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Ahti Huomo ja Sixten Korkman : 

KESKUSPANKKIRAHOITUKSEN KIREYSINDIKAATTOREIS TA JA 

SUO MESSA HARJOITETUSTA RAHAPOLITIIKASTA 

1 . Johdanto 

Kysymyksiä siitä ku inka aktiivista rahapolit iikka on o llut 

ja mihin tavoitteeseen se on pyrkinyt on Suomessa selvitetty 

varsiri vähän . Eräs ilmeinen syy tähän on rahapolitiikan ar-

viointiin liittyvät vaikeudet . Ongelmia aiheuttavat tässä yh -

teydessä mm . seuraavat seikat : 

Ensinnäkin har j o i tetun rahapoli~iikan luonnehd int a on vaikea 

tehtävä . Tämä joh~uu s iit ä , että laajasti käytetyt luonnehdin -

nat "kireä " ja " keveä " ovat käsitteellisesti moniselitteisiä , 

ja siitä e~tä kireysasteen mittaaminen on vaikeaa . Lisäksi 

kulloinkin vallitseva kireysaste heijastaa keskuspankista vä -

littömästi riippumatonta ke hitystä yhtä lailla ku in keskus -

pankin toimenpiteitäk in . Toiseksi rahapolitiikkaa suppeassa 

mielessä olisi tarkasteltava osana laajempaa kokonaisuutta . 

Varsinainen rahapoliti i kkahan edustaa vain osaa keskuspankin 

politiikkaa , jota vuorostaan voidaan tarkastella osana koko 

valtiovallan harjoi ttamaa talouspolitiikkaa . Kolmanneksi on -

gelmana ovat relevanttien vaikutusväylien heikko tuntemus 

sekä harjoitetussa politiikassa heijastuvat viiveet ja ennus -

tevirheet. 

Rahapolitii kan arviointi edellyttäisi edellä mainittujen s e ik-

kojen huomioonottamista ja ennen kaikkea huolellista rahapoli -
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tiikan vaikutusväylien tutkimista . Tähän nähden seuraavassa 

esiteltävien tarkastelujen tavoitteet ovat varsin vaatimatto-

mat ja suppeasti rajatut . Pyrkimyksenä on esittää lyhyt ja 

yleisluonteine n kuvaus viime vuosikymmeninä harjoitetusta 

rahapolitiikasta sekä joitakin näkökohtia sen suhteesta talous -

politiikan keskeisiin tavoitteisiin . Selvityksen rakenne on 

seuraava : Luvussa 2 pohditaan kireysindikaattoreih in liitty-

viä ongelmia j a kireysasteen mittaamismahdollisuuksia sekä 

verrataan er i indikaattoreiden antamaa kuvaa keskuspankkira -

hoit uksen kireydestä vuosina 1963 - 78 . Luvussa 3 indikaattorei -

den antama kuva keskuspankkirahoituksen kireydestä rinnaste -

taan keskeisten makrotaloudellisten suureiden kehitykseen sen 

selvittämisekoi, näyttä is ikö narjoitettu rahapolitiikka liit -

tyneen erityisen voimakkaasti johonkin määrättyyn tavoittee -

s een. Luvussa 4 esitetään lähinnä Suo1nen Pankin vuosikirjoihin 

perustuva lyhyt rahapol i tiikan histor ia vuos ilta 1963 - 78J 

millä _katsauksella pyr i tään l öytämään lisävala istus ta ku lloi -

senakin ajanjaksona harjoitetun rahapolitiikan puitteisiin 

j a va~kut timi in . Luku 5 sisältää joitakin yhteenvedonomaisia 

loppuhuomautuksia . 
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2 . Keskuspankkirahoituksen kireydestä ja sen mittaamisesta 

Rahoituks en kireysindikaattorilla pyritään yleensä kuvaamaan 

jonkin sektorin asemaa ulkoista rahoitusta silmälläpitäen , 

ts . sitä missä määrin ulkoista rahoitusta on kyseisen sekto-

rin kannalta tarjolla ja minkälaisin ehdoin . Markkinoiden 

segmentoituneisuuden ja muiden "epätäydellisyyksien" johdosta 

rahoituksen kireysaste ei ole kaikille talousyksiköille sama 

eikä kireysastetta periaatteessa myöskään voida kuvata yhdellä 

muuttujalla . Erityisen ongelman muodostaa se , että monista 

rahoituksen ehdoista ei ole olemassa kvantifioitua emp iiris tä 

tiet oa . Yksinkertaisten yhteen muuttu jaan pelkistyvien kireys -

indikaattoreiden käyttö on näin ollen nähtävä pragmaattisin 

perusteluin valittuna oikot ienä rahoitusolosuhteiden kuvaami -

s een . 

