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ESIPUHE 

Tämän tutkimuksen aihepiiri on kiinnostanut minua jo vuosia. Työn 
olen tehnyt pääosin kuitenkin runsaan vuoden aikana Suomen Pankin 
tutkimusosastolla vuosina 1984 ja 1985. 

Itse tutkimustyössä olen tarvinnut enemmän rohkaisua kuin varsinais­
ta asiantuntija-apua. Siitä kiitokset erityisesti Heikki Koskenky­
lälle. Työssä minua on avustanut myös Urho Lempinen. Kiitokset halu­
an esittää myös alan asiantuntijoille Veijo Kaitalalle, Matti Pohjo­
lalle ja Erkki Koskelalle, joiden kanssa olen keskustellut aiheen 
käsittelyyn liittyvistä ongelmista. Parhaat kiitokset myös Päivi 
Lindqvistille, joka on kirjoittanut tämän työn puhtaaksi. 

Yrjö Jahnssonin säätiö on tukenut tutkimustani taloudellisesti. 
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1 JOHDANTO 

1.2 Tutkimuksen tavoitteet 

Tutkimuksen tavoite on kuvata pankkikilpailua lähinnä Suomen oloissa. 
Kuitenkaan ei rajoituta vain arvioimaan sitä, millaisena kilpailu on 
toteutunut, vaan analysoidaan myös sitä, miten kilpailu, kilpailun 
luonne ja kilpailun puuttuminen vaikuttavat pankkien käyttäytymiseen 
suomalaisia rahoitusmarkkinainstituutioita kuvaavassa teoreettisessa 
kehikossa. 

Pankkikilpailua kuvataan kahdessa toisistaan selvästi poikkeavassa 

tilanteessa. Ensin hahmotellaan tilanne, jossa pankkiluottojen korol­
le on asetettu hallinnollisesti yläraja. Suppeassa mielessä tämä ylä­
raja aikaansaa luotonsäännöstelyä ja hallinnollisten pankkiluottojen 
liikakysyntää. Kuitenkin sitomalla hallinnollisen luoton myöntäminen 
tallettamiseen ja niin sanottujen pankkipalvelujen ostoon korkosääte­
lyä voidaan kiertää ja päästä jonkinlaiseen asiakassuhteen puitteissa 
määräytyvään hintatasapainoon. Toisessa tilanteessa taas korko voidaan 
asettaa vapaasti. Näiden kahden perustilanteen vertailu tekee mahdol­
liseksi tarkastella jo käynnistynyttä siirtymistä kohti vapaampaa kil­
pailua rahoitusmarkkinoilla. 

Kilpailutilanne kuvataan pääasiassa kahden pankin välisiksi duopolik­
si. Tutkimus pyrkii hyödyntämään yleisiä oligopoliteorian tuloksia. 
Duopolia verrataan monopoliin sekä tilanteeseen, jossa pankkien 
lukumäärä kasvaa. Lisäksi tullaan kiinnittämään huomiota ehtoihin, 
joilla monopoli voi kannattavasti estää kilpailijan tulon markkinoil­
le. 

\ 

Analyysi tapahtuu suurelta osin staattisessa kehikossa. Kuitenkin tul­
laan myös tarkastelemaan sitä, miten dynamiikka, joka aiheutuu pankki­
asiakkaiden hitaasta siirtymisestä pankista toiseen, vaikuttaa käyt­

täytymi seen. 



2 KATSAUS PANKKIMARKKINOIDEN TOIMINTAAN JA SITÄ KÄSITTELEVÄÄN KIR­

JALLISUUTEEN 

2.1 Suomalaisen pankkitutkimuksen perinteistä 

Varsinkin varhaisempi suomalainen kirjallisuus analysoidessaan koti­
maisia rahoitusmarkkinoita teki joukon oletuksia, jotka rajoittivat 
tutkimuskohteen hyvin kansalliseksi. Tämän vuoksi myös analyysin yh­
teys teoriaan, joka kuvaa kehittyneiden1 ja säätelemättömien rahoitus­
markkinoiden toimintaa, jäi kovin löyhäksi. Tämä epäsuhta toisaalta 
kansallisia erityispi'irteitä korostaneen tutkimusperinteen sekä toi­
saalta yrityksen optimointikäyttäytymistä käsittelevän mikroteorian ja 
kehittyneiden rahoitusmarkkinoiden oloja kuvaavan makroteorian välillä 
alkoi askarruttaa tutkijoita 1970-luvulla. Oksasen tutkimukset (1973, 
1974 ja 1977), Koskelan väitöskirja (1976) sekä lukuisat muut julkai­
sut selvästikin lähensivät suomalaista rahottusmarkkina-analyysia kan­
sainväliseen tutkimusperinteeseen. Viime aikojen muutokset rahoitus­
markkinoilla ovat luonnollisesti vauhdittaneet tätä kehitystä 
(esimerkkinä Tarkka (1986)). 

1Kehittyneillä rahoitusmarkkinoilla voidaan tarkoittaa markkinoita, 
joilla informaatio sijoituskohteen tuotosta on täydellistä ja ilmais­
ta. Itse asiassa tällaisilla markkinoilla ei pankkeja tarvita välttä­
mättä lainkaan. Pankkien olemassaolo rahoituksen välittäjänä voidaan 
selittää korkeintaan niiden tarjoamista transaktiopalveluista (ks. 
Fama 1980, s. 45). Täydellisen informaation vuoksi yrityksen osakkeet 
tai liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ovat pankkitalletusten 
täydellisiä substituutteja eikä pankkien toiminnalla voi olla vaiku­
tusta talouden hinnoissa ja määrissä ilmaistuun yleiseen tasapainoon. 
Nämä Faman (1980) esittämät teesit perustuvat Modiglianin ja Millerin 
(1958) esittämään teoreemaan. Ehkä olisi kuitenkin järkevää pitää 
pankkien ole~assaoloa jollakin tapaa välttämättömyytenä. Jos informaa­
tio reaali-investoinnin tuotosta oletetaan epäsymmetriseksi ja näin 
epätäydelliseksi, löytyy pankkienkin olemassaololle luonteva selitys. 
Lelandin ja Pylen (1977) mukaan syntyy yrityksiä, jotka erikoistuvat 
tämän epätäydellisen informaation hankintaan. Näiden erikoistuneiden 
laitosten, pankkien, kannattaa pitää informaatio itsellään, ts. itse 
tehdä päätökset siitä, mihin kohteisiin rahoitusta ohjataan. Tällai­
silla markkinoilla pankin talletukset eivät ole enää yrityksen osak­
keiden täydellisiä substituutteja. Rahoitusmarkkinoiden kehittynei­
syyttä voitaisiin nyt arvioida lähinnä sen mukaan, kuinka läheisiä 
yrityksen osakkeiden substituutteja pankkitalletukset ovat. 
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Tapahtunut kehitys rahoitusmarkkina-analyysissa on ollut oikeasuun­
taista, muttei yksinomaan positiivista. Uudempi analyysi on turhaan 
"unohtanut" ilmeisesti liian takapajuisina joitakin 1960-luvulla (eri­
tyisesti Lassila 1966) esitettyjä, markkinamekanismin epätäydellisyyt­
tä korostavia käsityksiä pankkien käyttäytymisestä. Nämä unohdetut 
asiat ovat nimenomaan analyysi asiakassuhteen merkityksestä sekä kil­
pailusta oligopolitilanteessa. 

Kaiken kaikkiaan on huomattava, että myös uudempi tutkimus on joutunut 
rakentamaan analyysinsä oletuksille, jotka poikkeavat monessa suhtees­
sa täydellisen informaation ja/tai täydellisen kilpailun vaatimuksis­
ta. Syynä tähän on ollut luonnollisesti vallitseva todellisuus ja sii­
nä erityisesti viranomaisten säätely toimet. Erilaisiin markkinoiden 
eoätäydellisyyksiin nojautuminen on ollut sitä paitsi ominaista pank­
kianalyysille myös ulkomaisessa kirjallisuudessa. Myös tähän on vai­
kuttanut se, että todellisuudessa markkinat eivät ole täysin kehitty­
neet. Toisaalta mieltymys pankkien käyttäytymisen tutkimiseen epätäy­
dellisillä markkinoilla voi johtua osin siitäkin, että pankkien käyt­
täytyminen täydellisen informaation ja täydellisen kilpailun oloissa 
on triviaalia. Absoluuttisen kehittyneillä rahoitusmarkkinoilla ei ra­
hoituksen välittäminen jonkin laitoksen kautta eroa millään tavalla 
sen välittämisestä suoraan kotitalouksilta yrityksille. 

Tässä tutkimuksessa on tarkoitus kuvata rahoitusmarkkinoita ensin olo­
suhteissa, joissa viranomaisten säätely toimet ovat vaikutukseltaan 
voimakkaita. Sen jälkeen tarkastellaan tilanteita, joissa kilpailulle 
asetettuja rajoituksia lievennetään. 

Säädelty.jen rahoitusmarkkinoiden toiminnan tutkimista saattaa auttaa 
sen ymmärtäminen, miten vapaat ja kehittyneet rahoitusmarkkinat toimi­
vat. Tämän vuoksi seuraavassa luvussa luodaan katsaus kirjallisuuteen 
pankkien toiminnasta vapailla markkinoilla. Edelleen käsitellään sitä, 

miten ulkomainen kirjallisuus on nähnyt viranomaisten tietynlaisten 
säädösten vaikuttaneen pankkimarkkinoihin. Vasta tämän jälkeen tarkas­
tellaan sitä, miten suomalaista todellisuutta vastaavat rajoitukset 
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saattavat muuntaa käyttäytymistä siitä, mitä se olisi täysin vapailla 
markkinoilla. Samalla käsitellään sitä, miten suomalainen kirjallisuus 
on nähnyt säätely toimien vaikutukset. 

2.2 Pankkien käyttäytyminen vapailla markkinoilla sekä tiettyjen 

rajoitusten vaikutukset2 

Säätelemättömillä ja kehittyneillä rahoitusmarkkinoilla pankkien suo­
ran luotonannon tuotto on sama kuin yritysten osakkeiden tai niiden 
liikkeeseen laskemien velkakirjojen tuotto. Nämä tuotot taas riippuvat 
rahoitettavan reaalipääoman lisäyksen odotetuista tuotoista. Samoin 
pankkitalletusten tuotto on sidoksissa reaalipääoman tuottoihin. Edus­
tavathan talletukset· oikeutta pankin portfoliossa olevien vaateiden 
tuottoihin. Luoton~nnon ja talletusten koron välinen marginaali voi­
daan käsittää kilpailullisesti määräytyneeksi välityspalkkioksi kor­
vaamaan välitystoiminnan hallinnollisia kuluja. Talletusten ja talle­
tuskorkotuloihin sisältyvä riski taas riippuu siitä, kuinka riskipi­

toinen on se pankin vaateista koostuva portfolio, jonka tuottoihin 
talletukset oikeuttavat. 

Fama (1980) tarkastelee sitä, mitä tapahtuu, jos pankin talletuksiin 
sovelletaan kassavarantovelvoitetta. Hänen mukaansa tämä ei juuri muu­
ta pankkikäyttäytymisen vähäistä merkitystä talouden yleiselle tasa­
painolle. Kassavarantovelvoite kuitenkin vaikuttaa talletuskorkoon. Se 
on tavallaan talletustulojen vero ja alentaa talletuskorkoa suhteessa 
pankkisektorin ulkopuolisen portfoliosijoituksen,tuottoon, siinä ta­
pauksessa että portfoliosijoitus on vapaasti hinnoiteltu ja sillä on 

. sama riski kuin pankkitalletuksilla. 

Talletuskorkokatto, jollainen oli pitkään voimassa USA:ssa, vaikuttaa 
samansuuntaisesti kuin kassavarantovelvoite. Talletuskorkokatto kui­
tenkin erottaa talletusten tuoton vielä tehokkaammin reaalipääoman 
tuotoista kuin kassavarantovelvoite. Jolleivät pankit reagoisi millään 

2Rahoituksen välitystä kehittyneillä, täydellisen 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 välittyvän rahoituksen volyymia merkittävästi 
(teoriassa nollaksi).3 Tämä pakottaa pankit alihinnoittelemaan talle­
tusten pidon yhteydessä syntyviä transaktiopalveluja. 4 Pankit taval­
laan antavat tallettajille ilmaispalveluina ainakin osan talletuskor­
kokaton vuoksi menetetystä oikeudesta reaalipääoman tuottoihin. 

Talletuskorkokatto ei näin estä maksamasta talletuksille yhtä paljon 
kuin sijoituksista saadaan vapailla markkinoilla. Talletukset tosin 
eivät kuitenkaan enää ole muiden pankki sektorin ulkopuolisten sijoi­
tuskohteiden täydellisiä substituutteja. ~iiden kysyntä riippuu nyt 
vapaan koron ja talletuskoron erotuksesta sekä talletusten pidosta 
syntyvien transaktiopalvelujen kysynnästä, joka on rajoitettua. Talou­
denpitäjille syntyy näin tarve ekonomisoida talletusten pitoa, mikä 
samalla on selvä rajoite pankkien kautta välitettävän rahoituksen mää­

rä" e. 

Hallinnollisen ylärajan asettaminen talletuskoroille voi purkautua 
pankkien välittämän rahoituksen kysyntään ja tarjontaan muullakin ta­
voin kuin palvelujen alihinnoitteluna. Pankit voivat nimittäin yrittää 
ylläpitää asemaansa rahoituksen välittäjinä tarjoamalla IIhyvinä ll tal­
lettajina tunnetuille asiakkaille luottoa markkinakorkoa matalammalla 
korolla. 5 Tällä tavoin voivat pankit kuitenkin siirtää talletuskorko­
katon vuoksi saamiansa ylimääräisiä voittoja tallettajille vain sikä­
li, kuin ne ovat samalla luotonottajia. Rahoitusta välitetään kuiten-

3Tätä ilmiötä on nimitetty disintermediaatioksi. 

4USA:ssa talletuskorkokatolla on ollut nimenomaan tällaisia vaikutuk­
sia. Ilmiötä tutkinut kirjallisuus (ks. mm. Santomero (1979), Mitchell 
(1979) ja Starzt (1983)) tekee eron ns. implisfittisen talletuskoron 
(= säädelty talletuskorko + ilmaispalveluina maksettu kompensaatio) ja 
eksplisiittisen talletuskoron (= säädelty talletuskorko) välillä. 

5Myös USA:ssa on ilmeisesti menetelty näin. Hodgman (1961) on analy­
soinut ilmiötä ja osoittanut kuinka IIhyviltä ll tallettajilta perittävä 
luottokorko on alempi kuin IIhuonoilta ll tallettajilta perittävä luotto­
korko. Hyvien asiakkaiden talletukset voidaan tulkita jonkinlaisiksi 
vastatalletuksiksi. (Asiaa on käsitellyt mm. Koskela (1976) s. 134). 
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kin lähinnä rahoitusylijäämäisiltä sektoreilta rahoitusa1ijäämäisi1le 
sektoreille. 

2.3 Säädeltyantolainauskorko ja suomalaiset pankkimarkkinat 

Suomen rahoitusmarkkinoiden toimintaa on koko sodan jälkeisen ajan ai­
van viime vuosiin asti hallinnut pankkien markka-antolainauksen korko­
säätely. Yleensä on pankkien markka-antolainauksen keskikoro11e ase­
tettu yläraja. Muodollisesti ovat pankit yhdessä sopineet talletuskor­
kojen sitomisesta hallinnolliseen antolainauskorkoon. Muunlaiseen me­
nette1yyn pankeille ei juuri ole ollut mahdollisuuksia, sillä talle­
tuskorkotulojen verovapaus edellyttää pankkien sopimusta talletusko­
roista. Pankkipalvelujen tariffit olivat myös pankkien sopimia, kun 
antolainauskorkojen säätely oli vielä voimassa. Käytännössä niitä tar· 
kistettiin harvakseen, lähinnä elinkustannusindeksin mukaan. 

Teoriassa anto- ja ottolainauskorkojen sääte~y voi johtaa varsin eri­

laisiin joko säännöstelyä tai jopa hintatasapainoa i1mentäviin tilan­
teisiin pankkimarkkinoilla. 

On esitetty, että antolainauskorkojen säätelyn mahdollisesti implikoi­
ma luotonsäännöstely voitaisiin kiertää täysin vaikuttamalla hallin­
nollisen luotonannon tuottohin ns. muilla luottoehdoil1a. 6 

Esimerkiksi Kostiaisen (1981) ja Vihriälän (1983) ana1yyseissä nähdään 
mahdolliseksi, että muita luottoehtoja saavuttamalla päästään jonkin­
laiseen hintatasapainoon huolimatta antolainauskoron säätelystä. Riit­
tävän selkeästi ei ole kuitenkaan esitetty sitä tapaa, jolla markkina­
tasapaino saavutetaan muita luottoehtoja käyttämällä. Periaatteessa 

6Ks. Koskela (1976), s. 132-133 ja (1979). Koskela luokittelee täl­
laisiksi luottoehdoiksi mm. lainan vakuudet, lainojen pituuden ja ta­
kaisinmaksuaikataulun sekä vaatimukset etukäteissäästämisestä. Kosti­
ainen (1981) luokittelee muut luottoehdot Guttentagin (1960) mukaan: 
1) rahoitusrakennetta, rahoitusosuutta ja vakuuksia koskeviin, 2) 
maksuaikaa ja maksujen ajoittumista koskeviin 3) velanmaksukykyä 
koskeviin sekä 4) asiakassuhdetta koskeviin ehtoihin. 



13 

muilla luottoehdoilla voi olla, sikäli kuin ne käsitetään laajasti, 
hyvinkin erityyppisiä vaikutuksia luottojen myöntämisen kautta synty­
viin tuottoihin. 

Muiden luottoehtojen vaikutukset voidaan jakaa seuraavasti: 7 

(i) vaikuttaa luotonannosta välittömästi syntyviin tuottoihin 

(ii) vaikuttaa luotonannosta välillisesti, jonkinlaisen asiakas­
suhteen kautta syntyviin tuottoihin. 

Luotonannosta välittömästi syntyviä tuottoja voidaan saada perimällä 
myönnetyistä luotoista korkoon rinnastettavia maksuja. Tällaisia mak­
suja ovat lähinnä 1uotonvarausprovisio ja toimituspa1kkio. 8 Mikäli 
tällaisia maksuja voidaan asettaa täysin vapaasti, ollaan tosiasialli­
sesti tilanteessa, jossa koronasetanta on vapaata. Suomessakin oli en­
nen vuotta 1985, jolloin antolainauksen keskikoroi11e asetettu yläraja 
oli vielä sitova, pyrkimys kiertää luotonantoa perimällä 1uotonvaraus­
provisioita ja toimituspalkkioita. Näiden maksujen käyttö ei kuiten­
kaan ollut koskaan kovin joustavaa ja tuskin niiden avulla voitiin te­
hokkaasti supistaa alhaisen hallinnollisen antolainauskoron aikaansaa­
maa luottojen runsasta kysyntää lähemmäksi tasapainotasoa. 

Kuten edellä jo on todettu, voidaan muilla luottoehdoilla pyrkiä vai­

kuttamaan myös luotonannosta välillisesti asiakassuhteen kautta synty­
viin tuottoihin. Näitä tuottoja syntyy, kun asiakkaat tekevät talle­
tuksia ja ostavat pankin kannalta edullisia pankkipalveluita. Laveasti 
käsitettynä pankkipalvelujen myynnistä saataviin tuottoihin voidaan 
lukea mukaan myös kotimaisen markkinaehtoisen ja toisaalta valuutta­
määräisen rahoituksen välittämisestä perittävät palkkiot. 

Yritysasiakkaan ollessa kyseessä pankki voi edellyttää, että asiakas 
ottaa hallinnollisen 1uoton lisäksi tietyn määrän markkinaehtoista ra-

7Luotonannon tuottojen muodostumistapaa on tällä tavoin käsitellyt 
aiemmin Lehto (1984) (ks. liiteosa). 

8Suomessa kaikista toimituspa1kkioiksi kirjatuista tuloista vain pieni 
osa tuli suoraan hallinnollisesta markka-antolainauksesta. 



14 

hoitusta tai valuuttamääräistä rahoitusta, jonka välittämisestä pankki 
voi periä varsin suuren provision. Kotitalousasiakkaille taas pankit 
voivat määrätä erilaisia tallettamisvelvoitteita luotonsaannin ehdoksi. 

Välillisesti asiakassuhteen kautta syntyvät tuotot voivat tasapainot­
taa luottomarkkinoita, vaikka tallettamisesta tai pankkipalvelujen os­
tamisesta ei ole erikseen neuvoteltu pankin ja sen asiakkaan välillä. 9 

Jo se riittää, että pankit voivat kohtalaisen varmasti odottaa asiak­
kaidensa pitävän talletuksia tai ostavan pankkipalveluja nimenomaan 
siinä pankissa, joka on myöntänyt matalakorkoista hallinnollista luot­
toa. 

Tässä tutkimuksessa tarkasteltaessa tilannetta, jossa antolainauskorko 
on hallinnollinen ja matala, lähdetään siitä, että nimenomaan asiakas­
suhteen kautta syntyvät välilliset tuotot tasapainoittavat pankkiluot­
tomarkkinat. Yksityiskohtaisemmin tämän tasapainon luonnetta analysoi­
daan seuraavissa luvuissa. Samalla oletetaan, että hallinnollisista 
luotoista olisi ilman tallettamisen ja pankkipalvelujen ostamiseen 

kohdistuvia velvoitteita liikakysyntää. Toisin sanoen viranomaisten 
oletetaan pitävän hallinnollisen antolainauskoron niin alhaisena, että 
sillä otettaisiin luottoa rajattomasti. Tällaisessa tilanteessa hal­
linnollisen luotonannon volyymi määräytyy hallinnollisen luoton tar­
jonnan perusteella. 

Teoriassa on mahdollista, että antolainauskoroille asetettu hallinnol­
linen yläraja on niin korkea, ettei tällaisilla ylärajalla olevilla 
koroilla kysytä luottoa yhtä paljon kuin pankit olisivat valmiita tar­
joamaan. Tällaisessa tilanteessa korot ovat käytännössä pankkien mää­
rättävissä. Luoton volyymi määräytyy kysynnän mukaan. Periaatteessa 
tällaista tilannetta, jossa pankit voivat kilpailla antolainauskoroil­
la, analysoidaan luvussa 7. 

Se, onko antolainauskoron säätely Suomessa johtanut käytännössä luot­
tojen liikakysyntään, on viime kädessä empiirinen kysymys. Suomessa 

9Esim. Koskela (1976) s. 141 jakoi luottoehdot neuvoteltaviin ja ei­
neuvoteltaviin. 
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mitä ilmeisimmin on hallinnollisista luotoista ollut pikemmin 
liikakysyntää kuin liikatarjontaa ennen vuotta 1985. Käsitys hallin­
nollisten luottojen lähes jatkuvasta liikakysynnästä on yleinen Suo­
messa rahoitusmarkkinoita käsittelevässä kirjall isuudessa. Mm. Oksanen 
(1973, 1974 ja 1977) lähtee tästä olettamuksesta. Suomen Pankin nel­
jännesvuosimallissa kuitenkin luoton liikakysyntä- ja liikatarjontape­
riodien oletettiin vuorottelevan (ks. Tarkka 1983). Sikäli kuin luo­
toista on ollut li;kakysyntää vuoden 1985 jälkeen, se on ollut pank­
kien itsensä, ei keskuspankin asettaman keskikorkokaton, aikaansaamaa. 

Tallettamisesta ja pankkipalvelujen ostamisesta syntyvät välilliset 

tuotot edellyttävät, että talletuskorko on alhainen tai pankkipalvelut 
ovat ylihinnoiteltuja. Suomen tapauksessa voimassa oleva talletusten 
verohuojennuslaki on taannut sen, että talletuskorot on voitu pitää 
pankkien sopimina tasapainokoron alapuolella. Ovatko sitten pankkipal­
velut olleet ylihinnoiteltuja? Jos ovat, niin miten se on ollut mah­
dollista? 

Edellä luvussa 2.2 esitettiin, kuinka talletuskorkokatto saattaa joh­
taa talletus- ja pankkipalvelumarkkinoiden kytkemiseen yhteen. Kun 
talletuskorkokaton todettiin edellä johtavan pankkipalvelujen alihin­
noitteluun, niin vastaavasti voidaan antolainauskorkokaton ajatella 
johtavan palvelujen ylihinnoitteluun. Ylihinnoittelu ei tosin ole mah­
dollista, jos pankkimarkkinoilla vallitsee täydellinen kilpailu. Suo­
men tapauksessa ylihinnoittelu on kuitenkin mahdollista kilpailun epä­
täydellisyyden vuoksi. Käytännössä pankkitariffit ovatkin määräytyneet 
pankkien kartellisopimuksesta. 

Ratkaisevaa pankkien käyttäytymisen analyysin kannalt.a on arvioida, 
kumpi on ollut vallitsevaa: palvelujen alihinnoittelu vai ylihinnoit­
telu. Käytännössä ylihinnoittelun merkitys on mitä ilmeisimmin ollut 
Suomessa suurempi. Selitys perustuu ensinnäkin siihen, että talletus­
ten matalakorkoisuutta kompensoidaan Suomessa talletustulojen verova­
paudella sekä myöntämällä tallettajille (kotitaloussektorille) luotto­
ja alhaisella hallinnollisella korolla. Yrityssektori toisaalta pitää 
varsin vähän varoja pankkitalletuksina. Kuitenkin merkittävä osa anto­

lainauksesta suuntautuu yrityksille, mistä, selittyykin pankkien pyrki-
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mys yli'hinnoitella yrityksille myytäviä pankkipalveluja. Näin palvelu­
jen ylihinnoittelu koskee nimenomaan yrityksille myytäviä palveluja. 
Pankkipalveluihin voidaan rinnastaa myös vapaasti hinnoitellun rahoi­
tuksen välitys, jota pankit lisäsivät huomattavasti ennen antolainaus­
korkosäätelyn päättymistä. Nyt esitetyn teorian mukaan tulisi tämän 
rahoituksen välityksestä saatavien palkkioiden olla ylihinnoiteltuja. 

Edellä esitetyn kaltaiseen pankkien talletus-, luotto- ja palvelumark­
kinoiden kytkentään perustuu Ahtialan (1977) tutkimus Suomen rahoitus­
markkinoista. Ahtialahan kirjoittaa pankin vahvojen markkinoiden 
(luottomarkkinat) sitomisesta heikkoihin markkinoihin (talletusten ja 
pankkipalvelujen markkinat). Tätä aiemmin Oksanen (1973) oli esittä­
nyt, miten ns. talletuspalaute muodostuu ja vaikuttaa luoton tarjon­
taan sekä kytkee näin talletus- ja luottomarkkinat toisiinsa. Myöhem­
min Oksanen (1974 ja 1977) kiinnitti huomiota luotonannosta saata­
viin tuottoihin pankkipalvelujen myynnissä. Oksasen (1977) analyysissa 
palvelutuotot kuitenkin käsitettiin välittömästi luotonannon aikaan­
saamiksi. Näin ne tavallaan rinnastettiin antolainauskorkoon pankin 
voittofunktiossa. 

2.4 Asiakassuhde 

Jo staattisessa kehikossa edellyttää pankin eri markkinoiden nivoutu­
minen jonkinlaista pankin ja asiakkaan välistä asiakassuhdetta. Kuten 
jäljempänä havaitaan~ niin kuitenkin vasta silloin, kun tarkastellaan 
asiakkaiden siirtymistä pankista toiseen, on nojauduttava eksplisiit­
tisesti asiakkaan käsitteeseen. 

Suomalaisessakin kirjallisuudessa on asiakassuhteeseen usein viitattu, 
vaikka sen analyytti sempi käsittely on 011 ut vähäi stä. Varsi nkin var­
haisempi tutkimus (mm. Lassila (1966)) piti pankin ja asiakkaan välis­
tä suhdetta ja t~män suhteen sisältämää pankkiuskollisuutta hyvin vah­
vana. Lassila (1966, ks. s. 96) katsoi pankin kuitenkin voivan luoton­
annollaan vaikuttaa tämän suhteen jatkumiseen tai särkymiseen. Asia­

kassuhteen vaalimisen uskottiin implikoivan toiminnan jatkuvuuden ja 
pitkän aikavälin tavoitteiden painottamista. 
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Asiakassuhteeseen ja sen dynamiikkaan on jossain määrin kiinnitetty 
huomiota pankkien toimintaa käsittelevässä ulkomaisessa kirjallisuu­
dessa (mm. Wood (1974), Van Loo (1980), Blackwell ja Santomero (1982), 
Flannery (1982). Tässä kirjallisuudessa, joka ei oleta antolainausko­
ron hallinnollisuudesta aiheutuvaa luotonsäännöstelyä, katsotaan pan­
kin menneellä luotontarjonnalla olevan vaikutusta ko. pankin tulevaan 
luoton kysyntään tai sille tulevaisuudessa kertyviin talletuksiin. 

Luvun 6 dynaamisessa mallissa oletetaan pankin luotontarjonnan vaikut­
tavan asiakassuhteen kautta pankin talletuksiin ja sen myymien pankki­
palvelujen volyymiin. Myös tarkasteltaessa (luku 7) siirtymistä aiem­
paa vapaampaan korkokilpailuun kiinnitetään erityinen huomio asiakas­
suhteeseen, jonka luonteen muuttumisesta voivat siirtymisprosessin 
vaikutukset oleellisesti riippua. 

2.5 Epävarmuus 

Tämän tutkimuksen teoreettinen kehikko tulee rakentumaan pääasiassa 
täydell i sen varmuuden 01 etuksell e. Keskei sten tulosten esi i nsaaminen 
ei edellytä esimerkiksi talletusten olettamista satunnaismuuttujaksi. 10 

Koska formaali analyysi etenee kuitenkin peliasetelman tarkasteluna, 
voidaan kysyä, onko tarpeen ottaa huomioon pelaajien reaktioiden mah­
dollinen epävarmuus ja sen aikaansaamat ongelmat. 11 Pelaajien päätösten 
satunnaistaminen saattaisi olla järkevää nimenomaan analysoitaessa 
kilpailua, kun korot ovat instrumentteja. 12 

10Vihriälän (1983) tutkimus osoittaa, että tiettyjä piirteitä pankkien 
(tässä tapauksessa paikallispankkien) käyttäytymisessä ei voida selit­
tää, jollei talletuksia käsitellä satunnaismuuttujana. 

11Lassila (1966) piti oligopolitilanteen tarkastelussa erityisenä on­
gelmana juuri kilpailijoiden reaktioiden epävarmuutta. 

12Rosenthalin (1982) stokastinen peliteoriaan perustuva duopolitarkas­
telu saattaisi soveltua myös pankkien käyttäytymisen analyysiin. 
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2.6 Pankin tavoitefunktio 

Jo Lassila (1966) kiinnitti aikanaan huomiota siihen, että lyhyen ai­
kavälin voitontavoittelu voi joutua ristiriitaan jatkuvuustavoitteiden 
kanssa. Eräänlaisena staattisena ratkaisuna tälle Lassilan esiintuo­
malle, luonteeltaan dynaamiselle ongelmalle on pankin tavoitefunktio, 
johon sisältyy jonkin markkinaosuuden (es~m. luotonannon) maksimointi 
minimivoittorajoitteen alaisena (ks. Lassila (1966) s. 76-77 ja 96). 

Lassila katsoo tällaisen tavoitefunktion heijastavan myös kilpailun 
oligopolistista luonnetta. 

Myöhemmin on Lassilan esittämän ns. normaalivoittohypoteesin ja toi­
saalta voitonmaksimointihypoteesin paikkansapitävyyttä testannut em­
piirisesti Creutzberg (1982). Kuten Bingham (1979) on todennut ei näi­
den hypoteesien vastakkainasettelu kuitenkaan ole kovin mielekästä, 
jos voitot maksimoidaan yli ajan. Maksimoidessaan voittoja pitkällä 
aikavälillä pankki joutuu pitämään kiinni myös markkinaosuuksistaan. 

Tässä tutkimuksessa pankin tavoitefunktiona ~idetäänkin sen voitto­
funktiota. Perusteita muunkinlaisille tavoitefunktioille voidaan löy­
tää. Pankin erityisluonne (esim. johtamistapa, omistusmuoto jne.) voi 
edellyttää tavoitefunktion spesifioimista voiton suhteen konkaaviksi 
hyötyfunktioksi (ks. esim. Vihriälä (1983) paikallispankeista). Koska 
epävarmuutta ei oteta huomioon, ei ole perusteita käyttää tavoitefunk­
tiona Neumann - Morgenstern-tyyppistä voiton suhteen konkaavia hyöty­
funktiota. Epävarmuuden vallitessa voitaisiin pankin tavoitefunktion 
muodon ajatella riippuvan siitä, määräävätkö omistajat vai palkattu 
johto pankin toiminnan tavoitteista. Santomero (1984) (ks. s. 581-582) 
antaa ymmärtää 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 yksiköihin. 13 Tällä perusteella voi-' 
taisiin ajatella kilpailun olleen luonteel~aan lähinnä oligopolistis­
ta. Tosin, kuten jäljempänä selvitetään, ei markkinoilla toimivien yk­
siköiden pienestä määrästä voida vielä täysin päätellä sitä, kuinka 
kipailulliset markkinat ovat olleet. 

Joka tapauksessa on ilmeistä, ettei kysymys kilpailun muodosta Suomen 
pankkimarkkinoilla ole triviaali. Asian selvittäminen vaatinee syste­
maattista tutkimusta. Itse asiassa pankkikilpailun tutkimukseen liit­
tyy kaksi erillistä ongelmaa. Ensinnäkin olisi selvitettävä, millä 
edellytyksillä kilpailu on epätäydellistä. Toiseksi, jos kilpailumuoto 
oletetaan oligopolistiseksi, on selvitettävä se, mitä se implikoi 
pankkien käyttäytymiselle. Varsinkaan ensin mainittua aihetta ei Suo­
messa ole tutkittu juuri lainkaan. Jälkimmäiseen aiheeseen on kiinni­
tetty jonkin verran enemmän huomiota. 

Pankkien käyttäytymisen tutkijoista juuri Lassila (1966) näki oligopo­

listisen kilpailutilanteen selittävän jotain erityistä pankkien käyt­
täytymisestä: sellaista, jota ei muutoin voisi, selittää. Tämä koski 
pankkien orientoitumista markkinaosuuksien valtaamiseen. Lassilan 
(1966) jälkeen Bingham (1979) on kiinnittänyt suhteellisen paljon huo­
miota kilpailun oligopolistiseen muotoon. 14 

1970-luvulla pankkimarkkinoiden analyysi Suomessa kehittyi 1960-luvun 
kirjoittelusta sikäli, että pankille spesifioitiin yleensä optimoitava 
tavoitefunktio. 

13Itse asiassa pankkitoiminnan keskittyminen suurlln, harvoihin yksi­
köihin on yleismaailmallista. Kehittyneistä markkinatalousmaista ei 
ole juuri muualla kuin Yhdysvalloissa lainsäädännöllä tehokkaasti ra­
joitettu pankin toimialuetta (tämän havainnon on tehnyt Dewald 
(1984)). Myös USA:n pankkikilpailun on yleisesti väitetty (ks. mm. 
Heggestad (1984)) olleen nykypäiviin asti muodoltaan pikemminkin 
epätäydellistä kuin täydellistä. Varsin erilaisia arvioita on sen si­
jaan eSitetty siitä, mitä erilaisten pankkitoimintaa rajoittavien sää­
dösten purkaminen aikaansaa pankkikilpailulle USA:ssa (ks. mm. Tobin 
(1984) sekä Davis ja Davis (1984)). 

14Pankkikilpailua ovat käsitelleet myös Lilleberg (1984) ja Lempinen 
(1984). 
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Edustavan pankin oletettiin toimivan.joko monopolipankkina tai täydel­
lisen (atomistisen) kilpailun markkinoilla. Osoittautui, että pankin 
optimaalinen käyttäytyminen voi olla monopolitilanteessa luonteeltaan 
varsin erilaista kuin täydellisen kilpailun oloissa (ks. esim. 
Vihriälä (1983), s. 13-14). 

Jos voidaan spesifioida optimaalinen käyttäytyminen monopolitilantees­
sa ja toisaalta täydellisen kilpailun oloissa, niin herää kysymys sii­
tä, voidaanko oligopolitilannetta vastaava optimaalinen käyttäytyminen 
ratkaista jotenkin triviaalisti monopolitilanteen ja täydellisen kil­

pailun ratkaisujen avulla. Esimerkiksi oligopolitilannetta vastaava 
jonkin määrä- tai ~intainstrumentin optimi olisi tällöin jonkinlainen 
painotettu keskiarvo monopolin ja täydellisen kilpailun optimeista. 
Oligopolin "kilpailullisuus" määräisi sen, kuinka lähellä oligopolin 
optimi on täydellisen kilpailun optimia. 

Ilmeisestikään oligopoliratkaisua ei voida määrittää aina edellä esi­
tettyjen ajatusten mukaisesti. On huomattava, että pankin tavoitefunk­
tion maksimoiva, jonkin määrä- tai hintamuuttujan optimiarvo voi anne­
tuilla parametriarvoilla määräytyä täydellisen kilpailun vallitessa 
eSimerkiksi optimointiongelman reunaehdoista, kun taas monopolitilan­
teessa sisäpisteratkaisuna. Mahdollista' on myös, että optimiarvot mää­
räytyvät edellä mainituissa tilanteissa jonkin epäjatkuvuuskohdan 
erottamien alueiden sisäpisteratkaisuna. Näin voidaan sanoa, että eri 
kilpailutilanteissa optimiratkaisut ovat mahdollisesti laadultaan eri­
laisia. Tämä koskee luonnollisesti myös oligopolitilannetta kuvaavan 
optimointiongelman ratkaisua muihin ratkaisuihin nähden. 

Edellä esitetyt ajatukset perustelevat sitä, että kun tutkitaan oligo­
politilanteen implikaatioita, on pankit asetettava eksplisiittisesti 
oligopolistiseen kilpailutilanteeseen. 

Juuri kukaan ei ole tosin asettanut kyseenalaiseksi, että pankkien 
kilpailuun Suomessa liittyy oligopolistisia piirteitä tai että se on 

oligopolistista. Ilmeisesti oligopolitilanteen formaalia analyysia ei 
ole Suomessa tehty, koska sen ei ole uskottu tuovan laadullisesti mi­
tään uutta edustavan pankin optimointiongelman ratkaisuun. Yksi syy 



21 

oligopolitilanteiden tarkastelun vähäisyyteen voi olla myös itse oli­
gopoliteorian ongelmissa. 

Koska pankkikilpailun muotoa ei suomalaisessa kirjallisuudessa ole 
problematisoitu, ei ole myöskään juuri kiinnitetty huomiota kilpailu­
muotoa määrittäviin tekijöihin. 

2.8 Säätelyn purkaminen 

Erilaisten, viranomaisten määräämien, pankkitoimintaa säätelevien ra­
joitusten purkaminen on käynnistynyt lähes kaikissa kehittyneissä 
markkinatalousmaissa. Tämä on vaikuttanut ennen kaikkea pankkikilpai­
lun välineisiin ja itse kilpailumuotoon. Kuitenkin vielä tänään pank­
kien toiminta on useissa maissa monin tavoin säädeltyä. Vapaammasta 
kilpailusta on vielä niin vähän kokemuksia, ettei niitä ole juuri voi­
tu analysoida empiirisesti. 

Siirtymisprosessin mahdollisista seurauksista on esittänyt arvion mm. 
Heggestad (1984). Hänen mukaansa säädösten poistaminen (tässä tapauk­
sessa kysymys on lähinnä talletuskorkokatosta) voi edistää kilpailul­
lisuutta tekemällä entistä vaikeammaksi -solmia kartellisopimuksia. 
Toiseksi Heggestadin (1984) arvion mukaan säätelyn purkaminen irrot­
taa talletus-, luotto- ja pankkipalvelumarkkinat toisistaan. Myös täl­
lä voi olla vaikutusta pankkikilpailun luonteeseen. 

Melko vaikeaa on arvioida säädösten purkamisen vaikutuksia pankkielin­
keinon keskittyneisyyteen ja sitä kautta pankkikilpailun luonteeseen. 
Säädösten purkaminen toisaalta voi vauhdittaa skaalatuottojen merki­
tyksen kasvamisen myötä toiminnan keskittymistä yhä suurempiin yksi­
kÖihin. 15 Toisaalta jos säädösten purkaminen tarkoittaa esimerkiksi 
toimilupien saannin helpottamista, voi seurauksena olla pankkien luku­
määrän kasvu. Toimilupien saannin helpottamisella on sekin vaikutus; 
että se kasvattaa markkinoille tulon (entry) uhkaa. Juuri markkinoille 

15Tämän suuntaisia arvioita ovat esittäneet Johnson (1968) ja Tobin 
(1984). 
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tulon he~pottamisesta, eikä toiminnan keskittyneisyydestä, katsovat 
Davis ja Davis (1984) (Baumolin kilpailullisten markkinoiden teoriaan 
nojautuen) pankkisektorin kilpailullisuuden viime kädessä riippuvan. 

Myös säädösten purkamisen seuraukset talouden stabiilisuudelle on as­
karruttanut tutkijoita. Ensinnäkin on ajateltu, että vapaa kilpailu 
voisi johtaa pankkien konkurssi en määrän kasvuun. 16 Se voisi Johsonin 
(1968) mukaan myös kiihdyttää inflaatiota. Tällä voisi olla haitalli­
sia seurausvaikutuksia myös reaalitalouteen. Ehkä juuri tämän vuoksi 
on viime aikoina kiinnitetty huomiota vapaan, säätelemättämän pankki­
kilpailun periodin kokemuksiin (ks. esim. Rolnick ja Weber (1984) sekä 
Smith (1984)). 

2.9 Pankkien asiakasrakenne 

Suomalaisessa kirjallisuudessa (vrt. Koskela 1976 ja 1979) on pankkien 
asiakkaat oletettu usein heterogeenisiksi. Asiakkaiden heterogeenisuu­
della ja epätäydellisellä erottelulla on tä11.öin selitetty hallinnol­
listen luottojen osittaista säännöstelyä. 

Pankkiasiakkaita käsitellään tässä tutkimuksessa kuitenkin yleensä ho­
mogeenisina. Asiakkaiden homogeenisuudesta seuraa, että myös pankit 
ovat homogeenisia asiakkaittensa suhteen. Yleensäkin teoreettinen tar­
kastelu tulee olettamaan pankit samanlaisiksi myös muiden tekijöiden 
suhteen. 

Homogeenisuusoletus on rajoittava sen vuoksi, että kotitalous- ja toi­
saalta yritysasiakkaiden välisiä suuria eroavaisuuksia voi tällöin ot­
taa huomioon. 17 Tämän vuoksi yritetään pankkien käyttäytymistä analy­
soida myös tilanteessa, jossa on tehty jako kotitalous- ja yritysasi­
akkaisiin. 

16Erään teoreettisen selityksen tälle on esittänyt Marcus (1984). 

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



3 OLIGOPOLIMARKKINOIDEN TEORIASTA JA SEN SOVELTUVUUDESTA PANKKIEN 
KÄYTTÄYTYMISEN ANALYYSIIN 

Tässä luvussa käsitellään ensin sitä, mistä eri näkökulmista voisi 

pankkien välistä kilpailua tarkastella. Tätä koskevassa liitteessä 1 
luodaan katsaus seuraavissa luvuissa käytettäviin peli- ja ohjausteo­
reettisiin käsitteisiin. 

