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1 JOHDANTO
1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoite on kuvata pankkikilpailua 18hinnd Suomen oloissa.
Kuitenkaan ei rajoituta vain arvioimaan sitd, millaisena kilpailu on
toteutunut, vaan analysoidaan myds sitd, miten kilpailu, kilpailun
Tuonne ja kilpailun puuttuminen vaikuttavat pankkien kdyttdytymiseen
suomalaisia rahoitusmarkkinainstituutioita kuvaavassa teoreettisessa
kehikossa.

Pankkikilpailua kuvataan kahdessa toisistaan selvdsti poikkeavassa
tilanteessa. Ensin hahmotellaan tilanne, jossa pankkiluottojen korol-
Te on asetettu hallinnollisesti yldraja. Suppeassa mielessd tama yla-
raja aikaansaa Tuotonsd@nndstelyd ja hallinnollisten pankkiluottojen
Tiikakysyntdd. Kuitenkin sitomalla hallinnollisen luoton myontdminen
tallettamiseen ja niin sanottujen pankkipalvelujen ostoon korkosddte-
lyd voidaan kiertdd ja pddstd jonkinlaiseen asiakassuhteen puitteissa
madrdytyvddn hintatasapainoon. Toisessa tilanteessa taas korko voidaan
asettaa vapaasti. Ndiden kahden perustilanteen vertailu tekee mahdol-
1iseksi tarkastella jo k@ynnistynyttd siirtymistd kohti vapaampaa kil-
pailua rahoitusmarkkinoilla.

Kilpailutilanne kuvataan padasiassa kahden pankin vdlisiksi duopolik-
si. Tutkimus pyrkii hyddyntdmadn yleisid oligopoliteorian tuloksia.
Duopolia verrataan monopoliin sekd tilanteeseen, jossa pankkien
Tukumddrd kasvaa. Lisdksi tullaan kiinnittdmddn huomiota ehtoihin,
joilla monopoli voi kannattavasti estdd kilpailijan tulon markkinoil-
Te.

\
Analyysi tapahtuu suurelta osin staattisessa kehikossa. Kuitenkin tul-
Taan myos tarkastelemaan sitd, miten dynamiikka, joka aiheutuu pankki-
asiakkaiden hitaasta siirtymisestd pankista toiseen, vaikuttaa kdyt-
tdytymiseen.



2 KATSAUS PANKKIMARKKINOIDEN TOIMINTAAN JA SITA KASITTELEVAAN KIR-
JALLISUUTEEN

2.1 Suomalaisen pankkitutkimuksen perinteistd

VYarsinkin varhaisempi suomalainen kirjallisuus analysoidessaan koti-
maisia rahoitusmarkkinoita teki joukon oletuksia, jotka rajoittivat
tutkimuskohteen hyvin kansalliseksi. Tamdn vuoksi myds analyysin yh-
teys teoriaan, joka kuvaa kehittyneiden1 ja sddtelemdttdmien rahoitus-
markkinoiden toimintaa, jdi kovin 1dyhdksi. Tdmd epdsuhta toisaalta
kansallisia erityispiirteitd korostaneen tutkimusperinteen sekd toi-
saalta yrityksen optimointikdyttdytymistd kdsittelevdan mikroteorian Jja
kehittyneiden rahoitusmarkkinoiden oloja kuvaavan makroteorian vdlilla
alkoi askarruttaa tutkijoita 1970-luvulla. Oksasen tutkimukset (1973,
1974 ja 1977), Koskelan vditoskirja (1976) sekd lukuisat muut julkai-
sut selvdstikin ldhensivdt suomalaista rahoitusmarkkina-analyysia kan-
sainvdliseen tutkimusperinteeseen. Viime aikojen muutokset rahoitus-
markkinoilla ovat Tuonnollisesti vauhdittaneet tatd kehitysta
(esimerkkind Tarkka (1986)).

1Kehittynei11é rahoitusmarkkinoilla voidaan tarkoittaa markkinoita,
joilla informaatio sijoituskohteen tuotosta on téydellistd ja ilmais-
ta. Itse asjassa td1laisilla markkinoilla ei pankkeja tarvita vdlttd-
m3dttd lainkaan. Pankkien olemassaolo rahoituksen vdlittdjanad voidaan
selittdd korkeintaan niiden tarjoamista transaktiopalveluista (ks.
Fama 1980, s. 45). Tdydellisen informaation vuoksi yrityksen osakkeet
tai 1iikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ovat pankkitalletusten
tdydellisid substituutteja eikd pankkien toiminnalla voi olla vaiku-
tusta talouden hinnoissa ja mddrissd ilmaistuun yleiseen tasapainoon.
Ndmd Faman (1980) esittdmdt teesit perustuvat Modiglianin ja Millerin
(1958) esittdmddn teoreemaan. Ehkd olisi kuitenkin jarkevda pitdd
pankkien olemassaoloa jollakin tapaa valttamdttomyytend. Jos informaa-
tio reaali-investoinnin tuotosta oletetaan epdsymmetriseksi ja ndin
epdtdydelliseksi, T10ytyy pankkienkin olemassaololle Tuonteva selitys.
Lelandin ja Pylen (1977) mukaan syntyy yrityksid, jotka erikoistuvat
tamdn epdtdydellisen informaation hankintaan. Ndiden erikoistuneiden
laitosten, pankkien, kannattaa pitdd informaatio itsellddn, ts. itse
tehdd pddtokset siitd, mihin kohteisiin rahoitusta ohjataan. Tdllai-
silla markkinoilla pankin talletukset eivdt ole endd yrityksen osak-
keiden tdydellisid substituutteja. Rahoitusmarkkinoiden kehittynei-
syyttd voitaisiin nyt arvioida 1dhinnd sen mukaan, kuinka Tahejsid
yrityksen osakkeiden substituutteja pankkitalletukset ovat.



Tapahtunut kehitys rahoitusmarkkina-analyysissa on ollut oikeasuun-
taista, muttei yksinomaan positiivista. Uudempi analyysi on turhaan
"unohtanut" ilmeisesti liian takapajuisina joitakin 1960-Tuvulla (eri-
tyisesti Lassila 1966) esitettyja, markkinamekanismin epdtdydellisyyt-
td korostavia kdsityksid pankkien kdyttdytymisestd. Ndmd& unohdetut
asjat ovat nimenomaan analyysi asiakassuhteen merkityksestd sekd kil-
pailusta oligopolitilanteessa.

Kaiken kaikkiaan on huomattava, ettd my0s uudempi tutkimus on Joutunut
rakentamaan analyysinsd oletuksille, jotka poikkeavat monessa suhtees-
sa tdydellisen informaation ja/tai tdydellisen kilpailun vaatimuksis-
ta. Syynd tdhdn on ollut Tuonnollisesti vallitseva todellisuus ja sii-
nd erityisesti viranomaisten sddtelytoimet. Erilaisiin markkinoiden
epdtdydelTisyyksiin nojautuminen on ollut sitd paitsi ominaista pank-
kianalyysille myds ulkomaisessa kirjallisuudessa. Myds tdhan on vai-
kuttanut se, ettd todellisuudessa markkinat eivdt ole tdysin kehitty-
neet. Toisaalta mieltymys pankkien kdyttdytymisen tutkfmiseen epatdy-
de11isi114 markkinoilla voi johtua osin siitdkin, ettd pankkien kdyt-
tdytyminen tdydellisen informaation ja tdydellisen kilpailun oloissa
on triviaalia. Absoluuttisen kehittyneilld rahoitusmarkkinoilla ei ra-
hoituksen vdlittdminen jonkin Tlajtoksen kautta eroa mil13&n tavalla
sen vdlittamisestd suoraan kotitalouksilta yrityksille.

Tdssd tutkimuksessa on tarkoitus kuvata rahoitusmarkkinoita ensin olo-
suhteissa, joissa viranomaisten sddtelytoimet ovat vaikutukseltaan
voimakkaita. Sen jﬁ1keen tarkastellaan tilanteita, joissa kilpailulle
asetettuja rajoituksia Tievennetdin.

Sdddeltyjen rahoitusmarkkinoiden toiminnan tutkimista saattaa auttaa
sen ymmdrtdminen, miten vapaat ja kehittyneet rahoitusmarkkinat toimi-
vat. Tdmdn vuoksi seuraavassa luvussa luodaan katsaus kirjallisuuteen
pankkien toiminnasta vapailla markkinoilla. Edelleen kdsitelld&n sitd,
miten ulkomainen kirjallisuus on ndhnyt viranomaisten tietynlaisten
sddddsten vaikuttaneen pankkimarkkinoihin. Vasta tdmdn jdlkeen tarkas-
tellaan sitd, miten suomalaista todellisuutta vastaavat rajoitukset
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saattavat muuntaa kdyttdytymistd siitd, mitd se olisi tdysin vapailla
markkinoilla. Samalla kdsitellddn sitd, miten suomalainen kirjallisuus
on ndhnyt sddtelytoimien vaikutukset.

2.2 Pankkien kdyttaytyminen vapailla markkinoilla sekd tiettyjen
rajoitusten vaikutukset?

Siitelemattomilla ja kehittyneilld rahoitusmarkkinoilla pankkien suo-
ran luotonannon tuotto on sama kuin yritysten osakkeiden tai niiden
Tiikkeeseen laskemien velkakirjojen tuotto. Namd tuotot taas riippuvat
rahoitettavan reaalipddoman Tisdyksen odotetuista tuotoista. Samoin
pankkitalletusten tuotto on sidoksissa reaalipadoman tuottoihin. Edus-
tavathan talletukset oikeutta pankin portfoliossa olevien vaateiden
tuottoihin. Luotonannon ja talletusten koron v@linen marginaali voi-
daan kdsittdd kilpailullisesti mddrdytyneeksi valityspalkkioksi kor-
vaamaan valitystoiminnan hallinnollisia kuluja. Talletusten ja talle-
tuskorkotuloihin sis&1tyvd riski taas riippuu siitd, kuinka riskipi-
toinen on se pankin vaateista koostuva portfolio, jonka tuottoihin
talletukset oikeuttavat.

Fama (1980) tarkastelee sitd, mitd tapahtuu, jos pankin talletuksiin
sovelletaan kassavarantovelvoitetta. Hdnen mukaansa tdmd ei juuri muu-
ta pankkikdyttdytymisen vahdistd merkitystd talouden yleiselle tasa-
painolle. Kassavarantovelvoite kuitenkin vaikuttaa talletuskorkoon. Se
on tavallaan talletustulojen vero ja alentaa talletuskorkoa suhteessa
pankkisektorin ulkopuolisen portfoliosijoituksen tuottoon, siind ta-
pauksessa ettd portfoliosijoitus on vapaasti hinnoiteltu ja silld on
~sama riski kuin pankkitalletuksilla.

Talletuskorkokatto, jollainen oli pitkddn voimassa USA:ssa, vaikuttaa
samansuuntaisesti kuin kassavarantovelvoite. Talletuskorkokatto kui-
tenkin erottaa talletusten tuoton vield tehokkaammin reaalipd&oman
tuotoista kuin kassavarantovelvoite. Jolleivdt pankit reagoisi millddn

2Rahoq tuksen valitystd kehittyneilld, tdydellisen kilpailun rahoitus-
markkinoilla on analysoinut mm. Fama (1980).
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tavoin talletuskorkokattoon, uhkaisi pankkisektorin ulkopuolisten va-
paiden rahoitusmarkkinoiden korko, joka on talletuskorkoa korkeampi,
kutistaa pankkien kautta vdlittyvdn rahoituksen volyymia merkittdvdsti
(teoriassa nollaksi).3 Tamd pakottaa pankit alihinnoittelemaan talle-
tusten pidon yhteydessd syntyvié transaktiopalveluja.4 Pankit taval-
laan antavat tallettajille iTmaispalveluina ainakin osan talletuskor-
kokaton vuoksi menetetystd oikeudesta reaalipddoman tuottoihin.

Talletuskorkokatto ei ndin estd maksamasta talletuksille yhtd paljon
kuin sijoituksista saadaan vapailla markkinoilla. Talletukset tosin
eivdt kuitenkaan endd ole muiden pankkisektorin ulkopuolisten sijoi-
tuskohteiden tdydellisid substituutteja. Niiden kysyntd riippuu nyt
vapaan koron ja talletuskoron erotuksesta sekd talletusten pidosta
syntyvien transaktiopalvelujen kysynndstd, joka on rajoitettua. Talou-
denpitdjille syntyy ndin tarve ekonomisoida talletusten pitoa, miki
samalla on selvd rajoite pankkien kautta valitettdvan rahoituksen mid-
rille.

Hallinnollisen yldrajan asettaminen talletuskoroille voi purkautua

pankkien vdlittamdn rahoituksen kysyntddn ja tarjontaan muullakin ta-
voin kuin palvelujen alihinnoitteluna. Pankit voivat nimittdin yrittdd
y11dpitdd asemaansa rahoituksen vialittdjind tarjoamalla "hyvind" tal-
lettajina tunnetuille asiakkaille Tuottoa markkinakorkoa matalammalla
korolla.® Td114 tavoin voivat pankit kuitenkin siirtdd talletuskorko-
katon vuoksi saamiansa ylimddrdisid voittoja tallettajilie vain siki-
1i, kuin ne ovat samalla Tuotonottajia. Rahoitusta vdlitetddn kuiten-

3T4td i1mi6td on nimitetty disintermediaatioksi.

4ysa:ssa talletuskorkokatolla on olTut nimenomaan tdllaisia vaikutuk-
sia. ITmiotd tutkinut kirjallisuus (ks. mm. Santomero (1979), Mitchell
(1979) ja Starzt (1983)) tekee eron ns. implisiittisen talletuskoron
(= sdddelty talletuskorko + ilmaispalveluina maksettu kompensaatio) ja
eksplisiittisen talletuskoron (= sdddelty talletuskorko) valilld.

SMy8s USA:ssa on ilmeisesti menetelty ndin. Hodgman (1961) on analy-
soinut iImiotd ja osoittanut kuinka "hyviltd" tallettajilta perittédvi
Tuottokorko on alempi kuin "huonoilta" tallettajilta perittdvd Tuotto-
korko. Hyvien asiakkaiden talletukset voidaan tulkita jonkinlaisiksi
vastatalletuksiksi. (Asiaa on kdsitellyt mm. Koskela (1976) s. 134).
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kin 18hinnd rahoitusylijdamdisiltd sektoreilta rahoitusalijdamdisille
sektoreille.

2.3 Sdddelty antolainauskorko ja sudma1aiset pankkimarkkinat

Suomen rahoitusmarkkinoiden toimintaa on koko sodan jdlkeisen ajan ai-
van viime vuosiin asti hallinnut pankkien markka-antolainauksen korko-
sddtely. Yleensd on pankkien markka-antolainauksen keskikorolle ase-
tettu yldaraja. Muodollisesti ovat pankit yhdessd sopineet talletuskor-
kojen sitomisesta hallinnolliseen antolainauskorkoon. Muunlaiseen me-
nettelyyn pankeille ei juuri ole ollut mahdollisuuksia, silld talle-
tuskorkotulojen verovapaus edellyttda pankkien sopimusta talletusko-
roista. Pankkipalvelujen tariffit olivat myds pankkien sopimia, kun
antolainauskorkojen sddtely oli vield voimassa. Kdytdnnissd niita tar
kistettiin harvakseen, 18hinnd elinkustannusindeksin mukaan.

Teoriassa anto- ja ottolainauskorkojen sddtely voi johtaa varsin eri-
Taisiin joko sdanndstelyd tai jopa hintatasapainoa ilmentdviin tilan-
teisiin pankkimarkkinoilla.

On esitetty, ettd antolainauskorkojen sddtelyn mahdollisesti implikoi-
ma luotonsddnndstely voitaisiin kiertdd tdysin vaikuttamalla hallin-
nollisen luotonannon tuottohin ns. muilla luottoehdoilla.6

Esimerkiksi Kostiaisen (1981) ja Vihridldn (1983) analyyseissd nihddén
mahdoTliseksi, ettd muita Tuottoehtoja saavuttamalla paistddn jonkin-

laiseen hintatasapainoon huolimatta antolainauskoron sddtelystd. Riit-
tdvdn selkedsti ei ole kuitenkaan esitetty sitd tapaa, jolla markkina-
tasapaino saavutetaan muita Tuottoehtoja kdyttdmdl1ld. Periaatteessa

6Ks. Koskela (1976), s. 132-133 ja (1979). Koskela luokittelee til-
laisiksi luottoehdoiksi mm. lainan vakuudet, lainojen pituuden ja ta-
kaisinmaksuaikataulun sekd vaatimukset etukdteissddstdmisestd. Kosti-
ainen (1981) Tuokittelee muut luottoehdot Guttentagin (1960) mukaan:
1) rahoitusrakennetta, rahoitusosuutta ja vakuuksia koskeviin, 2)
maksuaikaa ja maksujen ajoittumista koskeviin 3) velanmaksukykyi
koskeviin sekd 4) asiakassuhdetta koskeviin ehtoihin.
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muilla Tuottoehdoilla voi olla, sikd1i kuin ne kdsitetddn laajasti,
hyvinkin erityyppisid vaikutuksia Tuottojen mydontdmisen kautta synty-
viin tuottoihin.

Muiden Tuottoehtojen vaikutukset voidaan jakaa seuraavasti:’
(1) vaikuttaa Tuotonannosta valittomdsti syntyviin tuottoihin

(i1) vaikuttaa luotonannosta vdlillisesti, jonkinlaisen asiakas-
suhteen kautta syntyviin tuottoihin.

Luotonannosta vdlittomasti syntyvid tuottoja voidaan saada perimdlia
mySnnetyistd Tuotoista korkoon rinnastettavia maksuja. Tdllaisia mak-
suja ovat 18hinnd luotonvarausprovisio ja toimituspa1kkio.8 Mikali
td1laisia maksuja voidaan asettaa tdysin vapaasti, ollaan tosiasialli-
sesti tilanteessa, jossa koronasetanta on vapaata. Suomessakin oli en-
nen vuotta 1985, jolloin antolainauksen keskikoroille asetettu yldraja
oli vield sitova, pyrkimys kiertdda Tuotonantoa perimdl11i Tuotonvaraus-
provisioita ja toimituspalkkioita. Ndiden maksujen kdytt6é ei kuiten-
kaan ollut koskaan kovin joustavaa ja tuskin niiden avulla voitiin te-
hokkaasti supistaa alhaisen hallinnollisen antolainauskoron aikaansaa-
maa luottojen runsasta kysyntdd l1dhemmdksi tasapainotasoa.

Kuten edel13d jo on todettu, voidaan muilla luottoehdoilia pyrkid vai-
kuttamaan myds luotonannosta vdlillisesti asiakassuhteen kautta synty-
viin tuottoihin. Nditd tuottoja syntyy, kun asiakkaat tekevat talle-
tuksia ja ostavat pankin kannalta edullisia pankkipalveluita. Laveasti
kdsitettynd pankkipalvelujen myynnistd saataviin tuottoihin voidaan
Tukea mukaan myds kotimaisen markkinaehtoisen ja toisaalta valuutta-
mddrdisen rahoituksen vdlittdmisestd perittdvdt palkkiot.

Yritysasiakkaan ollessa kyseessd pankki voi edellyttdd, ettd asiakas
ottaa hallinnollisen luoton lisdksi tietyn mddrdn markkinaehtoista ra-

7Luotonannon tuottojen muodostumistapaa on td11d tavoin kdsitellyt
ajemmin Lehto (1984) (ks. liiteosa).

8Suomessa kaikista toimituspalkkioiksi kirjatuista tuloista vain pieni
osa tuli suoraan ha11inno11ise$ta markka-antolainauksesta.
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hoitusta tai valuuttamddrdistd rahoitusta, jonka vdlittdmisestd pankki
voi perid varsin suuren provision. Kotitalousasiakkaille taas pankit
voivat mddrdtd erilaisia tallettamisvelvoitteita Tuotonsaannin ehdoksi.

Vdlillisesti asiakassuhteen kautta syntyvdt tuotot voivat tasapainot-
taa luottomarkkinoita, vaikka tallettamisesta tai pankkipalvelujen os-
tamisesta ei ole erikseen neuvoteltu pankin ja sen asiakkaan vd1i114.9
Jo se riittdd, ettd pankit voivat kohtalaisen varmasti odottaa asiak-
kaidensa pitdvén talletuksia tai ostavan pankkipalveluja nimenomaan
siind pankissa, joka on mydntdnyt matalakorkoista hallinnollista Tuot-
toa.

Tdssd tutkimuksessa tarkasteltaessa tilannetta, jossa antolainauskorko
on hallinnollinen ja hata]a, ldhdetdan siitd, ettd nimenomaan asiakas-
suhteen kautta syntyvdt vdlilliset tuotot tasapainoittavat pankkiluot-
tomarkkinat. Yksityiskohtaisemmin td@mdn tasapainon luonnetta analysoi-
daan seuraavissa luvuissa. Samalla oletetaan, ettd hallinnollisista
Tuotoista olisi ilman tallettamisen ja pankkipalvelujen ostamiseen
kohdistuvia velvoitteita Tiikakysyntdd. Toisin sanoen viranomaisten
oletetaan pitdvdan hallinnollisen antolainauskoron niin alhaisena, ettd
si11a otettaisiin luottoa rajattomasti. Tdllaisessa tilanteessa hal-
Tinnollisen Tuotonannon volyymi mddrdytyy hallinnollisen luoton tar-
jonnan perusteella.

Teoriassa on mahdollista, ettd antolainauskoroille asetettu hallinnol-
Tinen yldraja on niin korkea, ettei tdllaisilla yldrajalla olevilla
koroilla kysytd Tuottoa yhtd paljon kuin pankit olisivat valmiita tar-
joamaan. Tdllaisessa tilanteessa korot ovat kdytd@nnOssd pankkien mdd-
rdttdvissd. Luoton volyymi madrdytyy kysynnidn mukaan. Periaatteessa
tdllaista tilannetta, jossa pankit voivat kilpailla antolainauskoroil-
la, analysoidaan luvussa 7.

Se, onko antolainauskoron sddtely Suomessa johtanut kdytdnnossd luot-
tojen 1iikakysyntddn, on viime kddessd empiirinen kysymys. Suomessa

9Esim. Koskela (1976) s. 141 jakoi Tuottoehdot neuvoteltaviin ja ei-
neuvoteltaviin.
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mitd ilmeisimmin on hallinnollisista Tuotoista ollut pikemmin
Tiikakysyntda kuin 1iijkatarjontaa ennen vuotta 1985. Kdsitys hallin-
nollisten luottojen 1dhes jatkuvasta T1iikakysynndstd on yleinen Suo-
messa rahoitusmarkkinoita kdsittelevdssd kirjallisuudessa. Mm. Oksanen
(1973, 1974 ja 1977) lshtee tdstd olettamuksesta. Suomen Pankin nel-
Jannesvuosimallissa kuitenkin Tuoton 1iikakysyntd- ja 1iikatarjontape-
riodien oletettiin vuorottelevan (ks. Tarkka 1983). Sik&1i kuin Tuo-
toista on ollut 1iikakysyntdd vuoden 1985 jdlkeen, se on ollut pank-
kien itsensd, ei keskuspankin asettaman keskikorkokaton, aikaansaamaa.

Tallettamisesta ja pankkipalvelujen ostamisesta syntyvat valilliset
tuotot edellyttdvdt, ettd talletuskorko on alhainen tai pankkipalvelut
ovat ylihinnoiteltuja. Suomen tapauksessa voimassa oleva talletusten
verohuojennuslaki on taannut sen, ettd talletuskorot on voitu pitad
pankkien sopimina tasapainokoron alapuolella. Ovatko sitten pankkipal-
velut olleet ylihinnoiteltuja? Jos ovat, niin miten se on ollut mah-
dollista?

Ede11d Tuvussa 2.2 esitettiin, kuinka talletuskorkokatto saattaa joh-
taa talletus- ja pankkipalvelumarkkinoiden kytkemiseen yhteen. Kun
talletuskorkokaton todettiin edel1d johtavan pankkipalvelujen alihin-
noitteluun, niin vastaavasti voidaan antolainauskorkokaton ajatella
johtavan palvelujen ylihinnoitteluun. Ylihinnoittelu ei tosin ole mah-
dol1ista, jos pankkimarkkinoilla vallitsee tdydellinen kilpailu. Suo-
men tapauksessa ylihinnoittelu on kuitenkin mahdollista kilpailun epd-
tdydellisyyden vuoksi. Kdytdnndssd pankkitariffit ovatkin mddrdytyneet
pankkien kartellisopimuksesta.

Ratkaisevaa pankkien kdyttdytymisen analyysin kannalta on arvioida,
kumpi on ollut vallitsevaa: palvelujen alihinnoittelu vai ylihinnoit-
telu. Kaytanndssd ylihinnoittelun merkitys on mitd ilmeisimmin ollut
Suomessa suurempi. Selitys perustuu ensinndkin siihen, ettd talletus-
ten matalakorkoisuutta kompensoidaan Suomessa talletustulojen verova-
paudella sekd mydntimd114 tallettajille (kotitaloussektorille) Tuotto-
ja alhaisella hallinnollisella korolla. Yrityssektori toisaalta pitéda
varsin vdhdan varoja pankkitalletuksina. Kuitenkin merkittdvd osa anto-
Tainauksesta suuntautuu yrityksille, mistd: selittyykin pankkien pyrki-
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mys ylihinnoitella yrityksille myytdvid pankkipalveluja. N&in palvelu-
jen ylihinnoittelu koskee nimenomaan yrityksille myytivii palveluja.
Pankkipalveluihin voidaan rinnastaa mySs vapaasti hinnoitellun rahoi-
tuksen vdlitys, jota pankit lisdsivdt huomattavasti ennen antolainaus-
korkosddtelyn paattymistd. Nyt esitetyn teorian mukaan tulisi tdmin
rahoituksen vdlityksestd saatavien palkkioiden olla ylihinnoiteltuja.

Edel13d esitetyn kaltaiseen pankkien talletus-, Tuotto- ja palvelumark-
kinoiden kytkentddn perustuu Ahtialan (1977) tutkimus Suomen rahoitus-
markkinoista. Ahtialahan kirjoittaa pankin vahvojen markkinoiden
(Tuottomarkkinat) sitomisesta heikkoihin markkinoihin (talletusten ja
pankkipalvelujen markkinat). Tdtd aiemmin Oksanen (1973) oli esitti-
nyt, miten ns. talletuspalaute muodostuu ja vaikuttaa luoton tarjon-
taan sekd kytkee ndin talletus- ja Tuottomarkkinat toisiinsa. MyShem-
min Oksanen (1974 ja 1977) kiinnitti huomiota Tuotonannosta saata-
viin tuottoihin pankkipalvelujen myynnisss. Oksasen (1977) analyysissa
palvelutuotot kuitenkin kdsitettiin valittdmisti luotonannon aikaan-
saamiksi. Ndin ne tavallaan rinnastettiin antolainauskorkoon pankin
voittofunktiossa.

2.4 Asiakassuhde

Jo staattisessa kehikossa edellyttdd pankin eri markkinoiden nivoutu-
minen jonkinlaista pankin ja asiakkaan vilistd asiakassuhdetta. Kuten
Jjdljempdnd havaitaan, niin kuitenkin vasta siltoin, kun tarkastellaan
asiakkaiden siirtymistd pankista toiseen, on nojauduttava eksplisiit-
tisesti asiakkaan kdsitteeseen.

Suomalaisessakin kirjallisuudessa on asiakassuhteeseen usein viitattu,
vaikka sen analyyttisempi kdsittely on ollut vihdistd. Varsinkin var-
haisempi tutkimus (mm. Lassila (1966)) piti pankin ja asiakkaan vilis-
td suhdetta ja tdmadn suhteen sisdltimsd pankkiuskollisuutta hyvin vah-
vana. Lassila (1966, ks. s. 96) katsoi pankin kuitenkin voivan Tuoton-
annollaan vaikuttaa tdmin suhteen jatkumiseen tai sdrkymiseen. Asia-
kassuhteen vaalimisen uskottiin implikoivan toiminnan Jjatkuvuuden ja
pitkdn aikavdlin tavoitteiden painottamista.



Asiakassuhteeseen ja sen dynamiikkaan on jossain mddrin kiinnitetty
huomiota pankkien toimintaa kdsittelevdssd ulkomaisessa kirjallisuu-
dessa {(mm. Wood (1974), Van Loo (1980), Blackwell ja Santomero (1982),
Flannery (1982). Tdssd kirjallisuudessa, joka ei oleta antolainausko-
ron hallinnollisuudesta aiheutuvaa luotonsddnndstelyd, katsotaan pan-
kin menneelld Tuotontarjonnalla olevan vaikutusta ko. pankin tulevaan
Tuoton kysyntddn tai sille tulevaisuudessa kertyviin talletuksiin.

Luvun 6 dynaamisessa mallissa oletetaan pankin luotontarjonnan vaikut-
tavan asiakassuhteen kautta pankin talletuksiin ja sen myymien pankki-
palvelujen volyymiin. MyOs tarkasteltaessa (Tuku 7) siirtymistd aiem-
paa vapaampaan korkokilpailuun kiinnitetdan erityinen huomio asiakas-
suhteeseen, jonka Tuonteen muuttumisesta voivat siirtymisprosessin
vaikutukset oleellisesti riippua.

2.5 Epdvarmuus

Taman tutkimuksen teoreettinen kehikko tulee rakentumaan pddasiassa
tdydellisen varmuuden oletukselle. Keskeisten tulosten esiinsaaminen

ei edellytd esimerkiksi talletusten olettamista satunnaismuuttujaksi.lO
Koska formaali analyysi etenee kuitenkin peliasetelman tarkasteluna,
voidaan kysyd, onko tarpeen ottaa huomioon pelaajien reaktioiden mah-
dol1inen epivarmuus ja sen aikaansaamat ongelmat.ll Pelaajien pdatdsten
satunnaistaminen saattaisi olla jdrkevd@ nimenomaan analysoitaessa
kilpailua, kun korot ovat instrumentteja.l?

10yihridldn (1983) tutkimus osoittaa, ettd tiettyja piirteitd pankkien
(tdssd tapauksessa paikallispankkien) kdyttdytymisessd ei voida selit-
tdd, jollei talletuksia kdsitel1d satunnaismuuttujana.

111 assila (1966) piti oligopolitilanteen tarkastelussa erityisend on-
gelmana juuri kilpailijoiden reaktioiden epdvarmuutta.

12Rosenthalin (1982) stokastinen peliteoriaan perustuva duopolitarkas-
telu saattaisi soveltua myds pankkien kdyttdytymisen analyysiin.
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2.6 Pankin tavoitefunktio

Jo Lassila (1966) kiinnitti aikanaan huomiota siihen, ettd lyhyen ai-
kavdlin voitontavoittelu voi joutua ristiriitaan jatkuvuustavoitteiden
kanssa. Erddnlaisena staattisena ratkaisuna t&11e Lassilan esiintuo-
malle, Tuonteeltaan dynaamiselle ongelmalle on pankin tavoitefunktio,
johon sisdltyy jonkin markkinaosuuden (esim. Tuotonannon) maksimointi
minimivoittorajoitteen alaisena (ks. Lassila (1966) s. 76-77 ja 96).
Lassila katsoo td1laisen tavoitefunktion heijastavan myds kilpailun
oligopolistista Tuonnetta.

MyShemmin on Lassilan. esitt@mdn ns. normaalivoittohypoteesin ja toi-
saalta voitonmaksimointihypoteesin paikkansapitdvyyttd testannut em-
piirisesti Creutzberg (1982). Kuten Bingham (1979) on todennut ei ndi-
den hypoteesien vastakkainasettelu kuitenkaan ole kovin mielekdstd,
jos voitot maksimoidaan y1i ajan. Maksimoidessaan voittoja pitkdila
aikavdlilld pankki joutuu pitdmddn kiinni myds markkinaosuuksistaan.

Tdassd tutkimuksessa pankin tavoitefunktiona pidetddnkin sen voitto-
funktiota. Perusteita muunkinlaisille tavoitefunktioille voidaan 18y-
tdd. Pankin erityisluonne (esim. johtamistapa, omistusmuoto jne.) voi
edellyttdd tavoitefunktion spesifioimista voiton suhteen konkaaviksi
hydtyfunktioksi (ks. esim. Vihridld (1983) paikallispankeista). Koska
epdvarmuutta ei oteta huomioon, ei ole perusteita kdyttdd tavoitefunk-
tiona Meumann - Morgenstern-tyyppistd voiton suhteen konkaavia hyoty-
funktiota. Epdvarmuuden vallitessa voitaisiin pankin tavoitefunktion
muodon ajatella riippuvan siitd, madrddvatkd omistajat vai palkattu
johto pankin toiminnan tavoitteista. Santomero (1984) (ks. s. 581-582)
antaa ymmdrtda palkatun johdon riskin kaihtajaksi.

2.7 Oligopolistinen pankkikilpailu ja suomalainen tutkimus

Pankin tai pikemminkin pankkiryhmien toiminta on Suomessa keskittynyt
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harvoihin valtakunnan laajuisiin yksikdihin.13 T&114 perusteella voi-:
taisiin ajatella kilpailun olleen Tuonteeltaan 13hinni oligopolistis-
ta. Tosin, kuten jdljempdand selvitetddn, ei markkinoilla toimivien yk-
sikGiden pienestd mddrdstd voida vield tdysin pdadtelld sitd, kuinka
kipailulliset markkinat ovat olleet.

Joka tapauksessa on ilmeistd, ettei kysymys kilpailun muodosta Suomen
pankkimarkkinoilla ole triviaali. Asian selvittdminen vaatinee syste-
maattista tutkimusta. Itse asiassa pankkikilpailun tutkimukseen 1iit-
tyy kaksi erillistd ongelmaa. Ensinndkin olisi selvitettdava, milld
edellytyksilld kilpailu on epdtdydellistd. Toiseksi, jos kilpailumuoto
oletetaan oligopolistiseksi, on selvitettivd se, mitd se implikoi
pankkien kdyttdytymiselle. Varsinkaan ensin mainittua aihetta ei Suo-
messa ole tutkittu juuri Tainkaan. Jalkimmdiseen aiheeseen on kiinni-
tetty jonkin verran enemmdn huomiota.

Pankkien kdyttdytymisen tutkijoista juuri Lassila (1966) naki oligopo-
Tistisen kilpailutilanteen selittdvan jotain erityistd pankkien kdyt-
téyt&misesté: sellaista, jota ei muutoin voisi selittdd. Tamd koski
pankkien orientoitumista markkinaosuuksien valtaamiseen. Lassilan
(1966) jdlkeen Bingham (1979) on kiinnittdnyt suhteellisen paljon huo-
miota kilpailun oligopolistiseen muotoon.l4

1970-Tuvulla pankkimarkkinoiden analyysi Suomessa kehittyi 1960-Tuvun
kirjoittelusta sikdli, ettd pankille spesifioitiin yleensd optimoitava
tavoitefunktio.

131tse asiassa pankkitoiminnan keskittyminen suuriin, harvoihin yksi-
koihin on yleismaailmallista. Kehittyneistd markkinatalousmaista ei
ole juuri muualla kuin Yhdysvalloissa Tainsddaddnnd11d tehokkaasti ra-
joitettu pankin toimialuetta (t&@man havainnon on tehnyt Dewald
(1984)). My6s USA:n pankkikilpailun on yleisesti vditetty (ks. mm.
Heggestad (1984)) olleen nykypdiviin asti muodoltaan pikemminkin
epatdydellistd kuin tdydellistd. Varsin erilaisia arvioita on sen si-
jaan esitetty siitd, mitd erilaisten pankkitoimintaa rajoittavien sda-
ddsten purkaminen aikaansaa pankkikilpailulle USA:ssa (ks. mm. Tobin
(1984) sekd Davis ja Davis (1984)).

14pankkikilpailua ovat kdsitelleet myds Lilleberg (1984) ja Lempinen
(1984).
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Edustavan pankin oletettiin toimivan.joko monopolipankkina tai tdydel-
Tisen (atomistisen) kilpailun markkinoilla. Osoittautui, ettd pankin
optimaalinen kdyttdytyminen voi olla monopolitilanteessa luonteeltaan
varsin erilaista kuin tdydellisen kilpailun oloissa {ks. esim.
Vihridld (1983), s. 13-14).

Jos voidaan spesifioida optimaalinen kdyttdytyminen monopolitilantees-
sa ja toisaalta tdydellisen kilpailun oloissa, niin herdd kysymys sii-
td, voidaanko oligopolitilannetta vastaava optimaalinen kdyttdytyminen
ratkaista jotenkin triviaalisti monopolitilanteen ja tdydellisen kil-
pailun ratkaisujen avulla. Esimerkiksi oligopolitilannetta vastaava
jonkin mddrd- tai hintainstrumentin optimi olisi t&116in jonkinlainen
painotettu keskiarvo monopolin ja tdydellisen kilpailun optimeista.
07igopolin "kilpailullisuus" mddrdisi sen, kuinka 1dhelld oligopolin
optimi on tdydellisen kilpailun optimia. '

ITmeisestikddn oligopoliratkaisua ei voida mddrittdd aina edelld esi-
tettyjen ajatusten mukaisesti. On huomattava, ettd pankin tavoitefunk-
tion maksimoiva, jonkin mddrd- tai hintamuuttujan optimiarvo voi anne-
tuilla parametriarvoilla madrdytyd tdydellisen kilpailun vallitessa
esimerkiksi optimointiongelman reunaehdoista, kun taas monopolitilan-
teessa sisdpisteratkaisuna. Mahdollista on myds, ettd optimiarvot mii-
rdytyvdat edel1d mainituissa tilanteissa jonkin epdajatkuvuuskohdan
erottamien alueiden sisdpisteratkaisuna. N&in voidaan sanoa, ettd eri
kilpailutilanteissa optimiratkaisut ovat mahdollisesti Tlaadultaan eri-
Taisia. Tama koskee TuonnolTisesti myds oligopolitilannetta kuvaavan
optimointiongelman ratkaisua muihin ratkaisuihin ndhden.

Ede11d esitetyt ajatukset perustelevat sitd, ettd kun tutkitaan oligo-
politilanteen implikaatioita, on pankit asetettava eksplisiittisesti
oligopolistiseen kilpailutilanteeseen.

Juuri kukaan ei ole tosin asettanut kyseenalaiseksi, ettd pankkien
kilpailuun Suomessa Tiittyy oligopolistisia piirteitd tai ettd se on
oligopolistista. ITmeisesti oligopolitilanteen formaalia analyysia eij
ole Suomessa tehty, koska sen ei ole uskottu tuovan laadullisesti mi-
tddn uutta edustavan pankin optimointiongelman ratkaisuun. Yksi syy
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oligopolitilanteiden tarkastelun vdhdisyyteen voi olla myds itse oli-
gopoliteorian ongelmissa.

Koska pankkikilpailun muotoa ei suomalaisessa kirjallisuudessa ole
problematisoitu, ei ole myOskddn juuri kiinnitetty huomiota kilpailu-
muotoa madrittaviin tekijoihin.

2.8 S&atelyn purkaminen

Erilaisten, viranomaisten mddrdamien, pankkitoimintaa sddtelevien ra-
joitusten purkaminen on kdynnistynyt ldhes kaikissa kehittyneissd
markkinatalousmaissa. Tamd on vaikuttanut ennen kaikkea pankkikilpai-
Tun vdlineisiin ja itse kilpailumuotoon. Kuitenkin vield t&nd&n pank-
kien toiminta on useissa maissa monin tavoin sdddeltyd. Vapaammasta
kilpailusta on vield niin vdhdn kokemuksia, ettei niitd ole juuri voi-
tu analysoida empiirisesti.

Siirtymisprosessin mahdollisista seurauksista on esittdanyt arvion mm.
Heggestad (1984). Hénen mukaansa sddddsten poistaminen (tdssd tapauk-
sessa kysymys on 1dhinnd talletuskorkokatosta) voi edistdd kilpailul-
Tisuutta tekemd11d entistd vaikeammaksi.solmia kartellisopimuksia.
Toiseksi Heggestadin (1984) arvion mukaan sddtelyn purkaminen irrot-
taa talletus-, Tuotto- ja pankkipalvelumarkkinat toisistaan. Myds tdl1-
18 voi olla vaikutusta pankkikilpailun luonteeseen.

Melko vaikeaa on arvioida sddaddsten purkamisen vaikutuksia pankkielin-
keinon keskittyneisyyteen ja sitd kautta pankkikilpailun Tuonteeseen.
Sdadddsten purkaminen toisaalta voi vauhdittaa skaalatuottojen merki-
tyksen kasvamisen mydtd toiminnan keskittymistd yhd suurempiin yksi-
kéihin.15 Toisaalta jos sddddsten purkaminen tarkoittaa esimerkiksi
toimilupien saannin helpottamista, voi seurauksena olla pankkien Tuku-
madrdn kasvu. Toimilupien saannin helpottamisella on sekin vaikutus,
ettd se kasvattaa markkinoille tulon (entry) uhkaa. Juuri markkinoille

15T3min suuntaisia arvioita ovat esittiineet Johnson (1968) ja Tobin
(1984).
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tulon he}pottamisesta, eikd toiminnan keskittyneisyydestd, katsovat
Davis ja Davis (1984) (Baumolin kilpailullisten markkinoiden teoriaan
nojautuen) pankkisektorin kilpaiTullisuuden viime kddessd riippuvan.

Myds sddddsten purkamisen seuraukset talouden stabiilisuudelle on as-
karruttanut tutkijoita. Ensinndkin on ajateltu, ettd vapaa kilpailu
voisi johtaa pankkien konkurssien mddrdn kasvuun.l6 Se voisi Johsonin
(1968) mukaan myds kiihdyttdd inflaatiota. Td11d voisi olla haitalli-
sia seurausvaikutuksia myds reaalitalouteen. Ehkd juuri tamédn vuoksi
on viime aikoina kiinnitetty huomiota vapaan, sddtelemdttoman pankki-
kilpailun periodin kokemuksiin (ks. esim. Rolnick ja Weber (1984) sekd
Smith (1984)).

2.9 Pankkien asiakasrakenne

Suomalajsessa kirjallisuudessa (vrt. Koskela 1976 ja 1979) on pankkien
asiakkaat oletettu usein heterogeenisiksi. Asiakkaiden heterogeenisuu-
della ja epdtdydelliselld erottelulla on td118in selitetty hallinnol-
listen Tuottojen osittaista sddnnidstelyad.

Pankkiasiakkaita kdsitellddn tdssd tutkimuksessa kuitenkin yleensd ho-
mogeenisina. Asiakkaiden homogeenisuudesta seuraa, ettd myOs pankit
ovat homogeenisia asiakkaittensa suhteen. Yleensdkin teoreettinen tar-
kastelu tulee olettamaan pankit samanlaisiksi mySs muiden tekijoiden
suhteen.

Homogeenisuusoletus on rajoittava sen vuoksi, ettd kotitalous- ja toi-
saalta yritysasiakkaiden vdlisid suuria eroavaisuuksia voi t&118in ot-
taa huomioon.l7 Timdn vuoksi yritetddn pankkien kdyttdytymistd analy-

soida myds tilanteessa, jossa on tehty jako kotitalous- ja yritysasi-

akkaisiin.

16Er4sn teoreettisen selityksen td11e on esittdnyt Marcus (1984).

17Esimerkiksi Lempinen (1981) jakaa pankkiasiakkaat kotitalous- ja
yritysasiakkaisiin.



3  OLIGOPOLIMARKKINOIDEN TEORIASTA JA SEN SOVELTUVUUDESTA PANKKIEN
KAYTTAYTYMISEN ANALYYSIIN

Tdssd Tuvussa kdsitellddn ensin sitd, mistd eri ndkckulmista voisi
pankkien vdalistd kiipailua tarkastella. Tdtd koskevassa liitteessd 1
Tuodaan katsaus seuraavissa luvuissa kdytettdaviin peli- ja ohjausteo-
reettisiin kdsitteisiin.

3.1 Markkinoille tulo

Epdtdydellistd kilpailua kdsittelevd kirjallisuus on kasvavassa mddrin
‘kiinnittanyt huomiota markkinoille tuloon (entry). Erityisesti on tut-
kittu sitd, minkdlaisten ehtojen vallitessa on markkinoilla olevien
yritysten mahdollista y11dpitdd positiivisia voittoja ja samalla estdd
uusien yritysten tulo markkinoille.

Markkinoille tulon estdminen voi syntyd historiallisesti muotoutunees-
ta tilanteesta aivan itsestddn, ilman ettd markkinoille tuloa yritetddn
estdd erityisin strategisin toimin. Kuitenkin mielenkiintoisempaa on
analysoida tilanteet, joille on vaihtoehtoista markkinoille tulon sal-
Timinen ja sen strateginen estdminen. Markkinoilla jo oleva valitsee
Tuonnollisesti sen vaihtoehdon, joka on sille itselleen edullisempi.

Teollisten organisaatioiden analyysi on osoittanut, ettd tuotanto-
kapasiteettiin tehdyilld "yljmitoitetuilla" investoinneilla voi-
daan markkinoille tulo tehokkaasti estddl (Spence (1977)).

1Jos tuotantokapasiteetin jilleenmyyntiarvo on selvdsti pienempi kuin
sen hankinta-arvo ja jos markkinoille tulevan yrityksen voitot ovat
negatiiviset markkinoille tuloa seuranneessa markkinatasapainossa, on
markkinoille tulon estdminen mahdollista. Voitot ovat negatiiviset,
koska markkinoilla jo olevan kannattaa nostaa kapasiteettinsa kdytto-
astetta markkinoille tuloa edeltdneestd monopolitilanteesta. Dixit
(1980) osoitti, ettd kapasiteetti voi vain tietyyn rajaan saakka olla
uhkana markkinoille tuleville. Jos markkinoilla jo olevan yrityksen
kapasiteetti on niin suuri, ettd se jdd vajaakdyttdon markkinoille tu-
Toa seuranneessa tasapainossa, ei kapasiteetti voi koko volyymillaan
estdd markkinoille tuloa.



Teollisten organisaatioiden analyysistd saatuja tuloksia voidaan osin
soveltaa my8s pankkitoiminnan analyysiin. Joidenkin mielesti (Spence
(1977) ja Dixit (1980)) myds mainontainvestoinneilla ja muilla ndihin
rinnastettavilla investoinneilia, joilla kasvatetaan 1ihinni yrityksen
markkinavoimaaZ (Goodwill), voidaan estii markkinoille tulo. Nimenomaan
pankkitoiminnassa, jossa tuotteet ovat melko homogeenisia, tdllaiset
investoinnit ovat mittavia. Pankkitoiminnan rinnastaminen teolliseen
toimintaan edellyttdd mySs sitd, ettd investoinnit markkinavoimaan
ovat samalla tapaa peruuttamattomia kuin investoinnit teolliseen kapa-
siteettiin. Td1lainen ominaisuushan on esimerkiksi mainontainvestoin-
neilla, mutta vain osin esimerkiksi investoinneilla konttorirakennuk-
siin, joiden j&l1leenmyyntiarvo on hyvi.

Nayttdd siltd, ettd sellaiset eksplisiittisesti formuloidut mallit,
joiden analyysi osoittaa markkinoille tulon estimisen olevan kannatta-
vaa, sisdltdvdt oletuksen kasvavista skaalatuotoista yrityksen koon
kasvaessa tiettyyn rajaan saakka.3

2Yrityksen markkinavoima voidaan kdsittad Nerlovin ja Arrowin (1962)
mukaan jonkinlaiseksi varannoksi, joka vaikuttaa asiakkaan sitoutumi-
seen kyseiseen yritykseen. Markkinavoiman kertymistd on yleisesti ku-

vattu 11ikeyhtd1611d A = a - oA, jossa a = markkinavoimaa kartuttavat
investoinnit (esimerkiksi mainontamenot) ja o = markkinavoiman kulu-
mista kuvaava vakioparametri.

3Baumolin, Panzarin ja WilTigin (1982) mukaan markkinoille tulon es-
téminen edellyttdd ns. vajonneita kustannuksia, joita syntyy peruutta-
mattomista ja tuotannon tasosta riippumattomista investoinneista
"(katso vajonneiden kustannusten miiritelmi Baumol, Panzar, Willig
(1982), s. 280 - 282). Heidin mukaansa (ks. s. 292) koko markkinoille
tulon estdmistd kdsitellyt kirjallisuus on implisiittisesti olettanut
vajonneiden kustannusten olemassaoloa. Vajonneet kustannukset aikaan-
saavat skaalatuottoja. Esimerkiksi Salop (1979) analysoidessaan mai-
nontaa markkinoille ‘tulon estimisen vilineeni oletti, ettd markkinoil-
le tulo vaatii vdhintdédn tietynsuuruista mainontainvestointia. Myts
Dixit (1980) oletti peruuttamattomia ja tuotannon tasosta riippumatto-
mia investointeja (set up costs), jotka aikaansaavat skaalatuottoja.
Spencen (1977) malli ei sisdltdnyt oletusta skaalatuotoista. Mutta hd-
nen analyysinsd todistaa vain sen, etti ilman skaalatuottojakin voi-
daan kapasiteettia nostamalla estdd markkinoille tulo, mutta ei siti,
ettd markkinoille tulon estdminen olisi kannattavin vaihtoehto.
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Vaikkakaan ei ole tiettdvasti todistettu, ettd markkinoille tulon kan-
nattava estaminen aina edellyttdisi kasvavia skaalatuottoja, niin on
selvdd, ettd useissa tilanteissa vasta oletus kasvavista skaalatuotois-
ta tekee kannattavaksi estdd markkinoille tulon. Tdtd taustaa vasten on
tarkedd tietdd, Tiittyyko pankkitoimintaan yleensd skaalatuottoja.