Keskuspankkirahoituksen kireydellä tarkoitetaan tässä pankkien 

keskuspankkirahoituksen saatavuutta ja siihen liittyviä ehtoja . 1 

Tavallisimpia keskuspankkiraho i tuksen kireys indikaattoreita 

ovat pankkien keskuspankkiraho it uksen keskikorko ja keskus -

1 . Jos pankit minimoivat kustannuksiaan , on perusteltua odot -
taa keskuspankkirahoituksen rajakustannusten liittyvän lähei -
ses ti pankkien kannalta vaihtoehtoisten rahoituslähteiden kus -
tannuksiin . Näin ollen on myös perusteltua odottaa , että 
pankkien rahoitusaseman kireys ainakin osittain välittyy koko 
rahoi tusjärjestelmää ja luottomarkkinoita koskevaksi k irey -
deksi . 
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pankkiluoton käyttöaste . Ensiksi mainittu indikaattori il -

moittaa pankkien keskuspankkiluotosta keskimäärin maksaman 

(vuosikorkona ilmaistun) kustannuksen per markka ja jälkim-

mäinen koko keskuspankkivelan ja peruskorkoisen kiintiövelan 

suhteen . Näillä indikaattoreilla on se etu, että niiden edel-

lyttämä tieto on yksinkertaista ja suhteellisen luotettavaa 

ja että indikaattoreiden tulkinta on jokseenkin helppoa . 

Teore~ttisin perusteluin voidaan kuitenkin keskuspankkirahoi-

tuksen rajakustannusta pitää edellä mainittuja perustellumpana 

indikaatt orina . Osoittaahan keskuspankk irahoituksen raja -

kustannus kuinka ''kannat tavan '' (laajassa mielessä) määrätyn 

luoton pankin kannalta tulisi olla , jotta sen myöntäminen -

ja keskuspankkivelan vastaava lisääminen - vaikuttaisi pankin 

nettovoittoon positiivisesti . Sikäli kuin voiton maksimoinnin 

hypoteesi pankkien käyttäytymisen kannalta on relevantti , 

voidaan keskuspankkirahoituksen marginaalikustannusta siten 

pitää keskikustannusta tai velan käyttöastetta parempana 

kireysindikaattorina . 1 

Onko odotettavissa, että eri indikaattorit antavat rahoituk-

sen kireydestä erilaisen kuvan? Kysymystä voidaan tarkastella 

esim . seuraavien yksinkertaisten kuvioiden avulla . Kuvioissa 

1 . On tietenkin n11n, että pankkien käyttäytym isen kannalta 
relevanttia on odotettu keskuspankkirahoituksen kustannus pi -
kemmin kuin ex post toteutunut~ Tämä odotuksiin ja sopeutumis -
viiveisiin liittyvä ongelma on kuitenkin jokseenkin sama va-
litusta indikaattorista riippumatta . 
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keskuspankkivelka~ mitataan vaaka-akselilla ja sen kustannuk-

sia pystyakselilla . Keskuspankkirahoituksen tarjontaa kuvaa 

keskikor on ja koko velan relaatiota ilmaiseva käyrä ACA (r = 

peruskorko ja A = peruskorkoinen kiintiö) ja vastaava rajakus -

tannuskäyrä on tällöin MCA (joka on epäjatkuva velan tasolla 

Aja • yhtyy ACA - käyrään A : ta pienemmillä velan tasoilla) . Jos 

pankin myöntämien luottojen rajatulo (korkotulo plus muut 

luoton myöntämisestä odotetut tulot) on luoton määrän aleneva 

funktio (MR- käyrä) , on optimaalinen keskuspankkivelka kuviois -
m sa 1 ja 2 alunperin A