3.1 Markkinoille tulo 

Epätäydellistä kilpailua käsittelevä kirjallisuus on kasvavassa määrin 

kiinnittänyt huomiota markkinoille tuloon (entry). Erityisesti on tut­

kittu sitä, minkälaisten ehtojen vallitessa on markkinoilla olevien 
yritysten mahdollista ylläpitää positiivisia voittoja ja samalla estää 
uusien yritysten tulo markkinoille. 

Markkinoille tulon estäminen voi syntyä historiallisesti muotoutunees­

ta tilanteesta aivan itsestään, ilman että markkinoille tuloa yritetään 
estää erityisin strategisin toimin. Kuitenkin mielenkiintoisempaa on 
analysoida tilanteet, joille on vaihtoehtoista markkinoille tulon sal­

liminen ja sen strateginen estäminen. Markkinoilla jo oleva valitsee 

luonnollisesti sen vaihtoehdon, joka on sille itselleen edullisempi~ 

Teollisten organisaatioiden analyysi on osoittanut, että tuotanto­

kapasiteettiin tehdyillä lIyl 5mitoitetui 11 a ll investoinneilla voi­
daan markkinoille tulo tehokkaasti estää1 (Spence (1977)). 

lJos tuotantokapasiteetin jälleenmyyntiarvo on selvästi pienempi kuin 
sen hankinta-arvo ja jos markkinoille tulevan yrityksen voitot ovat 
negatiiviset markkinoille tuloa seuranneessa markkinatasapainossa, on 
markkinoille tulon estäminen mahdollista. Voitot ovat negatiiviset, 
koska markkinoilla jo olevan kannattaa nostaa kapasiteettinsa käyttö­
astetta markkinoille tuloa edeltäneestä monopolitilanteesta. Dixit 
(1980) osoitti, että kapasiteetti voi vain tietyyn rajaan saakka olla 
uhkana markkinoille tuleville. Jos markkinoilla jo olevan yrityksen 
kapasiteetti on niin suuri, että se jää vajaakäyttöön markkinoille tu­
loa seuranneessa tasapainossa, ei kapasiteetti voi koko volyymillaan 
estää markkinoille tuloa. 
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Teollisten organisaatioiden analyysistä saatuja tuloksia voidaan osin 

soveltaa myös pankkitoiminnan analyysiin. Joidenkin mielestä (Spence 
(1977) ja Dixit (1980)) myös mainontainvestoinneilla ja muilla näihin 

rinnastettavilla investoinneilla, joilla kasvatetaan lähinnä yrityksen 
markkinavoimaa2 (Good\-Jill), voidaan estää markkinoille tulo. Nimenomaan 
pankkitoiminnassa, jossa tuotteet ovat melko homogeenisia, tällaiset 
investoinnit ovat mittavia. Pankkitoiminnan rinnastaminen teolliseen 

toimintaan edellyttää myös sitä, että investoinnit markkinavoimaan 
ovat samalla tapaa peruuttamattomia kuin investoinnit teolliseen kapa­
siteettiin. Tällainen ominaisuushan on esimerkiksi mainontainvestoin­

neilla, mutta vain osin esimerkiksi investoinneilla konttorirakennuk­
siin, joiden jälleenmyyntiarvo on hyvä. 

Näyttää siltä, että sellaiset eksplisiittisesti formuloidut mallit, 

joiden analyysi osoittaa markkinoille tulon estämisen olevan kannatta­
vaa, sisältävät oletuksen kasvavista skaalatuotoista yrityksen koon 
kasvaessa tiettyyn rajaan saakka. 3 

2Yrityksen markkinavoima voidaan käsittää Nerlovin ja Arrowin (1962) 
mukaan jonkinlaiseksi varannoksi, joka vaikuttaa asiakkaan sitoutumi­
seen kyseiseen yrityk~een. Markkinavoiman kertymistä on yleisesti ku-
vattu liikeyhtälöllä A = a - aA, jossa a = markkinavoimaa kartuttavat 
investoinnit (esimerkiksi mainontamenot) ja a = markkinavoiman kulu­
mista kuvaava vakioparametri. 

3Baumolin, Panzarin ja Willigin (1982) mukaan markkinoille tulon es­
täminen edellyttää ns. vajonneita kustannuksia, joita syntyy peruutta­
mattomista ja tuotannon tasosta riippumattomista investoinneista 

. (katso vajonneiden kustannusten määritelmä Baumol, Panzar, Willig 
(1982), s. 280 - 282). Heidän mukaansa (ks. s. 292) koko markkinoille 
tulon estämistä käsitellyt kirjallisuus on implisiittisesti olettanut 
vajonneiden kustannusten olemassaoloa. Vajonneet kustannukset aikaan­
saavat skaalatuottoja. Esimerkiksi Salop (1979) analysoidessaan mai­
nontaa markkinoille tulon estämisen välineenä oletti, että markkinoil­
le tulo vaatii vähintään tietynsuuruista mainontainvestointia. t'1yös 
Dixit (1980) oletti peruuttamattomia ja tuotannon tasosta riippumatto­
mia investointeja (set up costs), jotka aikaansaavat skaalatuottoja. 
Spencen (1977) malli ei sisältänyt oletusta skaalatuotoista. Mutta hä­
nen analyysinsä todistaa vain sen, että ilman skaalatuottojakin voi­
daan kapasiteettia nostamalla estää markkinoille tulo, mutta ei sitä, 
että markkinoille tulon estäminen olisi kannattavin vaihtoehto. 



25 

Vaikkakaan ei ole tiettävästi todistettu, että markkinoille tulon kan­
nattava estäminen aina edellyttäisi kasvavia skaalatuottoja, niin on 
selvää, että useissa tilanteissa vasta oletus kasvavista skaalatuotois­
ta tekee kannattavaksi estää markkinoille tulon. Tätä taustaa vasten on 
tärkeää tietää, liittyykö pankki toimintaan yleensä skaalatuottoja. 

Lähinnä USA:ssa suoritettu empiirinen tutkimus on useimmiten, tosin ei 
poikkeuksitta, asettunut tukemaan ajatusta kasvavien skaalatuottojen 
esiintymisestä. 4 Perusteita on olettaa, että myös Suomessa pankkitoi­
mintaan liittyy kasvavia skaalatuottoja. Pankithan ovat Suomessa moni-

. tuoteyrityksiä. Toiminnan aloittaminen sellaisella profiililla, joka 

valtakunnallisilla pankkiryhmillä Suomessa tälläkin hetkellä on, 
edellyttää talletusten vastaanottamista, erimuotoisen rahoituksen 
myöntämistä ja välittämistä sekä erilaisten palvelujen w~ymistä. 
On ilmeistä, etteivät nämä toiminnot pienissä puitteissa ole tehok­
kaita. Pankin koon pysyessä tietyn rajan alapuolella on näin ollen 
luontevaa olettaa kasvavat skaalatuotot (tai laskevat keskimääräiset 
kustannukset) . 

Vastauksen saaminen kysymykseen skaalatuotoista edellyttää viime 

kädessä asian empiiristä tarkastelua, johon ei tässä tutkimuksessa 
kuitenkaan ryhdytä. Teoreettisen mallitarkastelun yhteydessä sen 
sijaan tullaan tekemään erilaisia oletuksia skaalatuotoista, jotta 
nähtäisiin niiden merkitys pankkimarkkinoiden käyttäytymiselle. 

4Benstonin, Bergerin, Hanweckin ja Humphreyn (1982) tutkimustulosten 
mukaan pankkikonttorin keskimääräisten kustannusten käyrä on U-muotoi­
nen. Tämän mukaan pienillä pankeilla on kasvavat skaalatuotot ja taas 
suurilla pankeilla vähenevät skaalatuotot. Analysoidessaan talletusti­
lien tuotantoa Nelson (1985) sai tulokseksi konttori tason kasvavat 
skaalatuotot. Sen sijaan useiden tietyn suuruisten konttori en yhteen­
liittämisellä ei saavuteta kasvavien skaalatuottojen mukanaan tuomaa 
etua. Peltzman (1984) jakoi pankkien käyttökatteen korkokatteeseen ja 
muihin nettotuottoihin. Tarkastelu osoitti, että korkokate suhteutet­
tuna taseen loppusummaan on pienillä pankeilla säännöstely toimien vai­
kutuksesta hyvä. Kuitenkin muiden tuottojen ~ate suhteessa taseen lop­
pusummaan suurenee pankin koon mukaan osoituksena kasvavista skaala­
tuotoista. 
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3.2 Käyttäytyminen oligopolitilanteessa 

Kun analysoidaan pankkien käyttäytymistä oligopolitilanteessa, voi 

kiinnostuksen ensisijaisena kohteena olla 

ratkaistun tasapainon komparatiivinen statiikka (esimerkik­

si käyttäytymisen reaktiot rahapolitiikan päätösparametrin 
muutokseen) 

käyttäytymisen kilpailullisuuden ja kilpailun luonteen ar­

vioiminen jonkinlaisen koko yhteiskunnan hyvinvointifunk­
tion näkÖkulmasta. 

Jos oligopolitilanteil)e on leimallista vähäinen kilpailullisuus ja 

näin ollen suuret voitot, niin luonnollisesti vasta markkinoille tulon 
estyminen voi taata kilpailun pysymisenä epätäydellisenä. 

Kun selvitetään itse oligopolististen markkinoiden käyttäytymistä, tu­

lisi ottaa huomioon ainakin seuraavat seikat: 

kilpailijoiden lukumäärä 

oletukset informaatiosta ja kilpailijoiden reaktioista 
dynami ikka 

keskeiset kilpailuvälineet (ohjaukset) 

Seuraavassa käsitellään suppeasti oligopolimarkkinoiden analyysin on­
gelmia edellä esitetyn luettelon mukaan. 

Kilpailijoiden lukumäärä 

Oligopolitilanteessa markkinoilla on useampi kuin yksi mutta pieni 
määrä agentteja. Kun tarkastellaan oligopolia, on tavanomaista olettaa 
agenttien määräksi kaksi. Jos kilpailijoiden määrä kasvaa, lähestytään 
täydellisen kilpailun tilannetta. Näin ollen käyttäytymisen vertailu 
eri kilpailumuodoissa voidaan tehdä olettamalla agenttien lukumääräksi 
vaihtoehtoisesti yksi (monopoli), kaksi (duopoli) tai ääretön 
(täydellinen kilpailu). 

Suomen pankkimarkkinoilla pankki ryhmien määrä on ollut stabiili ja 

pieni. Näin ainakin agenttien lukumäärän osalta näillä markkinoilla on 
oligopolilta edellytettävä ominaisuus. 
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Oletukset informaatiosta ja kilpailijoiden reaktioista 

Oletuksilla kilpailijoiden reaktioista on ratkaiseva merkitys tasapai­
noratkaisun määräytymiselle. Esimerkiksi duopolissakin voidaan päätyä 
täydellistä kilpailua vastaavaan tasapainoratkaisuun, jos oletukset 
kilpailijoiden reaktioita koskevista odotuksista täyttävät tietyt eh­

dot. 

Varsinkin dynaamisissa peleissä tasapainoratkaisu voi riippua ratkai­
sevasti siitä, mitä oletetaan agenttien käytössä olevasta, systeemin 
tilaa koskevasta informaatiosta. 

Liitteessä 1 ja 2 tullaan käsittelemään tarkemmin sitä, mitä tietoa 

kilpailijoista kulloinkin käytetään hyväksi. 

Dynamiikka5 

Oligopolissa voi dynamiikka aiheutua esimerkiksi siitä, että agentit 
toimivat tietyssä järjestyksessä. Kuten markkinoille tuloa käsittele­
vä kirjallisuus on osoittanut niin se, joka toimii ensin, voi saada 

ratkaisevaa etua muihin nähden. 

Useimmiten dynamiikalla kuitenkin tarkoitetaan systeemin tilaa koske­
vaa liikettä. Pankkimalleissa voi systeemin tilaa kuvata mikä tahansa 
keskeinen tilamuuttuja (varanto), kuten esimerkiksi luottokanta, mark­

kinavoima tai asiakkaiden määrä. 

Eksplisiittisesti dynaamisen analyysin suorittamista voidaan perustel­

la sillä, että staattinen malli ei kuvaa todellisuutta riittävän hyvin. 
Toisaalta ensisijainen kiinnostuksen kohde voi olla itse dynamiikassa. 
Halutaan esimerkiksi saada selville, miten pankin vaihtamisen vilkastu­

minen vaikuttaa markkinoihin. 

Keskeiset kilpailuvälineet 

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

5Myös dynamiikan käsitettä käsitellään perusteellisemmin seuraavassa 
1 uvussa. 
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Korkosäätelyn vuoksi ovat pankit Suomessa kuitenkin käyttäneet korkoja 
kilpailuvälineinä vasta vuodesta 1985 lähtien. Antolainauskorkojen 
säätely lopetettiin Suomessa muodollisesti kesällä 1986. 

Tässä tutkimuksessa kiinnitetään ensin huomio tilanteeseen, jossa ko­
rot ovat säädeltyjä. Sen jälkeen tarkastellaan korkokilpailua. 

On esitetty, että korkosäätelyn oloissa pankeilla ei ole relevantteja 

kilpailuvälineitä. Koska ei ole kilpailuvälineitä, ei voi olla kilpai­
luakaan. Tämä ei kuitenkaan pidä paikkaansa. Luvussa 4 osoitetaan, 
kuinka pankit ovat voineet käyttää hallinnollisen luoton määrää 
kilpailuvälineenä hallinnollisten luottojen säännöstely tilanteessa ja 
päätyä tietynlaiseen hintatasapainoon. Myös erilaisilla markkinavoi­
maan tehdyillä investoi.nneilla voidaan kilpailla markkinaosuuksista 
talletus- ja pankkipalvelumarkkinoilla. Minkä takia pankit kilpailevat 
markkinaosuuksista juuri näillä markkinoilla, selvitetään tarkemmin 
1 uvussa 4. 



4 SÄÄTELYTALOUDEN PERUSMALLIN YLEINEN MUOTO 

4.1 Perusmallin keskeiset oletukset 

Säätely talouden perusmalli kuvaa pankkien käyttäytymistä sellaisena, 
jona se on ollut Suomessa jo vuosikymmeniä. Vasta aivan viime vuosina 
on tilanne muuttunut antolainauskorkojen säätelyn loputtua. 

Perusmallin keskeiset oletukset pankkien käyttäytymisestä ovat: 

hallinnollinen markka-antolainauksen korko 
pankkipalvelutariffit ja ottolainauskorot määräytyvät pank­
kien kartellisopimuksesta 
Palvelutariffit säätelevät myös muun kuin hallinnollisella 
korolla välitettävän rahoituksen välityspalkkioita 
hallinnollisista luotoista on jatkuvaa liikakysyntää. Sen 
sijaan pankkipalveluita ja -talletuksia pankit tarjoavat 
enemmän kuin niitä kysytään 
pankkien varsinaisena kilpailuinstrumenttina on hallinnol­
listen luottojen määrä 
pankki asiakkaat ovat homogeenisia 
keskuspankki rahoituksen hall i nnoll i nenmargi naal ikorko 
(päiväkorko (= rR) määrää markkinakoron (= rM). 

Pankit voidaan käsittää hyvin laajasti esimerkiksi pankkikonserneiksi 

tai pankkiryhmiksi. Suomessahan kilpailua käydään viiden tai kuuden 
tällaisen pankkiryhmän välillä. Teoreettisessa mallissa pankkien luku­
määräksi kuitenkin oletetaan yleensä kaksi eikä esimerkiksi kuusi. 
Syynä tähän on se, että jo duopolin tarkastelu tuo esiin ne olennaiset 
piirteet, jotka erottavat oligopolin käyttäytymisen monopolin tai 
edustavan pankin käyttäytymisestä. Sitä paitsi mallin analysoitavuuden 
vuoksi on pelaajien lukumäärä pidettävä mahdollisimman pienenä. 
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4.2 Asiakassuhteesta 

Edellä hahmotellussa säännöstely talouden perusmallissa pankit pyrkivät 
kasvattamaan mahdollisimman suureksi talletuskantansa sekä toisaalta 
pankkipalvelujen ~yyntinsä, johon sisältyy ~yös muu kuin hallinnolli­
sella korolla välitettävä rahoitus. Asiakassuhteen käsitteen tehtävänä 
tässä säännöstely talouden mallissa on selvittää, miten pankit voivat 
myöntämällä hallinnollista luottoa saada itselleen talletuksia ja 
pankkipalvelujen myyntiä. 

Pankin asiakkaasta oletetaan seuraavaa: 

(i) Asiakkaat tållettavat varoja eri pankkeihin ja hankkivat 
niistä pankkipalveluja. 

Pankkien saarnat tuotot riippuvat tämän mukaan ratkaisevasti pankkien 

asiakkaiden määrästä. Koko pankkisektorissa oletetaan olevan yhteensä 
N asiakasta ja n pankkia. Tavallisesti N oletetaan vakioksi. 

Merkitään 

Dij asiakkaan j tekemät talletukset pankkiin i 
Qij asiakkaan j ostamat pankkipalvelut pankista i. 

Seuraavassa esitetään kaksi eri tapaa-käsittää pankin ja sen-asiakkaan 

suhde ja tämän suhteen implikaatiot talletusten ja pankkipalvelujen 
markkinaosuuksien muodostumiselle. Ensin käsiteltävässä tilanteessa 
asiakas voi olla usean pankin asiakas samaan aikaan ja jälkimmäisessä 
tilanteessa vain yhden pankin asiakas kerrallaan. 

4.2.1 Usean pankin asiakas samaan aikaan 

Pankin i kokonaistalletukset Di ja pankkipalvelujen myynti Qi määräy­
tyvät identiteetistä 



(4.1) 

(4.2) 

N 
I DiJ· j=1 

N 
Q,. = I Q .. 

j=1 lJ 
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Merkitään koko pankkisektorin talletuksia D:llä ja koko pankkisektorin 
myymiä pankkipalveluita Q:lla. Tällöin on voimassa 

n 
D I Di i=1 

(4.3) 

n 
(4.4) Q = I 

i=1 
Qi 

Varsin luontevat ja jäljempänäkin käytetyt oletukset pankkiasiakkaiden 

käyttäytymisestä ovat seuraavat: 

Asiakkaat tallettavat varoja eri pankkeihin ja hankkivat 
pankkipalveluja eri pankeista siinä suhteessa, jossa ne 
saavat hallinnollista luottoa näistä pankeista. 

Pankit houkuttelevat asiakkaita vain hallinnollisella luo­

tolla. 

Pankit ovat homogeenisia' ja ovat kaikki mukana ottolainaus­
kartellissa ja palvelujen tariffi sopimuksessa. 

Pankkimarkkinoiden oletetaan toimivan lisäksi siten, että kaikki pan­

kit myöntävät eri asiakkailleen yhtä paljon hallinnollista luottoa suh­
teessa niiden tekemiin talletuksiin ja toisaalta ostamiin pankkipalve­

luihin. Toisin sanoen oletetaan, että 
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(4.5) 

kun 

O •. /L .. = O/L 
1J 1J 

Q .. /L .. = Q/L 
1 J 1 J 

1, ... ,n 

j 1, ••• ,N 

Q = pankkisektorin myymät pankkipalvelut yhteensä 

o = pankkisektorin talletukset yhteensä 

L = pankkisektorin myöntämät hallinnolliset luotot yhteensä 

Kun yhtälöt (4.5) summataan yli j:n, saadaan 

N 
(4.6) I 0.· = O. = (D /L) Li j=l 1J 1· 

ja 

(4.7) Q. 
1 

(Q/L)L i 

joissa 

N 
L. I L. .. 1 

1 j=l 1J 

Seuraavassa luvussa analysoidussa säännöstely talouden staattisessa pe­
rusmallissa talletusten ja pankkipalveluiden ostojen voidaan käsittää 
jakaantuvan eri pankkien kesken yhtälöiden (4.6) ja (4.7) osoittamalla 
tavall a. 

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

lTähän tutkimukseen liittyvässä varhaisemmassa selvityksessä (ks. 
Lehto (1980)) on talletusten markkinaosuutta selitetty luoton määrän 
markkinaosuuksilla. Äkerholm (1984) selittää lisäksi pankkipalvelujen 
myynnin markkinaosuuksia luoton määrän 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 lisäksi olevan 
sillä tavoin homogeenisia, että kukin asiakas pitää yhtä suuria talle­
tuksia ja ostaa yhtä paljon pankkipalveluja. Asiakkaan pankkiinsa te­
kemiä talletuksia voidaan merkitä da:lla ja taas asiakkaan pankistaan 
ostamia pankkipalveluja qa:lla. 

Tehtyjen oletusten perusteella 

da = O/N 

qa = Q/N 

Pankin talletukset määräytyvät nyt yhtälöstä 

(4.8) 

kun Ni kuvaa pankin i asiakasmäärää. Pankin mYymät pankkipalvelut 
määräytyvät taas yhtälöstä 

(4.9) Qi Ni(Q/N) 

Pankin i talletukset yhtälössä (4.8) ja toisaalta sen myymät pankki­
palvelut yhtälössä (4.9) riippuvat ratkaisevasti siitä, mitä oletetaan 
asiakasmäärän Ni määräytymisistä. 

Jos asiakkaat valitsevat pankkinsa yksinomaan hallinnollisen luoton­

annon perusteella, on luontevaa olettaa osuuden NiiN määräytyvän osuu­
den Li/L funktiona. Yksinkertaisimmassa tapauksessa 
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(4.10) Ni N(Li/L) 

Jäljempänä säätely talouden dynaamisen perusmallin yhteydessä analysoi­
daan asiakasmäärän muodostumista tarkemmin. Tämän analyysin perusteel­
la yhtälön (4.10) voidaan katsoa heijastavan tilannetta, jossa asiak­
kaat pyrkimyksenään saada mahdollisimman paljon hallinnollista luottoa 
annetulla ~alletusten ja pankkipalvelujen ostojen määrällä voivat 
vaihtaa pankkia äärettömän herkästi ilman kustannuksia. Asiakkaalla 
tulisi tällöin myös olla täydellinen informaatio eri pankkien· sovelta­
mista hallinnollisen 1uoton myöntämistä koskevista ehdoista. Asiakas­
massan tulisi tällöin olla myös hyvin suuri pankkien lukumäärään näh­
den. 

Kun Ni:n tilalle yhtälöihi~ (4.8) ja (4.9) sijoitetaan Ni:n määritelmä 
(4.10), päädytään yhtälöihin (4.6) ja (4.7). Näin havaitaan, että kah­
desta asiakaskäsittee1tään erilaisesta tilanteesta voidaan päätyä ai­
van samoihin pankin i talletusten ja pankkipalvelujen myyntien määräy­
tymistä kuvaaviin yhtälöihin. 

Myöhemmin analysoitaessa säännöstely talouden staattista perusmallia 

käytetään yhtälöitä (4.6) ja (4.7). Täten on aivan sama, kumpaa 
asfakaskäsitettä käytetään. Ana 1y50i taessa asi akka i den hitaan si i rty­
mi5en dynamiikkaa joudutaan kuitenkin turvautumaan jälkimmäiseen asia­
kaskäsitteeseen, jonka mukaan voidaan olla vain yhden pankin asiakas 
kerrallaan. Asiakkaalla ei tällöin välttämättä käsitetä yritystä tai 
kotitaloutta. Se voi olla näiden kahden kombinaatio tai vain osanen 
tällaisesta kombinaatiosta. 

4.3 Talletuspalaute 

Jo edellä luvussa 4.2 tarkasteltaessa pankin talletusten määräytymistä 
havaittiin, että kunkin pankin talletukset määräytyvät toisaalta sii­
tä, miten koko pankki sektorin keräämät talletukset jakaantuvat pank­
kien kesken, ja toisaalta siitä, kuinka paljon kukin asiakas pitää 
keskimäärin talletuksia. 
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Luvussa 4.2 käsiteltiin lähinnä sitä, miten kokonaistalletukset ja­
kaantuvat pankkien kesken. Tässä luvussa kiinnitetään päähuomio koko­
naistalletusten tasoon eli siihen, kuinka paljon kukin pankkiasiakas 
keskimäärin pitää talletuksia. 

Talletusten kysyntä määrää niiden volyymin. Lauseke talletusten kysyn­

nälle johdetaan yksinkertaisesta olettamuksesta, jonka mukaan pankki­
asiakkaat sijoittavat bruttovarallisuuttansa talletuksiin talletusko­
ron ja markkinakoron perusteella. Talletukset ja markkinaehtoiset tal­
letukset oletetaan näin bruttosubstituuteiksi. 

Markkinakoron voidaan käsittää kuvaavan myös ulkomaista korkotasoa. 

Koska jatkotarkastelussa ei olla kiinnostuneita kotimaisen markkinako­
ron ja ulkomaisten korkojen välisen eron implikaatioista, ei ulkomais­
ta korkotasoa oteta huomioon erikseen. 

Talletusten kysyntä riippuu luonnollisesti myös bruttovarallisuuden 
määrästä. Hallinnollisilla luotoilla, jotka ovat pankin päätösmuuttuja, 

ja bruttovarallisuudella on tietty yhteys. Kullekin asiakkaalle myön­

netty hallinnollinen luotto kasvattaa asiakkaan bruttovarallisuutta. 
Tämä luotto voidaan sijoittaa kokonaan tai osittain talletuksiin. 
Vaihtoehtoisesti tämä luotto voidaan käyttää kulutukseen tai inves­
tointeihin reaalivarallisuuteen, millä on heijastusvaikutuksia muiden 
asiakkaiden tulonmuodostukseen sekä sitä kautta muiden asiakkaiden 
bruttovarallisuuteen ja talletuksiin. Tämän vuoksi on järkevä olettaa, 
että pankit katsovat talletusten määräytyvän koko kansantalouden ta­
solla hallinnollisten luottojen funktiona. Tämän mukaan myös pankki­
asiakkaan pitämät talletukset keskimäärin riippuvat asiakkaalle myön­
nettyjen hallinnollisten luottojen määrästä. 

Hallinnollisten luottojen muutokset välittyvät talletuksiin reaalita-_ 

louden kautta ja selittyvät usein eri asiakkaiden erilaisista rahoi­
tusasemasta. Tästä huolimatta käsillä olevassa tutkimuksessa lähdetään 
yleensä siitä, että pankit pitävät asiakkaita samanlaisina. Vasta lu­

vussa 6 käsitellään tapausta, jossa asiakkaat on jaettu kotitalous- ja 
yritysasiakkaisiin. 
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Talletusten kysynnän johtaminen asiakkaan optimointiongelmasta käsin 

edellyttäisi asiakkaiden jakamista ainakin rahoitusalijäämäiseen ja 
-ylijäämäiseen luokkaan (ks. Kähkönen (1984)). Edelleen, koska esimer­
kiksi rahoitusalijäämäiselle sektorille myönnetyt luotot vaikuttaisi­
vat rahoitusylijäämäisen sektorin pitämiin talletuksiin ainakin osit­
tain tulonmuodostuksen muutosten kautta, olisi tällöin otettava erik­
seen huomioon rahatalouden yhteys reaalitalouteen. Tarkastelu laajeni­
si huomattavasti ja veisi tutkimuksen painopistettä pois itse pankkien 
välisen kilpailun analyysista. 

Talletusten kysynnän katsotaan siis määräytyvän talletuskoron, markki­

nakoron ja hallinnollisten luottojen perusteella. Seuraavassa tarkas­
tellaan vielä lähemmin talletusten ja hallinnollisten luottojen yh­
teyttä. 

Kunkin pankin luotonannolla oletetaan olevan samanlainen, usein reaa­

litalouden kautta välittyvä vaikutus kokonaistalletuksiin. Tämän vuok­
si oletetaan, että 

jossa 

aD _ aD _ aD 
aL.""-al.-ac 

- J 1 
* j 

li 
L 

pankin i myöntämät hallinnolliset luotot 
koko pankkisektorin myöntämät hallinnoliset luotot 

D koko pankkisektorin talletukset 

Osittaisderivaattaa aD/ali nimitetään talletuspalautteeksi. 

Talletuspalautetta arvioidaan lähtemällä liikkeelle pankkisektorin ja 
keskuspankin taseista. 2 Johdetun lausekkeen tulkinta edellyttää viime 
kädessä joidenkin kokonaistalouden mallikehikosta johdettujen impli­
kaatioiden huomioon ottamista. 

2Metodi on sama kuin H.Oksasella (1973). Oksanen johti lausekkeet mm. 
osittaisderivaatoille 
aD al 
-- ja -- , joissa R on liikepankin keskuspankkivelka, brutto. 
aR aR 



Pankkien tase voidaan kirjoittaa muotoon 

(4.11) D+R+G+MV+O L+k·D 

jossa 

R = pankkien keskuspankki rahoituksen bruttovelka 

k = kassavarantovelvoite 

G = pankkien nettovelka valtiolle 
MV = pankkien muut velat yleisölle, netto 
o = muut tase-erät 

Keskuspankin tase taas voidaan esittää muodossa 

(4.12) C F+R-kD+A 

jossa 

C = keskuspankki raha 

F = keskuspankin nettosaatava ulkomailta 
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A = keskuspankin nettosaatava valtiolta plus nettosaatava yleisöltä 

Nettosaataville ulkomailta on erikseen voimassa 

(4.13) ~F = CA + ~FP 

jossa 

CA = vaihtotase 

~FP = pääomantuonti, netto 

Kun oletetaan, että keskuspankki raha C pysyy kiinteässä suhteessa tal­
letuksiin 0, ts. että 

C b·D 
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saadaan identiteetti (4.12) muotoon 

(4.14) bD = F+R-kD+A 

Kun (4.11) ja (4.14) yhdistetään (lasketaan yhteen), saadaan koko pank­
kijärjestelmän yhdistetyksi taseeksi identiteetti 

D+R+G+MV+Q+bD = L+k·D+F+R-k.O+A 

<=> 

(4.15) (1+b)O+G+MV+Q = L+F+A 

Arvio talletuspalautteelle aD/aL voidaan johtaa yhdistetystä taseesta 
(4.15), kun oletetaan, että muut tase-erät kuin L ovat toisistaan 
riippumattomia ja derivoimalla tase L:n suhteen, saadaan 

(4.16) (1 +b) ~ + !§. + aMV + ~ = 1 + ~ + aA 
aL aL aL aL aL aL 

. Koska a priori on vaikea sanoa, miten tase-erät G,Q ja A riippuvat 

L:sta, oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, että 

~ = 0 
aL 

!Q. = 0 
aL 

~ = 0 aL 

Tehtyjen oletusten vuoksi (4.16) supistuu muotoon 

(l+b) ~ + aMV = 1 + ~ 
aL aL aL 

josta voidaan ratkaista aD/aL:lle lauseke 
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(4.17) ~ = _1_ (1 + ~ _ aMV ) 
al l+b al al 

lausekkeesta (4.17) havaitaan, että koko pankkijärjestelmän talletus­
palaute riippuu ratkaisevasti osittaisderivaatoista aF/al ja aMV/al. 
Seuraavassa yritetään tulkita näiden osittaisderivaattojen arvoja jon­
kinlaisen implisiittisen makromallin avulla. 

Kiinteiden valuuttakurssien järjestelmässä pääomanliikkeiden muodossa 

tapahtuva vuoto tekee osittaisderivaatasta aF/al negatiivisen. Luoton­
annon lisäys saattaa myös johtaa vaihtotaseen heikentymiseen ainakin 
tilapäisesti, mikä myös supistaa F:ää. 

Jos luotonannon kasvu johtaa'valuuttavarannon jyrkkään supistumiseen, 
voi keskuspankki puuttua tilanteeseen korjaamalla valuuttakurssia 
alaspäin (ts. devalvoimalla). Tämä johtaa hintatason nousuun, joka 

voimistaa reaalikassojen kysyntää. Näin on perusteita olettaa, että 
aF/al on pitkällä aikavälillä lähempänä nollaa kuin lyhyellä aikavä­
lillä. Kuitenkin jo kokemuksesta tiedetään, että esimerkiksi Suomessa 

on sallittu valuuttavaranossa suuriakin ja melko pysyviä muutoksia, 

ilman että tilanteeseen on puututtu kurssinmuutoksella. Tämän vuoksi 
oletus siitä, että aF/al on nolla, olisi ilmeisen yksinkertaistava. 

On huomattava vielä, että myös osittaisderivaatan aMV/al arvo vaikut­

taa siihen, mitä on järkevä olettaa aF/al:stä. Mitä lähempänä ykköstä 

on aMV/al, sitä lähempänä nollaa taas täytyy osittaisderivaatan 

aF/al olla. 

Osittaisderivaatta aF/al onkin syytä olettaa negatiiviseksi ja nollas­

ta eriäväksi ainakin silloin, kun aMV/al = O. 

Entä mitkä tekijät sitten vaikuttavat osittaisderivaattaan aMV/al? Jos 
MV:llä tarkoitetaan pankkien taseeseensa ottamaa markkinarahaa, jonka 
korko määräytyy päiväkoron mukaan3 ja on hallinnollisia korkoja korke-

3Toukokuusta 1983 lähtien on keskuspankkirahoitusjärjestelmä Suomessa 
ollut sellainen, ettei markkinakorko ole voinut juuri poiketa p~iväko­
rosta (päiväkoroista). Pankit ovat ottaneet taseeseensa markkinarahaa 
ja juuri tämä tase-erä on Pikkaraisen, Tarkan ja Willmanin (1985) mu­
kaan tasapainottanut koko rahamarkkinat. 
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ampi, on aMVjal lähellä ykköstä välillä (0,1). Osittaisderivaatan arvo 
riippuu ratkaisevasti siitä, mitä oletetaan hallinnollisen luoton käy­
töstä ja markkinarahamarkkinoista. Itse asiassa se on sitä lähempänä 
ykköstä, mitä vapaampaa hallinnollisen luoton käyttö on. Jos jokainen 
taloudenpitäjä voi sijoittaa w~önnetyn hallinnollisen luoton markkina­
rahaan ja toisaalta saada rajatta luottoa markkinarahamarkkinoilta, 
rationaalinen taloudenpitäjä sijoittaa saamansa hallinnollisen luoton 
ensi kädessä markkinarahaan, jonka korko on hallinnollista korkoa kor­
keampi. Tämä kasvattaa markkinarahan tarjontaa mutta ei sen kysyntää, 
koska itse markkinakorko on oletettu viime kädessä keskuspankin mää­
räämäksi. Markkinarahan tarjonnan ja kysynnän erotuksen muutos heijas­

tuisi tällöin vain pankkien ns. muihin velkoihin yleisölle eikä vai­
kuttaisi reaalitalouden,kautta tavanomaisiin pankkitalletuksiin. Käy­
tännössä useastakaan syystä ei hallinnollista luottoa ole mahdollista 
sijoittaa markkinarahaan tai edes siihen rinnastettaviin muihin korkea­
korkoisiin finanssisaataviin. 4 Tämän vuoksi on järkevää olettaa, että 
aMV/al on positiivinen ja pienempi kuin yksi. 

Edell ä esitetyt huom.i ot osittai sderi vaatoi sta aF /al ja a~1V /al antavat 
aihetta tehdä johtopäätös, että lausekkeen (4.17) aD/al on selvästi 
pienempi kuin yksi. Spekulatiivisessa tilanteessa, jossa kaikki hal­
linnollinen luotto sijoitetaan markkinarahaan, se on sitäpaitsi nolla. 
Vain äärimmäisissä olosuhteissa aF/al = 0 ja aMV/al = 0, jolloin 

aD _ 1 
ac - l+b 

ja siis varsin lähellä ykköstä. 

4Kotitalouksien lIasuntoluottojenll sijoittamista markkinarahaan ra­
joittaa jo luoton käyttötarkoituksesta riippuva korkojen verovähennys­
oikeus. Tosiasiassa myös pankit, luoton-myöntäjät, mitä ilmeisimmin 
kontrolloivat sitä, mihin luottoa käytetään. Pankit pyrkivät myöntä­
mään luottoa projektikohtaisesti ja varmistamaan sen, ettei sitä si­
joiteta markkinarahaan. Varsinkin yritysten kohdalla tällainen kont­
rollointi voi olla kuitenkin hankalaa. Pyrkimys tällaiseen kontrolliin 
on kuitenkin selvästi pankkien etujen mukaista. Sillä voidaan nostaa 
talletuspalautetta aD/al ja vaikuttaa tätä kautta pankin voittoihin. 
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Merkitään tästä eteenpäin 

aD f::, ac d 

Seuraavan luvun voittoyhtälössä ei tarvitse tietää ainoastaan d:tä 
vaan myös koko talletusyhtälö lausuttuna L:n avulla. Koska talletukset 
riippuvat myös talletuskoron (= rD) ja markkinakoron erosta, esitetään 
talletusyhtälö lineaarisessa muodossa. 

(4.18) 

jossa hO ja h1 ovat positiivisia vakioparametreja siten, että 

hO + h1 (rD - ~) > 0 

Lausekkeen (4.18) mukaan ei hallinnollisen luotonannon nollaaminen 
jOhda talletusten häviämiseen. Tämä onkin järkevä oletus varsinkin 
silloin, kun d on selvästi ykköstä pienempi. 

4.4 Pankkipalvelujen tuotot 

Luvussa 2 on jo osoitettu, miten korkojen säätely heijastuu pankkipal­
velujen hinnoitteluun. Tässä tutkimuksessa lähdetään pääasiassa siitä 
olettamuksesta, että Suomessa harjoitettu korkosäätely on johtanut 
lähinnä pankkipalvelujen ylihinnoitteluun. Ylihinta perustuu siihen, 
että pankki pal vel uja käyttävät pääasi assa yritykset, joi 11 e myönnetään 
tästä hyvitykseksi edullista hallinnollista markkaluottoa. Tämän vuok­
si on pankkisektorin ulkopuolisten yritysten tai sellaisten rahoitus­
laitosten, jotka eivät myönnä lainkaan hallinnollista luottoa, vaikea 
murtaa tätä pankkien kartellisopimuksen määräämää ylihintaa. Jos yri­
tys ostaisi halvempia rahoituspalveluja joltain kartellin ulkopuoli­
selta rahoitusyritykseltä, se menettäisi myös mahdollisuuden saada 
hallinnollista luottoa. 

Tällaisia hallinnolliseen luotonantoon välillisesti sidottuja palvelu­

tuloja syntyy ennen kaikkea muun rahoituksen välityksen palkkioista. 

Muuhun rahoitukseen voidaan lukea valuuttaluotot sekä markkinaraha 
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mutta myös ne kotimaisten, muiden rahoituslaitosten myöntämät luotot, 
joille myönnetään pankkitakaus. Luonnollisesti luotonannon turvin yl­
läpidetty asiakassuhde tukee pankkeja myös joidenkin muiden kuin 
edellä mainittujen, rahoituksen välitykseen liittyvien palvelujen 
markkinoinnissa. 

Koska pankkipalvelujen hinnat oletetaan pankkikartellin määräämiksi, 

ei näillä hinnoilla voi kilpailla eikä niitä voi muuttaa taajaan. Ku­
ten jo edellä on todettu, ovat ennen korkosäätelyn purkamisen aloitta­
mista Suomessa palvelujen hintoja säätelevät tariffit olleet hyvin 
jäykkiä. 

Hintojen ja korkojen jäykkyyden vuoksi pankin ja sen yritysasiakkaan 

välisessä "asiakassuhte~ssa" päätetään lähinnä siitä, kuinka paljon 
pankki myöntää hallinnollista luottoa asiakkaan ostamia pankkipalvelu­
ja vastaan. Tässä tutkimuksessa, jossa päähuomio kiinnitetään pankkien 
välisen kilpailuun, ei tarkastella kovin syvällisesti tätä pankin ja 
asiakkaan välistä sopimuspeliä. 

Yleensä oletetaan, kuten edellisessä luvussa, että pankit pitävät 

pankkipalvelujen kokonaiskysyntää annettuna. Myös luvuissa 5 ja 6 
pankkisektorin tarjoamien palvelujen kysyntä, joka määrää näiden pal­
velujen volyymin, käsitetään eksogeeniseksi. Tämä implikoi myös sen, 
että pankkiasiakkaiden pankkipalvelujen kysyntä on annettu. 

Olkoon Pq pankkipalvelujen myynnistä saatava, pankkitariffin määräämä 
provisio. Tällöin koko pankkisektorin saarnat tuotot myydyistä pankki­
palveluista määräytyvät lausekkeesta 

(4.19) PqQ 

Käyttämällä termiä (4.19) saadaan yhtälön (4.7) perusteella pankin 
myymien pankkipalveluiden tuotoille lauseke 

(4.20) Pq(Q/L)Li 
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Varsinkin, jos pankkipalveluiden w~ynnistä saatavien tuottojen käsite­
tään muodostuvan pääosin muun rahoituksen välityksen palkkioista, voi­
daan pankkipalvelujen kysyntä endogenisoida ja johtaa sille lauseke 

hallinnollisen tuoton määrän ja koron sekä markkinakoron funktiona. 

Pankkipalvelujen kysyntäfunktion muoto riippuu nyt ratkaisevasti sii­
tä, miten taloudenpitäjien rahoituksen kysynnän katsotaan muodostuvan. 

Mikäli rahoituksen kysyntää ei pidetä hallinnollisen luoton määrän ja 
koron funktiona, vaan yksinomaan markkinakoron funktiona, ei hallin­
nollisen luoton määrällä ja korolla voisi olla juuri vaikutusta pank­

kien kautta välittyvän markkinaehtoisen rahoituksen volyymiin oloissa, 
joissa keskuspankin määräämä keskuspankki rahoituksen marginaalikorko 

naulaa markkinakoron tiet ylle tasolle. Hallinnollisen luoton tarjonnan 

lisäys sijoitettaisiin tällöin kylläkin markkinarahaan, jonka tarjonta 

näin kasvaisi. Koska markkinarahan kysyntä ei kuitenkaan kasvaisi, 
heijastuisi markkinarahan tarjonnan ja kysynnän erotuksen kasvu lähin­

nä pankkien keskuspankki asemaan. 

Hallinnollisen luotonannon vaikutukset muun rahoituksen välityksen vo­
lyymiin ovat toisenlaiset kuin edellä, jos koko rahoituksen kysynnän 

katsotaan määräytyvän jonkinlaisen markkinakoron ja hallinnollisen ko­

ron painotetun keskikoron perusteella. Oletusta siitä, että rahoituk­
sen kysyntä määräytyy tämän painotetun keskikoron mukaan, voidaan pitää 

ad hoe -luonteisena. Sitä ei ole johdettu esimerkiksi asiakkaan opti­
mointikäyttäytymisestä, mikä edellyttäisi asiakaskunnan jakamista 

markkinarahakäytön ja pankkitallettamisen perusteella erilaisiin ryh­

miin. Tietoisesti asiakkaiden jakamista on vältetty, jotta rakennetta­
va malli voitaisiin pitää riittävän yksinkertaisena. Seuraavassa pyri­
tään kuitenkin analysoimaan markkinaehtoisen rahoituksen kysynnän 
riippuvuutta hallinnollisten luottojen tarjonnasta lähtemällä siitä, 
että tehty 01 etus rahoituksen kysynnän ja pai notetun koron yhteydestä 

on voimassa. 

