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ALKUSANAT

Esitettdvi rahamarkkinamallil on n&htdvd eriinid haarautumana
Suomen Pankin taloustieteellisessid tutkimuslaitoksessa teh-
dylle rahamarkkinoiden tutkimus- ja selvitystydlle, jonka
éuitteissa on mm. ker#dtty ja sovitettu yhteen mallissa kdy-
tettdvi aineisto ja luotu pankkien nettotasekehikko. Valtio-
tieteen.tohtori Markku Puntilan eri yhteyksissi esittidmit
ajatukset rahamarkkinoiden.toiminnasta ovat olleet ratkai-
sevia tybn edistymiselle. Seppo Kostiainen osallistui aktii-
visesti neljdnnesvuosittaisen rahamallin ideointiin laadit-
tuaan jo alkaisemmin yhdessi Erkki Salmen kanssa vuosiair~
neistoon perustuvia selitysyhtdlditid. Valtiotieteen tohtori
Pertti Kukkonen on vaikuttanut suuresti raha- ja reaalimark-
kinoiden v&dlisistd vaikutussuhteista tehtyihin ratkaisuihin,
milld on ollut vidlittdmid seurauksia erityisesti luotonanto-
vhtdldn spesifiointiin. Myds useat muut Suomen Pankin tutki-
jat ovat kriittisin neuvoin edist#neet tutkimuksen muotoutu-
mista, mistd heille kiitos. Kaikilta osin tidmi tutkimus ei
kuitenkaan vAlttdmittd edusta em. henkildiden késityksiid

Suomen rahamarkkinoiden toiminnasta.

Helsingissid syyskuussa 1973

Immo Pohjola
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I JOHDANTO
1.1. Rahamarkkinoiden tehtdvi kansantaloudessa

Rahamarkkinoiden asema kansantaloudessa perustuu olennaises-
ti rahaan ja sen erilaisiin funktioihin. Raha toimii lasku-
yksikkdénd, vaihdon vilineend ja arvon s8ilyttijind; raha-
markkinat puolestaan "luovat rahan'". Raha on rahamarkkinoil-
la toimivien rahalaitosten velkaa, seteiisté eli keskuspank-
kiraha on keskuspankin velkaa ja pankkiraha, joka koostuu
talletuksista pankeissa, on pankkien velkaa yleisdlle. Raha-
laitokset tarjoavat rahaansa luottoina yleisdlle. Rahan tar-
jontaa rajoittavat sdidddkset, jolilla pyritdin pitidmiidn rahan
tarjonta ja kysyntd yhtd suurina, Jotta vdltytiddn markkina-
tasapainottomuuksilta, jotka johtavat rahan arvon muutoksiin,
ts. rahamarkkinoiden tehtdvinid on vdlittd4 kansantalouden
rahoitusylijddmdt rahoitusalijiddmiisille sektoreille sekd

hoitaa maksujen v&dlitys.

Kansantaloustieteessid pitédydyttiin pitk&&n maksujen valityk-
sess8 rahan kvantiteettiteoriaan. Keynes toi rahamarkkina-
analyysiin mukaan rahan spekulatiivisen kysynndn sekid korko-
tason té&min kysynndn miiridijiksi. Hicks pelkigti t&min tun-
netussa IS-LM-kuviossa, joka esittidi ne korkotason ja kan-

santulon yhdistelmidt, joissa tavaramarkkinat (ex ante -inves-
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toinnit ja -s#distdt) sekid rahamarkkinat (rahan kysyntid ja tar-
jonta) ovat tasapainossa. Samanaikaisen tasapainon vaatimus
médris tdl16in yksikédsitteisesti kansantulon sekd korkotason.
Analyysissa el paljonkaan pohdita rahamarkkinoilla vallitsevia
olosuhteita, mm. rahan tarjonta jdi eksogeenisesti viranomais-
ten midrdttdvidksi eikd rahalaitosten instituutioihin kiinni-
tetd mitd4n huomiota, implisiittisesti tosin oletetaan, etti

ne ovat samanlaiset kuin anglosaksisissa maissa (siis "kehitty-
neet"). Niinp4 rahateoriasta ja rahamarkkinoiden merkitykéesté
on ollut runsaasti erilaisia mielipiteitid viime vuosiin saakka.
Empiiristen ekonometristen kokonaismallien rakentaminen eri
maissa on selvisti tuonut esiin erditd kiistakysymyksid, vaik-
ka ne eivdt ole kyenneetkidn diskriminoimaan vakuuttavasti eri-
laisten késitysten keskindistid paremmuutta. Kuitenkin eri mai-
den mallit ovat tuoneet kuvaan mukaan rahamarkkinoiden insti-
tutionaalisten erojen merkityksen erityisesti rahantarjonta-

malleihin.
1.2. Mallin tavoitteet

Tésséd esitettédvissid Suomea koskevassa rahamallissa on tarkoi-
tuksena tuoda esiin eriditid rahateoreettisia kysymyksii ja spe-
sifioida niiden avulla Suomen institutionaalisiin oloihin so-
pivia yht&d18itd rahan kysynndstd ja tarjonnasta. Yhtidldistd
kootaan er#ditd vaihtoehtoisin oletuksin toimivia rahamarkkina-
kokonaisuuksia. Ty® 1iittyy kehittelynsi osalta Suomen Pankin

taloustieteellisessi tutkimuslaitoksessa rakennettuun kokonais-
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taloudelliseen suhdannemalliin,l jonka rakentamista on joh-
tanut laitoksen johtaja Pertti Kukkonen. Rahamarkkinamallin
rakentamisessa on ollut pi&miirinid saada mahdollisimman hyvin
ennustava kokonaisuus, jota voidaan kidyttdid erdin rajoituk-
sin myds rahapolitiikan vaikutusten simuloimiseen..

~ Seuraavassa esitetddn aluksi rahateoriaa siltéd osin kuin se
koskee mallin rakentamista ja sitten selostetaan erdiden mui-
den maiden empiirisiid rahamarkkinamalleja, joita on saatu
kdytettidviksi. Tdmin jidlkeen hahmotetaan Suomen rahamarkkina-
mallin kehikko .ja yhtd1l6t spesifioidaan ja estimoidaan. Esti-
méiduista yhtdl8istd kootaan erilaisin oletuksin toimivia ra-
hamarkkinakokonaisuuksia, minkid jdlkeen k#isitelldin rahamark-
kinoiden vaikutuskanavia kansantalouden reaalipuolen kehityk-
seen. Lopuksi esitetdidn lyhyesti erditi parannusmahdollisuuk-
sia rahamarkkinamalliin. Kéytett&v& aineisto sekd estimointi-
menetelmit selostetaan liittelissid. Tdssi yhteydessd mainitta-
koon kuitenkin, ettd aineisto on neljinnesvuosipohjaista ja

kausipuhdistettua. Estimointiperiodi on 1958 - 1968.

1. A Quarterly Model of the Finnish Economy, Suomen Pankin
taloustieteellinen tutkimuslaitos, Sarja D:29, 1972.



ITI RAHATEORIA RAHAMARKKINAMALLIN TEOREETTISENA TAUSTANA

Taloudellisen mallin rakentamista varten tarvitaan jokin teo-
reettinen puitekehys. Rahamarkkinamallia varten voidaan kéyt—
t44 kahta yleistid orientoitumistapaa: voidaan joko abstrahoi-
da pois instituutiot ja tarkastella rahan erilaisia ilmenemis-
muotoja ja kidyttbtapoja tai perustaa tarkastelu instituutioi-
hin ja niiden k&yttdytymisoletuksiin. Intuitiivisesti paras
tulos saavutetaan yhdistdm&llid nidmd kaksi, niin ettid otetaan
teoreettisessa rahamallissa huomioon institutionaaliset eri-

tyispiirteet.

Rahateoria tarjoaa sen edun, ettd tarkastelu voidaan pitdd
aggregatilvisena ja mahdolliset empiiriset tulokset eri ai-
neistoista ovat kesken#idn vertailukelpoisia. On myds ilmeis-
td, ettd raha sindnsi on eri maissa samanlaista, joskin ins-
titutionaaliset seikat saattavat vaikeuttaa invarianssin

havaitsemista.

Rahateoreettisessa kirjallisuudessa on havaittavissa siirty-
mistd éggregatiivisesta kokonaismallista kohti eriytyneiti,
tiettyjs olemassa olevia instituutioita kuvaavia rahamarkki-
namalleja. T&m& kehitys heijastuu myds rahan miiritelmistid
eri rahateorioissa. Vanhassa rahan kvantiteettiteoreettisessa

kirjallisuudessa raha mi#driteltiin vaihdon vdlineeksi. Keynes
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otti rahan spekulatiivisessa kysynn#ssi huomioon myds rahan
arvon siilyttidmisen funktion.1 Friedmanin johtamassa chigaco;
laisessa koulukunnassa rahalla ymmirretiin piHiasiassa osto-
voiman siirtidmisti tulevaisuuteen.2 Portfoliocanalyysissa
raha on erds p#ddoman sijoitusmuoto maailmassa, jossa tietyn
utiliteettifunktion omaava sijoittaja tekee omaisuuden allo-
kointip&d8tsksid riskin ja tuotto-odotusten perusteella omai-
suuden nettoarvon muodostaessa budjettir'ajoituksen.3 Vastaa-
vasti empiiriset vastineet rahalle ovat setelistdn, kHteis-
talletusten, aikatalletusten ja muiden riskivapaiden lyhyt-

aikaisten arvopapereiden yhdistelmii.
2.1. Rahan kysyntéi

Hyddyllinen vastakkailnasettelu saadaan tarkastelemalla keyne-
sildistd ja friedmanilaista rahateoriaa yhdessi. Keynesin ku-
ten myds Friedmanin raha-analyysissa jaetaan rahan-kysynté
kahteen osaan. Keynes erottaa likviditeettifunktiossaan ra-
han transaktiokysynnidn ja spekulatiivisen kysynnén. Friedman
puolestaan jakaa rahan kysyjdt liikeyrityksiin ja lopulli-
siin omaisuuden haltijoihin, joita l1l&dhinnd ovat kotitaloudet.
Keynesillid spekulatiivinen raha oli erds vaihtoehto omaisuu-
den sijoittamiselle koron indikoidessa rahan hallussapito-
kustannuksia. Friedman on omassa teoriassaan kehittidnyt aja-

tusta eteenpdin 1iittdm8ll4 omaisuuden budjettirajoituksena

1. Ks. esim. Brooman:Macroeconomics, 1970, s. 235.

2. PFriedman: A Theoretical Framework for Monetary Analysis,
JPE 1970.

3. Tobin: Liquidity Preference as Behavior towards Risk,

RES 1958.
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eksplisiittiseksi rahan kysynndn selitt&djdksi lopullisten
omaisuuden haltijoiden rahankysyntidyht&dlddén ja ottamalla
muiden sijoitusvaihtoehtojen tuottoa kuvaavia korkoja rahan
hallussapidon vaihtoehtoiskustannukseksi. Liikeyritysten
rahan kysyntd noudattelee Friedmanin mallissa melko l&hei-
sesti Keynesin transaktiokysyntdid, joskin Friedman kompli-
sol asetelmaa ottamalla selittidjiksi mukaan korkomuuttujia

kuvaamaan rahan hallussapitokustannusta.

Keynesin rahankysyntiteoriaa on kehitetty eteenpiin usealla
rintamalla.l Keynesilld rahan transaktiokysyntd riippuil
vanhan kvantiteettiteorian tapaan yksinomaan tulosta. Baumol
ja Tobin ovat osoittaneet; ettd myds transaktiokassojen mi&-
rd on rationaalisessa kéyttdytymisess&d riippuvainen korosta,
kun otetaan huomioon, ettid taloudenpitidjit voivat sijoitta-
malla joutilaita transaktiokassoja tuottaviin arvopaperei-
hin ja myymdlld nditid arvopapereita selviytyid keskimd&rin
entistd pilenemmilld transaktiokassoilla. T&116in riippuu
korkotasosta ja arvopapereiden myynnistd koituvista kustan-

. - . . . 2
nuksista, mik8 on optimaalinen transaktiokassan suuruus.

Spekulatiivisen rahan kysynnin Keynes ajatteli koron funk-

tioksi. Spekulcijien kdsitysten eroavuudet normaalikorosta

1. Johnson: Monetary Theory and Policy, Essays in Monetary
Economics 1969, s. 27 ja seur.

2. Baumol: The Transactions Demand for Cash, QJE 1952;
Tobin: The Interest Elasticity of Transactions Demand for
Cash, RES 19563 ks. myds Laidler:Demand for Money: Theories
and Evidence, 1969, s. 62 = 67. :
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ja todellisen korkotason poikkeamat tist8d normaalikorosta

middridsivdt spekulaatiokassojen kysynnén suuruuden.l Arvos-
telua on herdttinyt 1dhinnid se, ettd Keynes oletti korko-
odotusten olevan joustamattomia, mitd pidettiin epdrealisti-
sena.2 Tobin kehittelikin vaihtoehtolisen selityksen rahan
kysynndn riippuvuudelle korkotasosta portfoliocanalyysin
avulla, jolloin edustava spekuloija el pyrkinyt piddomavoit-
toihin vaan vilttédmiidn pddomatappioiden riskid. Tobinin ana-
lyysi perustuu portfoliocon, joka on jaettavissa rahaan ja
standardiarvopaperiin. Portfoliolle oletetaan olemassa ole-
vaksi (ts. arvopapereille, raha oletetaan riskittdmiksi ja
tuottamattomaksi) tuoton odotusarvo sekd varianssi. Tuoton
odotusarvon ja standardipoikkeaman v&lille Tobin laatii
indifferenssikéyréston, jonka hén johtaa.olettamalla, ettd
portfolion tuotolla on vdhenevid rajautiliteetti, ja maksi-
moimalla riskin vilttidjidn odotettua utiliteettia.3 Tobinin
analyysia on arvostellut mm. Borch, joka osoitti, ettd
Tobinin kuvaama indifferenssikidyridstd tuoton odotusarvon

ja standardipoikkeaman vd1il114 on ristiriidassa von Neumannin
ja Morgensternin preferenssijdrjestelmin kanssa. Feldstein
puolestaan on osolttanut, ettd yleensid el ole mahdollista
middritelld useista sijoituskohteista koostuvien portfolioi-
den preferenssijdrjestystd pelkistidin keskim#lriisten tuotto-
il

odotusten ja tuotto-odotusten standardipoikkeamien avulla.

Tobin mybnsikin, ettd hinen alkuperdinen portfolioanalyysinsa

1. Keynes: Tydllisyys, korko ja raha, 1951, s. 234,

2. Tobin: Liquidity Preference as Behavior Towards Risk, RES
1958, s. 70.

3. Tobin:ma., s. 71 - 76; Laidler;mt., s. 68 - 76,

4.  Borch:A Note on Uncertainty on Indifference Curves, RES

1969; Feldstein: Mean-Variance Analysis in the Theory of
Liquidity, Preference and Portfolio Selection, RES 1969.
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pdti vain silloin, kun sijoittajan utilifeettifunktio on
kvadraattinen tai sijoittajan odotukset portfolion tuotosta
ovat normaalisti jakautuneet.l Tobinin l&hestymistapaa voi-
daan arvostella myds siltd pohjalta, ettd rahaa ei voida pi-
t48 riskittoménd inflaation tai esim. kansainvédlisten va-
luuttakriisien vallitessa. Kyseenalaista on myds, voildaanko
tuotto-odotusten riskiid mitata. Lopputuloksen kannalta Tobinin
portfolioanalyysi on ekvivalentti Keynesin spekulatiivisen
kysynndn kanssa ja niitd voi pitdid toisiaan t&ydentidvind ni-

kb‘kulmina.2

Reaaliomaisuuden ottaminen mukaan rahankysyntdyhtidlsdn on

3

omiaan siirtidm#didn tarkastelun lyhyestid tdhtdimestid pitkiin.
Keynes itse sis#llytti vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin
myds reaaliomaisuuden k&sitelless8din rahan spekulatiivista
kysyntéé.u Jélkikeynesiléisillé.on kuitenkin ollut taipumusta
jdttds reaaliomaisuus pois analyysista ja huomio on keskitty-
nyt lyhyen t&htdimen vaikutuksiin. Lyhyell&kin t&htdimellid
hintojennousuodotuksilla on kuitenkin substituutiovaikutusta
spekulatiivisista rahakassoista reaaliomaisuuteen ja reaali-
omaisuuteen kiinnitettyihin arvopapereihin, koska t#118in ra-
ha toimii reaaliomaisuutta heikommin arvon sdilyttdjdnd. Toi-
saalta hintojen nocusu lis#id liikevaihdon kohoavan nimel-
lisarvon kautta transaktiokassojen kysyntdid. Pitkidlli tdhtdi-

Tobin: Comment on Borch and Feldstein, RES i969.

Brooman: Macroeconomics, 1970, s. 250 - 251.

W oo

Johnson: Monetary Theory and Policy, 1969, s. 28.

I, Leijonhufvud: On Keynesian Economics and the Economics of
Keynes, 1968, s. 135 - 136; Paunio: Keynesildisyys vastatuules-
sa, KA 1971, s. 30 - 31.
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melld reaaliomaisuuden mé#rin kasvu lisH#i my8s spekulatii-
vista rahan kysyntidid, mikdli oletetaan rahan kysyjien halua-
van pitdi suhteellisen likviditeettinsid ennallaan. Reaali-
omaisuuden jakautuman muutokset saattavat ‘tosin mutkistaa
tilannetta, koska.voidaan olettaa, ettd esim. eri kokoisil-

la yrityksilli suhteellisen likviditeetin tarve on erilainen.l
Omaisuuden asemaa rahankysyntéyhtélbssé mutkistaa omaisuuden
arvon, tulonmuodostuksen ja korkotason vd1i1114 vallitseva yh-
teys.2 Friedman on ratkaissut ongelman tyylikk&&dsti pysyvidis-
fulohypoteesillaan: tulo on omaisuuden tuottoa ja omaisuus on
tulovirtojen nykyarvo.3 Friedman sisdllyttdi omaisuuteen sekid
aineellisen ettéd aineettéman omaisuuden.4 Aineettoman ja ai-
neellisen omaisuuden suhdetta kuvaa vastaavasti palkkatulojen
suhde varsinaisiin omaisuustuloihin. Friedmanin analyysia voi-
daan pitdi tdltd osin Keynesin rahateorian jatkona. Keynes
siirsi rahankysyntéteoriassa tarkastelun painopisteen pois
mekaanisesta maksuvidlinetarkastelusta spekulatiiviseen rahan
kysyntdin ja Friedman ndkee rahan kysynndn osana spekulatii-
vista omaisuuden allokointia.5 Td116in tuntuisi kuitenkin luon-
tevimmalta tarkastelukehikolta eksplisiittinen portfolioana-
lyysi, jossa kaikki omaisuuserit olisivat mukana simultaani-
sessa tarkastelussa. Friedman el t#4t#d tarkastelua kuitenkaan
suorita, vaikka hdnen rahankysyntidyhtiloss&édn portfolioaspek-
ti tuleekin esille muiden omaisuuserien tuottojen kautta.6

Brooman:mt., s. 253 - 255.
Johnson: Monetary Theory and Policy, s. 28 - 33.
Ks. Johnson: Monetary Theory and Policy, s. 33.

i

Friedmarn: The Demand for Money: Some Theoretical and
Emplrlcal Results, JPE 1959, s. 349; Sama: A Theoretical
Framework for Monetary Analysis, JPE 1970, s. 202 - 203.

5. Friedman: A Theoretical Framework for Monetary Analysis,
s. 202.

6. Friedman: A Theoretical Framework for Monetary Analysis,
s. 204; Paunio;ma., s. 36 - 37.
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Brainard ja Tobin ovat sitd vastoin luoneet juuril eri kan-
santalouden sektoreiden optimaalisille portfolioille ja
niiden sopeutumiselle rakentuvan teoreettisen rahamallin’
(Yhdysvaltojen rahamarkkinainstituutioille), jolloin netto-
omaisuus muodostaa portfolion budjettira,joituksen.1 T4dssi
mallissa haluttu portfolio mdidriytyy simultaanisesti korko-
rakenteen ja tulojen perusteella, sopeutuminen tapahtuu sa-
moin éimultaanisesti optimaalisesta porffoliosta laskettu-
Jjen poikkeamien ja netto-omaisuuden muutosten perusteella.
Mallissa optimoivat portfolioitaan pankit ja yleiss (koti=-
taloudet ja yrityksetﬁ. Rahan kysyntd midridytyy yleisdn
portfolion ja tarjonta pankkien portfolion optimoimisen tu-
loksena. Luottokorko miirdytyy mallissa endogeenisesti sel-
vittden samalla luottomarkkinat. Timi malli edellyttdid luon-
nollisesti umpeen menevidid rahoitustilinpitoa empiirisissi

sovellutuksissa.
2.2. Rahan tarjonta

Rahan kysyntd on suhteellisen riippumatonta rahamarkkinoiden
institutionaalisista ominaisuuksista. Rahan tarjonta siti
vastoin edellyttds aina myds tietyt instituutiot, jotka kiy-

té&nndsséd rahaa tarjoavat.2

Rahateoriassa oletettiin aikaisemmin yleisesti, ettid valtio-

valta md8rid suoraan rahaméérén.3 Tam8 kiytdntd on perustunut

1. Brainard - Tobin:Pitfalls in Financial Model Building,
AEJ 1968.

2. Friedman: A Theoretical Framework for Monetary Analysis,
s. 2023 Lassila:Rahalaitosten kiyttdytymisestid ja luotto-
ekspansiosta yksinkertaisilla rahoitusmarkkinoilla, 1966,
s. 36 - 37. .