Ldhinnd USA:ssa suoritettu empiirinen tutkimus on useimmiten, tosin ei
poikkeuksitta, asettunut tukemaan ajatusta kasvavien skaalatuottojen
esiintymisestd.# Perusteita on olettaa, ettd myOs Suomessa pankkitoi-
mintaan 1iittyy kasvavia skaalatuottoja. Pankithan ovat Suomessa moni-
" tuoteyrityksid. Toiminnan aloittaminen sellaisella profiililla, joka
valtakunnallisilla pankkiryhmilld Suomessa td118kin hetkelld on,
edellyttdd talletusten vastaanottamista; erimuotoisen rahoituksen
myontamistd ja vdlittdmistd sekd erilaisten palvelujen myymistd.

On ilmeistd, etteivdt ndmd toiminnot pienissd puitteissa ole tehok-
kaita. Pankin koon pysyessd tietyn rajan alapuolella on ndin ollen
Tuontevaa olettaa kasvavat skaalatuotot (tai Taskevat keskimddrdiset
kustannukset).

Vastauksen saaminen kysymykseen skaalatuotoista edellyttdd viime
kddessd asian empiiristd tarkastelua, johon ei tdssd tutkimuksessa
kuitenkaan ryhdytd. Teoreettisen mallitarkastelun yhteydessd sen
sijaan tullaan tekemddn erilaisia oletuksia skaalatuotoista, jotta
ndhtdisiin niiden merkitys pankkimarkkinoiden kdyttdytymiselle.

4Benstonin, Bergerin, Hanweckin ja Humphreyn (1982) tutkimustulosten
mukaan pankkikonttorin keskimddrdisten kustannusten kdyrd on U-muotoi-
nen. Tamdn mukaan pienilld pankeilla on kasvavat skaalatuotot ja taas
suurilla pankeilla véhenevédt skaalatuotot. Analysoidessaan talletusti-
1ien tuotantoa Nelson (1985) sai tulokseksi konttoritason kasvavat
skaalatuotot. Sen sijaan useiden tietyn suuruisten konttorien yhteen-
1iittamisel1d ei saavuteta kasvavien skaalatuottojen mukanaan tuomaa
etua. Peltzman (1984) jakoi pankkien kdyttokatteen korkokatteeseen ja
muihin nettotuottoihin. Tarkastelu osoitti, ettd korkokate suhteutet-
tuna taseen Toppusummaan on pienilld pankeilla sdanndstelytoimien vai-
kutuksesta hyvd. Kuitenkin muiden tuottojen kate suhteessa taseen Top-
pusummaan suurenee pankin koon mukaan osoituksena kasvavista skaala-
tuotoista.
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3.2 Kdyttdytyminen oligopolitilanteessa

Kun analysoidaan pankkien kdyttdytymistd oligopolitilanteessa, voi
kiinnostuksen ensisijaisena kohteena olla

- ratkaistun tasapainon komparatiivinen statiikka (esimerkik-
si kdyttdytymisen reaktiot rahapolitiikan padtdsparametrin
muutokseen)

- kdyttdytymisen kilpailullisuuden ja kilpailun luonteen ar-
vioiminen jonkinlaisen koko yhteiskunnan hyvinvointifunk-
tion nikSkulmasta.

Jos oligopolitilanteille on leimallista vdhdinen kilpailullisuus ja
ndin ollen suuret voitot, niin luonnollisesti vasta markkinoille tulon
estyminen voi taata kilpailun pysymisend epdtiydellisend.

Kun selvitetddn itse oligopolististen markkinoiden kdyttdytymistd, tu-
Tisi ottaa huomioon ajnakin seuraavat seikat:

- kilpailijoiden Tukumddri
- oletukset informaatiosta ja kilpailijoiden reaktioista

- dynamiikka
- keskeiset kilpailuvdlineet (ohjaukset)

Seuraavassa kdsitel1ddn suppeasti oligopolimarkkinoiden analyysin on-
gelmia edelld esitetyn Tuettelon mukaan.

Kilpailijoiden Tukumddrg

OTigopolitilanteessa markkinoilla on useampi kuin yksi mutta pieni
mddrd agentteja. Kun tarkastellaan oligopolia, on tavanomaista olettaa
agenttien mddraksi kaksi. Jos kilpailijoiden mddrd kasvaa, ldhestytddn
tdydellisen kilpailun tilannetta. Ndin ollen kdyttdytymisen vertailu
eri kilpailumuodoissa voidaan tehdi olettamalla agenttien lukumdiriksi
vaihtoehtoisesti yksi (monopoli), kaksi (duopoli) tai &iretdn
(tdydellinen kilpailu).

Suomen pankkimarkkinoilla pankkiryhmien mddrd on ollut stabiili ja
pieni. Ndin ainakin agenttien lukumidrén osalta ndil1d markkinoilla on
oligopolilta edellytettdvd ominaisuus.
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Oletukset informaatiosta ja kilpailijoiden reaktioista

Oletuksilla kilpailijoiden reaktioista on ratkaiseva merkitys tasapai-
noratkaisun midrdytymiselle. Esimerkiksi duopolissakin voidaan pdatya
tiydel1istd kilpailua vastaavaan tasapainoratkaisuun, jos oletukset
kilpailijoiden reaktioita koskevista odotuksista tdyttdvdat tietyt eh-
dot.

Varsinkin dynaamisissa peleisséd tasapainoratkaisu voi riippua ratkai-
sevasti siitd, mitd oletetaan agenttien kdytdossd olevasta, systeemin
tilaa koskevasta informaatiosta.

Liitteessd 1 ja 2 tullaan kdsittelemddn tarkemmin sitd, mitd tietoa
kilpailijoista kulloinkin kdytet&&n hyvaksi.

Dynami ikka®

0ligopolissa voi dynamiikka aiheutua esimerkiksi siitd, ettd agentit
toimivat tietyssd jarjestyksessd. Kuten markkinoille tuloa kdsittele-
vd kirjallisuus on osoittanut niin se, joka toimii ensin, voi saada
ratkaisevaa etua muihin ndhden.

Useimmiten dynamiikalla kuitenkin tarkoitetaan systeemin tilaa koske-
vaa 1iikettd. Pankkimalleissa voi systeemin tilaa kuvata mikd tahansa
keskeinen tilamuuttuja (varanto), kuten esimerkiksi Tuottokanta, mark-
kinavoima tai asiakkaiden mddra.

Eksplisiittisesti dynaamisen analyysin suorittamista voidaan perustel-
1a silld, ettd staattinen malli ei kuvaa todellisuutta riittdvdn hyvin.
Toisaalta ensisijainen kiinnostuksen kohde voi olla itse dynamiikassa.
Halutaan esimerkiksi saada selville, miten pankin vaihtamisen vilkastu-
minen vaikuttaa markkinoihin.

Keskeiset kilpailuvdlineet

Pankkikilpailun instrumentiksi on luontevaa olettaa anto- ja ottolai-
nauskorot tai pikemminkin se marginaali, jolla rahoitusta vdlitetddn.

SMySs dynamiikan kdsitettd kdsitellddn perusteellisemmin seuraavassa
lTuvussa.
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Korkosddtelyn vuoksi ovat pankit Suomessa kuitenkin kdyttdneet korkoja
kilpailuvdlineind vasta vuodesta 1985 l1ihtien. Antolainauskorkojen
sddtely lopetettiin Suomessa muodollisesti kesilli 1986.

Tdssd tutkimuksessa kiinnitetddn ensin huomio tilanteeseen, jossa ko-
rot ovat sdddeltyja. Sen jalkeen tarkastellaan korkokilpailua.

On esitetty, ettd korkosddtelyn oloissa pankeilla ei ole relevantteja
kilpailuvdlineitd. Koska ei ole kilpailuvdlineiti, ei voi olla kilpai-
Tuakaan. Tdmd ei kuitenkaan pidid paikkaansa. Luvussa 4 osoitetaan,
kuinka pankit ovat voineet kdyttdd hallinnollisen luoton mddrdd
kilpailuvdlineend hallinnollisten Tuottojen sddnndstelytilanteessa ja
pddtyd tietynlaiseen hintatasapainoon. MyGs erilaisilla markkinavoi-
maan tehdyilld investoinneilla voidaan kilpailla markkinaosuuksista
talletus- ja pankkipalvelumarkkinoilla. Minki takia pankit kilpailevat
markkinaosuuksista juuri ndi114 markkinoilla, selvitetiin tarkemmin
luvussa 4.



4  SPATELYTALOUDEN PERUSMALLIN YLEINEN MUOTO

4.1 Perusmallin keskeiset oletukset

Sddtelytalouden perusmalli kuvaa pankkien kdyttdytymistd sellaisena,
jona se on oliut Suomessa jo vuosikymmenid. Vasta aivan viime vuosina
on tilanne muuttunut antolainauskorkojen sddtelyn loputtua.

Perusmallin keskeiset oletukset pankkien kdyttdytymisestd ovat:

- hallinnollinen markka-antolainauksen korko

- pankkipalvelutariffit ja ottolainauskorot mddrdytyvdt pank-
kien kartellisopimuksesta

- Palvelutariffit sddtelevat myos muun kuin hallinnollisella
korolla vdlitettdavan rahoituksen vdlityspalkkioita

- haliinnollisista luotoista on jatkuvaa Tiikakysyntdd. Sen
sijaan pankkipalveluita ja -talletuksia pankit tarjoavat
enemmdn kuin niitd kysytdan

- pankkien varsinaisena kilpailuinstrumenttina on hallinnol-
listen luottojen mddra

- pankkiasiakkaat ovat homogeenisia

- keskuspankkirahoituksen hallinnollinen marginaalikorko
(pdivikorko (= rp) mddrdd markkinakoron (= rm).

Pankit voidaan kdsittdd hyvin laajasti esimerkiksi pankkikonserneiksi
tai pankkiryhmiksi. Suomessahan kilpailua kdyddan viiden tai kuuden
tdllaisen pankkiryhmdn vd1i118. Teoreettisessa mallissa pankkien luku-
midrdksi kuitenkin oletetaan yleensd kaksi eikd esimerkiksi kuusi.
Syynd tdhdn on se, ettd jo duopolin tarkastelu tuo esiin ne olennajset
piirteet, jotka erottavat oligopolin kdyttdytymisen monopolin tai
edustavan pankin kdyttdytymisestd. Sitd paitsi mallin analysoitavuuden
vuoksi on pelaajien lukuméddrd pidettdvd mahdollisimman pienend.
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4.2 Asiakassuhteesta

Edel1d hahmotellussa sddnndstelytalouden perusmallissa pankit pyrkivdt
kasvattamaan mahdollisimman suureksi talletuskantansa seki toisaalta
pankkipalvelujen myyntinsd, johon sisdltyy mySs muu kuin hallinnolli-
sella korolla vdlitettdvd rahoitus. Asiakassuhteen kdsitteen tehtivini
tdssd sddnndstelytalouden mallissa on selvittdd, miten pankit voivat
my6ntamdl1d hallinnollista Tuottoa saada itselleen talletuksia ja
pankkipalvelujen myyntid.

Pankin asjakkaasta oletetaan seuraavaa:

(i) Asiakkaat tallettavat varoja eri pankkeihin ja hankkivat
niistd pankkipalveluja.

Pankkien saamat tuotot riippuvat tdmdn mukaan ratkaisevasti pankkien
asiakkaiden mddrdstd. Koko pankkisektorissa oletetaan olevan yhteensd
N asiakasta ja n pankkia. Tavallisesti N oletetaan vakioksi.

Merkitdén
Dij = asiakkaan j tekemdt talletukset pankkiin i
Qij = asiakkaan j ostamat pankkipalvelut pankista i.

Seuraavassa esitetddn kaksi eri tapaa-kdsittdd pankin ja sen-asiakkaan
suhde ja tdmdn suhteen implikaatiot talletusten ja pankkipalvelujen
markkinaosuuksien muodostumiselle. Ensin kdsiteltivissi tilanteessa
asiakas voi olla usean pankin asiakas samaan ajkaan ja jalkimmiisessd
" tilanteessa vain yhden pankin asiakas kerrallaan.

4.2.1 Usean pankin asiakas samaan ajkaan

Pankin i kokonaistalletukset Di ja pankkipalvelujen myynti Qi mddray-
tyvdt identiteetistid
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Merkitian koko pankkisektorin talletuksia D:11d ja koko pankkisektorin
myymid pankkipalveluita Q:11a. Ta116in on voimassa
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Varsin luontevat ja jdljempdndkin kdytetyt oletukset pankkiasiakkaiden
kdyttdytymisestd ovat seuraavat:

- Asiakkaat tallettavat varoja eri pankkeihin ja hankkivat
pankkipalveluja eri pankeista siind suhteessa, jossa ne
saavat hallinnollista luottoa ndistd pankeista.

- Pankit houkuttelevat asiakkaita vain hallinnollisella Tuo-
tolla.

- Pankit ovat homogeenisia ja ovat kaikki mukana ottolainaus-
kartellissa ja palvelujen tariffisopimuksessa.

Pankkimarkkinoiden oletetaan toimivan 1iséksi siten, ettd kaikki pan-
kit mybntdvat eri asiakkailleen yhtd paljon hallinnoliista Tuottoa suh-
teessa niiden tekemiin talletuksiin ja toisaalta ostamiin pankkipalve-
Tuihin. Toisin sanoen oletetaan, ettd
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Dij/Lij = D/L i=1,...,n
(4.5) J = 1,...,N
Q'ij/l"ij = Q/L
kun
Q = pankkisektorin myymdt pankkipalvelut yhteensi

pankkisektorin talletukset yhteensd

|
"

pankkisektorin mydntdmdt hallinnolliset luotot yhteensd

Kun yhtd16t (4.5) summataan y1i j:n, saadaan

(4.6) j§1nij =Dy = (D/L) Ly
ja
(4.7) Q; = (Q/L)L,
joissa
N
L, = jzlLij. 1

Seuraavassa luvussa analysoidussa sddnndstelytalouden staattisessa pe-
rusmallissa talletusten ja pankkipalveluiden ostojen voidaan kisittii
jakaantuvan eri pankkien kesken yhtdléiden (4.6) ja (4.7) osoittamalla
tavalla.

* Seuraavaksi kdsitel1ddn tilannetta, jossa kukin asiakas on kerrallaan
vain yhden pankin asiakas.

ITshdn tutkimukseen Tiittyvdssd varhaisemmassa selvityksessi (ks.
Lehto (1980)) on talletusten markkinaosuutta selitetty Tuoton midrin
markkinaosuuksilla. Akerholm (1984) selittdi 1isiksi pankkipalvelujen
myynnin markkinaosuuksia Tuoton mddrdn markkinaosuuksilla.
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4.2.2 Yhden pankin asiakas kerrallaan

Tarkastellaan nyt tilannetta, jossa asiakassuhde on olemassa vain yh-
teen pankkiin kerrallaan. Pankkiasiakkaiden oletetaan 1isdksi olevan
silld tavoin homogeenisia, ettd kukin asiakas pitdd yhtd suuria talle-
tuksia ja ostaa yhtd paljon pankkipalveluja. Asiakkaan pankkiinsa te-
kemid talletuksia voidaan merkitd dd:11a ja taas asiakkaan pankistaan
ostamia pankkipalveluja q2:11a.

Tehtyjen oletusten perusteella

da = D/N

qa = Q/N

Pankin i talletukset madrdytyvat nyt yhtdlosta

(4.8) D, = J D, = N_ida = N, (D/N)

kun Nj kuvaa pankin i asiakasmddrdd. Pankin i myymdt pankkipalvelut
mddrdytyvat taas yhtd10std

(4.9) Qi = Nj(Q/N)

Pankin i talletukset yhtd18ssd (4.8) ja toisaalta sen myymdt pankki-
palvelut yhtd816ssd (4.9) riippuvat ratkaisevasti siitd, miti oletetaan
asiakasmdédrdn Nj mddrdaytymisistd.

Jos asiakkaat valitsevat pankkinsa yksinomaan hallinnollisen luoton-
annon perusteella, on luontevaa olettaa osuuden Nj/N mddrdytyvén osuu-
den Lj/L funktiona. Yksinkertaisimmassa tapauksessa
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(4.10) Nj = N(Lj/L)

Jédljempdnd sddtelytalouden dynaamisen perusmallin yhteydessd analysoi-~
daan asiakasmddran muodostumista tarkemmin. Tdmdn analyysin perusteel-
la yhtdl6n (4.10) voidaan katsoa heijastavan tilannetta, jossa asiak-
kaat pyrkimyksenddn saada mahdollisimman paljon hallinnollista Tuottoa
annetulla talletusten ja pankkipalvelujen ostojen md&drdlld voivat
vaihtaa pankkia ddrettdmin herkdsti ilman kustannuksia. Asiakkaalla
tulisi td116in myds olla tdydellinen informaatio eri pankkien sovelta-
mista hallinnollisen Tuoton mytntdmistd koskevista ehdoista. Asiakas-
massan tulisi td110in olla my6s hyvin suuri pankkien Tukumddrddn ndh-
den.

Kun Ni:n tilalle yht816ihin (4.8) ja (4.9) sijoitetaan Nj:n mddriteims
(4.10), pdadytddn yht&816ihin (4.6) ja (4.7). Ndin havaitaan, ettd kah-
desta asiakaskdsitteeltddn erilaisesta tilanteesta voidaan padtyd ai-

van samoihin pankin i talletusten ja pankkipalvelujen myyntien mddrdy-
tymistd kuvaaviin yhtdldihin.

MyBhemmin analysoitaessa sd@nndstelytalouden staattista perusmallia
kdytetddn yhtd1oitd (4.6) ja (4.7). Tdten on aivan sama, kumpaa
asfakaskdsitettd kdytetdan. Analysoitaessa asiakkaiden hitaan siirty-
misen dynamiikkaa joudutaan kuitenkin turvautumaan jalkimmgiseen asia-
kaskdsitteeseen, jonka mukaan voidaan olla vain yhden pankin asiakas
kerrallaan. Asiakkaalla ei t&110in vdlttdmdttd kdsitetd yritystd tai
kotitaloutta. Se voi olla ndiden kahden kombinaatio tai vain osanen
tdllaisesta kombinaatiosta.

4.3 Talletuspalaute

Jo edel1d Tuvussa 4.2 tarkasteltaessa pankin talletusten mdardytymistd
havaittiin, ettd kunkin pankin talletukset mddrdytyvdt toisaalta sii-
td, miten koko pankkisektorin kerddmdt talletukset jakaantuvat pank-
kien kesken, ja toisaalta siitd, kuinka paljon kukin asiakas pitdd
keskimddrin talletuksia.



35

Luvussa 4.2 kdsiteltiin 1dhinnd sitd, miten kokonaistalletukset ja-
kaantuvat pankkien kesken. Tdssd luvussa kiinnitetddn pdahuomio koko-
naistalletusten tasoon eli siihen, kuinka paljon kukin pankkiasiakas
keskimddrin pitdd talletuksia.

Talletusten kysyntd mddarad niiden volyymin. Lauseke talletusten kysyn-
ndlle johdetaan yksinkertaisesta olettamuksesta, jonka mukaan pankki-

asiakkaat sijoittavat bruttovarallisuuttansa talletuksiin talletusko-

ron ja markkinakoron perusteella. Talletukset ja markkinaehtoiset tal-
1gtukset oletetaan ndin bruttosubstituuteiksi.

Markkinakoron voidaan kdsittdd kuvaavan myos ulkomaista korkotasoa.
Koska jatkotarkastelussa ei olla kiinnostuneita kotimaisen markkinako-
ron ja ulkomaisten korkojen vdlisen eron implikaatioista, ei ulkomais-
ta korkotasoa oteta huomioon erikseen.

Talletusten kysyntd riippuu Tuonnollisesti myGs bruttovaralldisuuden
madrdstd. Hallinnollisilla Tuotoilla, jotka ovat pankin pddtdsmuuttuja,
ja bruttovarallisuudella on tietty yhteys. Kullekin asiakkaalle myon-
netty hallinnollinen luotto kasvattaa asiakkaan bruttovarallisuutta.
Tamé luotto voidaan sijoittaa kokonaan tai osittain talletuksiin.
Vaihtoehtoisesti tdmd luotto voidaan kdyttdd kulutukseen tai inves-
tointeihin reaalivarallisuuteen, mil1l1d on heijastusvaikutuksia muiden
asiakkaiden tulonmuodostukseen sekd sitd kautta muiden asiakkaiden
bruttovarallisuuteen ja talletuksiin. Tdmdn vuoksi on jarkevd olettaa,
ettd pankit katsovat talletusten mddrdytyvdan koko kansantalouden ta-
solla hallinnollisten luottojen funktiona. Tdm&n mukaan myds pankki-
asiakkaan pitdmdt talletukset keskimddrin riippuvat asiakkaalle myon-
nettyjen hallinnoilisten luottojen médrdstd.

Hallinnollisten luottojen muutokset vdlittyvdt talletuksiin reaalita-.
Touden kautta ja selittyvdt usein eri asiakkaiden erilaisista rahoi-
tusasemasta. Tdstd huolimatta kdsilld olevassa tutkimuksessa Tdhdetdan
y]eensé siitd, ettd pankit pitdvat asiakkaita samanlaisina. Vasta lu-
vussa 6 kdsitellddn tapausta, jossa asiakkaat on jaettu kotitalous- ja
yritysasiakkaisiin.
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Talletusten kysynndn johtaminen asiakkaan optimointiongelmasta kdsin
edellyttdisi asiakkaiden jakamista ainakin rahoitusalijddmdiseen ja
-y1ijdamdiseen luokkaan (ks. Kdhkdnen (1984)). Edelleen, koska esimer-
kiksi rahoitusalijdémdiselle sektorille mydnnetyt Tuotot vaikuttaisi-
vat rahoitusylijdamaisen sektorin pitédmiin talletuksiin ainakin osit-
tain tulonmuodostuksen muutosten kautta, olisi td118in otettava erik-
seen huomioon rahatalouden yhteys reaalitalouteen. Tarkastelu laajeni-
si huomattavasti ja veisi tutkimuksen painopistettd pois itse pankkien
valisen kilpailun analyysista.

Talletusten kysynndn katsotaan siis mddrdytyvdn talletuskoron, markki-
nakoron ja hallinnollisten luottojen perusteella. Seuraavassa tarkas-
tellaan vield 1dhemmin talletusten ja hallinnoilisten luottojen yh-
teytts. ’

Kunkin pankin Tuotonannolla oletetaan olevan samanlainen, usein reaa-
Titalouden kautta valittyvd vaikutus kokonaistalletuksiin. Tamdn vuok-
si oletetaan, ettd

30 _ 3D _ 3D - .
;3L oL vE
3 i
jossa Li = vpankin i myontdmdt hallinnolliset Tuotot
L = koko pankkisektorin my&ntdmdat hallinnoliset luotot
D = koko pankkisektorin talletukset

Osittaisderivaattaa 3D/aL{ nimitetddn talletuspalautteeksi.

le]etuspa]autetta arvioidaan 1dhtemd11d 1iikkeelle pankkisektorin ja
keskuspankin taseista.2 Johdetun lausekkeen tulkinta edellyttdd viime
kddessd joidenkin kokonaistalouden mallikehikosta johdettujen impli-
kaatioiden huomioon ottamista.

2Metodi on sama kuin H.Oksasella (1973). Oksanen johti Tausekkeet mm.
osittaisderivaatoille :

aD aL

Ty Ja R joissa R on liikepankin keskuspankkivelka, brutto.



37

Pankkien tase voidaan kirjoittaa muotoon

(4.11) D+R+G+MV+0 = L+kD

jossa

pankkien keskuspankkirahoituksen bruttovelka

kassavarantovelvoite

pankkien nettovelka valtiolle
MV = pankkien muut velat yleistlle, netto
0 = muut tase-erdt

Keskuspankin tase taas voidaan esittdd muodossa

(4.12) C = F+R-kD+A

Jossa

keskuspankkiraha

keskuspankin nettosaatava ulkomailta

keskuspankin nettosaatava valtiolta plus nettosaatava yleistltd

Nettosaataville ulkomailta on erikseen voimassa

(4.13) AF = CA + AFP
Jjossa

CA = vaihtotase

AFP = padomantuonti, netto

Kun oletetaan, ettd keskuspankkiraha C pysyy kiintedssd suhteessa tal-
lTetuksiin D, ts. ettd

C = beD
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saadaan identiteetti (4.12) muotoon
(4.14) bD = F+R-kD+A

Kun (4.11) ja (4.14) yhdistetdédn (Tasketaan yhteen), saadaan koko pank-
kijdrjestelmdn yhdistetyksi taseeksi identiteetti

D+R+GHMV+Q+bD = L+k «D+F+R-k «D+A
<=>

L+F+A

14.15) (1+b )D+GHMV+Q

Arvio talletuspalautteelle 3D/3L voidaan johtaa yhdistetystd taseesta
(4.15), kun oletetaan, ettd muut tase-erdt kuin L ovat toisistaan
riippumattomia ja derivoimalla tase L:n suhteen, saadaan

lq}
=

8D , 86 , MV , aQ _ , , oF
(4.16) (1+b) TratSrta Lt Tt

—

‘Koska a priori on vaikea sanoa, miten tase-erdt G,Q ja A riippuvat
L:sta, oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, ettd

3G _
=0
3Q _
=0
aA _
$=0

Tehtyjen oletusten vuoksi (4.16) supistuu muotoon

My _ , , 9F

aD
(1+b) R 3L

josta voidaan ratkaista aD/sL:11e Tauseke
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@1 o (2

Lausekkeesta {(4.17) havaitaan, ettd koko pankkijdrjestelmdn talletus-
palaute riippuu ratkaisevasti osittaisderivaatoista aF/sL ja 3MV/sL.
Seuraavassa yritetdan tulkita né@iden osittaisderivaattojen arvoja jon-
kinlaisen implisiittisen makromallin avulla.

Kiinteiden valuuttakurssien jdarjestelmdssd pddomanliikkeiden muodossa
tapahtuva vuoto tekee osittaisderivaatasta aF/sL negatiivisen. Luoton-
annon 1isdys saattaa myds johtaa vaihtotaseen heikentymiseen ainakin
tilapdisesti, mikd myds supistaa F:dd.

Jos Tuotonannon kasvu johtaa-valuuttavarannon jyrkkddn supistumiseen,
voi keskuspankki puuttua tilanteeseen korjaamalla valuuttakurssia
alaspdin (ts. devalvoimalla). Tamd johtaa hintatason nousuun, joka
voimistaa reaalikassojen kysyntdd. N&in on perusteita olettaa, ettd
9F/3L on pitkdlla aikavaliild lahempdnd nollaa kuin lyhyelld aikava-
1i114. Kuitenkin jo kokemuksesta tiedetddn, ettd esimerkiksi Suomessa
on sallittu valuuttavaranossa suuriakin ja melko pysyvid muutoksia,
ilman ettd tilanteeseen on puututtu kurssinmuutoksella. Témdn vuoksi
oletus siitd, ettd oF/sL on nolla, olisi ilmeisen yksinkertaistava.

On huomattava vield, ettd myGs osittaisderivaatan sMV/sL arvo vaikut-
taa siihen, mitd on jdrkevd olettaa 5F/sL:std. Mitd 18hempdnd ykkostd
on aMV/asL, sitd lahempand noilaa taas tdytyy osittaisderivaatan

3F /3L olla.

Osittaisderivaatta aF/sL onkin syytd olettaa negatiiviseksi ja nollas-
ta eridvaksi ainakin silloin, kun aMV/3L = 0.

Entd mitkd tekijdt sitten vajkuttavat osittaisderivaattaan sMV/aL? Jos
MV:1148 tarkoitetaan pankkien taseeseensa ottamaa markkinarahaa, jonka
korko médraytyy paivakoron mukaan3 ja on hallinnollisia korkoja korke-

3Toukokuusta 1983 13htien on keskuspankkirahoitusjdrjestelmd Suomessa
ollut sellainen, ettei markkinakorko ole voinut juuri poiketa paivako-
rosta (pdiviakoroista). Pankit ovat ottaneet taseeseensa markkinarahaa

ja juuri timd tase-erd on Pikkaraisen, Tarkan ja Willmanin (1985) mu-

kaan tasapainottanut koko rahamarkkinat.
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ampi, on aMV/aL 18hell1d ykkostd vdlilla (0,1). Osittaisderivaatan arvo
riippuu ratkaisevasti siitd, mitd oletetaan hallinnollisen Tuoton kdy-
t6std ja markkinarahamarkkinoista. Itse asiassa se on sitd T&hempdnd
ykkostd, mité'vapaampaa hallinnollisen Tuoton kdyttd on. Jos jokainen
taloudenpitdjéd voi sijoittaa mySnnetyn hallinnollisen Tuoton markkina-
rahaan ja toisaalta saada rajatta luottoa markkinarahamarkkinoilta,
rationaalinen taloudenpitajd sijoittaa saamansa hallinnollisen luoton
ensi kddessd markkinarahaan, jonka korko on hallinnollista korkoa kor-
keampi. Tdmd kasvattaa markkinarahan tarjontaa mutta ei sen kysyntdd,
koska itse markkinakorko on oletettu viime kddessd keskuspankin mda-
radmaksi. Markkinarahan tarjonnan ja kysynndn erotuksen muutos heijas-
tuisi td110in vain pankkien ns. muihin velkoihin yleistlle eikd vai-
kuttaisi reaalitalouden kautta tavanomaisiin pankkitalletuksiin. Kay-
tdnnGssd useastakaan sy&sfé ei hallinnollista luottoa ole mahdollista
sijoittaa markkinarahaan tai edes siihen rinnastettaviin muihin korkea-
korkoisiin finanssisaataviin.4 Tdmin vuoksi on jarkevdd olettaa, etti
aMV/3L on positiivinen ja pienempi kuin yksi.

Edel11d esitetyt huomiot osittaisderivaatoista oF/aL ja oMV/olL antavat
aihetta tehdd johtopditds, ettd lausekkeen (4.17) aD/aL on selvdsti
pienempi kuin yksi. Spekulatiivisessa tilanteessa, jossa kaikki hal-
Tinnollinen Tuotto sijoitetaan markkinarahaan, se on sitdpaitsi nolla.
Vain ddrimmiisissid olosuhteissa aF/aL = 0 ja aMV/asL = 0, jolloin

b _ 1

aL 1+b

ja siis varsin 1dhell1d ykkostd.

dkotitalouksien "asuntoluottojen" sijoittamista markkinarahaan ra-
joittaa jo Tuoton kdyttétarkoituksesta riippuva korkojen verovdhennys-
oikeus. Tosiasiassa my8s pankit, Tuoton-myodntdjét, mitd iimeisimmin
kontrolloivat sitd, mihin Tuottoa kdytetddn. Pankit pyrkivdt myontd-
mddn luottoa projektikohtaisesti ja varmistamaan sen, ettei sitd si-
joiteta markkinarahaan. Varsinkin yritysten kohdalla td1lainen kont-
rollointi voi olla kuitenkin hankalaa. Pyrkimys tdllaiseen kontrolliin
on kuitenkin selvdsti pankkien etujen mukaista. Si11d voidaan nostaa
talletuspalautetta 3D/3L ja vaikuttaa tdtd kautta pankin voittoihin.
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Merkitddn tdstd eteenpdin

3D
5L

ue

Seuraavan luvun voittoyhtd1dssd ei tarvitse tietdd ainoastaan d:td
vaan my0s koko talletusyhtd16 lausuttuna L:n avulla. Koska talletukset
riippuvat myds talletuskoron (= rp) ja markkinakoron erosta, esitetddn
talletusyhtd1d lineaarisessa muodossa.

(4.18) D=hy+hg (rp-ry) +d
jossa hp ja hy ovat positiivisia vakioparametreja siten, ettd
ho + h1 (rp - rv) >0

Lausekkeen (4.18) mukaan ei hallinnollisen luotonannon nollaaminen
johda talletusten hdvidmiseen. Tama onkin jarkeva oletus varsinkin
silloin, kun d on selvédsti ykkdstd pienempi.

4.4  Pankkipalvelujen tuotot

Luvussa 2 on jo osoitettu, miten korkojen sddtely heijastﬁu pankkipal-
velujen hinnoitteluun. Téssd tutkimuksessa T&hdetddn pddasiassa siitd
olettamuksesta, ettd Suomessa harjoitettu korkosddtely on johtanut
1dhinnd pankkipalvelujen ylihinnoitteluun. Ylihinta perustuu siihen,
ettd pankkipalveluja kdyttdvdt pddasiassa yritykset, joille mydnnetddn
tdstd hyvitykseksi edullista hallinnollista markkaluottoa. Tamdn vuok-
si on pankkisektorin ulkopuolisten yritysten tai sellaisten rahoitus-
laitosten, jotka eivdt mytnnd lainkaan hallinnollista luottoa, vaikea
murtaa tatd pankkien kartellisopimuksen mddrdamad ylihintaa. Jos yri-
tys ostaisi halvempia rahoituspalveluja joltain kartellin ulkopuoli-
selta rahoitusyritykseltd, se menettdisi mySs mahdollisuuden saada
hallinnollista luottoa.

Td1laisia hallinnolliseen Tuotonantoon valillisesti sidottuja palvelu-
tuloja syntyy ennen kaikkea muun rahoituksen valityksen palkkioista.
Muuhun rahoitukseen voidaan lukea valuuttaluotot sekd@ markkinaraha
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mutta myos ne kotimaisten, muiden rahoituslaitosten my&ntdmdt luotot,
joille mydnnetddn pankkitakaus. Luonnollisesti Tuotonannon turvin yl-
1dpidetty asiakassuhde tukee pankkeja myds joidenkin muiden kuin
ede11d mainittujen, rahoituksen vdlitykseen 1iittyvien palvelujen
markkinoinnissa.

Koska pankkipalvelujen hinnat oletetaan pankkikartellin mddarddmiksi,
ei ndi11d hinnoilla voi kilpailla eikd niitd voi muuttaa taajaan. Ku-
ten jo edelld on todettu, ovat ennen korkos@dtelyn purkamisen aloitta-
mista Suomessa palvelujen hintoja sd&televdt tariffit olleet hyvin
Jjaykkia.

Hintojen ja korkojen jdykkyyden vuoksi pankin ja sen yritysasiakkaan
vilisessd "asiakassuhteessa" padtetddn 1ahinnd siitd, kuinka paljon
pankki myontdd hallinnollista luottoa asiakkaan ostamia pankkipalvelu-
ja vastaan. Tdssd tutkimuksessa, jossa pddhuomio kiinnitetddn pankkien
vialisen kilpailuun, ei tarkastella kovin syvdllisesti tdtd pankin ja
asiakkaan vdlistd sopimuspelia.

Yleensd oletetaan, kuten edellisessd luvussa, ettd pankit pitdvdt
pankkipalvelujen kokonaiskysyntdd annettuna. Myds luvuissa 5 ja 6
pankkisektorin tarjoamien palvelujen kysyntd, joka mddrdd ndiden pal-
velujen volyymin, kdsitetdan eksogeeniseksi. Tdma implikoi myds sen,
ettd pankkiasiakkaiden pankkipalvelujen kysyntd on annettu.

OTkoon pq pankkipalvelujen myynnistd saatava, pankkitariffin mddrddms
provisio. Ta116in koko pankkisektorin saamat tuotot myydyistd pankki-
palveluista madrdytyvdt Tausekkeesta

(4.19) PqQ

Kdyttdmd114 termid (4.19) saadaan yhtd16n (4.7) perusteella pankin i
myymien pankkipalveluiden tuotoille lauseke

(4.20) pq(Q/L)Li
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Varsinkin, jos pankkipalveluiden myynnistd saatavien tuottojen kdsite-
tddn muodostuvan pddosin muun rahoituksen vdlityksen palkkioista, voi-
daan pankkipalvelujen kysyntd endogenisoida ja johtaa sille lauseke
hallinnollisen tuoton mddran ja koron sekd markkinakoron funktiona.

Pankkipalvelujen kysyntdafunktion muoto riippuu nyt ratkaisevasti sii-
td, miten taloudenpitdjien rahoituksen kysynndn katsotaan muodostuvan.
Mikdli rahoituksen kysyntdd ei pidetd hallinnollisen luoton mddrdn ja
koron funktiona, vaan yksinomaan markkinakoron funktiona, ei hallin-
nollisen Tuoton mdérdl1d ja korolla voisi olla juuri vaikutusta pank-
kien kautta valittyvdan markkinaehtoisen rahoituksen volyymiin oloissa,
joissa keskuspankin mddarddmé keskuspankkirahoituksen marginaalikorko
naulaa markkinakoron tietylle tasolle. Hallinnollisen luoton tarjonnan
1isdys sijoitettaisiin td116in kylldkin markkinarahaan, jonka tarjonta
ndin kasvaisi. Koska markkinarahan kysyntd ei kuitenkaan kasvaisi,
heijastuisi markkinarahan tarjonnan ja kysynndn erotuksen kasvu 1dhin-
nd pankkien keskuspankkiasemaan.

Hallinnollisen luotonannon vaikutukset muun rahoituksen véalityksen vo-
lyymiin ovat toisenlaiset kuin edelld, jos koko rahoituksen kysynndn
katsotaan mddrdytyvdn jonkinlaisen markkinakoron ja hallinnollisen ko-
ron painotetun keskikoron perusteella. Oletusta siitd, ettda rahoituk-
sen kysyntd mdardytyy tdmén painotetun keskikoron mukaan, voidaan pitdd
ad hoc -Tuonteisena. Sitd ei ole johdettu esimerkiksi asiakkaan opti-
mointikdyttdytymisestd, mikd edellyttdisi asiakaskunnan jakamista
markkinarahakdytén ja pankkitallettamisen perusteella erilaisiin ryh-
miin. Tietoisesti asiakkaiden jakamista on vdltetty, jotta rakennetta-
va malli voitaisiin pitdd riittdvdn yksinkertaisena. Seuraavassa pyri-
tdan kuitenkin analysoimaan markkinaehtoisen rahoituksen kysynnan
riippuvuutta hallinnollisten luottojen tarjonnasta lédhtemdl1d siitd,
ettd tehty oletus rahoituksen kysynndn ja painotetun koron yhteydestd
on voimassa.

Luvun 4.1 oletukset mddrddvdt taustalle oletettujen rahoitusmarkkinoi-
den luonteen. Madritellyissd oloissa markkinarahan kysyntd mddraa
pankkien kautta vdlitettdvdn markkinaehtoisen rahoituksen volyymin.
Pankit voivat rahoittaa tdmdn rahoituksen kysynndn joko yleistn mark-
kinarahasijoituksista tai ottamalla Tuottoa keskuspankista.
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Merkitadn

Kd = kokonaisrahoituksen kysynta

d = markkinaehtoisen, pankkien kautta valitettivin rahoituksen
kysyntd

LS = hallinnollisen luoton tarjonta

ri. = hallinnollinen antolainauskorko

rm = ‘markkinaluottokorko

ri = pakettikorko

Markkinakorko ry oletetaan korkeammaksi kuin hallinnollinen korko rL.
Pakettikorolle on voimassa

’ rLL + rMQd
(4.21) Ny =~
LS +Q
Oletetaan, ettd kokonaisrahoituksen kysyntd Kd, joka on miiritelmin
mukaan yhtd kuin LS + Qd, riippuu negatiivisesti ryista. Tutkitaan
sitten, mitd arvoja 5Qd4/aLS voisi saada, kun tehdyt oletukset ovat
voimassa. Derivaatta 9Kd/sLS:11e on voimassa

d d or
(4.22) K _ K- Tt

aLS ¢y gs

jossa

EIE._ i (rM-rL)Qd

aLS (L+q%)2
Toisaalta, koska kd = LS +Qd, on

(4.23) Lo+ 2L

yhtd16std (4.22) ja (4.23) saadaan osittaisderivaatalle 3Qd/sLS lauseke
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d
s d2 , oK d
) an (L + Q ) + _é_r—‘; (Y‘M—Y‘L)Q
(4.24 == .
3LS (LS + 9?2

Voidaan osoittaa, ettd 5Qd/sLS yhtdl6ssd (4.24) saa negatiivisen ar-
von, jos kokonaisrahoituksen korkojousto ex:11e on voimassa

d
d re - (rL-L + rMQ )

(4.25) e .S . —
ko yxd o (ry-r, 208

Epdyhtdl6 (4.25) on mitd ilmeisimmin voimassa tavanomaisilla paramet-
riarvoilla.

N&in on osoitettu, ettd hallinnollinen luotontarjonta pankkien pddtos-
muuttujana vaikuttaisi 1&8hinnd negatiivisesti pankkien kautta valitty-
vian markkinaehtoisen rahoituksen volyymiin. Suoraan pakettikoron kaa-
van (4.21) ja oletuksen 5Kd/ary < O perusteella voidaan mySs padtellsd,
ettd korkojen ry Jja myds r_ vdliton vaikutus Qd:hen on negatiivinen
silloin, kun LS kdsitetddn annetuksi.

Edel1d sanotun perusteella voidaan Qd:n midrdytymistd kuvata karkeasti
yksinkertaisella lineaarisella kysyntdyhtd1sila

(4.26) Qd =Gy - Gy - 9r - ask

jossa

a0, ql, 92 ja q3 ovat positiivisia parametreja.

T4118in pankkisektorin tuottoja myydyistd pankkipalveluista kuvaisi
lauseke

(4.27) Pqldg - 9yfy - 9rp - d3t]

Markkinaehtoisen rahoituksen kysynndile johdettu Tauseke perustuu myds
sikd1li yksinkertaistaviin oletuksiin, ettd kokonaisrahoitus on ajatel-



tu kdytettdvdn 1dhinnd vain reaali-investointeihin, ei esimerkiksi
markkinarahaan. Sikdli kuin pankkiasiakkaat pitdvat hallinnollisen
luoton tarjontaa annettuna, ei tosin kokonaisrahoitusta kannata koko-
naisuudessaan sijoittaa markkinarahaan, si11i markkinatalletuskorko
(rm - €) on jdrkevdd olettaa markkinaluottokorkoa (ry) matalammaksi.
Tilanne on kuitenkin toisenlainen, jos asiakkaat ottavat jo ennalta
huomioon sen, ettd hallinnollisen Tuoton tarjonta miti ilmeisimmin
reagoi positiivisesti markkinaluoton kysyntdin, joka siis mddrdd mark-
kinaehtoisen rahoituksen vdlityksen volyymin. Td116in asiakkaiden kan-
nattaa keinotekoisesti kasvattaa Qd:ti pyrkimyksend 1isdtd markkina-
‘rahatalletuksia, niin kauan kuin Qd:n Tisdyksen ja siiti aiheutuvan
LS:n Tisdyksen painotettu keskikorko alittaa markkinatalletuskoron

rm - . TdlTaisen spekulaatioon johtavan epdtasapainotilanteen synty-
minen on Tuonnollisesti sitd todenndk&isempdd, mitd kapeampi markkina-
Tuottokoron ja -talletuskoron vdlinen marginaali e on.

Kuten edel1d jo on todettu tdssd tutkimuksessa tullaan kdyttdmadn pas-
osin Tauseketta (4.19) lausekkeen (4.27) sijasta. Syy tihdn on lausek-
keen (4.27) johtamisessa kidytettyjen lahttkohtaoletusten rajoittunei-
suudessa. Pankkipalveluihin luettiin vain kotimaisen markkinaehtoisen
rahoituksen vdlitys. Muiden, varsin moninaisten pankkipalvelujen ky-
synndlle ominaisten tekijoiden huomioon ottaminen olisi toisaalta joh-
tanut hyvin monimutkaisiin pddtelmiin.

4.5 Tavoitefunktio ja voittofunktio
Pankin i tavoitefunktion oletetaan olevan muotoa

(4.28) Jj = g eotnj, dt

jossa

pankin i voittofunktio
diskonttokorko

i

el
n
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Pankin i voittofunktio mddrdytyy perusmallissa seuraavien periaattei-

den mukaan:

korkotulot ja osa palvelutuotoista mddrdytyvdt suoraan
hallinnollisesta luotonannosta

osa palvelutuotoista jakaantuu pankkien kesken sen mukaan,
kuinka paljon niil1d on pankkiasiakkaita

. myds talletusten jakaantuminen pankkien kesken riippuu

kyseisen pankin asiakkaiden suhteellisesta mddrastd
keskuspankkirahoituksen hallinnollinen marginaalikorko rp
mddrdd myos markkinakoron ry, joten on voimassa rp = rm

hallinnollinen luotonanto on ohjausmuuttuja

talletukset madrdytyvat kayttdytymisyhtd1ostd

pankkien hankkima marginaalirahoituksen mddard mddardytyy
pankkien tase-identiteetistd residuaalierdna

asiakkaalla voi olla suhde kerrallaan vain yhteen pankkiin,
joten kdytetddn luvussa 4.2.2 mddriteltyd asiakaskdsitetta.

Sen osan luotonannosta, jota pankit eivdt voi rahoittaa Tuotonannon
generoimilla talletuksilla, pankit joutuvat rahoittamaan ottamalla
Tuottoa keskuspankista tai markkinarahamarkkinoilta. Merkitddn

Ry

MV

pankin i keskuspankkirahoitus, bruttovelka {voi olla myss
negatiivinen)

pankin i muut velat yleis8itd, netto (voi olla myds
negatiivinen).

Koska pankki i joutuu maksamaan sekd Rj:std ettd MVij:std samaa keskus-

pankin mddrddmad marginaalikorkoa, voidaan ndmé tase-erdt yhdistdd pan-

kin voittofunktiossa.

)
Mdaritelldan

MR, 2R, + My,
1 1 1



jossa MRj:td nimitetddn marginaalirahoitukseksi. Tarkastelun yksin-
kertaistamiseksi myShemmin oletetaan, etti pankkien tase-eristi

Gi =Q; =0 i=1, ..., n
jossa
Gy = pankin i nettovelka valtiolle
Qi = muut tase-erdt, netto.

Tamén oletuksen huomioon ottaen ja yhdistdmi11i identiteetit (4.14) ja
(4.15) voidaan saadusta pankkien taseesta ratkaista marginaalirahoi-
tukselle MRj lauseke

(4.29) MRij = Lj - (1-k)Dj
jossa k = kassavarantovelvoite.

Ottaen huomioon edel1d tehdyt oletukset ja esitetyt voittofunktiota
‘koskevat periaatteet saadaan pankin i voittofunktiolle lauseke

jossa

Lj = pankin i luotot hallinnollisella korolla

Dy = pankin 1 talletukset

MRy = pankin i marginaalirahoituksen volyymi

Q4 = pankin i myymien pankkipalvelujen volyymi

rp = hallinnollinen antolainauskorko sekd muut hallinnollisista
luotoista vdlittomdsti saatavat tuotot

D = talletuskorko plus talietusten pidon yhteydessd syntyvisti
alihintaisista transaktiopalveluista koituvat tappiot

rR = marginaalirahoituksen korko (= paivdkorko), joka on sama
kuin markkinakorko ’

k = kassavarantovelvoite

rK = kassavarantotalletuksille maksettava korko

Pq = pankkipalvelujen tuottoprosentti
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Korkoparametreille r, rp ja rp oletetaan 1is&ksi olevan voimassa
epdyhtdlo

rR >r.>rp

Jotta pankkien taseidentiteetti olisi voimassa, tdytyy marginaali-
rahoituksen volyymin mddrdytyd voittoyhtdiossd (4.30) jdentiteetistd
(4.29).

Periaatteessa pankkien voidaan olettaa pitdvdn kokonaistalletusten
kysyntda ja pankkipalvelujen kysyntdd ex ante annettuna, sikdli kuin
ndmd kysynndt mddrdaytyvdt Topulta yhtd16n (4.27) kaltaisesta kysyn-
tayhtdl16stda. Td116in kokonaistalletusten ja -palvelujen kysyntdyhtd-
16t sijoitettaisiin vasta pankin voitonmaksimoinnin ensimmdisen kerta-
taluvun ehtoihin. Pankkisektorin ja toisaalta asiakassektorin vili-
sessd pelissd ratkeava tasapaino hallinnollisen luoton tarjonnalle
olisi tdssd tapauksessa luonteeltaan Cournot-tasapaino. Tamd tosin
edellyttdd sitd, ettd talletusten kysyntdyhtd16 (4.18) ja pankkipalve-
Tujen kysyntdyhtd16 (4.27) voitaisiin kdsittdd johdetuiksi asiakkaan
optimointikdyttiytymisestd, jossa hallinnollisten luottojen tarjontaa
pidetddn annettuna. Tédhdn ehtoon voidaankin suhtautua varauksellisesti
(ks. Tuku 4.3 ja 4.4).

Pankkien oletetaan kuitenkin yleensd jo ennalta ottavan huomioon sen,
miten talletusten ja pankkipalvelujen kysyntd lopulta mddrdytyy. Pan-
kit olisivat ndin ollen johtajia ja asiakkaat seuraajia, sikdli kuin
talletusten ja pankkipalvelujen kysyntdfunktiot voidaan tulkita johde-
tuiksi edelld mainitulla tavalla asiakkaiden optimointikdyttdytymises-
td. Tasapainoratkaisu olisi td@110in niin sanottu Stackelberg-ratkaisu
(ks. 1iite 1) pankin ja pankin asiakkaiden vdlisessd pelissd.

Kun pankkisektorin kokonaistalletukset ja pankkipalvelujen kokonais-
myynti madrdytyvat yhtd1oistd (4.18) ja (4.27) ja kun toisaalta pankin
i talletusten ja pankkipalvelujen myynnin volyymin osuudet mddrdytyvat
yhtdl6istd (4.8) ja (4.9), saadaan yht&16 (4.30) muunnetuksi muotoon
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N.
= i
(4.31) mp =l o- (rp-kry) — [hgthy (rp-rp)+dL]

N;
- rplby=(1-K) — (hgthy (rp-rp)+dL)]

N.

+ - P90y T-9pr 93t ]
jossa
L = koko pankkisektorin Tuotot hallinnollisella korolla
Ny = pankin i asiakkaiden Tukumddrd
N = pankkiasiakkaiden kokonaislukumddra
d = talletuspalaute
hg, hy = talletusyhtdlon (4.27) parametreja

q0, 91, 92 Jja g3 - = pankkipalvelujen kysyntdyhtdl1on (4.18) parametreja.
Yhtd1diden (4.27) ja (4.18) parametrien ohella korot ja tuotot r_, rp,
rr, rx ovat eksogeenisia, kuten myds k ja N.