Luvun 4.1 oletukset määräävät taustalle oletettujen rahoitusmarkkinoi­

den luonteen. fl-1ääritellyissä oloissa markkinat'ahan kysyntä määrää 
pankkien kautta välitettävän markkinaehtoisen rahoituksen volyymin. 
Pankit voivat rahoittaa tämän rahoituksen kysynnän joko yleisön mark­

kinarahasijoituksista tai ottamalla luottoa keskuspankista. 
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Nerkitään 

Kd kokonaisrahoituksen kysyntä 

Qd markkinaehtoisen, pankkien kautta välitettävän rahoituksen 
kysyntä 

LS hallinnollisen luoton tarjonta 
rL hallinnolline~ antolainauskorko 
rM markkinaluottokorko 
rt paketti korko 

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

(4.21) 
d rL L + rMQ . 

r =~--~ 
t L s + Qd 

Oletetaan, että kokonaisrahoituksen kysyntä Kd, joka on määritelmän 
mukaan yhtä kuin LS + Qd, riippuu negatiivisesti rt: sta . Tutkitaan 

sitten, mitä arvoja aQd/aLS voisi saada, kun tehdyt oletukset ovat 
voimassa. Derivaatta aKd/aLS:lle on voimassa 

(4.22) 

jossa 

Toisaalta, koska kd = LS +Qd, on 

(4.23) 

yhtälöstä (4.22) ja (4.23) saadaan osittaisderivaatalle aQd/aLS lauseke 
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(4.24) 

Voidaan osoittaa, että aQd/aLS yhtälössä (4.24) saa negatiivisen ar­
von, jos kokonaisrahoituksen korkojousto ek:lle on voimassa 

(4.25) 

Epäyhtälö (4.25) on mitä ilmeisimmin voimassa tavanomaisilla paramet­

ri arvoi 11 a. 

Näin on osoitettu, että hallinnollinen luotontarjonta pankkien päätös­

muuttujana vaikuttaisi lähinnä negatiivisesti pankkien kautta välitty­
vän markkinaehtoisen rahoituksen volyymiin. Suoraan paketti koron kaa­
van (4.21) ja oletuksen aKd/art < 0 perusteella voidaan myös päätellä, 
että korkojen r~1 ja myös rL väl i tön vaikutus Qd: hen on negati i vtnen 
silloin, kun LS käsitetään annetuksi. 

Edellä sanotun perusteella voidaan Qd: n määräytymistä kuvata karkeasti 
yksinkertaisella lineaarisella kysyntäyhtälöllä 

(4.26) 

jossa 

QO, Q1, Q2 ja Q3 ovat positiivisia parametreja. 

Tällöin pankkisektorin tuottoja myydyistä pankkipalveluista kuvaisi 

1 auseke 

(4.27) 

Markkinaehtoisen rahoituksen kysynnälle johdettu lauseke perustuu myös 
sikäli yksinkertaistaviin oletuksiin, että kokonaisrahoitus on ajatel-
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tu käytettävän lähinnä vain reaali-investointeihin, ei esimerkiksi 
markkinarahaan. Sikäli kuin pankkiasiakkaat pitävät hallinnollisen 
luoton tarjontaa annettuna, ei tosin kokonaisrahoitusta kannata koko­
naisuudessaan sijoittaa markkinarahaan, sillä markkinatalletuskorko 

(rM - E) on järkevää olettaa markkinaluottokorkoa (rM) matalammaksi. 
Tilanne on kuitenkin toisenlainen, jos asiakkaat ottavat jo ennalta 
huomioon sen, että hallinnollisen luoton tarjonta mitä ilmeisimmin 
reagoi positiivisesti markkinaluoton kysyntään, joka siis määrää mark­
kinaehtoisen rahoituksen välityksen volyymin. Tällöin asiakkaiden kan­
nattaa keinotekoisesti kasvattaa Qd:tä pyrkimyksenä lisätä markkina-

.rahatalletuksia, niin kauan kuin Qd: n lisäyksen ja siitä aiheutuvan 
LS:n lisäyksen painotettu keski korko alittaa markkinatalletuskoron 

rM - E. Tällaisen spekulaatioon johtavan epätasapainotilanteen synty­
minen on luonnollisesti sitä todennäköisempää, mitä kapeampi markkina­
luottokoron ja -talletuskoron välinen marginaali E on. 

Kuten edellä jo on todettu tässä tutkimuksessa tullaan käyttämään pää­

osin lauseketta (4.19) lausekkeen (4.27) sijasta. Syy tähän on lausek­

keen (4.27) johtamisessa käytettyjen lähtökohtaoletusten rajoittunei­
suudessa. Pankkipalveluihin luettiin vain kotimaisen markkinaehtoisen 
rahoituksen välitys. Muiden, varsin moninaisten pankkipalvelujen ky­
synnälle ominaisten tekijöiden huomioon ottaminen olisi toisaalta joh­
tanut hyvin monimutkaisiin päätelmiin. 

4.5 Tavoitefunktio ja voittofunktio 

Pankin tavoitefunktion oletetaan olevan muotoa 

00 

(4.28) Ji = f e-pt~i dt o t 

jossa 

~i pankin i voittofunktio 
p diskonttokorko 
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Pankin i voittofunktio määräytyy perusmallissa seuraavien periaattei­

den mukaan: 

korkotulot ja osa palvelutuotoista määräytyvät suoraan 
hallinnollisesta luotonannosta 
osa palvelutuotoista jakaantuu pankkien kesken sen mukaan, 
kuinka paljon niillä on pankkiasiakkaita 

. myös talletusten jakaantuminen pankkien kesken riippuu 

kyse]sen pankin asiakkaiden suhteellisesta määrästä 
keskuspankki rahoituksen hallinnollinen marginaalikorko rR 
määrää myös markkinakoron rM, joten on voimassa rR = rM 

hallinnollinen luotonanto on ohjausmuuttuja 

talletukset määräytyvät käyttäytymisyhtälöstä 
pankkien hankkima marginaalirahoituksen määrä määräytyy 
pankkien tase-identiteetistä residuaalieränä 
asiakkaalla voi olla suhde kerrallaan vain yhteen pankkiin, 
joten käytetään luvussa 4.2.2 määriteltyä asiakaskäsitettä. 

Sen osan luotonannosta, jota pankit eivät voi rahoittaa luotonannon 

generoimilla talletuksilla, pankit joutuvat rahoittamaan ottamalla 
luottoa keskuspa~kista tai markkinarahamarkkinoilta. Merkitään 

Ri pankin i keskuspankkirahoitus, bruttovelka (voi olla myös 

negatiivinen) 
MVi pankin i muut velat yleisöltä, netto (voi olla myös 

negati i vi nen) • 

Koska pankki i joutuu maksamaan sekä Ri:stä että MVi:stä samaa keskus­
pankin määräämää marginaalikorkoa, voidaan nämä tase-erät yhdistää pan­
kin voittofunktiossa. 

J 
Määritellään 

MR. ~ R. + MV. , , , 
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jossa MRi:tä nimitetään marginaalirahoitukseksi. Tarkast~lun yksin­
kertaistamiseksi mYöhemmin oletetaan, että pankkien tase-eristä 

Gi = Qi = 0 i=l, •.. ,n 

jossa 

Gi pankin i nettovelka valtiolle 
Qi muut tase-erät, netto. 

Tämän oletuksen huomioon ottaen ja yhdistämällä identiteetit (4.14) ja 

(4.15) voidaan saadusta pankkien taseesta ratkaista marginaalirahoi­
tukselle MRi lauseke 

(4.29) MRi = Li - (l-k)Di 

jossa k = kassavarantovelvoite. 

Ottaen huomioon edellä tehdyt oletukset ja esitetyt voittofunktiota 
<koskevat periaatteet saadaan pankin voittofunktiolle lauseke 

(4.30) 

jossa 

Li pankin luotot hallinnollisella korolla 
Di pankin talletukset 

MRi pankin marginaalirahoituksen volyymi 
Qi pankin mYymien pankkipalvelujen volyymi 
rL hallinnollinen antolainauskorko sekä muut hallinnollisista 

luotoista välittömästi saatavat tuotot 
rD talletuskorko plus talletusten pidon yhteydessä syntyvistä 

alihintaisista transaktiopalveluista koituvat tappiot 
rR marginaalirahoituksen korko (= päiväkorko), joka on sama 

kuin markkinakorko 
k kassavarantovelvoite 

rK kassavarantotalletuksille maksettava korko 
Pq pankkipalvelujen tuottoprosentti 



Korkoparametreille rL, rR ja rO oletetaan lisäksi olevan voimassa 
epäyhtälö 
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Jotta pankkien taseidentiteetti olisi voimassa, täytyy marginaali­
rahoituksen volyymin määräytyä voittoyhtälössä (4.30) identiteetistä 
(4.29). 

Periaatteessa pankkien voidaan olettaa pitävän kokonaistalletusten 
kysyntää ja pankkipalvelujen kysyntää ex ante annettuna, sikäli kuin 
nämä kysynnät määräytyvät lopulta yhtälön (4.27) kaltaisesta kysyn­
täyhtälöstä. Tällöin kokonaistalletusten ja -palvelujen kysyntäyhtä­
löt sijoitettaisi-in vasta pankin voitonmaksimoinnin ensimmäisen kerta­
taluvun ehtoihin. Pankkisektorin ja toisaalta asiakassektorin väli­
sessä pelissä ratkeava tasapaino hallinnollisen luoton tarjonnalle 
olisi tässä tapauksessa luonteelt~an Cournot-tasapaino. Tämä tosin 
edellyttää sitä, että talletusten kysyntäyhtälö (4.18) ja pankkipalve­
lujen kysyntäyhtälö (4.27) voitaisiin käsittää johdetuiksi asiakkaan 
optimointikäyttäytymisestä, jossa hallinnollisten luottojen tarjontaa 
pidetään annettuna. Tähän ehtoon voidaankin suhtautua varauksellisesti 
(ks. luku 4.3 ja 4.4). 

Pankkien oletetaan kuitenkin yleensä jo ennalta ottavan huomioon sen, 

miten talletusten ja pankkipalvelujen kysyntä lopulta määräytyy. Pan­
kit olisivat näin ollen johtajia ja asiakkaat seuraajia, sikäli kuin 
talletusten ja pankkipalvelujen kysyntäfunktiot voidaan tulkita johde­
tuiksi edellä mainitulla tavalla asiakkaiden optimointikäyttäytymises-

-tä. Tasapainoratkaisu olisi tällöin niin sanottu Stackelberg-ratkaisu 
(ks. liite 1) pankin ja pankin asiakkaiden välisessä pelissä. 

Kun pankkisektorin kokonaistalletukset ja pankkipalvelujen kokonais­

myynti määräytyvät yhtälöistä (4.18) ja (4.27) ja kun toisaalta pankin 
i talletusten ja pankkipalvelujen myynnin volyymin osuudet määräytyvät 
yhtälöistä (4.8) ja (4.9), saadaan yhtälö (4.30) muunnetuksi muotoon 
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N. 
(4.31) ~i = rLL i - (rO-krK) -N [hO+h1(rO-rR)+dL] 

N. 
- rR[Li -(l-k) -N (hO+h1(rO-rR)+dL)] 

N. 
+ -N PQ[QO-q1rR-q2rL-q3L] 

jossa 

L koko pankkisektorin luotot hallinnollisella korolla 
Ni pankin i asiakkaiden lukumäärä 
N pankkiasiakkaiden kokonaislukumäärä 
d talletuspalaute 
hO, h1 = talletusyhtälön (4.27) parametreja 

QO, Q1, Q2 ja q3 r = pankkipalvelujen kysyntäyhtälön (4.18) parametreja. 

Yhtälöiden (4.27) ja (4.18) parametrien ohella korot ja tuotot rL, ro, 
rR, -rK ovat eksogeenisia, kuten myös k ja N. 

Voittofunktioon (4.30) perustuvasta mallista oletetaan myös, että ra­
joite 

(4.32) 

on voimassa koko ajan; toisin sanoen pankin luotontarjonta (= Li) on 
pienempi kuin sen luottojen kysyntä (= L?). , 
Voittofunktio (4.31) voidaan kirjoittaa suppeammin muotoon 

(4.33) 

jossa 

(rL-rR) 
d 1 N [(l-k) r R - rO + krK] - N Q3PQ 

~ pQ (Qo-Q1rR-Q2rL)+[rR-ro-k(rR-rK)][ ho+h1(~O-rR) ] 
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Oletetusta epäyhtälöstä 

seuraa yhdessä muita parametrejä koskevien, aiemmin tehtyjen oletusten 
kanssa, että 

Voittofunktiota (4.31) voidaan vielä yksinkertaistaa olettamalla, että 
pankkisektorin tårjoamfen pankkipalvelujen kysyntä on eksogeenista ja 

pysyy tasolla Q. Jos vielä kassavarantovelvoite oletetaan nollaksi, 
voittoyhtälö (4.31) sievenee muotoon 

(4.34) 

jossa 

d N (rR - ro) 

1 (hO+h1(rO-rR)) 
N pq Q + N (rR - rO) 

Parametreille a1, a2 ja a3 on lisäksi voimassa 

a1 < 0, a2 > 0 ja a3 > O. 

Voittofunktioiden (4.33) ja (4.34) muodosta nähdään, että voiton 

maksimointi tulee hyvin ratkaisevasti riippumaan siitä, miten endo­
geeninen Ni määräytyy. 



5 SÄÄTELYTALOUDEN MALLIN STAATTINEN ANALYYSI 

5.1 Perusmalli ja sen komparatiivinen statiikka 

Pankkien lukumääräksi oletetaan kaksi. Pankin i asiakkaiden luku­
määrän oletetaan määräytyvän yhtälöstä (4.10), joten on voimassa 

J 5.1) = 1,2 

Kun tämä sijoitetaan voittofunktioon (4.34), se tulee muotoon 

(5.2) 1,2 

1,2 

Muodoltaan voittofunktio muistuttaa nyt klassista yritysmallia (ks. 
liite 1), jossa termi 

kuvai si käännettyä kysyntäfunkti ota ja jossa hyödykkeet (L1 ja L2) 
ovat toistensa täydellisiä substituutteja. Tämän termin voidaan 
tulkita myös kuvaavan luotonannolla Li ylläpidetyn asiakassuhteen 
implisiittistä hin~aa. Mitä suurempi on kokonaisluotonanto L1+L2, 
sitä pienempi on pankin saama hyötyasiakassuhteesta implisiitti­
sellä hinnalla mitattuna. 

Voitonmaksimoinnin kannalta on oleellista, että oletus (5.1) teki 

voittofunktiosta konkaavin Li:n suhteen. Maksimoidaan nyt 1Ti Li:n 
suhteen. Voiton maksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdoista saadaan 
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o 

Yllä olevasta yhtälöryhmästä saadaan ratkaistuksi Li:lle (i = 1,2) 
yksikäsitteisesti Nash-Cournot-tasapainoratkaisu1 

(5.3) 1,2 

-Li on sama sekä pankille 1 että 2, koska pankit on oletettu symmetri-

siksL Li määrää myös 7T(n maksimin, sillä 7Ti on aidosti konkaavi 
Li:n suhteen. Koska voittofunktioon (5.2) ei sisälly kiinteitä kus­
tannuksia," ~n selvää, että lauseke (5.3) ilmaisee voittofunktion 7Ti 
globaalisen maksimin ehdolla Lj " = Lj , j*i. Li:n ilmaisema tasapaino 
on myös stabiili, koska voittofunktio täyttää stabiilisuusehdon (liite 
1, ehto (7)). Li on taas positiivinen ja äärellinen, jos 

Ehdon (5.4) voimassaolo riippuu ratkaisevasti talletuspalautteesta d. 
Kuten edellä on todettu, on d pikemminkin lähellä nollaa kuin ykköstä 
varsinkin olosuhteissa, joille on ominaista kehittyvät markkinaraha­
markkinat, joustavat pääomanliikkeet j"a pyrkimys pitää valuuttakurssi 
vakaana. Jos taas kähtökohtana olisi voittofunktio (4.31), niin 
(5.4):ä vastaavaksi ehdoksi tulisi 

1Malli ei ole hyvin määritelty silloin, kun L1 = L2 = o. 
Tätä tapausta tulisi käsitellä erikseen. Lausekkeen (5.1) perusteella 

Nl ~ N - Nl, kun L1 = L2 -> 0 

Tämän vuoksi voitaisiin ajatella, että asiakkaat jakaantuvat puoliksi 
pankin 1 ja 2 kesken, kun L1 = L2 = O. Tila L1 = L2 = 0 ei kuitenkaan 
ole Nash-tasapaino, kun Nl = N - Nl. Jos jompi kumpi pankki tuolloin 
lisäisi hallinnollista luottoa nollatasolta edes äärimmäisen vähän, 
saisi se itselleen lausekkeen (5.1) perusteella kaikki toisen pankin 
asiakkaat ja sen voitot lähes kaksinkertaistuisivat. 
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Epäyhtälöstä (5.5) nähdään, että sekä kassavarantovelvoitteen huo­
mioon ottaminen että oletus, jonka mukaan pankkipalvelujen kysyntä 
riippuu negatiivisesta hallinnollisen luoton tarjonnasta, lieventää 
ehtoa (5.4). 

Jos d olisi lähellä ykköstä, ei voitonmaksimoinnille ole sisäpiste­
ratkaisua. Sisäpisteratkaisun olemassaolo edellyttää myös, että ehto 

. (4.32) on voimassa. Myöhemmin luvuissa 5.,2 ja 5.4 tarkastetaan nyt 
käsiteltävän perusmallin muunnoksia ja laajennuksia, jotka kuvaavat 
perusmallia realistisemmin pankkien kilpailutilannetta Suomessa. 
Näistä mallin laajennuksista saatu, sisäpisteratkaisun edellyttämä 
ehto mallin parametreille on lievempi kuin (5.4) tai (5.5) (ks. 
ehto (5.9) ja (5.20)). 

Lausekkeen (5.3) Li voidaan kirjoittaa auki muotoon 

(5.6) 
pqQ + [hO-hl(rR-rO)](rR-rO) 

4[rR-rL-d(rR-rO)] 

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

a) rR > rL > rO > 0 

b) hO - hl (rR - ro) > 0 
(5.7) 

c) rL - rR + d(rR - ro) < 0 

d) pq, Q, N, ho, hl, d > Q 
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Tulokset alifaxi, kun xi = rl, rR tai rO, on esitetty taulukossa 1. 
Arvioitaessa vaikutuksen suurytaa on ehtojen (5.7) oletettu olevan 
voimassa. Taulukon 1 tuloksissa käytetään merkintää 

-
Taulukko 1 luoton määrän (Li) komparatiivinen statiikka 

eksogee - valkutuksen 
ninen ali faxi suunta 
tekijä 
(xj) 

rl 
pqQ +(rR-rO )[ho-h1 (rR-rO) 

+ 
A 

-(rl -ro) [ho-h1 (rR-rO)] - pqQ(l-d) 
A 

rR -
-(rR-rO )h1 [rR-rL-d(rR-rO)] 

A 

- ( r R - r L )[ Ilo -2 h1 (r R - r 0 )] 
A 

ro ? 
2 - (rR -ro) h1 d-4dpqQ 
A 

Taulukon 1 tuloksista voidaan todeta: 

Jos antolainauskorko rl nousee, niin pankkien kannattaa 
lisätä luoton tarjontaa. Koska tarjonta yks,in määrää luo­
ton efektiivisen määrän, ei antolainauskoron muutoksen 
vaikutus luoton kysyntään voi heijastua tasapainoon Li. 
Marginaalikoron vaikutus luoton tarjontaan osoittautui 
negatiiviseksi ja siten odotetun suuntaiseksi. Vaikutus 
aLifarR koostuu kahdesta erillisestä mutta samanmerkki­
sestä komponentista. Toisaalta marginaalikoron nostaminen 

vaikuttaa negatiivisesti luoton tarjontaan, sillä osa sitä 

rahoitusta, jolla antolainausta niin kuin talletusten ja 
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pankkipalvelujen m~rkkinaosuuttakin rahoitetaan, kallistuu. 
'Toisaalta taas marginaalikoron kohoaminen supistaa talle­
tusten kysyntää ja vähentää samalla pyrkimyksiä kilpailla 
supistuneista talletuksista antolainauksella. 
Myös talletuskoron vaikutus luoton tarjontaan voidaan jakaa 
kahteen erilliseen komponenttiin samaan tapaan kuin edellä 
eriteltäessä marginaalikoron muutoksen vaikutuksia. Nyt 
vain nämä komponentit ovat erimerkkisiä, eikä kokonais­
vaikutuksen suunta käy selville oletusten (5.?) perusteella. 

Kuten marginaalikoron niin WijÖS talletuskoron nostaminen 
jOhtaa rahoituskustannusten kasvamiseen, mistä on seurauk­
sena luoton tarjonnan supistuminen. Toisaaltatalletuskoron 
kohoaminen johtaa kokonaistalletusten kasvuun, mikä taas 
voimistaa.kilpailua talletuksista. Tämän johdosta luoton 
tarjonta kasvaa. Kokonaisvaikutus on sitä todennäköisemmin 
negatiivinen, mitä vähemmän talletusten kysyntä joustaa 
korkoeron (rR - ro) suhteen, toisin sanoen mitä pienempi 

parametri hl on. 

Edellä on analysoitu vain korkoparametrien rL,.rR ja ro vaikutusta 
tasapainoon Li. Tarkasteltaessa lauseketta (5.6) nähdään siitä suoraan, 
että oletusten (5.?) ollessa voimassa 

palvelujen myynnistä saatujen asiakaskohtaisten tuottojen 

(= PqQ) kohoaminen johtaa luoton tarjonnan lisääntymiseen 
asiakkaiden kokonaismäärän (= N) kasvu kasvattaa luoton 
tarjontaa. 
kokonaistelletusten luoton tarjonnasta riippumattoman osan 
(= ho-hl(rR-ro)} kasvu kasvattaa antolainausta 
talletuspalautteen d kasvun johdosta antolainaus kasvaa. 

Kun hallinnollisen luoton tarjonnan tasapainotaso johdetaan voitto­
funktiosta (4.33) voittofunktion (4.34) sijaan, päädytään lausekkeeseen 

(5.8) 
LI _ Pq(qO-qlrR-q2rL}+(hO-hl(rR-rO}}(rR-rD-k(rR-rK}} 

i - 4[rR-rL-d(rR-rO) + dk(rR-rK) + Pqq3] 
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Lausekkeiden (5.6) ja (5.8) ilmaisemia hallinnollisten luottojen 
tasapainotasoja voidaan vertailla olettamalla, että pankkipalvelujen 
kysyntä pysyy tasapainossa tietyllä tasolla kyseisen kysyntäfunktion 
muodosta riippumatta. Tällöin havaitaan, että 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 kysyntää pidetään 
eksogeenisena tai vain korkoparametrien rR ja rL funktiona. 

Substituoitavuusoletuksen q3 > 0 merkitys edellä taulukossa 1 esite­
tyille komparatiivisen statiikan tuloksille on jo melko epäselvä 
ja vaikeasti analysoitavissa. Sen sijaan oletuksilla, joiden mukaan 

pankkipalvelujen kysyntä reagoisi korkoihin rL ja rR, on jo melko 

selkeä vaikutus taulukon 1 komparatiiviseen statiikkaan. Jos ql > 0, 
voimistuu marginaalikoron nostamisen negatiivinen vaikutus luoton 

tarjontaan siitä, mitä se oli taulukon 1 tuloksissa. Sitä vastoin 
oletus q2 > 0 vaimentaa antolainauskoron nostamisen positiivista 
vaikutusta luoton tarjontaan. 

Merkille pantavaa on, että huolimatta tämän tutkimuksen marginalisti­
sesta lähtökohdasta tulokset osoittavat myös kassavarantopolitiikalla 
olevan mahdollista vaikuttaa hallinnolliseen antolainaukseen. Lausek­
keesta (5.8) nähdään, että kassavarantovelvoite (= k) vaikuttaa hal­
linnollisten luottojen tasapainotasoon negatiivisesti. Kassavaranto­
velvoitteen muutoksen vaikutus on teholtaan sitä suurempi, mitä isompi 
on marginaalikoron ja kassavarantotalletukselle maksettavan koron 
(= rK) erotus. 

5.2 Oligopolitilanteen vertaaminen monopoliin ja atomistiseen 

kilpailuun staattisessa perusmallissa 

Käsiteltävässä pankkimallissa monopolivoima rllppuu ensisijaisesti 
siitä, kuinka tiukka ote pankilla on asiakkaistaan. Absoluuttiselta 
monopolilta eivät muut voi saada asiakkaita itselleen millään kil­
pailuvälineillä. Käsitellään seuraavaksi tällaisen absoluuttisen 
monopol i n "käy ttäy tymi stä tarkastel tavassa pankk imall i ssa. 



58 

Monopolin voittofunktio (4.34) voidaan esittää muodossa 

(5.9) 

lausekkeesta (5.9) nähdään, että monopolilla on implisiittinen hinta 

periaatteessa täydessä hallinnassa. Voitonmaksimoinnin ensimmäisen 
kertaluvun ehdot antavat nyt tuloksen 

Cl1Tm 
- = u +u N = 0 
Cll 1 2 

josta nähdään, ettei sisäpisteratkaisua ole olemassa. Tästä tuloksesta 
voidaan päätellä, että monopolipankin kannattaa laajentaa luotonantoa 
rajatta, jos 

Jos taas 

kannattaa luotonanto nollata. Näiden tulosten perusteella voidaan 

todeta, että niiden ehtojen vallitessa (toisin sanoen, kun ul+u2N<O), 
joissa monopolin optimaalinen luotonanto on nolla, on duopolin luoton­
annon Nash - Cournot-tasapaino positiivinen ja äärellinen. 

Tulosta, jonka mukaan monopoli asettaa luotonantonsa nollaksi tietty­
jen ehtojen vallitessa, selittää se, että 

monopoli ei menetä tällöin yhtään asiakasta, eikä näin 
pankkipalvelutuottoja 

myösk'ään kaikki a tall etuksi a ei menetetä 

yleisöltä saadut talletukset voidaan sijoittaa tuottavasti 
markkinarahaan tai päivämarkkinoille. 
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Monopolin ja duopolin käyttäytymisen erilaisuus käsiteltävässä mallis­
sa synnyttää seuraavan kysymyksen: Onko tämä erilaisuus osoitus käsi­
teltävän mallin yksinkertaisuudesta vai sen puutteista vai siitä, 
ettei monopolia koskevien tulosten pidäkään olla "järkeviä", koska 
kilpailumuotona monopoli on esimerkiksi Suomen pankkimarkkinoille 
täysin vieras? Tähän kysymykseen ei tässä yhteydessä pyritäkään anta­
maan täydellistä vastausta. Jos tämän tutkimuksen tarkoitus olisi 

ollut mallittaa koko pankkisektoria edustavan pankin (monopoli) käyt­
täytymistä, olisi ollut järkevää olettaa asiakkaiden kokonaismäärä 

endogeeniseksi. Edustava pankki voisi tällöin teoriassa menettää 

.asiakkaita muille sektoreille. Jos tämä oletus rakennettaisiin sisään 

edellä käsiteltyyn staattiseen perusmalliin, saataisiin tulos, jonka 

mukaan edustavankin pankin hallinnolliset luotot asettuisivat positii­

viselle tasolle. Periaatteessa tämä tilanne on kuitenkin lähes sama 
kuin tarkastellussa duopolissa. Erona on vain se, että edustavan pan­
kin mallissa asiakkaita menetetään passiiviselle ulkopuoliselle sekto­
rille, duopolissa taas pankkisektorilla toimivalle aktiiviselle kil­
pailijalle. 

Edellä esitetyillä absoluuttista monopolia koskevilla tuloksilla on 

kuitenkin ainakin sikäli merkitystä, että ne kertovat siitä, mihin 
oligopolin kannattaisi yhteistoiminnassa pyrkiä. Esimerkiksi, jos 

kannattaisi duopolin tehdä sopimus kummankin pankin luotonannon nol­

laamisesta, jolloin vasta päästäisiin Pareto-optimaaliseen tilantee­

seen. 

Jo edellä on esitetty joitakin perusteluja sille~ miksi määristä on 

yleensä vaikea sopia. Kun on kysymys luotonannon määristä, tähän liit­
tyy joitakin erityisiä vaikeuksia, joita tosin nyt käsiteltävä teo­
reettinen malli ei eksplisiittisesti. ota huomioon; Keskeistä tässä on 
se, että korot on hallinnollisesti asetettu alhaisiksi nimenomaan sen 
vuoksi, että luottoa myös myönnetään tällä alhaisella korolla. Jos nyt 
pankit tekisivät sopimuksen hallinnollisten luottojen jäädyttämisestä, 
seuraisi tästä varmasti rahapolitiikan viranomaisten interventio, joka 

ei ainakaan parantaisi pankkien asemaa. Ilmeisesti pankit osaavat 
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ennakoida tämän, eivätkä tee radikaaleja, luottovolyymejä koskevia 
sopimuksia. 

Itse asiassa myös eri pankkiryhmien taustalla olevien intressiryhmien 
vaikutus pankkien hallintoelimissä jo estäisi luotonannon rajoittami­
sen sopimusteitse. Tämän vuoksi saattaisi olla aiheellista muuttaa 
pankin tavoitefunktiota siten, että se sisältäisi voittotavoitteen 
ohella myös luotonannon määrätavoitteen. Toistaiseksi ei tässä tutki­
muksessa ole lähdetty muokkaamaan tavoitefunktiota tähän suuntaan, 

sillä siihen liittyvät perustelut ovat kuitenkin melko spekulatiivi­
sell a pOhjall a. 

Tarkastellaan seuraavaksi sitä, mitä vaikutuksia pankkien lukumäärän 

lisäämisellä on edellisessä luvussa johdettuun luotonannon Nash -
Cournot-tasapainoon. 

Tarkastellaan ensin tripolia, jossa siis n=3. Lausekkeesta (5~2) 

saadaan voittofunktioksi 

1T. 
1 i 1,2,3 

Voitonmaksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdot antavat tuloksen 

d1T1 
(a1+a2N) + a3N 

(L2+L3) 
0 dL1 (L1+L2+L3)2 

d1T2 
(a1+a2N) + a3N 

(L1+L3) 
0 dL2 (L1+L2+L3)2 

d1T3 
(a1+a2N) + a3N 

(L1+L2) 
0 dL3 (L1+L2+L3)2 

Kun yll ä olevat yhtälöt lasketaan yhteen, saadaan 
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=> 
2 <X3 N 

-"3 (a1 +a2N) 

Tämä tulos kuvaa luotonannon koko volyymiä Nash - Cournot-tasapainossa, 
kun pankkien lukumäärä on 3. Vertailemalla tätä tulosta tulokseen 
(5.3) nähdään, että luotonmäärä on tripolissa suurempi kuin duopolis­

sao 

Samalla tavalla kuin edellä kolmen pankin mallissa voidaan tasapainoa 
vastaava luotonannon kokonaisvolyymi ratkaista n:n pankin mallista. 

Kun pankkien lukumäärä on n, ovat voittofunktiot muotoa 

(5.10) 1,2, ... , n 

Voitonmaksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdoista saadaan 

n 
31T1 

L l. 

(a1+<X2N) + <X3 N 
j=2 J 

0 311 n 
( L l. )2 
j=l J 

n 
31Tk 

L l. - lk 
(a1+a2N) + a3N 

j=l J 
0 ·3lk n 

( I lj)2 
j=l 

n-1 
31Tn 

L l· 
(al+a2N) + a3N 

j=l J 
0 -aL

n n 
( L l. )2 
j=l J 
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Kun yllä Qlevat yhtälöt lasketaan yhteen, saadaan tulokseksi 

<=> 

(5.11) 

Lausekkeesta (5.11) saadaan luoton kokonaismääräksi atomistisen 

kilpailun markkinoill~ 

(5.12) 
n 

lim I L. 
j=1 J 
n+oo 

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

Pankkien voitot ovat tällöin nolla, joten lausekkeessa (5.12) aproksi­
moidut kokonaisluotot ovat asettuneet täydellistä kilpailua vastaavaan 
tasapainoon. 2 Luoton kokonaismäärä on täydellisen kilpailun vallitessa 
sitäpaitsi sama kuin duopolimallissa, jossa arviot kilpailijan reak­
tioista johtavat kilpailulliseen tasapainoon3 (ks. liite 2). 

2Tämä tulos, jonka mukaan Nash - Cournot-tasapaino konvergoituu täydel­
lisen kilpailun tasapainoon, on todistettu yleisemmälläkin tasolla 
(katso esimerkiksi Novshek (1985)). 

3Liitteissä 1 ja 2 on tätä asiaa selvitetty tarkemmin. Kilpailulli­
seen tasapainoon johtavat arviot ovat sellaisia, että pelaaja 1 arvioi 
vastapuolen reagoivan oman luoton määrän muutokseen aina yhtä suurel­
la mutta erimerkkisellä luoton määrän muutoksella. 
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5.3 Luottotappioriskin vaikutus käyttäytymiseen 

Edellä käsitellyssä säännöstely talouden perusmallissa vasta asiakkai­
den määrän yhtälö tekee mallista konkaavin hallinnollisen luoton suh­
teen. Monopolitilanteessa, jossa asiakkalden määrä on annettu, luotot 
eivät voi saada nollasta eriäviä äärellisiä arvoja. Luvun 5.2 ana­
lyysin eräs tarkoitus oli osoittaa, että oligopoliratkaisu voi erota 
luonteensa puolesta merkittävästi monopoliratkaisusta. Sen sijaan 
pyrkimyksenä ei ollut väittää, että olisi olemassa tekijöitä, jotka 
.voisivat rajoittaa monopolipankin hallinnollisen luotonannon jollekin 
äärelliselle ja positiiviselle tasolle myös oletetun kaltaisen korko­
säätelyn oloissa. Eräs tällainen rajoittava tekijä on vakuuksiin näh­
den ylisuuresta luotonannosta aiheutuvat luottotappiot. 

Seuraavassa oletetaan, että pankkien luottoasiakkailla on vain rajoi­

tettu määrä vakuuksiksi kelpaavaa pääomaa. Tämä oletus pätee varsinkin 
pankkien yritysasiakkaisiin. Kun vakuudet ovat rajoitetut, niin luoton 
määrän kasvattamisen asiakasta kohti oletetaan johtavan suhteellisesti 
yhä suurempiin luottotappioihin. 4 Tämän ilmiön huomioon ottamiseksi 
voidaan pankin i voittofunktioon (4.34) lisätä termi 

(5.14) 
L. 

(-.J.-) L - aO N. i 1,2 
1 

jossa aO > O. 

Termi (5.14) edustaa luottotappioiden odotusarvoa. Kuten edellä niin 
myös tässä yhteydessä 1 ähdetään si itä yksi nkertai stavasta 01 etuksesta, 
että pankit eivät kiinnitä huomiota eri tapahtumia generoivan toden­
näköisyysjakauman muotoon. Ainoastaan luottotappioita aikaansaavaa 
jakaumaa vastaava odotusarvo kiinnostaa pankkeja. Pankit, jotka toimi­
vat ikäänkuin varmuuden vallitessa, voidaan toisaalta käsittää myös 
riskille neutraaleiksi. 

4Kirjallisuudessa on luottotappioriskin ja vakuuksien välisen yhtey­
den käsittely tavanomaista. Esimerkiksi Barro (1976) tutkii mm. tämän 
yhteyden vaikutusta pankin luotonantoon. 
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Staattises?a perusmallissa, jossa 

i 1,2 

termi (5.14) tulee muotoon 

i = 1,2 

Kun tämä termi lisätään voittofunktioon (5.2) ja ratkaistaan ensim­
mäisen kertaluvun ehdoista Li:n (i = 1,2) lausekkeet, saadaan 

N(o.1 + o.2N) + N / (0.1 + o.2N)2 + 3o.3aO 

6aO 1,2 

Li(ao):n lauseke kuvaa luotonantoa Nash - Cournot-tasapainossa. 
Havaitaan, että nyt myös ehdolla 

optimaalinen luoton määrä on positiivinen ja äärellinen. 

Monopolipankin kohdalla edellä käsitellyn mallin voittofunktio olisi 
muotoa 

Voittofunktio on aidosti konkaavi L:n suhteen, joten voiton maksi­

moinnin ensimmäisen kertaluvun ehdoista saadaan ratkaistuksi opti­
maaliselle luotonannolle lauseke 

L 



65 

Näin ollen myös monopolipankin luotonannolle on tässä tapauksessa ole­
massa nollasta eriävä sisäpisteratkaisu, jos 

Monopolin ja duopolin käyttäytyminen on kuitenkin edelleen varsin eri­
laista, kun 

5.4 Markkinavoima 

Edellä on asiakkaiden oletettu valitsevan pankkinsa yksin hallinnolli­
sen luoton tarjonnan perusteella. Seuraavassa on tarkoitus laajentaa 
tarkastelua ottamaan huomioon' myös muita tekijöitä, jotka yhteisesti 
voidaan määritellä pankin markkinavoimaksi. 

Pankin markkinavoimaa voidaan kartuttaa muun muassa mainonnalla ja 
sponsoroinnilla. Markkinavoiman kartuttamisesta syntyviin kustannuk­
siin voidaan tällöin lukea myös markkinointihenkilöstön palkkakustan­
nukset. Väljemmin määriteltynä voidaan markkinavoimaan lukea myös 
pankin konttoriverkosto. 

Kuten luvussa 3 on esitetty markkinavoima voidaan käsittää luonteel­

taan varannoksi, jolle voitaisiin määritellä liikeyhtälö (ks. luku 3). 
Markkinointimenoja koskeva optimaalinen strategia määräytyisi tällöin 
osin kyseisen liikeyhtälön muodon ja sen parametrien perusteella. 

Tässä luvussa tullaan markkinointia kuitenkin käsittelemään staatti­

sessa kehikossa. Tällöin oletetaan, että pankki i voi asettaa mark­
kinavoimansa Ai ilman sopeutuskustannuksia haluamalleen tasolle. 
Markkinavoiman ylläpidosta tietyllä tasolla aiheutuu kustannuksia 
lineaarisessa suhteessa markkinavoiman tasoon. Merkitään näitä kus­
tannuksia termillä sAi. 
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Markkinavoimaa pankki tarvitsee sen vuoksi, että asiakkaiden oletetaan 
nyt valitsevan pankkinsa osin hallinnollisen luoton tarjonnan ja osin 
markkinavoiman perusteella. Pankin i asiakkaiden määrän oletetaan nyt 
määräytyvän yhtälön (5.1) sijasta yhtälöstä 

(5.15) 

jossa 

L. A. 
Ni = n·N L 'L + (1-n)N • A : A 

1 + 2 1 2 

Ai 

n 

pankin i markkinavoima 

eri instrumenttien suhteellista tehokkuutta 
kuvaava parametri 

Parametrille n on voimassa rajoitus 0 ( n ( 1. 

Lähdetään edelleen siitä, .että oletukset (5.7) ovat voimassa. 

Duopolissa pankin i voittofunktio tulee nyt muotoon 

( 5.16) 

L. N·A. 
+ a3 [nN ~ + (1-n) ~ ] - sAi 1, 2 

1 2 1 2 

Mallissa (5.16) on kullakin pankilla käytössä kaksi ohjausta (Li ja 
Ai), jotka voidaan asettaa optimaaliselle tasolle samaan aikaan tai 
vaiheittain. Nimitetään ensin mainittua tilannetta vastaavaa tasa­
painoa normaaliksi tasapainoksi. Jälkimmäistä tilannetta vastaavaa 
tasapai noa nimitetään 1 i itteessä 1 II täydell i seksi osapel i tasapai noksi ". 
Tuonnempana siitä käytetään nimitystä strateginen tasapaino. 

Normaaliin, Nash - Cournot-tasapaincon johtavassa käyttäytymisessä 

pankit maksimoivat voittofunktion ohjausten suhteen. Strategisessa 
käyttäytymi sessä asetetaan ensimmäi sessä vai heessa ns. strategi nen 
ohjaus optimitasolle. Tällöin jo kylläkin otetaan huomioon, miten 

voittofunktio maksimoidaan lyhyen aikavälin ohjauksen suhteen pelin 

toisessa vaiheessa. Pelin toisessa vaiheessa määrätään Nash - Cournot­

tasapaino lyhyen aikavälin ohjauksen suhteen. Kirjallisuudessa varsin-
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kin tarkasteltae-ssa --tu-tk-l-mus- ja tuotekehittelyinvestointienmääräy-­
tymistä on peli oletettu vaiheittaiseksi (katso Brander ja Spencer 
(1983a) ja (1983b)). Tällöin on lähdetty siitä, että yritykset määrää­
vät nämä investoinnit jonkinlaisen pitkän aikavälin suunnitelman puit­

teissa. Brander ja Spencer (1983a) ovat esittäneet, että mahdollisesti 
myös mainonta- ja markkinointi-investoinnit voidaan asettaa strategi­
sesti. Tämä oletus voitaneen tehdä myös analysoitaessa pankkien mark­

kinointia. Varsin todennäköistä on, että esimerkiksi verrattuna hal­
linnollisen antolainauksen määrään, joka reagoi rahamarkkinoiden 

kireyteen, mainonta- ja markkinointimenot ovat vakaampia ja määräy­
tyvät pitemmän aikavälin tavoitteista. 

Seuraavassa ratkaistaan ensin mallin (5.16) normaali tasapaino ja 

sen jälkeen strateginen tasapaino siten, että markkinaponnistuksia 
Ai pidetään strategisena ohjauksena. 

Normaali tasapaino saadaan mallin (5.16) voiton maksimoinnin ensimmäi­

sen kertaluvun ehdoista 

(5.17) 

(5.18) 

kun i 
j 

kun i 
j 

1, 2 
1, 2 

1, 2 
1, 2 

"* j 

"* j 

Näistä ehdoista saatu sisäpisteratkaisu määrittelee paikallisen maksi­
min, koska voidaan osoittaa, että jäljempänä esitettävien lausekkeiden 

(5.19) ja (5.20) määrittelemässä tasapainossa pätee 
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2 
a 7T i 
-2- < 0, 
ali 

1, 2 

> 0 

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

Maksimi on globaali, koska kumpikaan pankki ei voi 
asettama!la li = 0 ja/tai Ai = 0 (i = 1, 2), kun lj 
ja Aj = Aj (ks. (5.20)), (j = 1, 2 sekä i "* j). 

parantaa asemaansa 
-A 

= lj (ks. (5.19)) 

Yhtälöistä (5.17) ja (5.18) saadaan ratkaistuksi hallinnollisen luoton 
kokonaismääräksi normaalissa tasapainossa 

(5.19) 1, 2 

Tasapaino L~ ei riipu markkinoinnin tasosta. Kun verrataan tasapainoa 
L~ vastaavaan staattisen perusmallin tasapainoon L. (ks. lauseke (5.3)), 

1 1 
niin havaitaan, että 

kun n < 1 

Tämä tulos on odotettu. 

Edellä pankkien lukumääräksi on oletettu kaksi. Silloin kun pankkien 
lukumäärä on n, saadaan mallista (5.16), kun i = 1, ... , n, ratkaistuksi 
L ~: 11 e 1 auseke 

1 

n-l 
cx3N n -n-

- - -n-cxl-+-cx2""""""'N..,-,(-n-n-+--(-=-1--n----;),.-.-) 

Tästä lausekkeesta havaitaan, että tasapainoluotot ovat positiivisia 
ja äärellisiä, jos 
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(5.20) 

Ehto (5.20) on huomattavasti lievempi kuin esimerkiksi perusmallista 
ratkaistu vastaava ehto (5.4) silloin, kun n on suuri. Suomessahan 

kilpailevien pankki ryhmien määräksi on oletettava vähintään neljä. 

Luonnollisesti ehdon (5.20) voimassaolo riippuu ratkaisevasti para­

metrin n arvosta. Edellä n on oletettu vakioksi. Aiheellista olisi 

toisaalta olettaa, että n riippuu negatiivisesti korkoerosta (rR-rL). 

Tämän mukaan erotuksen (rR-rL) supistuessa'n lähenisi nollaa osoituk­
sena siitä, että olisi yhä vaikeampaa sitoa tallettajia ja pankki­
paivelujen ostajia pankin asiakkuuteen hallinnollisilla luotoilla. 