% Johnson: Monetary Theory and Policy, s. 41.
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sille k&sitykselle, ettid rahan tafjonta méidréytyy mekaani-
sesti rahaperustan, kassavarantosuhteen (r) ja yleisdn ki-
teissuosinnan .(¢) kautta, jolsta yleisdn k#teissuosinta

'

oletettiin 1lis#ksi vakioksi.
Rahan tarjonta esitetdidn yleisesti seuraavasti:

rahaperusta = pankkien reservit + liikkeessd oleva setelistd
ja kova raha,

raha = liikkeessd oleva setelistd ja kova raha
+ pankkitalletukset,

liikkeesss oleva setelistd ja kova raha

c = ,
rahamddré
r = pankkien reservit
- >
pankkitalletukset
rahaperusta

[}

rahamiidri .
‘ c +r(l - ¢c)

Téllaisellg rahantarjontakédsitteelld - sen identtisyydestéd
huolimatta - on erditi vajavaisuuksia k&ytidnndn sovellutus-
ten kannalta. On'vaikea oivaltaa, kuinka valtiovalta Suo-
messa pystyisi midri&miin rahaperustan suuruuden. Kassava-
rannolla ei ole Suomessa pankkien k#3yttidytymisessid samaa
merkitystid kuin ns. kehittyneilld rahamarkkinoilla anglo-
saksisissa maissa. Pankit voivat lukea kassavarantoonsa mm.
valtion obligaatioita, miki poikkéaa olennaisesti anglosak-
sisesta kidytidnnSsti. Yleisdn kiteissuosintaa ei voida pitdid

Suomessa vakiona, koska viime vuosikymmenind setelistd on
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kasvanut selvisti hitaammin kuin kdteis- ja aikatalletukset.
Avoimessa taloudessa muodostuu varsin merkitykselliseksi my&s
maksutaseen kautta tapahtuva vuoto ulkomaille, mikd ilmenee
valuuttavarannon muutoksina. Rahan tarjontaan liittyy impli-
siittisesti pankkien luotonlaajennusprosessi, jonka avulla
pankkien kassareservien ja halutun reservisuhteen kautta mié-~
riytyy pankkitalletusten suuruus. Suomessa poikkeaa luotto-
jen mekaniikka englantilaisesta ja amerikkalaisesta jérjes-
telmdstd siinid, ettid Suomessa pankin luottolupauksen ja luo-
ton nostamisen v&1il114 kuluu huomattavasti aikaa, kun taas
luoton mydntdminen merkitsee Englannissa ja Yhdysvalloissa
luotonsaajan tilin hyvittidmistid luoton m8iridlli. Tdmi mer-
kitsee sitd, ettd vaikka periaatteessa rahantarjontayhtidls
onkin Suomessa voimassa staattisena relaationa, on sen dyna-

miikka tdysin poikkeava angloamerikkalaisiin maihin n&hden.

Pankkien vilinen kilpailu on myds omiaan alentamaan pankkien
luotonlaajennusprosessin tehoa. Nostetut luotot kanavoituvat
myds muiden kuin antajapankin talletustileille. Luotonpyyté-
Jjdt eivdt pysty vapaasti pankkia muuttamalla tasaamaan luot-
tomarkkinoiden kireyttd, koska pankkien politiikkana on ol-

lut sitoa asiakkaansa toimintavapautta tédssi suhteessa.1

Toinen linja rahan tarjonnan teoriassa on lihtenyt liikkeel-
le Friedmanin empiirisestd havainnosta, ettd rahamiirin muu-

tokset yleensid ovat edelté@neet kansantulon muutoksia.2

1. Lassila;mt., s. 87.
2. Friedman: Lag in the Effect of Monetary Policy, JPE 1961.
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Friedmanin rahateoriassa keskeiseni tekijdnd on reaalinen
rahankysyntidfunktio, joka toteutuu aina. Rahan tarjonta
puolestaan miiriytyy nimellisens ja siihen vaikuttavat vi-
ranomaiset, pankit ja yleisd, mutta Friedman pitdi tyydyt-
tdvind yksinkertaistuksena mallissa sitd, ettd rahan tarjon-
ta on eksogeenista.l Pitk#8114 tdhtdimelld nimellinen rahan
tarjonta ja reaalinen rahan kysyntid md&rddvit nimellisen
tulon mutta eivdt reaalista tuloa, jolloin miidriytyy hinta-
taso. Lyhyelld tdhtdimellid Friedman sitd vastoin katsoo nimel-
liselld rahamdirdlli olevan vaikutusta my®8s reaaliseen tu-
loon, koska rahan kiertonopeus ja hintataso eivit enn#ti
sopeutua nimellisen rahamidirin muutoksiin. . Perusyhtdloni

Friedmanilla siis on kvantiteettiteorian identiteetti:

1

rahan kiertonopeus

nimellinen rahamiiri =

x hintataso x reaalinen kansantulo,
jossa nimellinen rahamiirid on eksogeeninen, jolloin hinta-
taso ja reaalinen kansantulo/tuotanto reagoivat erilaisil-

la viiveilld rahamdidrin muutoksiin.

Keynesiliisessid analyysissa rahamdfrin muutokset ovat seu-
rauksia tulon muutoksista kerroinmekanismin, autonomisten

investointien ja valtion menojen kautta.2 Keynesildisills eid

1. Friedman; A Theoretical Framework for Monetary Analysis,
s. 202.

2. Tobin: Money and Income: Post Hoc Ergo Propter Hoc, QJE

1970, s. 303.
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nimittdin ole olemassa selvidsti mdidriteltyd "yhtd rahaa';
yritykset kontrolloida jotakin rahalajia johtavat yleisdn
kéyttéméén entistd laajemmin muita maksuvidlineiti tai ar-
von séilyttéjié.l Kiista rahan eksogeenisuudesta tai endo-
geenisuudesta palautuu viime k&dessi kiistaksi siitd, onko
rahamdiridn muutos syynid tulon muutoksiin vail pz‘iinvastoin.2
Tobin on osoittanut, ettid kiinnepisteitld analysoitaessa
"ultrakeynesildinen" malli tuottaa tarkalleen ne tulokset,
jotka Friedman on USA:n historiallisessa aineistossa ha-
vainnut, kun taas Friedmanin oma malli ei n#ditd tuloksia
pysty tuottamaan.3 Empiiriset tutkimukset eivdt toistai-
seksi ole kuitenkaan kiistattomasti pystyneet osoittamaan
keynesildisen sen paremmin kuin friedmanilaisenkaan mallin

paremmuutta.4

Kaldor; The New Monetarism, Lloyds Bank Review 1970.

Harrington: The Monetarist Controversy, The Manchester
chool 1971.

1.

S

3. Tobin: Money and Income: Post Hoc Ergo Propter Hoc.

4, Walters: Kaldor on Monetarism, The Banker, October 1970.



IITI ULKOMAISIA EMPIIRISIA RAHAMARKKINAMALLEJA
3.1. Yhdysvallat

Viime vuosina rakennetut rahamarkkinamallit ovat liittyneet
laajempiin koko kansantaloutta kuvaaviin malleihiﬁ, joiden
rakentamisella on pyritty toisaalta hyvdin ennustekykyyn,
mutta ennen kaikkea mahdollisuuteen simuloida politiikkaa.
Tdllaisia suuria malleja, jotka sisdltdvdt rahamarkkina-
blokin, ovat esim. Brookings-malli ja Federal Reserve - MIT -
mallit. USA:n rahamarkkinamalleissa pankkien reservien sel-
vittdminen muodostaa perustan lyhyen pidoman koron midriy-
tymiselle. Rahan tarjontamuuttujana pidetd&dn lainaamattomia
reservejid, joihin joskus on lisdtty mySs setelistd. Kysyntd
saadaan endogeenisena yleisdn pankkitalletuksista ja pank-
kien vapaiden reservien kysyntdyhtdldistid. Muut korot saa-
daan tyypillisesti jakautuneiden viiveiden kautta lyhyen

pddoman korosta, joka siis on keskeinen korkomuuttuja.l

Ensimmidisessd FRB-MIT-versiossa perusidentiteetti saatiin

pankkien lainaamattomien reservien (eksogeeninen muuttuja)

1. Hendershott: Financial Models: Structure and Estimation,*
IT World Congress of Econometric Society, Cambridge 1970,
julkaisematon tutkimus.
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ja k#teistalletuksia ja aikatalletuksia vastaavien reser-
vien sekd vapaltten reservien (endogeeniset muuttujat) ja
keskuspankin talletuksia vastaavien reservien (eksogeeninen
muuttuja) yhtésuuruudesta.l Ndille samoin kuin pankkiluot-
tojen kysynnille ja setelist8lle on mallissa laadittu ky-
syntdyhtd16t. Rahan kysyntd on siten kokonaisuudessaan en-
dogeeninen, kun taas rahan tarjonta ji& osittain eksogeeni-
seksi reservi-identiteetin taakse. Erilaisten vaateiden
markkinakorot toimivat kysyntédyht&loissd tirkeimpind selit-
t4jind tuoden selitykseen mukaan portfolioaspektin, nidille
koroille on mallissa spesifioitu erikseen yhtdldt, joiden

kautta korkorakenne miidrdytyy.
%3.2. Belgia

Belgian mallissaz, rahan tarjonta on endogenisoitu kokonai-

suudessaan. Rahan tarjonnalla ymmirretiddn t&4118in keskus-

"pankin sek# liikepankkien luottoja yksityiselle sektorille,

vaihtotaseen ylijdimisd sekd julkisen sektorin monetdiristi

rahoitusta. Liikepankkien luotonantoyhtdld on olennaisesti

luoton kysyntdyhtdld (tdrkeimmit selittdjit investoinnit ja
korkotaso), keskuspankin luotonanto on kytketty yhteen 1ii-
kepankkien luotonantoon ja keskuspankin sopeutumiseen luo-

ton kysyntddn lopun rahan tarjonnasta riippuessa rahamark-

kinoiden korkorakenteesta.

1. de Leeuw -~ Gramlich! The Federal Reserve - MIT Econo-

metric Model, Staff Economic Study, Federal Reserve Bulletin
1968.

2. Project LINK: Belgian Monetary Model, julkaisematon
tutkimus.
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Mallissa erotetaan jyrk&sti tolsistaan pitkid ja lyhyt korko.
Lyhyen p#dioman korko on keskeinen ja se mé#ridytyy kansantuot-
teen ja rahan tarjonnan vuorovaikutuksesta. Lyhyt korko puo-
lestaan piiasiassa midrdi pitkdn pddoman korkotason. Mallin
viiverakenteen ansiosta rahamalli on kokonaisuudessaan rekur-
siivinen lyhyen p&d#oman koron suhteen. Diskonttokorko ja eu-
rodollarikorko tuovat korkomarkkinoille eksogeenisen elemen-

v

tin.

Rahan kysyntdpuolella erotetaan mallissa liikepankkien ja
sdistOpankkien ottolainaukset toisistaan. Ottolainauksessa
erotetaan vield k#teistalletukset, aikatalletustilit ja
sd8st6tilit. Korkorakenne toimii rahan kysynnin tidrkeimpi-
nd selittdjénid, kiteistalletuksiin vaikuttaa huomattavan
suurella kertoimella my®s pankkien antolainaus Jja varsi-

naisiin talletuksiin kotitalouksien s88stoét.
%3.%3. Italia

Italiassa on LINK-projektia varten rakennettu kokonaismal-
li.l Sen rahablokki muodostaa elimellisen osan kokonais-
mallista, rahamarkkinat tuottavat kansantaloudelle tietyn
likviditeetin ja rahoituksen kireyden. Kireysmuuttujana
mallissa kiytetddn liikepankkien ottolainauksen suhdetta
antolainaukseen sek# lainaamattomien reservien suhdetta

1. Project LINK: A Quarterly Econometric Model of the

Italian Economy (Andreatta ym., Universita degli Studi
di Bologna discussion paper n:o 7105), 1971.
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ottolainaukseen, korkomuuttuja on kuitenkin tdrkein kirey-
den mittari. Rahablokki koostuu rahaperustasta sekd yksi-
fyisen sektorin likvidien vaateiden midritelmdyhtdldisti.
Operationaalisen kehikon t#lle rahablokille muodostaa 1ii-
kepankkien omaisuustase, jonka yhteyteen on otettu erditi

keskuspankin rahapolitiikan v&lineiti.

Huomattavasti laajempi ja tidydellisempi rahamalli Italiasta
on vuodelta 1970.l Siin& perusidentiteetin muodostaa ra-

hoitustilinpitoasetelma:

kotim. saatavien lisHys - kotim. velvoilitteiden lis#ys =

vaihtotaseen ylijidmd + valtiontalouden aliji&mi.

Mallissa vaihtotaseen ylij&d&mi ja valtiontalouden alijiimi
otetaan eksogeenisina. Saatavat ja velvoitteet on jaoteltu
alaryhmiin, joille on rakennettu selitysyht&dlsét, pidselit-
t8jind vaihtotaseen ylijd&dmi, valtiontalouden alijid&mi ja
vksityisen sektorin rahoitustarve. Niin osa rahoituksen
tarjonnasta (pankkiluotot) saadaan endogenisoiduksi. Mal-
lin filosofian mukaan kokonaissilstdt sopeutuvat tasolle,
joka on vHlttaAmEton ﬁeittéméén kansantalouden rahoitustar-
peet. Rahaperustan muodostavat eridt valtion markkinoimat
velvoitteet ja kaikki keskuspankin velvoitteet. Réhaperus-
ta on rahapolitiikasta pHittidvien viranomaisten tdrkein
instrumentti. Osan rahaperustasta absorboil yleisd setelis-

tdn ja postipankin talletusten muodossa, jdljelle jHHVE

1. Facio - Galiguri - Cotula - Savona. A Model of the
Financial Sector of the Italian Economy, II World Congress
of Econometric Society, Cambridge 1970, julkaisematon tut-
kimus.
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osa kontrolloi liikepankkien luoton tarjontaa (pankkien
luotonlaajennusprosessin mukaelma). Liikepankkien luoton
tarjontaa vastassa on yksityisen sek#d julkisen sektqrin
luoton kysynt&d; ne maidrdiviat yhdessé korkotason seki pank-

kiluoton ettd valtion pitk#daikaisen velan tason.
3.4, Japani

Japanista esitettiin vuonna 1970 myds kokonaistaloudellinen
malli, joka sisflsi laajan rahamarkkinaosan.l Siind on tyy-
dytty tarkastelemaan vain pankkisektoria; keskuspankin ja
pankkien yhteenlaskettu oﬁaisuustase muodostaa rahamallin
kehikon. Perusidea yhtdl6issd on saada esiin pankkien port;
foliokdyttdytyminen pankkien kéytettidvissid olevien varojen
- ottolainauksen ja keskuspankkivelan - muodostaessa bud-
jettirajoituksen. Erikoisuutena tidssid mallissa on paﬁkkien
VéliS%en luottomarkkinoiden ja niilli vallitsevan korkota-
son suuri merkitys. Luotonantomallin spesifiointiin vaikut-
taa rahamarkkinoilla vallitseva.luottojen liikakysyntid, jo-
ka johtuu julkisen vallan korkosdinndstelystid; kuitenkaan

tdssd versiossa el konstruoida eksplisiittistid kireysmuut-

tujaa korkojen lis#ksi.

Japanin Pankissa on kuitenkin rakennettu laajempi rahamal-

li.2 Siind on 13ht8kohtana rahoitustilinpitokehikko, jos-

1. Quiritani - Maru: A Quarterly Econometric Model of
Japan, II World Congress of Econometric Society, Cambridge
1970, julkaisematon tutkimus.

2. Project LINK: Financial Block in the BOJ Econometric
Model (Eguchi), 1971.
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sa on eritelty seuraavat sektorit: Japanin Pankki, kaksi
erillistd pankkiryhmid, muut luotﬁolaitokset ja yleisd. Ra-
hamallissa kehitell#ddn kolme muuttujaa, jotka toimivat yh-
dyssiteinid rahapuolelta reaalipuolelle:

- rahoituksen kireys, joka mi#ritelliin yritysten ulkoi-
sen rahoituksen tarpeen avulla (tdmi muuttuja saadaan
jddnndstermind regressiomallista, kun luotonannon se-
1ittdjdksi asetetaan yritysten investoinnit v&hennet-
tynd yritysten poistoilla ja s#&stsills), '

- yritysten likviditeettiasema, jonka indikaattorina mal-
lissa on yritysten pankkitalletusten suhde yritysten
myyntiin,

- pankkilainojen korkotaso.

Rahapoliittisilla toimenpiteilld - diskonttokorko, kassareser-
vimddriykset, keskuspankin luotonanto pankeille ja'avomark—
kinaoperaatiot - kyetddn mallin puitteissa vaikuttamaan pank-
kien antolainauskorkoon sekd pankkien v#dlisten luottojen kor-
koihin, vaikkakaan niitd el kyet# kokonaisuudessaan mé&réi-
miidn. Korot vaikuttavat sekd investointeihin ettid pankkien
luotonantohalukkuuteen. Antolainaus ei vaikuta suoraan in-
vestointeihin vaan epidsuorasti yritysten likviditeettiase-
man ja rahoituksen saatavuuden kautta. Pankkien antolainauk-
seen vaikuttavat puolestaan investoinnit, korkomuuttujat ja
ottolainaus; n#in siis antolainausyhtidl6id voidaan pitdid luo-
ton kysynnidn ja tarjonnan yhdistelm#nid. Rahaan luetaan mal-

lissa pankkitalletusten ja setelistdn lisdksi erin#isiid val-

tion ja keskuspankin velvoitteita. Valtio pystyy ndin ollen



29

vaikuttamaan rahan tarjontaan paitsi raha- my®ds finanssi-
politiikallaan (budjettiylijdam8lli). Myds tidssd Japanin
rahamalliversiossa pankkien oletetaan pyrkividn optimoi-
maan portfoliotaan, jonka muodostaa niiden omaisuustase.
Antolainaus on t4118in pankkien t#rkein vaade ja ottolai-
naus yhdessid keskuspankkivelan kanssa muodostaa budjetti-‘

rajoituksen.
3.5. Yhteenveto ulkomaisista rahamalleista

Edellsd 18pi kdydyistd rahamalleista ilmenee, ettd erityi-
sesti rahoituksen tarjontaan vaikuttavat kunkin maan insti-
tutionaaliset piirteet ratkaisevasti. Esim. USA:ssa rahoi-
tuksen tarjonta on suhteellisen riippumaton ulkomaisen p&&-
oman tuonnista, Japanissa ulkomainen p##oma on ollut kiy-
tdnnéllisesti katsoen olematonta, mutta Belgiassa pankkien
kokonaistalletuksista huomattava osa on ollut eurodollari-
talletuksia. Keskuspankin ja pankkien vdliset suhteet poik-
keavat samoin eri maissa huomattavasti toisistaan. USA:ssa,
Kanadassa ja Belgiassa keskuspankki sditeleé rahan tarjon-
taa kassavarantomdiriyksilli, avomarkkinapolitiikalla ja
diskonttokorolla. Italiassa keskuspankki on pankkien luoton-
annon rahoittaja ja Japanin mallissa pankkien keskuspankki-
velka on tdrked pankkien luotonannon rahoituslihde. Tosin
ndissdkin maissa tunnetaan kassavarantomdiriykset, avomark-
kinapolitiikka ja giskonttokorko, mutta pankkien keskuspank-
kivelka on noussut niiden rinnalle rahapolitiikan toteutta-

misen kanavana tai vilineeni.
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Tutkittuaan USA:n rahamarkkinoita kuvaavia empiirisiid mal-
leja on Christ pddtynyt seuraaviin suosituksiin siitid, mi-

t4 rahamarkkinamallin tulisi sis#ltas.’

1. Koska rahamarkkinoiden instituutiot ja niiden raken-
ne sekd niiden kiyttiytymisen teoria tunnetaan, tu-
lisi n&méd seikat ottaa ekonometrisessa mallissa huo-
mioon.

2. Mik&1li mahdollista, tulisi mailissa.soveltaa rahoil-
tustilinpidon kehikkoa, jolloin olisi erotettava toi-
‘sistaan ainakin keskuspankki, pankkisektori ja val-
tio.

3. Mallin tulisi toteuttaa joka hetki sektoritaseiden
identitee%it, ts. jokaisen sektorin portfolioyhti-
16t ovat keskendidn riippuvia.

4, THydellisen ja konsistentin rahamarkkinamallin tu-
lisi sis#1tdd jokaisen endogeenisen vaateen koko-
naiskysyntéd- sekd -tarjontayhtdlét. Mallin tulisi
myds sis#dltdd vaateiden kokonaismiirit sekid tuotot.

5. Valtion budjettirajoitus tulisi ottaa eksplisiitti-
sesti huomioon, jolloin siis mallin puitteissa on

saatava valtion menoylijdimi peitetyksi.

Christ testasi vaatimuksiaan yhdeks&ssi empiirisessid amerik-
kalaisessa rahamallissa ja totesi niiden j8&4vin aina toteu-
tumatta. N&mi vaatimukset eivit toteudu mydsk&dn edelld tar-

kastelluissa rahamalleissa. LINK-projektin yhteydessid oleva

1. Christ: Econometric Models of the Financial Sector,
Journal of Money, Credit and Banking, 1971, s. 421 - 423,
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Japanin rahamalli ottaa kuitenkin ﬁuomiooﬂ rahoitustilinpi-
don, institutionaaliset erikoispiirteet sekid portfolioaspek-
tin pankkien kohdalla. Siin#k&&n el kuitenkaan kyetd t&dydel-
liseen vaateiden kysyntd- ja tarjontasysteemiin, samoin val-
tion budjetin yli- tai alijdidmiisyys on jdinyt vih&lle huo-

miolle.



IV KEHIKKO SUOMEN RAHAMALLILLEl

4.1. Rahamarkkinoiden toiminta - pankkisektorin merkitys

Rahamarkkinat ovat erikoistuneet maksujen ja rahoitusyli-
jéémieh siirtoon. Maksujenvélitystehtévélie on markkina-
taloudessa ominaista pankkirahan olemassaolon riippuvuus
pankkilaitoksen tarjoamista palveluksista. Pankit perivét
palveluksistaan niin alhaisen korvauksen, ettid niiden pal-
velujen kdyttidminen on halvempaa kuin tuleminen toimeen il-
man niitd. Pankit eroavat muista rahoituslaitoksista juuri
siind, ettd ne ottavat suorittaakseen maksujen vilityksii,
esim. shekkitileill&d. Toinen pankeille ominainen palvelu-
muoto on rahoitusylijfémien siirto ajassa, ts.s#istdjen
vastaanotto talletustileille, jollta ne ovat nostettavissa
joko haluttaessa tai tietyn irtisanomisajan jilkeen. Pank-
kien talletustilit ovat Suomessa muita yleisid, rationaa-
lisia s&dstémuotoja likvidimpid varoja. Arvopaperikauppa
pbrssissd on koko kansantaloutta ajatellen véhémerkityksi—
nen, periaatteessa pbrssissid noteerattavat arvopaperit kui-
tenkin ovat likvidiydelt&d&n pankkitalletuksiin verrattavia,
mutta ne hividvit riskin ja verokohtelun suhteen selvisti

pankkitalletuksille.