Voittofunktioon (4.30) perustuvasta mallista oletetaan myds, ettd ra-
joite

d
(4.32) Ly <Ly

on voimassa koko ajan; toisin sanoen pankin i luotontarjonta (= Lj) on
pienempi kuin sen luottojen kysyntd (= L?).

Voittofunktio (4.31) voidaan kirjoittaa suppeammin muotoon

(4.33) Ty = oziL.i + aéN_iL + océ-N,i
Jjossa
ai = (rL-rR)

d 1
0L2 = N [(1"k) Y'R - Y‘D + kY'K] N q3pq

hath, (ro-ry)
D1 o*h1 (rprp
a3 = JPa (qo‘qlra'qz‘"L)+[‘”R““D‘k(‘”R"”K)][_“_N ]
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Oletetusta epdyhtdldsta
rR>TrL>0rD

seuraa yhdessd muita parametrejd koskevien, aiemmin tehtyjen oletusten
kanssa, ettd

Voittofunktiota (4.31) voidaan vield yksinkertaistaa olettamalla, ettd
pankkisektorin tarjoamien pankkipalvelujen kysyntd on eksogeenista ja
pysyy tasolla Q. Jos vield kassavarantovelvoite oletetaan nollaksi,
voittoyhtd16 (4.31) sievenee muotoon

(4-34) 'lT.i = alL'i + otzN.lL + 0L3N.i
jossa
o] = (rL - rR)

d
a2 = N—(rR - rp)

(hyth, {rp-rp))

1 0 "1Y'D'R

o3 = gPAQt ————— (rp - rp)

Parametreille a1, o2 ja a3 on 1isdksi voimassa
a1 <0, a2 >0 ja a3 > 0.

Voittofunktioiden (4.33) ja (4.34) muodosta nihddén, ettd voiton
maksimointi tulee hyvin ratkaisevasti riippumaan siitd, miten endo-
geeninen Ni madrdytyy. '



5  SAATELYTALOUDEN MALLIN STAATTINEN ANALYYSI

5.1 Perusmalli ja sen komparatiivinen statiikka

Pankkien Tukumddrdksi oletetaan kaksi. Pankin i asiakkaiden Tuku-
mddrdn oletetaan mddrdytyvan yhtdlostd {4.10), joten on voimassa

N i
(5.1) = rar i=1,2

Kun tdmd sijoitetaan voittofunktioon (4.34), se tulee muotoon

NL.
= 1 s
(5.2) Tl'.i = ((!1+0.2N)L_i + (13 _L1+L2 1= 1,2
ogN .
= (al + (XzN + L1+L2 ) L_i ‘ 1= 1,2

MuodoTtaan voittofunktio muistuttaa nyt klassista yritysmallia (ks.
Tiite 1), jossa termi

a3N
(al +oaN + EI;[E )

kuvaisi kddnnettyd kysyntdfunktiota ja jossa hyddykkeet (L1 ja L2)
ovat toistensa tdydellisid substituutteja. Téamédn termin voidaan
tulkita myds kuvaavan luotonannolla Lj ylldpidetyn asiakassuhteen
implisiittistd hintaa. Mitd suurempi on kokonaisluotonanto Li+l2,
sitd pienempi on pénkin saama hyoty asiakassuhteesta implisiitti-
selld hinnalla mitattuna.

Voitonmaksimoinnin kannalta on oleeilista, ettd oletus (5.1) teki
voittofunktiosta konkaavin Lj:n suhteen. Maksimoidaan nyt =i Li:n
suhteen. Voiton maksimoinnin ensimmédisen kertaluvun ehdoista saadaan
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81r1 ( ) L2
- = 0q *t anN) + N ———— = 0
aLl 1 2 3 (L,4L.)2
1 -2

o L

2 1
= = (o + a,N) + a,N. =0
BLZ 1 2 3 (L1+L )2

Y114 olevasta yhtd10ryhmdstd saadaan ratkaistuksi Lj:11e (i = 1,2)
yksikdsitteisesti Nash-Cournot-tasapainoratkaisul

(13N

i 77 WaFaNT 1=1z2

—1
it

(5.3)

Li on sama sekd pankille 1 ettd 2, koska pankit on oletettu symmetri-

siksi. Ly midrdd myos myin maksimin, silld m; on aidosti konkaavi
L;:n suhteen. Koska voittofunktioon (5.2) ei sisdlly kiinteitd kus-
tannuksia, on selvdd, ettd 1auseke (5.3) ilmaisee voittofunktion =y
globaalisen maksimin ehdolla L J, J#i. [1 n ilmaisema tasapaino
on myds stabiili, koska vo1ttofunkt1o tdyttdd stabiilisuusehdon (1iite

1, ehto (7)). L; on taas positiivinen ja direliinen, jos

i
(5.4) op * aoN = v - rp + d{rp - rp) <O

Ehdon (5.4) voimassaolo riippuu ratkaisevasti talletuspalautteesta d.
Kuten edel1d on todettu, on d pikemminkin 18hel11d nollaa kuin ykkostd
varsinkin olosuhteissa, joille on ominaista kehittyvdt mafkkinaraha-
markkinat, joustavat padomanliikkeet ja pyrkimys pitdd valuuttakurssi
vakaana. Jos taas kdhtokohtana olisi voittofunktio (4.31), niin
(5.4):3 vastaavaksi ehdoksi tulisi

1Ma11i ei ole hyvin mddritelty silloin, kun Ly = L2 = 0.
Titd tapausta tulisi kdsitel1d erikseen. Lausekkeen (5.1) perustee]]a

Ny =N-MNp, kunly =12 >0

Tamén vuoksi voitaisiin ajatella, ettd asiakkaat jakaantuvat puoliksi
pankin 1 ja 2 kesken, kun L1 = L2 = 0, Tila L1 = L2 = 0 ei kuitenkaan
ole Nash-tasapaino, kun N7 = N - Ni. Jos jompi kumpi pankki tuolloin
1isdisi hallinnollista luottoa nollatasolta edes darimmdisen vdhdn,
saisi se itselleen lausekkeen (5.1) perusteella kaikki toisen pankin
asiakkaat ja sen voitot ldhes kaksinkertaistuisivat.



54

(5.5) rp - rp +d[rg - rp - k(rp-rg)] - Pqa3 < 0

Epdyhtd16std (5.5) ndhdddn, ettd sekd kassavarantovelvoitteen huo-

mioon ottaminen ettd oletus, jonka mukaan pankkipalvelujen kysyntd

riippuu negatiivisesta hallinnollisen luoton tarjonnasta, lieventdi
ehtoa (5.4).

Jos d olisi 1dhelld ykkdstd, ei voitonmaksimoinnille ole sisdpiste-
ratkaisua. Sisdpisteratkaisun olemassaolo edellyttdd mySs, ettd ehto
. (4.32) on voimassa. Mybhemmin luvuissa 5.2 ja 5.4 tarkastetaan nyt
kdsiteltdvdn perusmallin muunnoksia ja laajennuksia, jotka kuvaavat
perusmaliia realistisemmin pankkien kilpailutilannetta Suomessa.
Naistd mallin laajennuksista saatu, sisdpisteratkaisun edellyttami
ehto mallin parametreille on lievempi kuin (5.4) tai (5.5) (ks.

ehto (5.9) ja (5.20)).

Lausekkeen (5.3) [1 voidaan kirjoittaa auki muotoon

- pqQ * [hy-hy(rp-rp)](rp-rp)
(5.6) Ly = 4[rp-r -d(rp-rpl]

Tarkastellaan seuraavaksi tasapainon Li komparatiivista statiikkaa
korkoparametrien suhteen. Ennen tulosten tulkintaa toistetaan vieli
keskeiset lausekkeen (5.6) parametreja koskevat oletukset. Nimi ovat

a) rR>r.>rp >0

b) hop - hi(rp - rp) > 0
(5.7)

c) rL -rp+dlrp - rp) <O

d) pas Q, N, hg, hi, d > 0.
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Tulokset aii/axi, kun xj = rp, rp tai rp, on esitetty taulukossa 1.
Arvioitaessa vaikutuksen suuntaa on ehtojen (5.7) oletettu olevan
voimassa. Taulukon 1 tulcksissa kdytetddn merkintdd

4[(rL-rR+d(rR—rD))]2 Za

Taulukko 1 Luoton méérﬁﬁ ([1) komparatiivinen statiikka
eksogee- - vaikutuksen
ninen alq/axi suunta
tekija
(x3) .

paQ +(rp-1p ) [hy-hy (rp-rp)
r +
L A
-(rL-rD)[ho-hl(rR-rD)] - pqQ(1-d)
- A
R -
- (rp=rp hy [rp -1y ~dlrp-rpy)]
A
- (rp -1 Y[hy=2hy (rp-1p)) ]
A
p ) ?
-(rR-rD) hy d-4dpaQ
A

Taulukon 1 tuloksista voidaan todeta:

- Jos antolainauskorko r_ nousee, niin pankkien kannattaa
1isdtd luoton tarjontaa. Koska tarjonta yksin mddraa luo-
ton efektiivisen mddrédn, ei antolainauskoron muutoksen
vaikutus Tuoton kysyntaan voi heijastua tasapainddn [1.

- Marginaalikoron vaikutus luoton tarjontaan osoittautui
negatiiviseksi ja siten odotetun suuntaiseksi. Vaikutus
aii/arR koostuu kahdesta erillisestd mutta samanmerkki-
sestd komponentista. Toisaalta marginaalikoron nostaminen
vaikuttaa negatiivisesti luoton tarjontaan, silld osa sitd
rahoitusta, jolla antolainausta niin kuin talletusten ja



pankkipalvelujen markkinaosuuttakin rahoitetaan, kallistuu.

‘Toisaalta taas marginaalikoron kohoaminen supistaa talle-

tusten kysyntda ja vdhentdd samalla pyrkimyksid kilpailla
supistuneista talletuksista antolainauksella.

MyOs talletuskoron vaikutus luoton tarjontaan voidaan jakaa
kahteen erilliseen komponenttiin samaan tapaan kuin edelld
eriteltdessd marginaalikoron muutoksen vaikutuksia. Nyt
vain ndma komponentit ovat erimerkkisid, eikd kokonais-
vaikutuksen suunta kdy selville oletusten (5.7) perusteella.
Kuten marginaalikoron niin myds talletuskoron nostaminen
johtaa rahoituskustannusten kasvamiseen, mistd on seurauk-
sena luoton tarjonnan supistuminen. Toisaalta talletuskoron
kohoaminen johtaa kokonajstalletusten kasvuun, mikd taas
voimistaa kilpailua talletuksista. Tamdn johdosta Tuoton
tarjonta kasvaa. Kokonaisvaikutus on sitd todennakdisemmin
negatiivinen, mitd v@hemmdn talletusten kysyntd joustaa
korkoeron (rp - rp) suhteen, toisin sanoen mitd pienempi
parametri h1 on.

Edel1d on analysoitu vain korkoparametrien r|, rp ja rp vaikutusta
tasapainoon Lj. Tarkasteltaessa lauseketta (5.6) nghdddn siitd suoraan,
ettd oletusten (5.7) ollessa voimassa

palvelujen myynnistd saatujen asiakaskohtaisten tuottojen
(= pqQ) kohoaminen johtaa luoton tarjonnan Tisddntymiseen
asiakkaiden kokonaismddrdn (= N) kasvu kasvattaa luoton
tarjontaa.

kokonaistelletusten luoton tarjonnasta riippumattoman osan
(= np-h1(rr-rp)) kasvu kasvattaa antolainausta
talletuspalautteen d kasvun johdosta antolainaus kasvaa.

Kun hallinnollisen luoton tarjonnan tasapainotaso johdetaan voitto-

funktiosta (4.33) voittofunktion (4.34) sijaan, pdddytdén lausekkeeseen

(5.8)

- pq(qo_qer'qer)'l'(ho-hl(rR-rD))(Y'R—Y'D"k(rR"Y'K))
4[Y‘R—r‘L—d(Y‘R—Y‘D) + dk(l"R—r‘K) + pqq3J

L
1
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Lausekkeiden (5.6) ja (5.8) ilmaisemia hallinnollisten luottojen
tasapainotasoja voidaan vertailla olettamalla, ettd pankkipalvelujen
kysyntd pysyy tasapainossa tietyl1d tasolla kyseisen kysyntdfunktion
muodosta riippumatta. Té@118in havaitaan, etta nimenomaan oletus, jonka
mukaan hallinnolliset luotot ovat pankkipalvelujen (q3 > 0) osittaisia
substituutteja, saa hallinnolliset luotot painumaan sen tason ala-
puolelle, joka vallitsee silloin kun palvelujen kysyntdd pidetdén
eksogeenisena tai vain korkoparametrien rp Ja r funktiona.

Substituoitavuusoletuksen g3 > 0 merkitys ede11d taulukossa 1 esite-
tyille komparatiivisen statiikan tuloksille on jo melko epdselvd

ja vaikeasti analysoitavissa. Sen sijaan oletuksilla, joiden mukaan
pankkipalvelujen kysyntd reagoisi korkoihin r/ ja r,, on jo melko
selked vaikutus taulukon 1 komparatiiviseen statiikkaan. Jos q > 0,
voimistuu marginaalikoron nostamisen negatiivinen vaikutus luoton
tarjontaan siitd, mitd se oli taulukon 1 tuloksissa. Sitd vastoin
oletus G > 0 vaimentaa antolainauskoron nostamisen positiivista
vaikutusta Tuoton tarjontaan.

Merkille pantavaa on, ettd huolimatta tdmdn tutkimuksen marginalisti-
sesta ldhtokohdasta tulokset osoittavat myds kassavarantopolitiikalla
olevan mahdollista vaikuttaa hallinnolliseen antolainaukseen. Lausek-
keesta (5.8) nihdidn, ettd kassavarantovelvoite (= k) vaikuttaa hal-
1innollisten luottojen tasapainotasoon negatiivisesti. Kassavaranto-
velvoitteen muutoksen vaikutus on teholtaan sitd suurempi, mitd isompi
on marginaalikoron ja kassavarantotalletukselle maksettavan koron

(= r¢) erotus.

5.2 0Oligopolitilanteen vertaaminen monopoliin ja atomistiseen
kilpailuun staattisessa perusmaliissa

Kédsiteltdvdssd pankkimallissa monopolivoima riippuu ensisijaisesti
siitd, kuinka tiukka ote pankilla on asiakkaistaan. Absoluuttiselta
monopolilta eivdt muut voi saada asiakkaita itselleen milidan kil-
pailuvdlineilld. Késitellddn seuraavaksi tdllaisen absoluuttisen
monopolin kdyttdytymistd tarkasteltavassa pankkimallissa.



Monopolin voittofunktio (4.34) voidaan esittdi muodossa

(X3N
(5.9) T (a1+a2N+—L- )L

Lausekkeesta (5.9) ndhdddn, ettd monopolilia on implisiittinen hinta

a,N

+0L2N + =

* L

periaatteessa tdydessd hallinnassa. Voitonmaksimoinnin ensimmiisen

kertaluvun ehdot antavat nyt tuloksen

o
3 = aptoN = 0

Jjosta ndhdddn, ettei sisdpisteratkaisua ole olemassa. Tistd tuloksesta
voidaan pddtelld, ettd monopolipankin kannattaa laajentaa luotonantoa
rajatta, jos

altagN > 0
Jos taas
a1+a2N < 0

kannattaa luotonanto nollata. Ndiden tulosten perusteella voidaan
todeta, ettd niiden ehtojen vallitessa (toisin sanoen, kun a1+a2N<D),
Joissa monopolin optimaalinen Tuotonanto on nolla, on duopolin Tuoton-
annon Nash - Cournot-tasapaino positiivinen ja direllinen.

Tulosta, jonka mukaan monopoli asettaa luotonantonsa nollaksi tietty-
jen ehtojen vallitessa, selittdd se, ett

- monopoli ei menetd td116in yhtddn asiakasta, eikd niin
pankkipalvelutuottoja

- myoskddn kaikkia talletuksia ei meneteti

- yleis81td saadut talletukset voidaan sijoittaa tuottavasti
markkinarahaan tai pdivimarkkinoille.
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Monopolin ja duopolin kdyttdytymisen erilaisuus kd@siteltdvassd mallis-
sa synnyttdd seuraavan kysymyksen: Onko tdmd erilaisuus osoitus kdsi-
teltdvan mallin yksinkertaisuudesta vai sen puutteista vai siitd,
ettei monopolia koskevien tulosten pidikdin olla "jirkevid", koska
kilpailumuotona monopoli on esimerkiksi Suomen pankkimarkkinoille
tdaysin vieras? Tdhdn kysymykseen ei tdssd yhteydessd pyritdkdan anta-
maan tdydellistd vastausta. Jos tdmdn tutkimuksen tarkoitus olisi
ollut mallittaa koko pankkisektoria edustavan pankin (monopoli) kdyt-
tdytymistd, olisi ollut jdrkevdd olettaa asiakkaiden kokonaismdara
endogeeniseksi. Edustava pankki voisi t&116in teoriassa menettdd
asiakkaita muille sektoreille. Jos tdmé& oletus rakennettaisiin sisdan
edel1d kdsiteltyyn staattiseen perusmalliin, saataisiin tulos, jonka
mukaan edustavankin pankin hallinnolliset luotot asettuisivat positii-
viselle tasolle. Periaatteessa tédmd tilanne on kuitenkin ldhes sama
kuin tarkastellussa duopolissa. Erona on vain se, ettd edustavan pan-
kin mallissa asiakkaita menetetddn passiiviselle ulkopuoliselle sekto-
rille, duopolissa taas pankkisektorilla toimivalle aktiiviselle kil-
pailijalle.

Ede11d esitetyilld absoluuttista monopolia koskevilla tuloksilla on
kuitenkin ainakin sikd1li merkitystd, ettd ne kertovat siitd, mihin
oligopolin kannattaisi yhteistoiminnassa pyrkid. Esimerkiksi, jos

altagN < 0

kannattaisi duopolin tehdd sopimus kummankin pankin Tuotonannon nol-
lTaamisesta, jolloin vasta pddstdisiin Pareto-optimaaliseen tilantee-
seen.

Jo edelld on esitetty joitakin perusteluja sille, miksi mddristd on
yleensd vaikea sopia. Kun on kysymys luotonannon mddristd, tdhdn Tiit-
tyy joitakin erityisid vaikeuksia, joita tosin nyt kdsiteltdvd teo-
reettinen malli ei eksplisiittisesti ota huomioon. Keskeistd tdssd on
se, ettd korot on hallinnollisesti asetettu alhaisiksi nimenomaan sen
vuoksi, ettd luottoa myds mydnnetddn td11d alhaisella korolla. Jos nyt
pankit tekisivdt sopimuksen hallinnollisten luottojen jdddyttamisestd,
seuraisi tdstd varmasti rahapolitiikan viranomaisten interventio, joka
ei ainakaan parantaisi pankkien asemaa. Ilmeisesti pankit osaavat
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ennakoida tdmdn, eivdtkd tee radikaaleja, Tuottovolyymeji koskevia
sopimuksia.

Itse asiassa myds eri pankkiryhmien taustalla olevien intressiryhmien
vaikutus pankkien hallintoelimissd jo estdisi Tuotonannon rajoittami-
sen sopimusteitse. Tamén vuoksi saattaisi olla aiheellista muuttaa
pankin tavoitefunktiota siten, ettd se sisdltdisi voittotavoitteen
ohella myds Tuotonannon mddrdtavoitteen. Toistaiseksi ei tdssd tutki-
muksessa ole l8hdetty muokkaamaan tavoitefunktiota tihin suuntaan,
si11d siihen 1iittyvdt perustelut ovat kuitenkin melko spekulatiivi-
sella pohjalla.

Tarkastellaan seuraavaksi sitd, mitd vaikutuksia pankkien lukumiirin
Tisd@@misel1d on edellisessd luvussa johdettuun Tuotonannon Nash -
Cournot-tasapainoon.

Tarkastellaan ensin tripolia, jossa siis n=3. Lausekkeesta (5.2)
saadaan voittofunktioksi

m: = (oqta N, + e — i=1,2,3
i 17727 L1+L2+L3_

Voitonmaksimoinnin ensimmédisen kertaluvun ehdot antavat tuloksen

am (Lotls)

'§r1‘ (a1+a2N) + Q3N ——ZL—Z = 0
1 (L1+L2+L3)

om (L,+L,)

s = (agtagh) + agN —L13 .
2 (Lytlytls)

am (L,+L.,)

3T3 (a1+a2N) + a3N -LZ =
3 (L1+L2+L3)

Kun y11d olevat yhtd16t lasketaan yhteen, saadaan



2(L,+L,+L,)
3(a1+a2N) + a3N ——-1———2———35 0

(L1+L2+L3)
=>—__' 2 OL3N
Litlotls = -3 1 oy Fapl)

Tamd tulos kuvaa luotonannon koko volyymid Nash - Cournot-tasapainossa,
kun pankkieh Tukumddrd on 3. Vertailemalla tdtd tulosta tulokseen
(5.3) ndhdddn, ettd Tuotonmddrd on tripolissa suurempi kuin duopolis-
sa.

Samalla tavalla kuin edel11i kolmen pankin mallissa voidaan tasapainoa
vastaava luotonannon kokonaisvolyymi ratkaista n:n pankin mallista.
Kun pankkien Tukumddrd on n, ovat voittofunktiot muotoa

(5.10) Te = (a1+a2N)Li +

Voitonmaksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdoista saadaan

n
! o
—q = (al'*'otZN) + a3N N , = 0
(1 1)
. j=1
. n
3nk jzl Lj - Lk
‘a—L; = ((!1+(12N) + (13N —'—n——z— = 0
(] Ly
. 1
. n-l
Bwn jzl Lj
%t;’ = (d1+d2N) + GBN ——Tr————jg* = 0
(1t

j=1
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Kun y11d olevat yhtd16t lasketaan yhteen, saadaan tulokseksi

n
(n-1) 7 Ly
j=1 -
n(a1+a2N) + a3N . ———T—f——~——:— =0
(] Ly
j=1
<=>
. n (n-1) 0L3N
R B C

Lausekkeesta (5.11) saadaan luoton kokonaismddrdksi atomistisen
kilpailun markkinoille
(13N

n
(5-12) ]'ImJZl Lj = - W
n->o

Luoton kokonaismddrd lausekkeessa (5.12) on kaksi kertaa suurempi
kuin duopolissa (ks. lauseke (5.3)).

Pankkien voitot ovat td116in nolla, joten lausekkeessa (5.12) aproksi-
moidut kokonaisluotot ovat asettuneet tdydellistd kilpailua vastaavaan
tasapainoon.2 Luoton kokonaisméddrd on tdydellisen kilpailun vallitessa
sitdpaitsi sama kuin duopolimallissa, jossa arviot kilpailijan reak-
tioista johtavat kilpailulliseen tasapainoon3 (ks. Tiite 2).

2Tima tulos, jonka mukaan Nash - Cournot-tasapaino konvergoituu tdydel-
Tisen kilpailun tasapainoon, on todistettu yleisemmdllakin tasolla
(katso esimerkiksi Novshek (1985)).

3Liitteissd 1 ja 2 on tdtd asiaa selvitetty tarkemmin. Kilpailulli-
seen tasapainoon johtavat arviot ovat sellaisia, ettd pelaaja 1 arvioi
vastapuolen reagoivan oman luoton mddrdn muutokseen aina yhtd suurel-
Ta mutta erimerkkiselld Tuoton mddrdn muutoksella.
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5.3 Luottotappioriskin vaikutus kdyttdytymiseen

Ede11a kdsitellyssd sdd@nndstelytalouden perusmallissa vasta asiakkai-
den mddrdn yhtd1o tekee mallista konkaavin hallinnollisen Tuoton suh-
teen. Monopolitilanteessa, jossa asiakkaiden mdard on annettu, luotot
eivdt voi saada nollasta eridvi@ dédrellisid arvoja. Luvun 5.2 ana-
lyysin erds tarkoitus oli osoittaa, ettd oligopoliratkaisu voi erota
luonteensa puolesta merkittdvdsti monopoliratkaisusta. Sen sijaan
pyrkimyksend ei ollut vdittdd, ettd olisi olemassa tekijoitd, jotka
voisivat rajoittaa monopolipankin hallinnollisen Tuotonannon jollekin
ddrelliselle ja positiiviselle tasolle myds oletetun kaltaisen korko-
sddtelyn oloissa. Erds tédllainen rajoittava tekijd on vakuuksiin ndh-
den ylisuuresta luotonannosta aiheutuvat luottotappiot.

Seuraavassa oletetaan, ettd pankkien Tuottoasiakkailla on vain rajoi-
tettu mddrd vakuuksiksi kelpaavaa padomaa. Tdmd oletus pdtee varsinkin
pankkien yritysasiakkaisiin. Kun vakuudet ovat rajoitetut, niin Tuoton
mddrdn kasvattamisen asiakasta kohti oletetaan johtavan suhteellisesti
yhd suurempiin Tuottotappioihin.4 Tadmén i1midn huomioon ottamiseksi
voidaan pankin i voittofunktioon (4.34) 1isdtd termi

L.
(5.14) - oy () Ly i=1,2
1

jossa ag > O.

Termi (5.14) edustaa luottotappioiden odotusarvoa. Kuten edelid niin
myGs tdssd yhteydessd ldhdetddn siitd yksinkertaistavasta oletuksesta,
ettd pankit eivdat kiinnitd huomiota eri tapahtumia generoivan toden-
ndkoisyysjakauman muotoon. Ainoastaan luottotappioita aikaansaavaa
jakaumaa vastaava odotusarvo kiinnostaa pankkeja. Pankit, jotka toimi-
vat ikdankuin varmuuden vallitessa, voidaan toisaalta kdsittdd myds
riskille neutraaleiksi.

4Kkirjallisuudessa on luottotappioriskin ja vakuuksien vdlisen yhtey-
den kisittely tavanomaista. Esimerkiksi Barro (1976) tutkii mm. t&mdn
yhteyden vaikutusta pankin Tuotonantoon.
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Staattisessa perusmallissa, jossa

L
Ny = N —p ' — i=1,2
1 L1 + L2
termi (5.14) tulee muotoon
QO '
- Lyl + L) i=1,2

Kun tdma termi 1isdtddn voittofunktioon (5.2) ja ratkaistaan ensim-
mdisen kertaluvun ehdoista Lj:n (i = 1,2) lausekkeet, saadaan

] N(al + aZN) + N f(al + aZN)z + 3a3a0
L:(ay) =
i0 6o,

i=1,2
0

Li{ag):n lauseke kuvaa luotonantoa Nash - Cournot-tasapainossa.
Havaitaan, ettd nyt myds ehdolla

a] +a2N >0

optimaalinen luoton mddrd on positiivinen ja direllinen.

Monopolipankin kohdalla ede11d kdsitellyn mallin voittofunktio olisi
muotoa

2
T = ‘(XO 52' + (ctl + azN)L + Q3N

Voittofunktio on aidosti konkaavi L:n suhteen, joten voiton maksi-
moinnin ensimmdisen kertaluvun ehdoista saadaan ratkaistuksi opti-
maaliselle Tuotonannolle lauseke

ap *agN o

L = (——TGO_JN
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Ndin ollen myds monopolipankin luotonannolle on tdssd tapauksessa ole-
massa nollasta eridvd sisdpisteratkaisu, jos

o1 + agN > 0

Monopolin ja duopolin kdyttdytyminen on kuitenkin edelleen varsin eri-
taista, kun

af + agN <0

5.4 Markkinavoima

Edel1d on asiakkaiden oletettu valitsevan pankkinsa yksin hallinnolli-
sen luoton tarjonnan perusteella. Seuraavassa on tarkoitus laajentaa
tarkastelua ottamaan huomioon myds muita tekijoitd, jotka yhteisesti
voidaan madritelld pankin markkinavoimaksi.

Pankin markkinavoimaa voidaan kartuttaa muun muassa mainonnalla ja
sponsoroinnilla. Markkinavoiman kartuttamisesta syntyviin kustannuk-
siin voidaan t8118in lukea myés markkinointihenkiloston palkkakustan-
nukset. Valjemmin mddriteltynd voidaan markkinavoimaan lukea myés
pankin konttoriverkosto.

Kuten luvussa 3 on esitetty markkinavoima voidaan kdsittdd luonteel-
taan varannoksi, jolle voitaisiin mddritel1d Tiikeyhtd1d (ks. Tuku 3).
Markkinointimenoja koskeva optimaalinen strategia mddrdytyisi td116in
osin kyseisen Tliikeyhtdicén muodon ja sen parametrien perusteella.

Tdssd Tuvussa tullaan markkinointia kuitenkin kdsittelemddn staatti-
sessa kehikossa. Td110in oletetaan, ettd pankki i voi asettaa mark-
kinavoimansa Aj ilman sopeutuskustannuksia haluamalleen tasolle.
Markkinavoiman ylldpidosta tietyl11d tasolla aiheutuu kustannuksia
lineaarisessa suhteessa markkinavoiman tasoon. Merkitddn nditd kus-
tannuksia termilld sAj.
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Markkinavoimaa pankki tarvitsee sen vuoksi, ettd asiakkaiden oletetaan
nyt valitsevan pankkinsa osin hallinnollisen luoton tarjonnan ja osin
markkinavoiman perusteella. Pankin i asiakkaiden mddrdan oletetaan nyt
mddrdytyvan yhtdlon (5.1) sijasta yhtdlosti

. A.
(5.15) N, = neN ——— + (1-gN o
i L1 + L2 A1 + A2
jossa Aj = pankin i markkinavoima

n

n eri instrumenttien suhteellista tehokkuutta

kuvaava parametri
Parametrille n on voimassa rajoitus 0 < n < 1.
Ldhdetddn edelleen siitd, ettd oletukset (5.7) ovat voimassa.

Duopolissa pankin i voittofunktio tulee nyt muotoon

L. A
_ 1 1
(5.16) 'ﬂ.i = 0L1L1+OL2(L1+L2)[T]N *Ll—_*_]; + (1-T‘[)N 'Al—_'_A— ]

2
L. N-A,
1 1 .
+0t3 [nNW+(1—n)W]_SA1 i=1, 2

Mallissa (5.16) on kullakin pankilla kdytGssd kaksi ohjausta (Li ja
Aj), Jjotka voidaan asettaa optimaaliselle tasolle samaan aikaan tai
vaiheittain. Nimitetdan ensin mainittua tilannetta vastaavaa tasa-

., painoa normaaliksi tasapainoksi. Jdlkimmdistd tilannetta vastaavaa

tasapainoa nimitetddn Tiitteessd 1 "tdydelliseksi osapelitasapainoksi.
Tuonnempana siitd kdytetddn nimitystd strateginen tasapaino.

Normaaliin, Nash - Cournot-tasapaincon johtavassa kdyttdytymisessi
pankit maksimoivat voittofunktion ohjausten suhteen. Strategisessa
kdyttdytymisessd asetetaan ensimmdisessd vaiheessa ns. strateginen
ohjaus optimitasolle. T§1161n jo ky1ldkin otetaan huomioon, miten
voittofunktio maksimoidaan 1yhyen aikavdlin ohjauksen suhteen pelin
toisessa vaiheessa. Pelin toisessa vaiheessa mddardtdan Nash - Cournot-
tasapaino lyhyen aikavdlin ohjauksen suhteen. Kirjallisuudessa varsin-
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kin tarkasteltaessa . tutkimus- Ja tuotekehittelyinvestointien mddrdy--
tymistd on peli oletettu vaiheittaiseksi (katso Brander ja Spencer
(1983a) ja (1983b)). Td116in on ladhdetty siitd, ettd yritykset mdardi-
vt ndma investoinnit jonkinlaisen pitkdn aikavdlin suunnitelman puit-
teissa. Brander ja Spencer (1983a) ovat esittédneet, ettd mahdollisesti
myds mainonta- ja markkinointi-investoinnit voidaan asettaa strategi-
sesti. Tamd oletus voitaneen tehdd myds analysoitaessa pankkien mark-
kinointia. Varsin todennakdistd on, ettd esimerkiksi verrattuna hal-
Tinnollisen antolainauksen mddrddan, joka reagoi rahamarkkinoiden
kireyteen, mainonta- ja markkinointimenot ovat vakaampia ja mddrdy-
tyvat pitemmdn aikavdlin tavoitteista.

Seuraavassa ratkaistaan ensin mallin (5.16) normaali tasapaino ja

sen jalkeen strateginen tasapaino siten, ettd markkinaponnistuksia
A pidetddn strategisena ohjauksena.

Normaali tasapaino saadaan mallin (5.16) voiton maksimoinnin ensimmii-
sen kertaluvun ehdoista ’

(5.17) (1) 5ol =
5. — = qq + a,Nn + a,N(l-n) +—F + o Np ———5
kun i =1, 2
j=1,2 i#]J
Bn_' Aj Aj
(5.18) FY vl oczN(l-n) (L1+L2) — t a3N(1-n) —— % - s = 0
i (A, +A,) (A;+A,)
172 172
kun i =1, 2
j=1,2 i+

Ndistd ehdoista saatu sisdpisteratkaisu mddrittelee paikallisen maksi-
min, koska voidaan osoittaa, ettd jdljempdnd esitettdvien lausekkeiden
(5.19) ja (5.20) mddrittelemdssd tasapainossa patee
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2
b 1T1-

5 <0, i=1,2
aL1.

-2

821T- 321r- 8211

1 . 1 1 > 0
sLs oAl aLidhy ]

silloin kun ehdot (5.7) ja parametrirajoitus 0<n<l on voimassa.

Maksimi on globaali, koska kumpikaan pankki ei voi parantaa asemaansa

asettamalla Lj = 0 ja/tai Aj = 0 (i = 1, 2), kun Lj = L} (ks. (5.19))

ja Aj = Aj (ks. (5.20)), (j =1, 2 sekd i # j).

Yhtalcistd (5.17) ja (5.185 saadaan ratkaistuksi hallinnollisen luoton
kokonaismddrdksi normaalissa tasapainossa

5.19 A e3hn
(5.19) i7" 2(ZagFaraNn)

i=1,2

Tasapaino [? ei riipu markkinoinnin tasosta. Kun verrataan tasapainoa
L? vastaavaan staattisen perusmallin tasapainoon Li (ks. Tauseke (5.3)),
niin havaitaan, ettd

<L, kun n < 1

Tama tulos on odotettu.

Ede11d pankkien Tukumddrdksi on oletettu kaksi. Silloin kun pankkien
Tukumddrd on n, saadaan mallista (5.16), kun i =1, ..., n, ratkaistuksi
L?:11e lauseke

n-1
A o 0 T

Lin) T 7 ey e N(mn + (1m0

Téstd lausekkeesta havaitaan, ettd tasapainoluotot ovat positiivisia
ja ddrellisid, jos
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(5.20) noj + apN{nn + (1-n)) <0

Ehto (5.20) on huomattavasti lievempi kuin esimerkiksi perusmallista
ratkaistu vastaava ehto (5.4) silloin, kun n on suuri. Suomessahan
kilpailevien pankkiryhmien madraksi on oletettava vdhintdan nelja.

Luonnollisesti ehdon (5.20) voimassaolo riippuu ratkaisevasti para-
metrin n arvosta. Edel1d n on oletettu vakioksi. Aiheellista olisi
toisaalta olettaa, ettd n riippuu negatiivisesti korkoerosta (rp-ri).
Tamdn mukaan erotuksen (rp-ri) supistuessa'n ldhenisi nollaa osoituk-
sena siitd, ettd olisi yhd vaikeampaa sitoa tallettajia ja pankki-
palvelujen ostajia pankin asiakkuuteen hallinnollisilla luotoilla.
Kun esimerkiksi n=0 ja n=6, on ehto (5.20) 6a1 + ooN < O.

Palataan sitten duopolimaliiin (5.16), jonka ensimméisen kertaluvun

ehdoista (5.18) voidaan taas ratkaista markkinaponnistuksille lauseke

A _ azN(l'n)(L1+L2)+(1-n)a3N

i TS i=1,2

Y114 olevasta lausekkeesta havaitaan, ettd optimitasolla markkinointi
riippuu kokonaisluotonannosta. Kun (LitL2):n tilalle y11d olevaan Tau-
sekkeeseen sijoitetaan [? + [g saadaan markkinoinnille normaalissa
tasapainossa lauseke

- a3N(1-n)(2a1+a2N)

(5.21) Ai = 45(2a1+q2N+a2Nn)

i=1,2

Tuloksista (5.19) ja (5.21) havaitaan, ettd normaalissa tasapainossa
Li:n Ja Aj:n taso riippuu odotetusti ratkaisevasti parametrista n.
Markkinaponnistuksiin vaikuttaa myts kustannusparametri s.

Toiminnan Tuonnetta toisaalta perusmallissa ja toisaalta voittofunktion
(5.16) kuvaamassa markkinointimallissa voidaan verrata my0s tarkas-
telemalla pankkien voittoja kummassakin tilanteessa. Kun sijoitetaan

ii lausekkeesta (5.3) pankin i voittofunktioon (5.2), voidaan rat-
kaista tasapainovoitoiksi
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_ a3N
(5.22) o= i=1,2
Kun taas sijoitetaan lausekkeen (5.19) [? ja lausekkeen (5.21) Ai

voittofunktioon (5.16), saadaan tasapainovoitoiksi

N
A _ %3 .
Tf_i"T 1 1,2
Pankkien voitot ovat siis kummassakin tilanteessa taysin samat. Kil-
pailullisuuteen, jos sitd mitataan voittojen tasolla, ei painopisteen

siirtyminen mainontaa tarkastelleessa mallikehikossa ole nain vaikut-
tanut.

Parametrin n arvo ei kuitenkaan ole yhdentekevd koko yhteiskunnan
hyvinvoinnin nﬁkéku]masia..Kun n supistuu osa luotonannosta korvautuu
Tisadntyneelld markkinoinnilla. Markkinointitasapainossa, jossa n on
pienempi kuin yksi, voidaan pddsta samaan hallinnollisten Tuottojen
tasoon kuin perusmallissa, jossa n=1, esimerkiksi muuttamalla raha-
politiikan parametria rp. Koko yhteiskunnan kannalta ei ole ilmeisesti
suotavaa, ettd samaa hallinnollisten luottojen tasoa voitaisiin ylla-
pitdd vain kasvaneella markkinoinnilla.

Seuraavaksi tarkastellaan markkinaponnistusten madardytymista strategi-
sessa markkinoinnissa. Markkinaponnistusten selville saaminen tasapai-
nossa edellyttda rekursiivista, taaksepdin suuntautuvaa optimointia.
Tdmén vuoksi ratkaistaan ensin yhtdldsta (5.17) Li:n ja Lp:n Tausek-
keet A1:n ja Ap:n funktiona. Voittofunktio on konkaavi Li:n (i =1, 2)
suhteen, joten ndiksi voittofunktion vaiheessa 2 maksimoiviksi Lij:n (i
‘= 1, 2) lausekkeiksi saadaan

- (agtanhn)  _ - aoN(1-n) _ _ A-
str _ '%17%2 A A 2 A A2 7
(5.23) L Togin L1t ) - T ) whE

kun i

Inn
—
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Yhtd1cn (5.23) oikealla puolella on summa Eitr + Eztr voitu ilmaista

summana il + Eg. Ndiden summien arvo on sama ja riippumaton Ai:sta.
L? (i =1, 2) Tausekkeessa (5.23) onkin sama kuin lausekkeen (5.19)
ilmaisema tasapainotaso. Kun lausekkeet (5.23) sijoitetaan voittofunk-
tioihin (5.16) ja kun ndin saadut Ap:n ja A2:n suhteen konkaavit voit-
tofunktiot derivoidaan A;:n ja Ap:n suhteen, saadaan ensimmdisen kerta-

Tuvun ehdoista ratkaistuksi Aj:11e strategisessa tasapainossa lauseke

axNnaoN(1-n) (aq+aolN)
_ 032 1792

1

Zstr _
(5.24) A i Ay

Vi i=1, 2
ds. (20L1 +a2N+a2Nn)

jossa A; kuvaa markkinaponnistuksia normaalissa tasapainossa.

Rajoituksen (5.4) ja 0<n<l ollessa voimassa on lausekkeesta (5.24)
helppo havaita, ettd

AT A >0 i=1,2
Lausekkeesta (5.24) havaitaan, ettd strateginen markkinointi ei
eroaisi normaalista markkinoinnista, jos a2 olisi nolla ja voitto-
funktio olisi tdten separoituva Li:n ja Aj:n suhteen; toisin sanoen,
jos funktiolle (5.16) olisi voimassa

2

9 m.

!
— 1 =9
oL, A,

Lausekkeesta havaitaan myds, ettd parametrin n suhteen erotus
R?tr - Ai on silloin suurimmillaan, kun n on jonkin verran isompi
kuin puoli. Jos asiakkaat valitsevat pankin selvdsti joko hallinnol-
1isten luottojen perusteella (n 1dhelld ykkostd) tai markkinaponnis-
tusten perusteella (n 18hel13 nollaa), ei strateginen tasapaino eroa
juuri normaalista tasapainosta.

Strategisessa tasapainossa pankkien voitot ovat pienemmdat kuin normaa-

lissa tasapainossa, syynd tdhdn on toisaalta se, ettd R?tr > Ai’ Jja

toisaalta se, ettd kummassakin tasapainossa hallinnolliset luotot
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asettuvat samalle tasolle. Voittojen tasolla voi olla vaikutusta var-
sinkin markkinoiile tuloon, jota tarkastellaan seuraavassa luvussa.

5.5 Markkinoille tulo

Ede11d on tarkasteltu pankkien kdyttdytymisti duopolissa. Epdtdydel-
Tistd kilpailua pidettiin td1164in annettuna. Td116in ei otettu huo-
mioon markkinoille tulon uhkaa, toisin sanoen mahdollisuutta, ettd
pankkien Tukumddra kasvaa.

Seuraavassa tarkastellaan tilanteita, joissa markkinoille tulon uhka
koetaan todellisena. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, ettd markki-
noille tulo tapahtuu aina todennakdisyydel1d yksi silloin, kun se on
kannattavaa. Tarkastelun pitdmiseksi suppeana oletetaan Tisdksi, ettd
lahtotilanteessa markkinoilla on vain yksi pankki.

Markkinoille tuloa tarkastellaan 1&hinnd perusmallin puitteissa. Vain
Jonkinlainen arvio esitetddn siitd, mitd joidenkin lisitekijéiden ku-
ten markkinoinnin huomioon ottaminen merkitsisi markkinoille tulolle.

Tarkastelundkdkulma tulee olemaan sama kuin teollisten organisaatioi-
den kirjallisuudessa (ks. Tuku 3.1). P&dpaino on markkinoille tulon
strategisen estdmisen analyysissa. Markkinoilla jo oleva estii
strategisesti toisen tulon markkinoille, jos se keinotekoisesti
kiinnittdd ohjauksensa tasolle, joka tekee muiden tulon markkinoille
kannattamattomaksi silloin, kun markkinoille tulo olisi kannattavaa
ilman mainittua rajoitetta markkinoilla jo olevan ohjaukselle. Markki-
noille tulo estyy silloin, kun voittojen arvioidaan jdavin negatiivi-
siksi tai nollaksi.® Markkinoille tulon strategisen estdmisen on
Tisdksi oltava kannattavaa johtajapankille. Tdti vaatimusta koskevien
ehtojen tdsmentdminen tuo esiin myds sen, miten markkinoille tulon
uhka muuntaa kdyttdytymistd tilanteesta, jossa vastaavaa uhkaa ei ole.

Ensin yritetddn padstd selville siitd, voiko markkinoilla jo oleva
pankki (johtajapankki) estdd strategisesti markkinoille tulon. Markki-

5Sama olettamus positiivisista voitoista (huom! poislukien nollavoi-
tot) markkinoille tulon edellytyksend sisdltyy Baumolin, Panzarin ja
Willigin (1982) tarkasteluun. :
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noille tulo estyy, jos voittojen arvioidaan jddvdn negatiivisiksi tai
nollaksi. Markkinoille tulon estdminen on taas kannattavaa johtaja-
pankille, jos markkinoille tulon estdminen takaa sille suuremmat
voitot kuin ne olisivat tavanomaisissa, kilpailijoiden samanaikaiseen
toimintaan perustuvassa Nash - Cournot-tasapainossa.

Johtajapankki ja muut pankit oletetaan homogeenisiksi voittofunktion
parametrien suhteen. Johtajapankki eroaa muista ainoastaan siind, ettd
si114 oletetaan olevan mahdollisuus asettaa ohjauksensa haluamalleen
tasolle ennen muita. Kun markkinoille pyrkivdt pankit saavat sitten
seuraavassa vaiheessa toimia, pitdvdt ne johtajapankin ensimmdisessd
vaiheessa mddradmdd ohjauksen arvoa annettuna. Tamd edellyttdd sitd,
ettd johtajapankilla on kdytdssd jokin ohjaus tai jokin td118 ohjauk-
sella sdddeltava tila, joka voidaan 1dhes peruuttamattomasti kiin-
nittda tietylle tasolle. Tdllainen ominaisuus oletettiin teollisten
organisaatioiden kirjallisuudessa olevan tuotantokapasiteetilla.

Késiteltdvdssd perusmallissa ohjauksena on hallinnollisen Tuoton maa-
rd, jolta on nyt vaadittava sitd, ettd se voidaan asettaa peruutta-
mattomasti tietylle tasolle. Tdllaista ominaisuutta ei luottokannalla,
eikd tosin tuotantokapasiteetillakaan, ole tdysin absoluuttisena.
Kuitenkin, jos huomattava osa luotoista on pitkdaikaista, ei Tuotto—
kanta voi alentua vield keskipitkdl1dkdan aikavd1i11d kovin paljon
léhtétasolta.

Suoritettavassa analyysissa johtajapankilla on seuraavia vaihtoehtoi-
sia toimintamahdollisuuksia.

Vaihtoehto 1.

Tdssd vaihtoehdossa johtajapankki pyrkii estdmdén markkinoille tulon.
Pelin 1. vaiheessa johtajapankki (pankki no. 1)} mddrdd Tuottojensa

lahtGtason Lg

kannata tulla markkinoille. Johtajapankin oletetaan voivan estdd mark-

kinoille tulo pitdmd11d luotot jatkuvasti 1dhtdtasolla L?. Johtaja-

niin korkeaksi, ettei vaiheessa 2 minkddn muun pankin

pankin oletetaan joutuvan tavallaan uusimaan ajassa markkinoille
tulon estdmisen. Pankin 1 voitot ovat t&11din
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(5.25) wl(L?, 0)

si1118 muiden pankkien luotot ovat nolia.
Vaihtoehto 2.

Tassd vaihtoehdossa johtajapankki ei pyri estimddan markkinoille tuloa.
Johtajapankki arvioi, ettd markkinoille tulee lopulta niin monta pank-
kia, ettd sen voitoille on voimassa tavanomaisessa Nash - Cournot-

tasapainossa
a (ML Em Ly s
(5.26) ja
m (LM ED ey
kun
Egk) pankin i luotot Nash - Cournot-tasapainossa, kun markki-

noilla on k pankkia.

Vaihtoehdossa 2 ei luottokannoille Li ole olemassa sellaisia 1dhto-
{n)

arvoja L?, Jotka saattaisivat estda tasapainon [1 saavuttamisen.

Vaihtoehto 3.

Vaihtoehto 3 on muuten sama kuin vaihtoehto 2 paitsi, ettd johtaja-
pankki arvioi markkinoille tulevan vain yhden pankin sen itsensi
1isdksi.b Tassd vaihtoehdossa Johtajapankin voitot asettuvat Nash-
Cournot-tasapainossa tasolle

(5.2 w(L12), £{2))

Seuraavassa 'tarkastellaan ensisijaisesti sitd, milloin vaihtoehto 1
on parempi kuin vaihtoehto 2. Toisin sanoen tutkitaan, milloin on
voimassa

6Tamd oletus markkinoille tulevien lukumisrists on usein tehty mark-
kinoille tulon estdmistd koskevassa kirjallisuudessa (ks. esimerkiksi
Dixit (1980)).
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(5.28) w0 > nl([(") o Eg“))

1 "2

Vaihtoehdon 1 paremmuutta vaihtoehtoon 3 ndhden kdsitellddn vield
Topuksi.

Edel1d on hahmoteltu pankille 1 jonkinlaisia perustilioja, joihin se
voi pyrkid. Vaihtoehtona on joko sallia tai estdd kaikkien muiden
tulo markkinoille. Tarkastelu tuleekin rajoittumaan vain ndihin
perusvaihtoehtoihin. Tdten ei esimerkiksi tarkastella lainkaan
toimintastrategioita, joissa johtajapankki sallii joidenkin pank-
"kien tulon markkinoille mutta yksin tai yhdessd muiden kanssa estdd
strategisesti muidenkin pankkien tulon markkinoille. Edelleen, koska
tarkastelu tapahtuu staattisessa kehikossa, ei voida ottaa huomioon
sellaisia vaihtoehtoja joissa tavanomaiseen Nash - Cournot-tasapainoon

=(n) (n) © ~(n)
Ll Fy L2 3 eee L

pdddytddn Tuottokannan hitaan sopeutumisen vuoksi erilaisten vdli-
vaiheiden kautta.