Kun esimerkiksi n=O ja n=6, on ehto (5.20) 6a1 + a2N < O. 

Palataan sitten duopolimalliin (5.16), jonka ensimmäisen kertaluvun 

ehdoista (5.18) voidaan taas ratkaista markkinaponnistuksille lauseke 

a2N(1-n)(L 1+L2)+(1-n)a3N 
4·s i = 1, ·2 

Yllä olevasta lausekkeesta havaitaan, että optimitasolla markkinointi 
riippuu kokonaisluotonannosta. Kun (L1+L2):n tilalle yllä olevaan lau­
sekkeeseen sijoitetaan ~~ + C~ saadaan markkinoinnille normaalissa 

tasapainossa lauseke 

(5.21) 
a3N(1-n)(2a1+a2N) 
4s (2a1 +a2N+a2Nn) 1, 2 

Tuloksista (5.19) ja (5.21) havaitaan, että normaalissa tasapainossa 

Li:n ja Ai:n taso riippuu odotetusti ratkaisevasti parametrista n. 

Markkinaponnistuksiin vaikuttaa myös kustannusparametri s. 

Toiminnan luonnetta toisaalta perusmallissa ja toisaalta voittofunktion 

(5.16) kuvaamassa markkinointimallissa voidaan verrata myös tarkas­

telemalla pankkien voittoja kummassakin tilanteessa. Kun sijoitetaan 
Li lausekkeesta (5.3) pankin i voittofunktioon (5.2), voidaan rat­
kaista tasapainovoitoiksi 



70 

(5.22) 1, 2 

-A -
Kun taas sijoitetaan lausekkeen (5.19) L. ja lausekkeen (5.21) Ai 

1 

voittofunktioon (5.16), saadaan tasapainovoitoiksi 

i == 1, 2 

Pankkien voitot ovat siis kummassakin tilanteessa täysin samat. Kil­

pailullisuuteen, jos sitä mitataan voittojen tasolla, ei painopisteen 

siirtyminen mainontaa tarkastelleessa mallikehikossa ole näin vaikut­

tanut. 

Parametrin n arvo ei kuitenkaan ole yhdentekevä koko yhteiskunnan 

hyvinvoinnin näkökulmasta. Kun n supistuu osa luotonannosta korvautuu 

lisääntyneellä markkinoinnilla. Markkinointitasapainossa, jossa n on 

pienempi kuin yksi, voidaan päästä samaan hallinnollisten luottojen 

tasoon kuin perusmallissa, jossa n=1, esimerkiksi muuttamalla raha­

politiikan parametria rR. Koko yhteiskunnan kannalta ei ole ilmeisesti 

suotavaa, että samaa hallinnollisten luottojen tasoa voitaisiin yllä­

pitää vain kasvaneella markkinoinnilla. 

Seuraavaksi tarkastellaan markkinaponnistusten määräytymistä strategi­

sessa markkinoinnissa. Markkinaponnistusten selville saaminen tasapai­

nossa edellyttää rekursiivista, taaksepäin suuntautuvaa optimointia. 

Tämän vuoksi ratkaistaan ensin yhtälöstä (5.17) L1:n ja L2:n lausek­

keet A1:n ja A2:n funktiona. Voittofunktio on konkaavi Li:n (i == 1, 2) 

suhteen, joten näiksi voittofunktion vaiheessa 2 maksimoiviksi Li:n (i 

== 1, 2) lausekkeiksi saadaan 

(5.23) -str (a1+a2Nn ) 
(LA + LA) 

a2 N(1-n) -A -A 2 Aj L. 
a3 Nn a3Nn (L 1 + L2) A +A 1 1 2 1 2 

kun i 1, 2 
j 1, 2 "* j 
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Yhtälön (5.23) oikealla puolella on summa L~tr + L~tr voitu ilmaista 

~ummana L~ + L~. Näiden summien arvo on sama ja riippumaton Ai:sta. 
L~ (i = 1, 2) lausekkeessa (5.23) onkin sama kuin lausekkeen (5.19) 

ilmaisema tasapainotaso. Kun lausekkeet (5.23) sijoitetaan voittofunk­
tioihin (5.16) ja kun näin saadut A1:n ja A2:n suhteen konkaavit voit­

tofunktiot derivoidaan A1:n ja A2:n suhteen, saadaan ensimmäisen kerta­
luvun ehdoista ratkaistuksi Ai:lle strategisessa tasapainossa lauseke 

(5.24) -str 
A i = A 1, 2 

jossa Ai kuvaa markkinaponnistuksia normaalissa tasapainossa. 

Rajoituksen (5.4) ja O<n<l ollessa voimassa on lausekkeesta (5.24) 

helppo havaita, että 

-str -
Ai - Ai > 0 i 1, 2 

Lausekkeesta (5.24) havaitaan, että strateginen markkinointi ei 
eroaisi normaalista markkinoinnista, jos a2 olisi nolla ja voitto­
funktio olisi täten separoituva Li:n ja Ai:n suhteen; toisin sanoen, 

jos funktiolle (5.16) olisi voimassa 

o 

Lausekkeesta havaitaan myös, että parametrin n suhteen erotus 
Ä~tr _ Ä. on silloin suurimmillaan, kun n on jonkin verran isompi 

, 1 

kuin puoli. Jos asiakkaat valitsevat pankin selvästi joko hallinnol-
listen luottojen perusteella (n lähellä ykköstä) tai markkinaponnis­
tusten perusteella (n lähellä nollaa), ei strateginen tasapaino eroa 

juuri normaalista tasapainosta. 

Strategisessa tasapainossa pankkien voitot ovat pienemmät kuin normaa­
lissa tasapainossa, syynä tähän on toisaalta se, että Ä~tr > Äi , ja 

toisaalta se, että kummassakin tasapainossa hallinnolliset luotot 
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asettuvat samalle tasolle. Voittojen tasolla voi olla vaikutusta var­

sinkin markkinoille tuloon, jota tarkastellaan seuraavassa luvussa. 

5.5 Markkinoille tulo 

Edellä on tarkasteltu pankkien käyttäytymistä duopolissa. Epätäydel­
listä kilpailua pidettiin tällöin annettuna. Tällöin ei otettu huo­
mioon markkinoille tulon uhkaa, toisin sanoen mahdollisuutta, että 
pankkien lukumäärä kasvaa. 

Seuraavassa tarkastellaan tilanteita, joissa markkinoille tulon uhka 

koetaan todellisena. Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, että markki­
noille tulo tapahtuu aina todennäköisyydellä yksi silloin, kun se on 
kannattavaa. Tarkastelun ~itämiseksi suppeana oletetaan lisäksi, että 
lähtötilanteessa markkinoilla on vain yksi pankki. 

Markkinoille tuloa tarkastellaan lähinnä perusmallin puitteissa. Vain 

jonkinlainen arvio esitetään siitä, mitä joidenkin lisätekijöiden ku­
ten markkinoinnin huomioon ottaminen merkitsisi markkinoille tulolle. 

Tarkastelunäkökulma tulee olemaan sama kuin teollisten organisaatioi­
den kirjallisuudessa (ks. luku 3.1). Pääpaino on markkinoille tulon 
strategisen estämisen analyysissa. Markkinoilla jo oleva estää 
strategisesti toisen tulon markkinoille, jos se keinotekoisesti 
kiinnittää 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 jäävän negatiivi­
siksi tai nollaksi. 5 Markkinoille tulon strategisen estämisen on 
lisäksi oltava kannattavaa-johtajapankille. Tätä vaatimusta koskevien 

ehtojen täsmentäminen tuo esiin myös sen, miten markkinoille tulon 
uhka muuntaa käyttäytymistä tilanteesta, jossa vastaavaa uhkaa ei ole. 

Ensin yritetään päästä selville siitä, voiko markkinoilla jo oleva 

pankki (johtajapankki) estää strategisesti markkinoille tulon. Markki-

5Sama olettamus positiivisista voitoista (huom! poislukien nollavoi­
tot) markkinoille tulon edellytyksenä sisältyy Baumolin, Panzarin ja 
Willigin (1982) tarkasteluun. 
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noille tulo estyy, jos voittojen arvioidaan jäävän negatiivisiksi tai 
nollaksi. Markkinoille tulon estäminen on taas kannattavaa johtaja­
pankille, jos markkinoille tulon estäminen 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 siinä, että 
sillä oletetaan olevan mahdollisuus asettaa ohjauksensa haluamalleen 
tasolle ennen muita. Kun markkinoille pyrkivät pankit saavat sitten 
seuraavassa vaiheessa toimia, pitävät ne jOhtajapankin ensimmäisessä 
vaiheessa määräämää ohjauksen arvoa annettuna. Tämä edellyttää sitä, 

että johtajapankilla on käytössä jokin ohjaus tai jokin tällä ohjauk­
sella säädeltävä tila, joka voidaan lähes peruuttamattomasti kiin­
nittää tiet ylle tasolle. Tällainen ominaisuus oletettiin teollisten 
organisaatioiden kirjallisuudessa olevan tuotantokapasiteetilla. 

Käsiteltävässä perusmallissa ohjauksena on hallinnollisen luoton mää­

rä, jolta on nyt vaadittava sitä, että se voidaan asettaa peruutta­
mattomasti tiet ylle tasolle. Tällaista ominaisuutta ei luottokannalla, 
eikä tosin tuotantokapasiteetillakaan, ole täysin absoluuttisena. 
Kuitenkin, jos huomattava osa luotoista on pitkäaikaista, ei luotto­
kanta voi alentua vielä keskipitkälläkään aikavälillä kovin paljon 
lähtötasolta. 

Suoritettavassa analyysissa jOhtajapankilla on seuraavia vaihtoehtoi­

sia toimintamahdollisuuksia. 

Vaihtoehto 1. 

Tässä vaihtoehdossa johtajapankki pyrkii estämään markkinoille tulon. 
Pelin 1. vaiheessa johtajapankki (pankki no. 1) määrää luottojensa 
lähtötason L~ niin korkeaksi, ettei vaiheessa 2 minkään muun pankin 

kannata tulla markkinoille. Johtajapankin oletetaan voivan estää mark­
kinoille tulo pitämällä luotot jatkuvasti lähtötasolla L~. Johtaja­

pankin oletetaan joutuvan tavallaan uusimaan ajassa markkinoille 
tulon estämisen. Pankin 1 voitot ovat tällöin 
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(5.25) 

sillä muiden pankkien luotot ovat nolla. 

Vaihtoehto 2. 

Tässä vaihtoehdossa johtajapankki ei pyri estämään markkinoille tuloa. 
Johtajapankki arvioi, että markkinoille tulee lopulta niin monta pank­
kia, että sen voitoille on voimassa tavanomaisessa Nash - Cournot­
tasapainossa 

... , 
(5.26) ja 

( L- ( n+l ) L-' ( n+ 1 ) 
'lf1 1 '2 ' ... , L- (n+l) ) 0 

n+1 .. 

kun 

L~k) pankin i luotot Nash - Cournot-tasapainossa, kun markki­
noilla on k pankkia. 

Vaihtoehdossa 2 ei luottokannoille L. ole olemassa sellaisia lähtö­
arvoja L~, jotka saattaisivat estää ~asapainon qn) saavuttamisen. 

Vaihtoehto 3. 

Vaihtoehto 3 on muuten sama kuin vaihtoehto 2 paitsi, että johtaja­
pankki arvioi markkinoille tulevan vain yhden pankin sen itsensä 
lisäksi. 6 Tässä vaihtoehdossa johtajapankin voitot asettuvat Nash­
Cournot-tasapainossa tasolle 

(5.27) 

Seuraavassa !tarkastellaan ensisijaisesti sitä, milloin vaihtoehto 1 

on parempi kuin vaihtoehto 2. Toisin sanoen tutkitaan, milloin on 
voimassa 

6Tämä oletus markkinoille tulevien lukumäärästä on usein tehty mark­
kinoille tulon estämistä koskevassa kirjallisuudessa (ks. esimerkiksi 
Di xit (1980)). 



(5.28) ... , 

Vaihtoehdon 1 paremmuutta vaihtoehtoon 3 nähden käsitellään vielä 
lopuksi. 
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Edellä on hahmoteltu pankille 1 jonkinlaisia perustiloja, joihin se 

voi pyrkiä. Vaihtoehtona on joko sallia tai estää kaikkien muiden 

tulo markkinoille. Tarkastelu tuleekin rajoittumaan vain näihin 
perusvaihtoehtoihin. Täten ei esimerkiksi tarkastella lainkaan 

toimintastrategioita, joissa johtajapankki sallii joidenkin pank-
"kien tulon markkinoille mutta yksin tai yhdessä muiden kanssa estää 

strategisesti muidenkin pankkien tulon markkinoille. Edelleen, koska 
tarkastelu tapahtuu staattisessa kehikossa, ei voida ottaa huomioon 
sellaisia vaihtoehtoja joissa tavanomaiseen Nash - Cournot-tasapainoon 

päädytään luottokannan hitaan sopeutumisen vuoksi erilaisten väli­

vaiheiden kautta. 

Ennen muodollisen analyysin suorittamista on syytä täsmentää sitä, 

miten markkinoille tuloa harkitsevat voivat kokea johtajapankin mää­
räämän luottojensa lähtötason L~ uhkaksi itselleen. Tätä uhkaa tuskin 

olisi olemassa, jos vaiheella 1, jolloin johtajapankki määrää luotto­

jensa lähtötason, ei olisi ajallista yhteyttä vaiheeseen 2, jossa 

jOhtajapankki yhdessä markkinoille tuloa harkitsevien muiden pankkien 
kanssa päättää luottojen tasosta. Täten oletetaankin, että sen jäl­
keen kun johtajapankki on määrännyt luottojensa lähtötason (vaihe 1), 
peliin osallistuvat pankit optimoivat toimintansa sen mukaan, mitä 
johtajapankin luotot tulevat olemaan keskimäärin jollain keskipitkällä 
aikavälillä (vaihe 2). Tehtyä oletusta keskipitkästä aikavälistä voi­
daan perustella sillä, että todellisuudessa pankit toimivat dynaami­
sessa maailmassa, jota kuvaavan mallin tavoitefunktio on muotoa 
(4.28). Tavoitefunktion positiivinen diskonttokorko pakottaa kiinnit­
tämään huomiota enemmän nykyhetkeen kuin kaukaiseen tulevaisuuteen. 
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Tehdyn oletuksen mukaisesti määritellään, että pelin alkua seuran­
neella keskipitkällä aikavälillä L1 voi alentua tasolta L~ keskimäärin 

vähintään tasolle (1-~) L~, jossa parametri ~ on välillä [0,1]. Tämä 

parametri ei riipu vain siitä, kuinka hitaasti luottokantaa voidaan 
supistaa, vaan myös tavoitefunktion diskonttokorosta. Mitä korkeampi 

on diskonttokorko, sitä pienempi on ~ osoituksena relevantin keski­
pitkän optimointiperiodin lyhenemisestä. 

Oletetaan edelleen, että tasapainovoitot (5.27) ovat positiiviset. 

Kun tämä oletus on voimassa, markkinoi)le kannattaa aina tulla sil­
loin, kun sitä ei yritetä estää strategisesti. Markkinoille tulo 
voidaan estää tällöin vain, jos 

Pankin katsotaan tulevan silloin markkinoille, kun se asettaa luotto­
kantansa positiiviselle tasolle. Markkinoille voi tulla lisää useita 
pankkeja perättäin tai samanaikaisesti. Seuraavassa oletetaan, että 
kun pankit päättävät markkinoille tulosta, ne ottavat huomioon vain 

markkinoilla jo olevat. Tämän vuoksi Johtajapankin jälkeen markki­
noille tuloa harkitseva pankki (no. 2) tekee päätöksensä markkinoilJe 

tulosta Nash - Cournot-duopolitasapainoa vastaavien voittojen perus­
teella. Näistä voitoista käytetään merkintää 

silloin kun johtajapankki yrittää estää markkinoille tulon. Täten 

L1 :1le, joka kuvaa johtajapankin tasapainoluottoja, on voimassa rajoite 

Luotot L2, jotka kuvaavat markkinoille tulevan vastaavia tasapaino­
luottoja, oletetaan positifvisiksi. Markkinoille tulo luonnollisesti 
estyy, jos 



Markkinoille tulon kannattavan estämisen ehdot on nyt koottavissa 
muotoon 

0 (c(n) -(n) c(n)) 1T1 (L1, 0) > 1Tl L2 ' ... , > 0 1 ' n 

(5.29) jos 

LO -(2) = 
1T2 (L 2, L1) < 0, L1 ;;. (l-V) 1 > L1 ja L2 > 0 
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Selvyydeksi todettakoon vielä, että ehtoihin (5.29) sisältyy ajatus, 

jonka mukaan jOhtajapankki voi estää markkinoille tulon vain pitämällä 
luotot jatkuvasti lähtötasolla L~. Kuitenkaan markkinoille tulevan 

ei ole syytä uskoa, että johtajapankki pysyy lähtötasolla L~, jos se 

tulee markkinoille. Jos luottokantaa voitaisiin muuttaa täysin jousta­
vasti, johtajapankin kannattaisi luonnollisesti alentaa luottonsa 
tasolta L~ tasolle Li2), kun kilpailija tulee markkinoille. Luotto­
kannan jäykkyydestä johtuva rajoitus kuitenkin sallii jOhtajapankin 
supistavan luottokantaansa vähintään tasolle (l-~)L~. 

Sikäli kuin ehdoissa (5.29) on kyse siitä, milloin vaihtoehto 1 on 

parempi kuin vaihtoehto 2, on myös ehtojen (5.26) jälkimmäisen epä­
yhtälön oltava voimassa. Ehtoihin (5.29) sisältyy tällöin tiettyä 

epäsymmetriaa. Johtajapankki nimittäin arvioi kauaskantoisesti, että 
markkinoille tulon salliminen johtaisi mahdollisesti usean pankin 

tulemiseen markkinoille. Sen sijaan markkinoille tuleva arvioi markki­
noille tulon kannattavuutta sen mukaan, ettei markkinoilla tulisi sen 

itsensä lisäksi olemaan muita kuin johtajapankki. Tämän epäsymmetrian 
sisältämä ristiriita on kuitenkin sikäli näennäinen, että markkinoille 

tuloa harkitsevan ei tässä homogeenisten pankkien maailmassa tarvitse 
ottaa huomioon markkinoille IImyöhemmin ll tulevia. Ehto (5.26) ja pank­

kien homogeenisuus takaa sen, että myöhemmin tulevat voivat korkein­
taan supistaa markkinoilla jo olevien positiivisia voittoja, mutta 
eivät tehdä niitä negatiivisiksi. 
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Myöhemmin tässä luvussa, kun arvioidaan vaihtoehtoa 1 vaihtoehtoon 3 
nähden, ei markkinoilla jo olevan ja toisaalta sinne pyrkivän pankin 
arvioihin markkinoille pyrkivien pankkien lukumäärästä sisälly mitään 
ristiriitaa. 

Siirrytään sitten ehdon (5.29) formaaliin analyysiin perusmallin 
puitteissa. 

Pankin i voittofunktion oletetaan olevan muotoa 

(5.30) k 
E 

i 1, "', n 

jossa kE kuvaa peruuttamattomia, Li:sta riippumattomia vajonneita7 
kustannuksia. Vajonneiden kustannusten implikoimien kasvavien skaala­
tuottojen esiintymistä pankkisektorissa on käsitelty edellä luvussa 
3.1. Parametrit a1, a2 ja a3 ovat samat kuin edellä perusmallin 
voittofunktiossa (5.2). Voittofunktio eroaa perusmallin voitto­
funktiosta vain kE:n osalta. Koska on oletettu, että tasapainovoitot 
(5.27) ovat positiiviset, on kustannuksille kE oltava voimassa 

Jos kE:ta ei olisi rajoitettu ylhäältä, markkinoille tulo estettäisiin 

tavallaan itsestään. Jos esimerkiksi kE = a3N/4, ei monopolipankilla 
olisi mitään huolta markkinoille pyrkivästä pankista, sillä jo tavan­
omaisessa duopolin Nash - Cournot-tasapainossa pankkien voitot olisi­
vat nolla. 

7Vajonneiden kustannusten käsitteen sisältö selviää teoksesta Baumol, 
Panzar ja Willig (1982), s. 280-282. 
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Oletus vajonneista kustannuksia tuo voittofunktioon tiettyyn pistee­
seen saakka kasvavia skaalatuottoja.8 Skaalatuotot otetaan huomioon 
jo tarkastelun .tässä vaiheessa, jotta nähtäisiin mikä on niiden merki­
tys markkinoille tulolle. Voittofunktioon (5.30) on skaalatuottoja 
synnyttävät elementit tuotu mukaan yksinkertaisimmalla mahdollisella 
tavall a. 

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

- -
Iodistetaan ensin, ~ttä ehtojen (5.29) tasaeainossa TI2(L1, L2) on 
L1 = (1-~) L~, kun L1 > (1-~) L~ > Li2) ja L2 > O. Tämä tulos vain 
todistaisi sen, että siinä hypoteettisessa tasapainossa, johon päädy­
tään, kun pankki 2 tulee markkinoille ja asettaa L2 > 0, pankin 1 ei 
kannata kasvattaa luottojaan tasolta (1-~)L~ niin kauan kuin 
(1-~)L~ > q2) 
Rajoitusten L1 > (1-~) L~ ja L2 > 0 huomioon ottaminen johtaa 
voittofunktioihin 

8Kun pankkeja on kaksi, voittofunktiosta johdettu lauseke keskimääräi-
sille voitoille voidaan kirjoittaa muotoon . 

(a3N-kE)Li - kELj 
TIi/Li = a1 + a2N + ------­

Li(Li + Lj) 
i '" j 

ja edelleen 
-(a3N - kE) Li 2 + kELiLj + kELj 2 

Li 2 (Li + Lj)2 

josta nähdään, että kun Lj on annettu ja kun a3N > kE, keskimääräiset 
voitot nousevat pienillä Li:n arvoilla. Kun Li kasvaa, keskimääräisten 
voittojen käyrä kääntyy laskuun. 
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joissa A on Lagrangen kerroin. Kuhn - Tucker-ehdot paikalliselle 
maksimille ovat 

(i) 

(i i) 

(5.31) (i i i) 

(i v) 

(v) A ~ 0 

(vi) 

Koska L1 > 0, on ehdon (ii) perusteella oltava 

(5.32) 

Ehto (v), (vi), (5.32) sekä oletus, että 

implikoi sen, että A:n täytyy olla suurempi kuin nolla. Koska A > 0, 
= 0 

on ehdon (iv) perusteella L1 = (l-~) L1. 

Etsitään seuraavaksi pienin sellainen L~, joka toteuttaa ehdon 

(5.33) 
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Johtajapankin kannattaa luonnollisesti estää markkinoille tulo pie­
nimmällä mahdollisella L1:n arvolla, sillä L2:n ollessa nolla ovat 
marginaalituotot an1/aL1 negatiiviset. 

Merkitään L~ (1-~) = L1. 

Markkinoille tulevan pankin (no. 2) voittofunktion 

- k 
E: 

ensimmäisen kertaluvun ehdoista 

voidaan ratkaista n2:n maksimoivaksi L2:n yhtälöksi 

(5.34) 

Kun L2 yhtälöstä (5.34) sijoitetaan epäyhtäl~ön (5.33), saadaan 
ratkaistuksi tämän epäyhtälön toteuttaville L1:n arvoille epäyhtälö 

(5.35) 
(I~ _ I~ )2 

0:1+0:2N 

~ 

Kuten edellä on todettu asettaa johtajapankki L1:n mahdollisimman 
pieneksi, siis yhtäsuureksi kuin epäyhtälön (5.35) oikea puoli. 
Tämän huomioon ottaen ja tekemällä sijoitus L1 (l-V)L~ saadaan 
L1:n markkinoille tulon estäväksi lähtöarvoksi 

(5.36) 
-0 
L = 1 

(/~ _ I~ )2 

( 1- ~ ) ( 0:1 +0:2 N ) 
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Kun lähtöarvoa (5.36) vastaava LI sijoitetaan yhtälöön (5.34), havai­

taan, että L2 > 0, niin kuin on edellytettykin. 

Jos johtajapankki asettaa Ll:n lähtötasolla niin suureksi, että se 
toteuttaa yhtälön (5.36), ei muiden kannata tulla markkinoille. 

Tällöin johtajapankin voitot määräytyvät yhtälöstä 

(5.37) 

Yhtälöä (5.37) käyttämällä voidaan selvittää, milloin markkinoille 

tulon estäminen on kannattavaa eli milloin on voimassa 

(5.38) 

kun ~1 (Lin) L~n), .•. , L~n)) kuvaa johtajapankin voittoja tavan­

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

Yhtälöstä (5.37) havaitaan suoraan, että kun k€ = 0, niin 

kaikilla sallituilla .:n arvoilla. Koska 

... , 

ei ehto (5.29) ole voimassa. Tämän perusteella voidaan tehdä johto­
päätös, että 

jos k€ on nolla, nlln markkinoille tuloa ei kannata estää 
millään .:n arvoilla. 9 

9Samantapaiseen tulokseen vajonneiden kustannusten välttämättömyydes­
tä markkinoille tulon esteenä päätyvät myös Baumol, Panzar ja Willig 
(1982) (ks. Proposition 10 H1, s. 299). Heidän mallinsa ja analyysime­
netelmänsä ovat kuitenkin varsin erilaisia kuin tässä tutkimuksessa 
käytetyt. Keskeinen ja kritiikille varsin altis oletus heidän tutki­
muksessaan on se, että markkinoille tuloa seuranneen sopeutumisperio­
din aikana markkinoilla jo oleva ei saa informaatiota markkinoille tu­
levan soveltamista hinnoista, kun hinta on kilpailuväline. 
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Jotta voitai-si-in- ta-rk-emm=i-n-sanoa, milloin epäyhtälö (-5-.38)-on-vo-;mass-a, 

kun kE on positiivinen, on tutkittava tarkemmin tasapainovoittoja 

Seuraavaksi "johdetaan näille voitoille lauseke ja sen jälkeen epä­
yhtälön (5.38) vasemman puolen erotus kahdessa eri tapauksessa. Ensin 

oletetaan, että kE:lle on voimassa 

(5.39) o .;;; k 
a3 N 

E < -9-

ja sitten, että 

( 5.40) 
a3 N 

k 
a3N 

-9- .;;; E <4 

Luvussa 5.2 esitettyä voittoyhtälöä (5.10) ja tulosta (5.11) käyttä­

mällä saadaan ratkaistuksi voittoyhtälöä (5.30) vastaaviksi voitoiksi 
Nash - Cournot-tasapainossa lauseke 

(5.41) 

kun markkinoilla on n pankkia. Kun markkinoilla on n+1 pankkia, 

vastaava lauseke tulee muotoon 

(5.42) 

Jotta ehto (5.26) olisi voimassa, on lausekkeen (5.41) oltava positii­
vinen ja lausekkeen (5.42) negatiivinen tai nolla. Tämän ehdon ollessa 

voimassa lauseke (5.41) kuvaa myös pankin 1 voittoja Nash - Cournot­
tasapainossa. 

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, että lauseke (5.42) saa arvon 

nolla. Tämä oletus tekee markkinoille tulon estämisen ehdot jonkin 

verran ankarammiksi kuin ne muutoin olisivat. Mutta koska kE on 
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nyt oletettu melko pieneksi, ei tehty oletus aiheuta suurta harhaa. 

Oletus yhtäsuuruude~ta antaa mahdollisuuden ratkaista n:lle lauseke 

n = jat - 1 
E: 

Kun tämä n:n lauseke sijoitetaan lausekk~eseen (5.41), saadaan 

voitoille tavanomaisessa Nash - Cournot-tasapainossa yhtälq 

(5.43) (L-(n) L-(n)) 
TIlI' .•. , n 

k a N E: 3 
k E: 

Tulosten (5.37) ja (5.43) perusteella epäyhtälö (5.38) voidaan esittää 

muodossa 

(5.44) 

Epäyhtälöstä (5.44) nähdään suoraan, että mitä lähempänä parametri ~ 

on nollaa, niin sitä todennäköisemmin epäyhtälö (5.44) on voimassa 
annetulla kE::n arvolla. 

Tarkastellaan vielä erikseen millä kE::n arvoilla epäyhtälö (5.44) 

on voimassa, kun ~=O. Parametrin ~ ollessa nolla, epäyhtälö (5.44) 
. voidaan esittää muodossa 

(5.45) 

Epäyhtälö (5.45) voidaan transformoida edelleen muotoon 

IkE: 
-----·S>O 
(/a3N - IkE:) 
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jossa 

Epäyhtälö (5.45) on voimassa, jos S on positiivinen. Osittaisderi­

vaattaa aS/akE tarkastelemalla havaitaan, että S saa kE:n välillä 
(0, a3N/9) pienimmän arvonsa, kun kE = a3N/9. Tällöin S osoittautui 
positiiviseksi. Tämän perusteella voidaan tehdä johtopäätös, jonka 
mukaan 

markkinoille tulo kannattaa estää kaikilla rajoitteen 

(5.39) toteuttavilla kE:n arvoilla ja siis kuinka pienillä 
kE:n positiivisilla arvoilla tahansa, jos ~ on nolla. 10 

Sitten oletetaan, että rajoite (5.40) on voimassa. Jotta tasapaino­
voitot (5.41) ja (5.42) täyttäisivät ehdon (5.26), voi tavanomaisessa 
Nash - Cournot-tasapainossa olla vain kaksi pankkia. Tasapainovoitot 
ovat täll öi n 

(5.46) 

Lausekkeita (5.37) ja (5.46) käyttäen voidaan epäyhtälö (5.38) tällöin 
kirjoittaa muotoon 

(5.47) 

Tuloksen (5.47) perusteella markkinoille tulon estäminen riippuu edel­

leen vain parametreista a3N, kE ja ~. Siinä äärimmäisessä tapauksessa, 
jossa ~=O, epäyhtälö (5.47) supistuu muotoon 

10Tämä tulos on jossain määrin ristiriidassa Baumolin, Panzarin ja 
Willigin (1982) esittämien johtopäätösten kanssa. Heidän mukaansa tek­
nologian tulisi sisältää huomattavia vajonneita kustannuksia, jotta 
investoinneista tähän teknologiaan tulisi tehokas markkinoille tulon 
este (katso proposition 10 H1 s. 299). 
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(5.48) 

Parametrin kE toteuttaessa rajoitteen 

yllä olevan epäyhtälön vasen puoli saa pienimmän arvonsa, kun kE lähe­
nee arvoa a3N/9. Sijoittamalla tämä kE:n arvo kyseiseen epäyhtälöön 
havaitaan, että epäyhtälö on todella voimassa. Näin markkinoille tulon 
estäminen osoittautui kannattavaksi myös rajoitteen (5.40) toteutta­
villa kE:n arvoilla. 

Itse asiassa epäyhtälön (5.47) voimassaolo kuvaa kannattavan markki­
noille tulon estämisen ehtoja kaikilla kE?n arvoilla, silloin kun 
jOhtajapankki pitää strategisen markkinoille tulon estämisen vaihto­
ehtona vaihtoehtoa 3, tavanomaista Nash - Cournot-duopolitasapainoa. 

: Kun tällaiset uskomukset ovat voimassa, kannattaa johtajapankin estää 

markkinoille tulo ~:n ollessa nolla epäyhtälön (5.48) perusteella kE:n 
arvoi 11 a 

Näin ollen kiinteiden kustannusten ei tarvitsisi olla kuin noin 1.8 % 

. koko pankkisektorin saamista, asiakassuhteen kautta välittyvistä 
tuotoista, kun markkinoilla jo olevan kannattaisi estää markkinoille 
tulo. 

Tämä tulos vahvistaa jo edellä esitettyä, jonka mukaan jo varsin pie­
net vajonneet kustannukset kE saattavat antaa mahdollisuuden markki­
noille tulon kannattavaan estämiseen edellyttäen, että luottokantaa 
ei voida nopeasti supistaa. 
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Toistaiseksi ei ole juuri kiinnitetty huomiota siihen, kuinka suuri 

on hallinnollisten luottojen kanta ja kuinka kilpailulliset täten 
asiakassuhteen ehdot ovat silloin, kun markkinoille tulo estetään. 
Markkinoille tulon kannattava estäminenhän edellyttää yhtälön (5.36) 
ja epäyhtälön (5.44) voimassaoloa. Näitä yhtälöitä tarkastelemalla 

voidaan sanoa, kun kE on välillä (0,a3N/4), että markkinoille tulon 
uhka voi pakottaa johtajapankin kasvattamaan luottoja lähes täydelli­

sen kilpailun tasapainoa vastaavalle tasolle. Tällöin kE olisi lähellä 
nollaa tai parametri ~ lähellä ykköstä. Toisaalta mahdollinen on myös 

-0 
tilanne, jossa L1 on pienempi kuin esimerkiksi koko pankkisektorin 

1 uottokanta 

tavanomaisessa Nash - Cournot-duopolitasapainossa. Tämä edellyttäisi 

varsin suuria vajqnneita kustannuksia. 

Edellä suoritettu markkinoille tulon analyysi käsitteli luottokantaa 

. strategisena markkinoille tulon estämisen välineenä. Aivan samaan ase­
maan voitaisiin asettaa luvussa 5.4 käsitelty markkinavoima, joka on 
myös varantomuuttuja. Itse asiassa markkinavoima saattaisi olla jopa 
tehokkaampi väline markkinoille tulon estämisessä kuin luottokanta, 
jos se kuluu luottokantaa hitaammin. Kumpaa näistä kannattaa käyttää 

markkinoille tulon estämisessä, riippuu luonnollisesti asiakkaiden 
määrää säätelevän yhtälön (5.15) parametrista n. Jos markkinointi 
on lisäksi luonteeltaan strategista, helpottuisi markkinoille tulon 
estäminen entisestään, silloin kun johtajapankki pitää markkinoille 
tulon estämisen vaihtoehtona duopolitasapainoa. Tämä johtuu siitä, 
että voittojen taso strategista markkinointia vastaavassa tasapainossa 
on alempi kuin normaalia mainontaa vastaavassa tasapainossa. 



6 SÄÄTELYTALOUDEN DYNAAMINEN MALLI 

6.1 Dynaamisen mallin liikeyhtälö 

Pankkiasiakkaiden siirtymiseen toisen pankin asiakkuuteen liittyy pal­

jon erilaista jäykkyyttä. Tähän on kiinnittänyt huomiota mm. Lassila 

(1966). Parhaiten asiakassuhteen jäykkyys voidaan ottaa huomioon mää­
rittelemällä pankin i asiakKaiden lukumäärälle Ni liikeyhtälö kuvaa­
maan sitä, miten asiakkaat siirtyvät yhden pankin asiakkuudesta toisen 
pankin asiakkuuteen. 

Koska kysyw~s on nyt edellä esitetyn staattisen perusmallin dynamisoi­

misesta, pidetään ohjauksina edelleen vain luotonannon määrää. Liike­
yhtälön muodossa tulisi heijastua seuraavat periaatteet: 

t, • 
Tasapainossa dN;fdt = Ni 0 tulisi olla voimassa 

1, 2 

Siirtymisherkkyys ei saisi riippua luotonannon absoluutti­
sesta tasosta. 

Nämä periaatteet huomioon ottaen on päädytty käyttämään seuraavaa 
yhtälöä liikeyhtälönä 

(6.1) 

Parametri c kuvaa sitä, kuinka herkästi asiakkaat liikkuvat. Lausek­
keessa (6.1) annettu liikeyhtälö kuvaa pankin 1 asiakkaiden liikku-
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mista. Koska Nl : N2 ~ (vakio), on pankin 2 asiakkaiden liikkumi­
selle voimassa N2 = - Nl. 

Jos oletetaan, että L1/(L1 + L2) pysyy vakiotasolla, saadaan diffe­
rentiaaliyhtälön (6.1) ratkaisuksi 

jossa NO on alkuarvo N1:11e. 

Yllä olevasta lausekkeesta havaitaan, että jos c > 0, 

t + 00 

Toisaalta, kun t > 0, 

c + 00 

Jälkimmäinen raja-arvo osoittaa, että jos asiakkaiden liikkuminen on 

äärettömän herkkää, niin pankin osuus asiakkaista on sama kuin sen 
osuus luotonannosta. Tämähän oli edellä käsitellyn staattisen perus­
mallin olettamus. Kyseistä staattista mallia voidaankin pitää nyt 

käsiteltävän dynaamisen mallin erikoistapauksena. 

Ennen kuin ryhdytään tutkimaan dynaamisen mallin käyttäytymistä, tar­

kastellaan asiakkaiden siirtymisherkkyyteen vaikuttavia tekijöitä. 
Samalla perustellaan vielä tarkemmin sitä, miksi yhtälön (6.2) kal­
taisella liikeyhtälöllä voidaan kuvata asiakassiirtymiä. 

Lassilan (1966) (ks. s. 87) tutkimuksesta saa sellaisen käsityksen, 

että siirtymisjäykkyys aiheutuisi lähinnä asiakkaiden piintyneistä 
tavoista. Tämä selitys asiakassiirtymien jäykkyydelle on tuskin 
riittävä. Wood (1974) ja Flannery (1982) taas viittaavat erilaisiin 
siirtymisestä aiheutuviin kustannuksiin, joiden vaikutuksesta asiak­
kaat eivät voi kovin nopeasti irtaantua pankin asiakkuudesta. 
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Hidas siirtyminen voi aiheutua myös siitä, että tieto eri pankkien 

soveltamista asiakassuhteen ehdoista, jonkinlaisesta asiakassuhteen 
implisiittisestä hinnasta, leviää hitaasti. 

Oletetaan esimerkiksi, että lähtötilanteessa pankit 1 ja 2 ovat tasa­
painossa siten, että yhtälössä (6.1) Nl = O. Jos nyt pankki 1 päättää 
nostaa myöntämiensä luottojen kokonaisvolyymia yhdesä hetkessä, niin 

on ilmeistä, ettei tieto sen omaksumasta uudesta politiikasta voi 
kulkeutua heti pankin 2 asiakkaiden piiriin. Sitä paitsi, huolimatta 
.luottojen liikakysynnästä, on selvää, etteivät pankki asiakkaat yleensä 
ole jatkuvasti valmiita nostamaan uutta luottoa. 

Jos pankki 1 toteuttaisi aikeensa kasvattaa luottojaan, se mitä ilmei­

simmin ajautuisi tehottomampaan käytäntöön kuin pankki 2; toisin sa­

noen myöntäisi vanhoille asiakkailleen enemmän luottoja kuin on tar­

peen niiden pitämiseksi pankin 1 asiakkaina tai uusille asiakkaille 

enemmän luottoa kuin on tarpeen niiden saamiseksi pankin 1 asiakkaiksi. 
Jos pankki 1 kuitenkin jatkuvasti pitäisi luottonsa uudella, vanhaa 

tasapainoa korkeammalla tasolla ja jos pankki 2 ei kasvattaisi luoton­
antoaan, pankki! saisi kuitenkin ajan myötä pankilta 2 niin monta 

asiakasta, että Nl yhtälössä (6.1) tulisi jälleen nollaksi. Uuden 
tasapainon saavuttaminen veisi kuitenkin aikaa. Se edellyttäisi infor­

maation leviämistä pankin 1 omaksumasta uudesta politiikasta ja myös 
sitä, että pankki 1 voisi irtautua ekspansiivisen vaiheen alussa 
solmimistaan huonoista sitoumuksista. 

Edellä esitetystä kävi myös ilmi, että pankin 1 on sitä vaikeampi 

saada lisää asiakkaita, mitä enemmän se kasvattaa hetkellisesti 
luotonantoaan. Liikeyhtälö kuvaa hyvin tätä periaatetta. Onhan se 
aidosti konkaavi L1:n suhteen. 

Pankkiasiakkaat, jotka haluavat päästä selville siitä, minkä pankin 
asiakkaana olisi kulloinkin edullisinta olla, hankkivat informaatiota 
kyselemällä suoraan pankista. Tämän informaation hankintaa vaikeut­

tavat kuitenkin pankin asiakastutkimuskustannukset. Toiseksi, jos 

asiakkaalle aiheutuu kustannuksia pankin vaihtamisesta, asiakas pyrkii 

yleensä sitoutumaan mahdollisimman pitkäksi aikaa tietyn pankin asiak­

kaaksi. Kyselemällä pankista asiakas ei voi kuitenkaan saada luotetta-
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vaa tietoa., miten sitä tullaan tulevaisuudessa kohtelemaan. Asiakas 
nojautuu tämän vuoksi yleiseen tietoon siitä, miten asiakkaita keski­
määrin kohdellaan jossakin pankissa. Tällaisen yleisen tiedon saantia 
vaikeuttaa huomattavasti kuitenkin se, että asiakassuhde muodostuu 

vastavuoroisuudesta ja että kilpailuinstrumentti on määrä- eikä hinta­
suure. Asiakkaalla ei ole käytössä mitään yleisiä indikaattoreita 
siitä, miten asiakkaita kohdellaan eri pankeissa. 

Jos asiakkaat jaetaan yrityksiin ja kotitalouksiin, niin voidaan 
sanoa, että edellä esitetyt perustelut asiakkaiden hitaasta siirty­
misestä soveltuvat paremmin yrityksiin kuin kotitalouksiin. Koti­

talouksien pankin vaihdoksiin liittyy melko vähän pankille tai koti­

taloudelle koituvia kustannuksia. Myös kyselemällä eri pankeista koti­
talouden voidaan oletta·a suhteellisen helposti saavan selville, mistä 

pankista se saa eniten luottoa. Kotitalouksien pankin vaihtoa tosin 
saattaa käytännössä vaikeuttaa lainansaantia edellyttävät etukäteis­

säästämisvaatimukset. 

6.2 Dynaaminen perusmalli ja avoimen silmukan strategian statio­

naarinen tasapaino 

Pankin tavoitefunktion oletetaan olevan muotoa 

(6.2) 

jossa ni = pankin i voittofunktio 
p = diskonttokorko 

Tavoitefunktiosta (6.2), voittofunktiosta (4.34) ja liikeyhtälöstä 
(6.1) saadaan dynaamiseksi perusmalliksi 
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Mallia (6.3) vastaaviksi Hamiltonin funktioiksi saadaan 

(6.4 ) 

(6.5) 

jossa P1 ja P2 ovat liittotilafunktioita (varjohintoja). Nämä kuvaavat 
pankin 1 yhden lisäasiakkaan vaikutusta tavoitefunktioihin J1 ja J2. 

Tässä luvussa tullaan analysoimaan avoimen silmukan strategiaa. Tätä 
strategiaa vastaavassa informaatiorakenteessa pelaajat ottavat huo­
mioon mallin yhtälörakenteen parametreineen sekä tilamuuttujana olevan 
asiakkaiden määrän lähtötason. Sen sijaan informaatiota asiakkaiden 
määrästä lähtöhetken jälkeen ei käytetä. Tämän rajoituksen vuoksi 
avoimen silmukan strategiaan voidaan suhtautua sitä kriittisemmin, 
mitä paremmin on todellisuudessa saatavilla tietoa asiakasmääristä. 

Avoimen silmukan Nashin tasapainoratkaisun välttämättömät1 ehdot 
edellyttävät liikeyhtälön (6.1) voimassaolon lisäksi, 'että 

1Katso tarkemmin liite 1. 