1. Xoko peljé§.luku nojautuu suuressa miirin Markku Punti-
lan kirjoituksiin ja h#nen kanssaan kdytyihin Keskusteluihin.
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Pankeilla on Suomessa muihin luottolaitoksiin n#hden talle-
tustilien ansiosta selvd etu vapaaehtoisten s&&stdjen kerdi-
misessd. Sosilaalivakuutusjirjestelmien kehittidminen 1960-
luvulla on pakollista vakuutusséésténtéél lisd8md1148 mah-
dollistanut vakuutuslaitossektorin osuuden kasvun koko luot-
tokannasta; osuus kasvoi vuoden 1958 10.6 prosentista vuo-
den 1967 13.7 prosenttiin pankkien osuuden supistuessa vas-
taavasti 73.4 prosentista 70.3 prosenttiin. Vakuutusyhtidi-
den osuus kasvoi eniten tehdasteollisuuden ja kaupan luotois-
sa. Vakuutusmaksujen takaisinlainausperiaate yrityksille te-
kee kuitenkin mahdolliseksi olettaa, ettld vakuutusyhtitiden
kasvaneella osuudella ei ole ollut mainittavaa‘rakenteellisj
ta merkitystid Suomen luottomarkkinoilla. Vuoden 1966 lopul-
la oli TEL-maksujen takaisinlainausta vakuutusyhtididen ko-
ko luottokannasta 26.3 %.2 Ndin ollen huomattava osa vakuu-
tuslaitosten luotonannosta yrityksille on yritysten omarahoi-

tuksen luonteista.

Suomelle ominaisessa luottojen liikakysyntdtilanteessa ky-

syntdpaine kohdistuu raskaimpana pankkeihin, koska vakuutus-
laitbsten luottokriteerit ja vakuudet ovat keskim#drin ras-
kaampia kuin pankkien.3 My®8s on huomattava, ettd vakuutus-
laitosten luotonannosta pddosa on muodollisesti pitk&8aikais-
ta tali keskipitkdid, kun pankkien antamat luotot ovat muodol-

lisesti p#diasiassa lyhytaikaisia. Vakuutuslaitosten luotto-

1. Kostiainen: Sosiaalivakuutusjirjestelmin sdistdmisvaiku-
tukset, Taloudellisia Selvityksid 1971.

2. Korpelainen - Leppénen: Vakuutussektori rahoitusmarkkina-
tarkastelun valossa, Taloudellisia Selvityksi# 1969, s. 37 -
Lo, 47.

3. Ks. Korpelainen - Leppidnen:ma., s. 56.
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ehtojen ankaruudesta suhteessa pankkien luottoehtoihin
seuraa tosin, ettid osaa vakuutuslaitosten luotonannosta

vol pitid4 marginaalisena, mutta jatkossa k&sitelllén ra-
hamarkkinoita yksinkertaisuuden vuoksi pelkistdin pankeis-
ta muodostuneina. TH116in jitetddn poils kisittelystd mySs
muut Suomessa vaikuttavat luottolaitokset, joilla kuiten-
kin on huomattava merkitys eridissi erityiskohteissa. N&i-
td kdsittelemidttd jitettdvid luottolaitoksia ovat kiinni-
tysluottolaitokset, Kansanelikelaitos, kehitysluottolaitok-
set, luottokaupan rahoituslaitokset ja palveluluottolaitok-
set. Kidytettdvin aggregointitason kannalta ndilld el kui-
tenkaan ole mallissa mitdidn merkitystid. Kisiteltdvid raha-
markkinakokonaisuus muodostuu siis yksinomaan pankeista,
joita ovat liikepankit, sdidstdpankit, osuuspankit ja Posti-

pankki.

Pankkeja tarkastellaan niiden yhteenlasketun nettoutetun

omaisuustaseen avulla:

Saatavat : Velat

luotot yleisdlle (L) yleisdn kiteistalletukset (D)

nettosaatava valtiolta (BG) yleisdn aikatalletukset (T)

muut saatavat (RM) nettovelka Suomen Pankille (XPV)
nettovelka ulkomaille (BF)

oma pidoma (RO)

Pankkien luotonanto muodostaa systeemissi mielenkiinnon

kohteena olevan kotimaisen rahoituksen tarjonnan, kun taas
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ottolainaus puoiestaan on osa rahan kysynnidstid. Kassavaran-
tomddridyksiihdn Suomessa el ole samassa mielessid kuin esim.
anglosaksisissa maissa, minkd vuoksi rahan tarjonta ei so-
vellu empiirisen anaiyysin apuvdlineeksi yhtd hyvin kuin
"rahoituksen tarjonta. Suomen Pankki s&itelee rahoituksen
tarjontaa pankkien keskuspankkivelan sekd ulkomaisen net-
tovelan kautta. Verrattaessa ulkomaisiin rahamalleihin

J448 keskuspankkivelka ainoaksi yhteiseksi rahapolitiikan
vdlineeksi niissid (erityisesti Japanin mallissa) ja Suo-
men mallissa. Tosin Suomessakin voidaan puhua erdidnlaises-
ta avomarkkinapolitiikasta, jolla Suomen Pankki voil lis&-
t4 rahamarkkinoiden likviditeettid tai supistaa sitid (ter-
miiniobligaatiot, talletustodistukset), mutta niiden 1iit-
tdminen malliin on niiden tilapdisyyden takia erittdin han-

kalaa, eiki sitd tissi ole yritettykiin.
4.2. Rahoituksen tarjonta: pankkien luotonanto yleis&lle

Rahoituksen tarjonta muodostuu Suomessa kotimaisesta luo-
tonannosta sek#d pdioman tuonnista. Institutionaalisista
syistd pHddoman tuontia kontrollol Suomen Pankki ja pankeil-
la on kotimaisilla luottomarkkinoilla hallitseva asema;
niinpd seuraavassa tyydytidin tarkastelemaan yksinomaan
pankkien Iuotonantoa. Luottokantatilaston mukaan menee
valtaosa pankkien luotonannosta elinkeinoel&mille. Henki-
18luottojen osuus (niihin luetaan kiinteist6-, asunto-
osake- Jja muut luotot, jotka ovat l&hinnid kulutusluottoja)

on kuitenkin ollut selvidssid nousussa kaikissa pankkiryh-
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missd. Vuonna 1958 oli henkil®d- ja sekalaisluottojen osuus
pankkien yhteenlasketusta luottokannasta 16.5 %, vuonna
1967 se oli noussut 25.4 prosenttiin. Osittain nousu joh-
tuu pankkien vilisestd kilpailustaj; henkil®luotot ovat erés
tallettajista kidytdvidn kilpailun muoto. Osittain nousu on
seurausta yhteiskunnan rakennemuutoksesta, joka on johtanut
asuntoinvestointien osuuden kasvamiseen kiinte&n p&idoman
muodostuksessa. Vuonna 1958 asuntoinvestointien osuus oli
19.6 % kokonaisinvestoinneista ja vuonna 1968 se oli nous-

sut 22.6 prosenttiin.

Seurauksena nimellisesti kiintedn antolainauskoron reaali-
sesti alhaisesta tasosta pankkeihin kohdistuu Suomessa 1&=-
hes jatkuva luottojen liikakysyntidpaine. Tdmi#n vuoksi pan-
kit ovat joutuneet kiAyttidmiin muita menetelmid luottojen
kafsinnassa kuin markkinakorkoa. Suomessa pankkiluotto kir-
jataan tilastoihin nostamishetken mukaan. Luottoja nostetaan
pankista puolestaan kulloinkin vallitsevan rahoitustarpeen
mukaan. Ennen titd vailhetta luotosta on kuitenkin kdyty
pankin ja luoton tarvitsijan v&31illi neuvotteluja, joissa
pankki on antanut luottolupauksen. Sen perusteella luoton
kysyj8 mitoittaa suunnittelemansa toiminnan laajuuden ot-
taen t4116in huomioon muualta saatavaksi lasketun rahoituk-
sen. Jo ennen luottopyyntdd on luoton tarvitsijan havaitta-
va rahoitustarve ja laskettava sen suuruus samoin kuin ar-
vioitava todennidkdisyys luoton saamiseen. Hypoteettisilla
luotonpyytdjillid oletetaan olevah jonkinlainen tuntuma luot-
tomarkkinoilla vallitsevaan kireyteen, mistd syystd he usein

valttdvat hakemasta lainaa silloin, kun pankki ei siihen
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voisi suostua. Pankki alistaa sille tehtdvit luottopyynndt
karsintaprosessiin, jossa selvitetdidn, tdyttdvatkd luotto-
pyyntd ja luotonpyytidjid niille kulloinkin asetettavat vaa-
timukset. N&mi vaatimukset ilmentdvidt rahoitusmarkkinoiden
kireyttd, joka siis riippuu luottopyyntdjen midristi ja
laadusta, ottolainausodotuksista, Suomen Pankin harjoitta-
masta rahapolitiikasta ja ehkid pankin omasta politiikasta-
kin. Pelkistetysti voitaisiin ajatella luotonkarsintapro-

sessin kulkevan seuraavasti:

luottopyynndt = F (investointitarve, arvioitu omarahoitus,

arvioitu muu rahoitus, rahoitusmarkkinoi-

den kireys),

luottolupaukset F (luottopyynndt, ottolainausodotukset,
rahoitusmarkkinoiden kireys, Suomen Pan-
kin politiikka, pankin oma politiikka),
nostetut luotot = F (luottolupaukset, investoinnit, oma ra-

hoitus, muu rahoitus).

Kaikkia aspekteja luotonkarsintaprosessista, pelkistetyssi
muodossaankin, on vaikea kdytt&4 mallissa hyvidksi, koska
luottopyynndistd, investointitarpeesta, vaihtoehtoisen ré—
hoituksen odotuksista tai luottolupauksista ei ole tiedos-
sa tyydyttidvii indikaattoreita. Niinpi prosessista on py-
ritty hyddyntdmiddn vain muutamia piirteitd keskittym&lld
nostettuihin luottoihin. P&&hypoteesina pankkien luotonan-

nosta yleisdlle pidet#in seuraavaa: on olemassa jokin ai-
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kaisemmin mydnnettyjen kiyttidmattomien luottolupausten Vé—
ranto. Sen perusteella investoijat tidyttidvit kdynnissid ole-
vien investointien rahoitustarpeen sen osan, jota el saada
pelttymisdn vaihtoehtoisella rahoituksella; tit4 investoi-

jien oletetaan kdyttidvin ennen pankkiluottoja.

Hypoteesin perusteella rakennetaan kaksi vaihtoehtoista mal-
lia. Ensimm#isessd keskitytdin luottolupauksiin, jolloin py-
ritd4n piidasiassa ottolainausodotusten ja rahoitusmarkki-
noiden kireyden perusteella selittidmiin luotonannon kehi-
tystd (ottolainausodotusten ajatellaan syntyvin yksinker-
taisesti lidhimenneisyyden ekstrapoloinnin kautta; t4116in
oletetaan pankkien rooli rahamarkkinoilla aktiiviseksi,

ts. pankkien kidyttidytymiselld on vaikutuksia investointei-
hin, jotka pakostakin joutuvat sopeutumaan pankKkien luo-
tonannon mukaan, mik&li muun ulkoisen rahoituksen olete-

taan olevan vdhdistid pankkirahoitukseen verrattuna):

nostetut luotot = F (ottolainausodotukset, rahoitusmarkki-
noiden kireys, pankkien tavoitemuuttu-
jat, investointien vaihtoehtoinen ra-

hoitus).

Tdrkein pankkien tavoitteista on epdilemdttid, kun muiste-
taan pankkien kilpailutilanne, toteuttaa niihin kohdistu-
nut luoton kysyntd, koska kieltdytyminen merkitsee aina

potentiaalista markkinaosuuden kaventumista.
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Vaihtoehtoinen malli nostetuille luotoille rakennetaan

kdyttdmdll1d hyviksi (likimdirdisti) identiteettis

nostetut luotot = kokonaisinvestoinnit - vaihtoehtoinen

rahoitus,

jossa vaihtoehtoinen rahoitus koostuu omarahoituksesta ja
ulkomaisesta rahoituksesta. Muiden kotimaisten luottolai-
tosten antama rahoitus Jjoudutaan aineiston puutteellisuu-
den vuoksi sivuuttamaan, mutta periaatteessa se sisdltyy
my&s vaihtoehtoiseen rahoitukseen. Pankkiluottoja kdyte-
td8n myds jonkin verran kulutuksen rahoittamiseen (ts. ku-
lutushyddykkeiksi kirjattavien kestokulutustavaroiden han-
kintaan), mutta niiden osuus investointiluottoihin verrat-
tuna on varsin pieni. T4114 muodolla on kayttd4d siinid ta-
pauksessa, ettd halutaan selvittdd, mikid on tietyn reaali-
kehityksen vaikutus rahamarkkinoihin. T&dssi toisin sanoen
oletetaan luottojen tarjonta endogeeniseksi, jolloin luot-
tojen middri seuraa passiivisesti invéstointeja ja siis my&s

kokonaiskysynt8d ja tuloja.

Soveltamalla portfoliocanalyysia pankkien omaisuustaseeseen
voidaan myds tarkastella, missid miirin pankkien luotonanto
omaisuustaseen tdrkeimpidnd saatavapuolen erdnd reagoil erii-
siin pankkien kannalta tirkeisiin hinta- ja tavéitemuuttu—
jien muutoksiin. Markkinoiden korkorakenteen epdméédrdisyy-

den takia ei voi juuri olettaa pystyttdvin rakentamaan kai-.
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kille omaisuustaseen erille tuotto- tai hintamuuttujaa,
kuten oikeaoppinen portfoliocanalyysi edellyttéiisi.l Sen
sijaan voidaan olettaa niilli olevan yhteiseni tavoit-
teena turvata koko pankkisektorin toiminnan jatkuvuus.
Tdstd saadaan sekundiidrinen tavoite: alhainen inflaatio-
aste, jotta turvataan ottolainaus yleistlt&d. Luotonannon
lis8ksi muita kyseeseen tulevia pankkien s88deltidvissid
olevia eriid ovat luotonanto valtiolle, velkaantuminen
Suomen Pankille ja velkéantuminen ulkomaille. Ottolainaus
el ole pankkien s#fdeltivissi, ainakaan lyhyelld tidht&di-
melld, joten se otetaan malliin budjettirajoitukseksi,
joka m#&rii tason, jolla portfolio liikkuu. Matriisimuo-

dossa edelld oleva voidaan ilmaista seuraavasti:

luotonanto yleisélle. W -all ....... 215 -antolainauskeskikorko-
luotonanto valtiolle . ulkomainen korko
velkaantuminen SP:lle = 1. x | keskuspankkikorko
LVelkaantuminen ulkomaille_ . rahoituksen saatavuus
tavoitemuuttujat
Bqereeeee N, ottolainaus

Brainard ja Tobin asettavat omassa mallissaan pankkien ha-
luaman portfolion rakenteen selittidjiksi korkorakenteen se-
k8 ottolainauksen; portfolio koostuu luotoista yleisdlle

ja valtiolle sek#d pankkien vapailsta reservelsti.

1. Vrt. Brainard - Tobin:.: Pitfalls in Financial Model

Building, AEJ 1968.
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4.3, Rahan kysynti

Rahaan luetaan Suomessa yleisdn hallussa oleva setelistd,
pankkien k#dteistalletukset ja pankkien aikatalletukset.
Koska esityksessd pitdydytddn pankkisektoriin, jidtetddn

1 Kdteistalletukset

setelistd kdsittelyn ulkopuolelle.
oletetaan Suomessa usein yrityssektorin ja aikatalletukset
pddasiassa kotitalouksien hallussa oleviksi varoiksi,2
joskin aikatalletuksia tiedetdidn olevan myds plenyrityk-
silld transaktiokassoina seki sHHti01114, kunnilla, seu-
rakunnilla ym. Niinpi on katsottu tarpeelliseksi k#teis-

ja aikatalletusten k8sittely erikseen.3

4.3.1. Rahan kysyntd: kiteistalletukset

Kiteistalletukset ovat Suomessa 1l8hinn# transaktiokassoja.
Koska lisdksi tiedetdidn niiden kuuluvan suurimmalta osin
yrityssektorille, voidaan ajatella kédtelstalletusten ky-

syntdyht&dldlle seuraavaa ’t:ulomuotoa:Ll

kdteistalletukset = F (yritysten tulo, inflaatiocaste,

korkotaso),

jossa seké inflaatiocaste ettid korkotaso kuvaavat transak-
tiokassojen hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia. Friedman

1. Setelistdn muutoksista Suomessa esim. Puntila: Liik-
keessd olevan setelist®n muutoksista, Taloudellisia Selvi-
tyksid 1970 ja Sama: Pankkijidrjestelmin rahoitusvarannot
Suomen taloudellisessa kehityksessd vuosina 1948-1964, 1968.

2. Puntila:; mt., s. 44,

3. Friedman menettelee periaatteessa samoin, ks. A
Theoretical Framework for Monetary Analysis.

I, Vrt. Brooman: mt., s. 239 - 241.
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ottaa mukaan selittijiksi vield muuttujia, jotka vaikutta-
vat rahakassojen tuottavuuteen, kuten esim. odotukset ta-
louseldmén stabiilisuudesta.1 Tdllaisten muuttujien spe-
sifioiminen on kuitenkin hyvin vailkeaa, eiki sitéd ole t&s-

sd yhteydessid yritetty.
4.%.2. Rahan kysynt&d: aikatalletukset

Aikatalletukset ovat rahan kysynnidssi huomattavasti kiteis-
talletuksia ongelmallisempi ja térkeldmpi erd. Koko pankkien
ottolainauksesta aikatalletusten osuus oli vuonna 1958

86 % ja vuonna 1968 90 %. Aikatalletustilien valikoima

on t&nd aikana vaihdellut tuntuvasti. Osa aikatalletusti-
leistd on luonteeltaan shekkitileji, ja sellaisina koti-
taloudet ja pienet yritykset niitd kdyttiviatkin; esim. ns.
k8ytt8tili, jota alettiin markkinoida vuonna 1964, erocaa
varsinaisista shekkitileistd vain siind, ettid sille kerty-
neille varoille maksetaan lihes normaali talletuskorko ja
ettd kuukausittaisilla nostoilla on yliraja. Toisaalta ai-
katalletustileihin kuuluvat my&s indeksiin sidotut talle-
tustilit, joiden irtisanomisaika on ollut kaksi vuotta,
niiden osuus aikatalletustileistd on Vaihdellut O:sta

l/B:aan.2

1. Friedman: A Theoretical Framework for Monetary Analysis,
s. 205.

2. Vuonna 1968 indeksiehto vakautussopimuksen yhteydessi
kiellettiin. Kauppinen - Vanhanen: Pankkitoiminnan k&si-
kirja, 1966.
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Voidaan olettaa, ettid osa aikatalletustileistid on puhtaasti
transaktiovarantoja, osa sen sijaan on tarkoitettu siirté—
médn ostovoimaa tulevaisuuteen. Lis#ksi vdliin j&4 kassoja,
jotka ovat suhteellisen 1likvidejid mutta joita ei k#Hyteti
transaktiokassoina; nditd voinee nimittdi varovaisuussiis-

t8iksi.

Sddstédminen aikatalletuksien muodossa peittdd siis kaikki
rahan kysynndn motiivit. Koska aikatalletuksista arvioidaan
noin 80 % olevan kotitalouksien hallussa, keskitytddn l&hin-
néd kotitalouksien motiiveihin aikatalletusten hankinnassa.
T§118in ongelmaa voidaan l#hesty#d joko kuluttajan valinta-

teoriasta kisin tai monetdirisestd rahankysyntéteoriasta.

Rahankysyntédteoriassa saadaan rahankysyntdyhtdldksi otetta-

essa huomioon sekd transaktiokysyntd ettid sijoituskysyntél

rahan mddrd = F (hintataso, kokonaistulot, korkotaso, reaa-

liomaisuus),

jossa reaaliomaisuus pysyy lyhyelld t&htdimelld vakiona. Kos-
ka rahamiirin tulee kuitenkin pysyd tietyssd suhteessa koko-
ﬂaisomaisuuteen, niin jos 1likviditeetti halutaan sdilyttiid
ennallaan, kasvaa rahan kysyntd omaisuuden mukana. Tulojen,
korkotason ja omaisuuden v31illd vallitsee tietty yhteys,
jonka huomioon ottaminen perusyhtidldssid selventdid analyysia.
Pidsomatulot - korot, vuokrat, osingot ja yritysten voitot - ovat

suora seuraus piioman omistuksesta ja sen tuotoista, miki

1. PFriedman: The Demand for Money: Some Theoretical and
Empirical Results, JPE 1959, s. 349; ks. my8s Johnson:
Monetary Theory and Policy, s, 33.
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puolestaan vapailla rahamarkkinoilla heijastuisi vallitse-
vassa korkotasossa. Samoin tydtulot voidaan olettaa jonkin-
laisen "inhimillisen"” p&ddoman tuotoksi, jolloin myds on ole-
massa kisitteellinen "inhimillisen" p&dioman tuottoprosentti.
Pysyvdistulo voidaan tulkita juuri t&dllaisen kokonaisomai-
suuden indikaattoriksi. Omaisuus sisdltdd t8116in sekd inhi-
millisen ettd ei-inhimillisen pééoman.l

ne yhdistetdin

Friedmanin "lopullisen omaisuuden haltijoilla
rahan kysyntid pysyvdistulohypoteesin kautta eksplisiittisesti
kokonaisomaisuuden m#driddn. Institutionaalisia seikkoja koros-
tavana lis8&muuttujana Friedman ottaa huomioon myds kokonais-

omaisuuden jakautuman inhimilliseen ja ei-inhimilliseen omai-

suuteen. Kokonaisuudessaan Friedmanin rahankysyntéyhtélé'on

seuraava:

‘reaalinen rahamiiri = F (omaisuus, omaisuuden jakautuma, omai-
suuden eri muotojen tuotot, muut rahan

utiliteettiin vaikuttavat tekijit),

jossa omaisuuden eri muotojen hinnat toimivat optimaalisen
portfolion allokaattoreina. Niihin kuuluu myds inflaationo-
peus. Omaisuuden kokonaismiidrid puolestaan on kysyntdyhtdldn

budjettirajoitus.

1. Friedman: The Demand for Money: Some Theoretical and
Empirical Results, JPE 1959, s. 349; ks. myds Johnson:
Monetary Theory and Policy, s. 33. .