Ennen muodollisen analyysin suorittamista on syytd tdasmentdd sitd,
miten markkinoille tuloa harkitsevat voivat kokea johtajapankin maa-
rddmdn luottojensa l1dhtdtason L? uhkaksi itselleen. Tdtd uhkaa tuskin
0lisi olemassa, jos vaiheella 1, jolloin johtajapankki mddrda luotto-
jensa lahtctason, ei olisi ajallista yhteyttd vaiheeseen 2, jossa
johtajapankki yhdessd markkinoille tuloa harkitsevien muiden'pankkien
kanssa padttdd luottojen tasosta. Tdten oletetaankin, ettd sen jdi-
keen kun johtajapankki on mddrdnnyt luottojensa 13htotason (vaihe 1),
peliin osallistuvat pankit optimoivat toimintansa sen mukaan, mitd
johtajapankin luotot tulevat olemaan keskimddrin jollain keskipitkalld
aikavdlil1sd (vaihe 2). Tehtyd oletusta keskipitkdstd aikavdlistd voi-
daan perustella sil1d, ettd todellisuudessa pankit toimivat dynaami-
sessa maailmassa, Jjota kuvaavan mallin tavoitefunktio on muotoa
(4.28). Tavoitefunktion positiivinen diskonttokorko pakottaa kiinnit-
tdmddn huomiota enemmdn nykyhetkeen kuin kaukaiseen tu1eyaisuuteen.
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Tehdyn oletuksen mukaisesti mddritelldsn, ettd pelin alkua seuran-
neella keskipitkdlla aikavé11115 L1 voi alentua tasolta L keskimddrin
vdhintddn tasolle (1-¢) Ll’ Jjossa parametri ¢ on vd1i11d [0 1]. Tadma
parametri ei riipu vain siitd, kuinka hitaasti Tuottokantaa voidaan
supistaa, vaan myds tavoitefunktion diskonttokorosta. Miti korkeamp1i
on diskonttokorko, sitd pienempi on ¢ osoituksena relevantin keski-
pitkdn optimointiperiodin lyhenemisesti.

Oletetaan edelleen, ettd tasapainovoitot (5.27) ovat positiiviset.
Kun té@méd oletus on voimassa, markkinoille kannattaa aina tulla sil-
Toin, kun sitd ei yritetd estdd strategisesti. Markkinoille tulo
voidaan estdd td116in vain, jos

(1-¢) L? > E£2)
Pankin katsotaan tulevan silloin markkinoille, kun se asettaa luotto-
kantansa positiiviselle tasolle. Markkinoille voi tulla 1lisdi useita
pankkeja perdttdin tai samanaikaisesti. Seuraavassa oletetaan, etti
kun pankit padttavdt markkinoille tulosta, ne ottavat huomioon vain
markkinoilla jo olevat. Tdmédn vuoksi johtajapankin jdlkeen markki-
noille tuloa harkitseva pankki (no. 2) tekee padtdksensd markkinoille
tulosta Nash - Cournot-duopolitasapainoa vastaavien voittojen perus-
teella. Ndistd voitoista kdytetddn merkintii

’§111oin kun johtajapankki yrittdd estdd markkinoille tulon. Titen
Ly:1le, Jjoka kuvaa johtajapankin tasapainoluottoja, on voimassa rajoite

L > (1) 195 {2

Luotot EZ’ Jjotka kuvaavat markkinoille tulevan vastaavia tasapaino-
Tuottoja, oletetaan pos1t11v1s1ks1 Markkinoille tulo luonnollisesti
estyy, jos
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Markkinoille tulon kannattavan estdmisen ehdot on nyt koottavissa
muotoon '

'rrl(L?, 0) > m ([i"’, [é"), [,(1”)) >0

(5.29) jos

= = 0 _(2) . =
To (L2, Ll) <0, L1 > (1-V) L1 > L1 Ja L2 >0

Selvyydeksi todettakoon vield, ettd ehtoihin (5.29) sisdltyy ajatus,

jonka mukaan johtajapankki voi estdd markkinoille tulon vain pitdmd11a
Tuotot jatkuvasti ldhtotasolla Lg. Kuitenkaan markkinoille tulevan

ei ole syytd uskoa, ettd johtajapankki pysyy ldhtétasolla L?, jos se
tulee markkinoille. Jos luottokantaa voitaisiin muuttaa tdysin jousta-
vasti, johtajapankin kannattaisi luonnollisesti alentaa luottonsa
tasolta L? tasolle Eiz), kun kf]pai11ja tulee markkinoille. Luotto-
kannan jdykkyydestd johtuva rajoitus kuitenkin sallii johtajapankin

supistavan lTuottokantaansa vdhintddn tasolle (1—¢)L?.

Sikd11 kuin ehdoissa (5.29) on kyse siitd, milloin vaihtoehto 1 on
parempi kuin vaihtoehto 2, on myGs ehtojen (5.26) jalkimmdisen epd-
yhtd16n oltava voimassa. Ehtoihin (5.29) sisdltyy td116in tiettyd
epdsymmetriaa. Johtajapankki nimittdin arvioi kauaskantoisesti, ettd
markkinoille tulon salliminen johtaisi mahdollisesti usean pankin
tulemiseen markkinoille. Sen sijaan markkinoille tuleva arvioi markki-
noille tulon kannattavuutta sen mukaan, ettei markkinoilla tulisi sen
itsensd Tisdksi olemaan muita kuin johtajapankki. Tdmén epdsymmetrian
sisdltdmd ristiriita on kuitenkin sikdli ndenndinen, ettd markkinoille
tuloa harkitsevan ei tdssd homogeenisten pankkien maailmassa tarvitse
ottaa huomioon markkinoille "myShemmin" tulevia. Ehto (5.26) ja pank-
kien homogeenisuus takaa sen, ettd mychemmin tulevat voivat korkein-
taan supistaa markkinoilla jo olevien positiivisia voittoja, mutta
eivat tehdd niitd negatiivisiksi.
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MyShemmin tdssd luvussa, kun arvioidaan vaihtoehtoa 1 vaihtoehtoon 3
ndhden, ei markkinoilla jo olevan ja toisaalta sinne pyrkivan pankin
arvioihin markkinoille pyrkivien pankkien Tukumdirista sisdlly mitdédn
ristiriitaa.

Siirrytddn sitten ehdon (5.29) formaaliin analyysiin perusmallin
puitteissa.

Pankin i voittofunktion o1étetaan olevan muotoa

(5-30) T\'.i = ((11+C12N)L.i +

-k i=1, ..., n
€

Ls
s b

Jossa k¢ kuvaa peruuttamattomia, Lj:sta riippumattomia vajonneita7
kustannuksia. Vajonneiden kustannusten implikoimien kasvavien skaala-
tuottojen esiintymistd pankkisektorissa on kdsitelty edel1d luvussa
3.1. Parametrit o, a2 ja o3 ovat samat kuin edelli perusmallin
voittofunktiossa (5.2). Voittofunktio eroaa perusmallin voitto-
funktiosta vain ke:n osalta. Koska on oletettu, etti tasapainovoitot
(5.27) ovat positiiviset, on kustannuksille ke oltava voimassa

0L3N
- > kE >0

Jos ke:ta ei olisi rajoitettu ylhdd1td, markkinoille tulo estettdisiin
tavallaan itsestddn. Jos esimerkiksi ke = a3N/4, ei monopolipankilla
olisi mitddn huolta markkinoille pyrkivisti pankista, si11d jo tavan-
omaisessa duopolin Nash - Cournot-tasapainossa pankkien voitot olisi-
vat nolla. -

TVajonneiden kustannusten kdsitteen sisd1tbo selvidd teoksesta Baumol,
Panzar ja Willig (1982), s. 280-282.
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Oletus vajonneista kustannuksia tuo voittofunktioon tiettyyn pistee-
_seen saakka kasvavia skaalatuottoja.® Skaalatuotot otetaan huomioon
jo tarkastelun tdssd vaiheessa, jotta ndhtdisiin mikd on niiden merki-
tys markkinoille tulolle. Voittofunktioon (5.30) on skaalatuottoja
synnyttdvdt elementit tuotu mukaan yksinkertaisimmalla mahdollisella
tavalla.

Jatketaan analyysia nyt tarkastelemalla, kuinka suureksi markkinoilla
jo olevan pankin (pankki no. 1) on asetettava luottokantansa 13dnhtd-
tasolla, jotta se pystyisi estdmdan pankin no. 2 tulon markkinoille.

Tod1stetaan ens1n ettd ehtOJen {5.29) tasapainossa nz(Ll, L2) on

= (1-¢) Ll’ kun L > {1-¢) L > L§2) ja L2 > 0. Tamd tulos vain
tod1sta1s1 sen, etta siind hypoteett1sessa tasapainossa, johon pdddy-
tdan, kun pankki 2 tulee markkinoille ja asettaa L2 > 0, pankin 1 ei
kannata kasvattaa Tuottojaan tasolta (1- ¢)L niin kauan kuin

(1- ¢)L > L§2).

Rajoitusten [1 > (1-4) L? Ja [2 > 0 huomioon ottaminen johtaa
voittofunktioihin

L
) 1 0
'ﬂ'l = (a1+a2N) Ll + OL3N q_*__l_z' - kE + A (Ll - (l"d)) Ll)
Ly 0
‘ﬂ'2 = (O.I‘JZN) L2 + (’.3N 'Ll'—_*_[_z - k€ + A (Ll - (1'(‘)) Ll)

8Kun pankkeja on kaksi, voittofunktiosta johdettu 1auseke keskimdardi-
sille voitoille voidaan kirjoittaa muotoon
(a3N k )L1 -k LJ
mi/Li = a1 + a2N + iz J
Li(Li + Lj)

ja edelleen
~(a3N - k) Li2 + Klilj + kelj2
a[(mi/Li)]/oLy =

Li2 (Ly + L3)2

josta ndhdddn, ettd kun Lj on annettu ja kun a3N > k., keskimdérdiset
voitot nousevat pienillé ﬂ :n arvoilla. Kun Lj kasvaa, keskimddrdisten
voittojen kdyrd kdantyy 1askuun.
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joissa x on Lagrangen kerroin. Kuhn - Tucker-ehdot paikalliselle
maksimille ovat

L,

(1) om /aL (a +a,N) + a,N + 220
1 AT Y
L,
(i1) [(a1+a2N)+a3 f____‘§7 + 2] L =0
L, +L
(5.31)  (fi1) L - (1-9) LY 5 0
y 1 1
(iv) AL - (1) L7 = 0
(v) A >0
L
(VT) 8’"’2/3'—2 ((!1+0L2N) + OL3N m = Q0 (S'I-”a Lz > 0)
1*2

Koska Ly > 0, on ehdon (ii) perusteella oltava

L

(5-32) (a1+a2N) + G3N I—_—_”S?’+ A= 0
LiH
1 2

Ehto (v), (vi), (5.32) sekd oletus, ettd

R A I
17 Tag*aph)

implikoi sen, ettd a:n taytyy olla suuremp1 kuin nolla. Koska x>0,
on ehdon (iv) perusteella Ly = (1-4) L1

Etsitddn seuraavaksi pienin sellainen L?, joka toteuttaa ehdon

(5.33) Fax ﬂz(Lz, 1 (l ¢))
2
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Johtajapankin kannattaa luonnollisesti estdd markkinoille tulo pie-
nimmd11d mahdollisella Li:n arvolla, sil11d Lo:n ollessa nolla ovat
marginaalituotot 9w1/5L1 negatiiviset.

Merkitaan LS (1-4) = L,.

Markkinoille tulevan pankin (no. 2) voittofunktion

13

L

2
mp = (aq + agN)L, + 0N ——— - k
2 1 22 3 (L2+L1)

€

ensimmdisen kertaluvun ehdoista

~

3“2 Ll
A, ~ TNt e/ = 0
2 (Ly+ly)

voidaan ratkaista wp:n maksimoivaksi L2:n yhtdloksi

- ~ C!3N [1
(5.34) L2 = 'Ll + :T511&ENT

Kun Ez yhtd16std (5.34) sijoitetaan epdyhtdldon (5.33), saadaan

ratkaistuksi tdamdn epayhtd1dn toteuttaville len arvoilie epdyhtdld
— T 12

_(/a3N‘/k€)

(5.35) L aptog

2

1

Kuten edel1d on todettu asettaa johtajapankki Elzn mahdol111simman
pieneksi, siis yhtdsuureksi kuin epdyhtdlon (5.35) oikea puoli.
Témdn huomioon ottaen ja tekemd11d sijoitus L1 = (1—V)L2 saadaan
L1:n markkinoille tulon estdvdksi Tdhtdarvoksi
—— — 12
-0 (v aBN - kE )

(5:36) by = - YT
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Kun 1dhtgarvoa (5.36) vastaava El sijoitetaan yhtd16on (5.34), havai-
taan, ettd L2 > 0, niin kuin on edellytettykin.

Jos johtajapankki asettaa Lji:n 1ahtotasolla niin suureksi, ettd se
toteuttaa yhtd16n (5.36), ei muiden kannata tulla markkinoille.
Td118in johtajapankin voitot mddrdytyvat yhtdlostd

-0 )
(5.37) ™ (Ll’ 0) = -

Yhtd16d (5.37) kdyttdmdl1d voidaan selvittdd, milloin markkinoille
tulon est@minen on kannattavaa eli milloin on voimassa

~(n) -~(n)

-0 ~(n)
(5.38) T (Ll’ 0) - ™ (Ll , L2 O

n ) >0

kun my ([{n), [én)’ cens [én)) kuvaa johtajapankin voittoja tavan-

omaisessa, ehdon (5.26) toteuttavassa Nash - Cournot-tasapainossa.

Yhtdl6std (5.37) havaitaan suoraan, ettd kun k. = 0, niin
-0
ﬁl(Ll, 0) <0
kaikilla sallituilla ¢:n arvoilla. Koska
WM, LTy

ei ehto (5.29) ole voimassa. Tamdn perusteella voidaan tehdd johto-
pddtds, ettd

- jos kg on nolla, niin markkinoille tuloa ei kannata estdd
milldan ¢:n arvoilla.9

9samantapaiseen tulokseen vajonneiden kustannusten valttamdttomyydes-
td markkinoille tulon esteend padtyvat myds Baumol, Panzar ja Willig
(1982) (ks. Proposition 10 Hl, s. 299). Heiddn mailinsa ja analyysime-
netelmdnsd ovat kuitenkin varsin erilaisia kuin tdssd tutkimuksessa
kdytetyt. Keskeinen ja kritiikille varsin altis oletus heidan tutki-
muksessaan on se, ettd markkinoille tuloa seuranneen sopeutumisperio-
din aikana markkinoilla jo oleva ei saa informaatiota markkinoille tu-
levan soveltamista hinnoista, kun hinta on kilpailuvdline.
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Jotta voitaisiin tarkemmin-sanoa, milloin epdyhtd16 (5+38)-on-voimassa,
kun ke on positiivinen, on tutkittava tarkemmin tasapainovoittoja

~(n) ~(n)
Lyt e L )

m ( n

Seuraavaksi johdetaan ndille voitoille lauseke ja sen jilkeen epd-
yhtd16n (5.38) vasemman puolen erotus kahdessa eri tapauksessa. Ensin
oletetaan, ettd kg :11e on voimassa

C(3N
(5.39) 0 <k <—
€ 9
ja sitten, ettd
(X3N OL3N
(5400 <k <

Luvussa 5.2 esitettyd voittoyhtd16d (5.10) ja tulosta (5.11) kdytta-
md11d saadaan ratkaistuksi voittoyhtd1dd (5.30) vastaaviksi voitoiksi
Nash - Cournot-tasapainossa lauseke

0L3N
(5.41) — - ke
n

kun markkinoilla on n pankkia. Kun markkinoilla on n+l parkkia,
vastaava lauseke tulee muotoon

0L3 N
(5.42) — -k
(n+1) &
Jotta ehto (5.26) olisi voimassa, on lausekkeen (5.41) oltava positii-
vinen ja lausekkeen (5.42) negatiivinen tai nolla. Tdmén ehdon ollessa
voimassa lauseke (5.41) kuvaa myOs pankin 1 voittoja Nash - Cournot-
tasapainossa.

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, ettd lauseke (5.42) saa arvon
nolla. Tama oletus tekee markkinoille tulon estdmisen ehdot jonkin
verran ankarammiksi kuin ne muutoin olisivat. Mutta koska k. on
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nyt oletettu melko pieneksi, ei tehty oletus aiheuta suurta harhaa.
Oletus yhtdsuuruudesta antaa mahdollisuuden ratkaista n:11e lauseke

Ja N
n = —%—-- 1
€
Kun tdmd n:n Tauseke sijoitetaan lausekkeeseen (5.41), saadaan
voitoille tavanomaisessa Nash - Cournot-tasapainossa yhtdlé
k€<x3N

(5.43) wl(fin), E,(]”)) = K

(Vagl - /B2 @
£

Tulosten (5.37) ja (5.43) perusteella epdyhtdld (5.38) voidaan esittdi
muodossa

(VoW - /K2 K N
(5.44) - ——my—— + CXSN - (T_—h__.? > 0

Epdyhtd16std (5.44) ndhdddn suoraan, ettd mitd ldhempdnd parametri ¢
on nollaa, niin sitd todenndgkGisemmin epdyhtdld (5.44) on voimassa
annetulla kg:n arvolla.

Tarkastellaan vield erikseen mi11d kg:n arvoilla epdyhtdld (5.44)
on voimassa, kun ¢=0. Parametrin ¢ ollessa nolla, epdyhtdld (5.44)
- voidaan esittdd muodossa

(Vagl = VE)* + g (Vagl - /K% - k o
€ £ ed

(5.45) - _ .
(Vogl - vK)
€

0

Epdyhtd10o (5.45) voidaan transformoida edelleen muotoon

vk

-+ $>0
(!/(X3N - )/ke)
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jossa
S = —6a3N /ke - ke/kE + 4k8 /a3N + 2a3N /a3N

Epdyhtd1d (5.45) on voimassa, jos S on positiivinen. Osittaisderi-
vaattaa 3S/5k. tarkastelemalla havaitaan, ettd S saa kg:n vdlilld
(0, a3N/9) pienimmén arvonsa, kun ke = a3N/9. Td118in S osoittautui
positiiviseksi. Tdmdn perusteella voidaan tehdd johtopddtds, jonka
mukaan

- markkinoille tulo kannattaa estdd kaikilla rajoitteen
(5.39) toteuttavilla kg:n arvoilla ja siis kuinka pienilli
ke:n positiivisilla arvoilla tahansa, jos ¢ on nolla.l0

Sitten oletetaan, ettd rajoite (5.40) on voimassa. Jotta tasapaino-
voitot (5.41) ja (5.42) tdyttdisivdt ehdon (5.26), voi tavanomaisessa
Nash - Cournot-tasapainossa olla vain kaksi pankkia. Tasapainovoitot
ovat td11d8in

OL3N
(5.46) - - ks

Lausekkeita (5.37) ja (5.46) kdyttden voidaan epdyhtdld (5.38) td116in
kirjoittaa muotoon

(VagV - /)2 g
(5.47) _——(‘1_—¢)—+ (!3N - T> 0
Tuloksen (5.47) perusteella markkinoille tulon estdminen riippuu edel-

Teen vain parametreista a3N, ke Jja ¢. Siind darimmdisessd tapauksessa,
jossa ¢=0, epdyhtd1d (5.47) supistuu muotoon

10T4md tulos on jossain mddrin ristiriidassa Baumolin, Panzarin ja
Willigin (1982) esittédmien johtopdatdsten kanssa. Heidan mukaansa tek-
nologian tulisi sisd1tdd@ huomattavia vajonneita kustannuksia, jotta
investoinneista tahdn teknologiaan tulisi tehokas markkinoille tulon
este (katso proposition 10 H1 s. 299).
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a3N
(5.48) - ke + 2 /a3N-k8 -z 0

Parametrin k. toteuttaessa rajoitteen

aql aqN
3 3
g <k <

y114 olevan epdyhtd1dn vasen puoli saa pienimmin arvonsa, kun ke léhe-
nee arvoa o3N/9. Sijoittamalla tdmd k.:n arvo kyseiseen epdyhtdlGon
havaitaan, ettd epdyhtd16 on todella voimassa. Ndin markkinoille tulon
estdminen osoittautui kannattavaksi myds rajoitteen (5.40) toteutta-
villa ke:n arvoilla.

Itse asiassa epdyhtd16n (5.47) voimassaolo kuvaa kannattavan markki-
noille tulon estamisen ehtoja kaikilla k¢:n arvoilla, silloin kun

Jjohtajapankki pitdd strategisen markkinoille tulon estimisen vaihto-
ehtona vaihtoehtoa 3, tavanomaista Nash - Cournot-duopolitasapainoa.

- Kun tdllaiset uskomukset ovat voimassa, kannattaa johtajapankin estdd
markkinoille tulo ¢:n ollessa nolla epdyhtd1dn (5.48) perusteella kein
arvoilia '

k> (1= /212 N ~ 0.0179 agh

€

Néin ollen kiinteiden kustannusten ei tarvitsisi olla kuin noin 1.8 %
-koko pankkisektorin saamista, asiakassuhteen kautta valittyvistd
tuotoista, kun markkinoilla jo olevan kannattaisi estdi markkinoille
tulo.

Tamd tulos vahvistaa jo edell1d esitettyd, jonka mukaan jo varsin pie-
net vajonneet kustannukset k. saattavat antaa mahdollisuuden markki-
noille tulon kannattavaan estdmiseen edellyttden, ettd luottokantaa
ei voida nopeasti supistaa.
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Toistaiseksi ei ole juuri kiinnitetty huomiota siihen, kuinka suuri
on ha11inn611isten Tuottojen kanta ja kuinka kilpailulliset tdten
asiakassuhteen ehdot ovat silloin, kun markkinoille tulo estetddn.
Markkinoille tulon kannattava estaminenhdn edellyttdd yhtdlon (5.36)
ja epdyhtdlon (5.44) voimassaoloa. N&itd yhtd16itd tarkastelemalla
voidaan sanoa, kun ko on vdl1i11d (0,a3N/4), ettd markkinoille tulon
uhka voi pakottaa johtajapankin kasvattamaan luottoja ldhes tdydelli-
sen kilpailun tasapainoa vastaavaile tasolle. Td118in k. olisi 1dhelld
nollaa tai parametri ¢ 1dhelld ykkdstd. Toisaalta mahdollinen on my0s
tilanne, jossa E? on pienempi kuin esimerkiksi koko pankkisektorin
Tuottokanta

- - U,3N
¥

Ly +Lp (= AR )

tavanomaisessa Nash - Cournot-duopolitasapainossa. Témd edellyttdisi
varsin suuria vajonneita kustannuksia.

Fdel1d suoritettu markkinoille tulon analyysi kdsitteli Tuottokantaa

: strategisena markkinoille tulon estdmisen vdlineend. Aivan samaan ase-
maan voitaisiin asettaa luvussa 5.4 kdsitelty markkinavoima, joka on
myds varantomuuttuja. Itse asiassa markkinavoima saattaisi olla jopa
tehokkaampi vdline markkinoille tulon estdmisessd kuin luottokanta,
jos se kuluu luottokantaa hitaammin. Kumpaa ndistd kannattaa kdyttad
markkinoille tulon estdmisessd, riippuu luonnollisesti asiakkaiden
midrad ssdtelevdan yhtdlon (5.15) parametrista n. Jos markkinointi

on 1isdksi Tuonteeltaan strategista, helpottuisi markkinoille tulon
“estdminen entisestddn, silloin kun johtajapankki pitdd markkinoille
tulon estidmisen vaihtoehtona duopolitasapainoa. Tamd johtuu siitd,
ettd voittojen taso strategista markkinointia vastaavassa tasapainossa
on alempi kuin normaalia mainontaa vastaavassa tasapainossa.



6  SAATELYTALOUDEN DYNAAMINEN MALLI

6.1 Dynaamisen mallin liikeyhtd1s

Pankkiasiakkaiden siirtymiseen toisen pankin asiakkuuteen Tiittyy pal-
Jon erilaista jaykkyyttd. Tahdn on kiinnittéinyt huomiota mm. Lassila
(1966). Parhaiten asiakassuhteen Jaykkyys voidaan ottaa huomioon mii-
rittelemd11d pankin i asiakkaiden Tukumiirille Nj 1iikeyhtd16 kuvaa-
maan sitd, miten asiakkaat siirtyvdt yhden pankin asiakkuudesta toisen
pankin asiakkuuteen.

Koska kysymys on nyt edel1d esitetyn staattisen perusmaliin dynamisoi-
misesta, pidetddn ohjauksina edelleen vain luotonannon madrdd. Liike-
yhtdlon muodossa tulisi heijastua seuraavat periaatteet:

N, = 0 tulisi olla voimassa

- Tasapainossa dNildt i

=
—

—
-te

1, 2

=
—
+
st
-
]

- Siirtymisherkkyys ei saisi riippua luotonannon absoluutti-
sesta tasosta.

Ndma periaatteet huomioon ottaen on paadytty kdyttdmddn seuraavaa
yhta16é 1liikeyhtdl6na

Ly Lo Ly

(6.1) N, = ¢ [ (N - M) - —— « N, J=c [N - N
1 0, Vo, M e DV e - M)

jossa N2 =N - Nl'

Parametri ¢ kuvaa sitd, kuinka herkdsti asiakkaat 1iikkuvat. Lausek-
keessa (6.1) annettu 1iikeyhtd1d kuvaa pankin 1 asiakkaiden 1iikku-
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mista. Koska N1 f N2

selle voimassa N2 =

= N (vakio), on pankin 2 asiakkaiden 1iikkumi-
- Nl'

Jos oletetaan, ettd Li/(Ly + L) pysyy vakiotasolla, saadaan diffe-
rentiaaliyhtd16n (6.1) ratkaisuksi

Ny

Lo Lty

N (l-e—Ct) + ety

0
jossa N0 on alkuarvo N1:11e.

Y113 olevasta lausekkeesta havaitaan, ettd jos ¢ > 0,

NL1
Tim N, = ———
Lt
f+ o
Toisaalta, kun t > O,
NL1
Tim N, = +—/—
1t L1+L2
C+

Jalkimmdinen raja-arvo osoittaa, ettd jos asiakkaiden Tiikkuminen on
ddrettdomdn herkkdd, niin pankin osuus asiakkaista on sama kuin sen
osuus luotonannosta. Tamdhdn ol1i edel1d kdsitellyn staattisen perus-
mallin olettamus. Kyseistd staattista mallia voidaankin pitdd nyt
kdsiteltdvan dynaamisen mallin erikoistapauksena.

"Ennen kuin ryhdytddn tutkimaan dynaamisen mallin kdyttdytymistd, tar-
kastellaan asiakkaiden siirtymisherkkyyteen vaikuttavia tekijoita.
Samalla perustellaan vield tarkemmin sitd, miksi yhtd16n (6.2) kal-
taisella 1iikeyhtd18118 voidaan kuvata asiakassiirtymia.

Lassilan (1966) (ks. s. 87) tutkimuksesta saa sellaisen kdsityksen,
ettd siirtymisjdykkyys aiheutuisi 18hinnd asiakkaiden piintyneista
tavoista. Tdmd selitys asiakassiirtymien jaykkyydelle on tuskin
riittdvd. Wood (1974) ja Flannery (1982) taas viittaavat erilaisiin
siirtymisestd aiheutuviin kustannuksiin, joiden vaikutuksesta asiak-
kaat eivat voi kovin nopeasti irtaantua pankin asiakkuudesta.
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Hidas siirtyminen voi aiheutua myds siitd, ettd tieto eri pankkien
soveltamista asiakassuhteen ehdoista, jonkinlaisesta asiakassuhteen
implisiittisestd hinnasta, levidd hitaasti.

Oletetaan esimerkiksi, ettd 1dhtdtilanteessa pankit 1 ja 2 ovat tasa-
painossa siten, ettd yhtdléssa (6.1) ﬁl = 0. Jos nyt pankki 1 pddttad
nostaa myontdmiensa luottojen kokonaisvolyymia yhdesd hetkessd, niin
on ilmeistd, ettei tieto sen omaksumasta uudesta politiikasta voi
kulkeutua heti pankin 2 asiakkaiden piiriin. Sitd paitsi, huolimatta
juottojen liikakysynndstd, on selvdd, etteivdt pankkiasiakkaat yleensd
ole jatkuvasti valmiita nostamaan uutta luottoa.

Jos pankki 1 toteuttaisi aikeensa kasvattaa Tuottojaan, se mitd ilmei-
simmin ajautuisi tehottomampaan kdytdnttéon kuin pankki 2; toisin sa-
noen mydntdisi vanhoille asiakkailleen enemmdn luottoja kuin on tar-
peen niiden pitdmiseksi pankin 1 asiakkaina tai uusille asiakkaille
enemman luottoa kuin on tarpeen niiden saamiseksi pankin 1 asiakkaiksi.
Jos pankki 1 kuitenkin jatkuvasti pitdisi luottonsa uudella, vanhaa
tasapainoa korkeammalla tasolia ja Jos pankki 2 ei kasvattaisi luoton-
antoaan, pankki 1 saisi kuitenkin ajan mydtd pankilta 2 niin monta
asiakasta, ettd ﬁl yhtdl6ssd (6.1) tulisi jdlleen nollaksi. Uuden
tasapainon saavuttaminen veisi kuitenkin aikaa. Se edellyttdisi infor-
maation Tevidmistd pankin 1 omaksumasta uudesta politiikasta ja myos
sitd, ettd pankki 1 voisi irtautua ekspansiivisen vaiheen alussa
solmimistaan huonoista sitoumuksista.

Edel1d esitetysta kdvi myds ilmi, ettd pankin 1 on sitd vaikeampi
saada 1isdd asiakkaita, mitd enemmdn se kasvattaa hetkellisesti
luotonantoaan. Liikeyhtd16 kuvaa hyvin tdtd periaatetta. Onhan se
aidosti konkaavi Li:n suhteen.

Pankkiasiakkaat, jotka haluavat pddstd selville siitd, minkd pankin
asiakkaana olisi kulloinkin edullisinta olla, hankkivat informaatiota
kyselemd11d suoraan pankista. Témdn informaation hankintaa vaikeut-
tavat kuitenkin pankin asiakastutkimuskustannukset. Toiseksi, jos
asiakkaalle aiheutuu kustannuksia pankin vaihtamisesta, asiakas pyrkii
yleensd sitoutumaan mahdollisimman pitkdksi aikaa tietyn pankin asiak-
kaaksi. Kyselemdl1d pankista asiakas ei voi kuitenkaan saada luotetta-
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vaa tietoa, miten sitd tullaan tulevaisuudessa kohtelemaan. Asiakas
nojautuu tdmdn vuoksi yleiseen tietoon siitd, miten asiakkaita keski-
mddrin kohdellaan jossakin pankissa. Tdllaisen yleisen tiedon saantia
vaikeuttaa huomattavasti kuitenkin se, ettd asiakassuhde muodostuu
vastavuoroisuudesta ja ettd kilpailuinstrumentti on mddrd- eikd hinta-
suure. Asiakkaalla ei ole kdytdssd mitddn yleisid indikaattoreita
siitd, miten asiakkaita kohdellaan eri pankeissa.

Jos asiakkaat jaetaan yrityksiin ja kotitalouksiin, niin voidaan
sanoa, ettd edelld esitetyt perustelut asiakkaiden hitaasta siirty-
misestd soveltuvat paremmin yrityksiin kuin kotitalouksiin. Koti-
talouksien pankin vaihdoksiin 1iittyy melko véhdn pankille tai koti-
taloudelle koituvia kustannuksia. Myos kyselemdl1d eri pankeista koti-
talouden voidaan olettaa suhteellisen helposti saavan selville, mistd
pankista se saa eniten Tuottoa. Kotitalouksien pankin vaihtoa tosin
saattaa kdytdnnGssd vaikeuttaa Tainansaantia edellyttdvdt etukdteis-
sddstdmisvaatimukset.

. 6.2 Dynaaminen perusmalli ja avoimen silmukan strategian statio-

naarinen tasapaino

Pankin i tavoitefunktion oletetaan olevan muotoa

_ 7 .ot
(6.2) J'i = f e ﬂitdt
0
~ jossa wi = pankin i voittofunktio
p = diskonttokorko

Tavoitefunktiosta (6.2), voittofunktiosta (4.34) ja liikeyhtd1dstd
(6.1) saadaan dynaamiseksi perusmalliksi
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- eet
Jy ée [ by ¥y (LyHly) + gy ] dt
_ 7 -ot
(6.3) JZ = (]; e [oclLZ + otz(N-Nl)(Ll-!"Lz) + a3(N-N1)] dt

Ly
p=c [N L, - Ny

=
n

Maliia (6.3) vastaaviksi Hamiltonin funktioiksi saadaan

L
= 1
(6-4) Hl = 0(1'.1 + OLZNl(Ll'H_Z) + (!,3N1 + Pl C[N W - Ml]
!
(6.5) . HZ = dle + QZ(N N )(L +L ) + 0(3(”"N1) + P2 C[N 1-1_+L—2_ - N].]

jossa P1 ja P2 ovat Tiittotilafunktioita (varjohintoja). Niami kuvaavat
pankin 1 yhden 1isdasiakkaan vaikutusta tavoitefunktioihin J1 ja J2.

Téssd Tuvussa tullaan analysoimaan avoimen silmukan strategiaa. Tata
strategiaa vastaavassa informaatiorakenteessa pelaajat ottavat huo-
mioon maliin yhtdldrakenteen parametreineen sekd tilamuuttujana olevan
asiakkaiden mddrén 18htétason. Sen sijaan informaatiota asiakkaiden
mddrdastd lahtohetken jadlkeen ei kdytetd. Tdmdn rajoituksen vuoksi
avoimen silmukan strategiaan voidaan suhtautua sitd kriittisemmin,
mitd paremmin on todellisuudessa saatavilla tietoa asiakasmadristi.

Avoimen silmukan Nashin tasapainoratkaisun vilttamattomitl ehdot
edellyttdvdt 1iikeyhtd16n (6.1) voimassaolon lisdksi, ettd

Ikatso tarkemmin Tliite 1.
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oH

. l_ 1
(6.6) P]. = - 'B—NI + pPl, (Pl > 0)
= -o, (L1+L2) - ag + Pl(c + p)
. BH2
(6.7) P, = - §NI-+ oPs, (P2 < 0)
= a (L1+L2) + as + PZ(C + p)
BHl NL2
(6-8) 'éL_1=OL1+Qt2N1+P1C'(—2-=O
Lytly)
BHZ NL1
(6.9) : = g1 + ar(N-N;) - P,c =0
e

172

Mybs on edellytettdvd, ettd yhtd1st (6.8) ja (6.9) osoittavat nimen-
omaan Hji:n maksimin Lj:n suhteen, kun i = 1,2.

Edel1d yhtdléiden (6.6) ja (6.7) yhteydessé on oletettu, ettd p; > 0
ja p2 < 0. Ndin on oltava, koska nimenomaan asiakassuhteen kautta
valittyvien positiivisten tuottojen oletetaan kompensoivan hallin-
nollisten luottojen valittomdsti generoimien tuottojen negatiivi-
suuden. Lijttotilafunktio p2 on negatiivinen, sill1d se kuvaa
pankin 1 (kilpailijapankin) asiakasmddrdn lisdyksen vaikutusta
pankin 2 tavoitefunktioon. Oletus, ettd p1 > 0 ja p2 < 0, takaakin
sen, ettd Hamiltonin funktio Hij on konkaavi ohjauksen Lj suhteen.
Ndin yhtdl6t (6.8) ja (6.9) mddrittelevdt todellakin Hi:n maksimin
Li:n suhteen, kun Lj:td (i#j), M1:td ja pj:td pidetddn annettuna.

Lausekkeista (6.8) ja (6.9) saadaan ratkaistuksi Li:11e ja L2:1le
yksi negatiivinen ja yksi positiivinen arvo. Luonnollisesti nega-
tiiviset arvot eivdt tule kysymykseen. Ratkaistut positiiviset Li:n
ja L2:n lausekkeet ovat
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. p% P, cN (al + az(N—Nl))
(6.10) L1 5
[pl(al + U.z(N"‘Nl)) - Pz(al + (Xle)]
. - P pg cN (a1 + ale)
(6.11) L2

[pyloy + ay(N-N1)) = p,lay + aly) ]2
plag * oy (N-Ny plop * apy

s

Seuraavaksi sijoitetaan Elzn ja [Z:n lausekkeet (6.10) ja (6.11)

yhtdldihin (6.1), (6.6) ja (6.7), jolloin paddytddn yhta1dihin

(6.12) Py = -0 (L1+L2) -ag t pl(c + p)

(6.13) Py = ap (Lytl,) + ag + pylc + p)

-~ -~

. Ly Lo
(6.14) Ny = ¢ [ ot (N-Np) - 2 ]
[+, L+,

Kun yhtd18iden (6.12)-(6.14) oikea puoli asetetaan nollaksi, voidaan
ndin muodostuneesta yhtd16ryhmdstd ratkaista yksikdsitteisesti Ni:n,
pi:n ja p2:n stationaarista tasapainoa kuvaavat lausekkeet

(6.15)

=
i)

N
2

= = (!3(2&1 + GZN)
(6.16) Py = - Py = TC +5) 2aq * aplN (2¢ * p)]

Lauseke (6.16) osoittaa, ettd asiakkaiden 1iikkumisen herkistyminen
(parametri ¢ kasvaa) vdhentdi asiakkaiden arvoa pankilleen.

Kun ﬁl,'ﬁl ja 52 sijoitetaan Clzn Ja EZ:n lausekkeisiin (6.10) ja
(6.11), saadaan avoimen silmukan strategiaa vastaaviksi L1:n Ja L2:n
lausekkeiksi stationaarisessa tasapainossa

c a3N

T g faey ¢ a1+ )]

—nu

(6.17)
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Vertailemalla lausekkeita (6.17) ja (5.3) havaitaan, ettd

Ja

CHroo

kun L; on staattisen duopolin tasapainoratkaisu. Analysoimalla lause-
ketta (6.17) tarkemmin havaitaan, ettd

8L1~
(6.18) —a—c >0
ja

i
(6.19) 55 <0

Tulos (6.18) osoittaa, ettd asiakkaiden 1iikkumisen herkistyminen
kasvattaa luoton tarjontaa. Tdstd voidaan tehda johtopddtés, jonka
mukaan vakiintuneet asiakassuhteet, sik&1i kuin ni{11d tarkoitetaan
esimerkiksi asiakkaiden piintyneitd tapoja, eivdt "velvoita" pankkeja
tyydyttdmddn asiakkaiden tarpeita. Pdin vastoin, tapojen piintyneisyys
tai muut pankin vaihtamiseen vaikuttavat tekijdt antavat pankeille
mahdollisuuden olla vdlittdmattd asiakkaidensa tarpeista ja "ostaa"
asiakkailta talletuksia ja pankkipalvelujen tuottoja hyvin pienella
hallinnollisen luoton mddrdllid.

Tulos (6.19) taas osoittaa, ettd subjektiivisen diskonttokoron nouse-
minen supistaa luoton tarjontaa. Tulos on odotettu ja voidaan tulkita
siten, ettd perspektiivin lyheneminen ja toiminnan jatkuvuuden aikai-
sempaa vahdisempi painottaminen antavat pankeille mahdollisuuden olla
huolehtimatta entisessd mddrin asiakassuhteestaan. Tamd heijastuu luo-
ton mddrdn supistumisena.



%6

Muilta osin avoimen silmukan strategiaa vastaavan stationaarisen tasa-
painon komparatiivinen statiikka on lihes sama kuin taulukossa 1 esi-
tetty staattisen mallin tasapainoratkaisun komparatiivinen statiikka.

6.3  Avoimen silmukan strategian stationaarisen tasapainon
stabiilisuus ja riittdavdt ehdot

Stationaarisen tasapainon stabiilisuuden luonne saadaan selville tar-
kastelemalla yhtdldiden (6.12), (6.13) ja (6.14) muodostaman diffe-
rentiaaliyhtdloryhmén ratkaisua.

Jos funktiot Ly ja b2 olisi esitetty yht#16issa (6.12)-(6.14) ekspli-
siittisesti P1in, Ppin Jja N1:n funktioina, havaittaisiin timi diffe-
rentiaaliyhtd16ryhmd muuttujien P1s Po ja N, suhteen epdlineaariseksi.
Tdmd differentiaaliyhtd16ryhmd olisi mahdollista korvata Taylorin
kaavalla saadulla lineaarisella aproksimaatiolla, joka on olemassa
stationaarisen tasapainon ymparistéssd. Lisdksi voitaisiin osoittaa,
ettd ndin saadulla lineaarisella differentiaaliryhmil14 on yksi nega-
tiivinen (= stabiili) ja kaksi positiivista (= epdstabiilia) ominais-
arvoa. Ndin stationaarinen tasapaino olisi paikallisesti stabiili ja
ominaisuudeltaan satulapiste.

Kdsiteltdvan dynaamisen mallin stationaarisen tasapaihon paikallisen
stabiilisuuden selvittdminen on kuitenkin turhaa, si11i on mahdollista
tarkastella my@s yhtd16ryhmin (6.12)-(6.14) ratkaisun konvergoitumista
stationaariseen tasapainoon misti tahansa len alkuarvosta N°, jolle

) o 1
on voimassa 0 < Nl < N.

Kun yhtd16t (6.12) ja (6.13) lasketaan yhteen, saadaan

(6.20) d (T) }51 + [32 = (Pl + pz)(c + p)
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Differentiaaliyhtd16std (6.20) ndhdddn, ettd py:lle ja p,y:lle on
annettava alkuarvot pf ja pg siten, ettd

TR

Muussa tapauksessa P tp, rdjahtdd kohti &ddrettntd, eiki Py Jja Py
voi konvergoitua stationaariseen tasapainoon (6.16).

Yhtd16istd (6.12) ja (6.13) havaitaan, ettd jos pf = - pg, niin tiytyy
olla voimassa py(t) = -p,(t) ¥t.

Kun nyt sijoitetaan tulos Py = Py lausekkeisiin (6.10) ja (6.11),
sievenevat ﬁlzn Jja Ezzn lausekkeet muotoon

ppchelay + o (N-N;))

(6.21) L | - =
1lpy = -y (20 + ap)?
. pr o N (o + a,N;)
TSR I S B
Pp = Py (20, + M)

Tulosten (6.21) ja {6.22) avulla yhtdl6 (6.13) voidaan kirjoittaa
muotoon

2¢(aq + aoN) + p(2a9+ aoN)
.o 1t % ) A
(6.23)  py = -ag * 2, F 5,0 Py = - by +bypy

jossa bl’ b2 > 0.

Edelleen kdyttamd114 tuloksia (6.21) ja (6.22) sievenee 1iikeyhtd1s
(6.1) muotoon

. cN{aq + aoN) 2¢(aq + aoN)
_ 1 2 1 2 A
(6.24) Nl - ?ozl + 0L2N - 2(11 + 0.2N = - aZNl

a, > 0.

jossa a 2

1’
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Oletuksen p; = -pp avulla on alunperin epdlineaarisesta diffe-
rentiaaliyhtd16ryhmdstd (6.12)~(6.14) onnistuttu saamaan kahden
yhtd16n, (6.23):n ja (6.24):n, Tineaarinen differentiaaliyhtdls-
ryhmé.

Yhtd16ryhmd (6.23) ja (6.24) voidaan kirjoittaa matriisimuotoon

0 N a
L

1, % 1
(6.25) (6 ) = ( ) (pl) + (_bl

0 —b2

Kun yhtd16n (6.25) homogeenisen osan karakteristinen determinantti
asetetaan nollaksi (vrt. Tiite 3), saadaan

2

Toinen ominaisarvo on stabiili ja negatiivinen ja toinen taas epd-
stabiili ja positiivinen. Stationaarinen tasapaino on siten satula-
piste. Systeemin (6.25) vaihediagrammi on esitetty kuviossa 1.
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Kuvio 1. Yhtd16n (6.25) vaihediagrammi
NiA

p1=0

A

zo

D N

ﬁ1=°JN1=gﬁ

Sy
rd

Pq

¥u01et kqviossa 1 kuvaavat Nin (plzn) muutoksen suuntaa tasapainon

Ny = 0 (py = 0) yld- tai alapuolella (vasemmalla tai oikealla puolella).
Esimerkiksi, jos N1:11e annetaan alkuarvo Ng > 23 niin 1dhtdpiste on
suoran Ny =0 y]éguo]e]]a. Nuolen suunta osoittaa td116in alaspdin

kohti tasapainoa Ny = 0.

Jo kuviota 1 tarkastelemalla voidaan pddtelld, ettd stationaariseen
tasapainoon 7° pddseminen edellyttda pysymistd jatkuvasti suoralla

bl = 0. Tdmdn havaitsee myds yhtd16std (6.23). Jos pp:1ie annettaisiin
alkuarvoksi jokin muu arvo kuin py:n stationaarista tasapainoa vas-
taava arvo 51, Py réjdhtdisi. Tasapainoon johtava satulapisteura onkin
ndin ollen sama kuin suora 61 = 0.

Yhtd16istd voidaan padtelld, ettd kun

pl(t) =P

niin my8s Tuotonannon yhteismddran Lq+L, tdytyy pysyd jatkuvasti
stationaarista tasapainoa vastaavalla tasolla Ly+L,. Tama ei kuitenkaan
merkitse sitd, ettd Ll:n Jja Lz:n erikseen tulisi olla tasolla Ll Jja L2.
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Tarkastellaan esimerkiksi pankin 1 ensimmdisen kertaluvun ehtoja

saalta l1ahtotilassa (N1 = Ng, L2 = Lg) ottamalla huomioon, ettd summa
L1+L2 ja 1iittotilafunktio Py ovat jatkuvasti stationaarisessa tasa-
painossa. N8i118 oletuksilla saadaan yhtdlot

= = 2 - - = _
(Ll + Lz) (ocl + ay Nl) +peN L, =0

: 2 0 - o _

(L1 + L2) (al + ale) + pycN L2 =0
Vahentdmd11d jalkimmdinen yhtd16 edellisestd saadaan
9!

= = = 0 - = _
(6.26) (L1 + LZ) aZ(Nl - Nl) + pl-cN(L2 - L2 =0

Yhtdl6std (6.26) voidaan pddtelld, ettd jos

o -
N < Ny
niin
0. o =
Ly > Lo Ly < L4

Ede11d on todistettu, ettd stationaariseen tasapainoon (6.17) johtava
strategia on stabiili ja tdyttdd vdlttdmdttomdt ehdot Nashin tasa-
painoratkaisulle (ks. 1iite 1 ehto (1)). Tavanomaisesti riittdvien
-ehtojen voimassaolo todistetaan osoittamalla ohjauksen suhteen maksi-
moitu Hamiltonin funktio konkaaviksi tilamuuttujan suhteen. Tdamd ehto
ei ole kuitenkaan voimassa nyt kdsitellyssd mallissa. Kun kilpailijan
ohjausta ja liittotilafunktiota pidetddn annettuna, osoittautui maksi-
moitu Hamiltonin funktio konveksiksi tilamuuttujan suhteen. Ndin ollen
riittdvid ehtoja Nashin tasapainoratkaisulle ei ole kyetty todista-
maan.

Liitteessd 3 on karakterisoitu vdlttdmattomdt ehdot toteuttavaa avoi-
men silmukan tasapainoratkaisua lausekkeista (6.21), (6.22) sekd
(6.16) ratkaistujen, stationaariseen tasapainoon johtavien satula-
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pisteurien Lf ja LE (ks. yhtdal6t (3) 1iite 3) ympdristdssd. Ta116in
on osoitettu, ettd

x 1% O - + 10 . ..
Ji(Li’ Lj’ Nl) > Ji(Li+€’ Lj’ Nl) i=1,2 iz]

kun € on nollasta eridva vakio. Toisin sanoen on todistettu, etta jos
pelkastddn ajan funktiona ilmaistavissa olevaan strategiaan L? 1isd-
tadn jokin mielivaltainen vakio e, niin tavoitefunktion Ji arvo piene-
nee. Tamd tukee kdsitystd siitd, ettd valttamdttomdt ehdot toteuttava
tasapainoratkaisu olisi Nashin tasapainoratkaisu. Todistettu ominai-
suus ei kuitenkaan riitd osoittamaan sitd, ettd strategia L? olisi
parempi kuin kaikki muut strategiat L?:n ymparistossa.

Riittdviin ehtoihin kuuluva transversaalisuusehto (ks. liite 1) on
voimassa Hamiltonin funktiot maksimoiville strategioille L?. Koska
N1 on rajoitettu vdlille [0, N] ja koska p1:n oletetaan pysyvén
tiety11d vakiotasolla, ovat maksimoidut Hamiltonin funktiot

" . ..
Hi(Li’ Lj) i=1,2 i#j
rajoitetut y1hddltd. Tdten transversaalisuusehto (ks. Michel (1982})

(6.27) Tim e PYnax 1. = 0
tore 1
L

on voimassa.

6.4 Tilamuuttujan suhteen separoituvia versioita dynaamisesta
perusmallista

Ede118 hahmotellun dynaamisen perusmallin muodollista analyysia hdi-
ritsi Hamiltonin funktion bilineaarinen termi

(6.28) agNiLg i=1,2
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Témdn termin vuoksi el voitu todistaa, ettd valttimittémisti ehdoista
ratkaistu, stationaariseen tasapainoon johtava strategia ohjaukselle
L toteuttaisi Nashin tasapainoratkaisun riittdvit ehdot. Toisaalta
mainitun bilineaarisen termin takia ei mallin suljetun silmukan stra-
tegiaa kyetty ratkaisemaan. ITman t&td bilineaarista termii dynaaminen
malli olisi tilamuuttujan suhteen separoituva,? jolloin avoimen Jja
“suljetun silmukan ratkaisut olisivat analogiset.

Bilineaarisen termin (6.28) aiheuttamien hankaluuksien valttimiseksi
kehitetddn dynaamisen perusmallin muunnos, johon ei sisdlly bilineaa-
"risia termejd. Tdmd mallinmuunnos tulee perustumaan oletukseen, jonka
mukaan tallettaminen noudattaa erilaista dynamiikkaa kuin pankkipalve-
lujen ostaminen.

Entiseen tapaan oletetaan, ettd hallinnollisilla luotoilla voidaan
vaikuttaa asiakkaan talletuksiin ja pankkipalvelujen ostoihin. Dynaa-
misen perusmallin oletuksista poiketen nyt kuitenkin 1ihdet#sn siiti,
ettd asiakkaat siirtdvdt talletuksiaan ddrettdmin herkisti pankista
toiseen mutta ettd pankkipalvelujen ostojen siirtyminen on Jaykempdsd.
Oletettujen erilaisten siirtymisherkkyyksien vuoksi itse asiakkaan
kdsite hajoitetaan kahtia toisaalta asiakkaaseen tallettajana Jja
toisaalta asiakkaaseen pankkipalvelujen ostajana.