----- --- ----------~~~-~-~-~ .. _~-~--~-~=~=-=---------=-~--

93 

(6.6) P1 
aH1 (P1 > 0) - atr + pP1, 

1 

-«2 (LI +L2) - «3 + P1(C + p) 

. aH2 P2 - atr + pP2, (P 2 < 0) 
1 

(6.7) 

~ (L1+L2) + «3 + P2(c + p) 

(6.8 ) 

(6.9) 

Myös on edellytettävä, että yhtälöt (6.8) ja (6.9) osoittavat nimen­

omaan Hi:n maksimin Li:n suhteen, kun i = 1,2. 

Edellä yhtälöiden (6.6) ja (6.7) yhteydessä on oletettu, että Pl > 0 
ja P2 < O. Näin on oltava, koska nimenomaan asiakassuhteen kautta 
välittyvien positiivisten tuottojen oletetaan kompensoivan hallin­
nollisten luottojen välittömästi generoimien tuottojen negatiivi­
suuden. Liittotilafunktio P2 on negatiivinen, sillä se kuvaa 
pankin 1 (kilpailijapankin) asiakasmäärän lisäyksen vaikutusta 

pankin 2 tavoitefunktioon. Oletus, että Pl > 0 ja P2 < 0, takaakin 
sen, että Hamiltonin funktio Hi on konkaavi ohjauksen Li suhteen. 
Näin· yhtälöt (6.8) ja (6.9) määrittelevät todellakin Hi:n maksimin 

Li:n suhteen, kun Lj:tä (i*j), Nl:tä ja Pi:tä pidetään annettuna. 

Lausekkeista (6.8) ja (6.9) saadaan ratkaistuksi Ll:lle ja L2:lle 

yksi negatiivinen ja yksi positiivinen arvo. Luonnollisesti nega~ 

tiiviset arvot eivät tule kysymykseen. Ratkaistut positiiviset Ll:n 
ja L2:n lausekkeet ovat 
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(6.10) 

(6.11) 

Seuraavaksi sijoitetaan L1:n ja L2:n lausekkeet (6.10) ja (6.11) 

yhtälöihin (6.1), (6.6) ja (6.7), jolloin päädytään yhtälöihin 

(6.12) 

(6.13) 

(6.14) 

Kun yhtälöiden (6.12)-(6.14) oikea puoli asetetaan nollaksi, voidaan 
näin muodostuneesta yhtälöryhmästä ratkaista yksikäsitteisesti N1: n, 
P1: n ja P2:n stationaarista tasapainoa kuvaavat lausekkeet 

(6.15) 

(6.16) 

Lauseke (6.16) osoittaa, että asiakkaiden liikkumisen herkistyminen 

(parametri c kasvaa) vähentää asiakkaiden arvoa pankilleen. 

Kun N1'~1 ja ~2 sijoitetaan L1:n ja L2:n lausekkeisiin (6.10) ja 
(6.11), saadaan avoimen silmukan strategiaa vastaaviksi L1:n ja L2:n 
lausekkeiksi stationaarisessa tasapainossa 

(6.17) 1, 2 
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Vertailemalla lausekkeita (6.17) ja (5.3) havaitaan, että 

ja 

lim li li 
c+oo 

,kun li on staattisen duopolin tasapainoratkaisu. Analysoimalla lause­
ketta (6.17) tarkemmin havaitaan, että 

(6.18) 

ja 

(6.19) 

al. 
-' > 0 ac 

ali 
-( 0 ap 

Tulos (6.18) osoittaa, että asiakkdiden .liikkumisen herki.styminen 

kasvattaa luoton tarjontaa. Tästä voidaan tehdä johtopäätHs r jonka 
mukaan vakiintuneet asiakassuhteet, sikäli kuin niillä tarkoitetaan 
esimerk iksi asi akkai den pi intyneitä tapoja, ei vät "vel voi tali pankkeja 

tyydyttämään asiakkaiden tarpeita. Päin vastoin, tapojen piintyneisyys 
tai muut pankin vaihtamiseen vaikuttavat tekijät antavat pankeille 
mahdollisuuden olla välittämättä asiakkaidensa tarpeista ja "ostaa" 
asiakkailta talletuksia ja pankkipalvelujen tuottoja hyvin pienellä 
hallinnollisen luoton määrällä. 

Tulos (6.19) taas osoittaa, että subjektiivisen diskonttokoron nouse­

minen supistaa luoton tarjontaa. Tulos on odotettu ja voidaan tulkita 
siten, että perspektiivin lyheneminen ja toiminnan jatkuvuuden aikai­

sempaa vähäisempi painottaminen antavat pankeille mahdollisuuden olla 
huolehtimatta entisessä määrin asiakassuhteestaan. Tämä heijastuu luo­
ton määrän supistumisena. 
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Muilta osin avoimen silmukan strategiaa vastaavan stationaarisen tasa­
painon komparatiivinen statiikka on lähes sama kuin taulukossa 1 esi­
tetty staattisen mallin tasapainoratkaisun komparatiivinen statiikka. 

6.3 Avoimen silmukan strategian stationaarisen tasapainon 
stabiilisuus ja riittävät ehdot 

Stationaarisen tasapainon stabiilisuuden luonne saadaan selville tar­
kastelemalla yhtälöiden (6.12), (6.13) ja (6.14) muodostaman diffe­
rentiaaliyhtälöryhmän ratkaisua. 

Jos funktiot b1 ja b2 o'lisi esitetty yhtälöissä (6.12)-(6.14) ekspli­
siittisesti P1:n, P2:n ja N1:n funktioina, havaittaisiin tämä diffe­

rentiaaliyhtälöryhmä muuttujien P1' P2 ja Nl suhteen epälineaariseksi. 
Tämä differentiaaliyhtälöryhmä olisi mahdollista korvata Taylorin 
kaavalla saadulla lineaarisella aproksimaatiolla, joka on olemassa 
stationaarisen tasapainon ympäristössä. Lisäksi voitaisiin osoittaa, 

että näi n saadull a li neaari sell a di fferenti aal'i ryhmäll ä on yksi nega­
tiivinen (= stabiili) ja kaksi positiivista (= epästabiilia) ominais­
arvoa. Näin stationaarinen tasapaino olisi paikallisesti stabiili ja 
ominaisuudeltaan satulapiste. 

Käsiteltävän dynaamisen mallin stationaarisen tasapainon paikallisen 
stabiilisuuden selvittäminen on kuitenkin turhaa, sillä on mahdollista 
tarkastella myös yhtälöryhmän (6.12)-(6.14) ratkaisun konvergoitumista 

o Nl' jolle stationaariseen tasapainoon mistä tahansa N
1

:n alkuarvosta 
, 0 
on voimassa 0 ~ Nl ~ N. 

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

(6.20) 
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Differentiaaliyhtälöstä (6.20) nähdään, että P1:lle ja P2:lle on 
tt lk t o. 0 °t ettOaO anne ava a uarvo P1 Ja P2 S1 en, 

P~ = - P~ 

Muussa tapauksessa P1 + P2 räjähtää kohti ääretöntä, eikä P1 ja P2 
voi konvergoitua stationaariseen tasapainoon (6.16). 

Yhtälöistä (6.12) ja (6.13) havaitaan, että jos pf = - p~, niin täytyy 

olla voimassa P1(t) = -P2(t) ~t. 

Kun nyt sijoitetaan tul.os P1 = -P2 lausekkeisiin (6.10) ja (6.11), 
sievenevät L1:n ja L2:n lausekkeet muotoon 

(6.21) 

(6.22) 

Tulosten (6.21) ja (6.22) avulla yhtälö (6.13) voidaan kirjoittaa 

muotoon 

(6.23) 
• 2c(u1 + u2 N) + p( 2u1+ u2N) 
P1 = -u3 + (2u

1 
+ u

2
N) 

jossa b1, b2 > O. 

Edelleen käyttämällä tuloksia (6.21) ja (6.22) sievenee liikeyhtalö 
(6.1) muotoon 

(6.24) 

jossa a1, a2 > O. 
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Oletuksen P1 = -P2 avulla on alunperin epälineaarisesta diffe­
rentiaaliyhtälöryhmästä (6.12)-(6.14) onnistuttu saamaan kahden 
yhtälön, (6.23):n ja (6.24):n, lineaarinen differentiaaliyhtälö­

ryhmä. 

Yhtälöryhmä (6.23) ja (6.24) voidaan kirjoittaa matriisimuotoon 

(6.25) 

Kun yhtälön (6.25) homogeenisen osan karakteristinen determinantti 
asetetaan nollaksi (vrt. liite 3), saadaan 

o 
= 0 

<=> 

=> 

Toinen ominaisarvo on stabiili ja negatiivinen ja toinen taas epä­
stabiili ja positiivinen. Stationaarinen tasapaino on siten satula­
piste. Systeemin (6.25) vaihediagrammi on esitetty kuviossa 1. 
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Kuvi 0 1. Yhtälön (6.25) vaihediagrammi 

p,=o 

ZO 
• N 

f-------t------N, = 0, (N, =2") 

.. 

Nuolet kuviossa 1 kuvaavat Nl:n (Pl:n) muutoksen suuntaa tasapainon . . 
Nl = 0 (Pi = 0) ylä- tai alapuolella (vasemmalla tai oikealla puolella). 
Esimerk1ksi, jos Nl:lle annetaan alkuarvo N~ > ;, niin lähtöpiste on 

suoran Nl = 0 yläpuolella. Nuolen suunta osoittaa tällöin alaspäin . 
kohti tasapainoa Nl = o. 

Jo kuviota 1 tarkastelemalla voidaan päätellä, että stationaariseen 
tasapainoon ZO pääseminen edellyttää pysymistä jatkuvasti suoralla 
Pl = O. Tämän havaitsee \llYös yhtälöstä -(6.23). Jos pl:lle annettai.siin 

alkuarvoksi jokin muu arvo kuin Pl:n stationaarista tasapainoa vas­
taava arvo Pl , Pl räjähtäisi. Tasapainoon johtava satulapisteura onkin 

näin ollen sama kuin suora Pl = O. 

Yhtälöistä voidaan päätellä, että kun 

niin \llYös luotonannon yhteismäärän Ll +L2 täyty~ p~syä jatkuvasti 
stationaarista tasapainoa vastaavalla tasolla Ll +L2. Tämä ei k~itenk~an 
merkitse sitä, että Ll:n ja L2:n erikseen tulisi olla tasolla Ll ja L2• 



100 

Tarkastellaan esimerkiksi pankin 1 ensimmäisen kertaluvun ehtoja 

kuvaavaa yhtälöä (6.8) toisaalta stationaarisessa tasapainossa ja toi­

saalta lähtötilassa (Nl = N~, L2 = L~) ottamalla huomioon, että summa 
L1+L2 ja liittotilafunktio P1 ovat jatkuvasti stationaarisessa tasa­

painossa. Näillä oletuksilla saadaan yhtälöt 

Vähentämällä jälkimmäinen yhtälö edelli~estä saadaan 

(6.26 ) 

Yhtälöstä (6.26) voidaan päätellä, että jos 

niin 

Edellä on todistettu, että stationaariseen tasapainoon (6.17) johtava 
strategi a on stabi i 1 i ja täyttää välttämättömät ehdot Nashin tasa­
painoratkaisulle (ks. liite 1 ehto (1)). Tavanomaisesti riittävien 
·ehtojen voimassaolo todistetaan osoittamalla ohjauksen suhteen maksi­
moitu Hamiltonin funktio konkaaviksi tilamuuttujan suhteen. Tämä ehto 

ei ole kuitenkaan voimassa nyt käsitellyssä mallissa. Kun kilpailijan 
ohjausta ja liittotilafunktiota pidetään annettuna, osoittautui maksi­

moitu Hamiltonin funktio konveksiksi tilamuuttujan suhteen. Näin ollen 
riittäviä ehtoja Nashin tasapainoratkaisulle ei ole kyetty todista­
maan. 

Liitteessä 3 on karakterisoitu välttämättömät ehdot toteuttavaa avoi­

men silmukan tasapainoratkaisua lausekkeista (6.21), (6.22) sekä 

(6.16) ratkaistujen, stationaariseen tasapainoon johtavien satula-
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pisteurien Li ja Li (ks. yhtälöt (3) liite 3) ympäristössä. Tällöin 

on osoitettu, että 

1,2 

kun E on nollasta eriävä va~io. Toisin sanoen on todistettu, että jos 
pelkästään ajan funktiona ilmaistavissa olevaan strategiaan Li lisä­
tään jokin mielivaltainen vakio E, niin tavoitefunktion J. arvo piene-

1 

nee. Tämä tukee käsitystä siitä, että välttämättömät ehdot toteuttava 
tasapainoratkaisu olisi Nashin tasapainoratkaisu. Todistettu ominai­

suus ei kuitenkaan riitä osoittamaan sitä, että strategia Li olisi 

parempi kuin kaikki muut strategiat Li:n ympäristössä. 

Riittäviin ehtoihin kuuluva transversaalisuusehto (ks. liite 1) on 

voimassa Hamiltonin funktiot maksimoi ville strategioille Li. Koska 
Nl on rajoitettu välille [0, N] ja koska P1:n oletetaan pysyvän 
tietyllä vakiotasolla, ovat maksimoidut Hamiltonin funktiot 

i = 1,2 

rajoitetut ylhäältä. Täten transversaalisuusehto (ks. Michel (1982)) 

(6.27) lim e-ptmax H
i 

= 0 
t+~ L. 

1 

on voimassa. 

6.4 Tilamuuttujan suhteen separoituvia versioita dynaamisesta 
perusmallista 

Edellä hahmotellun dynaamisen perusmallin muodollista analyysia häi­

ritsi Hamiltonin funktion bilineaarinen termi 

(6.28) 1,2 
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Tämän termin vuoksi ei voitu todistaa, että välttämättömistä ehdoista 

ratkaistu, stationaariseen tasapainoon johtava strategia ohjaukselle 
Li toteuttaisi Nashin tasapainoratkaisun riittävät ehdot. Toisaalta 
mainitu~ bilineaarisen termin takia ei mallin suljetun silmukan stra­
tegiaa kyetty ratkaisemaan. Ilman tätä bilineaarista termiä dynaaminen 
malli olisi tilamuuttujan suhteen separoituva,2 jolloin avoimen ja 

. suljetun silmukan ratkaisut olisivat analogiset. 

Bilineaarisen termin (6.28) aiheuttamien hankaluuksien välttämiseksi 

kehitetään dynaamisen perusmallin muunnos, johon ei sisälly bilineaa­
risia termejä. Tämä mallinmuunnos tulee perustumaan oletukseen, jonka 
mukaan tallettaminen noudattaa erilaista dynamiikkaa kuin pankkipalve­
lujen ostaminen. 

Entiseen tapaan oletetaan, että hallinnollisilla luotoilla voidaan 

vaikuttaa asiakkaan talletuksiin ja pankkipalvelujen ostoihin. Dynaa­
misen perusmallin oletuksista poiketen nyt kuitenkin lähdetään siitä, 
että asiakkaat siirtävät talletuksiaan äärettömän herkästi pankista 
toiseen mutta että pankkipalvelujen ostojen siirtyminen on jäykempää. 
Oletettujen erilaisten siirtymisherkkyyksien vuoksi itse asiakkaan 
käsite hajoitetaan kahtia toisaalta asiakkaaseen tallettajana ja 
toisaalta asiakkaaseen pankkipalvelujen ostajana. 

Koska asiakkaan on tallettajana oletettu siirtyvän pankista toiseen 

hallinnollisten luottojen myöntämisen perusteella äärettömän herkästi, 
määräytyvät pankin i talletukset kuten staattisessa perusmallissa 

yhtälöstä (4.6), jossa kokonaistalletuksia määrittää yhtälö (4.27) . 
. Merkitään N~:llä ~ankin i asiakkaita pankkipalvelujen ostajana. Koska 

1 

koko pankkisektorin asiakkaiden määrä N oletetaan edelleen annetuksi, 
on NP:lle voimassa 

1 

N~ = N-N~ 

N~:n liikeyhtälö oletetaan liikeyhtälön (6.1) kaltaiseksi, joten se 1 

on muotoa 

2Tätä käsitettä ja sen implikaatioita on käsitelty liitteessä 1. 
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(6.29) 

jossa parametri c kuvaa edelleen siirtymisherkkyyttä. 

Kun tehdyt tallettamista ja pankkipalvelujen ostamista koskevat ole­

tukset on otettu huomioon, voidaan kehitetylle dynaamisen perusmallin 

muunnokselle kirjoittaa voittofunktiot 

(6.30) = 1,2 

jossa parametrit a1 ja a2 määritellään kuten voittoyhtälössä (4.34) 

a1 = rL-rR 
_ d 

a2 - N (rR-rO) 

Parametreille a4 ja aS on voimassa 

(hO-h1(rR-rD)) 
a4 N (rR-rO) 

=~ aS N 

Näin ollen 

kun a3 on sekä staattisessa että dynaamisessa perusmallissa esiintyvä, 

yhtälön (4.34) yhteydessä määritelty parametri. 

Tavoitefunktion oletetaan "olevan edelleen muotoa (4.28). 

Liikeyhtälöstä (6.29) ja voittoyhtälöistä (6.30) saadaan Hamiltonin 

funktioiksi 
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(6.31) 

(6.32) 

Ottamalla huomioon, että tavoitefunktio on muotoa (6.2), voidaan 
Hamiltonin funktioista (6.31) ja (6.32) ratkaista Nashin tasapaino­
ratkaisun välttämättömiksi ehdoiksi seuraavat yhtälöt 

(6.33) 
aH1 

(cx1+cx2N)+cx4N 
L2 +p eN 

L2 = 0 aL
1 

- (L +L ) 2 1 2 
1 2 (L1+L2) 

(6.34) 
aH2 

(cx1+cx2N)+cx4N 
L1 

2 +P2 eN 
L1 aI2= 2 = 0 (L1 +L2) (L1+L2) 

(6.35) 

(6.36) 

Välttämättömät ehdot edellyttävät luonnollisesti myös sitä, että 
liikeyhtälö (6.29) on voimassa ja että Hi on konkaavi Li:n suhteen. 
Oletus, että P1>0 ja P2<0, takaa vaaditun konkaavisuuden. 

Käyttämällä samoja menetelmiä kuin edellä analysoitaessa dynaamista 

perusmallia voidaan osoittaa, että liikeyhtälöä (6.29) ja ehtoja 
(6.33)-(6.36) vastaavassa stationaarisessa tasapainossa 

(6.37) 
e cx4N+ - cx5N =P e+p L,. - - -~'--~~rT-4lcx1+cx2NJ = 1,2 

Liittotilafunktioiden P1 (t) ja P2(t) arvoa stationaarisessa tasapai­
nossa kuvaavat nyt taas yhtälöt 



(6.38) =p a.S 
P1 --

c+p 

=p 
P1 = - =p 

P2 

Samoin perustein kuin edellä dynaamisen perusmallin analyysissa 
voidaan myös nyt osoittaa, että liittotilafunktiolla on voimassa 
mistä tahansa Ni:n alkuarvosta lähtevällä, stationaariseen tasa­
painoon päätyvällä satulapisteuralla 

(6.39) 

lOS 

Koska tilamuuttuja Ni on eliminoitunut kokonaan välttämättömistä 

ehdoista (6.33)-(6.36), eivät ohjausten Li arvot stationaariseen tasa­
painoon johtavalla satulapisteuralla riipu enää tilamuuttujasta Ni 

kuten edellä dynaamisessa perusmallissa. Näin myös ohjaukset pysyvät 
mainitulla satulapisteuralla koko ajan stationaarista tasapainoa vas­
taavalla tasolla (6.37). Kun sekä pankki 1 että pankki 2 pitävät 
ohjauksiaan jatkuvasti tasolla (6.37) on selvää, että Ni konvergoituu 

liikeyhtälön (6.29) perusteella mistä tahansa Ni:n alkuarvosta tasa­
painoon N/2. 

Edellä hahmoteltu, välttämättömistä ehdoista johdettu avoimen silmukan 

strategia toteuttaa myös Nashin tasapainoratkaisun riittävät ehdot. 
Koska ensimmäisen kertaluvun ehdoista (6.33) ja (6.34) ratkaistut, 
H1:n ja H2:n maksimoivat L1:n ja L2:n lausekkeet eivät ole N~:n 
funktioita, pysyvät myös L1:n ja L2:n suhteen maksimoi.dut Hamiltonin 
funktiot H1 ja H2 lineaarisina tilamuuttujan N~ suhteen. Maksimoidut 
Hamiltonin funktiot ovat näin konkaaveja N~:n suhteen, mikä jo takaa 
sen, että riittävät ehdot ovat voimassa. Myös transversaalisuusehto 
(6.27) on voimassa. 

Hamiltonin funktiot (6.33) ja (6.34) ovat tilamuuttujan suhteen sepa­

roituvia (ks. tarkemmin liite 1). Tämä merkits~e sitä, että yhtälön 
(6.37) kuvaama strategia edustaa myös suljetun silmukan tasapaino­

ratkaisua. 
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Tässä luvussa johdettu tasapainoratkaisu hallinnollisten luottojen 

tarjontaa koskevalle optimaaliselle politiikalle on ominaisuuksiltaan 
vahvempi kuin vastaava dynaamisesta perusmallista johdettu tasapaino­

ratkaisu. Taloudelliselta sisällötään eivät nämä eri malleja vastaavat 

politiikat kuitenkaan poikkea toisistaan kovinkaan paljoa. Lausekkeet 
(6.38) osoittavat varsin havainnollisesti, kuinka asiakkaiden siirty­
misherkkyyden (parametri c) lisääntyminen jälleen vähentää pankki­
asiakkaan arvoa. 

Kuten yhtälön (6.17) määrittelemälle lausekkeelle Li' joka kuvaa 
luoton tarjontaa dynaamis~n perusmallin stationaarisessa tasapainossa, 
niin myös yhtälön (6.37) Li:lle on voimassa 

L~ I p = 0 

lim L~ 
C+oo 

kun Li on staattisen duopolin tasapainoratkaisu. Kun c on äärellinen 
ja p>O, on voimassa 

Tämä epäyhtälö kuvastaa sitä, että jonkinlainen jäykkyys koko asiak-
'kaan pankin vaihtamisessa johtaa pienimpään hallinnollisen luoton tar­
jontaan stationaarisessa tasapainossa. Jos tämä jäykkyys koskee vain 
pankkipalvelujen ostamista, kasvaa hallinnollisten luottojen tarjonta 
tasolta Li. Se pysyy tällöin kuitenkin jatkuvasti sekä stationaari­
sessa tasapainossa että satulapisteuralla pienempänä kuin staattisen 
mallin tasapaino Li' jonka taustalla on implisiittinen oletus asiak­
kaiden äärettömän herkästä siirtymisestä. 

Edellä luvussa 5 käsiteltäessä säännöstely talouden perusmallin 

taustaoletuksia pidettiin mahdollisena myös sitä, että pankit pitä­

vät kokonaistalletuksia ex ante annettuna. Kun tämä oletus tehdään, 
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dynaami sesta perusmall i sta tul ee tilamuuttujan suhteen separoituva. 
Hamiltonin funktio pankille 1 on nyt muotoa 

Tässä mallissa konvergoituminen tasapainoon on samantyyppistä kuin 
edellä käsitellyssä mallissa. Ohjauksia pidetään koko ajan niiden 
stationaarista tasapainoa vastaavalla tasolla. 

li:n arvot stationaarisessa tasapainossa ratkaistaan siten, että 

kokonaistalletusten yhtälö (4.18) sijoitetaan vasta ensimmäisen 
kertaluvun ehtoihin 

aH i -= 0 
ali 

Hallinnollisten luottojen tarjonnaksi stationaarisessa tasapainossa 

saadaan nyt 

(6.40) 1, 2 

Parametrit a1' a2 ja a3 on määritelty edellä luvussa 4. lauseke (6.40) 
määrittää Li:lle myös suljetun silmukan ratkaisua vastaavat arvot. 
lisäksi riittävät ehdot sille, että välttämättömistä ehdoista ratkaistu 
tasapainoratkaisu toteuttaisi Nashin tasapainoehdot (ks. ehto (1), 
liite 1), ovat nyt voimassa. 

Kun verrataan lausekkeen (6.40) L~:tä lausekkeen (6.17) li:hin, 
havaitaan, että 

silloin kun c on äärellinen ja p > o. Tämä tulos osoittaa, että hal­

linnollisten luottojen tarjontaa kasvattaa omalta osaltaan se, että 

jo ennalta otetaan huomioon näiden luottojen positiivinen vaikutus 

kokonaistalletuksiin. 
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6.5 Kotitalous ja yritysasiakkaiden erottaminen 

Yritys- ja kotitalousasiakkaiden erottaminen on sikäli aiheellista, 

että näiden asiakasryhmien tärkeys perustuu eri tekijöihin. Valtaosa 
pankkien matalakorkoisista markkatalletuksista on peräisin kotitalouk­
silta ja niihin rinnastettavilta yhteisöiltä. Vastaavasti taas pank­
kien kannalta tuottoisia pankkipalveluja3 myydään lähinnä yrityksille. 

Täss~ luvussa lähdetään olettamuksesta, jonka mukaan pankilla on vain 

kahdenlaisia asiakkaita: kotitalous- ja yritysasiakkaita. Vain koti­

talousasiakkaiden oletetaan tekevän matalakorkoisia markkatalletuksia. 
Toisaalta taas vain yritysasiakkaiden oletetaan hankki van ylihinnoi­
teltuja pankkipalveluja. 

Pankkien lukumääräksi oletetaan edelleen kaksi. Merkitään 

N: pankin i yritysasiakkaiden lukumäärä , 
N~ pankin kotitalousasiakkaiden lukumäärä , 
NY (= NY + NY) yritysasiakkaiden lukumäärä yhteensä 1 2 

N
K 

(= N~ + N~) kotitalousasiakkaiden lukumäärä yhteensä 

L: pankin hallinnolliset luotot yrityksille , 
L~ pankin hallinnolliset luotot kotitalouksille , 

Olkoon tavoitefunktio edelleen muotoa (6.2). Lähtökohtana voitto­
funktio (4.34) ja tehdyt oletukset yritys- ja kotitalousasiakkaiden 

käyttäytymisestä voidaan pankin voittofunktio nyt kirjoittaa muotoon 

(6.41) 

1, 2 

jossa 

3Käsitteen pankkipalvelu sisältöä on selvitetty edellä luvuissa 2 ja 
4.4. 



----~-~-- - ----------------------~-~--~---, 

(rL-rR) 

K d(rR-rO)/N 

K [hO+h1(rO-rR)](rR-rO)/N 

PqQ/N
Y 

109 

Parametreille 81 ja 82 oletetaan olevan voimassa (sama kuin rajoitus 
(5.4)) 81 + NK82 < O. 

Hallinnollisen luoton korko on näin oletettu samaksi yritys- ja koti­

talouksille. 

Ongelmaa tullaan käsittelemään dynaamisena, joten asiakkaiden luku­

määrälle määrätään liikeyhtälöt 

oK 
[ L

K 

] (6.42) NK 1 NK Nl = c1 L~ + L~ - 1 

oy 
[ L Y 1 (6.43) NY 1 NY Nl = C2 LY + LY - 1 

1 2 ..J 

joissa vakioparametrit c1 ja c2 säätelevät asiakkaiden herkkyyttä 
siirtyä toisen pankin asiakkuuteen. Yhtälöt (6.42)ja (6.43) ovat muo­
doltaan täysin samoja kuin dynaamisen perusmallin liikeyhtälö (6.1). 

Hamiltonin funktioiksi saadaan 

(6.44) 
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(6.45) 

Hamiltonin funktioista (6.44) ja (6.45) havaitaan, että ne ovat tila­
muuttujan NI suhteen separoituvia (ks. liite 1). Tämä merkitsee sitä, 

että Nashin tasapainoehdon ,täyttävä avoimen silmukan strategia Li: lle 
ja L~:lle on sama kuin suljetun silmukan strategiat mukaan lukien 
takaisinkytketty strategia. Sen sijaan tilamuuttujan N~ suhteen 
Hamiltonin funktiot (6.44) ja (6.45) eivät ole separoituvia. Näin 

ollen Nashin tasapainoehdon täyttävät mutta eri informaatiorakennetta 
vastaavat ratkaisut ohjauksille (L~ ja L~) eivät dynaamisen perus­
mallin tapaan ole välttämättä samoja. 

Tarkastellaan ensin yrityksille suuntautuvan luotonannon määräyty­
mistä. 

Ensimmäisen kertaluvun ehdot antavat tuloksen 

(6.46) 

(6.47) 

Liittotilojen P12 ja P22 liikeyhtälöiksi saadaan 

(6.48) 

(6.49) 
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. . 
Stationairisessa tasapainossa, kun P12 = P22 = 0, on P12: lle ja P22: lle 

voimassa (6.48):n ja (6.49):n perusteella 

(6.50) 

Yhtälöistä (6.48) ja (6.49) havaitaan myös helposti, että statio­

naarisen tasapainon stabiilisuus edellyttää P12:n ja P22:n pysyvän 
koko ajan yhtälön (6.50) osoittamalla tasolla. 

Sijoittamalla tulos (6.50) yhtälöihin (6.46) ja (6.47) sekä laskemalla 
näin saadut yhtälöt yhteen saadaan ratkaistuksi Li + L~:lle lauseke 

(6.51) 

Tulosten (6.50) ja (6.51) avulla saadaan yhtälöistä (6.46) ja (6.47) 
ratkaistuksi Li:lle ja L~:lle Nashin tasapainoratkaisun välttämättömät 

ehdot täyttäviksi lausekkeiksi 

K K 
-Y c (B1 + B2 (N -Nl)) 
L = __ 2_ B NK 
1 c2+P 4 (28 + B NK)2 

1 2 
(6.52) 

(6.53) 

K 
-Y c2 K (B1 + B2N1) 
L = - c

2
+p B4N 2 (2B + B NK)2 1 2 

Ohjauksen L~ ja tilamuuttujan Ni suhteen nyt käsiteltävä malli, jonka 
Hamiltonin funktiot on esitetty yhtälöissä (6.44) ja (6.45), on saman­
kaltainen kuin luvun (6.4) mallit edellä. Tilamuuttuja Ni eliminoituu 

välttämättömistä ehdoista (6.46)-(6.49) ja kuten luvun 6.4 mallien 
kohdalla niin myös nyt stationaarista tasapainoa kuvaavat lausekkeet 
mallin ohjauksille määrittävät myös näiden ohjausten arvoja statio­
naariseen tasapainoon johtavalla satulapisteuralla. 
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Yhtälöistä (6.52) ja (6.53) havaitaan, että Li ja L~ pysyvät vakio­
tasolla, kun N~ on annettu. Jos tilamuuttuja N~ voitaisiin pitää 
annettuna, edustaisi lausekkeiden (6.52) ja (6.53) Li ja L~ myös sul­
jetun silmukan tasapainoratkaisua. 

Lausekkeiden (6.52) ja (6 .. 53) Li ja q toteuttavat myös Nashin tasa­

painoratkaisun riittävät ehdot, koska maksimoidut Hamiltonin funktiot 
(ks. liite 1) säilyvät luvun 6.4 mallien tapaan tilamuuttujan suhteen 
lineaarisina ja siten konkaaveina. 

Lausekkeista (6.52) ja (6.53) havaitaan, että pankin, jolla nn kilpai­

lijaansa enemmän kotitalousasiakkaita, kannattaa pitää suurempaa yri­

tysluottokantaa kuin kilpailijansa. Tämä tulos selittyy siitä, että 

kyseisen pankin yritysluottojen lisäyksen marginaalikustannukset ovat 
alemmat kuin kilpailijan juuri suuren talletuspalautteen vuoksi. 

Kuitenkin sellaisenkin pankin, jolla ei ole yhtään kotitalousasiak­

kaita, kannattaisi asettaa yritysluottonsa positiiviselle tasolle. 

Muuttujien N~, L~ ja L~ suhteen Hamiltonin funktiot (6.44) ja (6:45) 

ovat rakenteeltaan samanlaisia kuin vas"taavat dynaamisen perusmallin 

Hamiltonin funktiot. Dynaaminen perusmallihan ei ollut tilamuuttujan 
suhteen separoituva. Tämä merkitsee sitä, että avoimen silmukan stra­
tegiassa tilamuuttuja N~ voi saada eri arvoja kuin suljetun silmukan 

strategiassa. Koska N~ sisältyy myös lausekkeisiin (6.52) ja (6.53) 

ei avoimen silmukan ratkaisu Li:lle ja L~:lle voi näin ollen olla 
sama kuin suljetun silmukan ratkaisu, jos tavoitefunktio maksimoidaan 
simultaanisesti ohjausten L: ja L~ suhteen. 

1 1 

Yhtälön (6.51) kuvaamasta summasta Li + L~ on tilamuuttuja N~ kuiten­

kin eliminoitunut. Tämän vuoksi lauseke (6.51) edustaa niin avoimen 
kuin suljetunkin silmukan ratkaisua. Se ei sitä paitsi kuvaa opti­
maalista strategiaa ainoastaan stationaarisessa tasapainossa, 

Y .y 
jossa N1=O, vaan lT!Yös silloin, kun N1*O. 
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Kun tavoitefunktio maksimoidaan ohjauksen L~ suhteen, avoimen silmukan 
Nashin tasapainoratkaisun välttämättömät ehdot, stationaarinen tasa­
paino, stabiilisuus ja riittävät ehdot määräytyvät periaatteessa 
samalla tavalla kuin dynaamisessa perusJ1lallissa. Tä.män vuoksi ei 
näitä ominaisuuksia enää tarkastella lähemmin. L~:lle on voimassa 
avoimen silmukan tasapainoratkaisun stationaarisessa tasapainossa 

(6.54) 1, 2 
K c1 K 

[2B1 + B2N + • B N c
1 

+p 2 . 

-y -y . -K 
Summa Ll + L2 lausekkeessa (6.54) määräytyy yhtälöstä (6.51). Li:n 
lausekkeesta havaitaan, että kotitalousluottojen optimi riippuu yri­

tysluottojen optimista. Jos yritysluotoista saatavat tuotot esimerkik­
si nousisivat, kannattaisi yritysluottojen ohella kasvattaa myös koti­

talousluottoja, koska niiden generoimilla talletuksilla voidaan 
rahoittaa yritysluottoja. 



7. KOROT KILPAILUINSTRUMENTTINA 

Edellisissä luvuissa käsitellyssä tilanteessa luotonanto on oletettu 
osin hallinnolliseksi. Hallinnollisen koron käsitettiin olevan luoton 
kysynnän ja tarjonnan tasapainottavan koron alapuolella. Tällöin myös 
pidettiin mahdollisena sitä, että pankit voivat "kiertää" hallinnolli­
sen koron säätelyä kilpailemalla asiakassuhteen implisiittisellä hin-
.nalla. Tässä luvussa käsitellään tilannetta, jossa antolainauskorko­
kilpailu on avointa. Sen sijaan talletuspuolella saattaa esiintyä ra­
joituksia korkokilpailulle. 

Tämän luvun tarkoituksena on lähinnä arvioida, miten pankkikilpailun 

luonne muuttuisi siirryttäessä avoimeen korkokilpailuun. Toisaalta 
kiinnostavaa on tarkastella myös sitä, miten vanhan järjestelmän jään­
teet, kuten ta" etuskorkojen verovapaus korkosopimuksi neen ja jäykät 
palvelutariffit vaikuttaisivat vapaasti määräytyvään antolainauskor­
koon. 

Muodollisesti korkokilpailua tullaan tarkastelemaan dynaamisena opti­

mointiongelmana. Tämä lähestymistapa on valittu, jotta voitaisiin ot­
taa eksplisiittisesti huomioon asiakkaiden "hitaan" siirtymisen vaiku­
tus antolainauskorkoon. 

Ongelmaa tarkastellaan aluksi hyvin yleisessä muodossa kahden periodin 

mallina. Tämän jälkeen arvioidaan tasapainokorkoja avoimen si1mukan 
stationaarisessa tasapainossa, kun aikahorisontti on ääretön. 

7.1 Kahden periodin malli 

Kahden periodin mallista tullaan ratkaisemaan avoimen ja suljetun si1-
mukan strategiaa vastaavat korot Nashin tasapainossa ja tutkimaan si­

tä, onko ratkaisukäsitteiden valinnalla vaikutusta tasapainokorkoon. 
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Edelleen ~arkastellaan sitä, miten yhden ja kahden periodin tasapaino­
korot eroavat toisistaan. 

Pankkien lukumääräksi oletetaan kaksi ja pankki asiakkaat kuten myös 
pankit oletetaan homogeenisiksi. Pankin i yhdelle asiakkaalle myöntä­
män luoton nettotuottojen, rahoituskustannukset mukaan luettuina, ole­
tetaan määräytyvän homogeenisista funktioista 

(7.1) i = 1,2 

jossa ri on pankin i soveltama luottokorko hetkellä t ja rR on markkina- . 
ehtoi sen ottol ai nauksen korko, jonka 01 etetaan pysyvän vaki otasoll a. 
Kuten edellä totaalista korkosäätelyä kuvaavassa mallissa niin myös 

nyt oletetaan, että keskuspankki rahapolitiikalla vahvistaa koron rR 
tiet ylle tasolle. 

Kun edellä luvuissa 4 - 6 käsitellyssä mallissa oli mahdollista välittää 

korolla rR hankittua rahoitusta tietyllä annetulla marginaalilla, niin 
nyt käsiteltävässä tilanteessa pankkien oletetaan kilpailevan tällä 
marginaalilla. 

Funktiosta (7.1) oletetaan 

vakio < 0 

Sen sijaan osittaisderivaatta afi/ari voi saada sekä positiivisia että 
negatiivisia arvoja. Pankkien homogeenisuuden nojalla oletetaan lisäksi, 
että 
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Pankin kokonaisvoitot hetkellä t ovat 

(7.2) i fiNi 
1ft t t i = 1,2 

jossa N! kuvaa pankin i asiakkaiden lukumäärää. Pankkiasiakkaiden 
kokonaismäärä N oletetaan edelleen annetuksi, joten duopolissa on 

voimassa 

Asiakkaiden lukumäärän oletetaan määräytyvän funktiosta 

(7.4) i = 1,2 j '" i 

Funktio Ni oletetaan lineaariseksi ja separoituvaksi argumenttiensa 
suhteen. Siten osittaisderivaatat 

= 1,2 i '" j 

ovat vak i oi ta. 

Näistä osittaisderivaatoista oletetaan lisäksi, että 

1,2 j '" i 

Pankin tavoitefunktioksi määritellään 

(7.5) 1,2 

jossa a on diskonttotekijä välillä (0,1). 

Ongelmana on maksimoida yllä oleva tavoitefunktio ri_1:n suhteen. 
Koska tavoitefunktio sisältää kaksi periodia, on otettava huomioon 
koron r!_1 vaikutus myös voittoihin 1f!. 
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Tavoitefunktio (7.5) maksimoidaan kahdessa vaiheessa. Ensin ratkaistaan 

i = 1,2 

NL1:n ja voittofunktion 1Ti parametrien1 funktiona ensimmäisen kerta-
1 uvun ehdoi sta 

i 1,2 

Kun ri(Ni_1' *) on sijoitettu voittofunktioon 1Ti, voidaan koko tavoite-
i. h funktio maksimoida r t _1.n su teen. Tällöin oletetaan, että 

(7.6) Ni_2 = N - Ni_2 

Avoimen silmukan ratkaisuissa pankki i pitää korkolauseketta ri endo­
geenisena ja siten myös Ni_1:n funktiona, mutta korkoa ri, j.* i, 
annettuna. Suljetun silmukan stra~egiassa taas2 myös korko fi, kun 
j * i, käsitetään endogeenisena N~_l:n funktiona. 

Voitonmaksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdoiksi 

saadan yhtälöstä (7.2) pankille 1 

(7.7) 
af1 aN

1 

Nl t + t f1 = 0 t:-r :-r t ort ort 

1Näitä parametreja merkitään *:llä. 

= 1,2 

2Avoimen ja toisaalta suljetun strategian määräytymisestä kahden pe­
riodin mallissa ovat käsitelleet Spence (1981) ja Fudenberg & Tirole 
(1983a). Tässä tutkimuksessa käytetty tapa johtaa mallin ohjauksille 
eri strategioita vastaavat, tasapainoa kuvaavat lausekkeet, poikkeaa 
jonkin verran edellä mainituissa artikkeleissa käytetystä tavasta. 
Lopputulos on kuitenkin sama. 
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Vastaavas~i pankille 2-ensimmäisen kertaluvun ehto on muotoa 

Ottamalla huomioon, että 

ja 

tämä yhtälö voidaan kirjoittaa muotoon 

(7.8) 

Koska osoittaisderivaatta aNi/ari saa yhtälöissä (7.7) ja (7.8) ole­
tuksen mukaan negatiivisen arvon, täytyy osittaisderivaattojen 
afi/ari ja afi/ari olla optimissa positiivisia. 

Yhtälöstä (7.7) nähdään, että yhden periodin optimointiongelmassa 
tasapainokorkoon vaikuttaa toisaalta pankkiasasiakkaan luoton kysynnän 
korkojoustosta riippuva termi 

sekä toisaalta pankin vaihtamisen korkoherkkyydestä riippuva termi 
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Monopolitilanteessa, jossa pankin asiakkaiden määrä on annettu, jäl­
kimmäinen termi on nolla. Koska f on konkaavi, täytyy tasapainokoron 
olla yhtälön (7.7) perusteella monopolitilanteessa korkeampi kuin duo­
polissa, jossa asiakkaiden menettämisen uhka aikaansaa korkoa alenta­

via paineita. 

Voitonmaksimoinnin toisen kertaluvun ehdot ovat voimassa, sillä 

= 1,2 

tehdyillä fi- ja Ni-funktioita koskevilla oletuksilla. 

Johdetaan seuraavaksi ri:lle lauseke vain Ni_1:n ja mallin eksogeenis­
ten parametrien funktiona. Tätä tarkoitusta varten johdetaan ensin 
r~:lle lauseke ri:n ja Ni_1:n funktiona. 

Implisiittifunktion teoreeman nojalla saadaan yhtälöstä (7.8) ratkais­

tuksi derivaatat 

(7.9)3 

(7.10) 

Tulokset (7.9) ja (7.10) voidaan koota yhteen ilmaisemalla r~ ri:n ja 
N~_l:n funktiona. Merkitään tätä implisiittistä funktiota ?~:llä. 
Näin ollen 

(7.11) 

3 2 
Merkintä a f1 jar12 tarkoittaa f1t :n toista derivaattaa r1·n suhteen. t t t· 
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Kilpailijan korkotaso vaikuttaa positiivisesti ja taas kilpailijan 

asiakkaiden lukumäärä edellisellä periodilla negatiivisesti omaan 
korkotasoon, kun maksimoidaan yhden periodin voitot. 

Pankin 1 korolle ri voitaisiin vastaavasti johtaa implisiittinen 
lauseke 

(7.12) 

Kun otetaan huomioon, että sekä derivaatta (7.9) että derivaatta 

df~/dr~ ovat positiivisia ja pienempiä kuin 0.5, voidaan implisiittis­
ten funktioiden (7.11) ja (7.12) määrittämä Nash - Cournot-tasapaino 
esittää kuvion 2 avulla. 

Kuvio 2. 
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Nash - Cournot-tasapaino annetulla N~_I:n arvolla on pisteessä o. 
Kuvion 2 käyrienfi ja fi kulmakertoimet ovat sellaisia, että tasa­
paino 0 on stabiili. Oletetaan nyt, että N~_1 kasvaa siitä, mitä se oli 
tasapainossa O. Tällöin käyrän fi täytyy siirtyä oikealle samoin kuin 

käyrän fi. Uutta tasapainoa kuvaa piste~O'. Seuraavaksi johdetaan sekä 
ri:lle että ri:lle implisiittiset funktiot, jotka kuvaavat näitä kor­
koja eri Ni_l:n arvoja vastaavissa Nash - Cournot-tasapainoissa. 