0
, johon liittyy marginaalikorko r 0 , 

keskikorko r
0 

ja velan käyttöaste A0 /A . 

r 

m 
ro 

Gl. 

r 1'1-------- --+-'------.>"" 

...__ ______ c__;_ __ ___.,_ ____ 

A 

Tarkastellaan seuraavaksi indikaattoreiden käyttäytymistä 

ACA1 t 
ACA 

0 

kun 1) pankin myöntämien luottojen odotettu tuotto nousee 

( MR- käyrä siirtyy ylöspäin) keskuspankk i velan ehtojen pysyes -

sä ennallaan (kuvio a) ja 2) keskuspankki nostaa lisäkorko-

asteikon jyrkkyyttä muiden haluttuun keskuspankkivelkaan 

vaikuttavien tekijöiden pysyessä ennallaan (kuvio b). 
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Ensiksi mainitussa tapauksessa keskuspankkirahoituksen kireys 

kasvaa kaikilla indikaattoreilla mitattuna : raja- ja keski -

korko nousevat ja keskuspankkivelka lisääntyy peruskorkoisen 

kiintiön ollessa ennallaan (joten koko velan ja peruskiintiön 

suhdeluku nousee) . Tässä tapauksessa on siis jokseenkin saman-

tekevää mikä indikaattori valitaan (joskin kireyden lisäänty-

misen suuruudesta saadaan hieman eri kuv~ indikaattorista 

riippuen) . Samalla tämä tapaus tuo esiin erään kaikkiin indi -

kaattoreihin liittyvän perusongelman : onko rahapolitiikka 

kiristynyt kun keskuspankki on sallinut lisääntyvän keskuspank-

kivelan johtavan keski - ja margin~alikoron nousuun vai onl(o 

rahapolitiikka ollut muuttumatonta , kun mitään keskuspankin 

välittömässä kontrollissa olevaa param8tria (peruskorko , 

peruskiintiö ja lisäkorkoasteikon jyrkkyys) ei ole muutettu? 

Jälkimmäisessä tapauksessa keskuspankkivelan ehtojen tiukke -

neminen näkyy velan määrän supistumisena ja rajakustannuksen 

nousuna . Sen sijaan keskuspankkivelan keskikorko kuvion mukaan 

laskee (koska velan vähenemisP.n keskikorkoa alentava vaiku -

tus on lisäkorkokäyrän kaltevuuden jyrkentämisen keskikorkoa 

lisäävää vaikutusta voimakkaampi 1 ) , ja myös keskuspankkivelan 

käyttöaste alenee . Näin.ollen jälkimmäiset indikaattorit saat -

1. Tämä tulos ei tehdyillä oletuksilla ole ainoa mahdollinen 
vaan riippuu parametrien suhteellisista suuruuksista . 
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tavat antaa rajakustannusten keh ityks estä poikkeavan (ja 

harhaanjohtavan) kuvan keskusp~nkkirahoituksen kireydestä . 1 ' 2 

Edellä on pyritty perustelemaan keskuspankkirahoituksen raja-

kustannuksen tai marginaalikoron periaatteellista "hyvyyttä " 

keskuspankkira~oituksen kireyden indikaattorina . Mutta ovatko 

nämä rajakustannukset mitattavissa? Ovathan keskuspankkira -

hoituksen muodot ja niitä koskevat ehdot vuosien mittaan mo -

nesti ja monella tavalla muuttuneet . Rajakustannusten mittaa-

mista voidaan lähestyä lähinnä kahdella tavalla . 