Koska asiakkaan on tallettajana oletettu siirtyvdn pankista toiseen
hallinnollisten Tuottojen mySntdmisen perusteella Hirettsmin herkdsti,
mddrdytyvdt pankin i talletukset kuten staattisessa perusmallissa
yhtd18std (4.6), jossa kokonaistalletuksia mddrittdd yhtdls (4.27).

" Merkitain N?:]]é pankin i asiakkaita pankkipalvelujen ostajana. Koska
koko pankkisektorin asiakkaiden mdard N oletetaan edelleen annetuksi,
on N$:11e voimassa

P - N-NP
N =N N5

N?:n 1iikeyhtd16 oletetaan 1iikeyhtdlon (6.1) kaltaiseksi, joten se
on muotoa

2T4td kdsitettd ja sen implikaatioita on kdsitelty Tiitteessd 1.
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Ly ]
L+, 1

(6.29) NP = c[n

jossa parametri c kuvaa edelleen siirtymisherkkyyttd.

Kun tehdyt tallettamista ja pankkipalvelujen ostamista koskevat ole-
tukset on otettu huomioon, voidaan kehitetylle dynaamisen perusmallin
muunnokselle kirjoittaa voittofunktiot

L.
= 1 p =
(6.30) ﬂi = (a1+a2N)Li+a4N EI¢EE-+QSN1 1 = 1,2

jossa parametrit ay ja oy midritel1ddn kuten voittoyhtdldssd (4.34)
o1 = TR
_d
o =y (rg-rp)
Parametreille oy ja ag on voimassa

o =Pal

5 N
Ndin ollen

Q4 + Gs = a3

kun a3 on sekd staattisessa ettd dynaamisessa perusmallissa esiintyva,
yhtdlon (4.34) yhteydessd mddritelty parametri.

Tavoitefunktion oletetaan olevan edelleen muotoa (4.28).

Liikeyhtd16std (6.29) ja voittoyhtd16istd (6.30) saadaan Hamiltonin
funktioiksi
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L
)

L
- 1 p p
(6-31) H]. = (0(1+0L2N)L1+0.4N E'P_L—Z +OL5N1+p1C[N - Nl]

Ly
L+,

Lv
+a5(N—N§)+p2c[N L Np]

(6.32) HZ = (a1+a2N)L2+a4N L1+L2 1

Ottamalla huomioon, ettd tavoitefunktio on muotoa (6.2), voidaan
Hamiltonin funktioista (6.31) ja (6.32) ratkaista Mashin tasapaino-
ratkaisun vdlttamattomiksi ehdoiksi seuraavat yhtalot

oH L L
1 _ 2 2 B
(6-33) T - (0L1+(12N)+0L4N —‘—‘2‘ +p1CN '_——2- = 0
1 (L,+L,) (L,+L,)
1 -2 12
aHZ L1 L1
(6.34) = (a1+a2N)+a4N ——— *pocl —— =0
2 (L,+L,) (L,+L,)
1 -2 1 -2
(6.35) 51 = —a5+(C+p)p1 Py >0
(6.36) Py = agtlcto)p, Py <0

Valttdmattomdt ehdot edellyttdvidt luonnollisesti myds sitd, ettd
Tiikeyhtd1d (6.29) on voimassa ja ettd Hi on konkaavi Li:n suhteen.
Oletus, ettd p1>0 ja pp<0, takaa vaaditun konkaavisuuden.

Kdyttamd11d samoja menetelmid kuin edel1d analysoitaessa dynaamista
~perusmallia voidaan osoittaa, ettd 1iikeyhtd164 (6.29) ja ehtoja
.(6.33)-(6.36) vastaavassa stationaarisessa tasapainossa

C
C!4N+ m (15N

P _ s o
(6-37) L'i = - W 1= 1,2

Lifittotilafunktioiden pl(t) ja pz(t) arvoa stationaarisessa tasapai-
nossa kuvaavat nyt taas yhtdlot
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6.38 = &
( ) 5P 5

1 ctp
5P = _ gP
P = - P

Samoin perustein kuin edel1d dynaamisen perusmallin analyysissa
voidaan myds nyt osoittaa, ettd 1iittotilafunktiolla on voimassa
mistd tahansa N?:n alkuarvosta 1ahtevalld, stationaariseen tasa-
painoon paatyvdlld satulapisteuralla

Pl(t) = _pz(t)
(6.39)
pl(t) = pP

Koska tilamuuttuja N? on eliminoitunut kokonaan vdlttdmattomista
ehdoista (6.33)-(6.36), eivdt ohjausten L; arvot stationaariseen tasa-
painoon johtavalla satulapisteuralla riipu endd tilamuuttujasta N?
kuten edel1d dynaamisessa perusmallissa. Nain mySs ohjaukset pysyviét
mainitulla satulapisteuralla koko ajan stationaarista tasapainoa vas-
taavalla tasolla (6.37). Kun sekd pankki 1 ettd pankki 2 pitdvét
ohjauksiaan jatkuvasti tasolla (6.37) on selvdd, ettd Ng konvergoituu
Tiikeyhtd16n (6.29) perusteelia mistd tahansa Ngzn alkuarvosta tasa-
painoon N/2.

Ede11d hahmoteltu, valttdmdttdmistd ehdoista johdettu avoimen silmukan
strategia toteuttaa mySs Nashin tasapainoratkaisun riittdvdt ehdot.

Koska ensimmdisen kertaluvun ehdoista (6.33) ja (6.34) ratkaistut,

Hi:n ja H2:n maksimoivat Li:n ja L2:n lausekkeet eivit ole N%'
funktioita, pysyvat myds Ll n ja L2 n suhteen maksimoidut Hamiltonin
funktiot H1 ja H2 lineaarisina tilamuuttujan Né suhteen. Maksimoidut
Hamiltonin funktiot ovat ndin konkaaveja NE n suhteen, mikd jo takaa
sen, ettd riittdvdt ehdot ovat voimassa. Myds transversaalisuusehto

(6.27) on voimassa.

Hamiltonin funktiot (6.33) ja (6.34) ovat tilamuuttujan suhteen sepa-
roituvia (ks. tarkemmin 1iite 1). Tdmd merkitsee sitd, ettd yhtd1dn
(6.37) kuvaama strategia edustaa mySs suljetun silmukan tasapaino-
ratkaisua. '
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Téssd luvussa johdettu tasapainoratkaisu hallinnollisten 1uot£ojen
tarjontaa koskevalle optimaaliselle politiikalle on ominaisuuksiltaan
vahvempi kuin vastaava dynaamisesta perusmallista johdettu tasapaino-
ratkaisu. Taloudelliselta sisdl16tddn eivdt ndmd eri malleja vastaavat
politiikat kuitenkaan poikkea toisistaan kovinkaan paljoa. Lausekkeet
(6.38) osoittavat varsin havainnollisesti, kuinka asiakkaiden siirty-
misherkkyyden (parametri c) lis&@@ntyminen jdlleen véhentdd pankki-
asiakkaan arvoa.

Kuten yhtd1on (6.17) mddrittelemdlle lausekkeelle [1, joka kuvaa
luoton tarjontaa dynaamisen perusmailin stationaarisessa tasapainossa,
niin myds yhtdlon (6.37) L§:11e on voimassa

=p - - -
L'i'| p =0 L_i

kun Li on staattisen duopolin tasapainoratkaisu. Kun ¢ on direllinen
Ja p>0, on voimassa

—
A
._nl._:c"
A

1

Tamd epdyhtd1d kuvastaa sitd, ettd jonkinlainen jaykkyys koko asiak-
~kaan pankin vaihtamisessa johtaa pienimpddn haliinnoliisen luoton tar-
jontaan stationaarisessa tasapainossa. Jos tdmid jaykkyys koskee vain
pankkipalvelujen ostamista, kasvaa hallinnollisten luottojen tarjonta
tasolta Ei’ Se pysyy tdl18in kuitenkin jatkuvasti sekd stationaari-
sessa tasapainossa ettd satulapisteuralla pienempdnd kuin staattisen
"mallin tasapaino ii’ jonka taustalla on implisiittinen oletus asiak-
kaiden ddrettdmdn herkdstd siirtymisestid.

Ede11d luvussa 5 kdsiteltdessd sdanndstelytalouden perusmallin
taustaoletuksia pidettiin mahdollisena myds sitd, ettd pankit pitd-
vit kokonaistalletuksia ex ante annettuna. Kun tdmd oletus tehddin,
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dynaamisesta perusmallista tulee tilamuuttujan suhteen separoituva.
Hamiltonin funktio pankiile 1 on nyt muotoa

_ N1 N1 L1
Hy = (rL—rR) Ly + (rR—rD) D+ qu S *ppc M ffifg - Ny ]

Tdssd mallissa konvergoituminen tasapainoon on samantyyppistd kuin
edel1d kdsitellyssd mallissa. Ohjauksia pidetdan koko ajan niiden
stationaarista tasapainoa vastaavalla tasolla.

Li:n arvot stationaarisessa tasapainossa ratkaistaan siten, ettd
kokonaistalletusten yhtdld (4.18) sijoitetaan vasta ensimmidisen
kertaluvun ehtoihin

Hallinnollisten Tuottojen tarjonnaksi stationaarisessa tasapainossa
saadaan nyt

z aql
(6.40) L'i = —C_EEZ_—;——:;C—_ i=1,2
al C—'fp; O.ZN

Parametrit aps G ja ag on madritelty edelld luvussa 4. Lauseke (6.40)
maarittda L1:11e myds suljetun silmukan ratkaisua vastaavat arvot.
Liséksi riittdvdt ehdot sille, ettd vdlttdmdttomistd ehdoista ratkaistu
tasapainoratkaisu toteuttaisi Mashin tasapainoehdot (ks. ehto (1),
Tiite 1), ovat nyt voimassa.

Kun verrataan lausekkeen (6.40) [?:té Tausekkeen (6.17) Ei:hin,
havaitaan, ettd '

L ]
- TJ
A
~—n

-

silloin kun c on ddreilinen ja p > 0. Tdmd tulos osoittaa, ettd hal-
1innollisten luottojen tarjontaa kasvattaa omalta osaltaan se, ettd
jo ennalta otetaan huomioon ndiden luottojen positiivinen vaikutus
kokonaistalletuksiin.
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6.5 Kotitalous ja yritysasiakkaiden erottaminen

Yritys- Jja kotitalousasiakkaiden erottaminen on sikd1i aiheellista,
ettd ndiden asiakasryhmien tdrkeys perustuu eri tekijéihin. Valtaosa
pankkien matalakorkoisista markkatalletuksista on perdisin kotitalouk-
silta ja nifhin rinnastettaviita yhteisdiltd. Vastaavasti taas pank-
kien kannalta tuottoisia pankkipalvelujad myyddan 1ihinna yrityksille.

Tdssd luvussa 1idhdetdin olettamuksesta, jonka mukaan pankilla on vain
kahdenlaisia asiakkaita: kotitalous- ja yritysasiakkaita. Vain koti-
talousasiakkaiden oletetaan tekevin matalakorkoisia markkatalletuksia.
Toisaalta taas vain yritysasiakkaiden oletetaan hankkivan ylihinnoi-
teltuja pankkipalveluja.

Pankkien lukumddrdksi oletetaan edelleen kaksi. Merkitdin

N¥ = pankin i yritysasiakkaiden lukumdari

M§ = pankin i kotitalousasiakkaiden Tukumdira

NY (= NI + N;) = yritysasiakkaiden Tukumddrd yhteensi

N (= W+ M) = kotitalousasiakkaiden Tukumddra yhteensa
LY = pankin i hallinnolliset Tuotot yrityksille

pankin i hallinnoliiset Tuotot kotitalouksilie

Olkoon tavoitefunktio edelleen muotoa (6.2). Lihtdkohtana voitto-
funktio (4.34) ja tehdyt oletukset yritys- ja kotitalousasiakkaiden
kdyttdytymisestd voidaan pankin i voittofunktio nyt kirjoittaa muotoon

- Y, K ST A A S ¢
(6.41) M= By Ly AL H BNy (L Ly L ey 4

K
1 1t L My

3
Y A
+ B4Ni i=1,2

jossa

3Kasitteen pankkipalvelu sisd1ttd on selvitetty edel1d Tuvuissa 2 Ja
4.4,
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By = (rL'rR)
B, = dlry,-r )/NK
2 R'D
= K
By = [hgthy(rp=rp) ] {rp-rpI/N
- Y
By = qu/N
Parametreille By ja B2 oletetaan olevan voimassa (sama kuin rajoitus
(5.4)) By + NKBp < 0.

Hallinnollisen Tuoton korko on ndin oletettu samaksi yritys- ja koti-
talouksille.

Ongelmaa tullaan kdsittelemddn dynaamisena, joten asiakkaiden luku-
mddrdlle madratddn 1iikeyhtdlot

- K -
L
°K _ K 1 K
(6.42) Nl = Cl N m - Nl
L 1 2 _
Y vy v ]
. L Ll i

Jjoissa vakioparametrit c1 ja c2 sddtelevdt asiakkaiden herkkyyttd
siirtyd toisen pankin asiakkuuteen. Yhtd1ét (6.42)ja (6.43) ovat muo-
~ doltaan tdysin samoja kuin dynaamisen perusmallin 1iikeyhtdald (6.1).

Hamiltonin funktioiksi saadaan

) Y, K K oY, Y. K. K K Y
(6.44) R R R T (I R I X A
K Y
L L
K 1 K y L Y
* P | N Xy K- Np | * PraCo N T Ny
1 2

2 1



110

_ Y. K K yKyn Y Y K K K K

LK ]
Y .Y kK L1 K
+ B4(N —Ml) *+ Py (N K, (K - Ny
15 i
Y
y L Y
TPl N y—v - Ny
L+ L,

Hamiltonin funktioista (6.44) ja (6.45) havaitaan, ettd ne ovat tila-

muuttujan NI suhteen separoituvia (ks. 1iite 1). Timi merkitsee sitd,

etta Nashin tasapainoehdon .tiyttivd avoimen silmukan strategia LI 11e
ja L2 17e on sama kuin suljetun silmukan strategiat mukaan Tukien
takaisinkytketty strategia. Sen sijaan tilamuuttujan N1 suhteen
Hamiltonin funktiot (6.44) ja (6.45) ejvit ole separoituvia. Ndin
ollen Nashin tasapainoehdon tdyttdvit mutta eri informaatiorakennetta
vastaavat ratkaisut ohjauksille (Lé ja LE) eivdt dynaamisen perus-

maltin tapaan ole vdlttdmdttd samoja.

Tarkastellaan ensin yrityksille suuntautuvan luotonannon madrayty-
mistd.

Ensimmdisen kertaluvun ehdot antavat tuloksen

aH N
(6-46) ——Y- = Bl + Bzhl + p12C2 ——Y——-Y—-Z- = O
3Ly (Ly +Ly)
oMy n'LY
oL, (L +Ly)

Liittotilojen Pi2 Jja Pop Tiikeyhtd1diksi séadaan
(6.48) P12 = - B4 + P12 (C2 + p)

(6.49) p22 = B4 + p22 (Cz + p)
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Stationaarisessa tasapainossa, kun 512 = ﬁzz =0, on p12:11e ja p22:11e
voimassa (6.48):n ja (6.49):n perusteella
By
+

Pig 7 Ppp © PR

(6.50)

Yhtd1distd (6.48) ja (6.49) havaitaan myds helposti, ettd statio-
naarisen tasapainon stabiilisuus edellyttad pi2:n Jja p22:n pysyvidn
koko ajan yhtdldn (6.50) osoittamalla tasolla.

Sijoittamalla tulos (6.50) yhtd16ihin (6.46) ja (6.47) sekd laskemalla

ndin saadut yhtd1ot yhteen saadaan ratkaistuksi L{ + L;:11e lauseke

Y

- _ c N'B

(6.51) Ly + LZ - - 2 4 n
27F (281 + BN )

Tulosten (6.50) ja (6.51) avulla saadaan yhtd16istd (6.46) ja (6.47)
ratkaistuksi LI:11e ja LE:]]e Nashin tasapainoratkaisun vdlttamdttomdt
ehdot tdyttdviksi Tausekkeiksi

K K
(6.52) L1 = - 55 BN K7
Al (2B, + B,N"“)
1 ?
K
-y €y K (B1 + Ble)
(6.53) L2 = - 5o BN s
2P (2B, + BN )

Ohjauksen L¥ ja tilamuuttujan NI suhteen nyt kdsiteltdvd malli, jonka
Hamiltonin funktiot on esitetty yhtdl6issid (6.44) ja (6.45), on saman-
kaltainen kuin Tuvun (6.4) mallit edell1d. Tilamuuttuja NI eliminoituu
valttimattomistd ehdoista (6.46)-(6.49) ja kuten tuvun 6.4 mallien
kohdalla niin myds nyt stationaarista tasapainoa kuvaavat lausekkeet
mallin ohjauksille madrittdvat my6s ndiden ohjausten arvoja statio-
naariseen tasapainoon johtavalla satulapisteuralla.



112

Yhta161std (6.52) ja (6.53) havaitaan, ettd L) ja LY pysyvat vakio-
tasolla, kun N? on annettu. Jos tilamuuttuja N1 voitaisiin pitds
annettuna, edustaisi lausekkeiden (6.52) ja (6.53) [I ja [; myés sul-
Jjetun silmukan tasapainoratkaisua.

Lausekkeiden (6.52) ja (6:53) EI ja E; toteuttavat myos Nashin tasa-
painoratkaisun riittdvdt ehdot, koska maksimoidut Hamiltonin funktiot
(ks. 1iite 1) sdilyvdt Tuvun 6.4 mallien tapaan tilamuuttujan suhteen
lTineaarisina ja siten konkaaveina.

Lausekkeista (6.52) ja (6.53) havaitaan, ettd pankin, jolla on kilpai-
Tijaansa enemmdn kotitalousasiakkaita, kannattaa pitis suurempaa yri-
tysluottokantaa kuin kilpailijansa. Témi tulos selittyy siitd, ettd
kyseisen pankin yritysluottojen 1isdyksen marginaalikustannukset ovat
alemmat kuin kilpailijan juuri suuren talletuspalautteen vuoksi.
Kuitenkin sellaisenkin pankin, jolla ei ole yhtddn kotitalousasiak-
kaita, kannattaisi asettaa yritysluottonsa positiiviselle tasolle.

muuttugien M, LY ja 1 sunteen Hamittonin funktiot (6.44) ja (6.45)
ovat rakenteeltaan samanlaisia kuin vastaavat dynaamisen perusmallin
Hamiltonin funktiot. Dynaaminen perusmallihan ei ollut tilamuuttujan
suhteen separoituva. Tdmd merkitsee sitd, ettd avoimen silmukan stra-
tegiassa tilamuuttuja NE voi saada eri arvoja kuin suljetun silmukan
strategiassa. Koska NE sisdltyy my0s lausekkeisiin (6.52) ja (6.53)
ei avoimen silmukan ratkaisu LI:]]e Ja LZ:]]e voi ndin ollen olla
sama kuin suljetun silmukan ratkaisu, jos tavoitefunktio maksimoidaan
simultaanisesti ohjausten L¥ Jja L§ suhteen.

Yhtd1don (6.51) kuvaamasta summasta [I + [Z on tilamuuttuja NE kuiten-
kin eliminoitunut. T&mén vuoksi lauseke (6.51) edustaa niin avoimen
kuin suljetunkin silmukan ratkaisua. Se ei sitd paitsi kuvaa opti-
maalista strategiaa ainoastaan stationaarisessa tasapainossa,

jossa NI=0, vaan myds silloin, kun &I#O.
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Kun tavoitefunktio maksimoidaan ohjauksen L? suhteen, avoimen silmukan
Nashin tasapainoratkaisun valttdmdttomit ehdot, stationaarinen tasa-
paino, stabiilisuus ja riittdvdt ehdot mdardytyvdt periaatteessa
samalla tavalla kuin dynaamisessa perusmallissa. Témdn vuoksi ei
nditd ominaisuuksia endd tarkastella ldhemmin. L§:11e on voimassa

avoimen silmukan tasapainoratkaisun stationaarisessa tasapainossa

K oY, Y
- c [Bo + BN (Li+L,) ]
(6.54) L§='c-1+ I A S -
17° K. ©1 K
[2B) + BN + c to BN ]

Summa [I + [; lausekkeessa (6.54) madrdytyy yhtalostd (6.51). [?:n
lausekkeesta havaitaan, ettd kotitalousluottojen optimi riippuu yri-
tysluottojen optimista. Jos yritysluotoista saatavat tuotot esimerkik-
si nousisivat, kannattaisi yritysluottojen ohella kasvattaa myds koti-
talousluottoja, koska niiden generoimilla talletuksilia voidaan
rahoittaa yritysluottoja.



7.  KOROT KILPAILUINSTRUMENTTINA

Edellisissd luvuissa kdsitellyssd tilanteessa luotonanto on oletettu
osin hallinnolliseksi. Hallinnollisen koron kdsitettiin olevan luoton
kysynndn ja tarjonnan tasapainottavan koron alapuolella. Td118in myds
pidettiin mahdol1isena sitd, ettd pankit voivat "kiertdd" hallinnolii-
sen koron sddtelyd kilpailemalla asiakassuhteen implisiittiselld hin-
.nalla. Tdssd luvussa kdsitelldan tilannetta, jossa antolainauskorko-
kilpailu on avointa. Sen sijaan talletuspuolella saattaa esiintyd ra-
joituksia korkokilpailuile.

Tamdn Tuvun tarkoituksena on 138hinnd arvioida, miten pankkikilpailun
Tuonne muuttuisi siirryttdessd avoimeen korkokilpailuun. Toisaalta
kiinnostavaa on tarkastella myds sitd, miten vanhan jarjestelmdn jdan-
teet, kuten talletuskorkojen verovapaus korkosopimuksineen ja jdykdt
palvelutariffit vaikuttaisivat vapaasti madrdytyvddn antolainauskor-

/

koon.

Muodollisesti korkokilpailua tullaan tarkastelemaan dynaamisena opti-
mointiongelmana. Tama 1éhestymistapa on valittu, jotta voitaisiin ot-
taa eksplisiittisesti huomioon asiakkaiden "hitaan" siirtymisen vaiku-
tus antolainauskorkoon.

Ongelmaa tarkastellaan aluksi hyvin yleisessd muodossa kahden periodin
mallina. Tdmdn jdlkeen arvioidaan tasapainokorkoja avoimen silmukan
stationaarisessa tasapainossa, kun aikahorisontti on &dretdn.

7.1 Kahden periodin malli

Kahden periodin mallista tullaan ratkaisemaan avoimen ja suljetun sil-
mukan strategiaa vastaavat korot Nashin tasapainossa ja tutkimaan si-
td, onko ratkaisukdsitteiden valinnalla vaikutusta tasapainokorkoon.
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Edelleen tarkaste11aan sitd, miten yhden ja kahden periodin tasapaino-
korot eroavat toisistaan.

Pankkien 1ukum§éréksi oletetaan kaksi ja pankkiasiakkaat kuten myds
pankit oletetaan homogeenisiksi. Pankin i yhdelle asiakkaalle mydnti-
mdn luoton nettotuottojen, rahoituskustannukset mukaan Tuettuina, ole-
tetaan mddrdytyvdn homogeenisista funktioista

i=1,2 pl

t >0, r

7.0 fed, oy >0

R) R

Jossa ri on pankin i soveltama luottokorko hetkelld t ja rp on markkina- -
ehtoisen ottolainauksen korko, Jjonka oletetaan pysyvin vakiotasolla.
Kuten edelld totaalista korkos&dtelyd kuvaavassa mallissa niin myds
nyt oletetaan, ettd keékuspankki rahapolitiikalla vahvistaa koron R
tietylle tasolle.

Kun ede11d luvuissa 4 - 6 kédsitellyssd mallissa oli mahdol1ista valittia
korolla rp hankittua rahoitusta tietyl1d annetulla marginaalilla, niin
nyt kdsiteltdvdssd tilanteessa pankkien oletetaan kilpailevan té11d
marginaalilla.

Funktiosta (7.1) oletetaan

O
17 = 5y = vakio < 0
(art) (art)

Sen sijaan osittaisderivaatta af%/ari voi saada sekd positiivisia ettd
" negatiivisia arvoja. Pankkien homogeenisuuden nojalla oletetaan 1isdksi,
ettd

"h
nN

aft |
ol
oy

o N
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Pankin i kokonaisvoitot hetkelld t ovat

(7.2) . i=1,2

Jjossa N% kuvaa pankin i asiakkaiden lukumddrdd. Pankkiasiakkajden
kokonaismddrd N oletetaan edelleen annetuksi, joten duopolissa on
voimassa

1 2

(7.3) Nt =N - Ny

Asiakkaiden lukumddrdn oletetaan mdardytyvdn funktiosta

(7.4) N = Ne(Ng i, Ty, r}) i=1,2  § =i

Funktio N% oletetaan Tineaariseksi ja separoituvaksi argumenttiensa
suhteen. Siten osittaisderivaatat '

aN aN oN
—'%s ——% Ja — i=1,2 i#]

ovat vakioita.

Ndistd osittaisderivaatoista oletetaan lisdksi, ettd

aN) Nl eyl
— =1, - —F <o i=1,2 §#i
sNt_1 ary ary

Pankin i tavoitefunktioksi mdaritellddn

(7.5) J1‘t—1 = ".1I:—1 + om}_' i=1,2

jossa o on diskonttotekijd valilla (0,1).

Ongelmana on maksimoida y11d oleva tavoitefunktio r%_l:n suhteen.
Koska tavoitefunktio sisdltdd kaksi periodia, on otettava huomioon

koron r%_l vaikutus my8s voittoihin n%.
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Tavoitefunktio (7.5) maksimoidaan kahdessa vaiheessa. Ensin ratkaistaan

R .
arg ma? m = PN 4, #) i=1,2

"t

t 1in ja voittofunktion w parametr1en1 funktiona ensimmdisen kerta-
Tuvun ehdoista

Qo
Pt
‘—'- =
"
o
—
It

1,2

Qo
~
o+

Kun v “1(Nt 1 #) on s1Jo1tettu voittofunktioon w;,
funktio maksimoida rt 1:0 suhteen. Td110in oletetaan, ettd

voidaan koko tavoite-

1 a2
(7.6) Ny, NS,

Avoimen silmukan ratka1su1ssa pankki i pitdd korkolauseketta r1 endo-

t
£-1°0 funktiona, mutta korkoa r%, j#1,
annettuna. Suljetun silmukan strateg1assa taas? myds korko rJ kun

J # i, kdsitetddn endogeenisena Nt—l'" funktiona.

geenisena ja siten myds N

Voitonmaksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdoiksi

— =0 'i=l,2

L ofy Ny
3Y‘t 3Y‘.t

IN3itd parametreja merkitddn #:114.

2Avoimen ja toisaalta suljetun strategian mddrdytymisestd kahden pe-
riodin mallissa ovat kdsitelleet Spence (1981) ja Fudenberg & Tirole
(1983a). Tdssd tutkimuksessa kdytetty tapa johtaa mallin ohjauksille
eri strategioita vastaavat, tasapainoa kuvaavat lausekkeet, poikkeaa
jonkin verran edelld mainituissa artikkeleissa kdytetystd tavasta.
Lopputulos on kuitenkin sama.
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Vastaavasti pankille 2 ensimmdisen kertaluvun ehto on muotoa

Ottamalla huomioon, ettd

2 _ 1
Nt =N - Nt
Ja
2 1
aNt ) sNt
2 1
ary ary

tamd yhtd16 voidaan kirjoittaa muotoon

L of2 N,
af‘_t 3Y’t

Koska osoittaisderivaatta aNi/ari saa yhtd16issd (7.7) ja (7.8) ole-
tuksen mukaan negatiivisen arvon, tdytyy osittaisderivaattojen
afi/ari ja af%/ar% olla optimissa positiivisia.

Yhtd10std (7.7) ndhdddn, ettd yhden periodin optimointiongelmassa
tasapainokorkoon vaikuttaa toisaalta pankkiasasiakkaan luoton kysynnén
korkojoustosta riippuva termi

=
|

Q
)
ot

sekd toisaalta pankin vaihtamisen korkoherkkyydestd riippuva termi

QJ‘QJ

- =

e
—h

o+ =
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Monopolitilanteessa, jossa pankin asiakkaiden mddrd on annettu, jal-
kimmdainen termi on nolla. Koska f on konkaavi, tdytyy tasapainokoron
olla yhtdl6n (7.7) perusteella monopolitilanteessa korkeampi kuin duo-
po}issa, jossa asiakkaiden menettd@misen uhka aikaansaa korkoa alenta-
via paineita.

Voitonmaksimoinnin toisen kertaluvun ehdot ovat voimassa, silla

2 i 2.1 i i

I N afy ol .
So=n v Y T i=1,2

ol 2t 512 arl  ar) ’
t t t t

tehdyilla fi- ja Ni-funktioita koskevilla oletuksilla.

Johdetaan seuraavaksi ri:11e lauseke vain Ni_lzn ja mallin eksogeenis-
ten parametrien funktiona. T&td tarkoitusta varten johdetaan ensin

2. 1. .1 . .
rt.11e lauseke rt.n Jja Nt—l‘n funktiona.

Impiisiittifunktion teoreeman nojalla saadaan yhtdl6std (7.8) ratkais-
tuksi derivaatat

di (anl/arl) (af2/0r2)
(7.9)3 t_ /Ty liaTy/ary 50
. arl [2(8N1/ar1)(3f2/3r2) + (N—Nl)(azfl/arlz)]
t 7t tt t 7t
22 2,2
(7.10) EE%‘ = T 1 th/zrt T, 7.1, 177 0
gy [2(eNg/ars) (aF5/ars) + Ny (a”Fy/ary 2]

Tulokset (7.9) ja (7.10) voidaan koota yhteen ilmaisemalla ri ri:n Ja

N%_l:n funktiona. Merkitddn tdtd implisiittistd funktiota F%:11&.

Ndin ollen

(7.a1) # = By, Np )
+ -

3 2

Merkintd 5 fi/ar%z tarkoittaa f%:n toista derivaattaa ri:n suhteen.
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Kilpailijan korkotaso vaikuttaa positiivisesti ja taas kilpailijan
asiakkaiden lukumddrid edellisella pefiodi]]a negatiivisesti omaan
korkotasoon, kun maksimoidaan yhden periodin voitot.

Pankin 1 korolle ri voitaisiin vastaavasti Johtaa implisiittinen
lauseke

(1.12)  Fp = Bl

+ o+

Kun otetaan huomioon, ettd sekd derivaatta (7.9) etti derivaatta
drt/dr ovat positiivisia ja pienempid kuin 0.5, voidaan implisiittis-
ten funktioiden (7.11) ja (7.12) mddrittimi Nash - Cournot-tasapaino
esittdd kuvion 2 avulla.

Kuvio 2.

11!
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Mash - Cournot-tasapaino annetulla N%_lzn arvolla on pisteessd 0.

Kuvion 2 kéyrien‘r% Jja ?i kulmakertoimet ovat seliaisia, ettd tasa-

paino O on stabiili. Oletetaan nyt, ettd N% 1 kasvaa siitd, mitd se oli
tasapainossa 0. T&116in kdyran rl taytyy siirtyd oikealle samoin kuin
kayran r% Uutta tasapainoa kuvaa piste.0'. Seuraavaksi johdetaan sekd
11e ettéd rz :11e implisiittiset funkt1ot jotka kuvaavat nditd kor-
koaa eri Nl_1 n arvoja vastaavissa Nash - Cournot-tasapainoissa.
Tamdn vuoksi lasketaan derivaatta dr /dNt 1 kun r%:té pidetdén ri:n
ja Ni:n implisiittisend funktiona ?2. Yhtd16n (7.7), vélituloksen
(7.11) ja implisiittifunktion teoreeman perusteeila

d‘"%: ) [(a'f}c/arl) + (afi/ar}c)(aNt/ar ) :art/aNt 1)]

dNi_1 o [Z(aN%/ar )(afl/ar )N (azf}clar]{: 2)+(aft/art)(aNt/art)(ar‘:t/ar}c)]

Kéyttamda11d tuloksia (7.9) ja (7.10) voidaan y113d oleva Tlauseke
supistaa muotoon

a1l
dr
(7.13) —f—=-%
N
t-1
jossa

A= (aN}c/ar}c)(afi/a)ri)(af%/ariH(N-Ni)(af}c/ari)(azfilariz) <0
ja

B = 3(aNL/orD)2 otk /ark ) (ar2 /ard iy (N-N1) (276 /o1 )2

+ 202261 70r12) (and ar ) (WL (a2 /ar2 )+ (N-ND) (afL/0rp) ] > 0

Ndin ollen on voimassa

(7.18)
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Samalla tavoin ku1n edel1d johdettiin derivaatta (7.13), voidaan johtaa

derivaatta dr /dNt 1 kdyttdmdl11d f- ja N-funktioille oletettuja ominai-
suuksia. Téamd derivaatta voidaan kirjoittaa muotoon

di2

(7.15) t ¢

: 1 D

dNt—l .

Jjossa

ja D on sama kuin lausekkeen (7.13) B.
Ndin ollen on voimassa
22

drt

(7.16) —— <0
dvy_,

Tulosten (7.14) perusteella voittofunktion n% maksimoiva korkofunktio
voidaan esittda Ni_lzn Jja voittofunktion parametrien funktiona muodossa

(Nt 12 #) i=1,2
+

Funktio Fl ilmaisee sen, ettd edellisen periodin asiakasmidrin vilit-
tomdn ja va11111sen vaikutuksen muodostama kokona1sva1kutus korkoon
ri on positiivinen.

Vastaavalla tavalla ri:]]e saadaan implisiittinen funktio

kdyttamd11d voidaan koko tavoitefunktio (7.5) nyt

Funktioita Fi r
:n suhteen. Pankille 1 ensimmidisen kertaluvun ehdot ovat

. N 1
maksimoida re 1
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1 1 1 1 -1 1
aJt_l ) amy_q Ny 8Ng_4 ; 3Py aNt_l
(7.17) = + o f. + o
arl arl 3N1 arl t aNl arl
t-1 t-1 t-1 t-1 t-1 t-1
1 1 1 ..2 1
1 aft aNt 1 aNt art aNt_l 1
N — + — fil + 0 —5 fo =0
t ar arl t arz BN1 arl t
t t t " t-1 7 t-1

= 0 (yhtdlon (7.7)
nojalla)

Kun on kyse avoimen silmukan ratkaisuissa, on r% kdsitettdvd annetuksi
ensimmdisen kertaluvun ehdoissa (7.17). Td116in ar%/aN%_l = 0. Suljetun
silmukan ratkaisuissa ri taas madrdytyy implisiittisesta funktiosta

Fi, jolioin derivaatta4aﬁi/aN%_1 saadaan lausekkeesta (7.15).

Liitteessd 4 on osoitettu, ettd oletus (7.6) ja ensimmdisen kerta-
Tuvun ehdot (7.7) ja (7.17) pankille 1 sekd niin ikddn ensimmdisen
kertaluvun ehto (7.8) ja

2
3%

2
3Y‘t_1

1

=0

pankille 2 edellyttdvdt sekd avoimen ettd suljetun silmukan strategi-
oissa periodien t-1 ja t tasapainokoroilta ja niitd vastaavilta asia-
kasmadriltd seuraavia ominaisuuksia

. 1 _ .2
(1) riq = i1
(7.18)  (if) rbo= B ND = NN s ND S NN
. 1,1
(iii) ry > Tiope

Ominaisuudet (i)-(iii) tekevdt tavoitefunktioista Ji_l Jja Ji-l
ensimmdisen kertaluvun ehtojen mddrittelemdssd tasapainossa tdysin
jdenttiset.



Edelleen 1iitteessd 4 on osoitettu, ettd ominaisuuksien (7.18) ollessa
voimassa tavoitefunktio Jl—l on konkaavi r%_lzn suhteen, kun i = 1,2,
Konkaavisuus osoittaa sen, ettd tarkasteliulla tavoitefunktiolla on
vain yksi ddriarvokohta, joka on maksimi.

Tarkastellaan tarkemmin koronmuodostusta avoimen silmukan strategiassa.

Avoimen silmukan strategiaa vastaava korko ri_l madrdytyy yhtdlostd
(7.17) saadusta yhtdlésti

1 1 1 1
ad o aN aN
N t-1 _ “7t-1 t t-1 .1 .
(7.19) arl ) 8Y‘1 " aNl 1 ft 0
t-1 t-1 t-1 -1
Koska termi
1 1
) ANy aNg 4 [ .
1 1 t )
MNeg Ty

yhtd16ssd (7.19) on negatiivinen ja koska toisaalta seki ﬂi-l ettd
tavoitefunktio Ji-l ovat konkaaveja koron ri_l suhteen, tdytyy koron
r%_l olla kahden periodin avoimen silmukan Nashin tasapainossa alempi

kuin yhden periodin optimointiongelmassa.

Tatd on havainnollistettu kuviossa 3. Kdyrd anl 1/arl 1 on nolla, kun
i 17 r . Tassd samassa pisteessd kdyrd aJ 1/3r _1 saa negatiivisen
arvon. Koska aJi 1/art 1 on laskeva, taytyy sen leikata vaaka-akseli

Jossain pisteen ry vasemmalla puolella. Olkoon tima piste ra.
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Kuvio 3.

Suljetun silmukan ratkaisussa sisdityy voitonmaksimoinnin ensimmdisen
kertaluvun ehtoihin 1is8ksi positiivinen termi (ks. yhtdls (7.17))

2
AL T
I ot

Ede11d suoritetun kaltaisen kuviotarkastelun avulia voidaan osoittaa
tamdn merkitsevén sitd, ettd avoimen silmukan strategiassa tasapaino—
korot ovat alempia kuin suljetun silmukan strategiassa.

Koska suljetun silmukan strategiassa otetaan eksplisiittisesti huo-
mioon se, ettd koron alennuksesta aiheutuva asiakasmddrin Tisdys johtaa
mySs kilpailijan koron alenemiseen, ei koron alentamisilla saavuteta
yhtd suurta etua kuin avoimen silmukan strategiassa. Vastaavasti koron
nostamisella ei suljetun silmukan strategiassa ole yhtd suurta asiak-
kaiden menettamisestd aiheutuvaa haittaa kuin avoimen silmukan strate-
giassa, koska myds kilpailijan koron odotetaan nousevan. Koron muutta-
miseen 1iittyvdt odotukset kilpailijan reaktioista saavat ndin koron
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asettumaan suljetun silmukan strategiassa korkeammalle tasolie kuin
avoimen silmukan strategiassa. '

Korko ei ole suljetun silmukan strategiaa vastaavassa kahden periodin
Nash-tasapainossa kuitenkaan niin korkea kuin tilanteessa, jossa voi-
tot maksimoidaan vain yhdel14 periodilla. Tdmi havaitaan laskemalla
yhteen yhtd1én (7.17) oikean puolen termit

1
aNt

Jja

Edel1d mainittujen termien summa voidaan osoittaa negatiiviseksi Tau-
sekkeen (7.15) avulla. Tdstd voidaan pditelli samoin perustein kuin
ede11d tarkasteltaessa avoimen silmukan strategiaa, ettd korkotaso
kahden periodin suljetun silmukan strategiaa vastaavassa tasapainossa
on matalampi kuin yhden periodin MNash - Cournot-tasapainossa.

Edel1d suoritettu kahden periodin optimointiongelman analyysi osoitti,
ettd korko on korkein monopolitilanteessa. Jo yhden kilpailijan vai-
kutuksesta korko alenee, edellyttien ettei ryhdytd yhteistoimintaan.
Optimointiperiodin pidentyminen ja sen implikoima asiakassiirtymien
pidemmdn aikavdlin vaikutusten huomioon ottaminen alentaa my8s tasa-
painokorkoa. Avoimen si]mukan'strategiassa, jossa kilpailijan strate-
gia kdsitetddn annetuksi, korko on alempi kuin suljetun silmukan stra-
tegiassa.

7.2 Korko stationaarisessa tasapainossa

Edelld ei analysoitu erikseen rahoituksen kustannuksia kuvaavan koron
suhdetta luottokorkoon. -Seuraavassa tullaan kiinnittimiin huomiota
tdhdn samoin kuin siihen, miten luottokorko riippuu erilaisista asia-
kassidonnaisuuksista sekd pankin vaihtamisen herkkyydestd. Niiden
kysymysten selvittdmiseksi analysoidaan koronmuodostusta, kun tavoite-
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funktioon sisdltyy &dretdn aikahorisontti Jja kun korkotuottoja ja
-kustannuksia kuvaavat lausekkeet on kirjoitettu auki eri korkopara-
metrien funktiona.

Tarkastelu tulee rajoittumaan korkotason arvioimiseen avoimen silmu-
kan stationaarisessa tasapainossa. Vain valttdmdttdmat ehdot sille,
ettd esitetty stationaarinen tasapaino on Nashin tasapainoratkaisu,

on kyetty todistamaan. Riittdvid ehtoja ja konvergoitumista stationaa-
riseen tasapainoon ei ole todistettu. Suljetun silmukan ratkaisua ei
ole myOskdan analysoitu.

Koska nyt esitettdvd malli t@yttdd voittofunktion osalta sekd statio-
naarisessa tasapainossa myds 1iikeyhtd1dn osalta samat yleiset ominai-
suudet kuin edel1d tarkasteltu kahden periodin malli, voidaan pitad
mahdol1isena, ettd havaittu eroavaisuus avoimen ja toisaalta suljetun
silmukan strategiaa vastaavassa tasapainokorossa pysyy edelld havaitun
kaltaisena.

Pankin i yhden asiakkaan luotonkysynndn oletetaan mddrdytyvan lausekkeesta

{7.20) €y - €T - eoly is= l,é

jossa rj on pankin i soveltama luottokorko ja rm pankin asiakkaiden
markkinatelletuskorko. Td118 korolla pankkiasiakkaat voivat tallettaa
varojaan pankkiin. Yhden asiakkaan Tuoton kysynndn lausekkeella (7.20)
pyritdan kuvaamaan jonkinlaista rahamarkkinoiden makrotason tasapaino-
ehdoista johdettua luoton kysynndn lauseketta. Luoton kysyntd voidaan
td116in kdsittdd rahan kysynndan (plus), yleistn ulkomaisen nettovelan
(miinus), vaihtotaseen alijddmdn (plus) ja joidenkin keskuspankin
tase-erien summaksi.? Luottokoron vaikutus Tuoton kysyntdan vﬁ]ittyy
td116in rahan kysynndn ja vaihtotaseen alijaamdn kautta. Kansantuote,
johon luottokorko vaikuttaa negatiivisesti, on rahan kysynnin ja vaih-
totaseen alijdamdn positiivinen argumentti. N&in Tuottokoron lopulli-
nen vaikutus luotonkysyntddn on negatiivinen lausekkeessa (7.20).

4T1411aista léhestymistapaa edustaa Tarkka (1986). Katso my6s Pikka-
rainen, Tarkka ja Willman (1985), liite 1.
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Rahamarkkinoiden talletuskorko rM rahan kysynndn negatiivisena ja
uTkomaisen nettovelan positiivisena argumenttina miiris markkinakoron
vaikutuksen luoton kysyntdin negatiiviseksi. T&116in on oletettava,
ettd luottokorko on vdhintddn markkinakoron tasolla.

Lausekkeen (7.20) parametreista oletetaan, ettd ep on positiivinen
ja d8rellinen ja ettd
0<ej <o i=1,2 kun ri > ry

(7.21)
€] = - e = kun ri < ry

Parametrirajoituksen (7.21) taustalla on ajatus, ettd jos luotto-
korko alittaa markkinakoron, syntyy spekulatiivista luotonkysyntéd.
Td1161in kannattaisi ottaa rajattomasti luottoa ja sijoittaa saatu
iuotto korolla ry. Parametrirajoituksen mukaan parametrit e; ja -ep

hyppddvatkin darettomaksi, kun rij < ™.
Pankin i koko Tuotonkysyntd Lqj madrdytyy yhtdlostd
(7.22) Lgi = Niley - eyry - eyry) i=1,2

jossa Nj kuvaa pankin i Tuottoasiakkaiden lukumiirii. Luottoasiakkai-
den kokonaismddrd N oletetaan edelleen vakioksi, joten on voimassa

NL=N-No

Luottoasiakkaiden lukumddrdn 1iikeyhtd16n oletetaan olevan muotoad

STimad Tiikeyhtd16 on lineaarinen versio Feichtingerin ja Docknerin
(1985) esittamdstd 1iikeyhtdlssti. Feichtinger ja Dockner eivit kuiten-
kaan analysoineet hintakilpailumallia, johon sisdltyisi esitetyn kal-
tainen 1iikeyhtd16, koska analysoitava malli ei olisi enid tilamuuttu-
jan suhteen separoituva.

Ajan suhteen diskreetti versio 1iikeyhtd16std (7.23) voidaan esittid
muodosta
: 1_ 4,1 2 1,1 2_.1yynl

Ny = Nt_1+w[q1(rt rt)Nt_1+q2(rt rt)(N Nt—l)]
Tamd funktio tdyttdd edel1d kahden periodin mallissa edellytetyt omi-
naisuudet asiakasmddrdfunktiolta vain stationaarisessa tasapainossa,
jolloin r

2 _ .1 . . v _ _
£ = Ty Ja kun voidaan olettaa, ettd 9 = 6p.= 1/2.



(7.23) Ny = w [ay(ry = r)Np + gylry= )N = )]

jossa
9 = 1 kun ry > ro

=0 kun ry <
G = 1 kun ry <o

=0 kun r > ro

5}

9 = Gy = 1/2 kun ry = ro
w>0

Itse asiassa 1iikeyhtd16n parametrista voidaan olettaa myss, ettd

1]

q =1Jjag, =0 kun ry =r,

tai

I
i

q = 0 ja q, = kun ry =ro
Tasapainokorko stationaarisessa tasapainossa on riippumaton siitd,
mikd kolmesta vaihtoehtoisesta oletuksesta tehdddn parametreistd

q1 Jja q2, kun r1 = ra.

Liikeyhtd1on (7.23) mukaan se pankki menettdd luottoasiakkaita, joka
soveltaa kilpailijaansa korkeampaa luottokorkoa. Jos korot ovat samal-
la tasolla, ei asiakassiirtymid esiinny. Jos korot ovat erisuuria,
suhteutuvat asiakassiirtymdt aina asiakkaita menettdvdn pankin asia-
kasmddrddn.

Parametri w 1iikeyhtd10ssd (7.23) kuvaa asiakkaiden siirtymisen herk-
kyyttd. Jos w on ddretdn, siirtyvit luottoasiakkaat vdlittomdsti sille
pankille, jonka korko on kilpailijaansa alempi.

Pankkien oletetaan maksavan varainhankinnastaan korkoa rp, joka on

sama kuin keskuspankin hallinnollisesti asettama pankkien keskuspankki-
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luoton ja -talletusten korko. Pankkitalletusten kustannusten voitai-
siin olettaa mddrdytyvan talletuskorosta ry sekd talletusten perimis-
kustannuksia kuvaavasta tekijdstd ey siten, ettd rg = ry + ey. Yksin-
kertaisuuden vuoksi oletetaan kuitenkin, ettd ey = 0, joten rp = ™.
Néin on menetelty jo edel1d sddnndstelytalouden mallissa.

Pankeille on ndin ollen yhdentekevdd, mistd ldhteestd ne hankkivat
Tuotonantonsa rahoituksen. Tamd oletus, tekee rakennettavasta mallista
suhteellisen helposti analysoitavan. Talletuskorkoja koskevat yksin-
kertaistavat oletukset on voitu tehdd senkin vuoksi, ettd tarkastelun
kohteena tulee olemaan se, miten kilpailu heijastuu antolainauskorkoi-
hin, ei talletuskorkoihin.

Nyt tarkasteltavassa mallissa pankit vdlittdvit muille taloudenpita-
jille niiden tarvitseman rahoituksen. Taustalle ei ole titen oletettu
tehokkaita pddomamarkkinoita, joilla vallitsevan luottokoron tasolie
myds pankkien antolainauskoron on asetuttava (vertaa Tarkka (1986),
s. 90). Luoton kysyntd rajataan lisiksi positiiviseksi koron rR
ympdristdssd. Ndin ollen oletetaan, ettd

€y - €rR - €rp > 0
Yksittdisen pankin ja koko pankkisektorin budjettirajoitteen perus-
teella Tuoton kysyntd mddrdd pankkien hankkiman rahoituksen volyymin.

Pankin i voitoille voidaan nyt esittdd lauseke

(7.24) s = riNi(eo—elri-eer)-rRMi(eG-elri—eer) i=1,2

Tavoitefunktion oletetaan olevan muotoa

(7.25) [ e Y at
0 1

Jjossa positiivinen parametri p kuvaa diskonttokorkoa. Maksimiperi-
aatteen mukaiset Hamiltonin funktiot ovat



CH o= riNi(eO-elri—eer)-rRNi(eo_elri_eer) +
(7.26)
piwlag (ry=ry I +q, (rp-ry JIN-N, ) ] i=1,2

jossa Np = N - Nj. Mallissa kdsitetddn olevan vain yksi tilamuuttuja,
Ni. Mallin avoimen silmukan Nashin tasapainoratkaisun valttamattomiksi
ehdoiksi saadaan Hamiltonin funktioista (7.26) seuraavat yhtdlot

oH
1 _ -

(7.27) Er_l' - (60+61Y‘R—62Y‘R)N1 - 2 elNll"l - p1W[q1‘Nl+q2(N-N1)] - 0
(7-28) 5?5’= (e0+eer-eer)(N—Nl)'2 el(N—Nl)r2+p2w[q1N1+q2(N-N1)] =0

by = - ri{eg-ery-eprplrpleg-esry-e rp)-pywfa, (rp-ry)-
(7.29) '

qz(rz-rl)]+Plp

P, = rz(eo-elrz-eer)-rR(eo-elrz-eer)—pzw[ql(rz-rl)-

(7.30)

qz(rz—rl)]+p2p

Koska Hamiltonin funktio Hi on konkaavi koron rj suhteen, maksimoivat

ensimméiééﬁ kertaluvun ehdoista (7.27) ja (7.28) ratkaistut korkolau-

sekkeet Hamiltonin funktion. Yhtd16istd (7.27) ja (7.28) "saadaan ndik-
si Hj-funktiot maksimoiviksi korkolausekkeiksi

- (e0+eer"eer) Nl_plw[qlN1+q2(N_N1)]

(7.31) r*
1 2e4Nq
(7.32) . (egteyrp-eorp) (N-N; J+pow[q Ny +q, (N-Ny ) ]
' ? 26, (N-N))

Tilamuuttujan Ni ja liittotilafunktioiden p1 ja p2 arvo stationaari-
sessa tasapainossa saadaan selville sijoittamalla korkolausekkeet
(7.31) ja (7.32) lausekkeisiin (7.29), (7.30) ja 1iikeyhtd16on (7.23)
sekd asettamalla ﬁl = ﬁz = ﬁl = 0.