2. FPriedman: A Theoretical Framework for Monetary Analysis,

s. 202 - 200.
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Pysyvdistulon kiyttd rahankysyntidyhtil&ssi mahdollistaa ra-

1 Rahaa voidaan

halle kuitenkin myds tolsenlaisen tulkinnan.
k&sitelld kulutushyddykkeend, joka tuottaa palveluksia, ts.
voidaan tarkastella pysyvidistulon tulovaikutusta rahan ky-
syntddn. Rahan k&sittely kulutushybdykkeend voidaan ulottaa
utiliteettifunktiotasolle. Johdettaessa kulutushyddykkeiden
kysyntdfunktioita utiliteettifunktioista on yhtid hyddykettid
pidettédvd hinnaltaan ykk&senid, jotta systeemin hintataso saa-
daan middrityksi. Ti4t&d hybdykettid voidaan kutsua rahaksi. Ta-
sapainoehdon mukaan kaikkien hyddykkeiden rajautiliteetti on

sama.2 T8118in saadaan analogisesti muiden hyddykkeiden kans-

sa:

A reaalinen rahamddri = F (rahan hinta, muiden hyddykkeiden
hinnat, tulo).

Y114 oleva rahankysyntdfunktio on muodollisesti Friedmanin

rahankysyntédfunktion kaltainen. Erona on se, ettd Friedman

tarkastellessaan rahaa osana piidomaa suorittaa analyysin va-

rantotermein.

Tarkasteltaessa aikatalletusten reaalista kysyntidd muodostaa
deflaattorina kiytettivid hintaindeksi ongelman, mikid johtuu
aikatalletusten hallussapidon erilaisista motiiveista. Trans-

aktiokassojen kohdalla kohoava hintataso 1lisdi aikatalletusten

1. Friedman: The Demand for Money, s. 349.
2. Esim. Wu - Pontney: Introduction to Modern Demand Theory,

1967, s. 45 - 4B, 153 - 155.
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tarvetta, aikatalletusten sijoituskysyntd sen sijaan heilkke-
nee. Sijoituskysynnidn kohdalla relevantti hintaindeksi olisi
t4118in vaihtoehtolsten reaalisijoituskohteiden hinta. Kulu-
tuksen kasvua tasaamaan tarkoitetut talletukset olisi tar-
koituksenmukaisinta deflatoida kulutuksen hintaindeksilli.
Vaihtoehtoisina tapoina kokeillaan kéyténnéésé deflatoimista
elinkustannusindeksilli sekid kokonaan deflatoimatta jattd-

mistd.

Rahan kysyntdi voitaisiin kokonaisuudessaan tarkastella ylei-
s6n optimaalista omaisuuden portfoliota kuvaavassa kehikos-
sa,l mik#1i sellainen olisi konstruoitavissa. Suomen olosuh-

teissa portfolio koostuisi seuraavista eristid:’

setelistd
k&éteistalletukset
aikatalletukset
yleisbobligaatiot
~kotimaiset lﬁotot
-ulkomaiset luotot

reaalipddoma

nettoarvo

Yritysten ja kotitalouksien erottaminen olisi t&llaisessa
kehikossa kidytidnntssd mahdotonta. Portfolion haluttu kokoon-
pano riippuisi korkorakenteesta, juoksevista tuloista ja

nettoarvosta, todellinen portfolio miArdytyisi sopeutumisen

1. Vrt. Brainard - Tobin: ma.
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ja nettosddstbjen kautta. Empiiriset vaikeudet tdllaisen
systeemin® kokoonpanossa ovat kuitenkin niin suuret, etti
tdssd vaiheessa tyydytdin edelld esitettyyn kehikkoon pank-

kien ottolainausta midrittiessi.
4.4, Suomen Pankin rooli rahamarkkinoilla

Rahamarkkinoilla Vallinnué luottojen liikakysyntid selittidd
sen, ettd liikepankit ovat 1960-luvulla olleet Suomessa jat-
kuvassa velkasuhteessa Suomen Pankkiin. Liikepankkien on
havaittu turvautuvan keskuspankkivelkaantumiseen antolai-
nauksen rahoituksessa, vaikka keskuspankkivelan marginaa-
linen hinta on ylittidnyt useilla prosenttiyksik®illid pankin
antolainauskoron.1 Pankkien kilpaillusta seuraa, ettid pan-
keilla on voimakas tarve’téyttéé niille kohdistettu luotto-
kelpoinen luoton kysyntd. Liikepankit ovat valmiita velkaan-
tumaan keskuspankkiin paljonkaan kustannuksista vAlittimdt-
td, niin kauan kuin velkaantumisvaraa on,2 jéttden kuiten-
kin pienen reservin kidyttdmitti satunnaisten kassatarpeiden

varalle.

‘Néin ollen Suomen Pankilla on pankkien keskuspankkivelan
sHditelysséd periaatteessa erinomaisen kiytttkelpoinen rahoi-
tuksen tarjonnan sditelyn viline. Pankkien keskuspankkivel-
ka ei ole kuitenkaan irrallinen tai mielivaltaisesti s&&-

deltdvissd oleva erd, vaan se kuuluu osana Suomen Pankin

1. Lassila: mt., s. 100.
2. Lassila: mt., s. 103.
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omaisuustaseeseen, joka karkeasti jaotellaan seuraavasti: .

Saatavat Velat
ulkomainen nettosaatava liikkeessi oleva setelistd
nettosaatava pankeilta = oma p&dioma

pankkien keskuspankkivelka
muut velat (netto)
nettosaatava valtiolta

luotot yleisstlle

Velkapuolen eristid liikkeelld oleva setelistd on hallitseva
ja se kasvaa suhteellisen tasaisesti. Pitk&8114 tihtdimell&d
kasvuvauhdin tosin oletetaan hidastuvan, koska uudet maksu-
vdlineet ovat kdytSssid tehokkaampia ja halvempia, ts. sete-
listdn kiertonopeuden voli olettaa kasvavan. Suuri osa trans-
aktiokuluista rahan kisittelyssid on tydkuluja. Teknologi-
set uudistukset maksuvdlineissd otetaan kiyttddn, koska
palkkatason kohotessa tydvoimaintensiiviset maksutavat tu-
levat kalliiksi.l Suomessa on &oitu myds todeta setelistdn
kasvavan selvisti hitaammin kuin kdteis- ja aikatalletusten.
Muut velkapuolen erdt ovat kasvaneet setelist®di nopeammin.
Saatavapuolella luoctot yleisdlle ja valtiolle ovat pysyneet
ennallaan tai supistuneet, joten nettosaatava ulkomailta
sekd nettosaatava pankeilta ovat voineet kasvaa voimakkaas-

ti. N&m& kaksi erdd voivat vaihdella melko vdljissi rajois-

sa, mutta niiden summa on sidottu muiden omaisuustaseen erien

kehitykseen.

1. Ks. esim. Hester: Monetary Policy in Checkless Economy,
ja Poole: Comment on Hester, JF 1972,

2. Puntila: mt., s. 45.
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Suomen Pankin ulkomainen nettosaatava voidaan jakaa wvaluutta-
varantoon ja muuhun ulkomaiseen nettosaatavaan, jolloin va-
luuttavarannon muutok;et ovat hallitsevia. Valuuttavarannon
muutokset syntyvit vaihtotaseen ylijdidmistd, pitkd- ja lyhyt-
ailkaisen p#d#oman nettotuonnista ja pankkien valuuttavelan
kasvusta. Vaihtotaseen ylijdidmi otetaan lyhyelld tdhtdimellid
annettuna, mutta pddoman tuonti sekd pankkien valuuttavelan
kasvu ovat Suomen Pankin luvan varaisia ja siis Suomen Pan-
kin vaikutettavissa. P&#oman tuonnin halukkuus riippuu ulko-
maisista lainaehdoista seki devalvaatiospekuloinneista, jot-
ka voimistuvat valuuttavarannon supistuessa, joko absoluut-
tisesti tai suhteessa ulkomaankauppaan, koska er#s Suomen
Pankin tehtévisté on maan ulkoisesta maksuvalmiudesta huo-
lehtiminen. Valuuttavarannon kulloinenkin taso ja sen muutos-
nopeus ovat keskeisii muuttujia maksuvalmiuden ja sen kehi-
tysndkymien arvioinnissa. Pitk#lld tdhtdimelld Suomen Pan-
killa voi katsoa olevan mahdollisuuksia vaikuttaa ulkomai-
sen nettosaatavan kasvunopeuden pitédmiseen 18helld optimaa-
liseksi katsottua kasvunopeutta. Lyhyen ajan vaihtelut sen
sijaan tapahtuvat paljolti Suomen Pankin tahdosta riippumét-
ta, jolloin pankkien keskuspankkivelka vaihtelee kontrasyk-

lisesti Suomen Pankin ulkomaisen nettosaatavan kanssa.1

Suomen Pankilla on ollut kiytdssid joukko menetelmil, joilla
se on pyrkinyt vaikuttamaan suoraan pankkien keskuspankki-
velan midrdin, jolloin toimenpiteet ovat vaikuttaneet sekd

pankkien keskuspankkivelkaan ettid episuorasti ulkomaisen

1. Puntila: mt., s. 28.
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piddoman tuontihalukkuuden kautta Suomen Pankin ulkomaiseen
nettosaatavaan. Menetelmdt ovat vaihdelleet jonkin verran
ajan kuluessa, mutta periaatteessa tirkeimpid ovat olleet

seuraavat:

1. Keskuspankkivelan lis#korkoa, jota on peritty pankki-

kohtalsten kiintididen tultua ylitetyiksi, on vaihdeltu.

2. Pankkikohtaiset keskuspankkivelkakiintidt ovat olleet

muutosten kohteena. .

3. Pankkikohtaisille keskuspankkiveloille on voitu midrata
ehdottomia ylirajoja, joita ei voi ylittdi sakkokorko-

jenkaan avulla.

4,  Pankeille on voitu Jjirjestidd lisirahoitusta keskuspankki-

velkakiintididen ulkopuolella.

N&iden keinojen sekd pddoman tuonnin lupapolitiikan avulla
Suomen Pankki pitk&d1l1li tdhtdimellid hallitsee nettosaatavaa
pankeilta ja ulkomaisen pdioman tuontia. Lyhyellikin t&htdi-
melld Suomen Pankilla voil katsoa olevan mahdollisuuksia vai-
kuttaa pankkien keskuspankkivelan kasvuun, mutta tehokkaat
keinot sen pienentidmiseen puuttuvat. Suhdanteiden ollessa
aallonpohjassa pankit saattavat pienentdi keskuspankkivel-
kaansa luottojen kysynnin laimeuden takia (t4118in vallit-
see luottojen ylitarjonta vastakohtana normaalille luotto-

jen 1liikakysynndlle).

Mallissa Suomen-Pankin ja pankkien suhdetta voidaan k#sitel-

14 kolmella periaatteessa erilaisella tavalla.
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Annetaan pankkien keskuspankkivelan mi#driytyid endogee-
nisena pankkien yhteenlasketusta omaisuustaseesta, jol-
loin saadaan selville, millaista keskuspankkivelkaa jo-
kin tietty reaalitaloudellinen kehitys edellytti#. Tal-
18in oletetaan implisiittisesti pddoman tuonnin sopeu-
tuvan vaihtotaseen ja keskuspankkivelan midr#imille ta-

solle.

Pankkien nettovelkaa Suomen Pankille k#sitell&&n Suomen
Pankin instrumenttina, jolloin luottojen 1liikakysynnéin
oletetaan olevan vallitseva tilanne ja pidioman tuontia

kontrolloidaan.

Suomen Pankin voidaén olettaa mifr&ivin optimaalisena
pitdménsd pankkien keskuspankkivelan yhdessi muiden
omaisuustaseen erien kanssa er#diden kokonaistaloudellis~-
ten tavoitemuuttujien nykyisten tai odotettujen arvojen
perusteella, joihin Suomen Pankin siis oletetaan voivan

vaikuttaa omaisuustaseensa kokoonpanoa muuttamalla.

h.5, Ulkomaiset pééomamérkkinat ja Suomen rahamarkkinat

Ulkomainen p#dioma merkitsee investoijille erdstd vaihtoeh-

toa rahoituksessa kotimaisen luottorahoituksen ja omarahoi-

tuksen ohella. Pankeille ulkomainen velka kuten my®s ulko-

maiset saatavat toimivat aikaisemmin puhtaasti transaktio-

varantoina, mutta pdiomamarkkinoiden vapauduttua ulkomainen

velka on muodostunut er&iksi kotimaisen luotonlaajennuksen
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tdrkedksi rahoituslidhteeksi. N&in pankeille tuleva osa pdi-
omantuonnista 1is#i pankkien luotonantoa, mutta suoraan reaali-
investointeihin k#ytettidvi pidHomantuonti v&hentdi annetulla

investointitasolla pankkiluottojen kysyntéi.

Pitk#daikaisen pHdoman tuonti on Suomen Pankin luvan varassa,
mutta kdytdnndssi pitk#aikaisen p#ddoman tuonti riippuu suu-
ressa miidrin kansainvilisten pdfHomamarkkinoiden tilasta ja
kotimaisen rahoituksen saatavuudesta. Lyhytaikaisen p#dioman
tuonti koostui aikaisempina vuosina p#iasiassa kauppaluotois-
ta, joiden suuruuteen vaikuttavat tuonnin ja viennin kehi-
tyksen ohella kotimaiset ja ulkomaiset luotonsaantimahdolli-
suudet. Viime vuosina hiiridt valuuttamarkkinoilla ovat saa-
neet aikaan voimakkaimmat muutokset lyhytaikaisen pddoman

liikkeissd.

Otettaessa huomiocon ulkomainen pididoma vaihtoehtoisena rahoi-
tusléhteens kotimaisissa investoinneissa pdidytidin jidlleen
luotonkysyntdyhtilo6n. Ulkomaiset pdidomat voidaan siinid ot-
taa huomioon kahdella tapaa riippuen siitd, kuinka suureksi
Suomen Pankin vaikutus pidiomien tuonnin kontrolloinnissa ole-
tetaan. Jos katsotaan, ettid Suomen Pankin rooli on pelkis-
td8n nimellinen, on olkeaoppinen tapa arvostella p&iioman
tuonnin edellytyksiid suhteellisten kustannusten pohjalta,
jolloin siis koti- ja ulkomaisen rahan hintojen suhde rat-
kaisee ulkomaisen pddoman tuonnin kannattavuuden. On kuiten-
kin muistettava, ettd rahamarkkinamalli lep&i luottojen iii-

kakysyntdhypoteesin varassa, joten kotimaiset investoijat
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ilmeigesti olisivat halukkaita velkaantumaan ulkomaille,
vaikka rahoitus t&#118in tulisi kotimaista luottoa kalliim-
maksi. Toisaalta yleinen korkotaso kansainvdlisilli piioma-
markkinoilla ei v&dltté&méttd ole sama kuin suomalaisten mak-
sama korko; voidaan my®s olettaa, ett&d suomalaisilla arvo-
papereilla on kansainvilisilli p&iomamarkkinoilla jokin
joustava kylldstymisraja, jonka yli velkaa on vaikea saada
venytetyksi.l Ndm8 markkinoiden epdtidydellisyydet huomioon
ottaen ja muistaen Suomen Pankin aseman luvan mydntidjinid -
Suomen Pankki ilmeisesti arvostelee paitsi ao. lainan ehdot
my6s todennidk8isyyden, ettd laina menee kaupaksi - voidaan
olettaa, ettid markkinamekanismi ei ainakaan pitké&n p&ioman
osalta toimi vaan ettd Suomen Pankilla on halutessaan mah-
dollisuus sdidelld pidioman tuontia joissakin jérkeviséé ra-
joissa, jolloin sitd voidaan pit#4 Suomen Pankin instrument-

timuuttujana.

Lyhyen pddoman suhde investointeihin on melko epdselvd, kyt- .
kentdd yrityssektorin rahoitustaseeseen el ole toistaiseksi
suoritettu. Kuitenkin ulkomaankauppaa harjoittavilla yrityk-
81114 on kauppaluottojen maksuaikoja muuttamalla erinomaiset
mahdollisuudet vahvistaa rahoitusasemaansa kireini kotimai-
sen rahan kausina.2 Voidaan siis olettaa myds lyhytaikaisen
pd&oman tuonnin vdhentdvén yritysten pankkiluottojen tarvet-
ta. 1960-1luvulla lyhyen pdioman tuonnin osuus koko piioman-

tuonnista oli keskim#drin runsas neljénnes, mutta vuosittain

1. Xs. Airikkala: Suomen maksutase vuosina 1957 - 1967,
Taloudellisia Selvityksid 1968, s. 22 - 23.

2. Airikkala: ma., s. 25.
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osuus on vaihdellut erittdin tuntuvasti. Suomen Pankilia
on suhteellisen heikot vidlineet lyhytaikaisen p#ioman 1liik-
keiden kontrolloimiseen, joten'ulkomaankaupan kehitystd ku-
vaavilla muuttujilla, ulko- ja kotimaisilla korkomuuttujil-
la seki valuuttakurssien hiiriditid kuvaavilla muuttujilla
pitdisi periaatteessa kyetd kuvaamaan pdiosa lyhyen p&d-

oman liikkeisti.

Pankkien ulkomainen nettovelka on velkojen lis8yksen osalta
Suomen Pankin luvan varassa, mutta ulkomaisten saatavien muu-
tokset ovat pankkien itsensi pdidtettivissd. N&in ollen pan-
kit voivat melko vapaasti m8&rdtid myds koko nettovelan muu-
toksista kohtuullisissa rajoissa, mik#1li ne pitidvdt brutto-
saatavina ulkomailta ylimdidrdisii kassoja, joita voivat pie-
nentdd tarpeen tullen. Niin pankit voivat ulkomaista netto-
velkaansa s8#itelemdlli osittain helpottaa asemaansa koti-
maisten rahamarkkinoiden kiristyessi. Kuten Suomen Pankilla
voidaan my8s pankeilla olettaa olevan jokin -optimaalinen’
ulkomaisen nettovelan taso,Ajoka pankeilla vaihtelee luotto-
Jjen kysyntidpaineen ja luottoasiakkaista kdytidvin kilpailun
kireyden sekd koti- ja ulkomaisen rahoituksen suhteellisten
kustannusten mukaan. Koska Suomen Pankilla kuilitenkin on val-
taa pankkien ulkomaiseen bruftovelkaan, voidaan olettaa so-
peutumisen kohti .t&4tid optimaalista nettovelkaa olevan hidas-
ta. Pankkien optimaalinen nettovelka voidaan mdidrittidid pank-
kien optimaalisesta portfoliosta yhdessid muiden omaisuusta-

seen erien kanssa.
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4.6. Valtiovalta ja pankit

Valtio oli koko estimointiperiodin ajan pankkien nettovelal-
linen. Valtion velkaantuminen on riippunut budjetin alijii-.
midisyyden asteesta, valtion suorasta lainanotosta yleis®ltid
ja ulkomailta. KiyttdytymiskytkentSjen selvittelyd haittaa
Postipankin rooli valtion pankkina, koska Postipankin val-
tiolle mydntdmid lyhytaikainen konttokuranttiluotto oli esfi—
mointiperiodina huomattavasti joustavampi rahoituslihde val-
tiolle kuin luotot muista pankeista. Pitk#daikaista luottoa
valtio saa myym#lli obligaatioita. Pankkien ostohalukkuutta
on lisdnnyt tiettyyn rajaan saakka se, ettd valtion obligaa-
tiot ovat' kassavarantokelpoinen saatavaryhmd; t&1t& osin
pankkien saatavat ilmeisesti pysyvidt vakiona ottolainauksen
suhteen. Valtion obligaatioiden kelpaaminen termiinikauppoi-
hin Suomen Pankin kanssa 1isi3 myOs pankkien valtion obli-
gaatioiden ostohalukkuutta. Korkotason nousu ulkomaisilla
piddomamarkkinoilla 1isdi niin ik#&n valtion alttiutta vel-

kaantua kotimaisiin rahalaitoksiin.

Pankkien velka valtiolle koostuu valtion postisiirtotileisti
séké pankkien vdlittidmistd valtion antamista lainoista. Nii-
den summa on kasvanut estimointiperiodilla suhteellisen ta-
~salsesti, postisiirtotilit ovat luonnollisesti lis&dntyneet
paisuvan valtiontalouden my&tid, pankkien vdlittidm&t valtion
lainat taas ovat ilmeisesti kasvaneet vuodesta tolseen mark-

kamddridisestl yhtd paljon. Pankkien kannalta velka valtiolle
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on eksogeeninen, pankkien optimaalinen saatava valtiolta

sen sijaan riippuu seuraavista tekijoisti:

pankkien bruttosaatava valtiolta® = F (ottolainaus, rahamark-
kinoiden kireys, koti-/
ulkomainen korkotaso, bud-

jetin alijd&miisyys).

Ottaen huomioon valtion suuren neuvottelupainon pankkien.kans—
sa ja Postipankin erikoisaseman voidaan olettaa pankkien so-
peutumisen kohti optimitasoa olevan hidasta. Optimaalista
bruttosaatavaa valtiolta voidaan my®s yrittdid ratkaista'pank-

kien optimaalisesta portfoliosta yhdessi luotonannon, keskus-

pankkivelan ja ulkomaisen velan kanssa.

Valtio lainaa kotimaassa rahalaitosten lisdksi suoraan ylei-
s61td myymdlld yleisbobligaatioita. Ne ovat lihes tdydelli-
si8 pitk#aikaisten aikatalletusten substituutteja, ne ovat
tuotoltaan hieman aikatalletuksia parempia mutta my®s pitké-
aikaisempia kuin aikatalletukset pankeissa. Mik#li obligaa-
tiot eivit kdy kaupaksi, voi valtio vetdd ne pois myynnistd

ja laskea liikkeelle paremmin ehdoin varustettuja obligaati-
oita. Uusien obligaatioiden myynti voidaan katsoa valtion hal-
lussa olevaksi instrumentiksi, jota se voil tietyissi rajoissa

vapaasti vaihdella.
4.7. Rahoitusmarkkinoiden kireys

Rahoitusmarkkinoiden olemassaolo on seurausta rahoituksen

niukkuudesta. Ortodoksisessa teoriassa rahoituksen tarjonnan
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ja kysynndn tasapainottaa vapaasti liikkuva hinta; korko-
taso siis indikoi rahoituksen kireyttid. Suomessa korkotaso
on kuitenkin viranomaisten valvonnassa. Pankkien keskimii-
rdinen antolainauskorko on lisiksi kiinnitetty niin alhai-
selle tasolle, ettd pankkeihin kohdistuu l&hes jatkuva
1uottoke1poisteﬁ luottojen liikakysyntd. N&issd olosuh-
teissa voildaan rahoituksen kireys m#dritelld tiyttimitti

jéd&neen luottokelpoisen luotonkysynnin funktioksi.