Tämän vuoksi lasketaan derivaatta dr~/dNi_l' kun ri:tä pidetään ri:n 
ja Ni:n implisiittisenä funktiona f2. Yhtälön (7.7), välituloksen 

(7.11) ja implisiittifunktion teoreeman perusteella 

Käyttämällä tuloksia (7.9) ja (7.10) voidaan yllä oleva lauseke 

supistaa muotoon 

d ~1 r t _ A 
(7.13) -;r---s 

t-l 

jossa 

ja 

Näin ollen on voimassa 

(7.14) 
df1 

__ t_ > 0 
1 dN
t

_1 
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Samalla tavoin kuin edellä johdettiin derivaatta (7.13), voidaan johtaa 
derivaatta dri/dN~_1 käyttämällä f- ja N-funktioille oletettuja ominai­
suuksia. Tämä derivaatta voidaan kirjoittaa muotoon 

(7.15) 

jo~sa 

ja D on sama kuin lausekkeen (7.13) B. 

Näin ollen on voimassa 

(7.16) 

Tulosten (7.14) perusteella voittofunktion ~~ maksimoiva korkofunktio 
1 voidaan esittää Nt _1:n ja voittofunktion parametrien funktiona muodossa 

r~ = r~(N~_1' *) 1,2 
+ 

Funktio r~ ilmaisee sen, että edellisen periodin asiakasmäärän välit­
tömän ja välillisen vaikutuksen muodostama kokonaisvaikutus korkoon 
r~ on positiivinen. 

2 Vastaavalla tavalla rt:lle saadaan implisiittinen funktio 

Funktioita r~.ja r~ käyttämällä voidaan koko tavoitefunktio (7.5) nyt 
maksimoida r~_1:n suhteen. Pankille 1 ensimmäisen kertaluvun ehdot ovat 



(7.17) 
~J1 1 Nl Nl A1 Nl 
o t-1 a7T t _1 a t a t-1 i art a t-1 
-1- = -1- + a -1- -1- f t + a -1- -1-
art _1 art _1 aN t _1 art _1 aN

t
_
1 

ar
t
_
1 

o (yhtäl ön (7.7) 

nojalla) 
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Kun on kyse avoimen silmukan ratkaisuissa, on ri käsitettävä annetuksi 
ensimmäisen kertaluvun ehdoissa (7.17). Tällöin ari/aNi_1 = O. Suljetun 

silmukan ratkaisuissa ri taas määräytyy implisiittisesta funktiosta 
ri, jolloin derivaatta.ari/aNL1 saadaan lausekkeesta (7.15). 

Liitteessä 4 on osoitettu, että oletus (7.6) ja ensimmäisen kerta­

luvun ehdot (7.7) ja (7.17) pankille 1 sekä niin ikään ensimmäisen 
kertaluvun ehto (7.8) ja 

2 aJ
t
_
1 

-2-= 0 
ar

t
_
1 

pankille 2 edellyttävät sekä avoimen että suljetun silmukan strategi­
oissa periodien t-1 ja t tasapainokoroilta ja niitä vastaavilta asia­

kasmääriltä seuraavia ominaisuuksia 

(;) 1 r
t
_
1 

_ 2 
- r

t
_1 

(7.18) (; i) r1 = 2 1 = N-N 1 = Nl = N_N 1 
t r t' Nt _1 . t-1 t t 

(i ii) r1 > 1 
t r t _1· 

Ominaisuudet (;)-(;;i) tekevät tavoitefunktio;sta Ji-1 ja Ji-1 
ensimmäisen kertaluvun ehtojen määrittelemässä tasapainossa täysin 

identtiset. 
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Edelleen liitteessä 4 on osoitettu, että ominaisuuksien (7.18) ollessa 
voimassa tavoitefunktio Ji-1 on konkaavi ri_1:n suhteen, kun i = 1,2. 
Konkaavisuus osoittaa sen, että tarkastellulla tavoitefunktiolla on 
vain yksi ääriarvokohta, joka on maksimi. 

Tarkastellaan tarkemmin koronmuodostusta avoimen silmukan strategiassa. 

Avoimen silmukan strategiaa vastaava korko ri_1 määräytyy yhtälöstä 
(7.17) saadusta yhtälöstä 

(7.19) 

Koska termi 

yhtälössä (7.19) on negatiivinen ja koska toisaalta sekä ~i-1 että 

tavoitefunktio Ji-1 ovat konkaaveja koron ri_1 suhteen, täytyy koron 
ri_1 olla kahden periodin avoimen silmukan Nashin tasapainossa alempi 
kuin yhden periodin optimointiongelmassa. 

Tätä on havainnollistettu kuviossa 3. Käyrä a~i_1/ari_1 on nolla, kun 

ri-1 = ry • Tässr sama~sa pisteessä käyrä aJi_1/arL1 saa negatiivisen 
arvon. Koska aJ t _1/art _1 on laskeva, täytyy sen leikata vaaka-akseli 
jossain pisteen ry vasemmalla puolella. Olkoon tämä piste ra. 
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Kuvio 3. 

Suljetun silmukan ratkaisussa sisältyy voitonmaksimoinnin ensimmäisen 
kertaluvun ehtoihin lisäksi positiivinen termi (ks. yhtälö (7.17)) 

Edellä suoritetun kaltaisen kuviotarkastelun avulla voidaan osoittaa 
tämän merkitsevän sitä, että avoimen silmukan strategiassa tasapaino­
korot ovat alempia kuin suljetun silmukan strategiassa. 

Koska suljetun silmukan strategiassa otetaan eksplisiittisesti huo­

mioon se, että koron alennuksesta aiheutuva asiakasmäärän lisäys johtaa 
myös kilpailijan koron alenemiseen, ei koron alentamisilla saavuteta 
yhtä suurta etua kuin avoimen silmukan strategiassa. Vastaavasti koron 
nostamisella ei suljetun silmukan strategiassa ole yhtä suurta asiak­
kaiden menettämisestä aiheutuvaa haittaa kuin avoimen silmukan strate­
giassa, koska myös kilpailijan koron odotetaan nousevan. Koron muutta­

miseen liittyvät odotukset kilpailijan reaktioista saavat näin koron 
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asettuma~n suljetun silmukan strategiassa korkeammalle tasolle 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 yhdellä periodilla. Tämä havaitaan laskemalla 
yhteen yhtälön (7.17) oikean puolen termit 

ja 

Edellä mainittujen termien summa voidaan osoittaa negatiiviseksi lau­
sekkeen (7.15) avulla. Tästä voidaan päätellä samoin perustein kuin 
edellä tarkasteltaessa avoime~ silmukan strategiaa, että korkotaso 

kahden periodin suljetun silmukan strategiaa 'vastaavassa tasapainossa 
on matalampi kuin yhden periodin Nash - Cournot-tasapainossa. 

Edellä suoritettu kahden periodin optimointiongelman analyysi osoitti, 

että korko on korkein monopolitilanteessa. Jo yhden kilpailijan vai­
kutuksesta korko alenee, edellyttäen ettei ryhdytä yhteistoimintaan. 
Optimointiperiodin pidentyminen ja sen implikoima asiakassiirtymien 
pidemmän aikavälin vaikutusten huomioon ottaminen alentaa myös tasa­
painokorkoa. Avoimen silmukan strategiassa, jossa kilpailijan strate­
gia käsitetään annetuksi, korko on alempi kuin suljetun silmukan stra­
tegiassa. 

7.2 Korko stationaarisessa tasapainossa 

Edellä ei analysoitu erikseen rahoituksen kustannuksia kuvaavan koron 
suhdetta luottokorkoon. Seuraavassa tullaan kiinnittämään huomiota 

tähän samoin kuin siihen, miten luottokorko riippuu erilaisista asia­
kassidonDaisuuksista sekä pankin vaihtamisen herkkyyd~stä. Näiden 

kysymysten selvittämiseksi analysoidaan koronmuodostusta, kun tavoite-
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funktioon sisältyy ääretön aikahorisontti ja kun korkotuottoja ja 
-kustannuksia kuvaavat lausekkeet on kirjoitettu auki eri korkopara­
metrien funktiona. 

Tarkastelu tulee rajoittumaan korkotason arvioimiseen avoimen silmu­
kan stationaarisessa tasapainossa. Vain välttämättömät ehdot sille, 
että esitetty stationaarinen tasapaino on Nashin tasapainoratkaisu, 
on kyetty todistamaan. Riittäviä ehtoja ja konvergoitumista stationaa­
riseen tasapainoon ei ole todistettu. Suljetun silmukan ratkaisua ei 
ole myöskään analysoitu. 

Koska nyt esitettävä malli täyttää voittofunktion osalta sekä statio­
naar'isessa tasapainossa myös liikeyhtälön osalta samat yleiset ominai­

suudet kuin edellä tarkasteltu kahden periodin malli, voidaan pitää 
mahdollisena, että havaittu eroavaisuus avoimen ja toisaalta suljetun 
silmukan strategiaa vastaavassa tasapainokorossa pysyy edellä havaitun 
kaltaisena. 

Pankin yhden asiakkaan luotonkysynnän oletetaan määräytyvän lausekkeesta 

(7.20) 1,2 

jossa ri on pankin i soveltama luottokorko ja nM pankin asiakkaiden 
markkinatelletuskorko. Tällä korolla pankkiasiakkaat voivat tallettaa 
varojaan pankkiin. Yhden asiakkaan luoton kysynnän lausekkeella (7.20) 
pyritään kuvaamaan jonkinlaista rahamarkkinoiden makrotason tasapaino­
ehdoista johdettua luoton kysynnän lauseketta. Luoton kysyntä voidaan 
tällöin käsittää rahan kysynnän (plus), yleisön ulkomaisen nettovelan 

. (miinus), vaihtotaseen alijäämän (plus) ja joidenkin keskuspankin 
tase-erien summaksi.4 Luottokoron vaikutus luoton kysyntään välittyy 

tällöin rahan kysynnän ja vaihtotaseen alijäämän kautta. Kansantuote, 
johon luottokorko vaikuttaa negatiivisesti, on rahan kysynnän ja vaih­
totaseen alijäämän positiivinen argumentti. Näin luottokoron lopulli­
nen vaikutus luotonkysyntään on negatiivinen lausekkeessa (7.20). 

4Tällaista lähestymistapaa edustaa Tarkka (1986). Katso myös Pikka­
rainen, Tarkka ja Willman (1985), liite 1. 
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Rahamarkkinoiden talletuskorko rM rahan kysynnän negatiivisena ja 
ulkomaisen nettovelan positiivisena argumenttina määrää markkinakoron 
vaikutuksen luoton kysyntään negatiiviseksi. Tällöin on oletettava, 
että luottokorko on vähintään markkinakoron tasolla. 

Lausekkeen (7.20) parametreista oletetaan, että eO on positiivinen 
ja äärellinen ja että 

(7.21) 
o < ei < co 1,2 kun ri ~ ~ 

kun ri < rM 

.Parametrirajoituksen (7.21) taustalla on ajatus, että jos luotto­
korko alittaa markkinakoron, syntyy spekulatiivista luotonkysyntää. 
Tällöin kannattaisi ottaa rajattomasti luottoa ja sijoittaa saatu 
luotto korolla ry~. Parametrirajoituksen mukaan parametrit e1 ja -e2 

hyppäävätkin äärettömäksi, kun ri < rM. 

Pankin koko luotonkysyntä Ldi määräytyy yhtälöstä 

(7.22) i = 1,2 

jossa Ni kuvaa pankin i luottoasiakkaiden lukumäärää. Luottoasiakkai­
den kokonaismäärä N oletetaan edelleen vakioksi, joten on voimassa 

Nl = N - N2 

Luottoasiakkaiden lukumäärän liikeyhtälön oletetaan olevan muotoa5 

5Tämä liikeyhtälö on lineaarinen versio Feichtingerin ja Docknerin 
(1985) esittämästä liikeyhtälöstä. Feichtinger ja Dockner eivät kuiten­
kaan analysoineet hintakilpailumallia, johon sisältyisi esitetyn kal­
tainen liikeyhtälö, koska analysoitava malli ei olisi enää tilamuuttu­
jan suhteen separoituva. 

Ajan suhteen diskreetti versio liikeyhtälöstä (7.23) voidaan esittää 
muodosta 

1 1 211 211 
Nt = Nt _1+w[q1 (rt-rt)Nt_1+q2(rt-rt)(N-Nt_1)] 

Tämä funktio täyttää edellä kahden periodin mallissa edellytetyt omi­
naisuudet asiakasmääräfunktiolta vain stationaarisessa tasapainossa, 
jolloin ri = r~, ja kun voidaan olettaa, että q1 = Q2'= 1/2. 



(7.23) 

jossa 

1 

o 

q2 = 1 

= 0 

w > 0 

kun 

kun 

kun 

kun 

kun 

r1 > r2 
r1 < r2 

r1 < r2 
r1 > r2 

() 

r1 r2 

Itse asiassa liikeyhtälön parametrista voidaan olettaa w~ös, että 

tai 
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Tasapainokorko stationaarisessa tasapainossa on riippumaton siitä, 
mikä kolmesta vaihtoehtoisesta oletuksesta tehdään parametreistä 
q1 ja q2, kun r1 = r2· 

Liikeyhtälön (7.23) mukaan se pankki menettää luottoasiakkaita, joka 

soveltaa kilpailijaansa korkeampaa luottokorkoa. Jos korot ovat samal­
la tasolla, ei asiakassiirtymiä esiinny. Jos korot ovat erisuuria, 
suhteutuvat asiakassiirtymät aina asiakkaita menettävän pankin asia­
kasmäärään. 

Parametri w liikeyhtälössä (7.23) kuvaa asiakkaiden siirtymisen herk­

kyyttä. Jos 'Ilon ääretön, siirtyvät luottoasiakkaat välittömästi sille 
pankille, jonka korko on kilpailijaansa alempi. 

Pankkien oletetaan maksavan varainhankinnastaan korkoa rR, joka on 

sama kuin keskuspankin hallinnollisesti asettama pankkien keskuspankki-
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luoton ja -talletusten korko. Pankkitalletusten kustannusten voitai­
siin olettaa määräytyvän talletuskorosta ry~ sekä talletusten perimis­
kustannuksia kuvaavasta tekijästä EM siten, että rR = rM + EM. Yksin­
kertaisuuden vuoksi oletetaan kuitenkin, että EM = 0, joten rR = ~. 
Näin on menetelty jo edellä säännöstely talouden mallissa. 

Pankeille on näin ollen yhdentekevää, mistä lähteestä ne hankkivat 

luotonantonsa rahoituksen. Tämä oletus, tekee rakennettavasta mallista 
suhteellisen helposti analysoitavan. Talletuskorkoja koskevat yksin­

kertaistavat oletukset on voitu tehdä senkin vuoksi, että tarkastelun 
kohteena tulee olemaan se, miten kilpailu heijastuu antolainauskorkoi­
hin, ei talletuskorkoihin. 

~yt tarkasteltavassa mallissa 'pankit välittävät muille taloudenpitä­

jille niiden tarvitseman rahoituksen. Taustalle ei ole täten oletettu 

tehokkaita pääomamarkkinoita, joilla vallitsevan luottokoron tasolle 

myös pankkien antolainauskoron on asetuttava (vertaa Tarkka (1986), 
s. 90). Luoton kysyntä rajataan lisäksi positiiviseksi koron rR 
ympäristössä. Näin ollen oletetaan, että 

Yksittäisen pankin ja koko pankkisektorin budjettirajoitteen perus­

teella luoton kysyntä määrää pankkien hankkiman rahoituksen volyymin. 

Pankin voitoille voidaan nyt esittää lauseke 

(7.24 ) 1,2 

Tavoitefunktion oletetaan olevan muotoa 

(7.25) 

jossa positiivinen parametri p kuvaa diskonttokorkoa. Maksimiperi­
aatteen mukaiset Hamiltonin funktiot ovat 
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(7.26 ) 

i = 1,2 

jossa N2 = N - Nl. Mallissa käsitetään olevan vain yksi tilamuuttuja, 
Nl. Mallin avoimen silmukan Nashin tasapainoratkaisun välttämättömiksi 
ehdoiksi saadaan Hamiltonin funktioista (7.26) seuraavat yhtälöt 

(7.27) 

(7.28) 

(7.29) 

(7.30) 

Koska Hamiltonin funktio Hi on konkaavi koron ri suhteen, maksimoivat 
ensimmäisen kertaluvun ehdoista (7.27) ja (7.28) ratkaistut korkolau­
sekkeet Hamiltonin funktion. Yhtälöistä (7.27) ja (7.28) >'saadaan näik­
si Hi-funktiot maksimoiviksi korkolausekkeiksi 

(7.31) 

(7.32) 

Tilamuuttujan Nl ja liittotilafunktioiden Pl ja P2 arvo stationaari­
sessa tasapainossa saadaan selville sijoittamalla korkolausekkeet 
(7.31) ja (7.32) lausekkeisiin (7.29), (7.30) ja liikeyhtälöön (7.23) 

sekä asettamalla P1 = P2 = Nl = O. 
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. 
Kun Nl = 0, on oltava rt = r~. 

Tämän nojalla lausekkeista (7.31) ja (7.32) saadaan yhtälö 

ja siitä edelleen 

(7.33) 

Toisaalta muodostamalla lausekkeiden (7.29) ja (7.30) avulla yhtälö 

sekä käyttämällä tulosta ri = r~ päädytään yhtälöön 

Sijoittamalla näin saatu tulos P1 = -P2 yhtälöön (7.33) saadaan sel­
ville, että stationaarisessa tasapainossa 

(7.34) 

Tul~okseen (7.34) päädytään riippumatta siitä, oletetaanko että 

q1 = q2 =1/2, q1 1 ja q2 = 0 tai q1 = 0 ja q2 = 1, kun r1 = r2. 

Sijoittamalla r1:n lauseke (7.31), oletu~ q1 = q2 = 1/2 sekä tulos 
Nl = N/2 yhtälöön (7.29) sekä asettamalla P1 = 0 ja edellyttämällä, 

että P1 > 0, saadaan ratkaistuksi P1:n stationaarista tasapainoa 
kuvaavaksi lausekkeeksi 

(7.35) 

Tulos (7.35) osoittaa, että äärettömän herkästi liikkuvien asiakkaiden 

(w+~) arvo pankille on nolla. Tuloksen (7.34) ja (7.35) avulla sekä 

olettamalla, että q1 = q2 = 1/2, saadaan yhtälöstä (7.31) ratkaistuksi 
luottokorolle stationaarisessa tasapainossa lauseke 



(7.36) 

Stationaarisessa tasapainossa pankin 2 korko r2 asettuu samalle 
tasolle kuin q. 
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Lausekkeesta (7.36) havaitaan, että luottokorko on stationaarisessa 
tasapainossa markkinakorkoa rR korkeampi, kun parametri w on äärelli­
nen. Näin ollen parametrit e1 ja e2 pysyvät rajoituksen (7.21) perus­
teella tällöin äärellisinä. 

Lausekkeesta (7.36) voidaan johtaa tulos 

(7.37) 

jonka mukaan asiakkaiden liikkumisherkkyyttä kuvastavan parametrin w 

suureneminen alentaa tasapainokorkoa r1. Yhtälöstä (7.36) johdettu 
raja-arvo 

w+cx> 

osoittaa, että asiakkaiden liikkumisen herkistyminen äärimmilleen 

koron suhteen pakottaa pankit asettamaan luottokorkonsa markkinakoron 
rR tasolle. Tällöin ollaan täydellisen kilpailun tasapainossa. Korko­
marginaali ja voitot ovat nolla. 

Korkolausekkeesta (7.36) voidaan johtaa myös tulos 

(7.38) 
ari = (eO-e2rR) 

ae1 2ei 
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Tuloksesta (7.38) havaitaan, että ari /ae1 on aina negatiivinen, 
kun w on äärellinen, sillä 

Edelleen tuloksen (7.38) perusteella voidaan sanoa, että yhden asiak­

kaan luoton kysynnän korkoherkkyyttä kuvaavan parametrin e1 muutos 
vaikuttaa tasapainokorkoon ri sitä voimakkaammin, mitä pienempi on 
parametri w. Raja-arvot 

ja 

ar. 
Lim-' = 0 ae1 w + IX> 

osoittavat ne rajat, joiden sisällä ari /ae1 voi liikkua w:n eri 
arvoilla. 

Tarkastellaan seuraavaksi sitä, miten luottokorko määräytyy statio­

naarisessa tasapainossa, jos käsiteltyyn malliin sisällytetään myös 

yleisötalletukset, joiden korko on säädelty ja joille maksetaan mark­
kinakorkoa alempaa korkoa rD. Tällöin osa luotonannosta rahoitetaan 

korolla rR ja osa yleisötalletuksilla, joiden korko on rD. Molemmat 

rahoituskustannuksia kuvaavat korot rR ja ro oletetaan eksogeenisiksi. 
Näin ollen oletetaan, että esimerkiksi talletuskoroilla ei ole mah­

dollista kilpailla. Luonnollisesti tarkastelua voitaisiin laajentaa 

käsittämään myös talletuskorkokilpailu, mutta ensisijainen kiinnostuk­
sen kohde on analysoida epäsymmetriaa, joka syntyy siitä, että vain 
luottokorot olisivat avoimen korkokilpailun väline. 

Yleisön tekemien kokonaistalletusten oletetaan määräytyvän kuten edel­
lä luvuissa 4 - 6 yhtälöstä 

jossa hO, h1 ja d ovat positiivisia vakioparametreja. 
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Käyttämällä luotonkysynnän yhtälöitä (7.22) saadaan kokonaistalle­
tuksille yhtälö 

(7.39) 

Kuten edellä luvussa 4.3 jo todettiin, niin parametrin d arvo lausek­

keessa (7.39) riippuu siitä, mihin luottoa käytetään. Tilanteissa, 

joissa rR ~ ri, luotonanto suuntautuu pääasiassa reaali-investointei­
hin ja saa aikaan tietynsuuruisen kansantuotteen lisäyksen. Koska tal­
letuksia voidaan olettaa pidettävän tietyssä suhteessa kansantuottee­

seen, säilyy tällöin myös parametrin d ilmaisema relaatio kokonaistal­
letusten ja kokonaisluotonannon välillä selvästi positiivisena. Jos 

taas rR > ri, luotoilla pyritään pääasiassa rahoittamaan spekulatiivi­
sia sijoituksia. Luotonånnon lisäys ei tällöin vaikuta juuri lainkaan 
kokonaistalletuksiin 0, minkä vuoksi parametrin d voidaan olettaa ole­
van tällöin lähellä nollaa. 

Määriteltäessä tietyn pankin talletusyhtälöä on keskeistä ottaa huomi­

oon se, millä kriteereillä asiakkaat valitsevat pankin, johon he teke­

vät talletuksia. Yksi mahdollisuus on, että talletuksia tehdään siihen 
pankkiin, josta otetaan luottoa. Pankin i talletusten oletetaan siten 
määräytyvän yhtälöstä 

(7.40) 1,2 

jossa vakioparametri v kuvaa sitä, missä määrin asiakkaat tekevät tal­
letuksia samaan pankkiin, josta ovat ottaneet luottoa. Parametrin v 

oletetaan olevan välillä [0,1]. Pankit on oletettu homogeenisiksi 
sikäli, että jos v=l, niin talletukset jakaantuvat yhtälössä (7.40) 

tasan puoliksi kummankin pankin kesken. Edellisissä luvuissa analysoi­
dussa säännöstely taloudessa oletettiin pankkien voivan sitoa talletta­
jat asiakkuuteensa alhaisella antolainauskorolla. Siirryttäessä vapaa­
seen antolainauskorkokilpailuun tämä sidos saattaa murtua. Tällöin 
kerroin v lähenisi ykköstä. Toisaalta voisi ajatella, että luotto­
asiakkaat vanhasta tottumuksesta .tai pelkästä asioiden hoidon ekonomi­

suudesta sittenkin pitävät talletuksia, silloin kun siihen on tarvetta, 
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samassa pankissa, josta otetaan luottoa. Näin voi käydä, jos vero­

vapaista talletuksista ei kilpailla korolla, kuten on oletettu. 

Yhtälössä (7.40) on talletusten Di hetkellä t oletettu riippuvan 

asiakkaiden määrästä Ni samalla hetkellä. Samojen tekijöiden, joiden 
edellä perusmallissa oletettiin aiheuttavan kitkaa asiakassuhteen 
kautta välillisesti saatavien pankkipalvelujen ostojen ja talletusten 

siirtymisessä, voitaisiin nyt olettaa viivyttävän talletusten siirty­
mistä. Tällaisia viipeitä ei nyt kuitenkaan oteta huomioon. 

Koska pankki i rahoittaa osan luotonannostaan Ldi yleisötalletuksilla 

Di, rahoitetaan loput Ldi-Di, kuten edellä säännöstely talouden mallis­
sakin, markkinakorolla rR. Pankin i voittofunktio tulee näin muotoon 

(7.41) 

Luottoasiakkaiden määrän Ni oletetaan edelleen määräytyvän liike­
yhtälön (7.23) perusteella. 

1,2 

Kun tavoitefunktioiden oletetaan edelleen olevan muotoa (7.25), saa­

daan tällöin Hamiltonin funktioiksi 

(7.42) 

i 1,2 

Lauseke luottokoroille avoimen silmukan strategian stationaarisessa 
tasapainossa voidaan ratkaista samalla tavalla kuin edellä tilanteissa, 

joissa kaikki rahoitus hankittiin korolla rR• Myös nyt vain välttä­
mättömät ehdot ovat olemassa sille, että tasapaino olisi Nashin tasa­

paino. Systeemin konvergoitumista stationaariseen tasapainoon tila­

muuttujan Nl mielivaltaisesta alkuarvosta ei ole nytkään analysoitu. 
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Stationaarisessa tasapainossa Nl = N/2. On myös osoitettavissa, että 
stationaa~isessa tasapainossa liittotiloille P1 ja P2 on edelleen voi­
massa. 

Liittotilafunktion P1:tä ilmaisee stationaarisessa tasapainossa P1: n 
suhteen implisiittinen yhtälö 

(7.43) 

(rR-ro)(l-v)d2e1 4e1P 
----:ow-,---- + ---z] 

w 

4e1(rR-rO)(l-v)(hO-h1(rR-rO)) 

w2
N 

Nyt kuten edelläkin liittotilafunktio P1 kuvaa. pankin 1 yhden asiak­
kaan lisäyksen aikaansaamaa vaikutusta tavoitefunktioon J1. Yhtälöstä 
(7.43) voidaan ratkaista liittotilafunktiolle stationaarista tasapai­
noa vastaava lauseke 

(7.44) 
(rR-ro)de1 (rR-rO)(l-v) de1 

2w - + W 
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Yhtälöstä (7.44) havaitaan, että kuten edellä säännöstely talouden mal­

lissa niin myös nyt lisäasiakkaan arvo (= P1) on nolla, jos asiakkaat 
liikkuvat äärettömän herkästi. Osittaisderivaatta 

kuvaa sitä, mitä luottoasiakkaiden entistä tiiviimpi sitoutuminen myös 
tallettamiseen vaikuttaa luottoasiakkaan arvoon. Lauseketta (7.44) 

analysoimalla havaitaan, että ainakin silloin, kun asiakkaat liikkuvat 
herkästi, toisin sanoe-n kun w on suuri, tämä osittaisderivaatta on 
positiivinen. 

Tarkastellussa mallissa, jossa pankit 1 ja 2 on oletettu homogeenisik­

si, luottokorot r1 ja r2 asettuvat samalle tasolle stationaarisessa 
tasapainossa. Luottokorko r1 voidaan tällöin ilmaista pl:n-funktiona 
lausekkeella 

(7.45) 

Sijoitta~alla P1:n lauseke (7.44) yhtälöön (7.45) saadaan luotto­

korolle r1 ratkaistuksi seuraava lauseke vain mallin parametrien 
funktiona 

(7.46) 
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Tilanteessa, jossa pankkien luottoasiakkaat ovat äärettömän korkotie­
toisia, parametri w lähenee ääretöntä. Luottokorot lähenevät tällöin 
raja-arvoa 

(7.47) 

Lausekkeen (7.47) raja-arvo asettuu markkinakoron rR alapuolelle. 
Parametrirajoituksen (7.21) mukaan on tällöin oltava 

Raja-arvo (7.47) supistuu muotoon 

(7.48) 
= 00 

Havaitaan, että lausekkeen (7.48) tasapainokorko on edelleen markkina­
koron rR alapuolella. Kuitenkin kuten edellä luvussa 4.3 on todettu, 

niin tällaisessa spekulatiivisessa luotonkysyntätilanteessa parametri d 
·lähenee nollaa. Kun sijoitetaan d=O·lausekkeeseen (7.48), saadaan 

(7.49) 

Spekulatiivinen luotonkysyntä ja sen implikoima perinteisten talletus­
ten osuuden supistuminen suhteessa luottoihin nostaa luottokorot mark­

kinakoron rR tasolle. 
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Luvuissa 4 - 6 edellä tarkasteltiin luottokorkojen määräytymistä totaa­

lisen korkosäätelyn oloissa. Tällöin havaittiin, että asiakkaan tal­
lettamiskäyttäytymisellä ja korkomarginaalilla (rR-rO) on merkittävä 
vaikutus luottoehtoja ilmaisevaan hallinnollisen luoton tarjontaan. 
Toisin kuin totaalisen korkosäätelyn vallitessa ei talletamisilla ja 
korkomarginaalilla (rR-rO) ole välttämättä mitään vaikutusta luotto­
ehtoihin vapaan luottokorkokilpailun oloissa. Tällöinhän luottoehtoja 
ilmaisee luottokorko. 

Itse asiassa tehtyjen oletusten ollessa voimassa alhainen talletus­

korko rO voi alentaa luottokorkoja vain silloin, kun asiakkaat eivät 

liiku kovin herkästi. Tällöin luottokorko voi alentua talletusten'ja 
luottokoron välisen kytkennän ~uoksi, ilman että se painuisi vielä 
markkinakoron rR alapuolelle. Itse talletuskoron muutos alueella 
r1 ~ rR synnyttää luottokorkoon r1 sekä saman- että erimerkkisen vai­

kutuksen. Talletuskoron kohoaminen esimerkiksi kaventaa marginaalia 
(rR-rO) ja siten pankin saamaa hyötyä talletuskannastaan, mikä vähen­
tää pyrkimyksiä kilpailla talletuksista luottokoroilla. Tämä ilmenee 

luottokoron kohoamisena stationaarisessa tasapainossa. Toisaalta korko­
eron (rR-rO) kaventuminen kasvattaa kokonaistalletuksia, mikä taas 
aikaansaa pyrkimyksen kilpailla entistä kiivaammin kasvaneesta talle­
tuskannasta. Tämä jälkimmäinen, luottokorkoa alentava vaikutus jää 
kuitenkin teholtaan sitä vähäisemmäksi, mitä pienempi on parametri h1, 
joka kuvaa talletusyhtälössä (7.39) sitä, missä määrin talletusten 
kysyntä riippuu korkoerosta (rR - rO). 

Edellä esitetyn perusteella on tehdyillä parametrioletuksilla aina 

voimassa 

(7.50) kun h1 = 0 

Myös silloin, kun parametri v=l ja kun talletusten markkinaosuuksista 
ei täten voida kilpailla luottokorolla, osittaisderivaatta ar1/aro on 

yksiselitteisesti positiivinen jopa kaikilla parametrin h1 arvoilla. 
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Tällöinhän luottokorolla voidaan vaikuttaa talletuksiin vain sikäli 
kuin kokonaistalletukset muuttuvat parametrin d välityksellä reaktiona 
luottoekspansion muutokselle. Kun rD esimerkiksi nousee, talletuskanta 
kasvaa ja luotoista riippuvan talletusten osan d(L1+L2) merkitys pan­
keille vähenee. Pankit sopeutuvat tähän nostamalla luottokorkoa, joka 
puolestaan johtaa luoton kysynnän ja sitä kautta luotoista riippuvan 
talletusten osan supistumiseen. 

Talletuskorot voivat painaa vapaasti määräytyvän luottokoron koron rR 
. alapuolelle vain, jos luottoasiakkaiden pääsy markkinarahamarkkinoille 

on rajoitettua~ Voitaisiin ajatella, että niille asiakkaille, joilla 
ei ole mahdollisuutta tallettaa varojaan korolla rR, myönnetään luot­
toa matalammalla korolla kuin muille. Jotta tällainen tilanne pysyisi 

vakaana, ei eri asiakasryhmien välille saisi muodostua sisäisiä m·ark­
kinoita, jotka tasoittaisivat luottokorkojen erot. 



8 TIIVISTELMÄ 

Tutkimuksen alkuosassa käsiteltiin pankkikilpailua hallinnollisen kor­

kosäätelyn oloissa. Tällöin havaittiin, että pankkimarkkinat, jotka 
kattavat hallinnollisen antolainauksen, perinteisen ottolainauksen 
sekä pankkipalvelujen myynnin (ml. muun rahoituksen välitys), voivat 
tasapainottua jonkinlaisen asiakassuhteen implisiittisen hinnan kaut­
ta. Tälle tasapainolle on ominaista matalat hallinnolliset korot ja 

ylihinnoitellut pankkipalvelut. Itse asiassa Suomen pankkimarkkinat 
saattoivat pitkään toimia tavalla, jolla hallinnollista korkosäätelyä 

. kierrettiin sitomalla'eri osamarkkinoilla sovelletut hinnat ja määrät 

yhteen. T9sin vasta korkosäätelyjakson viime vuosina, jolloin mark­

kinarahamarkkinat ovat kehittyneet ja jolloin pankit alkoivat sitoa 

samaan rahoituspäätökseen (niin sanottuun rahoituspakettiin) hallin­
nollisen luoton ohella muun rahoituksen ja pankkien erikoispalvelujen 
käyttöä koskevia ehtoja, kävi yhä ilmeisemmäksi, että jonkinlainen 

hintamekanismi tasapainottaa pankkimarkkinat. 

Kun pankkipalvelut rajataan koskemaan vain markkinaehtoisen rahoituk­

sen välitystä ylisuurella marginaalilla, markkinoiden tasapainottumi­

nen edellä mainitulla tavalla ilman spekulaatiota ei enää välttämättä 
ole mahdollista. Pankki myöntää asiakkaalle hallinnollista luottoa 
sen perusteella, kuinka paljon asiakas ilmoittaa ottavansa markkina­
ehtoista luottoa. Käytännössä asiakkaan luottokorko on markkinaluoton 

ja hallinnollisen luoton korkojen painotettu keskikorko. Mitä kehitty­
neemmät rahamarkkinat ovat, sitä helpompi asiakkaan on tallettaa saa­

mansa luotot markkinatalletuskorolla. Luonnollisesti asiakkaan kannat­

taa kasvattaa markkinaehtoisten luottojen kysyntää niin kauan kuin 
markkinaluottojen ja niiden nojalla myönnettyjen hallinnollisten luot­

tojen painotettu korko alittaa markkinatalletuskoron. Markkinaraha­
markkinoiden kehittymisen voidaankin sanoa horjuttaneen pankkimarkki­
noiden tapaa tasapainottua asiakassuhteen implisiittisellä hinnalla. 

Tutkimuksessa on kiinnitetty paljon huomiota asiakkaiden pankin­

vaihtoon. Säätely talouden staattiseen perusmalliin sisältyy oletus, 
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jonka mukaan homogeeniset asiakkaat siirtävät talletuksensa ja pankki­
palvelujen ostonsa välittömästi siihen pankkiin, joka myöntää heille 
matalakorkoista hallinnollista luottoa. 

Dynaamisen mallin puitteissa sen sijaan on voitu eksplisiittisesti 
tarkastella, mitä seurauksia on sillä, jos tämä siirtyminen hidastuu. 

Odotetusti hallinnolliset luotot tasapainossa ovat sitä pienemmät, 
mitä hitaammin asiakkaat, joiden ominaisuutena on tallettaa ja ostaa 
pankkipalveluja, vaihtavat pankkia. 

Tasapainossa vastaavasti voitot ovat sitä suuremmat, mitä enemmän 

kitkaa liittyy pankin vaihtamiseen. Itse pankin vaihtamista saattavat 

hidastaa siirtymisen kustannukset sekä epätäydellinen informaatio eri 

pankkien soveltamista asiakassuhteen ehdoista. Selvää on, että ana­

lysoidussa säätely taloudessa, jossa näihin ehtoihin vaikuttavat korko­
jen ja hintojen ohella hallinnollisten luottojen, talletusten sekä 
erilaisten pankkipalvelujen ostojen määrät, informaatio asiakassuhteen 
ehdoista ei voi olla kovin täydellistä. 

Säätely talouden dynaamista mallia on tarkasteltu differentiaalipelinä. 

Perusmallista on ratkaistu pelin avoimen silmukan strategia. Suljetun 
silmukan strategiaa vastaav~a tasapainoratkaisua ei kyetty saamaan 
selville. Säätely talouden ~naamisesta perusmallista kehitettiin kui­
tenkin mallin muunnoksia, joiden kohdalla voitiin analysoida myös sul­
jetun silmukan strategiaa. Nämä muunnokset ovat tilamuuttujan suhteen 

separoituvia, joten avoimen silmukan strategia on tällöin sama kuin 
suljetun silmukan strategia. 

Eräs tällainen tilamuuttujan suhteen separoituva mallin muunnos on 

sellainen, jossa kotitalousasiakkaat on erotettu yritysasiakkaista. 
Tämä malli on tosin separoituva vain mallin toisen tilamuuttujan 
suhteen. Kun kyseistä mallia analysoitiin, osoittautui, ettei pank­
kien kannata korkosäätelyn oloissa erikoistua palvelemaan yksinomaan 
yrityksiä tai kotitalouksia. Pankin, jolla on kilpailijaansa enemmän 
kotitalousasiakkaita, kannattaa pitää suurempaa yritysluottokantaa 
kuin kilpailijansa. Edelleen kotitalousluottojen optimi riippuu 
yritysluottoJen optimista. Jos esimerkiksi yritysluotoista saatavat 

tuotot nousisivat, kannattaisi pankin tällöin kasvattaa yritysluotto­

jen ohella aina myös kotitalousluottoja. 
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Ei ainoastaan yksittäisen pankin, vaan w~ös koko pankkisektorin voitot 
tasapainossa riippuvat ratkaisevasti siitä, kuinka monta pankkia toi­
mii markkinoilla. Tutkimuksessa on osoitettu, että pankkien lukumäärän 
kasvaminen pienentää voittoja ja näin tekee tasapainon1 ki1pai1u11i­
semmaksi. 

Kun pankkien määrä kasvaa kohti ääretöntä, pankkien yhteenlasketut 

voitot puolestaan lähenevät nollatasoa. Tällöin luonnollisesti hal­
linnollisen 1uoton määrä pankkisektorissa kasvaa. 

Säätely talouden mallin puitteissa on analysoitu myös tilannetta, jossa 

asiakkaat eivät valitse pankkia ainoastaan pankkien myöntämien hallin­
nollisten luottojen perusteella, vaan myös ottamalla huomioon pankkien 
markkinoinnin. Mitä enemmän markkinoinnilla voidaan vaikuttaa pankin 
valintaan, sitä enemmän siihen pannaan resursseja, ja vastaavasti sitä 
vähemmän myönnetään hallinnollisia luottoja. Tällöin myös ilmeni, että 
pankkien voitot tasapa1nossa eivät välttämättä riipu pankkien valinnan 
perusteista. Voitot saattavat pysyä samalla tasolla kuin tilanteessa, 

jossa ainoastaan hallinnolliset luotot ovat pankin valinnan kriteeri. 

Vaikka painopisteen siirtyminen markkinointiin ei näin välttämättä 
vaikuta ki1pai1u11isuuteen, eivät sen vaikutukset kuitenkaan ole 
yhdentekeviä koko yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta. Hallinnollisten 
luottojen korvautuminen markkinoinnilla nostaa asiakassuhteen imp1i­
siittistä hintaa, joka viime kädessä ilmaisee sen, kuinka paljon 

-asi akkaat joutuvat maksamaan saami staan hall i nnoll i si sta 1 uotoi sta. 

Imp1isiittisen hinnan kohoamisen voidaan tulkita vähentävän pankki­
markkinoiden tehokkuutta. 

Säätely talouden mallin puitteissa on analysoitu myös tilannetta, jossa 

kilpailijoiden määrää ei ole ennalta rajoitettu. Tällöin on oletettu, 
että markkinoille tullaan niin kauan kuin se on kannattavaa. Tällais­
ten oletusten ollessa voimassa tasapainotilanne muodostuu hyvin hel­
posti varsin ki1pailu11iseksi. Markkinoilla jo oleva tai olevat voivat 
kuitenkin estää strategisesti markkinoille tulon ja turvata näin voit­
tojen pysymisen kohtuullisen suurina. 

1Tämä koskee nimenomaan Nash-Cournot-tasapainoa. Niin sanotussa Nash­
Bertrand-tasapainossa (katso 1iitteet 1 ja 2) voitot ovat jo nollata­
solla, kun pankkeja on vain kaksi. 
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~1arkkinoille tulon estäminen edellyttää, että pankeilla on käytössä 
jokin tulokseen vaikuttava ohjaus tai tämän ohjauksen säätelemä tila­
muuttuja, joka ei voi pienentyä kovin nopeasti asetetulta tasolta 

ilman suuria kustannuksia. Tällaisia muuttujia ovat pankkien luotto­
kanta, jos luotot ovat pitkäaikaisia, sekä markkinavoima (goodwil1), 
jota kartutetaan mainonnalla ja muilla yrityskuvaa vahvistavilla toi­
milla. Tutkimuksessa tarkasteltiin sitä, kannattaako luottoja pitää ' 
keinotekoisen suurina ja sillä tavalla estää muiden tulo markkinoille. 
Tulosten mukaan markkinoille tulon kannattava estäminen edellyttää 

aina vajonneita kustannuksia. Toisaalta jo vähäistenkin vajonneiden 

kustannusten aikaansaamat skaalatuotot tekevät markkinoille tulon 

estämisen kannattavaksi silloin, kun strateginen ohjaus tai ti1a­

muuttuja voidaan asettaa ennalta lähes peruuttamattomasti ha1utu1le 

tasolle. Markkinoille tulon uhan huomioon ottava tasapaino on kuiten­
kin lähes aina ki1pailu11isempi kuin tasapaino, jossa markkinoille 

tulon uhkaa ei ole olemassa. Tämä koskee varsinkin tilanteita, joissa 
vajonneet kustannukset ovat vähäisiä ja joissa markkinoilla on aluksi 
vain muutama pankki. 

Tutkimuksessa tarkasteltiin ~ös avointa antolainauskorkokilpailua. 

Kahden periodin dynaamisessa mallissa, jossa asiakkaat vaihtavat 
pankkia 1uottokoroissa esiintyvien erojen perusteella, tarkasteltiin, 
miten tasapainokorko riippuu kilpailijoiden määrästä, optimointi­
periodista sekä käytetystä ratkaisukäsitteestä. 