¥ = X = *
Kun N1 0, on oltava ry = r3.

Témdn nojalla lausekkeista (7.31) ja (7.32) saadaan yhtdld

ja siitd edelleen

(7.33) Ny + pl(N—Nl) =0

Toisaalta muodostamalla Tausekkeiden (7.29) ja (7.30) avulla yhtdld

pl+52=0
sekd kayttdamalld tulosta rf = r§ pdddytddn yhtda166n
Py tpp =0

Sijoittamalla ndin saatu tulos PL = -Pp yhtd166n (7.33) saadaan sel-
ville, ettd stationaarisessa tasapainossa

(7.34) N, =

ro =

Tulokseen (7.34) pdddytddn riippumatta siitd, oletetaanko ettd
qr =92 =1/2, q1 =1 ja g2 = 0 tai q@ =0 jaq2 = 1, kun r1 = ra.

Sijoittamalla r1:n lauseke (7.31), oletus q1 = q2 = 1/2 sekd tulos
N1 = N/2 ynht8166n (7.29) sekd asettamalla p; = 0 ja edellyttamilli,
ettd p1 > 0, saadaan ratkaistuksi pj:n stationaarista tasapainoa

kuvaavaksi lausekkeeksi

2 2 2
- p2e; ///p 4ey (eo-eer-leR)
(7.35) p, = - + +

1 w2 w4 w2

Tulos (7.35) osoittaa, ettd ddrettimdn herkdsti liikkuvien asiakkaiden
(w>») arvo pankille on nolla. Tuloksen (7.34) ja (7.35) avulla sekd
olettamalla, ettd q1 = q2 = 1/2, saadaan yhtd16std (7.31) ratkaistuksi
Tuottokorolle stationaarisessa tasapainossa lauseke
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2
i ///BE.+ (eg-eqrp-e,rp)
2 4e12

- R
(7.36) P Foet -

=

Stationaarisessa tasapainossa pankin 2 korko ro asettuu samalle
tasolle kuin rp.

Lausekkeesta (7.36) havaitaan, ettd luottokorko on stationaarisessa
tasapainossa markkinakorkoa rp korkeampi, kun parametri w on direlli-
nen. Nain ollen parametrit e; ja ep pysyvét rajoituksen (7.21) perus-
teella td116in ddrellising.

Lausekkeesta (7.36) voidaan johtaa tulos

oF
1_of o/w
(7.37) TR -1 + — <0
’ W /Qe -e,r_-e rR) +p“

0 "1 R ™2
Jjonka mukaan asiakkaiden Tiikkumisherkkyyttd kuvastavan parametrin w
suureneminen alentaa tasapainokorkoa Fl. Yhtd16std (7.36) johdettu
raja-arvo

Tim ry = e

W>oo
osoittaa, ettd asiakkaiden 1iikkumisen herkistyminen &drimmilleen
koron suhteen pakottaa pankit asettamaan luottokorkonsa markkinakoron

rp tasolle. Td116in ollaan tdydellisen kilpailun tasapainossa. Korko-
. marginaali ja voitot ovat nolla.

Korkolausekkeesta (7.36) voidaan johtaa myds tulos

e i o) [ (Ggmerpmeprg)/2ey
& 26

2
J/;z . (eo—eer—eer)

w2 4e§
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Tuloksesta (7.38) havaitaan, ettd aFilael on aina negatiivinen,
kun w on &drellinen, silld

eO—ezrR >0

Edelleen tuloksen (7.38) perusteella voidaan sanoa, ettd yhden asiak-
kaan Tuoton kysynndn korkoherkkyyttd kuvaavan parametrin &y muutos
vaikuttaa tasapainokorkoon Fi sitd voimakkaammin, mitd pienempi on
parametri w. Raja-arvot

aFi
L1m EEI-z O
W > e
Ja
i T o)
G 2e2
w->0 1

osoittavat ne rajat, Jjoiden sisdlli aFi/ae1 voi 1iikkua w:n eri
arvoilla.

Tarkastellaan seuraavaksi sitd, miten Tuottokorko mddrdytyy statio-
naarisessa tasapainossa, jos kdsiteltyyn malliin sisd1llytetdsn myés
yleisttalletukset, joiden korko on sdddelty ja joille maksetaan mark-
kinakorkoa alempaa korkoa rp. T&116in osa luotonannosta rahoitetaan
korolla rp ja osa yleisttalletuksilla, joiden korko on rp. Molemmat
rahoituskustannuksia kuvaavat korot rp ja rp oletetaan eksogeenisiksi.
Ndin ollen oletetaan, ettd esimerkiksi talletuskoroilla ei ole mah-
db]]ista kilpailla. Luonnollisesti tarkastelua voitaisiin laajentaa
kdsittamddn myds talletuskorkokilpailu, mutta ensisijainen kiinnostuk-
sen kohde on analysoida epdsymmetriaa, joka syntyy siitd, ettd vain
Tuottokorot olisivat avoimen korkokilpailun vdline.

Yleistn tekemien kokonaistalletusten oletetaan madrsytyvin kuten edel-

14 Tuvuissa 4 - 6 yhtdlostd
D = ho - hl(rR—PD) + d(Ldl + Ldz)

Jjossa hg, h1 ja d ovat positiivisia vakioparametreja.
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Kéyttﬁmé11& luotonkysynnan yhtd816itd (7.22) saadaan kokonaistalle-
tuksille yhtdlo

(7.39) D=hy - hl(rR-rD) + dN(eO-leR) - del(r1M1+r2(N—N1))

Kuten edelld Tuvussa 4.3 jo todettiin, niin parametrin d arvo lausek-
keessa (7.39) riippuu siitd, mihin luottoa kdytetdsn. Tilanteissa,
joissa rp < rj, luotonanto suuntautuu pddasiassa reaali-investointei-
hin ja saa aikaan tietynsuuruisen kansantuotteen 1lisdyksen. Koska tal-
letuksia voidaan olettaa pidettdvin tietyssd suhteessa kansantuottee-
seen, s&ilyy td118in myds parametrin d ilmaisema relaatio kokonaistal-
letusten ja kokonaisluotonannon vd1i114 selvdsti positiivisena. Jos
taas rp > rij, luotoilla pyritddn pddasiassa rahoittamaan spekulatiivi-
sia sijoituksia. Luotonannon lisdys ei td116in vaikuta juuri lainkaan
kokonaistalletuksiin D, minkd vuoksi parametrin d voidaan olettaa ole-
van td118in 18he11d nollaa.

Mddriteltdessd tietyn pankin talletusyhtd16d on keskeistd ottaa huomi-
oon se, milld kriteereilld asiakkaat valitsevat pankin, johon he teke-
vat talletuksia. Yksi mahdollisuus on, ettd talletuksia tehdddn siihen
pankkiin, josta otetaan luottoa. Pankin i talletusten oletetaan siten
madraytyvan yhtdlostd

Ns
(7.40) D; = [¥*+ (l—v)—ﬁﬂ[ho—hl(rR—rD)+d(Ldl+Ld2)] i=1,2

jossa vakioparametri v kuvaa sitd, missd mddrin asiakkaat tekevdt tal-
Tetuksia samaan pankkiin, josta ovat ottaneet luottoa. Parametrin v
oletetaan olevan va1i118 [0,1]. Pankit on oletettu homogeenisiksi
sikdli, ettd jos v=1, niin talletukset jakaantuvat yhtd16ssa (7.40)
tasan puoliksi kummankin pankin kesken. Edellisissd luvuissa analysoi-
dussa sddnndstelytaloudessa oletettiin pankkien voivan sitoa talletta-
jat asiakkuuteensa alhaisella antolainauskorolla. Siirryttdessd vapaa-
seen antolainauskorkokilpailuun tdmd sidos saattaa murtua. T&11din
kerroin v 1dhenisi ykkdstd. Toisaalta voisi ajatella, ettd luotto-
asiakkaat vanhasta tottumuksesta .tai pelkdstd asioiden hoidon ekonomi-
suudesta sittenkin pitdavdt talletuksia, silloin kun siihen on tarvetta,
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samassa pankissa, josta otetaan Tuottoa. N&din voi kdydd, jos vero-
vapaista talletuksista ei kilpailla korolla, kuten on oletettu.

Yhtd16ssd (7.40) on talletusten Dj hetkelld t oletettu riippuvan
asiakkaiden mddrdstd Mj samalla hetkelld. Samojen tekijdiden, joiden
edel1d perusmallissa oletettiin aiheuttavan kitkaa asiakassuhteen
kautta vdlillisesti saatavien pankkipalvelujen ostojen ja talletusten
siirtymisessd, voitaisiin nyt olettaa viivyttdvdén talletusten siirty-
mistd. Tdllaisia viipeitd ei nyt kuitenkaan oteta huomioon.

Koska pankki i rahoittaa osan luotonannostaan Lqi yleisttalletuksilla
Dij, rahoitetaan loput Lq4i-Di, kuten edell1d sd@nntstelytalouden mallis-
sakin, markkinakorolla 'R Pankin i voittofunktio tulee ndin muotoon

. N.
(7.41) My = (ri-rR)Ni(eO—elrl—eer)-(rD-rR)[%—+ (1—V)—ﬁi

[hg=hy (rp=rp)+N(eg-e,rp)d-de; (rNy+r, (N-N;)) ] i=1,2
jossa N2 = N-N1

Luottoasiakkaiden mddrdn Nj oletetaan edelleen mddrdytyvan 1iike-
yhtd1on (7.23) perusteella.

Kun tavoitefunktioiden oletetaan edelleen olevan muotoa (7.25), saa-
daan td@118in Hamiltonin funktioiksi

N
Hy = (rj-rp)legme;ri=eprpNy-(rp-rp) [ + (1-v)g]
(7.42) [hg-hq (rp-rp)+N(eg-eorp dd-dey (rNq+ry (N-N;)) ]

+ pyw[ag (ry-ry N +ap (rp-r JN-N; ) ] i=1,2

Lauseke Tuottokoroille avoimen silmukan strategian stationaarisessa
tasapainossa voidaan ratkaista samalla tavalla kuin edel1d tilanteissa,
joissa kaikki rahoitus hankittiin korolla R Myds nyt vain valttd-
mattomat ehdot ovat olemassa sille, ettd tasapaino olisi Nashin tasa-
paino. Systeemin konvergoitumista stationaariseen tasapainoon tila-
muuttujan Ny mielivaltaisesta alkuarvosta ei ole nytkddn analysoitu.
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Stationaarisessa tasapainossa N1 = N/2. On my®s osoitettavissa, ettd
stationaarisessa tasapainossa liittotiloille p; ja pp on edelleen voi-
massa.

P1L = -pP2

Liittotilafunktion p;:td ilmaisee stationaarisessa tasapainossa pj:n
suhteen implisiittinen yhtdl6

(ro-rn)de (ro-rn)(1-v)d2e de
2 R™Tp ey R™TD 1 1°

P1 * P W - W *

W

2 2.2 2
e (rD-rR)'d‘ 3 (eo-eer-eer)
(7.43) - ———————7—————-(1-— v) - 5
W W

_ 461(Y‘R—Y‘D)(l-v)(ho-hl(Y‘R-Y‘D)) 2e1(Y‘R-Y‘D)(EO-elY‘R4e2Y‘R) _ 0
- 2 =

sz W

Nyt kuten edelldkin Tiittotilafunktio p; kuvaa pankin 1 yhden asiak-
kaan lisdyksen aikaansaamaa vaikutusta tavoitefunktioon Jj. Yhtdl6std
(7.43) voidaan ratkaista 1iittotilafunktiolle stationaarista tasapai-
noa vastaava lauseke

(rp-rp)de; . (rp-rp){1-v)de, ) 2e1p

(7.44) Sl = - o - v
/ 1 , 4
t o ;ﬁ-[(eo—eer—eer)+(rR-rD)(l—v)del] + T

7 T2
. Z(rR—rD)de1 P ] 4(rR—rD)(1 v)de1 0

W W

, “e1lrgrp) (1-V) [hg-hy (rp-rp) T

w2N
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Yhtd16std (7.44) havaitaan, ettd kuten edelli sdanndstelytalouden mal-
Tissa niin myds nyt lisdasiakkaan arvo (= p1) on nolla, jos asiakkaat
Tiikkuvat ddrettdman herkdsti. Osittaisderivaatta

kuvaa sitd, mitd luottoasiakkaiden entistd tiiviimpi sitoutuminen myds
tallettamiseen vaikuttaa luottoasiakkaan arvoon. Lauseketta (7.44)
analysoimalla havaitaan, ettd ainakin silloin, kun asiakkaat 1iikkuvat
herkdsti, toisin sanoen kun w on suuri, timi osittaisderivaatta on
positiivinen.

Tarkastellussa mallissa, jossa pankit 1 ja 2 on oletettu homogeenisik-
si, luottokorot ri ja rp asettuvat samalle tasolle stationaarisessa
tasapainossa. Luottokorko ri voidaan t&116in ilmaista Elzn'funktiona
lTausekkeella

i} egterp-e,rp . (rp-rpdd
1 2e; T ey

il
=N

(7.45)

1

Sijoittamalla Elzn lauseke (7.44) yht&166n (7.45) saadaan luotto-
korolie ?1 ratkaistuksi seuraava lauseke vain mallin parametrien
funktiona

(eo-eer"eer) (rR‘rD)(l"V)d
1 -t Ze] - 2

~
]

(7.46) +

=|o

] f(eo-eer-eer) , rrorp)(1-v)d12 g (1-v) (hghy (rpory)
2e, 2 1 Ne,

2 (rp-rpldo (rR—rD)(l-v)&B_\
2 2w - W
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Tilanteessa, jossa pankkien luottoasiakkaat ovat ddretttmdn korkotie-
toisia, parametri w ldhenee ddretdntd. Luottokorot 1dhenevdt td116in
raja-arvoa

= (eq-e4rp-,r)  (ry=rn)(1-v)d
(7.47) Lim Y'l = r\R + 0 12R 2'R _ R 'D
. e 2

] //f*keo-eer-eer) , () (1v)d2 - {rg-rp) (1-v) (hg-hy (rp-rp))
2eq 2 J Ne;

Lausekkeen (7.47) raja-arvo asettuu markkinakoron R alapuolelle.
Parametrirajoituksen (7.21) mukaan on t&116in oltava

el=_e2_°°

Raja-arvo (7.47) supistuu muotoon

(7.48) Lim ?1 =

W>oo

'R - (rR-rD)(l—v)d

Havaitaan, ettd lausekkeen (7.48) tasapainokorko on edelleen markkina-
koron R alapuolella. Kuitenkin kuten edelld luvussa 4.3 on todettu,
niin tdllaisessa spekulatiivisessa Tuotonkysyntdtilanteessa parametri d
Tdhenee nollaa. Kun sijoitetaan d=0 lausekkeeseen (7.48), saadaan

(7.49) Lim r _ _ =r
W 1 e = -e) = o R
d=0

Spekutatiivinen luotonkysyntd ja sen fmplikoima perinteisten talletus-
ten osuuden supistuminen suhteessa luottoihin nostaa luottokorot mark-
kinakoron R tasolle.
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Luvuissa 4 - 6 edel1d tarkasteltiin Tuottokorkojen mddrdytymistd totaa-
lisen korkosdatelyn oloissa. Td110in havaittiin, ettd asiakkaan tal-
lettamiskdyttdytymiselld ja korkomarginaalilla (rR-rD) on merkittdvd
vaikutus Tuottoehtoja jlmaisevaan hallinnollisen luoton tarjontaan.
Toisin kuin totaalisen korkosdatelyn vallitessa ei talletamisilla ja
korkomarginaalilia (rR-rD) ole vdlttamdttd mitddn vaikutusta Tuotto-
ehtoihin vapaan luottokorkokilpailun oloissa. Talldinhdn Tuottoehtoja
ilmaisee luottokorko.

Itse asiéssa tehtyjen oletusten ollessa voimassa alhainen talletus~
korko ) voi alentaa luottokorkoja vain silloin, kun asiakkaat eivét
1iiku kovin herkdsti. Td116in luottokorko voi alentua talletusten:ja
Tuottokoron valisen kytkenndn vuoksi, ilman ettd se painuﬁsi vield
markkinakoron R alapuolelle. Itse talletuskoron muutos alueella

ry > rp synnyttdd Tuottokorkoon Fl sekd saman- ettd erimerkkisen vai-
kutuksen. Talletuskoron kohoaminen esimerkiksi kaventaa marginaalia
(rR-rD) ja siten pankin saamaa hyotysd talletuskannastaan, mikd véahen-
tdd pyrkimyksid kilpailla talletuksista Tuottokoroilla. Témd ilmenee
Tuottokoron kohoamisena stationaarisessa tasapainossa. Toisaalta korko-
eron (rR-rD) kaventuminen kasvattaa kokonaistalletuksia, mikd taas
aikaansaa pyrkimyksen kilpailla entistd kiivaammin kasvaneesta talle-
tuskannasta. Témd jalkimmdinen, Tuottokorkoa alentava vaikutus jaa
kuitenkin teholtaan sitd vdhdisemmdksi, mitd pienempi on parametri hys
joka kuvaa talletusyhtdléssd (7.39) sitd, missd mddrin talletusten
kysyntd riippuu korkoerosta (rp - rp).

Edel1d esitetyn perusteelia on tehdyilld parametrioletuksilla aina
voimassa

(7.50) = >0 kun hy =0

My¢s silloin, kun parametri v=1 ja kun talletusten markkinaosuuksista
ei tdten voida kilpailla luottokorolla, osittaisderivaatta 3?1/arD on

yksiselitteisesti positiivinen jopa kaikilla parametrin h; arvoilla.
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Td116inhdn Tuottokorolla voidaan vaikuttaa talletuksiin vain sikdli
kuin kokonaistalletukset muuttuvat parametrin d valitykselld reaktiona
lTuottoekspansion muutokselle. Kun o esimerkiksi nousee, talletuskanta
kasvaa ja Tuotoista riippuvan talletusten osan d(L1+L2) merkitys pan-
keille vdhenee. Pankit sopeutuvat tdhdn nostamalla luottokorkoa, joka
puolestaan johtaa luoton kysynnén ja sitd kautta luotoista riippuvan
talletusten osan supistumiseen.

Talletuskorot voivat painaa vapaasti mddrdytyvan luottokoron koron m
. alapuolelie vain, jos Tuottoasiakkaiden pddsy markkinarahamarkkinoille
on rajoitettua. Voitaisiin ajatella, ettd niille asiakkaille, joilla
ei ole mahdoliisuutta tallettaa varojaan korolla Rs mydénnetddn luot-
toa matalammalla korolla kuin muille. Jotta td11ainen tilanne pysyisi
vakaana, ei eri asiakasryhmien vdlille saisi muodostua sisdisia mark-
kinoita, jotka tasoittaisivat Tuottokorkojen erot.



8  TIIVISTELMA

Tutkimuksen alkuosassa kdsiteltiin pankkikilpailua hallinnollisen kor-
kosddtelyn oloissa. Talldin havaittiin, ettd pankkimarkkinat, jotka
kattavat hallinnollisen antolainauksen, perinteisen ottolainauksen
sekd pankkipalvelujen myynnin (ml. muun rahoituksen vdlitys), voivat
tasapainottua jonkinlaisen asiakassuhteen implisiittisen hinnan kaut-
ta. Tdlle tasapainolle on ominaista matalat hallinnolliset korot ja
ylihinnoitellut pankkipalvelut. Itse asiassa Suomen pankkimarkkinat
saattoivat pitkdan toimia tavalla, jolla hallinnollista korkosddtelyd
kierrettiin sitomalla eri osamarkkinoilla sovelletut hinnat ja mddrdt
. yhteen. Tosin vasta korkosddtelyjakson viime vuosina, jolloin mark-
kinarahamarkkinat ovat kehitfyneet ja jolloin pankit alkoivat sitoa
samaan rahoituspddtokseen (niin sanottuun rahoituspakettiin) hallin-
nollisen luoton ohella muun rahoituksen ja pankkien erikoispalvelujen
kdyttod koskevia ehtoja, kdvi yhd ilmeisemmiksi, ettd jonkinlainen
hintamekanismi tasapainottaa pankkimarkkinat.

Kun pankkipalvelut rajataan koskemaan vain markkinaehtoisen rahoituk-
sen valitystd ylisuurella marginaalilia, markkinoiden tasapainottumi-
nen edel1d mainitulla tavalla ilman spekulaatiota ei endd valttamdttd
ole mahdollista. Pankki mydntdd asiakkaalle hallinnollista luottoa
sen perusteella, kuinka paljon asiakas ilmoittaa ottavansa markkina-
ehtoista Tuottoa. Kdytdnndssd asiakkaan Tuottokorko on markkinaluoton
ja hallinnollisen luoton korkojen painotettu keskikorko. Mit& kehitty-
neemmdt rahamarkkinat ovat, sitd helpompi asiakkaan on tallettaa saa-
mansa Tuotot markkinatalletuskorolia. Luonnollisesti asiakkaan kannat-
taa kasvattaa markkinaehtoisten luottojen kysyntdd niin kauan kuin
markkinaluottojen ja niiden nojalla mydnnettyjen hallinnollisten luot-
tojen painotettu korko alittaa markkinatalletuskoron. Markkinaraha-
markkinoiden kehittymisen voidaankin sanoa horjuttaneen pankkimarkki-
noiden tapaa tasapainottua asiakassuhteen implisiittiselld hinnalla.

Tutkimuksessa on kiinnitetty paljon huomiota asiakkaiden pankin-
vaihtoon. Sdételytalouden staattiseen perusmalliin sisdltyy oletus,
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jonka mukaan homogeeniset asiakkaat siirtdvdt talletuksensa ja pankki-
palvelujen ostonsa vdlittomdsti siihen pankkiin, joka myontdd heille
matalakorkoista hallinnoliista Tuottoa.

Dynaamisen mallin puitteissa sen sijaan on voitu eksplisiittisesti
tarkastella, mitd seurauksia on silld, jos tdmd siirtyminen hidastuu.
Odotetusti hallinnolliset Tuotot tasapainossa ovat sitd pienemmdt,
mitd hitaammin asiakkaat, joiden ominaisuutena on tallettaa ja ostaa
pankkipalveluja, vaihtavat pankkia.

Tasapainossa vastaavasti voitot ovat sitd suuremmat, mitd enemmdn

* kitkaa 1iittyy pankin vaihtamiseen. Itse pankin vaihtamista saattavat
hidastaa siirtymisen kustannukset sekd epdtdydellinen informaatio eri
pankkien soveltamista asiakassuhteen ehdoista. Selvdd on, ettd ana-
lysoidussa sddtelytaloudessa, jossa ndihin ehtoihin vaikuttavat korko-
jen ja hintojen ohella hallinnollisten luottojen, talletusten sekd
erilaisten pankkipalvelujen ostojen mddrdt, informaatio asiakassuhteen
ehdoista ei voi olla kovin tdydellistd.

Sddtelytalouden dynaamista mallia on tarkasteltu differentiaalipelind.
Perusmallista on ratkaistu pelin avoimen silmukan strategia. Suljetun
silmukan strategiaa vastaavaa tasapainoratkaisua ei kyetty saamaan
selville. Sddtelytalouden dynaamisesta perusmallista kehitettiin kui-
tenkin maliin muunnoksia, joiden kohdalla voitiin analysoida myds sul-
jetun silmukan strategiaa. Namd@ muunnokset ovat tilamuuttujan suhteen
separoituvia, joten avoimen silmukan strategia on td116in sama kuin
suljetun silmukan strategia.

Erds tdllainen tilamuuttujan suhteen separoituva mallin muunnos on
sellainen, jossa kotita]ousasiakkaat on erotettu yritysasiakkaista.
Témé malli on tosin separoituva vain mallin toisen tilamuuttujan
suhteen. Kun kyseistd mallia analysoitiin, osoittautui, ettei pank-
kien kannata korkosddtelyn oloissa erikoistua palvelemaan yksinomaan
yrityksid tai kotitalouksia. Pankin, jolla on kilpailijaansa enemman
kotitalousasiakkaita, kannattaa pitd& suurempaa yritysluottokantaa
kuin kilpailijansa. Edelleen kotitalousluottojen optimi riippuu
yritysluottojen optimista. Jos esimerkiksi yritysluotoista saatavat
tuotot nousisivat, kannattaisi pankin t8116in kasvattaa yritysluotto-
jen ohella aina myds kotitalousluottoja.
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Ei ainoastaan yksittdisen pankin, vaan mySs koko pankkisektorin voitot
tasapainossa riippuvat ratkaisevasti siitd, kuinka monta pankkia toi-
mii markkinoilla. Tutkimuksessa on osoitettu, ettd pankkien Tukumédaran
kasvaminen pienentdd voittoja Ja néih tekee tasapainon! kilpailulli-
semmaksi.

Kun pankkien mddrd kasvaa kohti ddretontd, pankkien yhteenlasketut
voitot puolestaan 1dhenevdat nollatasoa. T&116in luonnollisesti hal-
Tinnollisen luoton mddrd pankkisektorissa kasvaa.

Sédtelytalouden mallin puitteissa on analysoitu myds tilannetta, jossa
asiakkaat eivdt valitse pankkja ainoastaan pankkien mydntdmien hallin-
nollisten Tuottojen perusteella, vaan myds ottamalla huomioon pankkien
markkinoinnin. Mitd enemmdn markkinoinnilla voidaan vaikuttaa pankin
valintaan, sitd enemmin siihen pannaan resursseja, ja vastaavasti sitd
vihemmdn mydnnetddn hallinnollisia luottoja. Td1164n my6s ilmeni, ettd
pankkien voitot tasapainossa eivdt vdlttdmdttd riipu pankkien valinnan
perusteista. Voitot saattavat pysyd samalla tasolla kuin tilanteessa,
jossa ainoastaan hallinnolliset luotot ovat pankin valinnan kriteeri.
Vaikka painopisteen siirtyminen markkinointiin ei ndin vdlttamatta
vaikuta kilpailullisuuteen, eivdt sen vaikutukset kuitenkaan ole
yhdentekevid koko yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta. Hallinnollisten
luottojen korvautuminen markkinoinnilla nostaa asiakassuhteen impli-
siittistd hintaa, joka viime kddessd ilmaisee sen, kuinka paljon

" -asiakkaat joutuvat maksamaan saamistaan hallinnollisista Tuotoista.

Implisiittisen hinnan kohoamisen voidaan tulkita véhentdvan pankki-
markkinoiden tehokkuutta.

Sddtelytalouden mallin puitteissa on analysoitu myGs tilannetta, jossa
kilpailijoiden mddrad ei ole ennalta rajoitettu. T4116in on oletettu,
ettd markkinoille tullaan niin kauan kuin se on kannattavaa. Téllais-
ten oletusten ollessa voimassa tasapainotilanne muodostuu hyvin hel-
posti varsin kilpailulliseksi. Markkinoilla jo oleva tai olevat voivat
kuitenkin estdd strategisesti markkinoille tulon ja turvata ndin voit-
tojen pysymisen kohtuullisen suurina.

1T4md koskee nimenomaan Nash-Cournot-tasapainoa. Niin sanotussa Nash-
Bertrand-tasapainossa (katso liitteet 1 ja 2) voitot ovat jo nollata-
solla, kun pankkeja on vain kaksi.
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Markkinoille tulon estdminen edellyttdd, ettd pankeilla on kdytOssd
jokin tulokseen vaikuttava ohjaus tai t@médn ohjauksen sddtelemd tila-
muuttuja, Jjoka ei voi pienentyd kovin nopeasti asetetulta tasolta
ilman suuria kustannuksia. Tdllaisia muuttujia ovat pankkien Tuotto-
kanta, jos luotot ovat pitkdaikaisia, sekd markkinavoima (goodwill),
jota kartutetaan mainonnalla ja muilla yrityskuvaa vahvistavilla toi-
milla. Tutkimuksessa tarkasteltiin sitd, kannattaako luottoja pitdd ~
keinotekoisen suurina ja silld tavalla estdd muiden tulo markkinoille.
Tulosten mukaan markkinoille tulon kannattava estdminen edellyttdd
aina vajonneita kustannuksia. Toisaalta jo vdhdistenkin vajonneiden
kustannusten aikaansaamat skaalatuotot tekevdat markkinoille tulon
estamisen kannattavaksi silloin, kun strateginen ohjaus tai tila-
muuttuja voidaan asettaa ennalta ldhes peruuttamattomasti halutulle
tasolle. Markkinoille tulon uhan huomioon ottava tasapaino on kuiten-
kin 1dhes aina ki]pai]ﬁ]]isempi kuin tasapaino, jossa markkinoille
tulon uhkaa ei ole olemassa. Tdmd koskee varsinkin tilanteita, joissa
vajonneet kustannukset ovat vahdisid ja joissa markkinoilla on aluksi
vain muutama pankki.

Tutkimuksessa tarkasteltiin my8s avointa antolainauskorkokilpailua.
"'Kahden periodin dynaamisessa mallissa, Jjossa asiakkaat vaihtavat
pankkia Tuottokoroissa ésiintyvien erojen perustee11a; tarkasteltiin,
miten tasapainokorko riippuu kilpailijoiden mddrasta, optimointi-
periodista sekd kdytetystd ratkaisukdsitteestd.

Suoritettu analyysi osoitti, ettd korko on korkein monopolitilan-
teessa. Jo yhden kilpailijan vaikutuksesta korko alenee, edellyttden
ettei ryhdytd yhteistoimintaan. Optimointiperiodin pidentyminen ja
sen implikoima asiakassiirtymien pidemman aikavdlin vaikutusten huo-
mioon ottaminen alentavat myds tasapainokorkoa. Avoimen silmukan
strategiassa, jossa kilpailijan strategia kdsitetddn annetuksi,
korko on alempi kuin suljetun silmukan strategiassa. Tdmé johtuu
siitd, ettd suljetun silmukan strategiassa otetaan eksplisiittisesti
huomioon kilpailijan koron riippuvuus asiakasmddrdstd. Suljetun sil-
mukan strategiassa esimerkiksi koron alennuksesta aiheutuva asiakas-
madrdn 1isdys jdhtaa myds kilpailijan koron alenemiseen, eikd koron
alentamisella saavuteta tdten yhtd suurta etua kuin avoimen silmukan
strategiassa. Vastaavasti koron nostamisella ei suljetun silmukan
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strategiassa ole yhtd suurta asiakkaiden menettdmisestd aiheutuvaa
haittaa kuin avoimen silmukan strategiassa, koska myGs kilpailijan
koron odotetaan nousevan. Koron muuttamiseen 1iittyvat odotukset
kilpailijan reaktioista saavat ndin koron asettumaan suljetun sil-
mukan strategiassa korkeammalle tasolle kuin avoimen silmukan stra-
tegiassa.

Antolainauskorkokilpailua tarkasteltiin my8s mallikehikossa, jossa
optimointihorisontti on ddretdn ja jossa pankin voittofunktio on
kirjoitettu auki eri korkoparametrien funktiona. Suurin huomio kiinni-
tettiin nyt siihen, miten asiakkaiden siirtymisherkkyys ja toisaalta
‘yhden asiakkaan Tuotonkysynndn korkoherkkyys vaikuttavat korkomargi-
naaliin. Aluksi korkomarginaali kdsitettiin pankkien Tuottokoron ja
niiden varainhankinnan yhtendisen, keskuspankin mddrdaman koron ero-
tukseksi. Talletusten kerdamisestd aiheutuvia kustannuksia ei ole
otettu td116in erikseen huomioon. Tarkastellussa mallissa kaiken
rahoituksen oletettiin lisdksi vdalittyvdn pankkisektorin kautta.

Vain mallin avoimen silmukan strategiaa vastaava stationaarinen tasa-
paino on ratkaistu. Analyysi osoitti, ettd jos asiakkaan siirtyminen
Tuottokorkoerojen perusteella on ddrettomdn herkkdd, pdddytddn jo duo-
polissa kilpailulliseen tasapainoon, jossa mainittu korkomarginaali on
nolla. Asiakkaan luotonkysyntd voi olla t&116in hyvin joustamatonta
koron suhteen. Kilpailullisen tasapainon syntyminen ei edellytd myGs-
kddn tehokkaita pddomamarkkinoita, joilta voidaan vaihtoehtoisesti
hankkia rahoitusta. Tulosten mukaan asiakkaiden luotonkysynnan korko-
herkkyydéh lisddantyminen ky11dkin alentaa luottokorkoja, tosin sitd
vdhemmédn, mitd herkemmin asiakkaat vaihtavat pankkia.

Lopuksi analysoitiin vield tilannetta, jossa pankkien varainhankinnal-
lTa on kaksi korkoa: keskuspankin mddardama rahamarkkinakorko sekd@ vero-
vapaiden talletusten sdddelty ja rahamarkkinakorkoa matalampi korko.
Tarkastelu osoitti,'etté tdllaisessa tilanteessa asiakkaiden ddretto-
man herkkd siirtyminen pankista toiseen pyrkii painamaan Tuottokoron
rahamarkkinakoron alapuolelle, jos asiakkaat tekevdat talletuksia keski-
mddrdistd enemmdn siihen pankkiin, josta otetaan luottoa. Talle ten-
denssille syntyy kuitenkin vastavoima korkoarbitraasista. Jos Tuotto-
korko on rahamarkkinakorkoa matalampi, luotonkysyntd kasvaa rdjahdys-
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mdisesti. Tdmd spekulatiivinen luotonkysyntd lopulta nostaa luotto-
koron rahamarkkinakoron tasolle. Looginen seuraus ndistd tuloksista
on, etteivat mydskddn ylihinnoitellut pankkipalvelut voi painaa anto-
Tainauskorkoja markkinakoron alapuolelle, jos kaikki Tuotonkysyntd
tyydytetddn.

Antolainauskorkosddtelyn purkamisen jdlkeenkin pankit voivat jatkaa
Tuottojen hinnoittelua asiakassuhteen tuottojen mukaan. Tamd saattaa
viedd antolainauskorot markkinakorkojen alapuolelle niin kuin on Suo-
messa kdynytkin. Tdlle tilanteelle on kuitenkin ominaista luotonsdan-
nostely. Antolainauskorot ovat hyvin ndenndisesti kilpailuvdlineitd.
Pankit kilpailevat pikemminkin alihinnoitellun luoton mddrdalla. Tilan-
ne on ldhes sama kuin ennen korkosddtelyn padttymistd. Nyt tosin
Tuotonsdénndstely on Vapaaehtoista, eikd keskuspankin aikaansaamaa.
Mitd ilmeisimmin vapaa antolainauskorkokilpailu saa kuitenkin aikaan
yhd enemmén paineita, jotka heijastuvat kilpailun tiivistymiseen my0s
pankkipalvelujen markkinoilla. T&md merkitsee sitd, ettd myds eri-
Taiset rahoituksen vdlitykseen T1iittyvdt palkkiot supistuvat.

Tutkimus tarjoaa jonkin verran aineksia myds luotonsdinndstelyolo-
suhteiden vertaamiseen vapaan korkokilpailun oloihin. Sdatelytiiantee-
seen verrattuna avoin korkokilpailu merkitsee huomattavasti parempaa
informaatiota luottoehdoista. Seurauksena tdstd pankin vaihtaminen
herkistyy ja kilpailuliisuus Tis&dntyy.

Tutkimuksessa analysoitiin pankkikilpailun muotoja eri ndkodkulmista.
Toisaalta pankit voivat ldhted siitd, ettei uusia varteen otettavia
kilpailijoita ilmaannu markkinoille. Td118in pdadtokset voitaisiin teh-
dd itsendisesti ilman yhteistyotd, kuitenkin ottamalla huomioon mark-
kinoilla jo olevien kdyttdytyminen. Jos tdllainen kdyttdytyminen joh—
taisi tasapainoon, joka ei ole Pareto-optimaalinen, voitaisiin pank-
kien odottaa pyrkivdn yhteisty6hdn. Tamdn johdosta kunkin pankin séa—
mat voitot kasvaisivat, jolloin puolestaan markkinoille tulon uhka
kasvaisi. Reaktio markkinoille tulon uhkaan voisi olla luottoehtojen
1ieventdminen, jonka johdosta voittomarginaali kaventuisi. Tdtd taus-
taa vasten ei ole helppoa ennakoida sitd, minkdlaisen strategian pan-
kit omaksuisivat eri tilanteissa. Uudet strategiset painotukset saat-
tavat johtaa jopa diskreetteihin muutoksiin pankkien kdyttdytymisessd.



LAHDELUETTELO

AHTIALA, P. (1977) "Monetary Policy under General Interest Rate
Ceilings", Working Paper No. 44, Northwestern University,
Evanston, I1linois.

ARROW, K.J. and M. KURZ (1970) "Public Investment, the Rate of Return
and Optimal Fiscal Policy", The Johns Hopkins Press,
Baltimore.

BARRO, R.J. (1976) "The Loan Market, Collateral and Rates of Interest",
Journal ‘of Money, Credit and Banking, November.

BASAR, T. and G.J. OLSDER (1982) "Dynamic Noncooperative Game Theory",
Academic. Press, London.

BAUMOL, W., PANZAR, J.C. and R.D. WILLIG (1982) "Contestable Markets
and the Theory of Industry Structure", Harcourt Brace
Jovanovich, San Diego.

BENSTON, G.J., BERGER, A.N., HANWECK, G.A. AND D.B. HUMPHREY (1983)
"Economies of Scale and Scope in Banking", Research Paper
in Banking and Financial Economics, Board of Governors of
the Reserve System, June.

BINGHAM, T.R.G. (1979) "The Demand for Central Bank Finance", Suomen
Pankki, TU 3/79.

BLACKWELL, R.R. and A.M. SANTOMERO (1982) "Bank Credit Rationing and
the Customer Relation", Journal of Monetary Economics,
January. '

BRANDER, J.A. and B.J. SPENCER (1983a) "Strategic Commitment with
R & D: The Symmetric Case", The Bell Journal of Economics,
14.

BRANDER, J.A. and B.J. SPENCER (1983b) "International R & D Rivalry

and Industrial Strategy", Review of Economic Studies, No.
163.



149

BRESNAHAN, T.F. (1981) "Duopoly Models with Consistent Conjectures",
American Economic Review, December.

BRESNAHAN, T.F. (1983) "Duopoly Models with Consistent Conjectures",
American Economic Review, June.

CASE, J.H. (1979) "Economics and the Competitive Process", New York
University Press.

CLEMHOUT, S. and H.Y. WAN (1974) "A Class of Trilinear Differential
Games", Journal of Optimization Theory and Applications,
No. 4.

CLEMHOUT, S. and H.Y. WAN (1979) "Survey Paper, Interactive Economic
Dynamics and Differential Games", Journal of Optimization
Theory and Applications, January.

CREUTZBERG, A.F. (1982) "An Empirical Study on Bank Lending in Finland",
Economic Planning Centre, Special Report 6, Helsinki.

DAVIES, G. and J. DAVIES (1984) "The Revolution in Monopoly Theory",
Lloyds Bank Review, July.

DEAL, K., SETHI, S. and G. THOMPSON (1979) "A Bilinearquadratic
Differential Game in Adverstising”, julkaisussa Lin, P.-T.
ja Sutinen, J., "Control Theory in Mathematical Economics",
Proceedings of the Third Kingston Conference, Part B,
Lecture notes in pure and applied mathematics 47, New York.

DEWALD, W.Y. {1984) "Introduction, Journal of Money, Credit and Banking",
November.

DIXIT, A. (1980) "The Role of Investment in Entry-Deterrance", The
Economic Journal, March.

DIXIT, A. (1984) "Comparative Statistics for 0ligopoly", Discussion
Paper 81, August, Princeton University.

DOCKNER, E., FEICHTINGER, G. and S. JORGENSEN (1985) "Tractable
-C1asses of Nonzero-Sum-Open-Loop Nash Differential Games:
Theory and Examples", Journal of Optimization Theory and
Applications, February.



150

FAMA, J.T. (1980) "Banking in the Theory of the Firm", Journal of
Political Economy, April.

FEICHTINGER, G. and E. DOCKNER (1985) "Optimal Pricing in a Duopoly:
A Noncooperative Differential Games Solution", Journal
of Optimization Theory and Applications, February.

FLANNERY, M. (1982) "Retail Bank Deposits as Quasi-Fixed Factors of
Production", The American Economic Review, June.

FRIEDMAN, J.W. (1977) "OTigopoly and the Theory of Games", North
Holland, New York.

FUDENBERG, D. and J. TIROLE (1983a) "Learning-by-Doing and Market
Performancé", Bell Journal of Economics, Autumn.

FUDENBERG, D. and J. TIROLE (1983b) "Dynamic Models of 0ligopoly",
Technical Report No. 28, Institute for Mathematical Studies
in the Social Sciences, Stanford University, California,
October.

GREEN, E.J. and R.M. PORTER (1981) "Noncooperative Collusion under
Imperfect Price Information“, C.E.R. Discussion Paper No.
81-142, University of Minnesota, Minneapolis, February.

GUTTENTAG, J. (1960) "Credit Availability, Interest Rates and Monetary
Policy", Southern Economic Journal, January.

- HALKIN, H. (1974) "Necessary Conditions for Optimal Problems with
Infinite Horizons", Econometrica, March.

HEGGESTAD, A.A. (1984) "Comment on Bank Market Structure and Competition:

A Survey", Journal of Money, Credit and Banking, November.

HODGMAN, D.R. (1961}, "The Deposit Relationship and Commercial Bank
Investment Behaviour", Review of Economics and Statistics,
August.

JOHNSON, H.G. (1968) "Problems of Efficiency in Monetary Management",
Journal of Political Economy, Sept./Oct.



151

KAMIEN, M.I. and N.L. SCHWARZ (1981) "Dynamic Optimization", North
Holland, New York.

KOSKELA, E. (1976) "A Study of Bank Behaviour and Credit Rationing",
Suomalainen Tiedeakatemia, Helsinki.

KOSKELA, E. (1979) "Luotonsddnndstely ja talouspolitiikka", Kansan-
taloudellinen aikakauskirja, 1979:3.

KOSTIAINEN, S. (1981) "Rahoitusmarkkinavaikutusten valittymismekanismit
ja teollisuuden sijoituspddtékset Suomessa", Suomen Pankki,
D:48.

KAHKONEN, J. (1983/1984) "Luotonsddnndstely, markkinaraha ja korko-
politiikka", Taloustieteellisen Seuran vuosikirja.

LASSILA, J. (1966) "Rahalaitosten kdyttdytymisestd ja luottoekspansiosta
yksinkertaisilla rahoitusmarkkinoilla", Suomen Pankki, B:25.

LEHTO, E. (1980) "Pankkien optimaalisten strategioiden muodostuminen
ja niiden keskindisen kilpailun dynamiikasta", esitetty
Helsingin yliopiston kansantaloustieteen lisensiaattisemi-
naarissa, 28.10.1980.

LEHTO, E. (1984) "Korot ja korkojdrjesteimd Suomessa", Suomen Pankki,
A:57.

LELAND, H.E. and D.M PYLE (1977) "Information Assymmetrics, Financial
Structure and Financial Intermediation", Journal of
Finance, May.

LEMPINEN, U. (1983/84) "Pankkikilpailun muodoista", kommenttipuheen-
vuoro, Taloustieteellisen Seuran vuosikirja.

LILLEBERG, J. (1983/84) "Pankkikilpailun tavoitteet ja luotonanto
niiden toteuttajana", Taloustieteellisen Seuran vuosikirja.

MARCUS, A.J. (1984) "Deregulation and Bank Financial Policy", Journal
of Banking and Finance, December.

MICHEL, P. (1982) "On the Transversality Condition in Infinite Horizon
Optimal Problems", Econometrica, July.



152

MILLER, R.E. (1979) "Dynamic Optimization and Economic Applications",
" McGraw Hi11, New York.

MITCHELL, D.W. (1979) "Explicit and Implicit Demand Deposit Interest",
Journal of Money, Credit and Banking, May.

MODIGLIANI, F. and M.H. MILLER (1958) "The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment", The American
Economic Review, June.

NELSON, R.W. (1985) "Branching, Scale Economics and Banking Costs",
Journal of Banking and Finance, No. 9.

NERLOVE, M. and K.J. ARROW (1962) "Optimal Advertising Policy under
Dynamic Conditions", Economica, No. 29.

NOVSHEK, W. (1985) "Perfectly Competitive Markets as the Limits of
Cournot Markets", Journal of Economic Theory, No. 35.

OKSANEN, H. (1973) "Pankkien halukkuudesta velkaantua keskuspankkiin",
Tisensiaattitutkimus, Helsinki.

OKSANEN, H. (1974) "The Discount Window and Monetary Policy: The Case
of Finland", Swedish Journal of Economics, December.

OKSANEN, H. (1977) "Bank Liquidity and Lending in Finland 1950 - 1973",
Societas Scientarium Fennica, Helsinki.

PELTZMAN, S. (1984) "Comment on Bank Market Structure and Competition:
A Survey", Journal of Money, Credit and Banking, November.

- PIKKARAINEN, P., TARKKA, J. ja A. WILLMAN (1985) "Korkojen kansanta-
Toudellisista vaikutuksista", Suomen Pankki, TU 1/85.

POHJOLA, M. (1985) "Applications of Dynamic Game Theory to
Macroeconomics", Helsingin yliopiston kansantaloustieteen
laitoksen keskustelu- ja tutkimusaloitteita, Nr. 233,
Helsinki.

PORTER, R.H. (1983) "Optimal Cartel Trigger Price Strategies", Journal
of Economic Theory, No. 29.



153

ROBSON, A.T. (1983) "Existence of Consistent Conjectures: Comment",
The American Economic Review, June.

ROLNICK, A.J. and W.E. WEBER (1984) "The Causes of Free Bank Failures:
A Detailed Examination", Journal of Monetary Economics,
November.

ROSENTHAL, R.W. (1982) "A Dynamic Model of Duopoly with Customer
Loyalties”, Journal of Economic Theory, No. 27.

RUUSUNEN, J. ja R.P. HAMALAINEN (1983) “Johdatus dynaamisten pelien
teoriaan”, Helsinki University of Technology, Institute
of Mathematics, System Research Reports B 1, September.

SALANT, D.J. (1984) "On the Consistency of Consistent Conjectures",
Economic Letters 16.

SALOP, S. (1979) "Strategic Entry Deterrence", American Economic
Review, Papers and Proceedings, May.

SANTOMERO, A.M. (1979) "The Role of Transaction Costs and Rates of
Return on the Demand Deposit Decisions", Journal of
Monetary Economics, July.

SANTOMERO, A.M. (1984) "Modelling the Banking Firm, A Survey", Journal
of Money, Credit and Banking, November.

SELTEN, R. (1965) "Spieltheoretische Behandlung eines Oligopolmodells
mit Nachtragetrdgheit", Zeitschrift fiir die gesamte
Staatswissenschaft, No. 121.

SMITH, B.D. (1984) "Private Information, Deposit Interest Rates and
the 'Stability' of the Banking System", Journal of Monetary
Economics, No. 14.

SPENCE, A.M. (1977) "Entry, Capacity, Investment and 01igopolistic
Pricing", The Bell Journal of Economics", Autumn.

SPENCE, A.M. (1981), "The Learning Curve and Competition", Bell Journal
of Economics, Spring.



154

STARTZ, R. (1983) "Competition and Interest Rate Ceilings in
Commercial Banking", The Quarterly Journal of Economics,
May.

TARKKA, J. (1985) "Suomen kansantalouden neljénnesvuosimalli BOF3:
Rahamarkkinat ja maksutase", Suomen Pankin tutkimusosasto,
TU 16/83. Ilmestynyt myds julkaisussa Suomen kansantalouden
neljénnesvuosimalli BOF3. Suomen Pankki D:59.

TARKKA, J. (1986) "Suomalaiset pankkiluottomarkkinat ja uusklassinen
rahateoria”, Suomen Pankki, D:61.

TOBIN, J. (1984) "On the.Efficiency of the Financial System", Lloyds
Bank Review, dJuly.

VAN LOO, P.D. (1980) "On the Macroeconomic Foundations of Bank
Behaviour in Macroeconomic Models", De Economist, No. 4.

VIHRIALA, V. (1983) "Paikallispankin Tuotontarjontakdyttdytyminen
Jja sen testaaminen osuuspankkiaineistolla", Pellervon
Taloudellinen Tutkimuslaitos, raportteja ja artikkeleita,
nro 30, Espoo. '

WOOD, J. (1974) "A Model of Commercial Bank Loan and Investment
Behaviour", julkaisussa Issues in Monetary Economics, toim.
Johnson, H.G. ja Nobay, A.R., Oxford University Press.

AKERHOLM, J. (1984) "Marginalintskter och -kostnader i den enskilda
bankens 1angivning", Ekonomiska Samfundets Tidskrift, Nr.
2.