Pankkien v&dlisestid kilpailusta seuraa, ettd pankit kuiten-

kin pyrkivit hankkimaan lisarahoitusta luotonannon katteek-
si 1ﬁottojenlliikakysyntétilanteessa, jotta ne kykenisivit

sdilyttdmiidn markkinaosuutensa tal lisd&m#dn siti. Voidaan

olettaa, ettd mitd suurempi luottojen liikakysyntd on, si-

t4 kalliimpaa lisdrahoitusta pankit ovat valmiit kéytti-

mién.

Pankeilla on kaksi mahdollisuutta hankkia lisdrahoitusta:
ne voivat velkaantua joko Suomen Pankkiin tai ulkomaille.
Kumpikin lisidrahoitusmuoto tulee normaalisti ottolainaustg
kalliimmaksi, marginaalikorko on lis#ksi usein suurempi
kuin pankkien oma antolainauskorko, joten lyhyelld t&htdi-
melld t4llainen antolainauksen rahoittaminen voi olla 1ii-

ketaloudellisesti tappiollista.

Suuri keskuspankkivelka rajoittaa pankkien toimintavapaut-
ta: Suomen Pankin vaikutusvalta kasvaa keskuspankkivelan

kanssa, joten tietyn optimirajan ylittdminen keskuspankki-
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velassa voi olla pankeille vastenmielistid. Ulkomaisen pH&-
oman merkitys pankeille on tutkimusperiodin aikana kasva-
nut tuntuvasti. Lisdksi Suomen Pankilla on periaatteelli-
nen vaikutusmahdollisuus pankkien ulkomaiseen nettovelkaan-
tumiseen p#doman tuonnin lupapolitiikan avulla. Pankkien
ulkomaisen velkaantumisen kdyttd rahamarkkinoiden kireyden
arvioimisessa on n#in ollen erittidin hankalaa. Pankkieﬁ
keskuspankkivelan asema pankkien lisdrahoituksen l&hteenid
on sitd vastoin pysynyt tutkimusperiodin aikana periaat-
teessa samanlaisena.

Pankkien keskuspankkivelkaa voidaan tarkastella kahdella
erilaisella tavalla rahoituksen kireyden arvioimisessa.
Voidaan Joko 1lihted keskuspankkivelan pankeille aiheutta=-
mista taloudellisista rasituksista tai keskuspankkivelan
suhteellisesta suuruudesta, joka suoraan indikoi pankkien
riippuvuuden astetta Suomen Pankista. Tutkimusperiodin ai-
kana pankkien keskuspankkivelan peruskorko(rediskontatuis-
ta vekseleistd peritty kérko) pysyl l&8hes vakiona 7 prosen-
tissa. Rediskonttaaville pankeille on kuitenkin yleensé
asetettu tietty yléraja keskuspankkivelkaantumiselle. Sen
ylittdmisestd Suomen Pankki perii sakkokorkoa, joka margi-
naalilla vol nousta huomattavan korkeaksi. N&it4 sakkokor-
koja voidaan kdyttdid rahoituksen kireyden ilmaisijana,
koska ilmeisestikin luottojen kysyntédpaine on sitd suurem-
pi, mitd enemmin rediskonttaavat pankit suostuvat maksa-
maan ylimd&rdisid sakkoja. Keskuspankin liikepankeilta tear-

miiniehdoin ostamat obligaatiot, jotka ovat rediskonttaus-
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kiintididen ulkopuolella tapahtuvaa rahoitusta, ovat mak-
saneet liikepankeille korkeimmillaan 1/2 % viikossa. Ter-
miiniobligaatioiden merkitys kasvoi voimakkaasti tutkimus-
periodin lopulla. Niin ollen rediskonttauksista maksetut
sakkokorot eiv#dt anna tidysin oikeaa kuvaa pankkien keskus-
pankkivelan kustannuksista vuonna 1967 ja 1968, jolloin
niitd el peritty kiytdnnbllisesti katsoen ollenkaan ter-
miiniobligaatiokauppojen ollessa suhteellisen korkealla

tasolla.

Termiiniobligaatiot sis&llytetidin t&dssi pankkien keskus=
pankkivelkaan, joten suoraan keskuspankkivelan avulla saa-
daan edellistd tdydellisempi kuva rahoituksen kifeydesté.
Ihanteellinen tapa olisi t8116in verrata todellista kes- .
kuspankkivelkaa pankkien yhteenlaskettuihiﬁ velkakiintidi-
hin. Kiintiéf eivdt kuitenkaan ole laskettavissa koko tut-
kimusperiodin ajalta yksiselitteisesti, koska kiintididen
laskutavoissa on tapahtunut muutoksia. T#dstid syystd kiin-
ti6itd el vol sisdllyttidid kireysindikaattoriin, niin hou-
kutteleva politiikkamuuttuja kuin se onkin. Voidaan kuiten-
kin olettaa, ettd Suomen Pankki arvioidessaan pankkien kes-
kuspankkivelan optimaalista suuruutta suhteuttaa sen pank-
kien luotonantoon (tai omaisuustaseen loppusummaan). Tdmin
arvion perusteella Suomen Pankki sitten mitoittaa pankkien
keskuspankkivelkaantumisen vaikeuttamisen. Voidaan myds
otaksua, ettd pankit itse, kuten niiden asiakkaatkin, ar-

vostelevat keskuspankkivelan liséémisen\mahdollisuuksia
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samalla perusteella. Suomessa on Markku Puntila kokell-
lut useita vaihtoehtoisia hypoteeseja rahoitusmarkkinoi-
den kireysindikaattorin konstruoimisessa, mm. pankkien
keskuspankkivelan kustannuksia sek# sen suhdetta pankkien
omaisuustaseen loppusummaan. Talléin hidn totesi niiden
kaikkien antavan suurin piirtein yhdenmukaisen kuvan ra-

hoituksen kireydesté.l

On huomattava, ettd keskuspankkivelan lisiys vilittOmisti
keventidi pankkien asemaa, kirist8vi vaikutus tulee vasta
myShemmin, kun velka olisi maksettava pois tai saatava
lisd4 velkaa. Keskuspankkivelan kidytdn onnistuminen ki-
reysindikaattorina edellyttdid siis sit&d, ettd keskuspank-
kivelka ylitti4 pankkien optimaaliseksi katsoman tason.
Td4118in nimittdin pankit joutuvat supistamaan luottolu-
pauksiaan, jotta optimaalinen taso jdlleen saavutettai-
siin. Kirist8vid vaikutus ilmenee ndin vasta mydhemmin

nostetuissa luotoissa.

Suhteen pankkien keskuspankkivelka/pankkien luotonanto
kdyttdminen kireysindikaattorina aiheuttaa sen, etti ra-
hoitusmarkkinoiden kireys saadaan endogeeniseksi niin
haluttaessa. Kuitenkin keskuspankkivelka voidaan s&ilyt-
t48 myOs eksogeenisena Suomen Pankin pblitiikkamuuttuja—i
na edellyttéden, ettd luottomarkkinoiden kireys sdilyte-

td8n tarpeeksi suurena (luottojen liikakysyntédtilanne

1. Puntila: mt., s. 94 - 98.
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jatkuu).'Keskuspankkivelan kustannusten ottaminen luotto-
markkinoiden kireyden indikaattoriksi olisi my&s mahdol-
lista, mutta koska keskuspankkivelka/luotonanto -muuttuja
periaatteessa pitdi sis8ll44n myds kustannustekijin, pi-
t34 rahamallin muuttujien lukumiirin pienempdnid ja mah-
dollistaa rahoitusmarkkinoiden kireyden joustavamman k&-
sittelyn, pitdydyt&d&n mallissa keskuspankkivelka/luoton-

anto -muuttujaan.



V MALLIN SPESIFIOINTI JA ESTIMOINTI

Teoreettisessa kehikossa esitettiin pankkien omaisuusta-
seen erien kdsittelyn yhteydessi useita vaihtoehtoisia
malliratkaisuja. Erddt vaihtoehdot koskivat pelk&stiin
ao. yhtdlditd, mutta toisissa tapauksissa koko mallin
rakenne riippuil siitid, kuinka kyseistd omaisuustaseen
erdd kédsitell#din. Seuraavassa kiyd&din l8pi yksityiset
yhtdlst vaihtoehtoisien spesifikaatioiden suhteen, minki -
jdlkeen tarkastellaan eri vaihtoehtojen yhdist&misestd

syntyvid kokonaisuuksia.
5.1. Pankkien luotonanto yleis8lle

Aikaisemmin luotonantoa kisiteltiessid pididdyttiin kahteen
mahdollisuuteen lﬁotonantomallin rakentamisessa (pankkien
optimaalista portfoliota kdsitelldin erikseen): joko laa-
ditaan malli luottolupauksille, jolloin niiden ja nostet-
tujen luottojen vH1i114 oletetaan vallitsevan tietty suh-
de, tai tarkastellaan luotonantoa ex post, jolloin luo-

tonanto on identtisesti rahoituksen kidyttd vihennettyni

valhtoehtoisella rahoituksella.
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L&hdettdessd liikkeelle luottolupausversiosta tarkastellaan
pankkien aktiivista kdyttdytymistid, ts. pyritdidn 18ytamiin

se pankkien mydntidmi luottolupausten miiri, joka toteutues-
saan nostettuina luéttoina'vastaa p;nkkien preferoimaa luot-
tomddrdd. Pankit kiayttdvdt luottojensa rahoitukseen periaat-
teessa kaikkia muita omaisuustaseensa eriid, mutta ottolai-
nausta voidaan kuitenkin pitdi ylivoimaisesti tidrkeimpiéni
antolainauksen fahoitusléhteené - tdm& vastaa eridstd pank-
kien perusfunktiota: toimia kansantalouden rahoitusylij&a-
mien siirtidjinid rahoitusalijddmiisille sektoreille. N&in ol-
len ottolainausodotukset ovat tédrkein seikka, johon pankit
joutuvat kiinnittidmiin huomionsa mitoittaessaan luottolupaus-
tensa kokonaism#irii. Ottolainausodotukset puoiestaaﬂ riippu-
vat kulloisestakin kehitystrendisti talletusten kertymises-
s8; kisitysten ao. kehitystrendisti puolestaan voil katsoa
syntyvdn jonkin muotoisena jakautuneena viivistysfunktiona
tuoreimmista ottolainausta koskevista tiedoista. Rahoitusmark-
kinoiden kireyden vallitessa pankkien t&ytyy voida 1uottéa
lisdrahoituksen saamiseen, mik#1i ottolainauskehitys ei vas-
taisikaan odotettua. Jos pankit joutuvat perumaan luottolu-
pauksiaan, ne menettidvit pitkidlls tdhtdimelld yleisdn luot-

tamuksen. Oletettaessa lineaarinen riippuvuus ja kdytettdes-

sd jakautuneita viiveitd saadaan siis:

n m
(5.1) 1luottolupaukset = ¥ w.AT_ . + T wiAD 4
1=0 1=0
1
+ .
= w, RKIR_. ,

i=1
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jossa

T = aikatalletukset,

D = kdteistalletukset,

RKIR = rahoitusmarkkinoiden kireysindikaattori,

Wi = viivejakautuman painot ajankohtina t-i, i;l,2,3...

Mik&1li oletettaisiin luottolupausten ja nostettujen luotto-
jen vd1i114 vallitsevaksi Jjokin pysyvd yksik8sitteinen relaa-
tio, voitaisiin nostettuja luottoja estimoida suoraan ylli
olevalla yht#d16118 luottojen liikakysynndn vallitessa. Pank-
kiluottoja koskevan pididhypoteesin mukaan yritykset kuitenkin
k8yttdvat ennen pankkiluottoja investointien rahoitukseen
mahdollisen omarahoituksen ja ulkomaiset lainat, jotka muut-
tujat siis tulee 1lisdtd nostettuja ‘luottoja koskevaan yhti-

166n:

(5.2) AL = o

+ auPPN + o YH,

5

jossa

ﬁ = pankkien luotonanto,

PPN = pitk#dn piioman nettotuonti,
YH = p&&omatulot.

Kdytettdessd Almonin muunnosta toisen asteen polynomin mu-
kaan jakautuneiden viivistysten estimoinnissa ja oletetta-

essa aikatalletusodotusten pohjautuvan kahden vuoden ja k&-
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teistalletusodotusten yhden vuoden kokemuksiin seki rahoi-
tusmarkkinoiden kireysindikaattorin vaikutus myds kahden

vuoden pituiseksi saadaan estimoiduksi yht&dl8ksi

8 4
(5.3) AL = I wiAT . + -Z w.AD

8
+ I wi(KPV/L)_, + 0.059 YH - 0.215 PEN,
=1 % (1.2) (1.2)

R% = 0.629, DW = 2.21,

jossa

KPV = pankkien keskuspankkivelka.

Estimoidut painot olivat seuraavat:

viive Wt (t) W (%) Wt (t)
0 0.42  (3.7) -0.28 (1.2)

1 0.28 (3.9) -0.28 (1.6) ~5.74 (0.9)
2 0.16  (3.3) -0.23  (1.1) 4,31 (1.3)
3 0.07 (1.6) ~0.14 (0.8) -3.08 (1.9)
4 0.01  (0.02) 0.00 (0.0) -2.05 (1.3)
5 -0.03  (0.6) © -1.23  (0.6)
6 -0.05  (1.0) -0.61  (0.3)
7 -0.04  (1.3) | -0.21  (0.2)
8 0.00 _ (0.0) ‘ 0.00  (0.0)

X 0.84 -0.94 -17.24
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Almonin muunnoksen kdyttimisestd seuraa vaikeasti voitetta-
vissa oleva multikollineaarisuus; polynomin asteluvun ylit-
tdessd yhden joudutaan kidyttidmiin keskenddn voimakkaastil
korreloivia apumuuttujia, mikd t&ssi tapauksessa tekée mah-
dottomaksi estimoitujen kertoimien tulkinnan. Ottolainauk-
sen saama viividstetty painorakenne viittaa kuitenkin siihen,
ettd joko pankit omaavat parempia ottolainauksen kehityksen
ennustemenetelmid kuin mallissa oletetaan tail luottolupaus-
ten ja nostettujen luottojen vilinen viive on keskimiirin
alle vuoden. Kireysmuuttujan viiveen painorakenne viittaa
myds siihen, ettid kiristyminen tuntuu suhteellisen pian

luotonannossa.

Edellisen mallin perusteella rakennettiin yksinkertainen
versio, jossa luottolupausmuuttujan lisdksi on vain vaihto-
ehtoisia rahoitusmuuttujia. Luottolupausmuuttujaksi otet-
tiin edellisen mallin ottolainausodotusten viiverakenteen
pohjalta kolmen viimeisen periodin ottolainauskertymid. Ra-
hoituksen kdyttomuuttujaksi otettiin lisdksi kauppataseen
ylijd&dmi, varsinainen kireysindikaattori (KPV/L) jitettiin

tdstd pois:

2
T (AT + AD)_; - 0.368 PPN

(5.4) AL = 35.
(1 0 (2.1)

- 0.049 YH - 0.559 KTY,
(0.8) (5.1)

R° = 0.674, DW = 1.90,
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jossa

KTY = kauppataseen ylijid&mi.

Tdmidn mukaan pankit suunnittelevat lainaavansa lihes koko
odottamansa ottolainauksen lis&yksen (3 x 0.327 = 0.981),
mikd luottojen liikakysyntédtilanteessa onkin luonnollista.
Ulkomainen p&ddoma (PPN) osoittautuu téssid versiossa selvids-
ti kotimaisen luottorahoituksen korvaajaksi, varsinainen
omarahoitusmuuttuja (YH) sitd vastoin jdi tdysin merkityk-
settomiksi. Kauppataseen ylijddmi vaatii hieman lisdpohdis-
kelua. Kauppataseen alijidimi kiristidi rahoitusmarkkinoita
viiveen jélkeen, sen olemassaolo edellytt&di rahoituksen
16ytymistd, josta osan muodostaa p#Homan tuonti. Kauppa-
taseen ylijdidmidn saaman kertoimen suuruuden perusteella
pankit rahoittavat lyhyelld tdht&imell4d huomattavan suu-

ren osan kauppataseen alijddmisti.

Oletettaessa, ettid pankkiluottoja kiytetdsn piiasiassa yk-

sityisten investointien rahoitukseen, voidaan luotonantomal-
1i rakentaa valhtoehtoisesti ldhtemdl11l& toteutuneiden inves-
tointien rahoituksesta, jotka siis korvaavat edellisen ver-

sion luottolupaukset. Td116in saadaan:

(5.5) AL = 101.8 + 0.378 IYN - 0.091 YH - 0.319 PN,

(1.2) (5.4) (1.6) (3.8)
R° =.0.830, DW = 1.50,
jossa
IYN = yksityiset investoinnit,

PN p&ddoman nettotuonti.
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Yksitviset investoinnit koostuvat tédssi kone- ja laiteinves-
toinneista sekid tuotannollisista ja asuinrakennusinvestoinneista
ja varastojen mugtoksista. Kyseessid ovat bruttoinvestoinnit.
Témi selittdi osittain .investointien saaman kertoimen pié-
nuuden; poistoinvestoinnit rahoitetaan periaatteessa pois-
toilla, jotka kuuluvat omarahoitukseen. Poistot sis#dltyv&t-
kin mallin omarahoitusmuuttujaah, Osittain investointien saa-
man kertoimen bienuuden selittdid se, ettd kotimaiseen luotto-
rahoitukseen kuuluu muutakin kuin pankkiluofot. Arvioitaessa
poistojen osuudeksi kotimaisesta bruttopééomanmuodostukséstal
noin 40 % olisi yht&18n mukaan pankkiluottojen osuus netﬁq—
investointien rahoituksesta noin 60 %. P&&oman nettotuonnin
saama kerroin on yht#ldssid (5.5) suurempi kuin pitkin péé-
oman nettotuonnilla yhtdldssid (5.4). Vakion suuremmuus mal-
lissa (5.5) johtunee siitid, ettd siinid on jiidnyt eriditd in-
vestointien rahoituslihteitid pois tai ne ovat tulleet hei-
kosti esiin spesifioinnissa (poistorahoitus ja muu kotimai-
nen luottorahoitus). Niinpi mallin (5.5) jdidnn®dsvirhe onkin
DW-testin mukaan lievésti auﬁokorreloitunut, kun taas mal--

1in (5.4) jd&nndsvirhe ei ole autokorreloitunut.

Mallia 5.5 voidaan periaatteessa parantaa ottamalla huomi-

oon erilaiset luototusosuudet eri investointilajeissa. Ko-

1. Poistojen osuus koko kansantalouden bruttopidiomanmuodos-
tuksesta on tdtid suuruusluokkaa. Teollisuuden investoinneis-
ta poistorahoituksella kuitenkin katetaan 60 - 70 %, vrt.
Hellsten - Koivisto: Suomen rahoitusmarkkinoiden rakenne ja
kehitys 1960-luvulla yritysrahoituksen kannalta, Talousneu-
voston rahoitusjaoston raportin liite, 1971.
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keilut, joissa investoinnit hajoitettiin kone- ja laite-
investointeihin, tuotannollisiin rakennusinvestointeihin,
asuinrakennusinvestointeihin ja varastoinvestointeihin ei-
vat eri yhdistelmin# osoittautuneet kdyttdkelpoisiksi, kos-
ka niiden vdlinen suhteellisen korkea korrelaatio aiheutti

varsin epdtodenndkdisid negatiivisia kerroinestimaatteja

erdille investointilajeille.
5.2. Kiteistalletukset

Kdteistalletusten oletetaan seuraavassa olevan yrityssekto-
rin hallussa olevia transaktiockassoja. Riippuu siis yritys-
ten liikevaihdon ja maksutapojen kehittymisestd, kuinka pal-
jon yritykset katsovat tarvitsevansa niitid. Voidaan myds
olettaa, ettd yritykset pystyvidt tietyissid rajoissa itse
sddtelemddn transaktiokassojensa suuruutta muuttamalla kas-
sojen kiertonopeutta kiertonopeuden ollessa rahan hallussa-
pitokustannuksen funktio.

Yht&18ssi

(5.6) D = alYH + aZPCY.+ GBRR
on
D = kHteistalletukset,

YH = pdiomatulot,
PCY = elinkustannusindeksi,

RR

korkotaso.
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YH:n asemesta voitaisiin selittidjidnd ajatella myds muita
yritysten tuloja indikoivia muuttujia. YH on kaikista ajatel-
tavissa olevista yritysten tulomuuttujista laaja-alaisin (si-
s4ltd4 verot sek#d poistot ja myds muut kotitalouksien tulot
kuin palkat); tdmid laaja-alaisuus kuitenkin tekee siitid kHyt-
t8kelpoisen liikevaihdon indikaattorin. Yritysten kéytetéﬁ—
vissid oleva tulo el juuri tédssid tulisi kysymykseen, koska
Suomessa yritykset voivat itse valita ilmoittamansa voitot,
jolloin se supistuu kdytidnndssi kirjanpidolliseksi residuaa-
lierdksi. Korkotason nimelliset muutokset ovat Suomessa ol-
leet varsin pienii ja reaalisesti korkotaso on ollut matala,
mistd syystd muuttujan-RR ei voida olettaa olevan merkittivi
selittdji. Korkotason reaalinen taso sisdltyy myds implisiit-
tisesti elinkustannusindeksin muutosnopeuteen. Elinkustannus-
indeksin asemesta voitaisiin mahdollisesti perustellummin
kiytti4 jotakin toista hintaindeksi#i kuvaamassa siti vaihto-
ehtoiskustannusta, joka yrityksille koituu korottomien k#-

teistalletustilien pitidmisestd hintojen noustessa.

Estimoituna korkomuuttuja sai kuitenkin tilastollisesti mesr-
kitsevin kerroinestimaatin mutta hintamuuttuja ei (ti&mi joh-
tui elinkustannusindeksin ja pddomatulojen vilisesti voimak-
kaasta korreloitumisesta). Korkomuuttujan absoluuttinen va-
riaatio on kuitenkin niin pieni, ettd sén.aiheuttama seli-
tys yhtildssid on hyvin pieni selitett#vin muuttujan variaa-
tioon verrattuna. Estimoitaessa yhtils iégaritmisesti lins-

aarisessa muodossa saatiin seuraava tulos:
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(5.7) Log D = 0.262 + 0.640 Log YH + 0.542 Log PCY
(2.4) (3.7) (1.7)

- 0.628 Log RR,
(3.4)

g2 - 0.949, DW = 0.6.

T8ssé yhtdl6ssd koron vaikutus kokonaisselitykseen on jo
_tuntuva, koska prosentuaaliset muutokset korkotasossa in-

deksilis&dn takia ovat olleet usein yli 10 % vuoden aikana.