Suoritettu analyysi osoitti, että korko on korkein monopolitilan­

teessa. Jo yhden kilpailijan vaikutuksesta korko alenee, edellyttäen 
ettei ryhdytä yhteistoimintaan. Optimointiperiodin pidentyminen' ja 
sen imp1ikoima asiakassiirtymien pidemmän aikavälin vaikutusten huo­
mioon ottaminen alentavat ~yös tasapainokorkoa. Avoimen si1mukan 
strategiassa, jossa kilpailijan strategia käsitetään annetuksi, 
korko on alempi kuin suljetun silmukan strategiassa. Tämä johtuu 

siitä, että suljetun si1mukan strategiassa otetaan eksp1isiittisesti 
huomioon kilpailijan koron riippuvuus asiakasmäärästä. Suljetun si1-

mukan strategiassa esimerkiksi koron alennuksesta aiheutuva asiakas­
määrän lisäys johtaa myös kilpailijan koron alenemiseen, eikä koron 

alentamisella saavuteta täten yhtä suurta etua kuin avoimen si1mukan 
strategiassa. Vastaavasti koron nostamisella ei suljetun silmukan 
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strategiassa ole yhtä suurta asiakkaiden menettämisestä aiheutuvaa 
haittaa kuin avoimen silmukan strategiassa, koska w~ös kilpailijan 
koron odotetaan nousevan. Koron muuttamiseen liittyvät odotukset 
kilpailijan reaktioista saavat näin koron asettumaan suljetun sil­
mukan strategiassa korkeammalle tasolle kuin avoimen silmukan stra­
tegiassa. 

Antolainauskorkokilpailua tarkasteltiin myös mallikehikossa, jossa 
optimointihorisontti on ääretön ja jossa pankin voittofunktio on 

kirjoitettu auki eri korkoparametrien funktiona. Suurin huomio kiinni­
tettiin nyt siihen, miten asiakkaiden siirtymisherkkyys ja toisaalta 

'yhden asiakkaan luotonkysynnän korkoherkkyys vaikuttavat korkomargi­
naaliin. Aluksi korkomarginaali käsitettiin pankkien luottokoron ja 
niiden varainhankinnan yhtenäisen, keskuspankin määräämän koron ero­
tukseksi. Talletusten keräämisestä aiheutuvia kustannuksia ei ole 
otettu tällöin erikseen huomioon. Tarkastellussa mallissa kaiken 
rahoituksen oletettiin lisäksi välittyvän pankkisektorin kautta. 

Vain mallin avoimen silmukan strategiaa vastaava stationaarinen tasa­

paino on ratkaistu. Analyysi osoitti, että jos asiakkaan siirtyminen 
luottokorkoerojen perusteella on äärettömän herkkää, päädytään jo duo­
polissa kilpailulliseen tasapainoon, jossa mainittu korkomarginaali on 
nolla. Asiakkaan luotonkysyntä voi olla tällöin hyvin joustamatonta 
koron suhteen. Kilpailullisen tasapainon syntyminen ei edellytä myös­

kään tehokkaita pääomamarkkinoita, joilta voidaan vaihtoehtoisesti 
hankkia rahoitusta. Tulosten mukaan asiakkaiden luotonkysynnän korko-

~ 

herkkyyden lisääntyminen kylläkin alentaa luottokorkoja, tosin sitä 
vähemmän, mitä herkemmin asiakkaat vaihtavat pankkia. 

Lopuksi analysoitiin vielä tilannetta, jossa pankkien varainhankinnal­

la on kaksi korkoa: keskuspankin määräämä rahamarkkinakorko sekä vero­
vapaiden talletusten säädelty ja rahamarkkinakorkoa matalampi korko. 
Tarkastelu osoitti, että tällaisessa tilanteessa asiakkaiden äärettö­
män herkkä siirtyminen pankista toiseen pyrkii painamaan luottokoron 

rahamarkkinakoron alapuolelle, jos asiakkaat tekevät talletuksia keski­
määräistä enemmän siihen pankkiin, josta otetaan luottoa. Tälle ten­
denssille syntyy kuitenkin vastavoima korkoarbitraasista. Jos luotto­
korko on rahamarkkinakorkoa matalampi, luotonkysyntä kasvaa räjähdys-
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mäisesti·. Tämä spekulatiivinen luotonkysyntä lopulta nostaa luotto­
koron rahamarkkinakoron tasolle. Looginen seuraus näistä tuloksista 
on, etteivät myöskään ylihinnoitellut pankkipalvelut voi painaa anto­
lainauskorkoja markkinakoron alapuolelle, jos kaikki luotonkysyntä 
tyydytetään. 

Antolainauskorkosäätelyn purkamisen jälkeenkin pankit voivat jatkaa 
luottojen hinnoittelua asiakassuhteen tuottojen mukaan. Tämä saattaa 
viedä antolainauskorot markkinakorkojen alapuolelle niin kuin on Suo­
messa käynytkin. Tälle tilanteelle on kuitenkin ominaista luotonsään­
nöstely. Antolainauskorot ovat hyvin näe~näisesti kilpailuvälineitä. 
Pankit kilpailevat pikemminkin alihinnoitellun luoton määrällä. Tilan­
ne on lähes sama kuin ennen korkosäätelyn päättymistä. Nyt tosin 
luotonsäännöstely on vapaaehtoista, eikä keskuspankin aikaansaamaa. 
Mitä ilmeisimmin vapaa antolainauskorkokilpailu saa kuitenkin aikaan 
yhä enemmän' paineita, jotka heijastuvat kilpailun tiivistymiseen myös 
pankkipalvelujen markkinoilla. Tämä merkitsee sitä, että myös eri­
laiset rahoituksen välitykseen liittyvät palkkiot supistuvat. 

Tutkimus tarjoaa jonkin verran aineksia mYös luotonsäännöstelyolo­

suhteiden vertaamiseen vapaan korkokilpailun oloihin. Säätelytilantee­
seen verrattuna avoin korkokilpailu merkitsee huomattavasti parempaa 
informaatiota luottoehdoista. Seurauksena tästä pankin vaihtaminen 
herkistyy ja kilpailullisuus lisääntyy. 

Tutkimuksessa analysoitiin pankkikilpailun muotoja eri näkökulmista. 

Toisaalta pankit voivat lähteä siitä, ettei uusia varteen otettavia 
kilpailijoita ilmaannu markkinoille. Tällöin päätökset voitaisiin teh­
dä itsenäisesti ilman yhteistyötä, kuitenkin ottamalla huomioon mark­
kinoilla jo olevien käyttäytyminen. Jos tällainen käyttäytyminen joh­
taisi tasapainoon, joka ei ole Pareto-optimaalinen, voitaisiin pank­
kien odottaa pyrkivän yhteistyöhön. Tämän johdosta kunkin pankin saa­
rnat voitot kasvaisivat, jolloin puolestaan markkinoille tulon uhka 
kasvaisi. Reaktio markkinoille tulon uhkaan voisi olla luottoehtojen 
lieventäminen, jonka johdosta voittomarginaali kaventuisi. Tätä taus­
taa vasten ei ole helppoa ennakoida sitä, minkälaisen strategian pan­

kit omaksuisivat eri tilanteissa. Uudet strategiset painotukset saat­
tavat johtaa jopa diskreetteihin muutoksiin pankkien käyttäytymisessä. 
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LIITE 1 

OLIGOPOLITEORIAN KÄSITTEISTÄ1 

1. Yleinen johdanto 

Tässä tutkimuksessa rajoitutaan lähinnä yhteistoimintaa sisältämättö­
rniin ei-nollasummaisiin peleihin. Peli on yhteistoimintaa sisältämätön, 
jos kukin pelaaja ajaa omaa etuaan, joka on ainakin jossain määrin 
ristiriidassa muiden pelaajien etujen kanssa. Ei-nollasummaisissa 
.peleissä pelaajien saaman tuloksen (esim. diskontatut voitot) summa 
ei ole vakio, eikä pelaajien edut ole näin täysin vastakkaiset. 

Tarkastelun helpottamiseksi pelaajien lukumäärä tullaan yleensä 

rajoittamaan kahteen. Tarkasteltavat pelit tulevat olemaan lisäksi 
äärettömiä eikä äärellisiä. Äärettömissä peleissä ohjauksille (so. 
instrumenteille) voidaan antaa äärettömän monta vaihtoehtoista arvoa. 

Ratkaisukäsite kuvaa pelin tasapainoa. Yhtä hyvin voitaisiin puhua 

tasapainokäsitteistä. Eri ratkaisukäsitteet voidaan esittää optimaali­
sen ja tasapainoehdon täyttävän strategian valintatapana. 

Strategiat tarkoittavat ohjausmuuttujia koskevia vaihtoehtoisia pää­

töksentekosääntöjä. Tietty strategia voidaan määrätä ajan ja tiettyyn 
informaatiojoukkoon kuuluvan informaation funktiona. Informaatiojoukko 
voi sisältää esimerkiksi erityisten informaatiomuuttujien mahdolliset 
arvot. Yksinkertai.simmillaan ei mikään informaatio vaikuta strategiaan. 
Strategia on tällöin tietyllä hetkellä ohjausmuuttujalle tai ohjaus­
muuttujille annetut vakioarvot. 

Tarkastelu tulee seuraavassa rajoittumaan lähinnä Nashin tasapaino­

ratkaisun määrittelemiseen. Nashin tasapainoratkaisuvastaa tilan­
netta, jossa pelaajat ovat keskenään tasa-arvoisia, ja yhteistyöhön 

1Tämän liitteen jaksot 1) ja osin 3) perustuvat Ruususen ja Hämäläisen 
(1983) opetusmonisteeseen sekä Basarin ja Olsderin (1982) kirjaan. 
Näihin lähteisiin ei kaikissa yhteyksissä enää erikseen viitata tässä 
luvussa. 
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ei ryhdyt~. Tämän mukaan pelaajille on käytössä sama informaatio ja 
päätöksenteko on samanaikaista. Nashin tasapainoratkaisu on tällöin 
jokaisen pelaajan optimiratkaisu silloin, kun muut pelaavat omaa 
Nashin tasapainostrategiaansa. Ratkaisu on turvallinen sikäli, ettei 
minkään pelaajan kannata poiketa siitä yksinään. 

Merkitään pelaajan 1 strategiaa Y1:lla ja pelaajan 2 strategiaa Y2: lla • 
Oletetaan, että Y1 ja Y2 kuuluvat mahdollisten strategioiden joukkoon, 
ns. strategi a-avaruuteen f1 ja f2• Määritell ään 1 isäksi pel aaji en ta­
vQitefunktioiksi J1 ja J2. Oletetaan, että pelaajat pyrkivät maksimoi­
maan tavoitefunktiot strategioiden suhteen. Strategiapari (Y1*, Y2*) on 
pelin Nashin tasapainoratkaisu, jos seuraavat epäyhtälöt ovat voimassa 

J1 (Y1* , Y2~) :> J1 (Yb Y2*) V- Y1 e: f1 
(l) 

J2 (Y1*, Y2*) :> J2 (Y 1 *, Y 2) V- Y 2 e: f2 

Paria {J1 (Y1*, Y2*), J2 (Y1*, Y2*) } kutsutaan pelin Nashin tasapaino-
ratkaisuksi ilman yhteistyötä. 

Nashin tasapainoratkaisun ymmärtämiseksi on tärkeätä huomata, ettei 
pari Y1*, Y2* välttämättä kuulu Pareto-optimaaliseen joukkoon. Se kuu­
luu Pareto-optimaaliseen joukkoon, jos ei ole olemassa toista strate­
giaparia {Y1° e:fb Y2 0 e:f2}} siten, että 

kun ainakin toinen epäyhtälö on aito. 

Kahden pelaajan tapauksessa Pareto-optimaaliset strategiat ratkaisevat 
optimointiongelman 

max J(Y1, Y2} = wJ1(Y1, Y2} + (I-w}J2(Y1, Y2) 
Y1 e: f1 
Y2 e: f2 

jos joukko s = {(J.1, J2}/Y1 e:r1, Y2e:r2} on konveksi. Pelaajien väli­

seksi neuvotteluongelmaksi jää tällöin w:n arvosta sopiminen. 
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Nimenomaan silloin, kun yhteistoimintaa sisältämättömän pelin Nashin 
tasapainoratkaisu ei ole Pareto-optimaalinen, voivat pelaajat yrittää 
sopimuksenteolla päästä Pareto-optimaaliseen ratkaisuun. 

2. Staattinen duopoli: esimerkkejä ja ongelmia 

Seuraavassa käsitellään oppikirjoista tuttua yrityspeliä, jossa yri­
tykset maksimoivat voittoa hinta- tai määrämuuttujaa koskevan vakio­
strategi alla • 

. Olkoon yrityksen voittofunktio 

(2) i = 1,2 

jossa Wi kuvaa yrityksen i voittoja, P(q1+q2) hintafunktiota, qi 
sen tuotannon määrää ja C(qi) sen kustannusfunktiota, jolla on omi­
naisuudet 

C'(qi»O, C"(qi) = ° 
Yksinkertaisuuden vuoksi on marginaalikustannukset siis oletettu 
vakioksi. 

Kummankin yrityksen tuotteet on oletettu täydellisiksi substituuteik­

si, joten hinta p, joka määräytyy kokonaistuotannon q1+q2 funktiona, 
on sama kummallekin yritykselle. Derivaatalle P'(q1+q2) on v~imassa 

P'(q1+q2)<O. 

Mallissa (2) voi yritys valita joko määrän qi tai hinnan p ohjaukseksi 
(kilpailuvälineeksi), jonka suhteen voitto maksimoidaan. Yleensä oh­
jauksen valintaa on perusteltu joillakin, mallia kuvaavaan todellisuu­
teen liittyvillä taloudellisilla kriteereillä. Valintåkriteeri voidaan 
perustaa myös siihen, mite~ ohjauksen valinnan implikoima mallin käyt­

täytyminen suhteutuu todellisuuteen. 2 

2J. Friedman (1977) (ks. 39) pitää hintaa järkevänä ohjauksena kun 
hyödykkeet ovat täydellisiä substituutteja. Mutta koska väärän muut­
tujan eli määrän valinta ohjaukseksi johtaa järkevämpään käyttäytymi­
seen, on sen valinta J. Friedmanin mukaan lopulta oikeutettua. 
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Kun määr-ä valitaan ohjaukseksi, johtaa ma" i (2) Nash - Cournot­

tasapainoon, ts. saavutetaan tasapaino, joka täyttää ehdot (1), kun 

strategiana on asettaa qi jollekin vakiotasolle. Kun taas hinta on 
päätösmuuttuja, päästään Nash - Bertrand-tasapainoon. 3 Seuraavassa 
ratkaistaan ensin mallin (2) Cournot-tasapaino. 

Voiton maksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdot saadaan, kun voitto­

funktio (2) derivoidaan qi:n suhteen ja asetetaan nollaksi, ts. 

(3 ) qi pl + P - c l = 0 i = "1,2 

Oletetaan, että pii = O. Voitonmaksimoinnin toisen kertaluvun ehdot 
ovat voimassa, sillä 

Yhtälöistä ·(3) (i=l tai 2) saadaan ratkaistuksi qi: n optimiarvoksi 

(4) c -p + c l 

qi p' 

Määriä q.c vastaava hintataso on 
1 

(5) pC = c. 1 _ plq.C 
1 1 

(i=1,2) 

Merkitään yhtälön (3) oikeata puolta G:llä. Yhtälö (3) määrittelee 
yrityksen i reaktiofunktion s.(q~), i * j, toisin sanoen sen, miten 

1 J 
yrityksen i tuotanto reagoi yrityksen j tuotannon muutokseen. Impli-

siittifunktion teoreemalla saadaan yhtälöstä (3) yrityksen i reaktio­
funktion kulmakertoimeksi 

3Dixitin (1984) mukaan duopolissa päästään Bertrand-tasapainoon, kun 
yritys uskoo muuttaessaan tuotantonsa määrää kilpailijan hintojen jää­
vän ennalleen. Sitä vastoin kilpailulliseen tasapainoon johtavassa 
käyttäytymisessä uskotaan omien hintojen jäävän ennalleen. Edellä 
käsitellyssä esimerkissä tuotteet ovat kuitenkin täydellisiä substi­
tuutteja, minkä vuoksi Bertrand-tasapaino on sama kuin kilpailullinen 
tasapaino. 
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(6) aG / aG 
- aq

j aqi i:l:j 

Kuviossa 1 on esitetty yritysten 1 ja 2 reaktiofunktiot. 

Kuvio 1 

Reaktiokäyrien leikkauspiste c kuviossa 1 määrittelee käsiteltävän 
optimointiongelman Nash - Cournot-tasapainon. Koska yrityksen 2 reaktio­
käyrä kuviossa 1 on jyrkempi kuin yrityksen 1 reaktiokäyrä, on tasa­
paino lisäksi stabiili. Tämä tarkoittaa sitä, että jos yritys 1 esi­
merkiksi päättääkin tuottaa määrän q~, joka on suurempi kuin tasapaino­

taso q~, niin yritys 2 reagoi tähän tuottamalla tasapainotasoa pie­
nemmän määrän q~. Yritys 1 vuorostaan sovittautuu määrään q~ tuotta­
malla määrän qi. Tähän taas yritys 2 reagoi kasvattamalla tuotantonsa 

tasolle q~. Näin lähestytään tasapainoa c, johon myös lopulta päädytään. 
Tasapaino on tässä mielessä stabiili. 

Stabiilisuusvaatimus voidaan esittää muodollisesti ehtona 
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(7) 

Kun tasapaino on stabiili, voidaan yritysten ajatella sovittautuvan 
heti siihen, koska ne tietävät kuitenkin lopulta päätyvänsä siihen. 

Tasapainotilan määräytyminen riippuu oleellisesti siitä, miten yritys­

ten oletetaan arvioivan .kilpailijoidensa reaktioita. Cournot-ratkaisu­
käsitteessä (reaktiokäyrät s~ kuviossa 1) määräytyy optimaalinen tuo-

1 

tanto siten, että kil~ailijoiden arvioidaan pitävän tuotantonsa anne-
tulla tasolla. Toisin sanoen on voimassa 

(8 ) 

jossa w··(q·) kuvaa yrityksen i arviota yrityksen j tuotannon mää­lJ 1 

rästä, kun yrityksen i tuotannon määrä on qi' 

Tarkastellaan seuraavaksi mallin (2) käyttäytymistä tilanteessa, 
jossa hinnan - mutta ei toisen yrityksen määrän - arvioidaan pysyvän 
vakiona, kun määrää muutetaan. Itse asiassa käyttäytyminen, jossa 
hinta on instrumentti, implikoi Bresnahanin5 (1981) mukaan juuri 

tällaiset arviot. Derivaatan Wij'(qi) on nyt oltava -1. Mallin (2) 

4Merkkiä ~ käytetään määritelmäyhtälössä. 

5Bresnahan nimittää tällaista käyttäytymistä vastaavaa tasapainoa 
Bertrand-tasapainoksi. Itse asiassa hintaa ei ole oletettu eksplisiit­
tiseksi ohjausmuuttujaksi. Tätä ei voida esimerkkimallissamme tehdä­
kään, sillä hyödykkeet on oletettu täydellisiksi substituuteiksi eikä 
käännetyistä kysyntäfunktioista pi(ql+q2) (i = 1,2) voida johtaa erik­
seen q1: 1le ja q2:11e kysyntäfunktiolta, joissa argumentteina ovat 
erikseen hinnat P1 ja P2' 



voitonmaksimoinnin ensimmäiset kertaluvun ehdot antavat tällöin 
tulokseksi yhtälön 

joka supistuu muotoon 

(9) p - ci' = 0, sillä l/iij'(qi) -1 

Hinta asettuu siis tasolle 

pb = ci' 
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joka on alhaisempi kuin hinta pC yhtälössä (5). Erikseen ei optimaa­
lista tuotannon määrää voida nyt-ensimmäisen kertaluvun ehdoista rat­

kaista q1:11e ja q2:11e, sillä marginaalikustannukset on oletettu va­
kioiksi ja hyödykkeet täydellisiksi substituuteiksi. Tuotannon yhteis­
määrä q1+q2 voidaan ehdosta (9) sen sijaan ratkaista. Se on luonnolli­
sesti suurempi kuin kaavan (4) avulla saatu tuotannon yhteismäärä 

Cournot-tasapainossa. 

Implisiittifunktion teoreemalla saadaan ehdoista (9) ratkaistuksi 
b reaktiofunktion si(qj) kulmakertoimeksi 

a1:~ "', p I _ 

-" - - -::T"p - -1 oqj 

Edellä Cournot-tasapainoon johtavassa käyttäytymisessä arviot toisen 
reaktiosta l/iij' olivat nolla, mutta tosiasiallinen reaktio as~ / aqj 
01; - } • Kun taas Bertrand-tasapainon (yhtälö (9» arviot (l/iij' = -1) 
ja tosiasialliset reaktiot (as~ I aqj = -1) olivat samat. Tämän ehdon 
täyttäviä arvioita nimitetään yhdenmukaisiksi arvioiksi. Bresnahan 
nimittää jälkimmäistä tasapainoa CCE:ksi (a consistent conjectures 
equi 1; bri um). 

Bresnahanin CCE-tasapaino on periaatteessa Nashin tasapaino. Selvemmin 

tämän tasapainon Nashin ominaisuus tulee ilmi tapauksessa, jossa hyö-
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dykkeet ovat epätäydellisiä substituutteja, jolloin eri yritykset voi­
vat soveltaa myös eri hintoja. 

Robson (1983) osoitti, että edellä esitettyä esimerkkimallia (2) sel­

västi yleisemmällä käännetyn kysyntäfunktion muodolla ei yhdenmukaista 
arviota Wij(qj) ole olemassa ainakaan qi:n lineaarisena funktiona. 
Ongelmia voi aiheutua myös siitä, ettei löydy yksiselitteistä ratkaisua 
yhdenmukaiselle arviolle (ks. Bresnahan (1983)). 

Salant (1984) on tutkinut duopolimallia, jossa hyödykkeet ovat epä­

täydellisiä substituutteja. Hänen mukaansa määrän valitseminen ohjauk­
seksi johtaa samaan CCE-tasapainoon kuin hinnan pitäminen ohjauksena, 
kunhan vain määrissä ilmaistut yhdenmukaiset arviot vastaavat hinnoissa 
ilmaistuja yhdenmukaisia arvioita. Salantin (1984) käsittelemässä 
yleisessä muodossa olevassa mallissa voidaankin hinnoissa ilmaistut 
arviot esittää yleensä yksiselitteisesti määrissä ilmaistujen arvioiden 
funktiona. Kun hyödykkeet ovat täydellisiä substituutteja, tämä yksi­
käsitteisyys tosin katoaa. 

Lopuksi käsitellään Staekelbergin ratkaisukäsitettä. Kun yrityksiä 

on kaksi, Staekelbergin tasapainoratkaisu määräytyy siten, että toinen 
yritys on johtaja ja toinen seuraaja. Johtajayritys ottaa huomioon 
seuraajan reaktiokäyrän muodon. 

Käsiteltävässä esimerkissä seuraajan (yritys 2) reaktiot olisivat 

Kun johtajayritys ottaa tämän huomioon, tulee sen voitonmaksimoinnin 
ensimmäisen kertaluvun ehdoksi: 

chr1 
- = pl(1-1/2)q + P - eI = 0 

q1 1 

josta saadaan ratkaistuksi Staekelbergin tasapainoa vastaavaksi q1:ksi 

s 2(p - eI) 
q1 - - -p' 



Seuraaja, joka taas ei ota huomioon johtajayrityksen reaktiota, 
asettaa tuotantonsa tasolle 

qs = _ p - ei 
2 p' 
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Näin havaitaan, että johtajayrityksen tuotanto on tasapainossa kaksi 
kertaa suurempi kuin seuraajayrityksen tuotanto. Käsitellyssä esimer­
kissä myös johtajayrityksen voitot ovat suuremmat kuin seuraajayrityk­
sen voitot. Esimerkistä käy ilmi myös, ettei kokonaistuotannon taso 
ole Staekelbergin tasapainossa välttämättä sama kuin Cournot-tasa­
painossa. 

Staekelbergin ratkaisukäsitettä on usein kritisoitu sen epäsymmetri­

syyden vuoksi. Sen soveltuvuus riippuu kuitenkin ensisijaisesti tar­
kasteltavan pelitilanteen luonteesta. 

3. Dynaamisista peleistä 

3.1 Yleistä dynaamisista peleistä 

Kuten edellä on todettu, niin dynamiikka voi tulla peliin joko pelaa­
jien valintojen toistosta tai sitten systeemin tilan liikkeestä. Vii­
meksi mainitussa tapauksessa nimitetään peliä differentiaalipeliksi, 
jota käsitellään perusteellisemmin seuraavassa luvussa. 

Luonnollisesti myös ns. toistetuissa peleissä systeemiin voi sisältyä 

tilamuuttuja, jolle on määritelty erityinen liikeyhtälö. Dynaamisten 
pelien tasapainon voidaan edellyttää täyttävän edellä epäyhtälöissä 
(1) määritellyt Nashin tasapainoehdot. Tasapainon ominaisuuksien kan­
nalta on ratkaisevaa myös, ovatko Nashin tasapainoehdot voimassa vain 
pelin alussa ilmoitetuille, ennalta määrätyn aikavälin kestäville ko­
konaisstrategioille vai myös osapeleille, jotka alkavat määritellyllä 
aikaperiodilla jonakin mielivaltaisena ajankohtana ja joille pelin 
alkuosa on historiaa. Jos Nashin tasapainoehdot ovat voimassa kaikille 
osapeleille, on tasapaino Seltenin (1965) määritelmän mukaan täydelli­
nen osapelitasapaino. Varsin kriittisesti osapelitasapainon käsite 
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suhtautuu siihen, mitä pelaajien sallitaan ilmoittaa tulevista valin­
noista. Näin karsiutuisivat pois sellaiset strategiat, joiden toteut­
taminen perustuu historiassa ilmoitettuihin uhkauksiin, joiden toteut­
taminen ei ole vallitsevalla hetkellä optimaalista. Täydellinen osa­
peli tasapaino saadaan selville dynaamisen ohjelmoinnin tapaan työs­
kentelemällä ajassa taaksepäin. 

Seltenin täydellinen osapelitasapaino ja sitä vastaavat, epävarmuuden 
huomioon ottavat dynaamiset6 tasapainokäsitteet ovat varsin käyttökel­
poisia tutkittaessa markkinoille tuloa sekä joidenkin kilpailuvälinei­

den asettamista, kun etusijalla on pitkän aikavälin strategiset pää­
määrät. 

3.2 Johdanto differentiaalipeleihin 

Tässä luvussa käsitellään Nashin tasapainoratkaisuun päätyviä diffe­
rentiaalipelejä. Matemaattisesti differentiaalipeleissä yhdistyvät 
optimiohjausteoria ja peliteoria., Dynamiikka näihin peleihin tulee ns. 
tilamuuttujalle (tai tilavektorille) määritellystä liikeyhtälöstä. 
Päätökset oletetaan tehtävän samanaikaisesti; joten perättäisestä pää­
töksenteosta aiheutuvaa dynamiikkaa ei tarkastella. 

Pelaajien lukumäärä oletetaan edelleen kahdeksi. Peli käydään ennalta 

määrätyllä aikavälillä [O~T]. T voi olla mYös ääretön. Tarkastellaan 
ensin kuitenkin peliä, jossa T on äärellinen. 

M~rkitään pelaajan i ohjausta (kilpailuvälinettä) hetkellä t 
Ui(t):llä. Oletetaan se ri-ulotteiseksi vektoriksi~ joka kuuluu pelaa­
jan i sallittujen ohjausten joukkoon Uri~ Rri. Merkitään pelin tila­
vektoria hetkellä t x(t):llä. Oletetaan että x(t)g S siten~ että S ~ Rn. 

Peliin liittyvä~ x(t):lle määritelty liikeyhtälö on jatkuva-aikaisena 
muotoa 

6Tällä tarkoitetaan ennen kaikkea Krepsin ja Wilsonin (1982) perät-
täisen tasapainon käsitettä. ' 
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(lO) 

x(O} = Xo 

Edellä staattisten pelien yhteydessä sivuttiin jo kysymystä siitä, 
miten käytössä oleva informaatio voi vaikuttaa pelaajien valitsemien 
optimaalisten strategioiden määräytymiseen. Differentiaalipeleissä pää­
töksentekohetken informaatio välittyy tilavektorin nykyisestä arvosta 
ja menneistä arvoista. Merkitään pelaajan i informaatiorakennetta het­
kellä t ni(t}:llä, joka voidaan määritellä yleisessä tapauksessa seu­

raavasti: 

(II) ni(t} = {x(s}, 0 < s ~ Ei } 0 ~ Ei ~ t 

Differentiaalipelin luonne määräytyy viime kädessä siitä, mitä olete­

taan informaatiorakenteesta. Informaatiorakenne määrää pelin strategia­
funktion. Yleisessä tapauksessa pelaajan i strategia (YiEri) hetkellä 
t määritellään differentiaalipeleissä funktioksi 

(12) Yi : [0, T] x S + Uri 

Yleisimmät, erilaisia informaatiorakenteita vastaavat strategiat ovat 

(ks. tarkemmin Basar ja Olsder (1982), s. 207-208): 

a} avoimen silmukan strategia, jolloin Ei = O. Tällöin 
ni(t) = Xo ja käytetään hyväksi vain tietoatilavektorin 
alkuarvosta. 

b) suljetun silmukan, täydellisen muistin strategia, jolloin 
Ei = t, joten otetaan huomioon tilavektorin vallitsevan 

arvon lisäksi sen menneet arvot. 

c) suljetun silmukan muistiton strategia, jolloin 

ni(t) = {xo, x(t}}. 

d) takaisinkytketty (feed-back) strategia, jolloin 

ni(t} = x(t}. 
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Tarkastellaan seuraavaksi, miten tasapainoratkaisun Y1*, Y2* määräytyy 
avoimen silmukan stragegiassa, suljetun silmukan muistittomassa stra­
tegiassa ja sitten takaisinkytketyssä strategiassa. 

Olkoon pelaajan i tavoitefunktio Ji muotoa 

missä 9 on esimerkisi voittofunktio siten, että 

9 : [O,T] x S x Ur1 x Ur2 + R 

3.3 Avoimen silmukan strategia 

Avoimen silmukan strategiassa, jossa informaatiorakenne ni{t) käsittää 
vain alkutilan x{to), Yi on vain ajan funktio. Yi:tä voidaan tällöin 
pitää Uri:n elementtinä. 

Oletetaan, että x{t):n liikeyhtälössä (la) määritelty funktio 

f{t,.,ul,U2) ja tavoitefunktioon (13) sisältyvä g{t,o,U1,u2) ovat jat­
kuvasti differentioituvia Rn:ssä ~ t E [O,T]. 

Olkoon {Yi*{t,Xo) = Ui*{t), i = 1,2 } avoimen silmukan Nashin tasa­
painoratkaisu ja {x*{t), O(t~T} sitä vastaava tilatrajektori. Ratkai­
sun välttämättömät ehdot edellyttävät tällöin, että on olemassa kaksi 
liittotilafunktiota7 Pi{o):[O,T] + Rn, (i=1,2) ja että 

a) 

b) 

xt * = f{t,x*{t), u1*{t), u2*{t)); x*{to) = Xo b ' 
Yi (t,xO) = ui{t) = arg max Hi{t,Pi{t), x*{t), 

UiEUri 

7Liittofunktiot ovat staattisen, rajoituksia sisältävän optimointi­
ongelman Lagrangen kertoimien dynaamisia vastineita. Taloudellisten 
optimointiongelmien yhteydessä liittotilojen kulloisenkin arvon voi­
daan tulkita kuvastavan tilavektorissa tapahtuvan marginaalisen muu­
toksen vaikutusta tavoitefunktion arvoon. 



jossa 

c) 

d) 

i ,j 1,2 i :j: j 

pi(t) = - d~ Hi(t,Pi(t), 

pi(T) = 0 i = 1,2, 

t E: [O,TJ i = 1,2 
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x* , 

Esitetty tapa johtaa välttämättömät ehdot optimille kuuluu optimaali­
'sen ohjausteorian ns. maksimiperiaatteeseen. 9 

Matemaattisesti sisäpisteratkaisun selville saaminen välttämättömistä 
ehdoista (14) tapahtuu seuraavasti 

ensin maksimoidaan 

Toisin sanoen asetetaan 

(15) o 1,2 

ja ratkaistaan näissä maksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdoista 

(16) 1,2 

8Määritellään selvyyden vuoksi eräitä merkintöjä (joita esiintyy 
lausekkeissa (14)): Merkki * viittaa yleensä optimaalisuuteen. 
Arg max Hi taas tarkoittaa sitä funktion Hi argumentin ui arvoa, 

ui 
joka maksimoi Hi:n. PiI tarkoittaa vektorin Pi transpoosia. 

9tämän metodin kehitti L.S. Pontryagin 1950-luvun lopussa. 
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(17) 

jos ratkaisu ui on yksikäsitteinen, sijoitetaan lausekkeet ui 
liikeyhtälöön (10) ja yhtälöihin pii (vrt. (14), (e)), jol­
loin saadaan differentiaaliyhtälöt 

i = 1,2 

Differentiaaliyhtälöryhmän (17) matemaattinen ratkaisu edellyttää jo­
kaista differentiaaliyhtälöä kohden täsmälleen yhden reunaehdon (alku­
arvon). Välttämättömi~sä ehdoissa (14) nämä reunaehdot ovat x:n alku­
arvo xo sekä ns. transversaalisuusehdot ((14), (d)) Pi(T) = 0, i = 1,2. 

Ehdot (14) määrittelevät vain e~dokkaat optimointiongelman avoimen 
silmukan ratkaisuksi. Vasta riittävät ehdot varmistavat sen, että 
u1*(t) ja u2*(t) toteuttavat Nashin tasapainoehdon 

(18) 

Riittävien ehtojen löytäminen riippuu yleensä liikeyhtälön f ja 
integrandin gi matemaattisesta muodosta. Kamien ja Sehwarz (1981) 
(osa 2, luku 3) tarkastelevat riittävii ehtoja yhden agentin opti­
mOintiongelman yhteydessä, kun u(t} ja x(t) ovat muuttujia eivätkä 
vektoreita. Tulos on yleistettävissä myös differentiaalipeliin. 
Sen mukaan Hamiltonin funktion Hi on oltava konkaavi yhteisesti 
muuttujan ui ja x suhteen. Tämän mukaan on oltava voimassa 
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Tätä tulosta voidaan soveltaa myös silloin, kun x(t) ja Ui(t) ovat 
vektoreita. 

Riittävien ehtojen toteaminen ei välttämättä edes edellytä sitä, 

että Hi on konkaaveja yhteisesti x:n ja ui:n suhteen. Jo se riittää, 
että ui:n suhteen maksimoitu Hamiltonin funktio 

Hi(t,x,Pi,Ui, Uj) i * j 

on konkaavi x:n suhteen, kun ui ja Uj on määritelty kuten edellä 
yhtälössä (16). 

Eräille avoimen silmukan differentiaalipeleille on riittävät ehdot to­
distettu olevan voimassa, vaikka maksimoidut Hamiltonin funktiot eivät 
ole edes konkaaveja tilamuuttujan suhteen. 10 

Avoimen silmukan tasapainoratkaisu ei yleensä ole täydellinen osapeli­
tasapaino. Optimistrategiat määräytyvät alkutilan ja ajan funktiona. 
Tällöin tilamuuttujassa tapahtunut odottamaton muutos - esimerkiksi 
kanssakilpailijan odottamattoman käyttäytymisen johdosta - ei voi 
vaikuttaa optimistrategiaan. Näin avoimen silmukan peleissä voi syntyä 
osapelejä, jotka eivät välttämättä ole optimaalisia. 11 . 

10Tällainen on mm. Dealin, Sethin ja Thompsonin (1979) käsittelemä 
bilineaariskvadraattinen mainontapeli. 

11Siitä, miten differentiaalipelien eri strategioita vastaavat tasa­
painot täyttävät täydellisen osapelitasapainon ehdot, on kirjoittanut 
mm. Fudenberg ja Tirole (1983b) sekä Pohjola- (1985). 
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3.4 Suljetun silmukan12 strategiat 

Muistiton suljetun silmukan strategia (MSS-strategia) eroaa avoimen 

silmukan strategiasta informaatiorakenteen suhteen. MSS-strategia 
ottaa eksplisiittisesti huomioon tilavektorin kulloisenkin arvon. 

Pelaajan optimaalinen strategia Ui*(t) voidaan nyt esittää funktiona 

(19) 

Tästä seuraa myös, että MSS-strategian Nashin tasapainoratkaisun vält­
tämättömät ehdot yhtälöiden (10) ja (13) muodostamalle mallille edel­
lyttävät, että funktioiden f(t,.) ja 9i(t,.) (i=1,2) tulee olla nyt 
jatkuvasti differentioituvia Rn x Ur1 x Ur2:ssa, ~ t E [O,T]. 

MSS-strategian Nashin tasapainoratkaisun välttämättömät ehdot poikkea­
vat muutoin avoimen silmukan pelin välttämättömistä ehdoista vain . 
liittotilafunktion liikeyhtälön Pi'(t) kohdalla. Tämä yhtälö on MSS-
strategian välttämättömissä ehdoissa muotoa 

(20) * j 

Erona ehtoihin (14) on se, että kilpailijan strategia esitetään (vrt. 
(14)) nyt x:n eksplisiittisenä funktiona. Yhtälö (19) tekee MSS-stra­
tegian välttämättömistä ehdoista osittaisdifferentiaaliyhtälöryhmän, 
jolle on vaikea löytää analyyttistä ratkaisua. Yleensä MSS-strategian 
välttämättömät ehdot antavat useita ratkaisuehdokkaita Nashin tasapai­
noksi. Koska avoimen silmukan pelin informaatio sisältyy MSS-strate­
gian informaatiorakenteeseen, sisältyy MSS-strategian eri ratkaisujen 
joukkoon myös avoimen silmukan tasapainoratkaisu. Samoin takaisinkyt­
ketyn strategian ratkaisu sisätyy MSS-strategian ratkaisuihin. 

12Yleisnimeä suljetun silmukan strategiat käytetään muista kuin avoi­
men silmukan strategioista. 
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Takaisinkytketyn strategian kohdalla pelaajan strategiafunktio on 
muotoa 

l'i(t,x) 

joten se ei riipu tilavektorin alkuarvosta. 

Takaisinkytketyn strategian Nashin tasapainoratkaisu saadaan dynaami­
sen ohjelmoinnin metodiikalla. Ratkaisun löytäminen perustuu ensinnä­
kin maksimoidun tavoitefunktion, ns. arvofunktion hyväksikäyttöön. 
Jos tavoitefunktio on (13), niin sitä vastaava arvofunktio on tällöin 

T 
(21) . V(t,x) = max [f 9i(s,x(s), ui,l'j(t,X))ds] 

{u(s),s~t} t 
j * i 

Dynaamisen ohjelmoinnin ns. optimaalisuusperiaatteen soveltaminen yh­
tälöön (21) sekä oletus, että arvofunktion on jatkuvasti differentioi­
tuva sekä t:n että x:n suhteen, johtaa Hamilton - Jacobi - Bellman­
yhtälönä tunnettuun osittaisdifferentiaaliyhtälöön. 

(22) aV;(t,x) 
at 

:j: j, = 1,2 

jonka avulla voidaan todistaa riittävät ehdot Nashin tasapainolle. 
Teoreeman mukaan (ks. Basar ja Olsder (1982), s. 287) strategiat 
l'i* (i = 1,2) määrittelevät takaisinkytketyn strategian Nashin tasa­

painoratkaisun, jos on olemassa funktiot 

Vi:[O,T] x Rn + R i .= 1,2 

jotka toteuttavat yhtälön (22) sekä reunaehdon 

Vi [T,x] = 0 = 1,2 
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Myös takaisin kytketyn13 strategian ratkaisua· on vaikea löytää analyyt­
tisesti. S,tä paitsi ongelmana on edelleen useissa tapauksissa ratkai­
sun yksikäsitteisyys. Jos strategiafunktio oletetaan lineaariseksi 
saadaan ns. lineaaris-neliöllisestä14 peli'stä yksiselitteinen ratkaisu. 

Takaisin kytketyn pelin tasapainoratkaisu on myös täydellinen osapeli­
tasapaino. Nashin tasapainoehdot (18) ovat tällöin voimassa kaikille 
(t, X(t)), jossa X(t) kuvaa tilamuuttujaa. 

3.4.5 Avoimen ja suljetun silmukan strategioiden ratkaisujen 
analogisuus 

On havaittu, että joskus Nashin tasapainoa vastaava strategia määräy­
tyy suljetun silmukan p~lissä tilavektor,ista riippumattomasti vain 
ajan funktiona. Tällaisissa peleissä MSS-strategia samoin kuin takaisin 
kytketty strategiakin aikaansaavat saman ratkaisuehdokkaan Nashin tasa­
painoksi kuin avoimen silmukan strategia.15 

Dockner, Feichtinger ja Jörgensen (i985) nimittävät pelejä, joissa 
sekä avoimen että suljetun silmukan strategiat.johtavat samaan ratkaisu­
ehdokkaaseen, tilan suhteen separoituviksi peleiksi (TS-peleiksi). 
TS-peleille on ominaista ensinnänkin se, että tilavektori eliminoituu 
Hamiltonin funktion maksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdoista. 
Toiseksi edellytetään, että Hamiltonin funktio on lineaarinen tila-

13Case (1969) (ks. kappale 8) käsittelemistä esimerkeistä käy ilmi 
takaisinkytketyn tasapainoratkaisujen mahdollinen suuri määrä. 

14Lineaaris-neliöllisessä pelissä liikeyhtälö (vrt. (10)) on muotoa 
2 

f(t,x,u1,U2) = A(t)x + I Bi(t)Ui ja taas tavoitefunktion (vrt. (13)) 
i=l 

g-funktio 
2 

9i(t,x,Ul,U2) = 1/2 (XIQi(t)X + I UjRij(t)Uj 
j=l 

Näissä A(t), Bi(t), Qi(t) ja Rij(t) ovat sopivandimensioisia mat­
riiseja. Matriisit Qi(t) ja Rij(t) oletetaan lisäksi symmetrisiksi. 

15Clemhout ja Wan (1974, 1979) ovat tutkineet ns. trilineaarisia 
pelejä, joilla on mainittu analogiaominaisuus. 
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vektorin suhteen, jolloin liittotilatunktion l;ikeyhtälö (p.l) ei sisällä 
1 

tilavektoria. 

3.4.6 Ääretön aikahorisontti ja diskonttaus 

Tarkastellaan nyt avoimen silmukan. ratkaisun määräytymistä, kun liike­

yhtälö on säilynyt yhtälön (10) kaltaisena mutta siinä tavoitefunktio 

on muutettu muotoon 

Yhtälöitä (10) ja (23) vastaava Hamiltonin funktio on nyt muotoa 

Määri tell ään '. 

!:J. 
mi(t) = ept Pi(t) 

ja kerrotaan Hamiltonin funktio ept:llä, jolloin päästään muunnettuun, 

nykyistä arvoa mittaavaan Hamiltonin funktioon H 

(25) 

Voidaan osoittaa (ks. Kamien ja Sehwarz (1981), osa 2, luku 8), 

että muunnetun Hamiltonin funktion (22) avulla lausutut välttämättömät 

ehdot avoimen silmukan strategian Nashin tasapainolle 

-
uit = arg max Hi (t,mi,x*,ui,uj *) 

ui e:U ri 
(26) 

vastaavat täysin lausekkeissa (14 (b) ja (e)) annettuja alkuperäisen 

Hamiltonin funktion avulla lausuttuja välttämättömiä ehtoja. 

Koska optimoinnin aikahorisontti on nyt oletettu äärettömäksi, ei 

transversaalisuusehtoa (ks. (14), (d)) voida käyttää reunaehtona osana 
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Nashin tasapainoratkaisun välttämättömiä ehtoja. Äärettömän aika­
horisontin ongelmissa transversaalisuusehto korvautuu oletuksella 
siitä, että optimaalinen ratkaisu konvergoituu stationaariseen tasa­
painoon (ks. Kamien ja Schwarz (1981), s. 159). 