LIITE 1

OLIGOPOLITEORIAN KASITTEISTAL

1. Yleinen johdanto

Tdssd tutkimuksessa rajoitutaan 1&hinnd yhteistoimintaa siséltémdtto-
miin ei-nollasummaisiin peleihin. Peli on yhteistoimintaa sisdltd@maton,
jos kukin pelaaja ajaa omaa etuaan, joka on ainakin jossain mddrin
ristiriidassa muiden pelaajien etujen kanssa. Ei-nollasummaisissa
peleissd pelaajien saaman tuloksen (esim. diskontatut voitot) summa

ei ole vakio, eikd pelaajien edut ole ndin tdysin vastakkaiset.

Tarkastelun helpottamiseksi pelaajien lukumddrd tullaan yleensd

rajoittamaan kahteen. Tarkasteltavat pelit tulevat olemaan 1isdksi
direttomid eikd ddrellisid. Adrettomissd peleissd ohjauksille (so.
instrumenteille) voidaan antaa ddrettoman monta vaihtoehtoista arvoa.

Ratkaisukdsite kuvaa pelin tasapainoa. Yhtd hyvin voitaisiin puhua
tasapainokdsitteistd. Eri ratkaisukdsitteet voidaan esittdd optimaali-
sen ja tasapainoehdon tdyttdvan strategian valintatapana.

Strategiat tarkoittavat ohjausmuuttujia koskevia vaihtoehtoisia pda-
toksentekosdadntdja. Tietty strategia voidaan mddrdtd ajan ja tiettyyn
informaatiojoukkoon kuuluvan informaation funktiona. Informaatiojoukko
voi sisdltda esimerkiksi erityisten informaatiomuuttujien mahdolliset
arvot. Yksinkertaisimmillaan ei mikdan informaatio vaikuta strategiaan.
Strategia on td116in tiety11d hetkel1d ohjausmuuttujalle tai ohjaus-
muuttujille annetut vakioarvot.

Tarkastelu tulee seuraavassa rajoittumaan 1dhinnd Nashin tasapaino-

ratkaisun mdarittelemiseen. Nashin tasapainoratkaisu vastaa tilan-
netta, jossa pelaajat ovat keskenddn tasa-arvoisia, ja yhteistydhon

1Tdmdn liitteen jaksot 1) ja osin 3) perustuvat Ruususen ja Himdldisen
(1983) opetusmonisteeseen sekd Basarin ja Olsderin (1982) kirjaan.
Ndihin 1dhteisiin ei kaikissa yhteyksissd endd erikseen viitata tdssd
Tuvussa.
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ei ryhdytd. Tdmdn mukaan pelaajille on kdytossd sama informaatio ja
padtoksenteko on samanaikaista. Nashin tasapainoratkaisu on til16in
Jjokaisen pelaajan optimiratkaisu silloin, kun muut pelaavat omaa
Nashin tasapainostrategiaansa. Ratkaisu on turvallinen sikili, ettei
minkddn pelaajan kannata poiketa siitd yksindin.

Merkitddn pelaajan 1 strategiaa Y1:11a ja pelaajan 2 strategiaa Yo:11a.
Oletetaan, ettd Y1 ja Y2 kuuluvat mahdollisten strategioiden Jjoukkoon,
ns. strategia-avaruuteen fi ja rz. Mddritel188n 1iséksi pelaajien ta-
voitefunktioiksi Jj ja Jp. Oletetaan, ettd pelaajat pyrkivdt maksimoi-
maan tavoitefunktiot strategioiden suhteen. Strategiapari (Y1*, Yo*) on
pelin Nashin tasapainoratkaisu, Jjos seuraavat epdyhtdlsot ovat voimassa

J1 (1%, Yo%) > J1 (Y1, Y2*) ¥ ¥1 ely
(1)
d2 (M1%, Yo*) > J2 (Y1*, Y2) ¥ Y el

Paria {J1 (Y1*, Yo*), J2 (Y1*, Yp*)} kutsutaan pelin Nashin tasapaino-
ratkaisuksi ilman yhteistyots. '

Nashin tasapainoratkaisun ymmirtdmiseksi on tirkedti huomata, ettei
pari Y1*, Ypo* vdlttdmdttd kuulu Pareto-optimaaliseen joukkoon. Se kuu-
luu Pareto-optimaaliseen joukkoon, jos ei ole olemassa toista strate-
giaparia {Y10 ely, 720 el5)} siten, ettd

J1 (Y19, ¥20) > 3y (¥1*, vo¥)
d2 (719, 20) > 9o (Y1*, Yp*)
kun ainakin toinen epdyhtd1s on aito.

Kahden pelaajan tapauksessa Pareto-optimaaliset strategiat ratkaisevat
optimointiongelman

max d(Y1, Y2) = w1 (Y1, Y2) + (I-w)da(Yy, Yp) D<wcxl
11 ely
T2 elp

Jos joukko s = {(J1, J2)/¥1 €1, v2e[>} on konveksi. Pelaajien vili-
seksi neuvotteluongelmaksi ja& td116in w:n arvosta sopiminen.



157

Nimenomaan silloin, kun yhteistoimintaa sisé1tdmdttomdn pelin Nashin
tasapainoratkaisu ei ole Pareto-optimaalinen, voivat pelaajat yrittdd
sopimuksenteolla pddstd Pareto-optimaaliseen ratkaisuun.

2. Staattinen duopoli: esimerkkejd ja ongelmia

Seuraavassa kdsitelldén oppikirjoista tuttua yrityspelid, jossa yri-
tykset maksimoivat voittoa hinta- tai mddrdamuuttujaa koskevan vakio-
strategialla.

Olkoon yrityksen voittofunktio
(2) i = play*+a,y)eqi - claj) i=1.2

jossa wi kuvaa yrityksen i voittoja, p(q1+q2) hintafunktiota, qj
sen tuotanncn mddrdd ja cl(qj) sen kustannusfunktiota, jolla on omi-
naisuudet

¢'(qi)>0, c''(qj) = 0

Yksinkertaisuuden vuoksi on marginaalikustannukset siis oletettu
vakioksi.

Kummankin yrityksen tuotteet on oletettu tdydellisiksi substituuteik-
si, joten hinta p, joka mddrdytyy kokonaistuotannon a1+dyp funktiona,
on sama kummallekin yritykselle. Derivaatalle p'(q1+q2) on voimassa
p'(q1+q2)<0.

Mallissa (2) voi yritys valita joko mddrdn gi tai hinnan p ohjaukseksi
(kilpailuvdlineeksi), jonka suhteen voitto maksimoidaan. Yleensd oh-
jauksen valintaa on perusteltu joillakin, mallia kuvaavaan todellisuu-
teen 1iittyvil1d taloudellisilla kriteereilld. Valintakriteeri voidaan
perustaa myds siihen, miten ohjauksen valinnan implikoima mallin kdyt-
tdytyminen suhteutuu tode11isuuteen.?2

2J. Friedman (1977) (ks. 39) pitdd hintaa jirkevind ohjauksena kun
hyddykkeet ovat tdydellisid substituutteja. Mutta koska vddrdn muut-
tujan eli mddrdn valinta ohjaukseksi johtaa jarkevampdéan kayttaytymi-
seen, on sen valinta J. Friedmanin mukaan lopulta oikeutettua.
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Kun mddrd valitaan ohjaukseksi, johtaa malli (2) Nash - Cournot-
tasapainoon, ts. saavutetaan tasapaino, joka tdyttdd ehdot (1), kun
strategiana on asettaa gi jollekin vakiotasoile. Kun taas hinta on
padtosmuuttuja, padstddn Nash - Bertrand-tasapainoon.3 Seuraavassa
ratkaistaan ensin mallin (2) Cournot-tasapaino.

Voiton maksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdot saadaan, kun voitto-
funktio (2) derivoidaan gj:n suhteen ja asetetaan nollaksi, ts.

(3) g p'+p-c' =0 i=1,2

Oletetaan, ettd p'' = 0. Voitonmaksimoinnin toisen kertaluvun ehdot
ovat voimassa, silld

3214/3qi2 = p' <0

Yhta16istd -(3) (i=1 tai 2) saadaan ratkaistuksi qj:n optimiarvoksi

(4) q;° = B5C (i=1,2)

(5) p° = c;' - p'a,°

Merkitddn yhtd16n (3) oikeata puolta G:114. Yht#16 (3) mddrittelee.
yrityksen i reaktiofunktion gi(qg), i+ j, toisin sanoen sen, miten
yrityksen i tuotanto reagoi yrityksen j tuotannon muutokseen. Impli-
siittifunktion teoreemalla saadaan yhtdl6sti (3) yrityksen i reaktio-
funktion kulmakertoimeksi

3pixitin (1984) mukaan duopolissa pddstdén Bertrand-tasapainoon, kun
yritys uskoo muuttaessaan tuotantonsa midrad kilpailijan hintojen jaa-
vin ennalleen. Sitd vastoin kilpailulliseen tasapainoon johtavassa
kdyttdytymisessd uskotaan omien hintojen ji4vin ennalleen. Edellj
kdsitellyssd esimerkissd tuotteet ovat kuitenkin tiydellisid substi-
tuutteja, minkd vuoksi Bertrand-tasapaino on sama kuin kilpailullinen
tasapaino.
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Cc
3E
3G 3G L
(6) ! = e // — it J
3q. 34, ;
a; a; 3q;
S L |
2p" 2

Kuviossa 1 on esitetty yritysten 1 ja 2 reaktiofunktiot.

Kuvio 1
AGA

b
>
a2

Reaktiokdyrien leikkauspiste ¢ kuviossa 1 mddrittelee kdsiteltdvén
optimointiongelman Nash - Cournot-tasapainon. Koska yrityksen 2 reaktio-
kdyrd kuviossa 1 on jyrkempi kuin yrityksen 1 reaktiokdyrd, on tasa-
paino lisdksi stabiili. Tédmd tarkoittaa sitd, ettd jos yritys 1 esi-
merkiksi pddttddkin tuottaa mddrdn q?, joka on suurempi kuin tasapaino-
taso qi, niin yritys 2 reagoi tdhéan tuottamalla tasapainotasoa pie-
nemman madran qg. Yritys 1 vuorostaan sovittautuu mdaraén qg tuotta-
malla mddrdn q - Tdhdn taas yritys 2 reagoi kasvattamalla tuotantonsa
tasolle q%. Ndin lahestytddn tasapainoa ¢, johon myds lopulta paadytdan.
Tasapaino on tdssd mielessd stabiili.

Stabiilisuusvaatimus voidaan esittdd muodoilisesti ehtona
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Kun tasapaino on stabiili, voidaan yritysten ajatella sovittautuvan
heti siihen, koska ne tietdvit kuitenkin Topulta pddtyvinsd siihen.

Tasapainotilan mddrdytyminen riippuu oleellisesti siitd, miten yritys-
ten oletetaan arvioivan kilpailijoidensa reaktioita. Cournot-ratkaisu-
kdsitteessd (reaktiokdyrit g? kuviossa 1) mddrdytyy optimaalinen tuo-
tanto siten, ettd kilpailijoiden arvioidaan pitivin tuotantonsa anne-
tulla tasolla. Toisin sanoen on voimassa

34,
_J
(8) wa,

ne

1 = o4
vy (a;) =0

jossa wij(qi) kuvaa yrityksen i arviota yrityksen j tuotannon mii-
rdstd, kun yrityksen i tuotannon miiri on q;-

Tarkastellaan seuraavaksi mallin (2) kdyttdytymisti tilanteessa,
Jossa hinnan - mutta ei toisen yrityksen miirin - arvioidaan pysyvéan
vakiona, kun mddrdd muutetaan. Itse asiassa kdyttdytyminen, jossa
hinta on instrumentti, implikoi Bresnahanin® (1981) mukaan Juuri
tdllaiset arviot. Derivaatan wij'(qi) on nyt oltava -1. Mallin (2)

“Merkkiz A kdytetddn masritelmiyhtalsssi.

SBresnahan nimittid tillaista kdyttdytymistd vastaavaa tasapainoa
Bertrand-tasapainoksi. Itse asiassa hintaa ei ole oletettu eksplisiit-
tiseksi ohjausmuuttujaksi. Tdtd ei voida esimerkkimallissamme tehdd-
kdan, sil11d hyddykkeet on oletettu tdydellisiksi substituuteiksi eikd
kaadnnetyistd kysyntdfunktioista pi(q +q,) (i = 1,2) voida johtaa erik-

. - O S A > "
seen q1:11e Ja q2:11e kysyntdfunktioita, joissa argumentteina ovat
erikseen hinnat py Ja Py
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voitonmaksimoinnin ensimmdiset kertaluvun ehdot antavat td116in
tulokseksi yhtd1dn

p' (1+¢'1j(qi))qi +p - C'i= 0

joka supistuu muotoon
(9) p-ci'=0, silld pij'(qi) = -1
Hinta asettuu siis tasolle

pb = ¢4

joka on alhaisempi kuin hinta p¢ yhtd1dssd (5). Erikseen ei optimaa-
Tista tuotannon mddrdd voida nyt-ensimmdisen kertaluvun ehdoista rat-
kaista qi:11e ja q2:11e, sil11d marginaalikustannukset on oletettu va-
kioiksi Ja hyodykkeet tdydellisiksi substituuteiksi. Tuotannon yhteis-
middrd q1+q2 voidaan ehdosta (9) sen sijaan ratkaista. Se on Tuonnolli-
sesti suurempi kuin kaavan (4) avulla saatu tuotannon yhteismddra
Cournot-tasapainossa.

Implisiittifunktion teoreemalla saadaan ehdoista (9) ratkaistuksi
reaktiofunktion gi(qg) kulmakertoimeksi

Edel11d Cournot-tasapainoon johtavassa kdyttdytymisessd arviot toisen
reaktiosta v, jl olivat nolla, mutta tosiasiallinen reaktio agc / aqj
oli - %—. Kun taas Bertrand- tasapa1non (yntd16 (9)) arviot (¢1J = -1)
ja tosiasialliset reaktiot (ag / 3q = -1) oljvat samat. Témdn ehdon
tdyttdavid arvioita nimitetddn yhdenmuka1siksi arvioiksi. Bresnahan

nimittda jadlkimmdistd tasapainoa CCE:ksi (a consistent conjectures
equilibrium).

Bresnahanin CCE-tasapaino on periaatteessa Nashin tasapaino. Selvemmin
tdmdn tasapainon Nashin ominaisuus tulee ilmi tapauksessa, jossa hy®-
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dykkeet ovat epdtdydellisid substituutteja, jolloin eri yritykset voi-
vat soveltaa myds eri hintoja.

Robson (1983) osoitti, ettd edel1d esitettyd esimerkkimallia (2) sel-
viasti yleisemmd118 k@dnnetyn kysyntdfunktion muodolla ei yhdenmukaista
arviota 9jj(qj) ole olemassa ainakaan gij:n Tineaarisena funktiona.
Ongelmia voi aiheutua myos siitd, ettei 18ydy yksiselitteistd ratkaisua
yhdenmukaiselle arviolle (ks. Bresnahan (1983)).

Salant (1984) on tutkinut duopolimallia, jossa hyddykkeet ovat epd-
tdydellisid substituutteja. Hdnen mukaansa mddran valitseminen ohjauk-
seksi johtaa samaan CCE-tasapainoon kuin hinnan pitaminen ohjauksena,
kunhan vain mddrissd ilmaistut yhdenmukaiset arviot vastaavat hinnoissa
iTmaistuja yhdenmukaisia arvioita. Salantin (1984) kdsittelemdssd
yleisessd muodossa olevassa mallissa voidaankin hinnoissa ilmaistut
arviot esittdd yleensd yksiselitteisesti mddrissd ilmaistujen arvioiden
funktiona. Kun hyddykkeet ovat tdydellisid substituutteja, tdmd yksi-
kdsitteisyys tosin katoaa.

Lopuksi kdsitellddn Stackelbergin ratkaisukdsitettd. Kun yrityksid

on kaksi, Stackelbergin tasapainoratkaisu mdardytyy siten, ettd toinen
yritys on johtaja ja toinen seuraaja. Johtajayritys ottaa huomioon
seuraajan reaktiokdyrédn muodon.

Kédsiteltdvassd esimerkissd seuraajan (yritys 2) reaktiot olisivat

Kun johtajayritys ottaa tdmdn huomioon, tulee sen voitonmaksimoinnin
ensimmdisen kertaluvun ehdoksi:

B'Irl

'—Cq =p (1-1/2)(]1 +p-c'

0

josta saadaan ratkaistuksi Stackelbergin tasapainoa vastaavaksi qj:ksi

s _ 2(p-c")
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Seuraaja, joka taas ei ota huomioon johtajayrityksen reaktiota,
asettaa tuotantonsa tasolle '

s__p-c

q = - o

p

N&in havaitaan, ettd johtajayrityksen tuotanto on tasapainossa kaksi
kertaa suurempi kuin seuraajayrityksen tuotanto. Kdsitellyssd esimer-
kissd myds johtajayrityksen voitot ovat suuremmat kuin seuraajayrityk-
sen voitot. Esimerkistd kd8y ilmi myds, ettei kokonaistuotannon taso
ole Stackelbergin tasapainossa valttamdttda sama kuin Cournot-tasa-
painossa.

Stackelbergin ratkaisukdsitettd on usein kritisoitu sen epdsymmetri-
syyden vuoksi. Sen soveltuvuus riippuu kuitenkin ensisijaisesti tar-
kasteltavan pelitilanteen luonteesta.

3. Dynaamisista peleistd

3.1 Yleistd dynaamisista peleistd

Kuten edel1d on todettu, niin dynamiikka voi tulla peliin joko pelaa-
jien valintojen toistosta tai sitten systeemin tilan 1iikkeestd. Vii-
meksi mainitussa tapauksessa nimitetddn pelid differentiaalipeliksi,

jota kd@sitellddn perusteellisemmin seuraavassa luvussa.

Luonnollisesti myds ns. toistetuissa peleissd systeemiin voi sisdltyd
tilamuuttuja, jolle on mddritelty erityinen 1iikeyhtd16. Dynaamisten
pelien tasapainon voidaan edellyttdd tayttdvdn edelld epdyhtd1dissa
(1) mddritellyt Nashin tasapainoehdot. Tasapainon ominaisuuksien kan-
nalta on ratkaisevaa myds, ovatko Nashin tasapainoehdot voimassa vain
pelin alussa ilmoitetuille, ennalta mddratyn aikavdlin kestdville ko-
konaisstrategioille vai myds osapeleille, jotka alkavat mddritellylld
aikaperiodilla jonakin mielivaltaisena ajankohtana ja joille pé]in
alkuosa on historiaa. Jos Nashin tasapainoehdot ovat voimassa kaikiile
osapeleille, on tasapaino Seltenin (1965) mddritelmdn mukaan tdydelli-
nen osapelitasapaino. Varsin kriittisesti osapelitasapainon kdsite
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suhtautuu siihen, mitd pelaajien sallitaan ilmoittaa tulevista valin-
noista. N&in karsiutuisivat pois sellaiset strategiat, joiden toteut-
taminen perustuu historiassa ilmoitettuihin uhkauksiin, joiden toteut-
taminen ei ole vallitsevalla hetkel1d optimaalista. Tdydellinen osa-
pelitasapaino saadaan selville dynaamisen ohjelmoinnin tapaan tyss-
kentelemdl1d ajassa taaksepdin.

Seltenin tdydellinen osapelitasapaino ja sitd vastaavat, epdvarmuuden
huomioon ottavat dynaamiset6 tasapainokdsitteet ovat varsin kdyttokel-
poisia tutkittaessa markkinoille tuloa sekd joidenkin kilpailuvédlinei-
den asettamista, kun etusijalla on pitkdn aikavédlin strategiset pda-
mdardt.

3.2 Johdanto differentiaalipeleihin

Tdssd luvussa kdsitellddn Nashin tasapainoratkaisuun pddtyvid diffe-
rentiaalipelejd. Matemaattisesti differentiaalipeleissd yhdistyvat

optimiohjausteoria ja pe]iteoria;,Dynamiikka ndihin peleihin tulee ns.
tilamuuttujalle (tai tilavektorille) mddritellystd 1iikeyhtdlosta.
P&atdkset oletetaan tehtdvdn samanaikaisesti, joten perdttdisestd pda-
toksenteosta aiheutuvaa dynamiikkaa ei tarkastella.

Pelaajien Tukumd&rd oletetaan edelleen kahdeksi. Peli kdyddan ennalta
madrdty11d aikavalilld [0,T]. T voi olla mySs d&reton. Tarkastellaan
ensin kuitenkin pelid, jossa T on ddrellinen.

Merkitddn pelaajan i ohjausta (kilpailuvdlinettd) hetkelld t

u;j(t):114. Oletetaan se ri-ulotteiseksi vektoriksi, joka kuuluu pelaa-
Jjan i sallittujen ohjausten joukkoon Urig_Rri. Merkitddn pelin tila-
vektoria hetkelld t x(t):17d. Oletetaan ettd x(t)e S siten, ettd S c RN.

Peliin Tliittyvd, x(t):11e mddritelty 1iikeyhtd16 on jatkuva-aikaisena
muotoa

6T4114 tarkoitetaan ennen kaikkea Krepsin ja Wilsonin (1982) perdt-
tdisen tasapainon kdsitettd. '



165

(10) déét) : x = flt,x(t), ul(t), uz(t)) -
x(0) = Xo

Ede113 staattisten pelien yhteydessd sivuttiin jo kysymystd siitd,
miten kiytdssd oleva informaatio voi vaikuttaa pelaajien valitsemien
optimaalisten strategioiden mddrdytymiseen. Differentiaalipeleissa pdd-
tdksentekohetken informaatio vdlittyy tilavektorin nykyisestd arvosta
ja menneistd arvoista. Merkitddn pelaajan i informaatiorakennetta het-

kel1d t nj(t):118, joka voidaan mddritelld yleisessd tapauksessa seu-
raavasti:

(11) ni{t) = {x(s), 0 <s<ej}0<ejct

Differentiaalipelin luonne mddrdytyy viime kddessd siitd, mitd olete-
taan informaatiorakenteesta. Informaatiorakenne mddrdd pelin strategia-
funktion. Yleisessi tapauksessa pelaajan i strategia (Yiel;) hetkelld

t mddaritelladn differentiaalipeleissd funktioksi

(12) Yi: [0, T] x S » Upj

Yieisimmit, erilaisia informaatiorakenteita vastaavat strategiat ovat
(ks. tarkemmin Basar ja Olsder (1982), s. 207-208):

a) avoimen silmukan strategia, jolloin e = 0. Td11din
ni(t) = X, ja kdytetddn hyvaksi vain tietoa tilavektorin
alkuarvosta.

b) suljetun silmukan, tdydellisen muistin strategia, jolloin

ei = t, joten otetaan huomioon tilavektorin vallitsevan
arvon lisdksi sen menneet arvot.

c) suljetun silmukan muistiton strategia, jolloin
n;(t) = {xo, x(t)}.

d) takaisinkytketty (feed-back) strategia, jolloin
' nj(t) = x(t).
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Tarkastellaan seuraavaksi, miten tasapainoratkaisun Y1*, Yo* mddrdytyy
avoimen silmukan stragegiassa, suljetun silmukan muistittomassa stra-
tegiassa ja sitten takaisinkytketyssd strategiassa.

Olkoon pelaajan i tavoitefunktio Ji muotoa

]

(13) Ji(ul’ ”2) = é gi(t, x(t), ul(t), uz(t)) dt, i%j

missd g on esimerkisi voittofunktio siten, etti

g:[0,T] xS xUp xUp »R

3.3 Avoimen silmukan strategia

Avoimen silmukan strategiassa, jossa informaatiorakenne nj(t) kdsittii
vain alkutilan x(tg), Yi on vain ajan funktio. Yi:td voidaan td116in
pitdd Upj:n elementting.

Oletetaan, ettd x(t):n 1iikeyhtdldssi (10) mddritelty funktio
f(t,+,u1,u2) ja tavoitefunktioon (13) sisdltyvd g(t,.,ur,up) ovat jat-
kuvasti differentioituvia RP:ssd ¥ t ¢ [0,T].

0lkoon {Yi*(t,xo) = ui*(t), i = 1,2 } avoimen silmukan Nashin tasa-
painoratkaisu ja {x*(t), O<t<T} sitd vastaava tilatrajektori. Ratkai-
sun vdlttamattomdt ehdot edellyttdvdt td116in, etti on olemassa kaksi
Tiittotilafunktiota’ pi(+):[0,T] » RP, (i=1,2) ja ettd

a)  x* = flt,x*(t), ul*(t){ up*(t)); x*(ty) = x,

b)  ¥Y¥ (t,x)) 2 ui(t) = arg max H,(t,p,(t), x*(t),
i 0 i TR i
. ird
ui(t), uj(t))

TLiittofunktiot ovat staattisen, rajoituksia sisd1tdvdn optimointi-
ongelman Lagrangen kertoimien dynaamisia vastineita. Taloudellisten
optimointiongeImien yhteydessd 1iittotilojen kulloisenkin arvon voi-
daan tulkita kuvastavan tilavektorissa tapahtuvan marginaalisen muu-
toksen vaikutusta tavoitefunktion arvoon.
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(14)8

i,j =1,2 i%J
LY _ )
c) pi(t) = - =5 Hi(t,pi(t), x*{ ul*(t), uz*(t))
d) p,i(T) =0 is= 1923
jossa

A ]
Hi(t,p,x,ul,uz) = gi(t,x,ul,uz) *pifltax,ug,u),
t e [0,T] i=1,2

Esitetty tapa johtaa vdlttamdttomdt ehdot optimille kuuluu optimaali-
sen ohjausteorian ns. maksimiperiaatteeseen.?

Matemaattisesti sisdpisteratkaisun selville saaminen valttamattomista
ehdoista (14) tapahtuu seuraavasti

- ensin maksimoidaan
Hi(t,pi,x,ui,uj) ujin suhteen, kun i #j, i = 1,2
Toisin sanoen asetetaan

(15) i (t,p..xous,us) = O i=1.2
EYT 1 LR
1

ja ratkaistaan ndissd maksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdoista

(16) ﬁi (t,Py5PysX) i=1,2

8Miaritel14dn selvyyden vuoksi erditd merkintdjd (joita esiintyy

Tausekkeissa (14)): Merkki * viittaa yleensd optimaalisuuteen.

Arg max Hi taas tarkoittaa sitd funktion Hi argumentin uj arvoa,
uj

joka maksimoi Hj:n. pi' tarkoittaa vektorin pi transpoosia.

97smdn metodin kehitti L.S. Pontryagin 1950-Tuvun lopussa.
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- Jjos ratkaisu ﬁi on yksikdsitteinen, sijoitetaan lausekkeet ﬁi
1iikeyhtd166n (10) ja yhtd16ihin 51' (vrt. (14), (c)), jol-
loin saadaan differentiaaliyhtdlst

X = f[t,x,ﬁl(t,pl,ngx), ﬁz(tsplspzsx)]

(17)
.. 3 - -
p1 = - 'é‘x H-i[(t:p-isxsul(t:pl:pzsx)a Uz(t,Pl,stx)]

i=1,2

Differentiaaliyhtd16ryhmin (17) matemaattinen ratkaisu edellyttdd jo-
kaista differentiaaliyhtd16d kohden tismilleen yhden reunaehdon (alku-
arvon). Valttamattomissd ehdoissa (14) ndmi reunaehdot ovat x:n alku-
arvo x, sekd ns. transversaalisuusehdot ((14), (d)) pi(T) =0, i =1,2.

Ehdot (14) mddrittelevdt vain ehdokkaat optimointiongelman avoimen
silmukan ratkaisuksi. Vasta rijttdvdt ehdot varmistavat sen, ettd
up*(t) Jja uz*(t) toteuttavat Nashin tasapainoehdon

Jplug*(t), uy*(t)) > Jq (ug (t), uy*(t))
(18) .
Jz(ul*(t), Uz*(t)) > Jz(ul*(t), u2(t))

Riittdvien ehtojen 10ytdminen riippuu yleensd liikeyhtilén f Ja
integrandin g; matemaattisesta muodosta. Kamien ja Schwarz (1981)
(osa 2, Tuku 3) tarkastelevat riittivii ehtoja yhden agentin opti-
mointiongelman yhteydessd, kun u(t) ja x(t) ovat muuttujia eivitki
vektoreita. Tulos on yleistettdvissd myds differentiaalipeliin.
Sen mukaan Hamiltonin funktion Hi on oltava konkaavi yhteisesti
muuttujan Uy Jja x suhteen. Tdmén mukaan on oltava voimassa
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Tdtd tulosta voidaan soveltaa myds silloin, kun x(t) ja uj(t) ovat
vektoreita.

Riittdvien ehtojen toteaminen ei vdlttdmdttd edes edellytd siti,
ettd Hj on konkaaveja yhteisesti x:n ja uj:n suhteen. Jo se riittdi,
ettd uj:n suhteen maksimoitu Hamiltonin funktio

Hi(t,x,pi,0i, 0j) i*j

on konkaavi x:n suhteen, kun 8 ja ﬁj on mddritelty kuten edelld
yhtd16ssa (16).

Erdille avoimen silmukan differentiaalipeleille on riittdvdt ehdot to-
distettu olevan voimassa, vaikka maksimoidut Hamiltonin funktiot eivdt
ole edes konkaaveja tilamuuttujan suhteen.l0

Avoimen silmukan tasapainoratkaisu ei yleensd ole tdydellinen osapeli-
tasapaino. Optimistrategiat mddrdytyvdt alkutilan ja ajan funktiona.
Td116in tilamuuttujassa tapahtunut odottamaton muutos - esimerkiksi
kanssakilpailijan odottamattoman kayttdytymisen johdosta - ei voi
vaikuttaa optimistrategiaan. Ndin avoimen silmukan peleissd voi syntyd
osapelejd, jotka eivdt vdlttamattd ole optimaalisia.ll:

10T411ainen on mm. Dealin, Sethin ja Thompsonin (1979) kéasittelemd
bilineaariskvadraattinen mainontapeli.

115iit4, miten differentiaalipelien eri strategioita vastaavat tasa-
painot tdyttdvat tdydellisen osapelitasapainon ehdot, on kirjoittanut
mm. Fudenberg ja Tirole (1983b) sekd Pohjola (1985).
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3.4 Suljetun silmukanl? strategiat

Muistiton suljetun silmukan strategia (MSS-strategia) eroaa avoimen

silmukan strategiasta informaatiorakenteen suhteen. MSS-strategia
ottaa eksplisiittisesti huomioon tilavektorin kulloisenkin arvon.
Pelaajan i optimaalinen strategia uj*(t) voidaan nyt esittdd funktiona

(19) Y] (£,xg.x%) = 0 *(t)

Tdstd seuraa myfs, ettd MSS-strategian Nashin tasapainoratkaisun valt-
tamdttomat ehdot yhtd16iden (10) ja {13) muodostamalle mallille edel-
Tyttdvat, ettd funktioiden f(t,.) ja gj(t,e) (i=1,2) tulee olla nyt
jatkuvasti differentioituvia RP X Url X Upp:ssa, ¥ t ¢ [0,T].

MSS-strategian Nashin tasapainoratkaisun vdlttamdttdmat ehdot poikkea-
vat muutoin avoimen silmukan pelin vdlttémdttomistd ehdoista vain
Tiittotilafunktion 1iikeyhtdidn ﬁi'(t) kohdalla. Tamd yhtd16 on MSS-
strategian vdlttémattomissd ehdoissa muotoa

\ _ 3 .
(20) p;'(t) = - X H1.(t,pi(t),x*,ui*,Yj(t,x*,xo)) i®]

Erona ehtoihin (14) on se, ettd kilpailijan strategia esitetddn (vrt.
(14)) nyt x:n eksplisiittisend funktiona. Yhtd1c (19) tekee MSS-stra-
tegian valttamattomistd ehdoista osittaisdifferentiaaliyhtd1éryhman,
jolle on vaikea 10ytdd analyyttistd ratkaisua. Yieensd MSS-strategian
valttimattomdt ehdot antavat useita ratkaisuehdokkaita Nashin tasapai-
noksi. Koska avoimen silmukan pelin informaatio sisdltyy MSS-strate-
gian informaatiorakenteeseen, sisdltyy MSS-strategian eri ratkaisujen
joukkoon my6s avoimen silmukan tasapainoratkaisu. Samoin takaisinkyt-
ketyn strategian ratkaisu sisdtyy MSS-strategian ratkaisuihin.

12Y1eisnimed suljetun silmukan strategiat kdytetddn muista kuin avoi-
men silmukan strategioista.
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Takaisinkytketyn strategian kohdalla: pelaajan i strategiafunktio on
muotoa

Yi(t,x)
joten se ei riipu tilavektorin alkuarvosta.

Takaisinkytketyn strategian Nashin tasapainoratkaisu saadaan dynaami-
sen ohjelmoinnin metodiikalla. Ratkaisun 10ytdminen perustuu ensinni-
kin maksimoidun tavoitefunktion, ns. arvofunktion hyvéksikdyttdon.

Jos tavoitefunktio on (13), niin sitd vastaava arvofunktio on t&116in

- T
(21) - V{t,x) = max g: (s,x(s), u.,Y.(t,x))ds j+i
{uls),s>t} [{ ! L ]

Dynaamisen ohjelmoinnin ns. optimaalisuusperiaatteen soveltaminen yh-
td166n (21) sekd oletus, ettd arvofunktion on jatkuvasti differentioi-
tuva sekd t:n ettd x:n suhteen, johtaa Hamilton - Jacobi - Bellman-
yhtd1ond tunnettuun osittaisdifferentiaaliyhtdldon.

(22) _avi(t,x) avi

= CARR 1 *
T Eaéu [ =% fi(t,x,ui,Yj (t,x))
i~ri
+ gi(t’x’ui’Yj*(t’X))] i+j, 1=1,2

jonka avulla voidaan todistaa riittdvdt ehdot Nashin tasapainolle.
Teoreeman mukaan {ks. Basar ja Olsder (1982), s. 287) strategiat
Yi* (i = 1,2) madrittelevdt takaisinkytketyn strategian Nashin tasa-
painoratkaisun, jos on olemassa funktiot

Vi:[0,T] x RM > R i=1,2
jotka toteuttavat yhtd1on (22) sekd reunaehdon

Vi [T,x] =0 i=1,2



Myds takaisin kytketynl3 strategian ratkaisua on vaikea 10ytda analyyt-
tisesti. Sitd paitsi ongelmana on edelleen useissa tapauksissa ratkai-
sun yksikdsitteisyys. Jos strategiafunktio oletetaan lineaariseksi

saadaan ns. lineaaris-nelic1lisestdl4 pelistd yksiselitteinen ratkaisu.

Takaisin kytketyn pelin tasapainoratkaisu on myGs tdydellinen 6§ape11—
tasapaino. Nashin tasapainoehdot (18) ovat td11¢in voimassa kaikille
(t, X(t)), jossa X(t) kuvaa tilamuuttujaa.

3.4.5 Avoimen ja suljetun silmukan strategioiden ratkaisujen
analogisuus

On havaittu, ettd joskus Nashin tasapainoa vastaava strategia miardy-
tyy suljetun silmukan pelissd tilavektorista riippumattomasti vain

ajan funktiona. Tdllaisissa peleissd MSS-strategia samoin kuin takaisin
kytketty strategiakin ajkaansaavat saman ratkaisuehdokkaan Nashin tasa-
painoksi kuin avoimen silmukan strategia.lS

Dockner, Feichtinger ja Jorgensen (1985) nimittdvat peleja, joissa

sekd avoimen ettd suljetun silmukan strategiat.johtavat samaan ratkaisu-
ehdokkaaseen, tilan suhteen separoituviksi peleiksi (TS-peleiksi).
TS-peleille on ominaista ensinndnkin se, ettd tilavektori eliminoituu
Hamiltonin funktion maksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdoista.
Toiseksi edellytetddn, ettd Hamiltonin funktio on 1ineaarinen tila-

13case (1969) (ks. kappale 8) kdsittelemistd esimerkeistd kdy ilmi
takaisinkytketyn tasapainoratkaisujen mahdollinen suuri mddrd.

141 ineaaris-nelic1lisessa pelissd 1iikeyhtd1s (vrt. (10)) on muotoa

2 .

f(t,x,up,u2) = A(t)x + § Bj(t)uj Jja taas tavoitefunktion (vrt. (13))
i=1

g-funktio

2
gilt,x,ur,u2) = 1/2 (x'Qi(t)x + J ujRij(tluj

j=1
Ndissd A(t), Bj(t), Qj(t) ja Rijj(t) ovat sopivandimensioisia mat-
riiseja. Matriisit Qi(t) ja Rij(t) oletetaan 1isdksi symmetrisiksi.

15C1emhout ja Wan (1974, 1979) ovat tutkineet ns. trilineaarisia
pelejd, joilla on mainittu analogiaominaisuus.
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vektorin suhteen, jolloin 1iittotilatunktion 1iikeyhtdld (ﬁil) ei sisdlid
tilavektoria.

3.4.6 Aidretdn aikahorisontti ja diskonttaus

Tarkastellaan nyt avoimen silmukan. ratkaisun mddrdytymistd, kun 1iike-
yhtd16 on sdilynyt yhtdlon (10) kaltaisena mutta siind tavoitefunktio
on muutettu muotoon

[

(23) [ % (txto), u (1), (1)

Yhtd18itd (10) ja (23) vastaava Hamiltonin funktio on nyt muotoa

(28) i, = e Pt

i g'i (t,X,Ul,uz) + p.if(tsxaulsuz)

Maaritelldan
A
m (t) = e?® p.(t)

ja kerrotaan Hamiltonin funktio ept:11§, jolloin pddstddn muunnettuun,
nykyistd arvoa mittaavaan Hamiltonin funktioon H

Y-} TR :
(25) Hi = e Hi gi(t,x,ul,uz) + mif(t,x,ul,uz)
Voidaan osoittaa (ks. Kamien ja Schwarz (1981), osa 2, luku 8),

ettd muunnetun Hamiltonin funktion (22) avulla lausutut vdlttamattomdt
ehdot avoimen silmukan strategian Nashin tasapainolle

% = * *
u¥t Srgumax Hy (t,mi,x sUgsU; )
i®%4
(26)
£ 0o _ 9y AR .
i, % H; (t,mi,x SUp %,y ) +op m;

vastaavat tdysin lausekkeissa (14 (b) ja (c)) annettuja alkuperdisen
Hamiltonin funktion avulla Tlausuttuja valttamattomid ehtoja.

Koska optimoinnin aikahorisontti on nyt oletettu &drettdmdksi, ei
transversaalisuusehtoa (ks. (14), (d)) voida kdyttdd reunaehtona osana
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Nashin tasapainoratkaisun vdlttdmattomid ehtoja. Airettdmdn aika-
horisontin ongelmissa transversaalisuusehto korvautuu oletuksella
siitd, ettd optimaalinen ratkaisu konvergoituu stationaariseen tasa-
painoon (ks. Kamien ja Schwarz (1981), s. 159).

Vaikka transversalisuusehtoa ei voida siis kdyttdd Nashin tasapainon
ratkéisuehdokkaiden mddrddmiseen, niin edellyttivat Nashin tasapaino-
ratkaisun riittdvdt ehdot transversaalisuusehtoa.l® Arrowin Jja Kurzin
(1969) mukaan on mallia (23) ja (10) vastaava transversaa1isuusehto
muotoa

(27) Tim e'ptmi(t)x(t) =0 i=1,2

tre

Tamg ehto on Tuonnollisesti voimassa, jos liittotilafunktio mi(t) ja
tilavektori x(t) konvergoituvat jp11ek1n vakiotasolle.

Kun tilavektori on rajoitettu, ehto (27) muuttuu muotoonl?

A
(28) 1im pi(t) = 1im e"ptmi(t) =0

t>

16Ks. Arrow ja Kurz (1969), s. 49, Proposition 8.

7Halkin (1974) on esittinyt ddrettdmdn aikahorisontin optimointi-
ongelman, joka tuottaa yksiselitteisen ratkaisun mutta jossa ei ehto
(27) ole taytetty. Michel (1982) ottaa huomioon Halkinin kritiikin
ja korjaa ehtoa ((27) mm. 1iittdma114 siihen vaatimuksen tavoite-
funktion integrandin (gi yht&16ssd (23)) ei-negatiivisuudesta (ks.
Michel (1982), s. 979, Corollary). Michelin (1982) keskeinen Jjohto-
pddtds oli kuitenkin se, ettd direttomin aikahorisontin ongelmissa
transversaalisuusehto voidaan esittid muodossa

Tim max (Hi) = 1im e-et max (ﬁi) =0
tr 1>

jossa max(Hj) tarkoittaa Hamiltonin funktion Hi maksimiarvoa.
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Rdrettémin aikahorisontin malleissa on keskeistd todistaa stationaari-
sen tasapainon18 olemassaolo ja yksikdsitteisyys. Sen jdlkeen on todis-
tettava, ettd vdlttamdttomistd ehdoista ratkaistu strategia konvergoi-
tuu tdhdn stationaariseen tasapainoon, toisin sanoen ettd tasapaino

on stabiili. Vasta riittdvdt ehdot, jotka ovat transversaalisuusehdon
ohella muutoin samat kuin edell1d luvussa 3.3.2 mainitut, takaavat sen,
ettd valttamdttamistd ehdoista ratkaistu strategia on myds Nashin
tasapainoratkaisu. ‘

Itse stationaarisen tasapainon selville saaminen on yksinkertaista.
‘Muunnetusta Hamiltonin funktiosta johdetaan differentiaaliyhtdlst X ja
m;' kuten edel1d yhtdlot (17). Ndin saadaan lausekkeet

X = f(t,x,ﬁ1 (t,ml,mz,x), ﬁz (t,ml,mz,x))
(29) . .

_ 3 " o
m.' = oy Hy (t,mi,x,ul(t,ml,mz,x), uz(t,ml,mz,x)) + oy
i=1,2

Kun X ja ﬁi' lausekkeessa (29) asetetaan nollaksi, saadaan ratkaisuksi
stationaarinen tasapaino X, ﬁi (i =1,2). Kun x = X ja my = ﬁi(1=1,2)
sijoitetaan lausekkeisiin ﬁi (t,ml,mz,x), jotka on ratkaistu kuten
lausekkeet (16) edel1d, saadaan selvilile ohjauksien stationaarinen
tasapaino ﬁi, i=1,2.

Yleensd suurimpana ongelmana ddrettdmén aikahorisontin malieissa on
juuri konvergoitumisen todistaminen. Jos differentiaaliyhtd1d on line-

aarinen muuttujien x ja my {i = 1,2) suhteen, voidaan yhtd16ryhmd (29)
kirjoittaa muotoon

(30) Z= Ao + AZ

jossa

18¢irjallisuudessa stationaarisesta tasapainosta, jonka stabili-
suudesta ei ole vield tietoa, kdytetddn englanninkielistd nimitystd
"extremal steady state".
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~N
1

X1, <5 Xp, M1, e, Mp, M1, ..., M2

>

Z1, «-vs Ipin+n
ja
’ A on 3n x 3n matriisi.

Yhtd16n (30) stabiilisuus riippuu vain redusoidusta yhtd1o6std

(31) Z=AL

Yhtd16systeemin (31) stabilisuuden selville saamiseksi on ensin rat-
kaistava n+n+n ominaisarvoa A(i) (i =1, ..., 3n) karakteristisesta
yhta16sta

(32) |[A-2aI]l=0

Voidaan osoittaa, ettd systeemin (31) yleinen ratkaisu on nyt muotoa
(ks. esim. Miller (1979), Appendix C).

_ A1)t A(3n)t
(33) Zi = kile + ..+ ki(3n)e !

i=1, ..., 3n

jossa vakiot kij riippuvat matriisin A elementeistd ja systeemin alku-
tilasta, ts. muuttujien Zi alkuarvosta.

Jos kaikki ominaisarvot A(i) ovat negatiivisia, systeemi on stabiili.
Tamadn havaitsee yhtd16std (33): Jos t+=, niin Zj konvergoituu selvdsti
vakiotasolle Z. Td116in 1dhtemd118 1iikkeelle mistd tahansa Z:n alku-
arvosta (Zlo, 220, cees Z3n9) padddyttdisiin aina stationaariseen tasa-
painoon. Tamd ominaisuus tekisi vaikeaksi mddritelid yksiselitteisesti
optimaalista, Nashin tasapainoehtoa tdyttdvdd, stationaariseen tasa-
painoon johtavaa strategiaa, koska 1iittotilojen Z?, i=ntl, ..., 3n)
alkuarvot eivdt ole ennalta mddrdttyjd niin kuin tilavektorin alkuarvot
(Z?, i=1, ..., n). Tilamuuttujien alkuarvosta riippumatta ohjaukset
voitaisiin asettaa alkuhetkel1d (t=0) mille tahansa mielivaltaiselle
tasolle vaarantamatta konvergoitumista stationaariseen tasapainoon.



177

Ndin vdard politiikka hetkelld t=0 ei voisi johtaa my&hemmin kovin
suuriin kustannuksiin. Pdinvastoin, systeemin sisdinen automatiikka
korjaisi "virheet" ja takaisi konvergoitumisen.

Differentiaalipeleistd johdettu karakteristinen yhtd816 antaa kuitenkin
yleensd ratkaisuksi tilamuuttujien lukumd&@rdd vastaavan mddrdn nega-
tiivisia ominaisarvoja ja taas liittotiloja vastaavan mddrdn posi-
tiivisia ominaisarvoja. Tarkasteltavassa pelissd olisi td116in n kpl
negatiivista, stabiilia ominaisarvoa ja (2n) kpl positiivista, epi-
stabiilia ominaisarvoa. Tasapainoa sanotaan td116in satulapisteeksi.
Epdstabiilien ominaisarvojen vaikutuksen eliminoimiseksi on nditd
ominaisarvoja vastaavat kertoimet kijj (i=1,2,...,3n; j=n+l, ..., 3n)
yhtd16ssd (33) asetettava nollaksi. Kerroin kij voidaan esittdd (ks.
edelleen Miller (1979), Appendix C) ennalta tunnettujen parametrien
pij Ja qjk sekd alkuarvojen Z? avulla lineaarikombinaationa

3n

Kij = Z p1JquZk v ;

1,...,3n
1,...,3n

Jos nyt asetetaan epastabiileja ominaisarvoja vastaavat kij:t nol-
laksi, pdddytddn yhtd16ihin

3n o

Y PssQs Z, =0 i=1,...,3n
ks 173Kk j=ntl....,3n
<=>

3n .

Z quZk j=n+,...,3n

Nain on péaadytty 2n n yhtd16n ryhmddn, jossa on 2n tuntematonta muut-
)
tujaa Zn+1’ . 3n Tilamuuttujien alkuarvothan Zl’ . ,Zn ovat ennal-
ta maarattyga Tamd yhtd1oryhmd ratkeaa vain yksilld vektorin Zj
alkuarvoilla, kun i=n+l, ..., 3n. T&l118in saadaan ratkaistuksi myts
jokaista ohjausmuuttujaa ujj (=1, ...ri, i=1,2).kohti tdsmdlleen yksi

alkuarvo, josta lahtemd113d pddstdan stationaariseen tasapainoon.19 Nimd

19Matemaattisesti voidaan sanca, ettd n stabiilia ominaisarvoa midrit-
telee differentiaaliyhtdlon (31) ratkaisuksi n- u1otte1sen, alkuarvot
70 (i=1, .., n) ldpdisevdn moniston.

1“
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ohjauksien alkuarvot ja niitd vastaavat, stationaariseen tasapainoon
johtavat trajektorit toteuttavat Nashin tasapainoehdon, jos vain
Tisdksi riittdavat ehdot ovat voimassa.

Usein ei differentiaaliyhtdldryhmd (29) ole lineaarinen, vaan epi-
Tineaarinen. Jos epdlineaarinen systeemi voidaan kuitenkin esittdd
muodossa

(34) Z = AL + G(Z)

siten, ettd epdlineaariselle osalle G(Z) on voimassa tietyssi statio-
naarisessa tasapainossa Z

6(2) =0 Ja 6(2) =0

niin voidaan differentiaaliryhmédn konvergoitumista tietyssd stationaa-
risen tasapainon ympdristdssa tarkastella rajoittumalla vain systeemin
(34) lineaariseen osaan. Usein lausekkeen (34) kaltainen differentiaali-
yhtd16ryhmd on saatu lineaarisena aproksimaationa alkuperdisestd epd-
lineaarisesta differentiaaliryhmistd. Lisdksi on kehitetty menetelmii,
joilla voidaan analysoida epdlineaarisen differentiaaliryhmén globaa-
1ia stabiilisuutta. N&iden menetelmien, mm. ns. Lyapunov-funktion
kdyton heikkoutena on yleensd se, etteivdt ne pysty ottamaan huomioon
tilavektorin ja ohjauksien suhteen bilineaaristen termien vaikutusta.
Lisdksi on muistettava, ettd yhtd1oryhmadn (34) kaltaisiin tavallisiin
ja ratkaistavissa oleviin differentiaaliyhtdl1dryhmiin pddastdan yleensd
vain haettaessa avoimen silmukan tasapainoratkaisua.

3.4.7 Yhteistoiminnasta dynaamisissa peleissi

Peliteorian piiristd syntynyt erds ns. kansan teoreema ("folk
theorem") vdittdd, ettei yhteistoimintaa sisd1tamdton, ei-Pareto-
optimaaliseen tulokseen johtava peli voi Jjatkuvasti toistettuna olla
kestdvdssd tasapainossa. Kansan teoreeman kritiikin kannustuksen poh-
jalta on kehitetty yhteistoimintaa sisgltdvid, kestdvén tasapainon
sisé]tﬁviﬁ strategioita. J. Friedman (1977) wuotoili strategian,
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jossa tuotannon rajoittamista kartellisopimuksen edellyttdmdlle
tasolle ponkitetdan uhkauksella tuottaa Cournot-tasolla.20 Peli on
oletettu diskreetiksi ajassa. Jokaisella pelaajalla on houkutus
poiketa'karte11isopimuksesta. Kuitenkin vain yhden periodin ajan
voi pelaaja saada ylimddrdisid voittoja siitd, ettd itse tuottaa
tasolla, joka maksimoi voitot, kun muut pysyvdt kartellisopimuksessa.
Jo seuraavana periodina muut reagoisivat kasvattamalla tuotantonsa
mddrdn Cournot-tasolle. Td118in myds kartellisopimuksen rikkoneen
pelaajan kannattaa sopeuttaa tuotanto Cournot-tasolle. Loppuajan
tuotanto pysyisikin yhteistoimintaa sisdltédmdttoman pelin Cournot-
tasapainossa. Friedmanin (1977) mallissa tavoitefunktio on muotoa

) ot-1 mi(t)
=1

Jossa

p = diskonttotekija
7i(t) = yrityksen i voittofunktio.