Poistamalla hintamuuttuja saadaan selittdjien vdlistd multi-
kollineaarisuutta vihennetyksi tuntuvasti. Ottamalla huomi-
oon kdteistalletustilien k&yttd ulkomaisissa liiketoimissa
syntyvien rahoitusvirtojen s&ilytyspaikkana saadaan mukaan
hieman suomalaisten rahoitusmarkkinoiden erityispiirretti.
Vientitulot kanavoituvat suureksi osaksi shekkitileille,
shekkitileilld olevilta varoilta vastaavasti maksetaan tuon-
timaksuja. Tuotu lyhytaikainen p&&ioma kanavoituu myﬁs her-.
kdsti shekkitileille. Kauppatase ja pd#oman tuonti miadriivit
osaltaan valuuttavarannon muutoksia. Nidin voidaan olettaa,
ettd valuuttavarannon taso selittdi jonkin verran kiteistal-
letﬁsten tasoa. Valuuttavarantoa valittiin edustamaan Suomen

Pankin ulkomainen nettosaatava:

(5.8) D = 249.9 + 0.3549 YH + 0.1426 KF - 27.00 RR,
(2.5) (18.2) (3.5) (1.9)

®° = 0.952, DW = 0.6,

jossa

KF = Suomen Pankin ulkomainen nettosaatava.
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DW-testin mukaan kummankin yhtdlén ji&nndstermiin on jd&nyt
melkoisesti autokorreloituneisuutta, miki saattaa indikoida

puutteellista spesifikaatiota.
5.3. Aikatalletukset

Aikatalletukset ovat Suomessa suurelta osin kotitalouksien
sddstdj4. Muita siistimiskohteita kotitalouksille ovat arvo-
paperit (obligaatiot ja osakkeet) ja reaaliomaisuus (asunnot,
kestokulutustavarat). Aikatalletuksia voidaan tarkastella
kahdesta nékékglmasta: juoksevien tulojen allokoimisena kulu-
tuksen ja vaihtoehtoisten s#didstédmiskohteiden v&11i11li tai
omaisuuden allokoimisena vaihtoehtoisten sijoituskohteiden
kesken. Aikaisemmin todettiin, ettd tulovirtatarkastelussa
aikatalletuksia voidaan tarkastella analogisesti kestoku-
lutustavaroiden kanssa, kun taas varantotarkastelu on
varsinaisesti rahateoreettinen tarkastelukulma. Friedmanin
rahankysyntédmallissa ("lopulliset omaisuuden haltijat") p&i-
dytdédn ldhelle nididen kahden tarkastelukulman yhdistdmistéd
pysyvéistulon ollessa omaisuuden indikaattorina.l Mik&1i
oletetaan aikatalletusten kysynnidn olevan jaettavissa "kulu—
tuskysyntididn" ja portfoliokysyntiin, voidaan nimi kaksi 14-

hestymistapaa yhdistidi samaan formaaliseen kehikkoon:

T

F(YD) = a.YD = ATp = a,AYD

p 1 1
AT, = F(YD) = a,YD
A(Tp+Tk) = AT = o AYD + a,¥D

1. Friedman: A Theoretical Framework for Monetary Analysis,
s. 20%, ja Sama: The Demand for Money, s. 349.
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jossa

Tp = portfoliocaikatalletukset,

Tk = kulutusaikatalletukset (ts. aikatalletukset, joita pide-
td8n niistd saatavien palvelusten takia),

YD = kotitalouksien kéytettivissi oleva tulo.

Jotta saadaan kuva tulojen vaikutuksesta aikatalletusten ker-
tymiseen tdydellisemmiksi, otetaan selitysyhtdl6én mukaan 1i-
sdksi tulonjakomuuttuja, joka rakennetaan institutionaalis-
ten tulonjakotietojen pohjalta. Kotitalouksien tulot voidaan
jakaa palkkatuloihin, yksityisten elinkeinonharjoittajien
tuloihin, korko- ja vuokratuloihin ja osinkotuloihin; yksi-
tyisten elinkeinonharjoittajien tulot voidaan edelleen ryh-
mitelld maanviljelystuloihin, metsénomistajien tuloihin ja
muihin tuloihin. Teollistumisen johdosta palkkatulojen osuus
kansantulosta on ollut viime vuosikymmenini kasvava, maan-
viljelystulojen osuus puolestaan maaltapaon johdosta laske-
va. Ndin ollen suhteutettaessa palkkatuloja muihin kotita-
loustuloihin saadaan itse asiassa yhteiskunnan "modernistu-
mista kuvaava trendimuuttuja. T4114 modernistumisella on
luonnollisesti selvi s#istimisvaikutus: palkkatulot ovat
muihin tuloihin verrattuna s#8nndllisii, palkanmaksuvili

on lyhyt, tydpaikkaan liittyy eliketurva ja sairauskassa

ym. tekijositd, jotka ovat omiaan vihentim#in siistimismoti-
vaatiota. Voidaan kuitenkin ajatella, ettd témi vaikutus on
lyhyelld tdhtdimells vdhiinen ja ettid modernistumisnopeus
pysyy suhteellisen muuttumattomana, jolloin jqkin vaihto-

ehtoinen tulonjakomuuttuja olisi tehokkaampi. Mets&nomista-
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jien tulot ovat erityisen suhdanneherkkiid, maanviljelijoi-
den tulot sitid vastoin kasvavat suhteellisen tasaisesti ja
hitaasti. Kuitenkin metsidnomistajat ja maanviljelijidt ovat
osittain p&dllekkdin meneviid joukkoja, joten niiden %ulojen
suhde kuvastaa ainakin suhdannevaihteluista johtuvia tulon-
jaon muutoksia paremmin kuin palkkatulojen suhde muihin tu-

loihin.

Vaihtoehtoisia tulojen sijoituskohteita aikatalletusten 1i-
s&ksi ovat kulutushyédykkéet, reaalioﬁaisuus ja muut rahci-
tusvaateet. PaidtSkset tulojen allokoinnista kulutushyddykkei-
siin/aikatalletuksiin tapahtuvat hinta-/tuotto-odotusten poh-
jalta. Aikatalletusten reaalinen tuotto riippuu puolestaan
olennaisesti hintakehityksesti, joten jonkin verran yksin-
kertaistaen voidaan sanoca valinnan riippuvan kulutushy®ddyk-
keiden hintaodotuksista. Erditd aikatalletusten tuottamia
palveluksia (ostovoiman siirtiminen tulevaisuuteen) tuotta-
vat myds arvopaperit ja kiinte#d omaisuus. Ndistid kiinteln
omaisuuden arvo suhteéssa aikatalletuksiin kasvaa hintojen
kasvuvauhdin lisdintyessid, tédtid kuvaamaan valittiin elinkus-
tannusindeksin (= kulutushyddykkeiden hintaindeksi) muutos;
lis#ksi kiinted omaisuus tuottaa eriiti palvelﬁksia, joita

el 1iity aikatalletuksiin, mutta ndiden palvelusten Véigkat—
soa olevan kiintedssid suhteessa omaisuuden mididrididn (asunto-
etu ym. ). V%ltion obligaatiot - ovat tdrkein muoto arvopaperi-
sijoituksia Suomessa. Ne ovat olleet varsin liheisii substi-

tuutteja pitkiaikaisille (indeksiin sidotuille) aikatalls~
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tuksille. Niiden tuoton ilmaiseminen yhdellid tunnusluvulla
el kuitenkaan ole mahdollista, koska niiden nimellinen kor-
kotaso, laina-aika ja verokohtelu seki sidonnaisuus hinta-

indeksiin ovat kaikki vaihdelleet  tuntuvasti. ..

Valtio on lis#ksi voinut parantaa lainaehtoja tarjoamilleen
yleistobligaatioille, mikdli ne eivdt ole menneet kaupaksi
siind md8rin kuin valtio on toivonut. Valtion yleisbobligaa-
tioita voidaan tarkastella tdssd yhteydessi Va}tion pddtos-
muuttujana. Obligaatiot sekid aikatalletukset ovat pitkidlld
tdhtdimelld molemmat kasvavia varantoja, vaikka niiden muu-
tokset lyhyelld tdhtdimelld ovat kidnteisessid suhteessa toi-
siinsa. T&stid johtuu, ettd yksinkertainen regressioanalyysi
el onnistu kuvaamaan substituutiosuhdetta tdydellisesti, jos
obligaatioiden muutoksilla pyritéin selittémésn aikatalle-
tusten muutoksia. Vaihtoehtoinen tapa on sis&llytt#di obli--
gaatiolden muutokset aikatalletuksiin selitysyhtdldssi ja

vihentii obligaatioiden muutokset selityksestd jalkik#teen.

Muista aikatalletusten kasvuun vaikuttavista tekijoistd
voidaan ottaa esille vallitseva ty&llisyystilanne. S&Ennél-
lisesti tydttomyydestd kirsividt tydntekijdt kuluttavat sidids-
t6jd tydttdémyysaikoina ja kartuttavat niitid tydllisyysai-
koina. Timin vaikutuksen saattaa kumota se, ettd tybtto-
myysasteen suuruutta Véidaan yleisemminkin pitdd indikaat-
torina 1&hitulevaisuuden odotuksille, jolloin ty&ttdmyyden

ollessa korkealla sen peldtdin laajenevan entistid enemmin,
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mikd johtaa tyottomyyttid pelkdivien kotitalouksien siisté-

misasteen kasvamiseen.

Otettaessa huomioon aikatalletusten erikoisluonne kestokulu-
tushyddykkeen kaltaisena kysyntékohteena,'jolloin niisté
saatavat palvelukset on suhteutettava aikatalletusten koko
varantoon, voidaan nettomuutos ajatella tulokseksi yksin-
kertaisesta SOpeutumisésta kohti haluttua aikatalletuskan-=-

taa:

*
(5.11) T = o, YD + o, AYD + O(B(YS + YKV)/YW + GMAPCY + o

1 5 LUR,

5

*
LT =Ty = AT - T_).

Estimoitavaksi perusmalliksi saadaan néin
(5.12) AT = dlYD + agAYD + GB(YS + YRKV)/YW + GMAPCY

+ o_LUR + a6T_1 )

5
jossa
T = aikatalletukset,
YD = kotitalouksien kdytettivissd oleva tulo,
¥YS = yksityisten elinkeinonharjoittajien tulot,

YKV = korko- ja vuokratulot,
YW = palkkasumma,

PCY = elinkustannusindeksi,

]

LUR

tyottomyysaste.
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Mallia estimoitaessa otettiin erikseen huomioon vuosien
1962 ja 1963 vaihteessa tapahtunut ottolainauksen #killi-

. nen heikkeneminen, jonka katsotaan johtuneen vuoden 1963
alusta voimaan tulleen asuntotuotannon verohuojennuslain
muutoksen aiheuttamasta tilap#isestd asuntotuotannon voi-
mistumisesta sekid henkilBautojen tuonnin sidinndstelyn lo-

- pettamisesta kes&lli 1962, joka johti patoutuneen henkilé-
autojen kysyntdpaineen purkautumiseen autoveron kohoamises—
ta huolimatta. Estimointikokeet osoittivat, ettd tulovaiku-
tus peittdi selvidsti portfoliovaikutuksen alleen, ts. tulo-
jen muutos el osoittautunut merkitsevidksi selittidjdksi yh-

dessd tulojen kanssa.

Liht8kohtana estimoitujen mallien tarkastelussa voidaan pi-

t44 esim. seuraavaa yhtdl64i:

(5.13) AT = 108.6 + 0.0717 YD - 80.0 (YS + YKV)/YW

(0.5) (1.9) (0.3)
- 20.7 APCY/PCY - 16.6 LUR - 66.7 DMY5
(3.5) (2.7) (7.7)
- 0.0073 T_,
(0.4)

%2 = 0.820, DW = 1.59,

jossa

DMY5 = dummymuuttuja asuntotuotannon verohuojennuslain

muutokselle 1962.
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Korkeat parittaiskorrelaatiot tulomuuttujan (YD), tulonjako-
muuttujah ((YS + YRV)/YW) ja aikatalletusvarannon (T_l) vé-
11114 tuovat niiden muuttujien kertoimiin ep#luotettavuutta.

Jatkossa jitetddn muuttuja T_., kokonaan pois, koska on il-

1
meistd, ettd tulomuuttuja (YD) or teoreettisesti parempi se-
1ittdj4 kuin aikatalletusvaranto (niiden vilinen korrelaa-

tio = 0.99), ja koska T__1

in kerroin ei tiytd yhtdldssi (5.13)
sille asetettavia vaatimuksia. '

Rakennettaessa mallia aikatélletusten ja obligaatioidén sum-
malle otettiin malliin mukaan kotitalouksien tulon lis#ksi
indikaattori yritysten tulolle. Erityisti painoa sijoitus-
paitdstd tehtiessid ajateltiin pantavan odotetulle hintakehi-
tykselle, jolloin odotusten ajateltiin muodostuvan muutaman

viimeisen periodin muutosnopeuden liukuvana keskiarvona:

(5.14) (AT + OBL) = - 676 + 0.0745 YD + 0.459 YHU4
(2.1) (3.2) (2.1)

+ 884 (YS + YKV)/YW

(2.2)
3 )
- 9.46 = ( PCY/PCY)_i - 47.6 DMY5,

(2.4) i=0 (3.7)
=2 _
R® = 0.690, DW = 1.52,
jossa
YHY = kilpailevan.sektorin pi#omatulot,
OBL = valtion yleisbobligaatioiden nettolisiys.
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Mallissa annettiin vakion muodostua vapaasti. Vakion saama
suuri ﬁegatiivinen arvo yhdessid tulomuuttujien suurten ker-
toimien kanssa viittaa siihen, ettd tulojen noustessa jota-
kin rajaa korkeammiksi sééstémisalttius'kasvaa nopeasti. Kan-
santulolaskelmien mukaan kotitalouksien s#istimisalttiudessa
ei kuitenkaan tapahtunut selvidi kasvua estimointiperiodina
(vuonna 1958 kotitalouksien sdidstidmisalttius oli 9.7 % ja
1968 13.4 %, joten aikasarjan Hiripisteitd tarkasteltaessa
nouseva trendi tosin on havaittavissa). Yritystulojen siis-
tdmisosuus aikatalletuksiin ja obligaatioihin on mallissa
samoin epdrealistisen korkea, etenkin koska kyseisestd tulo-

muuttujasta ei ole vdhennetty poistoja ja veroja.

Yksinkertaistettaessa aikatalletusmallia jdtettiin obligaa-

tiot pois kokonaan jatkosta.

Korvattaessa tulonjakomuuttuja metsdtulojen suhteella maata-
lous- ja metsdtuloihin, jolloin tulo- ja tulonjakomuuttujan
vdlinen korrelaatio pienenee, samalla kun suhdanteiden vai-

kutus tulee entistd paremmin esiin, saadaan

(5.15) AT = - 36.0 +.0.0535 YD + 244 (¥YS3/(¥YS1 + YS83))
(1.0) (10.9) (2.1) )

- 20.6 APCY/PCY - 64.7 DMY5,
(3.6) (7.6)

R® = 0.814, DW = 1.39,
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jossa

n

YS3 yksityiset metsdtulot,

YS1

yksityiset maanviljelystulot.

Mallin mukaan kotitalouksien kiytettdvissid olevasta tulosta
keskim#drin 5.35 % sijoitettaisiin aikatalletuksiin. Ottaen
huomioon, ettd aikatalletuksia tekevidt jonkin verran myds

muut kuin kotitaloudet, on kerroin todennék®isesti hieman
liian suuri. Kdytettdvissi olevan tulon aikatalletuksia 1i-
sddvd vaikutus mallissa vaihtelee 100 ja 300 milj. markan
vdlilld, tulonjakomuuttujan lisd8vi vaikutus on 50 - 100 milj.
mk, inflaationopeuden vihentdvid vaikutus 0 - 100 milj. mk Ja
dummymuuttuja vaikuttaa vuosina 1962 - 1963 yhteensi 500 milj.

mk supistavasti aikatalletusten kasvuun.

Liitettdessd tdhdn malliin tydttomyysaste selittidjiksi saa-

daan

(5.16) AT = 10.3 + 0.0631 YD - 20.1 APCY/PCY - 17.0 LUR
(0.1) (5.1) (3.6) (3.0)

+ 136 ¥S3/(¥YSl + ¥S3) - 66.9 DMY5,
(0.5) (7.9)

R = 0.825, DW = 1.60.
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Tulos osoittaa, ettid tydttdmyysaste ja tulonjako kietoutu-
vat toisiinsa aikatalletusten selityksessi, mikd niiden kum-
mankin suhdanneherkkyyden huomiocon ottaen onkin luonnollis-
ta. Tarkasteltaessa kertoimien suhteellista merkitystid ha-
vaittiinkin, ettd yht#dlossi (5.15) tulonjakomugttuja selit-
t88 aikatalletuksista 20 %, yhtdldssd (5.16) sen sijaan tu-

lonjakomuuttuja selittdd vain 10 % aikatalletusten variaa-

tiosta ja tydttimyysasteen selitys on myds 10 %.
5.4, Pankkien ulkomainen nettovelka

Pankkien ulkomainen nettovelka muodostaa pankeille eridin
joustavan marginaalisen rahoituslidhteen. Ulkomaisen netto-
velan optimaalisen tason voidaan katsoa riippuvan kotimais-
ten rahoitusmarkkinoiden kireydestd sekd ulkomaisen piddoman
hinnasta verrattuna kotimaisen pdioman hintaan. Vaikka Suo-
messa vallitseekin luottojen liikakysyntd, ei voida olettaa
pankkien olevan halukkaita velkaantumaan rajattomasti ulko-
maille; mydskéddn ulkomaiden ei voida olettaa olevan haluk-
kaita mydntidmiin suomalaisille pankeille velkaa yli jonkin

niiden optimaaliseksi katsoman rajan.
Yht416issd

BF* = o, RKIR + &,RF/RR

1 2
ja

BF - BF_;, = A(BF* ~ BF_,)
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on
BF = pankkien ulkomainen nettovelka,
RKIR = luoton saatavuuden indikaattori,
RF = ulkomainen korkotaso,
RR = kotimainen korkotaso.

Sopeutumiskertoimen (A) oletetaan olevan pieni, koska pan-
kit elvit voili vapaasti muuttaa ulkomaista velkaantumisas-

tettaan. Estimoitavaksi yhtdldksi saadaan

(5.17) BF = XGlRKIR + AG2RF/RR + (1 - A)BF_l.
Jos sopeutuminen oletetaan hyvin hitaaksi, supistuu estimoi-

tava yhtdl6 likim#driisesti muotoon

(5.18) ABF = BlRKIR + B2RF/RR.

Kireysindikaattoria valittaessa voidaan tédssi yhteydessi
kiinnitt&d4 erityistid huomiota siihen, ettd ulkomainen net-
tovelka oli pankkien kannalta vakaiden valuuttakurssien val-
litessa samanqrvoista luotonannon rahoituksessa kuiln keskus-
pankkivelka. 1960-luvulla Suomen Pankki alkoi harrastaa pank-
kien kanssa keskuspankkivelan kiintididen ulkopuolella ter-
miiniobligaatiokauppoja, jolloin pankeilta perittidvi korko
muodostul suhteellisen raskaaksi. Termiiniobligaatioiden
avulla hankittava rahoitus on my&s erittdin lyhytaikaista,
joten voidaan olettaa, ettd harjoitettaessa runsaasti ter-

miiniobligaatiokauppoja pankkien ulkomaisen velkaantumisen
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halukkuus on my8s huomattava. Kyseisten pidomaliikkeiden
lyhytaikaisuuden vuoksi viive tidssi tapauksessa ji4 lyhyek-

si. Estimoitaessa malli saatiin tulokseksi

(5.19) ABF = 64.0 + 0.59 TO - 1.21 RF/RR,
(3.7) - (5.0)

R® = 0.360, DW = 2.36,

jossa

TO = termiiniobligaatiot.

Vakion saama arvo on epidrealistisen suuri, termiiniobligaa-
tioiden ja korkosuhteen saamat kertoimet sitid vastoin vas-
taavat paremmin odotuksia. Termiiniobligaatioiden asema pank=-
kien ja Suomen Pankin vilisissi suhteissa on kuitenkin siind
mé&rin selkiintym8tdn, ettld niiden kdyttd selitysmalleissa
instrumenttimuuttujana on kyseenalaista, etenkin viivéstd-
mittomissd muodossa. Kiyttbkelpoisempli yhtidld saadaan kiyt-
tdmd114 termiiniobligaatioiden asemesta keskuspankkivelan
suhdetta luotonantoon viivistettynd, koska t&4116in keskus-
pankkivelkaa voidaan kdyttdd instrumenttimuuttujan tapaan tai
antaa sen miidriytyi endogeenisesti mallin puitteissa. Liitet-

tdessd sopeutumiselementti mukaan saadaan

1,

MW

(5.20) BF = 2.696
2.3)

(KPV/L)_, - 28.31 RF/RR + 0.975 BF_
(

1 (1.3) - (29.4)

v

8% = 0.974, DW = 1.93,

jossa

KPV = pankkien keskuspankkivelka,

L pankkien luotonanto.
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Sopeutumiskertoimeksi mallissa j&d& vain 0.025 neljénnesvuo—
dessa, joten sopeutuminen on mallin mukaan hidasta. Kumpi-
kaan malli ei pysty ottamaan huomioon lyhytaikaisia vaihte-
luja ulkomaisen nettovelan kehityksessd, mutta kylldkin tren-
"din ja sen muutokset. Otaksuttavasti ulkomaiset velkaerit
koostuvat suhteellisen harvoista suurehkoista erist&d, joten

lyhyen tdhtidimen selityskyvyn heikkous on luonnollista.

Nettovelan jakamista bruttosaatavaan ja bruttovelkaan ei kat-
sottu tarpeelliseksi, koska bruttovelkojen muutokset hallit-
sevat koko nettoerdd. Yhtdldiden spesifiointi olisi tosin

kdynyt td116in selvipiirteisemmiksi.

5.5. Pankkien nettosaatava valtiolta

Pankkien nettosaatava valtiolta jaetaan selitysyhtidldid raken-
nettaessa kahtia: bruttosaatavaan ja bruttovelkaan. Pankkien
bruttovelka valtiolle muodostuu valtion postisiirtotileistid
ja pankkien vilittidmistid valtion antamista lainoista. N&in
ollen bruttovelkaa voidaan pit#d rahamarkkinoiden kannalta

eksogeenisesti midriytyvini erini.