Vaikka transversalisuusehtoa ei voida siis käyttää Nashin tasapainon 

ratkaisuehdokkaiden määräämiseen, niin edellyttävät Nashin tasapaino­
ratkaisun riittävät ehdot transversaalisuusehtoa~16 Arrowin ja Kurzin 
(1969) mukaan on mallia (23) ja (10) vastaava transversaalisuusehto 
muotoa 

(27) lim e-ptm.(t)x(t) = 0 
t+~ 1 

i 1,2 

Tämä ehto on luonnollisesti voimassa, jos liittotilafunktio mi(t) ja 
tilavektori x(t) konvergoituvat Jollekin vakiotasolle. 

Kun tilavektori on rajoitettu, ehto (27) muuttuu muotoon17 

(28) -pt lim e mi(t) = 0 

16Ks. Arrow ja Kurz (1969), s. 49, Proposition 8. 

17Halkin (1974) on esittänyt äärettömän· aikahorisontin optimointi­
ongelman, joka tuottaa yksiselitteisen ratkaisun mutta jossa ei ehto 
(27) ole täytetty. Michel (1982) ottaa huomioon Halkinin kritiikin 
ja korjaa ehtoa ((27) mm. liittämällä siihen vaatimuksen tavoite­
funktion integrandin (9i yhtälössä (23» ei-negatiivisuudesta (ks. 
Michel (1982), s. 979, Corollary). Michelin (1982) keskeinen johto­
päätös oli kuitenkin se, että äärettömän aikahorisontin ongelmissa 
transversaalisuusehto voidaan esittää muodossa 

lim max (Hi) = lim e-pt max (Hi) = 0 
t+~ t+~ 

jossa max(Hi) tarkoittaa Hamiltonin funktion Hi maksimiarvoa. 
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Äärettömän aikahorisontin malleissa on keskeistä todistaa stationaari­
sen tasapainon18 olemassaolo ja yksikäsitteisyys. Sen jälkeen on todis­
tettava, että välttämättömistä ehdoista ratkaistu strategia konvergoi­
tuu tähän stationaariseen tasapainoon, toisin sanoen että tasapaino 
on stabiili. Vasta riittävät ehdot, jotka ovat transversaalisuusehdon 
ohella muutoin samat kuin edellä luvussa 3.3.2 mainitut, takaavat sen, 
että välttämättämistä ehdoista ratkaistu strategia on myös Nashin 

tasapainoratkaisu. 

Itse stationaarisen tasapainon selville saaminen on yksinkertaista. 
Muunnetusta Hamiltonin funktiosta johdetaan differentiaaliyhtälöt x ja 

IDi· kuten edellä yhtälöt (17). Näin saadaan lausekkeet 

x = f(t,x,u1 (t,m1,m2,x), u2 (t,m1,m2,x)) 

(29) '. a - ~ mi = ax Hi (t,mi ,x,u1(t,m1,m2,x), u2(t,m1,m2,x)) + pmi 

i = 1,2 

Kun x ja IDi· lausekkeessa (29) asetetaan nollaksi, saadaan ratkaisuksi 
stationaarinen tasapaino X, IDi (i = 1,2). Kun x = x ja mi = mi (i=1,2) 
sijoitetaan lausekkeisiin ui (t,m1,m2,x), jotka on ratkaistu kuten 
lausekkeet (16) edellä, saadaan selville ohjauksien stationaarinen 
tasapaino u., i = 1,2. , 
Yleensä suurimpana ongelmana äärettömän aikahorisontin malleissa on 

juuri konvergoitumisen todistaminen. Jos differentiaaliyhtälö on line­
aarinen muuttujien x ja mi (i = 1,2) suhteen, voidaan yhtälöryhmä (29) 

kirjoittaa muotoon 

(30) Z = Ao + AZ 

jossa 

18Kirjallisuudessa stationaarisesta tasapainosta, jonka stabili­
suudesta ei ole vielä tieto~ käytetään englanninkielistä nimitystä 
lI extremal steady state II • 
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b. 
= Zl, "', Zn+n+n 

ja 
A on 3n x 3n matriisi. 

Yhtälön (30) stabiilisuus riippuu vain redusoidusta yhtälöstä 

(31) Z = AZ 

Yhtälösysteemin (31) stabilisuuden selville saamiseksi on ensin rat­

kaistava n+n+n ominaisarvoa ).(i) (i = 1, ••• , 3n) karakteristisesta 
yhtäl östä 

(32) I A - ).I I = 0 

Voidaan osoittaa, että syste'emin (31) yleinen ratkaisu on nyt muotoa 
(ks. esim. Miller (1979), Appendix e). 

(33) + k eA(3n}t 
i(3n} . 

i = 1, "', 3n 

jossa vakiot kij riippuvat matriisin A elementeistä ja systeemin alku­
tilasta, ts. muuttujien Zi alkuarvosta. 

Jos kaikki ominaisarvot ).(i) ovat negatiivisia, systeemi on stabiili. 
Tämän havaitsee yhtälöstä (33): Jos t+~, niin Zi konvergoituu selvästi 
vakiotasolle Z. Tällöin lähtemällä liikkeelle mistä tahansa Z:n alku­
arvosta (Zlo, Z2o, ••• , Z3n?) päädyttäisiin aina stationaariseen tasa­

painoon. Tämä ominaisuus tekisi vaikeaksi määritellä yksiselitteisesti 
optimaalista, Nashin tasapainoehtoa täyttävää, stationaariseen tasa­
painoon johtavaa strategiaa, koska liittotilojen Z~, i = n+1, ••• , 3n} , 
alkuarvot eivät ole ennalta määrättyjä niin kuin tilavektorin alkuarvot 
(Z~, i = 1, "', n). Tilamuuttujien alkuarvosta riippumatta ohjaukset 

voitaisiin asettaa alkuhetkellä (t=O) mille tahansa mielivaltaiselle 

tasolle vaarantamatta konvergoitumista stationaariseen tasapainoon. 



177 

Näin väärä politiikka hetkellä t=O ei voisi johtaa myöhemmin kovin 
suuriin kustannuksiin. Päinvastoin, systeemin sisäinen automatiikka 
korjaisi "virheet" ja takaisi konvergoitumisen. 

Differentiaalipeleistä johdettu karakteristinen yhtälö antaa kuitenkin 
yleensä ratkaisuksi tilamuuttujien lukumäärää vastaavan määrän nega­
tiivisia ominaisarvoja ja taas liittotiloja vastaavan määrän posi­
tiivisia ominaisarvoja. Tarkasteltavassa pelissä olisi tällöin n kpl 
negatiivista, stabiilia ominåisarvoa ja (2n) kpl positiivista, epä­

stabiilia ominaisarvoa. Tasapainoa sanotaan tällöin satulapisteeksi. 
Epästabiilien ominaisarvojen vaikutuksen eliminoimiseksi on näitä 
ominaisarvoja vastaavat kertoimet kij (i=1,2, .•• ,3n; j=n+1, .•• , 3n) 
yhtälössä (33) asetettava nollaksi. Kerroin kij voidaan esittää (ks. 
edelleen Miller (1979), Appendix C) ennalta tunnettujen parametrien 

Pij ja qjk sekä alkuarvojen Z~ avulla lineaarikombinaationa 

3n 0 
k .. = I p. ·q·kZk 

1 J k=1 lJ J 
i 1, ... ,3n 
j 1, ... ,3n 

Jos nyt asetetaan epästabiileja ominaisarvoja vastaavat kij:t nol­
laksi, päädytään yhtälöihin 

3n 0 
I p .. q ·kZk = 0 

k=1 lJ J 

<=> 

i 1, ... ,3n 
j n+1, ••• ,3n 

j n+1, ••• ,3n 

Näin on päädytty 2n:n yhtälön ryhmään, jossa on 2n tuntematonta muut­
tujaa Z~+1' ••• ' Z~n. Tilamuuttujien alkuarvothan Z~, ••• ,Z~ ovat ennal­
ta määrättyjä. Tämä yhtälöryhmä ratkeaa vain yksillä vektorin Zi 
alkuarvoilla, kun i=n+1, ••• , 3n. Tällöin saadaan ratkaistuksi myös 
jokaista ohjausmuuttujaa Uij (j=1, ••• ri, i=1,2).kohti täsmälleen yksi 
alkuarvo, josta lähtemällä päästään stationaariseen tasapainoon;19 Nämä 

19Matemaattisesti voidaan sanoa, että n stabiilia ominaisarvoa määrit­
telee differentiaaliyhtälön (31) ratkaisuksi n-ulotteisen, alkuarvot 
ZO (i=1, •• , n) läpäisevän moniston. 
i 
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ohjaukslen alkuarvot ja niitä vastaavat, stationaariseen tasapainoon 
johtavat trajektorit toteuttavat Nashin tasapainoehdon, jos vain 
lisäksi riittävät ehdot ovat voimassa. 

Usein ei differentiaaliyhtälöryhmä (29) ole lineaarinen, vaan epä­

lineaarinen. Jos epälineaarinen systeemi voidaan kuitenkin esittää 
muodossa 

(34) Z = AZ + G(Z) 

siten, että epälineaari~:lle osalle G(Z) on voimassa tietyssä statio­
naarisessa tasapainossa Z 

G(Z) = 0 ja GZ(Z) = 0 

niin voidaan differentiaaliryhmän konvergoitumista tietyssä stationaa­

risen tasapainon ympäristössä tarkastella rajoittumalla vain systeemin 
(34) lineaariseen osaan. Usein l~usekkeen (34) kaltainen differentiaali­
yhtälöryhmä on saatu lineaarisena aproksima~tiona alkuperäisestä epä­
lineaarisesta differentiaaliryhmästä. Lisäksi on kehitetty menetelmiä, 
joilla voidaan analysoida epälineaarisen differentiaaliryhmän globaa­
lia stabiilisuutta. Näiden menetelmien, mm. ns. Lyapunov-funktion 
käytön heikkoutena on yleensä se, etteivät ne pysty ottamaan huomioon 
tilavektorin ja ohjauksien suhteen bilineaaristen termien vaikutusta. 
Lisäksi on muistettava, että yhtälöryhmän (34) kaltaisiin tavallisiin 
ja ratkaistavissa oleviin differentiaaliyhtälöryhmiin päästään yleensä 
vain haettaessa avoimen silmukan tasapainoratkaisua. 

3.4.7 Yhteistoiminnasta dynaamisissa·peleissä 

Peliteorian piiristä syntynyt eräs ns. kansan teoreema (Ilfolk 
theorem ll

) väittää, ettei yhteistoimintaa sisältämätön, ei-Pareto­
optimaaliseen tulokseen johtava peli voi jatkuvasti toistettuna olla 
kestävässä tasapainossa. Kansan teoreeman kritiikin kannustuksen.poh­
jalta on kehitetty yhteistoimintaa sisältäviä, kestävän tasapainon 
sisältäviä strategioita. J. Friedman (1977) muotoili strategian, 
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jossa tuotannon rajoittamista kartellisopimuksen edellyttämälle 
tasolle pönkitetään uhkauksella tuottaa Cournot-tasolla. 20 Peli on 
oletettu diskreetiksi ajassa. Jokaisella pelaajalla on houkutus 
poiketa kartellisopimuksesta. Kuitenkin vain yhden periodin ajan 
voi pelaaja saada ylimääräisiä voittoja siitä, että itse tuottaa 
tasolla, joka maksimoi voitot, kun muut pysyvät kartellisopimuksessa. 
Jo seuraavana periodina muut reagoisivat kasvattamalla tuotantonsa 
määrän Cournot-tasolle. Tällöin myös kartellisopimuksen rikkoneen 
pelaajan kannattaa sopeuttaa tuotanto Cournot-tasolle. Loppuajan 
tuotanto pysyisikin yhteistoimintaa sisältämättömän pelin Cournot­
tasapainossa. Friedmanin (1977) mallissa tavoitefunktio on muotoa 

jossa 

L pt-1 ,fi(t) 

t=l 

p = diskonttotekijä 
~i(t) = yrityksen i voittofunktio. 

Voidaan osoittaa, että tuotanto pysyy J.Friedmanin (1977) strategiassa 
kartellitaolla, jos 

(35) 

jossa 

~.* = pelaajan voitot, kun kaikki pysyvät kartellisopimuksessa 
1 

~.d = pelaajan maksimaalinen voitto kartellisopimuksen rikkomisesta 
1 

~iC = pelaajan voitto, kun kaikki tuottavat Cournot-tasolla. 

20Kirjallisuudessa tällaisesta strategiasta on käytetty nimitystä 
IlLiipaisinstrategia ll (trigger strategy). 
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Kaavasta (35) havaitaan, että kartellisopimuksesta poikkeaminen on 
kannattavaa vain silloin, kun diskonttotekijä on pieni ja lähellä 
nollaa. 

Tiettyä realismia toistettujen pelien ratkaisuihin on tuonut Greenin 
ja Porterin (1981) malli,21 jossa yritykset eivät voi tehdä suoraan 
havaintoja kilpailijoidensa tuotannon määrästä. Tällöin kysynnän häi­
riöiden aikaansaamat hintashokit voivat laukaista hintasodan. Tasa­
painohinta asettuu jonnekin täydellisen kilpailun hinnan ja monopoli­
hinnan välille. 

Toistettujen pelien ongelmana on se, kuinka niiden noudattamiseen 

alun perin päästään. Viime kädessä samat tekijät, jotka saattavat 
rajoittaa yhteistoimintaa yleensäkin, saattavat olla esteenä edellä 
käsiteltyjen strategioiden käyttöönotolle. Niinpä esimerkiksi instru­
mentti voi olla luonteeltaan sellainen, että sen kohdalla on vaikea 
päästä pelin alkaessa kartellisopimuksen edellyttämälle tasolle. 

21Katso mYös Porter (1983). 
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Staattinen perusmalli ja arvioiden yhdenmukaisuus 

Yritetään ratkaista luvun 4.2 staattisesta perusmallista Bresnahanin 

(1981) CCE-tasapainoa (ks. luku 3.2) vastaavat Li:n lausekkeet ja 
tarkastellaan kyseisen tasapainon yksikäsitteisyyttä. 

Voittofunktiot pankille i ovat muotoa 

. (1) 1,2 

Robsonin (1983) esimerkkiä noudattaen voidaan pankin 1 arvioita pankin 
2 reaktiosta kuvata funktiolla 

Pankin 2 arviot taas muodostuvat funktiosta 

Parametri Sl voidaan käsittää nyt pankin 1 varsinaiseksi ohjaukseksi 

ja S2 pankin 2 ohjaukseksi. 

Kun pankki 1 maksimoi voittojaan, se sijoittaa L2:n tilalle lausekkeen 
(3), josta seuraa, että 

(4) 

Pankki 1 maksimoi voittonsa nyt Sl:n suhteen. Koska aL1/aS1 = 1, 
saadaan ensimmäisen kertaluvun ehdoiksi lausekkeesta (4) 

<=> 
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( 5) 

Yhtälöön (5) voidaan sijoittaa takaisin 

L2 = (32 + W2(L1) 
jolloin saadaan yhtälö 

(6) 

Voiton maksimoinnin toisen asteen ehdot edellyttävät, että 

Arvioiden yhdenmukaisuus puolestaan edellyttää, että lausekkeen (6) 
ilmaisema pankin 1 reaktio pankin 2 tekemästä, ohjausta L2 koskevasta 
päätöksestä vastaa pankin 2 arviota. Tämän vuoksi on L1:n tilalle lau­
sekkeeseen (6) voitava sijoittaa 

Näin voidaan pankin 1 voitonmaksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdot 
lausua L2:n avulla muodossa 

(7) 

jossa seuraten Robsonia (1983) on S1 asete~tu yksinkertaisuuden vuoksi 
nollaksi ." 

Lauseketta (7) voidaan merkitä lyhyemmin 



Implisiittifunktion teoreemasta seuraa, että 

aS1 _ aF/aS2 
aS2 - - aF/dS1 
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Arvioiden yhdenmukaisuus itse asiassa edellyttää Sl:n ja S2:n riippu­
mattomuutta (ks. Bresnahan (1983)), toisin sanoen sitä, että 

. Tällöin on voimassa ITlYÖS 

(8) aF/aS2 = 0 

Riippumattomuusvaatimus käy ymmärrettäväksi, kun derivoidaan esi­

merkiksi L1:n lauseke (3) S2:n suhteen. Derivointi antaa tulokseksi 

reaktion 

Jotta reaktio aL1/aS2 olisi yhdenmukainen arvion w1 1 kanssa, on osit­

taisderivaatan aS1/aS2 oltava nolla. 

Ehdon (8) johtamiseksi derivoidaan lauseke (7) S2:n suhteen ja asete­

taan tulos nollaksi. Otetaan lisäksi huomioon, että aL2/aS2 = 1. 

Tällöin saadaan 

Koska a3N * 0 ja (L1+L2)3 * 0, sievenee yllä oleva yhtälö muotoon 

Kun lausekkeeseen (9) sijoitetaan esimerkiksi Cournot-arviot 

W1 1 = W2 1 = 0 
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saadaan 

Tämä ehto on täytetty staattisen perusmallin Nash - Cournot-tasa­
painossa. 

Voidaankin sanoa, että luvussa 4.2 johdettu Nash - Cournot-tasapaino 
(L1, L2) on CCE-tasapaino. Tämä ei kuitenkaan merkitse sitä, ettei 
käsitellylle optimointiongelmalle olisi olemassa muita CCE-tasapainoa. 

Koska pankit 1 ja 2 ovat symmetrisiä, on luontevaa olettaa, että 

Jos lisäksi W2 11 = 0, tulee yhtälö (9) muotoon 

Yhtälöstä (10) nähdään, että tehtyjen oletusten jälkeen Bertrand-arvio 

wl 1 
= -1 

on konsistentti myös tasapainon L1 = L2 = L1 ulkopuolella. Lisäksi 

mitkä tahansa arviot w1 1 = w2 1 ovat nyt yhdenmukaisia, kun W2 11 = o. 
Näin ollen, varsinkin jos w1 ja w2 oletetaan lineaariseksi funktioksi, 
mahdollisten CCE-tasapainojen lukumäärä on ääretön. 

Eräs mahdollisuus rajata konsistenttien arvioiden määrä on kiinnittää 

huomio siihen, ovatko arviot W1 1 ja W2 1 keskenään yhdenmukaisia. 

Bresnahan (1981) ei edellyttänyt, että 

(11) 1 
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Jos edenytetään, että ehdon (11) on oltava voimassa tai $1 1 $21 = 0 
ja että 1$;'1 " 1, jää jäljelle kolme perustapausta 

$1 1 = $21 = 0 (Cournot-arviot) 

2) (Bertrand-arviot) 

3) $1 1 = $21 = 1 (Koll uusi 0) 

Nämä kaikki arviot ovat yhdenmukaisia tietyin edellytyksin tarkastel­
tavassa mallissa. 

Johdetaan vielä Bertrand-arvioita vastaava Nashin tasapainoratkaisu 
voittofunktiosta (1). Voitonmaksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdot 
antavat 

i11r1 L2-Ll~21 
0 äI1 cx1+cx2N+cx3N (L +L ,)2 

1. 2 
(12) 

31T2 L1-L2$11 
0 aL2 

= cx1+cx2N+cx3N lL +L )2 = 
1 2 

~os asetetaan $1 1 = $2 1 = 0, saadaan yhtälöryhmästä (12) ratkais~ksi 

Li (ks. lauseke (4.22)), joka kuvaa Nash - Cournot-tasapainoa. 

Jos taas $1 1 = $2 1 = -1, saadaan ehdoista (12) Li:lle lauseke 

L. 
(13) , /Bertrand 

Havaitaan, että 

Li 
/Bertrand 

2L i l:l-

/Cournot 2 Li 

Kun Li/Bertrand sijoitetaan voittofunktioon (1), saadaan 

1Ti = 0 
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RIITTÄVÄT EHDOT NASHIN TASAPAINORATKAISULLE 

Todistetaan seuraavaksi, että 

(1) 

silloin kun L1 ja L2 toteuttavat ehdon 

(2) 

Yhtälöissä (1)-(2) E on jokin mielivaltainen vakio siten, että 

E ~ - L!, ja 

J i , 

q, i 

NO 
1 

= 1,2 

= 1,2 

tavoitefunktio 

välttämättömät ehdot täyttävät ehdokkaat Nashin tasa­
painoehdon (1) toteuttaviksi Li:n arvoiksi 

mielivaltainen alkuarvo tilamuuttujalle Nl välillä 

[O,NJ 

Lisäksi edellytetään, että Ll on stationaariseen tasapainoon vievällä 
satulapisteuralla. 

Edellä luvussa 6 johdetut lausekkeet (6.21) ja (6.22) kuvaavat Li: tä , 
kun i = 1,2. Sen jälkeen kun lausekkeisiin (6.21) ja (6.22) on sijoi­

tettu lausekkeesta (6.16) P1:n tilalle sen stationaarista tasapainoa 
vastaava arvo, jonka Pl ja samalla -P2 saavat satulapisteuralla sil­
loinkin, kun tilamuuttuja ei ole stationaarisessa tasapainossa, voi­

daan L! ja Li ilmaista ajan funktioina lausekkeilla 
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(3) 

joissa Ni(t) on ajan funktio ja kuvaa tilamuuttujan Nl arvoa statio­
naariseen tasapainoon johtavalla satulapisteuralla. 

Differentiaaliyhtälöstä 

2c(a1 + a2N)Ni(t) 

2a1 + a2N 

saadaan Ni(t):lle ratkaistuksi lauseke 

(4) 

-2c( a1 + a2~n 

2a1 + a2N 
Ni(t) = e 

Lausekkeesta (4) havaitaan, että 

Li m N* ( t) = !!. 
t+oo 1 2 

Täten tilamuuttuja konvergoituu ajan mYötä stationaariseen tasa­

painoon N/2. 

Tarkastellaan seuraavaksi tilannetta pankin 1 näkökulmasta. Pankki 1 
pitää ohjauksensa tasolla Li(t) + E mutta olettaa pankin 2 pitävän 
ohjauksensa satulapisteuralla LZ(t). Liikeyhtälö tulee tällöin muotoon 
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Yllä olevasta differentiaaliyhtälöstä votdaan N1:lle ratkaista lauseke 

(5) -ct t
J 

-c(t-u) Li(u)+E 
N - NO e + e cN du. 1 - 1 0 Li{u) + E + L2{u) 

Tavoitefunktion J1 saamia arvoja strategiajoukossa Lt+E, kun L2=L2, 
voidaan tarkasella voiton maksimoinnin ensimmäisen ja toisen kerta­
luvun ehdoista käsin. 

Ensimmäisen kertaluvun ehdot edellyttävät, että 

Toisen kertaluvun ehto vaatii taas, että 

(7) 

kaikilla sallituilla E:n arvoilla. 

Jos ehdot (6) ja (7) ovat voimassa, ura Li(t) määrittää tavoitefunktion 
J1 maksimin joukossa Li+E. Ehto (7) takaa sen, ettei strategioille 
Li+E ole muita maksimeja kuin Li. 

Todistetaan ensin ehdon (6) voimassaolo. J1 (Li(t) + E, L2(t), N~) 
voidaan kirjoitaa muotoon 

Yhtälöstä (8) saadaan ratkaistuksi 

(9 ) 



jossa 

Kun yllä oleva (aN~/aE):n lauseke ja Nl yhtälöstä (5) sijoitetaan 
yhtälöön (9), saadaan 

Kun otetaan huomioon, että 

saadaan yhtälö (10) johdetuksi muotoon 

(11 ) 

jossa termi 

aJ 00 

_1 I = Je -pt[a N( -et 1) NO -et 
aE E = 0 0 1 - a2 e - + a2 1e 

fe-e(t-u) L~(u) du 
o 
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voidaan lausekkeita (3) ja (4) käyttämällä johtaa muotoon 

(12) 
-ct) (1 - e a3N 

Kun lauseke (12) sijoitetaan yhtälöön (11), päädytään yhtälöön 

(13) 

+ No e-(c+p)t [(c+P)2a1 + a2N(2c+p)] (-pt -(c+p)t) 
a2 1 - 2c e - e 

_ e-(c+p)t]}dt 

Integroimalla lauseke (13) t:n suhteen saadaan 

(14) 
o 

= a1 + a2N Il _ 1_1 + ~N1 
p LP c+p:J c+p 
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Kun lasketaan yhtälön (14) oikean puolen termit yhteen, havaitaan, että 

= 0 

mikä oli todistettava. 

Seuraavaksi todistetaan, että ehto (7) on voimassa. Kun tavoitefunktio 

J1 yhtälöstä (8) derivoidaan kahdesti E:n suhteen, saadaan 

Satulapisteuralla Ll(t) + L2(t) pysyy vakiotasolla. Tämän vuoksi toinen 
derivaatta supistuu muotoon 

. (16) 

On helppo havaita, että 

(l2J 
__ 1 < 0 

(lE
2 

yhtälön (16) perusteella, kun E ~ - Li(t). 

Ehdon (7) on täten osoitettu olevan voimassa. 

Näin on todistettu, että ehto (1) on voimassa pankin 1 osalta. 
Mallin symmetrisyyden vuoksi ehdon (1) on oltava voimassa myös 
pankin 2 osalta. 
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Koska tayoitefunktiosta (8) johdettu osittaisderivaatta aJ1/aE on 
jatkuva E:n suhteen, ehtojen (6) ja (7) voimassaolo implikoi myös 
sen, että epäyhtälön (1) ilmaiseva eri suuruus on aito, kun E on 
erisuuri kuin nolla. Toisin sanoen tällöin on voimassa 

Sama voidaan "todistaa pankin 2 tavoitefunktiosta. 



LIITE 4 

KAHDEN PERIODIN KORKOMALLIN RATKAISUN YKSIKÄSITTEISYYS JA TOISEN 
KERTALUVUN EHDOT 

1. Ratkaisun yksikäsitteisyydestä 

Voiton maksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdot optimoinnin ensim­
mäisessä vaiheessa ovat pankille 1 ja 2 

(1) 

(2) 

jossa 

Tarkastellaan ensin avoimen silmukan ratkaisua. Tätä haettaessa 
pankin 1 voiton maksimoinnin ensimmäisen kertaluvun ehdot optimoinnin 
toisessa vaiheessa ovat 

Tämä yhtälö voidaan kirjoittaa muotoon 

(3) 
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Pankill~ 2 vastaava ehto on muotoa 

Kun otetaan huomi oon edell ä 1 uvussa 7 tehdyt f- ja N-funkti oita koskevat 
oletukset, yllä oleva yhtälö voidaan esittää muodossa 

Toistetaan luvun 7 oletus (7.6) 

( 5) 1 1 Nt _2 = N-N t _2 

Todistetaan seuraavaksi, että oletus (5) yhdessä ensimmäisen kerta­
luvun ehtojen (1)-(4) kanssa implikoi, että esitetylle ongelmalle on 
olemassa vain symmetrinen avoimen silmukan tasapainoratkaisu, jolle 
on ominaista 

(i) 1 2 r
t
_
1 

r
t
_
1 

sekä ominaisuuden (i) ja oletuksen (5) implikaatioina ominaisuudet 

(i i) 

(i i i) 

Todistus 

Jos ri_1 ri_1 ja Ni_2 = N-Ni_2' niin N-funktion luonteesta seu­
raa, että NL1 = N-NL1· Edellä luvussa 7 johdettiin koroille ri ja r~ 
redusoidun muodon lausekkeet vain asiakasmäärän Ni-1 ja mallin ekso­
geeni sten parametrien funktiona. Mallin symmetrisyydestä seuraa, että 
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1 2 1 _ 1 1 2.1 1 r t = r t , jos Nt _1 - N-N t _1· Taas jos rt = r t Ja Nt _1 = N-N
t
_
1

, on 

luonnollisesti voimassa myös N~ = N-N~. Näin on ominaisuudet (ii) osoi­
tettu ominaisuuden (i) ja oletuksen (5) implikaatioiksi. 

Ominaisuudet (i) ja (ii) myös tyydyttävät ensimmäisen kertaluvun ehdot 

(1)-(4), kun oletus (5) on voimassa. Tämä saadaan selville sijoitta­
malla nämä ominaisuudet yhtälöihin (1)-(4) ja käyttämällä hyväksi 
luvussa 7 tehtyjä oletuksia f- ja N-funktioista. 

Ominaisuus (iii) saadaan selville sijoittamalla yhtäsuuruus N~ = N~_1 
yhtälöihin (1) ja (3) sekä tarkastelemalla näiden yhtälöiden erotusta 

(6) 

Yhtälössä (6) on otettu huomioon luvun 7 oletus, että 

Helposti havaitaan, että yhtälö (6) voi olla voimassa, vain jos 
r~ > r~_1. Nimittäin ensimmäisen kertaluvun ehdoista (1) - (4) seuraa, 
että 

(7) 

i 
af t-1 
--.-- > 0 

1 ar
t
_
1 

1,2 

jolla yhdessä f-funktion oletetun konkaavisuuden kanssa on implikaatio 

(8) 
1 1 

r1 > 1 1 1 . a f t a f t-1 
t r t-1 => f t > f t-1 Ja -1 < -1-' 

art ar
t
_
1 

Vastaavasti taas seuraamus 
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(9) 
1 1 

1 1 1 1 . a f t a f t-1 
r t < r t-1 => f t < f t-1 Ja -1 > -1-

art art _1 

ei voi toteuttaa yhtälöä (6). Tällöin kaikki kolme yhtälön (6) vasem­
man puolen summatermiä ovat positiivisia. Näin on todistettu myös 
ominaisuus (iii). 

Seuraavaksi todistetaan, että ominaisuus (i) on voimassa. Todistus 
suoritetaan näyttämällä, ettei hetkellä t-1 ole mahdollista asettaa 

(10) 

Tehdään S11S vastaoletus, jonka mukaan pankkien korot hetkellä t-1 
toteuttavat ehdon (10). Tuloksen afi_1/ari_1 > 0 sekä funktion f symmet­
risyyden ja konkaavisuuden perusteella epäyhtälöllä (10) on seuraamus 

(11 ) 

Koska on oletettu, että Ni_2 = N-Ni_2' seuraa oletuksesta (10) lisäksi, 
että 

(12 ) 

Edellä luvussa (7) Johdettiin koroille ri ja ri redusoidun muodon 
lausekkeet, joissa nämä korot. ilmaistaan vain asiakasmäärän Ni_1 ja 
mallin eksogeenisten parametrien funkt.iona. Mallin symmetrisyydestä 
seuraa, että ri = ri, jos Ni_1 = N-Ni_1. Sen sijaan epäyhtälöllä 
Ni_1 < N-Ni_1 on implikaatio 

(13 ) 

Edelleen siitä, että ri < ri, saadaan seuraamukset 



197 

f1 < f2 
af1 f2 

(14) ~>~ 
t t a r1 a r2 

t t 

sekä seuraamus 

(15 ) 1 1 Nt > Nt _1 

Osoitetaan ensin, että ensimmäisen kertaluvun ehdot (1) ja (3) sekä 
edellä esitetyt implikaatiot (11)-(15) edellyttävät lisäksi, että 
1 1 r t > r t _1. Merkitään 

(8)0) 

ja vähennetään yhtälö (3) yhtälöstä (1), jolloin saadaan 

(16) 

Yhtälöä (16) johdettaessa on otettu huomioon oletus 

Kun yritetään sovittaa implikaation (8) ja (9) epäyhtälöitä yhtälöön 
(16), havaitaan helposti, että vain edelliset epäyhtälöt sopivat. 
Näin on todistettu, että 

Seuraavaksi vähennetään yhtälö (3) yhtälöstä (4), jolloin saadaan 
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(18) 

Kun implikaatiot (11)-(15) pätevät, yhtälön (18) vasemman puolen kaksi 

ensimmäistä termiä ovat positiivisia ja kolmas termi on negatiivinen. 
Yhtälön (18) nojalla on oltava voimassa ainakin epäyhtälö 

(19) o < a < 1 

Kuviossa 1 on esitetty korkojen r~_l' ri_1' ri ja ri määräytyminen 
ottamalla huomioon edellä esitettyjen implikaatioiden (11) - (15) 
lisäksi tulokset (17) ja (7) sekä f-funktion "konkaavisuus 

Kuvi 0 1. 
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Kuviossa 1 

Kuvion 1 perusteella epäyhtälön (19) voimassaolo edellyttää, että 

(20) 

Seuraavaksi tarkastellaan sitä, miten epäyhtälö (20) vaikuttaa 
asiakasmäärään Ni. Kun otetaan huomioon edellä luvussa 7 tehdyt ole­

tukset Ni-funktiosta, voidaan Ni esittää lausekkeella 

o Nl t OOt Jossa t_1:een aas pa ee 

1 1 1 1 1 Koska aNt/art = aN t _1/art _1, voidaan Nt:n yhtälö kirjoittaa muotoon 

1 
1 1 aN t 2 1 1 2 

Nt = Nt _2 - ~ (rt-rt-(rt_1-rt_1)) > 0 
art i 

(21) 

Epäyhtälön (20) nojalla täytyy erotuksen Ni - Ni_2 olla positiivinen. 
Koska lähtötasolla oli voimassa 

1 1 erotuksen Nt - Nt _2 positiivisuudesta seuraa, että 

(22) 
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Vähentämällä yhtälö (2) yhtälöstä (1) saadaan 

(23) 

+ 

Jotta yhtälö (23) ja implikaatiota (14) kuvaavat epäyhtälöt olisivat 
samaan aikaan voimassa, on oltava 

(24) 

Tulos (24) on ristiriidassa tuloksen (22) kanssa. Tämä todistaa sen, 
etteivät ensimmäisen kertaluvun ehdot salli asettaa korkoa ri_1 koron 

ri_1 yläpuolelle, jos lähtötasolla Ni_2 = N-Ni_2. Samalla tapaa voidaan 
osoittaa, ettei korko ri_1 voi olla tasapainossa koron ri_1 alapuolella, 
kun oletus (5) on voimassa. Näin on todistettu, että avoimen silmukan 
tasapainoratkaisu tarkasteltavassa ongelmassa edellyttää aina ominai­
suuksia (i), (ii) ja (iii). 

Todistetaan seuraavaksi, että myös suljetun silmukan tasapainoratkaisu 
edellyttää ominaisuuksia (i), (ii) ja (iii) ja etteivät muunlaiset 
ratkaisut ole tällöin mahdollisia. 

Ensimmäisen kertaluvun ehdot (1) ja (2) ovat voimassa myös suljetun 

silmukan ratkaisulle, samoin oletuksesta (10) johdettavat implikaatiot 
(11)-(15). Sen sijaan ensimmäisen kertaluvun ehdot (3) ja (4) korvau­
tuvat yhtälöillä (vertaa yhtälö (7.17) luvussa 7) 

(25) 

(26) 
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Yhtäl öi,ssä (25) ja (26) on otettu huomioon, että 

1 1 1 aN1 aN
t
_
1 

_ aN t _1 aN t t 
-1-- - -2- = -1 = - ar2 art _1 art _1 ar t t 

Kuten edellä avoimen silmukan ratkaisun yhteydessä niin mYös nyt ole­
tus (5) yhdessä ominaisuuden (i) kanssa implikoi ominaisuudet (ii). 
Samalla tavoin kuin edellä voidaan todistaa myös ominaisuus (iii) 
yhtäsuuruuden Ni = Ni_1 implikaatioksi. Ominaisuuden (iii) voimassaolo 
todistetaan samaan tapaan kuin edellä käsiteltäessä avoimen silmukan 
ratkaisua; nyt tarkastellaan yhtälöiden (1) ja (25) erotuksen muodosta­
maa yhtälöä. On osoitettavissa, että tämä yhtälön voimassaolo edellyt­
tää ominaisuutta (iij). Tällöin on otettu huomioon, että ensimmäisen 
kertaluvun ehdon (5) viimeinen summatermi 

saa negatiivisen arvon. Tämä on osoitettavissa tarkastelemalla 
(ari/aNi_1):n lauseketta (7.15), jolle on voimassa 

Tarkastellaan seuraavaksi sitä, onko ominaisuus (i) voimassa sulje­
tun silmukan ratkaisua vastaavassa tasapainossa. Tehdään vastaoletus 

ja osoitetaan, etteivät tämä oletus ja sen implikaatiot voi toteuttaa 
ensimmäisen kertaluvun ehtoja (1), (2), (25) ja (26). Tehty oletus 
on sama kuin oletus (10) edellä. Sen implikaatiot on esitetty epä­
yhtälöissä (11) - (15). 

Kun yhtälö (25) vähennetään yhtälöstä (26), saadaan yhtälö 
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(27) 

Kun implikaatiot (7) ja (11)-(15) ovat voimassa, voidaan lausekkeista 
(7.13) ja (7.15) toisaalta johtaa tulos 

Tämän tuloksen nojalla voidaan merkitä 

(28) 

jossa n > O. 

Kun tulos (28) sijoitetaan yhtälöön (27), saadaan yhtälö 

(29) 

Kun oletus (10) ja implikaatiot (11)-(15) ovat voimassa, yhtälön (29) 
ensimmäinen, toinen ja neljäs summatermi ovat positiivisia. Jotta 
yhtälö (29) olisi voimassa, on oltava ainakin 
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(30) 

Koska epäyhtälössä (30) tekijä 

on positiivinen ja pienempi kuin yksi, voidaan samanlaisen kuvio­

tarkastelun avulla kuin edellä avoimen silmukan ratkaisun analyysin 
yhteydessä osoittaa, että yhtälöstä (30) seuraa tulos 

(31) 

Edelleen noudattamalla edellä avoimen silmukan analyysissa sovellettua 

todistustapaa, voidaan osoittaa, että tuloksesta (31) seuraa, että 

(32) 

Toisaalta taas kuten edellä, niin myös nyt voidaan osoittaa, että 
oletus (10) ja implikaatiot (11) - (15) voivat toteuttaa ensimmäisen 
kertaluvun ehdot vain, jos 

Täten on päädytty ristiriitaan ja osoitettu, etteivät pankit voi aset­
taa korkoja oletuksen (10) mukaisesti, jos Ni_2 = N-Ni_2. Näin myös 
suljetun silmukan ratkaisu edellyttää ominaisuuksia (i) - (iii). 

2. Tavoitefunktion konkaavisuus 

T~rkoitus on todistaa, että tavoitefunktio Ji_1 on konkaavi muuttujan 
r~_l suhteen, kun oletus (5) on voimassa. Toisin sanoen todistetaan, että 
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(33) 1,2 

Tämän todistamiseksi otetaan huomioon jo edellä luvussa 7 tehty oletus 

(34) 1,2 

Tarkastellaan e~sin avoimen silmukan ratkaisua, jota vastaava toisen 
derivaatan lauseke tulee muotoon 

(35) 

i Ni A i fi 
aNt a t-1 2 3rt 2 a t 

+ et -. (-.-) (-.-) -. " , , art art _1 aN
t
_
1 

3r
t 

Koska jo ensimmäisen kertaluvun ehto (1) edellyttää, että 

ovat yhtälön (35) oikean puolen ensimmäinen ja kolmas summatermi nega­

tiivisia. Sen sijaan keskimmäinen termi on positiivinen. Kun ominaisuudet 
(i}-(iii) sijoitetaan yhtälöön (35) ja käytetään hyväksi (ari/ aNi_1}:n 
lauseketta (7.13) sekä f- ja N-funktioille o1etettuja ominaisuuksia, 
saadaan yhtälön (35) oikean puolen kahden ensimmäisen summatermin sum­
maksi 
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i i i 2 i i 
aNt 3 aft 3 aN t 2 a f t aft 2 1 

- 2a (-.) (-.) - aN (-.) -. - (-.) } -B' 
ar' ar' ar' ar' 2 ar' t t t t t 

jossa 

Lausekkeen (36) kaksi viimeistä summatermiä ovat positiivisia. Loput 
ovat negatiivisia. Kun otetaan huomioon, että 

voidaan osoittaa, että negatiiviset summatermit dominoivat. Täten myös 

mikä oli todistettava. 

SUljetun silmukan ratkaisussa pankki e~ pidä ~orkoa ri annettuna. 
Tavoitefunktion Ji_l toinen derivaatta r~_l:n suhteen tulee tällöin 
lluotoon 
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(37) 
avoi n s. 

kun i *j 

jossa termi 

kuvaa yhtälössä (35) esitettyä, avoimen silmukan tapausta vastaavaa 

toisen derivaatan lauseketta, joka jo osoitettiin negatiiviseksi. 

Yhtälön (37) oikean puolen keskimmäinen summatermi on negatiivinen. 
Myös kolmas summatermi on negatiivinen, jos 

Merkitään lausekkeen (7.15) (ari/aNi_1):tä 

jossa A < 0 ja. B > O. 

Voidaan osoittaa, että kun ominaisuudet (i)-(iii) ovat voimassa, 

·i I Ni - ·jl Ni . art _1 a t-1 - art a t-1 Ja 



Edelleen tällöin on voimassa 

joten A' > 0 

Vastaavasti on osoitettavissa, että 

Näi n 011 en 

A'B - B'A > 0 
B2 

Täten on suljetun silmukan ratkaisun kohdalla voimassa epäyhtälö 

mikä oli todistettava. Edellä on todistettu, että jos 
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niin sek,ä avoimen että suljetun silmukan ratkaisu täyttää ominaisuudet 
(i)-(iii). Kun otettiin huomioon nämä ominaisuudet sekä tehdyt f- ja N­
funktioita ko~keva.t oletukset, tavoitefunktio JLl voitiin todistaa 
konkaaviksi r~_l:n suhteen sekä avoimen että suljetun silmukan stra­
tegioissa. Tämän vuoksi ensimmäisen kertaluvun ehtojen osoittama 
ääriarvo on maksimi, ja sitä paitsi analysoidun tavoitefunktion ainoa 
maksimikohta. 



-------------~----

OLIGOPOLISTIC BANK COMPETITION: AN APPLICATION 
TO THE FINNISH t~ARKET 

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. 

~ank 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 arialysis. As game theory is 

seldom used in the literature on bank-related research, this study 
has no direct antecedent ;n th;s r~spect. Consequently, the 
application of game theory can also be cons;dered 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 limit on the lending 
rate so that loan demand exceeds supply. In that case it is also 
assumed that the depos;t rate ;s lower than the market rate. Th~ 
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 
determ;ned on the basis of the cartel agreement. In a~diton, it is 
assumed that there is an unregulated money market, in which also 
banks can ra;se 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 till 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 loans 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 relation. 
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 hirn. 
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 loan 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 lot 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 low price loans. The lags can either be due to 
transaction costs or to incomplete information about the amounts of 
low 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 s\'Ii tch thei r busi ness to the bank offeri ng them low pri ce 
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 

loop 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 anal~sis 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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~1ANY BANKS 1 N 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 i'nto 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 INSTRU~1ENT OF COMPETITION 

In the basic model customers choose their bank paying attention only 
to the amount of low 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 d~ 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 low 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 loans 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 entry is 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 loan 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 loop 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 lending rates are lower in the open loop strategy than 

in the closed loop strategy. This is due to the fact that in the 
closed loop strategy each bank explicitly assumes the dependence of 
its competitorls 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 
lowering of the competitorls 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 onels own rate cause lending 
rates to settle down at a high~r level 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 
lower 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 horiz?n is infinite and where the payoff functions 
are written in open form as a function o! 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 ra te and the money market rate 
approaches zero when customers change their bank very sensitively 
on the basis of interest rate differences. This result is valid 
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although the single customerls interest rate elasticity of loan 

demand is zero or very small in absolute value. According to the 
results the deerease 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, low 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 ra te arbitrage. 
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