Voidaan osoittaa, ettd tuotanto pysyy J.Friedmanin (1977) strategiassa
kartellitaclla, jos

(35) ng (ﬂi* - nic) > (nid - "i*)

jossa

“i* = pelaajan i voitot, kun kaikki pysyvdt kartellisopimuksessa

wid = pelaajan i maksimaalinen voitto kartellisopimuksen rikkomisesta
n.C = pelaajan i voitto, kun kaikki tuottavat Cournot-tasolla.

20Kirjallisuudessa tdllaisesta strategiasta on kdytetty nimitystd
"Liipaisinstrategia" (trigger strategy).
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Kaavasta (35) havaitaan, ettd kartellisopimuksesta poikkeaminen on
kannattavaa vain silloin, kun diskonttotekijé on pieni ja 13helld
nollaa.

Tiettyd realismia toistettujen pelien ratkaisuihin on tuonut Greenin
ja Porterin (1981) mal1i,2l jossa yritykset eivit voi tehdd suoraan
havaintoja kilpailijoidensa tuotannon mddrdstd. Td116in kysynndn h&i-
rididen aikaansaamat hintashokit voivat laukaista hintasodan. Tasa-
painochinta asettuu jonnekin tdydellisen kilpailun hinnan ja monopoli-
hinnan vdlille.

Toistettujen pelien ongelmana on se, kuinka niiden noudattamiseen
alun perin pddstddn. Viime kddessd samat tekijit, jotka saattavat
rajoittaa yhteistoimintaa yleensdkin, saattavat olla esteeni edelld
kdsiteltyjen strategioiden kdyttoonotolle. Niinpd esimerkiksi instru-
mentti voi olla luonteeltaan sellainen, ettd sen kohdalla on vaikea
pddstd pelin alkaessa kartellisopimuksen edellyttimilie tasolle.

21Kkatso myds Porter (1983).
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Staattinen perusmalli ja arvioiden yhdenmukaisuus

Yritetddn ratkaista luvun 4.2 staattisesta perusmallista Bresnahanin
(1981) CCE-tasapainoa (ks. Tuku 3.2) vastaavat Li:n lausekkeet ja
tarkastellaan kyseisen tasapainon yksikdsitteisyyttd.

Voittofunktiot pankille i ovat muotoa

(1) ‘IT1- = (Oll’l'OLzN)L.i + —L?[z— i= 1,2

Robsonin (1983) esimerkkid noudattaen voidaan pankin 1 arvioita pankin
2 reaktiosta kuvata funktiolla

(2) Ly = g2 + y2(L1)
Pankin 2 arviot taas muodostuvat funktiosta
(3) L1 = g1 + v1(L1)

Parametri g1 voidaan kdsittdd nyt pankin 1 varsinaiseksi ohjaukseksi
ja Bo pankin 2 ohjaukseksi.

Kun pankki 1 maksimoi Voittojaan, se sijoittaa L2:n tilalle Tausekkeen
(3), josta seuraa, ettd

(4) ( ) ik
T = e 2 +0L N L + _—(_Y
1 1 7271 LytBotiy L1

Pankki 1 maksimoi voittonsa nyt gi:n suhteen. Koska aLl/es1 =1,
saadaan ensimmidisen kertaluvun ehdoiksi lausekkeesta (4)

<=>
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[Bytup(Ly) = Ly, (L))]
(5) ag ta NtagN [L1+82+¢2(L1)JZ =0

Yhtd166n (5) voidaan sijoittaa takaisin
L2 = B2 + y2(Lq1)
jolloin saadaan yhtdld
L2—L1tp2 (Ll) _

(6) a+aN+0LN—[—[——TZ——O
172773 1+L2

Voiton maksimoinnin toisen asteen ehdot edellyttdvat, ettd

K ' 1

] ﬂl _ 'L1¢2 (Ll)—z(L1+L2)(1+w2 (Ll))(Lz-Ll¢2 (Ll))

= gl { T+, <0
381 172
Arvioiden yhdenmukaisuus puolestaan edellyttid, ettd lausekkeen (6)
ilmaisema pankin 1 reaktio:pankih 2 tekemdstd, ohjausta L2 koskevasta
pddtoksestd vastaa pankin 2 arviota. Tamdn vuoksi on Li:n tilalle lau-
sekkeeseen (6) voitava sijoittaa

L1 = 81 + v1(Lp)

Nain voidaan pankin 1 voitonmaksimoinnin ensimmiisen kertaluvun ehdot
lausua L2:n avulla muodossa ‘

[Lz'¢1(L2)¢2l(¢1(L2))]
(7 agraplitaghl (9, (L, 070, 2

jossa seuraten Robsonia (1983) on g1 asetettu yksinkertaisuuden vuoksi
nollaksi.
Lauseketta (7) voidaan merkitd lyhyemmin

F(g1,82) = 0
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Implisiittifunktion teoreemasta seuraa, ettd
389 aF/aB2
SEE' T dF/dpq

Arvioiden yhdenmukaisuus itse asiassa edellyttdd gi:n ja gp:n riippu-
mattomuutta (ks. Bresnahan (1983)), toisin sanoen sitd, ettd

3p1/agp = 0
. Td116in on voimassa myds
(8) aF/8g2 = 0

Riippumattomuusvaatimus kdy ymmdrrettdvdksi, kun derivoidaan esi-
merkiksi Ly:n lauseke (3) Byin suhteen. Derivointi antaa tulokseksi
reaktion

oL 38
Lo ey

382 882
Jotta reaktio aL1/982 olisi yhdenmukainen arvion yi' kanssa, on osit-
taisderivaatan 3g1/382 oltava nolla.

Ehdon (8) johtamiseksi derivoidaan lauseke (7) g2:n suhteen ja asete-
taan tulos nollaksi. Otetaan 1isdksi huomioon, ettd slp/agy = 1.
Td118in saadaan

(L1+L2)[1—w1'¢2‘-L1w2' Py =2(Trg HL-Ly ") )
a3l (WEBOE - =0
172

Koska a3N # 0 ja (L1+L2)3 # 0, sievenee y11d oleva yhtd1d muotoon

+ (L1+L2)L1¢2"¢2‘ =0

Kun lausekkeeseen (9) sijoitetaan esimerkiksi Cournot-arviot

1’ = 2" =0
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saadaan
l1 -2 =0

Tamé ehto on tdytetty staattisen perusmallin Nash - Cournot-tasa-
painossa.

Voidaankin sanoa, ettd luvussa 4.2 johdettu Nash - Cournot-tasapaino
(L1, L2) on CCE-tasapaino. Tamd ei kuitenkaan merkitse siti, ettei
kdsitellylle optimointiongelmalle olisi olemassa muita CCE-tasapainoa.

Koska pankit 1 ja 2 ovat symmetrisid, on luontevaa olettaa, ettd

v1' o= 2
Jos lisdksi y2'' = 0, tulee yhtd156 (9) muotoon

(10)  (L1-L2) (1+y1')% =0

Yhtd16std (10) ndhdadn, ettd tehtyjen oletusten jilkeen Bertrand-arvio

Pt o= -l

on konsistentti myds tasapainon Ly = Lp = L1 ulkopuolella. Lisdksi
mitkd tahansa arviot y1' = ¢2' ovat nyt yhdenmukaisia, kun ¢2'' = 0.
Ndin ollen,varsinkin jos y1 Jja y2 oletetaan lineaariseksi funktioksi,
mahdol1isten CCE-tasapainojen Tukumidrd on diretdn.

Erds mahdol1isuus rajata konsistenttien arvioiden miira on kiinnittis
huomio siihen, ovatko arviot y1' ja y2' keskenidn Yyhdenmukaisia.

Bresnahan (1981) ei edellyttdnyt, etti

L, oL,
A0 n'w' =g cary - 1

kun ;' 0, y,' 0
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Jos edellytetddn, ettd ehdon (11) on oltava voimassa tai y1' = yp' = 0
ja ettd | vi'l < 1, j&& jarjelle kolme perustapausta

1) 1" =y2' =0 (Cournot-arviot)
2) P1' =gt = -1 (Bertrand-arviot)
3) 1t =9t =1 (Kolluusio)

Namd kaikki arviot ovat yhdenmukaisia tietyin edellytyksin tarkastel-
tavassa mallissa.

Johdetaan vield Bertrand-arvioita vastaava Nashin tasapainoratkaisu
voittofunktiosta (1). Voitonmaksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdot
antavat

e S R A3 0
EEI apreghTey (El Eziz -
(12)

3L, - orteteN A +L_2'T2'

Jos asetetaan wl' = wz' = 0, saadaan yhtdléryhmdastd (12) ratkaisuksi

Ei (ks. lauseke (4.22)), joka kuvaa Nash - Cournot-tasapainoa.

Jos taas y;' = y,' = -1, saadaan ehdoista (12) L;:11e lauseke

. a,N
(13) 1y = -l
Bertrand 2(a1+a2N5
Havaitaan, ettd
Li 2Li -
/Bertrand - /Cournot =2 Li

Kun Lj/Bertrand sijoitetaan voittofunktioon (1), saadaan

7§ =0
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RIITTAVAT EHDOT NASHIN TASAPAINORATKAISULLE

Todistetaan seuraavaksi, ettd

0 0
Jl(LI, L3, Nl) > Jl(Ll,LE, Nl)
(1)

NO)

J 1

0
(L*, L%, NJ) > JZ(LT, L

271 22 1 2°

silloin kun L1 Ja L2 toteuttavat ehdon

Ll = L’i+€
(2)

Lz L-§+€

Yht&16iss8 (1)-(2) ¢ on jokin mielivaltainen vakio siten, etti
e > - Lf, Jja

Ji’ i=1,2 = tavoitefunktio

L?, i=1,2 = valttimittdmdt ehdot tdyttdvdt ehdokkaat Nashin tasa-
painoehdon (1) toteuttaviksi Li:n arvoiksi

Ng = mielivaltainen alkuarvo tilamuuttujalle N, vi1i11

[0,N]

Lisdksi edellytetddn, ettd L¥ on stationaariseen tasapainoon vievdlld
satulapisteuralla.

Ede11d Tuvussa 6 johdetut lausekkeet (6.21) ja (6.22) kuvaavat L?:ta,
kun i = 1,2. Sen jdlkeen kun lausekkeisiin (6.21) ja (6.22) on sijoi-
tettu lausekkeesta (6.16) py:n tilalle sen stationaarista tasapainoa
vastaava arvo, jonka Py ja samalla -p, saavat satulapisteuralla sil-
loinkin, kun tilamuuttuja ei ole stationaarisessa tasapainossa, voi-
daan L} ja L} ilmaista ajan funktioina lausekkeilla |
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a3CN [(Xl + az(N - N‘i‘(t))]

M = - o T (e T2e; T opNZes)]
(3)

LA () = - a3CN(a1 + asz(t))

2 (Zal + azN)[(C+p)2a1 + azN(2C+p)J

joissa Nf(t) on ajan funktio ja kuvaa tilamuuttujan N1 arvoa statio-
naariseen tasapainoon johtavalla satulapisteuralla.

Differentiaaliyhtdldstd

: LE(t)
Nl =C |:N m)— - Ni‘(t):]

CN(OL1 + azN) ) 2C(a1 + azN)N{(t)

2&1 + azN Zal + azN

saadaan N{(t):11e ratkaistuksi lauseke

-2¢(oy +'a2u) -2¢(ay + o)t

Zal + dzN

2aq + aoN
(4) N (t) = e Mrpli-e 77

Lausekkeesta (4) havaitaan, ettd

Lim Nf(t) = %
1o

Taten tilamuuttuja konvergoituu ajan myotd stationaariseen tasa-
painoon N/2.

Tarkastellaan seuraavaksi tilannetta pankin 1 ndkdkuimasta. Pankki 1
pitdd ohjauksensa tasolla L}(t) + e mutta olettaa pankin 2 pitdvén
ohjauksensa satulapisteuralla Lg(t). Liikeyhtd16 tulee td116in muotoon

. Lf(t)+e
Ny = ¢ N e + ¢ + 0560 ~ M
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Y1134 olevasta differentiaaliyntdiostd voidaan N1:11e ratkaista Tauseke

L*¥(u)+e
1 du
Lf(u) + e+ L§(u) :

. t

(5) iy = N e St 4 femo(t-u) oy
0

Tavoitefunktion J{ saamia arvoja strategiajoukossa L{+e, kun L2=L§,

voidaan tarkasella voiton maksimoinnin ensimmdisen ja toisen kerta-
Tuvun ehdoista kdsin.

Ensimmdisen kertaluvun ehdot edellyttdvit, ettd

3d; (LI (1) + e, L3(1), Ng)

(6) de e=0 0

Toisen kertaluvun ehto vaatii taas, ettd

2 [0}
3 Jl(L{(t) + g, L;(t), Nl)

(7) <0

382

kaikilla sallituilla e:n arvoilla.

Jos ehdot (6) ja (7) ovat voimassa, ura Lf(t) madrittdd tavoitefunktion
Jq maksimin joukossa Ly+e. Ehto (7) takaa sen, ettei strategioille
Lf+s ole muita maksimeja kuin L%.

Todistetaan ensin ehdon (6) voimassaolo. Jl(Lf(t) + g, LE(t), Ng)
voidaan kirjoitaa muotoon

(8) 9 = é ™Moy (LE(E) + ¢) + apy (L7(£) + ¢ + L5(t)) + opfl Jat

Yhtdldstd (8) saadaan ratkaistuksi

3dy @ _pt[ RUTTTIN . S ailclj

e =
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jossa

@
=
= O
3]
»
—

o-c(t-u) oN L3 (u) du
[L5(u) + Ly(u) ]2

ne

|

[<H]
(v}
(<%
o
O

Kun y11d oleva (aﬂ?/ae)zn lauseke ja ﬂl yhtdlostd (5) sijoitetaan
yhtd1son (9), saadaan

. ée_pt{a1+[a2(L’1‘(t)+L§(t))

(10) —_=

L§(u) o -ct

TG Mt e

t
-c(t-u)

e
311 Ly (u)+L5(u)

0

t L*(u)
az[fe'C(t'u) cN 1

du | }dt
0 Iilu$+|§luj ]}

+

Kun otetaan huomioon, ettd

a3CN
B [(c+p)20q + (2c+p)anN]

Lf(t) + L;(t) =

saadaan yhtdid (10) johdetuksi muotoon

od o
1 -pt -ct o -ct
—_ = fe " aq - a,N(e - 1) + a,Nje
). -0 0 17 % 2N
(11)
2
(ctp)2aq + (2¢+pla,N]™ ¢t _
2L - 2 ([t Lgu)au) Jat
3 0
jossa termi
t
je'C(t'U) L3(u) du

0
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voidaan Tausekkeita (3) ja (4) kdyttimd11d johtaa muotoon

(1 - e F)o,N
(12) " 2[(cV2a; ¥ (Zeta o]
(aq +a,N)
-2ct 1 2
(2a) +a,N) -ct o N
[e - e ]as(Nl - 7)

+

l(C+p)2a1 + (2C+p)02N]

Kun Tauseke (12) sijoitetaan yhtd166n (11), pdddytdan yhtdl66n

3d o
(13) 2| = [egelaNeet - en(erelt
e=0 0
+ azNg e'(‘:"'")t - [(c+p)201 QCGZN(2C+9)] (e-pt - e—(C+é)t)
C(oq+a,N)
. [(C+p)2a1 + (2C+p)a2N] e - N - 2a1+a2N + é}t
Nc 1 24 [e

_ o-(ctp)t]}dt

Integroimalla lauseke (13) t:n suhteen saadaan

(14) Eﬂl = fl + N E% _J;] + azNg
LY I o %2 T TF o
2c p Ctp
R T P S B,
Nc 12

LZOLl(C+p)+(x2N(C+p) T c¥p
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Kun lasketaan yhtd16n (14) oikean puolen termit yhteen, havaitaan, ettd

3d
1 )
3¢ Je=0 =0

mikd oli todistettava.

Seuraavaksi todistetaan, ettd ehto (7) on voimassa. Kun tavoitefunktio
J1 yhtd16std (8) derivoidaan kahdesti e:n suhteen, saadaan

1 _ ot b c(t-u)
(15) —z= e *2aNc ée—c "o L) + L)

t

L5(u)
- Ly(t) - L5(t) Jdu - 20qNu ée

-c(t-u)

du [dt
[Lg(u)+a+L§(u)]3 }

Satulapisteuralla Ly(t) + L¥(t) pysyy vakiotasolla. Tdmdn vuoksi toinen
derivaatta supistuu muotoon

2

3°J ® t LA(u)
(16)  —% = -2aghc [Pt c{tY) 2 5 du}dt
3¢ 0 0 [LT(U)+e+L§(n)]

On helppo havaita, ettd

2
] J1

7 <0

d¢e
yhtd16n (16) perusteella, kun ¢ > - Lf(t).
Ehdon (7) on tdten osoitettu olevan voimassa.

Ndin on todistettu, ettd ehto (1) on voimassa pankin 1 osalta.
Mallin symmetrisyyden vuoksi ehdon (1) on oltava voimassa myds
pankin 2 osalta.
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Koska tavoitefunktiosta (8) johdettu osittaisderivaatta adj/se on
jatkuva e:n suhteen, ehtojen (6) ja (7) voimassaolo implikoi myds
sen, ettd epdyhtdldn (1) ilmaiseva erisuuruus on aito, kun e on
erisuuri kuin nolla. Toisin sanoen t4118in on voimassa

0 0 .
JI(LT, LE, Nl) > Jl(Lf+s, L§, Nl) e#0

Sama voidaan todistaa pankin 2 tavoitefunktiosta.



LIITE 4

KAHDEN PERIODIN KORKOMALLIN RATKAISUN YKSIKASITTEISYYS JA TOISEN
KERTALUVUN EHDOT

1. Ratkaisun yksikdsitteisyydestd

Voiton maksimoinnin ensimmédisen kertaluvun ehdot optimoinnin ensim-
mdisessd vaiheessa ovat pankille 1 ja 2

1 1.1
(1) e N Te M oo
sl Tl gl to
t t %
Bﬂ% . af% 2(N-N7)
(2) “‘2‘=(NNt)—2+——2—ft=0
aY‘t 3Y‘t BY't
jossa
N a(N-N?)
L t <0
1 T 7
8rt aY‘t

Tarkastellaan ensin avoimen silmukan ratkaisua. Titi haettaessa
pankin 1 voiton maksimoinnin ensimmdisen kertaluvun ehdot optimoinnin
toisessa vaiheessa ovat

1 1 1 .1
Jio1 Mg Ny alNi g 4
o I R Y fg =0
Fe-1 g t-1 9T

(3) N1 ‘“I“" “I”‘ t-1 ta “‘I‘“ fy =
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Pankille 2 vastaava ehto on muotoa

2 1 1 1
1.8 a(N-Np ) a(N-Ny)  a(N-Ny_;) 2
(N-Np) —— + > fiq * o . 1 = 0
a1 3y g a(N-Ny ;) a1

Kun otetaan huomioon edel1d Tuvussa 7 tehdyt f- ja N-funktioita koskevat
oletukset, y11d oleva yhtd1d voidaan esittdd muodossa

2 1 1
3f2 .,  oN aN
1y e, M 2 t-1 2 _
(4) N-Ng) =+ = fe g ta—7- =0
art—l art_l 31"t_1

Toistetaan luvun 7 oletus (7.6)

1 _ ol
(5) N p = N-Ny o

Todistetaan seuraavaksi, ettd oletus (5) yhdessd ensimmidisen kerta-

Tuvun ehtojen (1)-(4) kanssa implikoi, ettd esitetylle ongelmalle on
olemassa vain symmetrinen avoimen silmukan tasapainoratkaisu, jolle

on ominaista

. 1 _ 2
(1) ool = Mol

sekd ominaisuuden (i) ja oletuksen (5) implikaatioina ominaisuudet

.. 1_ .2 o1 _wnl -yl 2wl
(i1) ry = Tyo Npog = N-Ng_, = Npo= N-Ng
s 1 1
(ii1) ry > Tiog
Todistus
Jos rl = rz Ja N1 = N-N1 niin N-funktion luonteesta seu-
t-1 1b1 lti t-2° 1

raa, etta Ny _, = N-Ni ,. Edel1d luvussa 7 johdettiin koroille ry Jar
redusoidun muodon lausekkeet vain asiakasmadran Ni_l ja mallin ekso-
geenisten parametrien funktiona. Mallin symmetrisyydestd seuraa, ettd

2
t
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1_ .2 . 1 _ 1 R 12 .. .1 _ 1
ry = 'y Jos Nt-l = N'Nt—l‘ Tais Jos {t =ry Ja Nt—l = N-Nt_l, on
Tuonnollisesti voimassa myds Nt = N-Nt. Ndin on ominaisuudet (ii) osoi-

tettu ominaisuuden (i) ja oletuksen (5) implikaatioiksi.

Ominaisuudet (i) ja (ii) myOs tyydyttdvdt ensimmiisen kertaluvun ehdot
(1)-(4), kun oletus (5) on voimassa. Tami saadaan selville sijoitta-
malla ndmd ominaisuudet yhtd16ihin (1)-(4) ja kdyttdmd114 hyviksi
Tuvussa 7 tehtyjd oletuksia f- ja N-funktioista.

Ominaisuus (iii) saadaan selville sijoittamalla yhtdsuuruus N; = Ni

t-1
yhtd18ihin (1) ja (3) sekd tarkastelemalla ndiden yhtil6iden erotusta
L afp afrg ANk 4 Ny
(6) Ny ( - ) + (fi-fi ) - o f. =0
t 5 1 1 1 t't-1 T 't
ry oryp  erg Bry _

Yhtd16ssd (6) on otettu huomioon Tuvun 7 oletus, ettd

1 1
aNp oM
T~ 1
ary  org

Helposti havaitaan, ettd yhtd16 (6) voi olla voimassa, vain jos

r% > ri_l. Nimittdin ensimmdisen kertaluvun ehdoista (1) - (4) seuraa,
etta

af] af)
(7) —%5>0, —¥lso i=1,2

ary 3ry_q

jolla yhdessa f-funktion oletetun konkaavisuuden kanssa on implikaatio

1 1
oft  of
1.1 ... L % 8fgy
(8) g > Tep = > fy Ja Py A
t

Vastaavasti taas seuraamus
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1 1
of af
1 1 .l 1 . t t-1
(9) ry < rpp @ fy < fi g Jda 1 > -
t t-1

ei voi toteuttaa yhtd164 (6). T&116in kaikki kolme yhtd16n {6) vasem-
man puolen summatermid ovat positiivisia. N&in on todistettu myds
ominaisuus (iii).

Seuraavaksi todistetaan, ettd ominaisuus (i) on voimassa. Todistus
suoritetaan ndyttdmal1ld, ettei hetkelld t-1 ole mahdollista asettaa

1 2
(10) Pe-1 > Tl

Tehdddn siis vastaoletus, jonka mukaan pankkien korot hetkelli t-1
toteuttavat ehdon (10). Tuloksen af%-l/ar%—l > 0 sekd funktion f symmet-
risyyden ja konkaavisuuden perusteella epdyhtd16114 (10) on seuraamus

12
off,  of

(11) fig > fon <
ar or,.”

el e

Koska on oletettu, ettd N%_Z = N'Ni-Z’ seuraa oletuksesta (10) 1isdksi,

ettd

1 1
(12) Nt-l < N—Nt_1
Edel13 luvussa (7) johdettiin koroille rl ja r2 redusoidun muodon

t t

lausekkeet, joissa ndmd korot ilmaistaan vain asiakasmddrin N1

A t-1 92
mallin eksogeenisten parametrien funktiona. Mallin symmetrisyydestd

sl 2 1ot . s b
seuraa, ettd ry = ry, jos Ny ; = N-Ni ,. Sen sijaan epdyhtd16114

1 1 e v .
Ni_q < N-Ni_; on implikaatio
1 2
(13) ry <ry

Edelleen siitd, ettd r% < ri, saadaan seuraamukset
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Q
-
o -

v

[
—h
ot N

(14) fo < f

@
~
ot )
Qo
=S
ot N

sekd seuraamus

1 1
(15) Np > Ng g

Osoitetaan ensin, ettd ensimmdisen kertaluvun ehdot (1) ja (3) sekd
edel1d esitetyt implikaatiot (11)-(15) edellyttdvdt 1isiksi, ettd
ri > ri_l. Merkitaan

.

Nt t-1

+e (e>0)

ja véhennetddn yhtd16 (3) yhtd16std (1), jolloin saadaan

1 ”}c ”1 1 af% 3”% 1.1 3”*1c 1.1
(16) Ny 4 ( - =) + e + (fi-fy 1) - a—F— fy =0
t-1' T - 1 Tt Wfeg) ~e—17—
Brt Brt_l Brt Brt art_l

Yht3164 (16) johdettaessa on otettu huomioon oletus

BNl BNl

t _ t-1
T 1 <0
ary  drgg

Kun yritetddn sovittaa implikaation (8) ja (9) epdyhtd16itd yhtd166n
(16), havaitaan helposti, ettd vain edelliset epdyhtd16t sopivat.
Ndin on todistettu, ettd

(17) r% > rl

Seuraavaksi vdhennetdan yhtd1o (3) yhtd1dstd (4), jolloin saadaan
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2 1 1
of of oN
1 t-1 1 t-1 t-1 2 1
(18) Bty ) = - Mgy 7+ 0 ()
t-1 t-1 -1
~— +4 \\_E__.\:__,_,-—/
1
oN
t-1 .2 1, _
o —g— (ft—ft) 0
art_l
—_

Kun implikaatiot (11)-(15) patevdt, yhtd16n (18) vasemman puolen kaksi
ensimmdistd termid ovat positiivisia ja kolmas termi on negatiivinen.
Yhtd16n (18) nojalla on oltava voimassa ainakin epdyhtdlo

: 2 1 1 2
(19) alfe-fL) > fL -fi g 0<acxl
Kuviossa 1 on esitetty korkojen rl r2 rl Ja rz madrdytyminen
t-1° "g-10 Mg J@ Ty Y

ottamalla huomioon edel1d esitettyjen implikaatioiden (11) - (15)
Tisdksi tulokset (17) ja (7) sekd f-funktion konkaavisuus

Kuvio 1.

A

.

1<

/|

23 XY amd
a4

2
1 Te-1 Tt r
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R : _ el 2
Kuviossa 1 ¥y = fi1-fig
2 1
Yo =TTy
Kuvion 1 perusteella epdyhtdlon (19) voimassaolo edellyttdd, ettd
(20) vy

Seuraavaksi tarkastellaan sitd, miten epdyhtd1s (20) vaikuttaa

asiakasmddrddn N%. Kun otetaan huomioon edelld Tuvussa 7 tehdyt ole-

tukset N%—funktiosta, voidaan Nt esittdd lausekkeella

1
aN
1_,1 1.2
Np = Npgt —1 (rpry)
Brt
jossa Ni_l:een taas pdtee

1 1 3”%—1 1 2
Nig = Nipep v —3— (rieg - reg)
BTt_l

Koska aNt/ari = aNi_l/Bri_l, voidaan Ni:n yhtd16 kirjoittaa muotoon

1
oN
(21) Nt = N%_z - ——% (r%-r%-(ri_l-r%_l)) >0
ar
t
|

Epdyhtd16n (20) nojalla taytyy erotuksen Ni - N%—Z ol11a positiivinen.
Koska ldhtotasolla oli voimassa

1 _ 1
Nt_2 - N'N t_z

erotuksen N% - N%—Z positiivisuudesta seuraa, ettd

1 1
(22) N > N-Ng
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Vdhentdmd118 yhtd16 (2) yhtd16std (1) saadaan

1 2 1
of of oN
17t 1 t ol 22y
(23) Np 1 - N —5 |+ —F (FfD) = 0
r ar or
t t t
- +

Jotta yhtd18 (23) ja implikaatiota (14) kuvaavat epiyhtilst olisivat
samaan ajkaan voimassa, on oltava

(24) N < n-n

Tulos (24) on ristiriidassa tuloksen (22) kanssa. Tami todistaa sen,
etteivdt ensimmdisen kertaluvun ehdot salli asettaa korkoa ri_l koron
ri_l yldpuolelle, jos 1ihtétasolla N%_z = N'Ni-Z‘ Samalla tapaa voidaan
osoittaa, ettei korko r%_l voi olla tasapainossa koron i1 alapuolella,
kun oletus (5) on voimassa. Ndin on todistettu, ettd avoimen silmukan
tasapainoratkaisu tarkasteltavassa ongelmassa edellyttdd aina ominai-

suuksia (i), (ii) ja (iii).

Todistetaan seuraavaksi, ettd mySs suljetun silmukan tasapainoratkaisu
edellyttdd ominaisuuksia (i), (i) ja (i11) ja etteivit muunlaiset
ratkaisut ole td116in mahdollisia.

Ensimmdisen kertaluvun ehdot (1) ja (2) ovat voimassa myés suljetun
silmukan ratkaisulle, samoin oletuksesta (10) johdettavat implikaatiot
(11)-(15). Sen sijaan ensimmdisen kertaluvun ehdot (3) ja (4) korvau-
tuvat yhtd16i118 (vertaa yhtd16 (7.17) luvussa 7)

3J11:_1 1 af}:_l aN% 1 aN% 1 a?i aN,lC
(25) — = N —1— * ——I~f + q ——I-f (1- ——T——-~—TJ =0
or t-1 ar arr bl ary © N ar
t-1 t-1 t . t t-1 t
2 2 1 1 =1 1
(26) i N L N B 2 s e My o
Brz t-1 ar':2 arI t-1 7 arI t ant ari
t-1 t-1 t t t-1 t
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1 1 1 1
Mgy Mgy AN ol
2 1- 772

ari_q sriy oy ari

Kuten edel1d avoimen silmukan ratkaisun yhteydessd niin myds nyt ole-
tus (5) yhdessd ominaisuuden (i) kanssa implikoi ominaisuudet (ii).
Samalla tavoin kuin edel13 voidaan todistaa myds ominaisuus (iii)
yhtisuuruuden Ni = Ni_l implikaatioksi. Ominaisuuden (iii) voimassaolo
todistetaan samaan tapaan kuin edel1d kdsiteltdessd avoimen silmukan
ratkaisua; nyt tarkastellaan yhtdloiden (1) ja (25) erotuksen muodosta-
maa yhtdl16ad. On osoitettavissa, ettd timd yhtd1dn voimassaolo edellyt-
td3 ominaisuutta (iii). T&116in on otettu huomioon, ettd ensimmdisen
kertaluvun ehdon (5) viimeinen summatermi

1.
L2}
ary Ny g ary

~2
t art aN

saa negatiivisen arvon. Témd on osoitettavissa tarkastelemalla
(a?i/aN%_l):n lauseketta (7.15), jolle on voimassa

372 ol
0¢—t 1
BNl arl 3

t-1 ¢

Tarkastellaan seuraavaksi sitd, onko ominaisuus (i) voimassa sulje-
tun silmukan ratkaisua vastaavassa tasapainossa. Tehdddn vastaoletus

1 2

Mt-1 ~ Tt-1

ja osoitetaan, etteivdat tdmd oletus ja sen implikaatiot voi toteuttaa
ensimmaisen kertaluvun ehtoja (1), (2), (25) ja (26). Tehty oletus
on sama kuin oletus (10) edel1d. Sen implikaatiot on esitetty. epd-
yhtdldissd (11) - (15).

Kun yhtd16 (25) vdhennetddn yhtd1dstd (26), saadaan yhtald
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2 1 1
af af aN
t-1 1 t-1 t .2 1
(21) (Mg _y) e, Neer 1 T T P!
ar ar
t- t
aNl a?l aNl 3?2 aNl
t |2 t t 1 t t
+ o — |l —— —) - . (1- ——TJ 0
arl t aNl arl t 3N1 ar
t -1 %'t t-1 °'¢

Kun implikaatiot (7) ja (11)-(15) ovat voimassa, voidaan lausekkeista
(7.13) ja (7.15) toisaalta johtaa tulos

S 872 aN1
o<1+t _tog. %
1 1 aNl arl

My oy t-1 2Tt

72 il st anl
(28) -t Eoge —t E,
oL . ark N ol
t-1 Tt t-1 9T

jossa n > O.

Kun tulos (28) sijoitetaan yhtdloon (27), saadaan yhtdls

2 1 ant
: of af
1 t-1 1 t-1 Ny 2
(29) (N-Ng ) 2 Nioa -l "T'(ft 1° t 1)
t-1 . t- "t
aN% a?i aN1 1 aNi 1
+ a 1(1+—].———T)(ftft)_a_Tftn=0
art aNt 1 art art

Kun oletus (10) ja impiikaatiot (11)-(15) ovat voimassa, yhtd16n (29)
ensimmdinen, toinen ja neljds summatermi ovat positiivisia. Jotta
yhtd16 (29) olisi voimassa, on oltava ainakin
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-1 1
i BN 1 1 2
£-1 Y‘

Koska epayhtd16ssa (30) tekiji

afi o
aNt 1 art

on positiivinen ja pienempi kuin yksi, voidaan samanlaisen kuvio-
tarkastelun avulla kuin edel1d avoimen silmukan ratkaisun analyysin
yhteydessd osoittaa, ettd yhtd16std (30) seuraa tulos

(31) ropl sy

1 2
7t 7 M1 7 O

-1
Edelleen noudattamalla edelld avoimen silmukan analyysissa sovellettua
todistustapaa, voidaan osoittaa, ettd tuloksesta (31) seuraa, ettd

1

(32) Nt > N-N

1
t
Toisaalta taas kuten edel1d, niin myGs nyt voidaan osoittaa, ettd

oletus (10) ja implikaatiot (11) - (15) voivat toteuttaa ensimmiisen
kertaluvun ehdot vain, jos

1 1
Nt < N-Nt

Taten on pdddytty ristiriitaan ja osoitettu, etteivit pank1t voi aset-
taa korkoja oletuksen (10) mukaisesti, jos Nt 2 = N- Nt o Ndin myds
suljetun silmukan ratkaisu edellyttdd ominaisuuksia (i) - (iii).

2. Tavoitefunktion konkaavisuus

Tark01tus on todistaa, ettd tavoitefunktio J on konkaavi muuttujan
t-1
t 1 suhteen, kun oletus (5) on voimassa. Toisin sanoen todistetaan, ettd
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223]
t-1 .
(33) —3 7 <0 1 = 1,2
3Y‘t_1

Timén todistamiseksi otetaan huomioon jo ede118 luvussa 7 tehty oletus

2.1
] ft .

z__,_? <0 i=1,2

(34) :
art)

Tarkastellaan ensin avoimen silmukan ratkaisua, jota vastaava toisen
derivaatan lauseke tulee muotoon

24 2.1 i i
ey 0 Ty fpg Ny
(35) —s =N - +2 -
arl 2 L g T o T T gl
t-1 t-1 t-1 7 t-1
i i o1 i
v 2 Ng Ny 4 5 3Py EiE
i 1 i 1
BNLy arpq  aNp, ary
i N o1 i
aNt aNt—l 9 e 5 aft
+a—.T( 3 ) (‘T) -3
ary dry 4 Ny 4 dry

Koska jo ensimmdisen kertaluvun ehto (1) edellyttds, etti

o
X5

ary
ovat yhtd16n (35) oikean puolen ensimmdinen ja kolmas summatermi nega-
tiivisia. Sen sijaan keskimmdinen termi on positiivinen. Kun ominéisuudet
(1)-(i11) sijoitetaan yhtaloon (35) ja kdytetddn hyviksi (afi/aN]  )en
lauseketta (7.13) sekd f- ja N-funktioille oletettuja ominaisuuksia,
saadaan yhtd16n (35) oikean puolen kahden ensimmiisen summatermin sum-
maksi
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2,1 N, afl 3241 aN 3f 2 azf
(36) LU | Y )2( A =2
717 ; —T"Z‘_f_' *“z
art Br‘t BY‘t ar‘t Br‘t 3Y‘t t
i i : 2.4
+23ft-1ﬂ§ (aNt)z(—f_E2+2N3f a_N_ri Mz(af)
art ot L oarl oyl Z 5] 2
t-1 't t O ary ©arg oy ory
aN! , 5f! aN1 azf1 o]
.3 %%t 3 2 t.2, 1
- 2a ( i) ( 1) - olN (———) 3 2 (——75 } B
3Pt 3Pt art ar t art
Jossa
1 2.1 i i 2.1
] tzaftz af Ny oy, 00FL
B = 3+ N — 5+ () ()’ >0
3Y‘t 3Y‘t BY't BY‘t 3Y‘t ar‘t

Lausekkeen (36) kaksi viimeistd summatermid ovat positiivisia. Loput
ovat negatiivisia. Kun otetaan huomioon, ettd

voidaan osoittaa, ettd negatiiviset summatermit dominoivat. Téten myGs
2.1
3°d

t-1

_____§.< 0

i
Brt-l
mikd ol1 todistettava.

Suljetun silmukan ratkaisussa pankki i ei pida korkoa r% annettuna.

Tavoitefunktion Jt 1 toinen derivaatta rt 1 :n suhteen tulee td116in
auotoon
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2.1 2,1 o1 =J i LIS |
(37) 0°dy 1 ) 074 1 . %y e ary ANy 4 o ONg of,
i i 2 - i i i o ol
dry 1 dry ¢ |avoins, Ny ¢ Ny 4 ory 1 dry ary
iy ©a2ad
Lo MNeANe, e .
@ —s — 3 — f kun i#j
ary ary 4 aNt-lart-l

jossa termi

2.1
? Jt-l

i 21} avoin s,
2 rt-l

kuvaa yhtd16ssd (35) esitettyd, avoimen silmukan tapausta vastaavaa
toisen derivaatan lauseketta, joka jo osoitettiin negatiiviseksi.

Yhtd16n (37) oikean puolen keskimmdinen summatermi on negatiivinen.
Myds kolmas summatermi on negatiivinen, jos

azﬁl
>0

i i
ONg_q dry 4
Merkitddn lausekkeen (7.15) (a?glaNl_l):tﬁ

ad
M a
B

1
aNt_1
jossa A < 0 ja-B > 0.

Voidaan osoittaa, ettd kun ominaisuudet (i)-{iii) ovat voimassa,

o AN, [
art_l/aNt_1 art/aNt_1 ja
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2.1 i i 1 29
A A ., 3 ft Bft BNt—l L+ 3 aNt art
ari =A s 3r1 2 arj Bri ( ari aN1
t-1 t t " t-1

Edelleen ta116in on voimassa

joten A' > 0

Vastaavasti on osoitettavissa, ettd

i 2.1 Lo J
B 45 | goity3 2Tt 2Ty My
i = i 12 4yi J
oy 4 ary aft Ny 4 ory
2.1 i =1
3°F, , aN o
ary ory Ny 4
Ndin ollen
2.
%t _AaB-BA,,
aN;_,ar, B
t-1°"¢-1

Téten on suljetun silmukan ratkaisun kohdalla voimassa epdyhtdl1d

2.1

94
__TE:% <0
Bl"t_l

ﬁikﬁ oli todistettava. Edel1d on todistettu, etta jos

i
Npp = N-Ne o
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niin seka avoimen ettd suljetun silmukan ratkaisu tdyttdd ominaisuudet
(1)- (111) Kun otettiin huomioon nimi om1na1suudet sekd tehdyt f- ja N-
funktioita koskevat oletukset, tavoitefunktio Jt 1 voitiin todistaa
konkaaviksi rt 1:n suhteen sekd avoimen ettd suljetun silmukan stra-
tegioissa. Témén vuoksi ensimmiisen kertaluvun ehtoaen osoittama
ddriarvo on maksimi, ja sitd paitsi analysoidun tavoitefunktion ainoa
maksimikohta.



OLIGOPOLISTIC BANK COMPETITION: AN APPLICATION
TO THE FINNISH MARKET

by Eero Lehto

SUMMARY

The aim of this study is to analyse oligopolistic competition
between banks in the Finnish market and at the same time to evaluate
the consequences of the deregulation process.

Bank behaviour is described in a mathematical framework. The general
results of oligopoly theory or rather game theory are utilized in
the construction of models and in model analysis. As game theory is
seldom used in the literature on bank-related research, this study
has no direct antecedent in this respect. Consequently, the
application of game theory can also be considered as one of the
main aims of this study.

BASIC FRAMEWORK

The study starts by examining bank competition under conditions of
administrative interest rate control of on-balance sheet lending.

It is assumed that the authorities set the upper 1imit on the lending
rate so that loan demand exceeds supply. In that case it is also
assumed that the deposit rate is lower than the market rate. The
pricing of standard deposits is based on a cartel agreement between
the banks. In the case of Finland, the law on the tax exemption of
deposit income also requires agreement on deposit rates and prevents
competition. Banking services are assumed to be overpriced and
determined on the basis of the cartel agreement. In additon, it is
assumed that there is an unregulated money market, in which also
banks can raise funds. Banks can also intermediate finance outside
their balance sheets in this unregulated market. The margin between
lending and deposit rates in the unregulated market is fixed. This
kind of dual pricing system prevailed in the Finnish market in the
beginning of eighties up ti11 1985. Remnants of the regulated.system
can still be seen in the pricing of loans today. In the 1970s and
1960s the financial markets lacked an unregulated segment.
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In the analysis of the regulated system, in which pricing is not
competitive, the amount of underpriced Toans is regarded as an
instrument of competition. It is shown that, for each bank client,

a kind of implicit price can be determined for the customer reiation.
This price is a function of direct income through lending and
indirect income. The higher the implicit price, the more the
customer has to pay for the underpriced loans granted to him.
Customers buy these low price loans by making deposits, purchasing
banking services and utilizing off-balance sheet finance.

In the case of duopoly indirect income also depends on the amount of
lending by the other bank, because customers choose their bank on
the basis of the amount of this underpriced lending. When there are
many banks in the market indirect income is a concave function of
the loan variable, and this brings equilibrium to the market. This
equilibrium requires that direct income through lending, which
consists of 1oan interest income and funding costs, is negative.

Equilibrium in the regulated banking market can, however, be
disturbed by interest rate arbitrage. Given-the behaviour described
above, the supply of loans depends on the amount of deposits, the
amount of fixed price banking services demanded and on the amount
of off-balance sheet finance intermediated at a fixed rate of
commission. In such circumstances customers can increase their
demand for off-balance sheet lending in order to obtain more
underpriced loans. It is optimal for customers to increase their
off-balance sheet lending as long as the weighted average interest
rate on on-balance sheet and off-balance sheet loans is at least as
high as the deposit rate in the unregulated market. Ever since the
emergence of an unregulated money market in Finland at the beginning
of the 1980s, the possibility to make deposits in this market has
affected the market-clearing process of the whole banking market.

DYNAMIC VERSIONS OF THE BASIC MODEL

Quite a Tot of emphasis is placed in the study on the customer
relationship and on the customer”s readiness to change his bank.
In the static basic model of the regulated market, there is an
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implicit assumption that homogenous customers transfer their
deposits, purchases of banking services and off-balance sheet loans
immediately to that bank which offers them low price loans. In the
dynamic version of the same model, deposits, purchases of banking
services and off-balance sheet loans are transferred with a lag to
the bank offering Tow price loans. The lags can either be due to
transaction costs or to incomplete information about the amounts of
lTow price loans with which various banks are ready to buy a certain
amount of deposits, banking services and intermediated off-balance
sheet loans.

The dynamic framework makes it possible to analyse explicitly the
slow movement from one bank to another. As expected, the faster
customers switch their business to the bank offering them low price
loans, the greater is the amount of low price loans supplied by
banks in equilibrium. According to the results, profits in
equilibrium grow along with friction in the movement between the
banks.

The dynamic model is analysed as a differential game. In the basic
model only the so-called open loop solution is solved. The closed
Toop solution can, however, be solved from the state separable
transformation of the basic model. In the state separable models
the open loop strategy coincides with the closed loop strategy,
" as has been shown earlier in the literature.

In one of the separable models analysed, household and corporate
customers are separated. Households are assumed to make all the
standard deposits while only firms are assumed to buy banking
services and use off-balance sheet finance. The analysis with this
model shows that in the regulated market it is not profitable for
banks to specialize either only in household banking or only in
corporate banking. For the bank with more household customers than
its competitor, it pays to grant more loans to companies than its
competitor does. Moreover, in equilibrium, the exogenous jump in
the yield from the corporate banking also increases the loans
granted to households.
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MANY BANKS IN THE MARKET

In the static Nash - Cournot equilibrium, not only the profits of a
single bank but also the total profits of the whole banking sector
depend on the number of banks in the market. This result does not,

of course, take into consideration the possibility of entry. When the
number of banks grows infinitely, total bank profits have an
approximate value of zero. In this competitive equilibrium, the
amount of low price loans extended is double the amount under the
duopoly.

ADVERTISING AS AN INSTRUMENT OF COMPETITION

In the basic model customers choose their bank paying'attention only
to the amount of 10w-price loans granted. We also examine the
situation where this assumption is abandoned. Customers are assumed
to choose their bank taking into consideration other instruments as
well, such as advertising and other marketing efforts and the branch
network. The analysis with this model version shows that in
equilibrium profits do. not necessarily react to the number of
instruments. The more weight customers place on advertising the less
low price loans are extended and the more heavily banks advertise in
equilibrium. Low price loans are replaced by advertising and the
implicit price of the customer relationship rises. As was noted
above the implicit price reveals how much the customers have to pay
for the Tow price loans. The implicit price can also be considered
as a measure of the efficiency of the banking market.

THE POSSIBILITY OF ENTRY

We also examine strategic entry-preventing behaviour. In the
entry-preventing game there are two stages. In the first stage the
incumbent determines the starting level of its strategic variable.
In the second stage the incumbent and the entrant decide
simultaneously on their instruments given the starting level of the
strategic variable.
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The strategic variable is assumed to be the amount of low price
loans granted by the incumbent. The incumbent prevents entry
strategically when it grants so many loans in stage one that the
profits of the entrant are zero or negative in stage two in
post-entry equilibrium. Hence, the entrant comes to the market only
when it can obtain positive profits.

The incumbent uses Toans to prevent entry because loans can have a
long maturity, so that their stock decreases very slowly and rapidly
only with extra costs to the incumbent. In principle investment in
goodwill could also. be used as a strategic entry preventing
variable, since; as a stock variable, it also decreases slowly.
Strategic entry preventing is profitable to the incumbent only when
its profits in stage two are greater in the case where entry is
prevented than in the case where there is no effort to prevent
entry.

The analysis of entry shows that it pays to prevent entry only when
there are sunk costs. On the other hand even very small sunk

costs make it profitable to prevent entry, if the loan stock can be
set irreversibly at the entry preventing level. The equilibrium
which takes into consideration the possibility of entrybis almost
always more competitive than the standard Nash - Cournot
equilibrium, where the probability of entry is zero. The
competitiveness of the first-mentioned equilibrium depends on the
amount of sunk costs, on the irreversibility of the strategic
variable and on the number of potential entrants.

FREE INTEREST RATE COMPETITION - TWO PERIOD MODEL

We also consider free competition with Toan rates. In this case
customers are assumed to change their bank on the basis of
differences in lending rates. Incomplete information about, inter
alia, interest rates can cause lags in changing banks.

The two period optimization problem is examined first. The
equilibrium lending rates in period 1 are solved in three cases:
monopoly, duopoly with the information structure corresponding to an
open loop solution and duopoly with the information structure
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corresponding to a closed Toop solution. The number of customers is
again considered to be a state variable.

According to the results the equilibrium loan rate is highest under
monopoly. The Tending rates are Tower in the open loop strategy than
in the closed loop strategy. This is due to the fact that in the
closed Toop strategy each bank explicitly assumes the dependence of
its competitor's interest rate on the number of customers. In the
closed loop strategy, for example, the increase in customers
resulting from the lowering of the interest rate also causes the
Towering of the competitor's interest rate. Lowering the interest
rate is not therefore as advantageous as in the open loop strategy,
where the number of customers is considered given. Correspondingly,
raising the interest rate in the closed loop strategy does not
involve as many drawbacks in the form of lost customers as in the
open loop strategy. Expectations concerning the reactions of the
competitor following the change in one's own rate cause lending
rates to settle down at a higher Tevel in the closed loop strategy
than in the open loop strategy.

The results based on the analysis of the two period model also
revealed that the equilibrium interest rates in the duopoly move
Tower when the optimization period increases from one to two. The
reason for this can be found in the intertemporal effects of
interest rate policy on profits.

FREE INTEREST RATE COMPETITION ~ INFINITE HORIZON

Lending rate competition is also examined in a framework where the
optimization horizon is infinite and where the payoff functions
are written in open form as a function of various interest rate
variables and parameters. First, all lending was assumed to be
financed by raising funds in the money market at a uniform market
rate.

In the stationary equilibrium of the open loop solution the interest
rate margin between the lending rate and the money market rate
approaches zero when customers change thefr bank very sensitively

on the basis of interest rate differences. This result is valid
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although the single customer's interest rate elasticity of loan
demand is zero or very small in absolute value. According to the
results the decrease in the interest rate elasticity of loan demand
(increase in absolute value) nevertheless lowers the equilibrium
lending rates, but the less the more sensitively customers react

to the interest rate differences.

Finally, we examine the case where the banks finance lending partly
with standard, Tow rate deposits. In this case the equilibrium
lending rates tend to fall below the money market rates, if
customers change their banks sensitively and if they are not able to
" engage in arbitrage, i.e. to take bank loans and deposit the proceed
in the money market. Interest rate arbitrage would bring the lending
rates at least up to the level of money market rates. Only credit
rationing could keep lending rates below the market level when there
is an opportunity to engage in interest rate arbitrage.
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