Pankkien bruttosaatava valtiolta koostui estimointiperiodina
pddasiassa Postipankin konttokuranttiluotosta, joka on lyayt-
ailkaista luottoa, sekd pankkien ostamista valtion obligaati-
oista. Valtion velkaantuminen pankeille johtui budjettiali-
jasmistd, joka oli saatava raholtetuksi. Paitsi pankeille

valtio velkaantul t&118in mySs yleistlle myymé&lléd yleiso-



85

obligaatioita sek#d ulkomaille (valtio on velkaa luonnolli-
sesti my6s muille kotimaisille rahoituslaitoksille kuin
pankeille, mutta t4td puolta el tidssi kisitelli). Voidaan
olettaa, ettd sekfd valtiolla ettd pankeilla on clemassa
jokin k&sitys valtion velkaantumisen optimitasosta. Valtion
kédsitys velan optimitdsosta riippuu budjettialijdédmin suu-
ruudesta, ulkomaisesta korkotasosta Ja luottomarkkinoiden
kireydestd, pankkien késitys puolestaan pankkien ottolai-
nauksen suuruudesta ja luottomarkkinoiden kireydestid. Luot-
tomarkkinoiden kireyden vaikutus on kaksisuuntainen: luotto-
markkinoiden ollessa kiredt valtiolla todenn#k&isesti on |
myds rahoitusvaikeuksia, jolloin se luonnollisesti pitdd
optimaalista velkaantumistasoa pankeille tavallista korke-
ammalla, pankkien puolestaan pyrkiessi alhalisemmalle tasol-
le. Ndin ollen rahamarkkinoiden kireysmuuttuja katsottiin
parhaaksi jattdd pois selitysyhtdldstd. Valtion suora lai-
nanotto yleis8ltd vaikuttaa pankkien luotonantoon yleis6lle
samoin kuin pankkien antolainaus valtiolle, kumpikin vihen-
t44 pankkien yleisbluottoja; myds valtion rahoitﬁksessa lai-
nanotto pankeilta ja yleistltd tuottaa saman vaikutuksen.
Yleisbobligaatioiden nettoliséys.on siis melko tiydellinen
substituutti valtion velkaantumisen lis&ykselle pankkeihin.
Pidettidessid valtiota voimakkaampana neuvotteluosapuolena
pankkien ja valtion vilisissi rahoitussuhteissa saadaan

nidin ollen

(5.21) ABSG = o NB + o,RF + a_OBL,

%1 2 3
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jossa

B3G = pankkien bruttosaatava valtiolta,
NB = valtion budjettialijdami,

RF = ulkomainen korkotaso,

OBL = valtion yleisbobligaatioiden nettolisdys.

Valtion el siis otaksuta kiinnittdvin erityistd huomiota
velan kokonaism#iriin pankeille, koska mallissa pankkiluo-
tot muodostavat miirdosan budjettialijismin rahoituksesta.
Témd midrdosuus vaihtelee sen mukaan, kuinka kannattavaa
ulkomaisen p#d#oman tuonti on ja kuinka paljon valtio kuna-

kin ajanjaksona lainaa suoraan yleisOlti.

Estimoituna yhtdld on seuraava:

(5.22) BSG = 0.232 NB - 0.953 OBL + 4.51 RF_,
(1.8) (3.9) (1.4)

R® = 0.233, DW = 2.6k,

Ulkomainen korkotaso on otettu viivistettynid, koska olete-
taan valtion tekevidn piddtoksensd ulkomaisen pidioman kiytds-
td paitsi senhetkisen my8s odotetun korkotason perusteella.

Yhtdlon selityskyky on kuiltenkin niin heikko, ettid sen k&y-

ton kannattavuus on kyseenalaista.
5.6. Pankkien portfoliokdyttidytyminen
Aikaisemmin kisiteltdessd pankkien optimaalista portfoliota

jaettiin selittdjdt kustannusmuuttujiin, tavoitemuuttujiin

ja budjettirajoitukseen. Ottolainaus on pankkien kannalta
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lyhyelld t&htdimelld annettu tekijid, johon pankit eivit sa-
nottavasti pysty vaikuttamaan, joten sitd voidaan pitidi pank-
"kien omaisuustaseen budjettirajoituksena. Varsinaisen otto-
lainauksen lis&ksi pankit saavat valtiolta vdlitettdvikseen
lainoja, jotka kirjataan sekid pankkien bruttovelassa valtiol-
le ettd antolailnauksessa yleistlle, lisiksi bruttovelkaan
valtiolle kuuluvat valtion postisiirtotilit. Sekid postisiir-
totilit ettd valtion pankkien kautta harjoittama lainananto
ovat pankeista riippumattomia tekijditid, joten ne voidaan
myds sisdllyttdid budjettirajoitukseen. Pankkien oma pididoma
sdilytetéddn tietyssid suhteessa pankkien ottolainaukseen,
muutokset ovat tosin dkillisiid, joten ne ndkyvidt selvind
hyppédyksind pankkien yhdistetyssi omassa piHomassa. Oma
pddoma voitaisiin siis sisdllyttdid yhtd hyvin optimoitavaan
portfolioon kuin budjettirajoitukseen; se on kuitenkin si-
sdllytetty budjettirajoitukseen, koska sillid ei tasaisesti

' kasvavana er#dni ole mielenkiintoa, ja t4114 menettelylli
sddstetddn vapausasteita sekid pidetdin muu portfolio yksin-

kertaisempana.

Kustannusmuuttujia tarkastelussa ovat kotimainen korkotaso
(liikepankkien keskiméaréinen antolainauskorko + indeksilisi),
ulkomainen korkotaso (3 kuukauden dollaritalletusten korko-
kanta euromarkkinoilla) ja pankkien keskuspankkivelasta mak-
samat sakkokorot (milj. mk). Rahoitusmarkkinoiden kireysin-
dikaattori (KPV/L) on pankkien kannalta psykologinen kustan-
nusmuuttujay; suhteen kohotessa pankkien on yhd vaikeampi saa-

da lisdrahoitusta Suomen Pankista, samalla kun pankkien tur-
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vallisuusmarginaali (pidettiessi riskind suoranaista Suomen
Pankin puuttumista pankkien luotonantoon) ja likviditeetti
kaventuvat. Otettaessa huomioon luoton karsintaprosessissa
viive luoton mydntidmisen ja luoton nostamisen v&d1i114 voi-
daan portfolion selittidjdksi ottaa lisdksi ottolainausodo-
tukset, jotka ilﬁeisestikin ovat vaikuttaneet luottolupaus-
ten tekoon ja todennékbisesti vaikuttavat pankkien haluun

jédrjestdd itselleen tilapdistid rahoitusta muualta.

Portfolioanalyysi suoritetaan normaalisti varantotermein,
koska siin# tarkastelun kohteet, omaisuuden jakautuminen

ja korkokustannukset tai -tuotot, ovat nimenomaan suhteessa
varantoihin. Sopeutuminen kohti optimaalista portfoliota
tapahtuu kuitenkin &irtojen kautta. Pyrittidessi sopeuttamaan
suoraan varantoja tilastolliset ongelmat muodostuvat suhteel-
lisen suuriksi, etenkin jos sopeutuminen on hidasta. Pankki-
en omaisuustasetta tarkastellaankin virtasuureiden avulla,
jolloin siis on kyse sopeutumisesta kohti optimaalista port-
foliota pikemmin kuin yrityksestid miidriti optimaalinen omai-
suustaseen rakenne. Vaihtoehtoisesti voitaisiin sanoca, ettid
virtatarkastelussa pyritiidn miiridimisin netto-omaisuuden 1i-
s8yksen optimaalinen allokointi, johon tarkasteluun kuiten-
kin olemassa oleva netto-omaisuuden uudelleen allokointi se-

koittuu.
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Estimoituna edelld hahmoteltu malli on seuraava:

TRR. sRF. &K : (KPV/L) . 2 (AT) . DEV . A(T+D+  R2 DW
i=1 "t 4= 7R ] B TS R “BVG+RO)
AL 3.68 ~0.101  -3.44 0.260 50.6  0.294 0.750 1.76
(2.1) (0.0) (2.0) (5.7) (6.1) (2.5)
ABSG -17.5 5.71 0.385 0.151 2.25
(4.5) (3.9) (3.5)
ARM : -50.6  0.077 0.146 1.93
(5.23) o (6.1) (2.8)
~AKPY -3.68 15.7 -1.40 ' ~0.260 0.248 0.128 2.16
(2.1) (3.3) (0.3) (5.7) (1.7)
-ABF 1.82  1.50 —2.27 -0.010 0.109  2.17
(0.7) (0.5) (1.9) ' - (0.2)
Residuaali ) 0.005

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.000
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Edelliselld sivulla esitetyn mallin symbolit ovat:
L = pankkien luotonanto,
BSG = pankkien bruttosaatava valtiolta,

RM = pankkien muut saatavat (rahakassat, pankkien omista-

mat osakkeet, kiinteistdt, irtaimisto ym.),

KPV = pankkien nettovelka Suomen Pankille,

BF = pankkien nettovelka ulkomaille,
T = aikatalletukset,
D = k8teistalletukset,

BVG = pankkien bruttovelka valtiolle,

RO = pankkien oma p#d&ioma,

RR = liikepankkien keskim#ir#dinen antolainauskorko + in-
deksilisi,

RF = 3 kuukauden dollaritalletuksille euromarkkinoille

maksettava korko,
RK = pankkien Suomen Pankille maksamat sakkokorot,

DEV = dummymuuttuja vuoden 1967 devalvaatiolle.

Mallista voidaan tehdd joukko havaintoja. Sekd koti- etté
ulkomaisella korkotasolla nidytt&&d olleen estimointiperiodina
heikko, mutta havalttava vaikutus pankkien kdyttadytymiseen.
Antolainauskoron ollessa korkea (tai korko-odotusten ollessa
korkeat ) pankkien luotonantovirta on ollut selvisti voimak-
kaampi kuin korkotason ollessa alhainen. Korkea kotimainen
anﬁolainauskorkotaso sal myds pankit kdyttidmdin entistid enem-
mdn keskuspankkivelkaa luotonannon rahoittamiseen. Korkea

ulkomainen korkotaso puolestaan vidhensi pankkien ulkomaista
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nettovelkaantumista mutta myds keskuspankkivelkaantumista
sekd saatavien hankintaa valtiolta. Tulos lienee tulkittava
siten, ettd korkea ulkomainen korkotaso sai pankit sitomaan
varoja ulkomaille, jolloin. valtion tarjoamat velkakirjat me-
nettivét kiinnostavuuttaan. Edellytyksend ulkomaisille pank-
kisijoituksille (tai ulkomaisesta velkaantumisesta pid&ttiy-
tymiselle) oli kuitenkin heikko yleisdluottojen kysyntid ko-
timaassa, jolloin pankit pienensivdt keskuspankkivelkaantu-
misastettaan. Pienentidessididn ulkomaista nettovelkaansa pan-
kit mahdollistivat sen myShemmidn lisdyksen kotimaisen rahoi-

tustilanteen kiristyessi.

Keskuspankkivelasta maksettavat sakkokorot osoittautuvat tis-
sd mallissa pankkien kidyttdytymisen kannalta toisarvoisiksi
selittdjiksi. Mallin mukaan kotimaisen rahoituksen kireys ai-
heutti luotonannon kasvun supistumista ja velkaantumista ul-
komaille saatavien valtiolta kasvaessa samaan aikaan. Posti-
pankin mukanaolo pankeissa ilmeisesti saa aikaan t&mdn tulok-

sen.

Tarkasteltaessa ottolainausodotusten ja budjettirajoitiuksen
saamia kertoimia syntyy vaikutelma, ettd pankit ovat kiyttid-
neet keskuspankkivelkaa suuressa mitassa otto- ja antolainauk-
sen lyhyen t&ht&dimen kehityserojen tasolttamiseen. Estimointi-
tuloksen mukaan pankit keskimdirin ovat sijoittaneet juokse-
vasta ottolainauksestaan keskuspankkivelan supistamiseen 1i-

hes yhtd paljon kuin antolainauksen rahoittamiseen. Samaan
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aikaan pankit tosin lis#ivit keskuspankkivelkaansa antolai-
nauslupausten rahoittamiseksi, joten keskuspankkivelan netto-
muutos jid4 vihiiseksi. Mahdollisina tavoitemuuttujina pan-
keille - voiton maksimoimisen lis#ksi - voidaan pitdid esim.
suurta investointien kasvunopeutta, mik&4 merkitsee pankeille
kasvavaa liikevaihtoa (ja vaikutusvaltaa). Investointien kas-
vun sisdllyttdminen muuttujaksi aiheuttaa erditid tulkinta-
vaikeuksia: toisaalta voidaan ldhted siitd, ettd pankit ha-
luavat yllapitdid korkeata investointiastetta, mutta toisaal-
ta on myds selvdid, ettd korkea investointiaste edellyttid
pankkiluottojen kasvun myds olevan suuri, ts. investointi-
muuttuja tuo kuvaan mukaan yritysten luofonkysynnén. Tadmén

takia se jitettiin syrjdin kisittelysti.



VI RAHAMALLI

Pankkien omaisuustaseen erille estimoitiin erilaisia spesi-
fikaatioita. Yhdistelemdlli saadaan vastaavasti vaihtoehtoi-
sia eri tavalla toimivia kokonaisuuksia. Perusmalliksi va-

littiin seuraava yhdistelmi:

AL = 101.8 + 0.378 IYN - 0.091 YH - 0.319 PN
AT = - 36.2 + 0.0535 YD + 2.44 YS3/(YS1 + YS3)
- 20.6 APCY - 64.7 DMY5
(6.1)<D = 250 + 0.355 YH + 0.143 KF - 27.0 RR

3

BF = 2.696 (KPV/L)_i - 28.3 RF/RR + 0.975 BF_l
i=1

KPV = L + BG - T - D -~ BF - (RO - RM)

Tdssd mallissa tarkastellaan pankkien luotonantoa ex post
-tapahtumanaj; pankkien luotonannolla rahoitetaan investoin-
neista se osa, jota omarahoituksella ja ulkomaisen pdioman
tuonnilla ei saada rahoitetuksi. Yhdistettfess#d tdmi raha-
markkinamalli reaalimallin yhteyteen saadaan selville, kuin-

ka suurta pankkien keskuspankkivelkaantumista tietty reaali-



oU

kehitys edellyttdd. Reaalikehitys m#&dridd tulo- ja hintake-
hityksen kautta ottolainauksen kehityksen, samoin reaali-
nen kehitys midrii investointien mifrin sekid yritysten oma-
rahoituksen, jolloin pankkien antolainaus m&&rdytyy. Ulko-
mainen suhdannekehitys vaikuttaa tidssi versiossa ulkomaisen
korkotason ja pidioman tuonnin kautta, joskin pddoman tuon-
tiin vaikuttaa my®s keskuspankki lupapolitiikallaan.

Mik&d1li mallin avulla halutaan tarkastella keskuspankkivelan
muutoksen vaikutuksia luotonantoon, annetaan keskuspankki-
velan edelleen middrdytyd endogeenisesti identiteetistid, tai
keskuspankkivelkaa késitell#ddn keskuspankin instrumenttina,
jolloin luotonanto ratkaistaan identiteetisti kdyttidytymis-
yhtd16n sijasta. Mik#li keskuspankkivelkaa edelleen k#si-
tellééﬁ keskuspankin instrumenttina, mutta ollaan ennen
kaikkea kiinnostuneita sen muutosten vaikutuksesta reaali-
seen kansantalouden kehitykseen, voidaan keskuspankkivelka
ottaa eksogeenisena mutta jattdid samalla identiteetti huo-
mioon ottamatta ja antaa vaikutuksen tulla esille yksin-
omaan rahoitusmarkkinoiden kireysindikaattorin (XKPV/L) kaut-
ta viivdstyneeni. Yksinkertaisuudestaan huolimatta perus-
malli on siis suhteellisen joustava tydvidline rahapolitii-

kan simuloinnissa, kun se liitet8dn reaalimallin yhteyteen.

Vaihtoehtolnen rahamalliversio saadaan korvaamalla luoton-

antoyht&dld seuraavaan muotoon:
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2 ;
AL = 35.1 + 0.327 X A(T+D)_. - 0.368 PPN - 0.049 VH
=0
- 0.559 KTY
AT = -36.2 + 0.0535 YD + 2.44 YS3/(YS1+YS3) - 20.6 APCY
- 64.7 DMY5
(6.2)4D = 250 + 0.355 YH + 0.14% KF - 27.0 RR
3
BF = 2.696 » (KPV/L)_; - 28.3 RF/RR + 0.975 BF_,
i:]_. .
KPV =T, + BG = T - D - BF - (RO - RM)

THssd versilossa oletetaan eksplisiittisesti luottojen liika-
kysyntd, misti seuraa, ettid pankkien luotonanto méiriytyy 1&-
hinnd luotonantomahdollisuuksien mukaan. N&in ollen saadaan
ulos mallista rahamarkkinoiden kehit&ksen edellyttdmd keskus-
pankkivelan taso, kun perusmallissa saatiin reaalimarkkinoi-

den edellyttimi keskuspankkivelka.

Pankkien optimaalisesta portfoliosta lihtemdlli voidaan myds

koota, toimiva rahamalli:
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2 2 3 3
SRR SRF S (KPV/L) SAT DEV  A(T+D+EVG+RO)
1 1 1 1
AL 3.68 ’ -3 44 0.260 50.6 0.294
ABSG -17.5 5.71 0.385
"6.3) ARM -50.6 0.077
~AKPY -3.68 15.7 ~0.260 0.248
~ABF 1.8 -2.27 -0.005
0.0 0.0 0.0 0.0 1.000
AT = - 36.2 + 0.0535 YD + 2.44 YS3/(YS1+¥S3) - 20.6 APCY
- 64.7 DMYS
D = 250 + 0,355 YH + 0.143 KF - 27.0 RE
BVG
eksogeenisia .
RO

Yhdistettdessi pankkien optimaaliseen vortfolioon Suomen
Pankin portfolio saataisiin keskuspankkivelalle (XPV) kak-
si estimaattia, joista pankkien taseesta saatavaa voidaan
nimittd4 keskuspankkivelan "kysynnidksi" ja Suomen Pankin
taseesta saatavaa "tarjonnaksi". T#td kautta on p?riaat-
teessa mahdollista konstrﬁoida rahamallia ;arten uusi ra-
hoitusmarkkinoiden kireysindikaattori: rahoitusmarkkinat
olisivat sitd kire&mmédt, mitid enemmin keskuspankkivelan
kysyntd ylittdisi tarjonnan. Tdllainen kireysindikaattori
vastaisi Japanin rahamallin kdytint8&, jossa yritysten ul-
koisen raholituksen tarpeelle saatiin empiirinen mitta luo-
tonantoyhtdlon jéénnéstermisté.l

1. Ks. Project LINK: Financial Block in BOJ Econo-
metric Model, 1971, s. 1.



VII RAHAMARKKINOIDEN VAIKdTUSKANAVAT REAALISEN KANSANTALOU-

DEN KEHITYKSEEN

Koko Suomen kansantaloutta kuvaavassa ekonometrisessa mal-
lissal on suora yhteys rahamarkkinoilta investointeihin ja

kulutukseen.

Investoinneissa rahamarkkinoiden kireysmuuttuja vaikuttaa
jakautuneella viivistykselld kone~ ja lalteinvestointeihin,
tuotannollisiin rakennusinvestointeihin sekd asuinrakennus-
investointe&hin. Kokonaismallin investointiyht&dldissid ra-
hoitusmarkkinoiden kireysindikaattori (KPV/L) on viivistet-
ty geometrisen jakautuman mukaan.2 Intuitiivisesti tuntuu
kuitenkin realistisemmalta, ettd ko. rahoitusmarkkinoiden
kireysindikaattori vdlittOmisti el vdhennid investointeja.

Suuri keskuspankkivelka on seurausta pankkien antolainaus-

kasvusta ja se plenent#di likviditeettid, jolloin kiristivi

vaikutus lisiintyy ajan kuluessa, kun pankit pienentévit

keskuspankkivelkansa normaalille tasolle. Kiristdvd vaiku-

1. A Quarterly Model of the Finnish Economy,

2. Investointimallit rakensi alun perin Heikki Koskenkyl4;
vrt. Koskenkyl&: Teoreettisen ja empiirisen investointi-
analyysin ongelmista, 1972.



98

tus on voimakkaimmillaan investointilajista riippuen 1 - 2
vuoden kuluttua, minkid jidlkeen vaikutus heikkenee. N&in Ql-
len luontevalta jakaumamuodolta rahoitusmarkkinoiden kireys-
indikaattorille investointiyhtdldisséi tuntuu esim. toisen
asteen parabeli, joka saadaan aikaan kidyttdm#ll&d Almonin
menetelmdd viiverakenteen estimoimisessa, T&116in saadaan
kiinnittidmidlli pddhuomio rahoituksen kireyden valkutukseen

investoinneissa seuraavat tulokset:

10 N .
(7.1) IVKT = 189.1 + ¥ wiQh_; + T wi(KPV/L)_; ,
(k.0 i=o * . +

R = 0.808, DW.= 1.87,

.. q r
Viive wi(t) wi(t)

0 0.084 (12.8) 13.6 (ﬂ.E)

1 0.078 (12.8) 6.5 (3.1)
2 0.071 (12.8) 0.7 (0.6)
3 0.063 (12.8) -3.8 (4.8)
ol 0.056 (12.8) -7.1 (8.0)
5 0.049 (12.8) -9.1 (8.1)
6 0.042 (12.8) -9.8 (7.8)
7 0.035 (12.8) -9.3 (7.6)
8 0.028 (12.8) 7.5 (7.4)
9 0.021 (12.8) -4 (7.3)
10 0.014 (12.8) 0.0 (0.0)

11 0.007 (12.8)

12 0.000 (0.0)
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3
(7.2) IA = - 23.0 + 0.0941 x % T (YD/PCY) .
(2.4)(22.3) i=0 1
10
+ T w;(KPV/L)_, + 111.2 DI62 + 84.6 DI66,
i=0 (8.4) (5.6)

f° = 0.977, DW = 1.19,
Viive Wy (t)

0 1.9 (4.4)
1 1.0 (3.4)
2 0.3 (1.6)
-0.2  (1.7)

4 -0.7 (5.7)
5 -0.9 (7.6)
6 -1.0 (8.1)
7 -1.0 (8.1)
8 -0.8 (8.0)
9 ~-0.5 (7.9)
10 0.0 (0.0)

Mallien symbolit ovat:

IYKT = kone- ja laite~ sekd tuotannolliset rakennusinves-
toinnit,

IA = asuinrakennusinvestoinnit,

Q4 = kansantalouden kilpailevan sektorin tuotanto,

KPV = pankkien keskuspankkivelka

L = pankkien luotonanto,
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YD = kotitalouksien kiytettdvissid oleva tulo,
PCY = elinkustannusindeksi;

DI62 ja DI66 ovat dummymuuttujia, joilla otetaan huomioon
asuntotuotannon verohuojennuslailssa tapahtuneet muutokset
vuosina 1962 ja 1966.

