityisen sektorin suoran luotonoton, netto ulkomailta ja pank

kien valuuttaluottojen lisayksen. Pankkien ulkomaista nettovelkaa pi

damme nyt eksogeenisena muuttujana. Siten saamme pankkien keskuspank-

kiaseman muutoksen ratkaistuksi:

(7)

jossa L~= pankkien ulkomainen nettovelka ja resb on pankkien muut

tase-erat, netto.

Keskuspankkiluoton kustannuksen muodostumisen olemme esittaneet edel

la rahapolitiikan toimintasaannon muodossa kohdassa 2.5. Luotonsaan-

nostelymuuttuja perustuu marginaaliseen korkoon, mutta on helpompaa

mm. ennustustilanteessa arvioida keskuspankkiluoton marginaalinen kus-

tannus keskimaaraisen kustannuksen avulla, esimerkiksi
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Nyt voimme lopuksi koota kaikki mallin yhtalot yhteen.

Cpr
h= C(Y ,Do, r, rat, ~B)

If
f Cfi , rat)= If(Y, ~Y, Kf , Y ,

Ias = Ias(Yh' Cas' rat, ~Lg)

01 = ad (r, Pip, rat, ~B)(yh + Do)

~B = BS(Gdef,rf-r)

~Lb Lb(Y, f f rat)= E -Y -~Lo,r,rf'

~Lpr f f pr ODo)= Lf (E -Y , rat, r, r f' Lfo ' Lbo 'f

~DD = ~Lb + (Y-E) + ~L~r + (Gdef _ ~B_~Bodom) +
9

f f - ~Cash(~Lcb - ~Dcb) - ~D

~CBD
b resb= ~Lb-~D-~DD-~Lf -

= r b + a + b ~CBD
c -1
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Muuttujasymbolit

Cpr = yksityiset kulutusmenot

yh = kotitalouksien tulot

Do = periodin alun varsinaiset talletukset

h = pankkiluottokorko

rat = luotonsaannostelymuuttuja = rm-r

6B = valtion obligaatioluotonotto (netto)

If = yritysten kiinteat investoinnit

Y = BKT

Kf = yrityssektorin paaomakanta

yf = yritysten tulot

Cfi = yritysten kiinteiden investointien paaomakustannus

I as = asuntoinvestoinnit

Cas = asuntopaaoman kayttokustannus
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~Lg ~ valtion lainananto

01 = varsinaiset talletukset periodin lopussa

pip = inflaatiovauhti

Gdef = valtiontalouden nettorahoitustarve

rf = ulkomainen korkotaso

r = kotimainen korkotaso (liikepankkien luottokorko)

~Lb = pankkiluottojen lisays

Ef_yf = yrityssektorin rahoitusalijaama

~LO = muut kotimaiset luotot (virta) yksityiselle sektorille

~L~r = yksityisen sektorin luotonotto, netto ulkomailta

DD = kateistalletukset pankeissa

E = kansanmeno
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= valtion muu luotonotto, netto kotimaasta kuin
yleisoobligaatioluotonotto

= Suomen Pankin luotonanto yrityksille

= yritysten talletusten lisays Suomen Pankissa

CBO

Cash

r m

= pankkien keskuspankkiluotto

= pankkien ulkomainen nettovelka

= katei srah a

= pankkien keskuspankkiluoton keskimaarainen kustannus

= pankkien keskuspankkiluoton marginaalinen kustannus

paramet rej a

Tutkimusraportin toisen osan lopuksi tarkastelemme yksityiskohtaisem-

min mallin laskentaketjua, jossa ratkaistaan pankkien ulkomainen net-

tovelka ja keskuspankkivelka seka siirrytaan koko julkisen sektorin

kasittelysta (mallin nykyinen menettely) valtiontalouden alijaamaan

ja ratkaistaan valtion (talletus)asema pankkien ja Suomen Pankin suh-

teen.
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