Esitetyissid malleissa on pyritty saamaan esiin kireyden vail-
kutuksen todennikdinen aikaura. THmin johdosta kireysmuuttgn

jan annetaan vaikuttaa my®ds viivAstdmiAttomind. Tulokset osoit-
tavat, ettd keskuspankkivelan lisdyksen v&litén vaikutus on
investointeja 1lisddvi, mikid onkin luonnollista, koska t&116in
lisstdasn kokonaisrahoitusta. Kiristdvi vaikutus ilmenee vas-
ta kolmannella neljidnneksellid ja saavuttaa suurimman tehonsa

noin 1 1/2 vuotta toimenpiteen jidlkeen.

On syytd korostaa kiytetyn rahamarkkinoiden kireysindikaat-
torin problematiikkaa. Suomen Pankin rahapolitiikka asettaa
keskuspankkivelan tasolle joustavan ylirajan, mutta se el
kykene suoranaisesti s#Etim83n todellista keskuspankkive-
lan m#d8rds, indikaattorin onnistuminen rahoitusmarkkinoiden
kireyden ilmaisijana riippuu olennaisesti luottojen liika-
kysynndstd ja pankkien vilisestd kilpailusta luottoasiakkais-
ta. Mik#1i luottomarkkinat tasapainottuvat tai pankkien vdli-
nen kilpailu jostakin syystd laimenee, olisi keskuspankki-
velan ylirajaa alennettava, ts. Suomen Pankin olisi supis-
tettava rahoituksen tarjontaa niin paljon, etti luottojen
liikakysynt#tilanne j#lleen saavutetaan, jotta kireysajatte-

lu toimisi jatkuvasti. On my®s ilmeistd, ettd mikili keskus-
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pankkivelkaa kiytetidin politiikkamuuttujéna, sen avulla voil-
daan kylld kiristidm#l14 rahoitusmarkkinoita hilliti inves-
tointikysyntdid, mutta pdinvastaista vaikutusta ei saada ai-

kaan.

Kireysindikaattoria (KPV/L) kokeiltiin my8s yksityisen kulu-
tuksen selitysyhtdldissd. Etenkin autojen kohdalla sen aja-
teltiin toimivan, koska kﬁlutusluottojen voidaan olettaa ole-
van aina marginaalisempia luottoja kuin investointiluotto-
jen. Kuitenkaan el saatu aikaan tyydyttdvidi selitystid. Sen
sijaan saatiin yhteys kulutuksen ja rahamarkkinoiden v#lil-
le ottamalla kulutuksen selittdjiksi ailkatalletusten kasvu-
nopeus, joka kuvaa kotitalouksien likviditeettiaseman muutos-
ta: parantunut likviditeettiasema 1is#dd kulutusta ja pidinvas-
toin. Tavaroiden (autot pois luettuna) kohdalla t&m&# likvidi-

teettimuuttuja toimi odotetusti:

3
(7.3) Log CT = 0.946 + 0.653 Log 1/4 =X (YD/PCY)_i
. (18.0) " (36.6) i=0

+ 0.020 Log 1/4

AT_, - 0.024 Log LUR
(3.5) i

0 (4.,9)

MW

+ 0.022 DMYL,

(6.8)
£2 = 0.984, DW = 1.57,
jossa
cT = tavaroiden kulutus (muutos),
YD = kotitalouksien k#ytettdvissd oleva tulo,
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PCY = elinkustannusindeksi,
T = aikatalletukset,

LUR = tydttdmyysaste,

DMY4# = dummymuuttuja liikevaihtoveron uudistukselle vuonna
1964,
3
Vaikka likviditeettiaseman muutoksen (ZAT_i) saama kerroin
0

* onkin melko pieni, niin ao. muuttujan prosentuaalisesti suur-
ten muutosten johdosta muodostuu likviditeettiaseman ﬁuutos—
ten vaikutus keskim##rin havaittavaksi. Automallissa sama

likviditeettimuuttuja sai myds merkitsevdn mutta negatiivi-

sen kerroinestimaatin:

3
(YD/PCY) .
=0 -3

(7.4) Log CA = 3.
1 i

765 + 1.771 Log 1/4
(1.6) 5.5)

(

3
- 3.638 Log PAU/PCY - 0.234 Log 1/4 ¥ AT_,
(5.9) (2.4) i=0

- 0.116 Log LUR_; + 0.264 DMY2 - 0.301 DMY3,
(1.6) (1.3) (2.3)

§° = 0.919, DW = 1.4k,

jossa
CA = henkil8autojen myynti,
PAU = henkilBautojen hintaindeksi,

DMY2 ja DMY3 = dummymuuttujat autojen tuontisiinndstelyn

lopettamiselle vuonna 1962 ja devalvaatiolle vuonna 1967.
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Selityksend likviditeettiaseman muutoksen saamaan kertoimeen
automallissa on ilmeisesti se, ettid autojen ostot rahoitetaan
osittain tavoitesHistimiselld, jolloin auton ostoon liittyy
sitd vdlittomisti edeltidnyt nosto talletustililtd pankissa.
Kokonaismalliin otettu versio el sis#dlli likviditeettimuuttu-
jaa timin epidselvyyden takia (osittain syy likviditeettimuut-
tujan pudottamiseen automallista on siiné, ettd siten saatiin

tulo- ja hintamuuttujien kertoimet uskottavimmiksi).l

Ajateltaessa kulutukseen vaikuttamista rahapoliittisin keinoin

on todettava, ettd siihen ei t&min mallin puitteissa ole suo-

ranaisia mahdollisuuksia.

1. A Quarterly Model of the Finnish Economy, s. 32.



VIIT RAHAMARKKINAMALLIN KEHITTAMINEN

Tih#nastisten simulointikokeiden perusteella on ilmeisti,

ettd rahamarkkinoiden perusmalli toimii estimointiperiodilla
1958 - 1968 tyydyttdvisti, ts. toteutunut kehitys pystytiin
generoimaan endogeenisten muuttujien alkuarvoilla eksogee-
nisfen muuttujien ollessa todelliset. Vuonna 1969 alkanee-
seen voimakkaaseen suhdannenousuun liittyy kuitenkin raha-
markkinoiden kannalta epidtavallisen suuri ulkomaisen p&dioman
tuonti, jota el estimointiperiodilla saatu liitetyksi tyydyt-
t8v&1lld tavalla rahamarkkinamalliin. N&in ollen on oletetta-
vissa, ettd rahamarkkinamallin perusmuoto el pysty tissi suhdanne-
no&amsatéysin tyydyttivisdn suoritukseen. Puutteen korjaaminen
edellyttdsd estimointiperiodin ulottamisen vuodesta 1968 eteen-
pdin, jotta ndhdidin, mitd vaikutuksia lyhytaikaisen pdioman
tuonnin sisdllyttimiselld ao. yhtidldihin on. Lyhytaikaisen
pddoman tuontiahan kokeiltiin kylli aikaisemminkin, mutta ker-
roinestimaatit olivat niin heikkoja, ettd niitd ei otettu mu-

kaan.

Rahamarkkinoiden kireysmuuttujaa voitaisiin mySs parantaa ot-
tamalla esim. todellisen keskuspankkivelan vertallutasoksi

keskuspankin/pankkien kannalta optimaalinen keskuspankkivelan
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taso, joka miiritiin optimaalisesta portfoliosta kisin.
Erds kiytetyn kireysmuuttujan heikkous on myds se, ettd

se el ota huomioon eroja eri pankkien v#1ill&. Periaat-
teessa tdmid olisi mahdollista korjata disaggregoimalla
pankkisektori pankkiryhmiin ja liikepankeista vield suu-
rimmat erilleen; esim. Japanin mallissahan t&llainen pank-
kiryhmien erottelu oli toteutettu. Paitsi ettd t#118in saa-
taisiin rahoitusmarkkinoiden kireys spesifioiduksi entistid
tarkemmin, saataisiin myds pankkien kilpailuaspekti mukaan.
Aineiston aiheuttamat rajoitukset seké analyysimenetelmien
vaikeus hankaloittavat tdlle tielle ldhtemisti. Postipankin
erottaminen muusta pankkisektorista rahoitusmarkkinoiden
kireysindikaattorin kiyttdid ajatellen on kuitenkin vidltté-
mitdntd. Vaikka Postipankki ei ole rediskonttaava rahalai-
tos, silld on ollut‘seké saatavia ettd velkoja Suomen Pan-
kista (termiiniobligaatiot, talletustodistukset), ja esti-
mointiperiodin j&lkeisen#d aikana Postipankin saatavat Suo-
men Pankilta ovat kasvaneet voimakkaasti. Tdt& kautta pidds-
tdisiin mySs entistid paremmin kiinni pankkisektorin ja val-
tion rahoitussuhteisiin, jotka nykyisessd mallissa ovat
epdtyydyttividsti spesifioituja.

Verrattaessa edellid ésitettyé Suomen rahamarkkinamallia
Christin vaatimuksiin ekonometriselle rahamarkkinamallil-
le (ks, edelld s. 29) havaitaan seuraavia puutteita: ei

ole kyetty sis8llyttim#dn malliin eksplisiittisesti muuta

kuin pankkisektori, malli ei mySskiin sisidlld jokaisen ki-
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siteltdvin vaateen kokonaiskysyntdid ja ~tarjontaa ja nii-
den tuottomuuttujat puuttuvat ldhes kokonaan., Mybskdin val-
tion budjettirajoitusta el ole onnistuttu liittimidn tyy-
dyttdvidsti malliin. Osittain nidmi puutteet johtuvat Suomen
rahamarkkinoiden institutionaalisista erityispiirteisti,
osittain siit#, ett#d Christ edellyttéé mallin pohjana kiy-
tettdviksi rahoitustilinpidon kehikkoa, jota ei Suomessa

ole saatavissa neljidnnesvuosipohjaisena.
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LIITE 1

Muuttujaluettelo

BF pankkien nettovelka ulkomaille

BG pankkien nettosaatava valtiolta

BSG pankkien bruttosaatava valtiolta

BVG pankkien bruttovelka valtiolle .
CA henkildautojen myynti

cT tavaroiden kulutus (myynti)

D kiteistalletukset

DI62 dummy asuntotuotannon verohuojennuslain muutokselle
1962

DI66 dummy asuntotuotannon verohuojennuslain muutokselle

1966
DMY?2 dummy autojen tuontisiinndstelyn lopettamiselle 1962

DMY3 dummy devalvaation vaikutukselle autojen ostoihin

1967
DMYU dummy liikevaihtoveron uudistukselle 1964

DMY5 dummy asuntotuotannon verohuojennuslain muutokselle
1962

IA asuinrakennusinvestoinnit

IYKT kone- ja lalte~ sek#d tuotannolliset rakennusinves-

toinnit
IYN yksityisten investointien arvo
KF Suomen Pankin ulkomainen nettosaatava
KPV pankkien nettovelka Suomen Pankille (Suomen Pankin

nettosaatava pankeilta)

KTY kauppataseen ylijédsmi

L pankkien luotonanto yksityiselle sektorille



112

LUR
MTA&
NB
NTRG
OBL
PAU
PCY
PN
PPN
Ql
RF
RK

RM

RO

RR

YD
YDIV
YH

YHY

YKV
¥s

YS1
YS3

YW

tybttomyysaste

tavarantuonnin arvo

valtion budjettialijddmi

kotitalouksien nettotulonsiirrot julkiselle sektorille
valtion yleisBobligaatioiden nettomyynti
henkilBautojen hintaindeksi
elinkustannusindeksi

piddoman nettotuonti

pitk&dn pdioman nettotuonti

kansantalouden kilpailevan sektorin tuotanto
% kuukauden eurodollaritalletusten korko
pankkien Suomen Pankille maksamat sakkokorot

pankkien muut nettosaatavat.(kassa, arvopaperit,
reaaliomaisuus ym.) )

pankkien oma p&ioma

liikepankkien keskim#iridinen antolainauskorko +
indeksiliséi

aikatalletukset

tybnantajien maksamat sosiaaliturvamaksut .
kotitalouksien kidytettidvissid oleva tulo
osinkotulot

pddomatulot

kansantalouden kilpailevan tuontisektorin pd&oma-
tulot

korko- ja vuokratulot

yksityisten elinkeinonharjoittajien tulot
yksityiset maanviljelystulot

yksityiset metsidtulot

palkkasumma



LIITE 2
Rahamarkkinamallin aineisto

Varsinaiset rahamarkkinasarjat, pankkien ja Suomen Pankin
omaisuustaseen eridt, on saatu kausipuhdistettujen varanto-
sarjojen kuukausihavainnoista. Kuukausisarjoista on poimit-
tu neljdnnesvuosihavainnoksi neljinnesvuoden kolmannen kuu-
kauden havainto, ts. neljdnnesvuosihavainnot ovat maaliskuun,
kesdkuun, syyskuun ja joulukuun viimeisiltid pdiviltid. T&dten
neljidnnesvuosimallin havaintopisteet ovat yhdistettdvissi
muiden rahamarkkinainstituutioiden taseiden vuosisarjoihin,
mikdli ne liitetdin mukaan rahamarkkinamalliin vuosipohjaiA~

sina.

Tulomuuttujat ovat kaikki Tilastokeskuksessa konstruoituja
neljédnnesvuosisarjoja, jotka on kausipuhdistettu Suomen Pan-
kissa. Liht8kohdan tulomuuttujille muodoétaa kansantulo tuo-
tantokustannushintaan, joka on jaettu palkkasummaan (YW),
.tyﬁnantajien sosiaalimaksuihin (8) ja péébmatuloihin (YH).
Tulot on edelleen kaikki jaettu elinkeinoittain, jolloin on
kidytetty jakoa suojattu ja kilpaileva sektori, joista kil-
paileva sektori on jaettu metsitalouteen (3) ja kilpaile-

vaan tuotantoon (14),l

1. Xs. A Quarterly Model of the Finnish Economy.
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Epdvirallisina sarjoina Tilastokeskuksessa on myds konstru-
oitu yksityisten elinkeinonharjoittajien tulot (YS) seki
korko- ja vuokratulot (YKV). Osinkotulot konstruoitiin Suo-
men Pankissa vuosisarjasta ja kotitalouksien nettotulonsiir-
rot julkiselle sektorille .(NTRG) konstruoitiin my&s Suomen
Pankissa. Tdti kautta pddstiin neljénnesvuosipohjaiseen ko=

titalouksien kidytettidvissd olevaan tuloon (YD):
YD = YW + S + YKV + YDIV - NTRG.

Ulkomaankauppamuuttujista pdiomantuontimuuttujat neljinnes-
vuositasolla ovat saatavissa vain. vuodesta 1961 eteenpdin.
Tdmén vuoksi ne jouduttiin vuosilta 1958 - 1960 konstruoi-
maan itse vuosihavainnoista olettamalla ao. vuosina tasai-
nen vuoden siséinén kehitys. Samasta syystd kidytettiin vaih-
totaseen sijasta kautta linjan kauppatasetta, koska kauppa-
taseesta on saatavissa todelliset luvut neljinnesvuosittain

myds ennen vuotta 1961, vaihtotaseesta ei.

Korkomuuttujista ulkomainen korkotaso (3 kuukauden eurodolla-
ritalletukset) on saatavissa vuodesta 1959 1lihtien, joten
vuoden 1958 luvut on arvioitu muiden ulkomaisten lyhytaikais-
ten korkojen muutosten perusteella. Kotimaisen korkotason'
(liikepankkien keskimiiriinen antolainauskorko) osalta en-
simm8iset vuodet on arvioitu vuodenlopun tietojen perusteella

olettamalla vuoden sis#118 tasainen kehitys.
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Kdytetyistid sarjoista korkoja ja pitkin piddoman nettotuon-
tia ei ole kausipuhdistettu, kaikki muut sarjat on. Td1186in

on kiytetty Pertti Kukkosen kehittimii menetelméé.l
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LIITE 3
Estimointimenetelmit

Tdssd tutkimuksessa mallin rakeﬁne perustuu yleiseen teo-
riaan seki empiirisiin yleistyksiin pankkien ja yleisdn kiyt-
tdytymisestd Suomen rahamarkkinoilla. Koska tarkasteltava
rahamalli on.rekursiivinen, voidaan mallin yhtd16t estimoi-

da yht&dl6 yht&d161td.

Estimointimenetelmidnd kdytetidn normaalia pienimmin nelis-
summan regressioanalyysia. Aineisto ei tosin tdyti pienim-

- mén nelidsumman estimoinnin vaatimuksia: selittdjien line-
aarinen riippumattomuus, virhetefmin normaalisuus, virhe-
termin odotusarvo = 0 ja varianssi #d8rellinen, ym. Taloudel-
lisilla aikasarjoilla on mm. se ominaisuﬁs, ettd niilld on
trendi, minkid vuoksi estimoitaviin yht&l6ihin syntyy siin-
ndllisesti kollineaarisuuden ongelma. Kollineaarisuus selit-
t4djissd aiheuttaa estimaattien keskivirheiden kasvua ja si-
ten tekee estimaatit epdluotettaviksi, aineiston puutteelliF
suudet korostuvat td118in myds entisestidin. Kollineaarisuu-
- den vdlttidmiseksi on uséissa yhtd1ldissd siirrytty differens-
simuotoon tai ne on pidetty hyvin yksinkertaisina, ts. selit-
téjién lukumddrsd on pidetty alhaisena. TH118in kuitenkin on
se vaara 1lidhelld, ettd yksinkertainen selitys tuo mukanaan
puutteellisen spesifikaation, miki myds ailheuttaa harhaa es-
timaatteihin ja siten vaikeuttaa estimoitujen yht#ldiden

kdyttos.
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Estimoitujen yhtdldiden hyvyyttd arvioidaan vapausasteilla
korjatun kokonalsselitysasteen, DW-testin sekd kerroinesti-
maattien merkin, suuruuden ja t-lukujen avulla. Kollineasari-
suuden astetta sen sijaan el ole mitattu (mittaamisesta ks.
Simo Lahtinen: Ty6n kysyntid Suomen kansantalouden ekonomet-
risessa kokonaismallissa, Suomen Pankki, Sarja D:31, 1973).
Aineiston edellytyksid ndille testeille ei ole tarkasteltu
erikseen, mutta niiden oletetaan kuitenkin tuottavan suuntaa
antavia tuloksia. Lopullisen testin mallille muodostaa sen
selityskyky estimointiperiodin j&lkeen, jolloin saatava se-
litysvirhe koostuu kuitenkin useasta tekijdst&: mallin puut-
teellinen spesifikaatio estimointiperiodilla, puutteellinen
spesifikaatio estimointiperiodin jilkeen, aineiston ailheutta-
mat vi%heet kertoimissa. NHiden -eri virheldhteiden ‘osuutta

el sen sijaan saada erilleen. Tdmi mallin k8ytt8kelpoisuuden
testaaminen simuloinnilla jitetdin kuitenkin esittimitti tis-

\

s8 tutkimuksessa.

Dynaamisissa malleissa muuttujien riippuvuuksien vidliset vii-
veet kuuluvat olennaisena osana mukaan yhtdl8ihin. Rahamal-
lissakin on kéytetty.useantyyppisié viiverakenteita. Jakau-
tuneista viiveistd koyckilaiset geometrisesti jakautuneet
viiveet ovat paljon kaytettyjid yksinkertaisen tekniikkansa
ansiosta. Hankaluutena niillid on viivejakautuman jadykkid muo-
to ja ennen kaikkea estimointitekniikasta aiheutuva kolline-
aarisuuden asteen lis#intyminen, myds DW-testillid on taipu-
musta antaa t4118in harhaisia testejid autokorreloimattomiu-

den suuntaan.
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Almonin menetelmi polynominaalisesti jakautuneiden viivei-
den estimoimisessa antaa mahdollisuuden valita jakautuman
muoto (=polynomin asteluku) (ks. Shirley Almon: The Distri-
buted Lag ..., Econometrica 1965). Mik#li polynomin astelu-
ku kuitenkin on yli yhden, edellyttdid estimointi keskendin
voimakkaasti korreloivien apumuuttujien kiyttsi, miki jal-
leen 1lis#&d kollineaarisuuden astetta. Usein on a priori

aihetta olettaa, ettd estimoitava viivejakauma on huipukas.

Kollineaarisuuden vilttimiseksi kiytetidln yhtdldissi my8s
runsaasti tasajakautumia (liukuvia keskiarvoja) sekid piste-
viivAstymid. THd118in on kokeiltu, mitki vaihtoehtoiset vii-

veet tuottavat tilastollisesti parhaat tulokset.

On huomattava, ettd estimoinnilla saadaan selville vain kes-
kimddriinen viiverakenne estimointiperiodilta. Mahdollisesti
viiverakenne muuttuu tdnid ajanjaksona systemaattisesti tai
se on erilainen eri suhdannevaiheissa. T8td problematiikkaa

el tutkimuksessa ole k#sitelty.

Laskettaessa pankkien optimaalista portfoliota (omaisuusta-
setta) oli tarkastelun kohteena usean yhtdldn simultaaninen
ratkaisemineﬁ, jolloin estimointimenetelmd oli myds pienim-
midn nelidsumman menetelmidstid poikkeava kaksivaiheinen mene-
telmd, Jjonka on keksinyt Zellﬁer (A. Zellner: An Efficient
Method of Estimating Seemingly Unrelated Regressions, Journal

of the American Statistical Association 1962). Menetelmipak-
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kaus, johon tidm#ikin menetelmd kuuluu, on saatu Suomen Pank-
kiin Kanadan keskuspankista. Sen avulla voidaan vapaasti va-
lita, mitkd selittdjit systeemissd vaikuttavat mihinkin se-
litettdviin erdfdn estimointimenetelmén huolehtiessa kertoi-
mien rajoitusten tiyttidmisestd. Menetelmd sallii eri selitet-
tdvien muuttujien jiddnndsvarianssien erot sek# eri yhtdloi-
den Jdidnndstermien korreloinnin. Menetelmidn voidaan myds
1liitt4d8 selitettdvien muuttujien sopeutumismekanismi koycki-
laisen viivistyksen kautta, jolloin kuitenkin sopeutumisno-

peus tulee kaikille selitettdville muuttujille samaksi.
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