Ensinnäkin rahapolitiikan soveltamis~sta annettujen ehtojen pe -

rusteella voidaan pyrkiä mahdollisimman yksityiskoi1taisesti selvit-

~ämään millä kustannuksilla pankit eri järjestelyjen valli -

tessa ovat voineet hankk i a lisärahoitusta keskuspankista . 3 

1 . Voidaan osoittaa , että keskikorko ja velan käyttöaste saat -
tavat antaa rajakustannuksesta poikkeavan kuvan rahoituksen 
kireydestä myös peruskorkoa tai peruskiintjöitä muutettaessa . 
2 . Kuten edellä oli puhe , on keskuspankkirahoituksen kireyttä 
jo periaattee~sakin vaikea kuvata tyydyttävästi yhdellä muuttu -
jalla . Oleta esim . että keskuspankk i lisää peruskorkoista kiin-
tiötä mutta samalla muuttaa sakkokorkoasteikkoa sillä seurauk-
sella , että keskuspankkivelka lisääntyy ja marginaalikorko nou -
see . Tällaisessa tapauksessa keskuspankk i e i välttämättä pyri 
keskuspankkirahoituksen k iristämiseen . Pikemminkin saattaa olla 
kysymys siitä , että keskuspankki kiintiönkorotuksella indikoi 
aiempaa suuremman velan hyväksyttävyyden mutta samalla nosta -
malla marginaalikorkoa alleviivaa päättäväisyyttään pitää aktua, 
linen velka ahtaiden rajojen puitteissa . Toimenpiteen tavoite 
saattaa myös olla kevenemisen estäminen mutta samalla pankkien 
" vero tuksen " (maksettujen sakko korkojen) vähentäminen . 

3 . Täll ä tavalla marginaalikorkoa ovat Suomessa arvioineet 
P . Kukkonen ja H. Oksanen . 
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Tämä metodi on työläs ja se edellyttää vaikeasti saatavan 

informaation käyttämistä . Lisäksi voidaan aina epäillä , että 

rahapoliittisJen ohjeiden perusteella laskettu rajakustannus 

joissakin tapauksissa on saattanut poiketa keskuspankin ja 

luottoa tarvitsevan pankin välisten neuvottelujen tuloksena 

toteuvuneesta korosta . 

Toinen ja yksinkertaisempi menettely on olettaa , että keskus -

pankkivelan ehJoja muotojen moninaisuudesta huolimatta voidaan 

approksimoida ACA- käyrän kaltaisella lineaarisella funktiolla 

ja että keskuspankki siis viime kädessä j oko välittömästi tai 

välillisesti on kont rolloinut lähinnä kolmea parametria : 

keskuspankkivelan peruskorkoa , peruskorkoista ki intiötä j a 

lisäkorkoasteikon jyrkkyyttä . Tässä tapauksessa rajakorolle 

saadaan arvio rat kaisemalla ensin lis1korkoasteikon jyrkkyys -

parametri keskikoron lauseesta : 

- ' ( A_- A\ ACA = r + /\ j 
A i 

j osta A = A(ACA- r) 
(A-A) 

jos A > A 

(koska keskikorko , peruskorko , peruskorkoinen kiintiö ja koko 

keskuspankkivelka tunnetaan) . Sen j älkeen näin saatu A : n 

arvio sijoitetaan rajakoron lausekkeeseen: 

MCA - 2A(A/A) - [ 2(A/A) A(ACA - r) A = r + - A = r + - 11 jos A > 
(A-A) 

- < X = r j os A -
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Näin tehdyllä rajakustannuksen arvioinnilla on kaks i ilmeistä 

heikkoutta. Ensinnäkin todellisuudessa sovelletut korkoaste i-

kot ovat olleet portaittaisia pikemmin ku i n j atkuvia . (Sikäli 

kuin portaat ovat pieniä , voidaan portaikkainen käyrä ku i tenkin 

tyydyttävästi approksimoida jatkuvan funktion avulla ). Vakavam-

pi ongelma on se , että keski - j a marginaalikoro n käyrät eivät 

aina ole olleet suoria . Peruskiintiötä ylittävän keskuspankki-

v elan saavuttaessa tietyn rajan on keskikorko saattanut törmätä 

annettuun y l ärajaan (minkä jälkeen MCA = ACA) , tai t ehdä hyp -

päyksen ylöspäin (varsinaisen velan maksimimäärä saavutettu 

ja lisäraho i tus tapahtunut ob ligaat ioiden termiinimyynnillä) . 

Tällaisiss a tapauksissa saattaa edellä kuvatulla tavalla las -

kettu rajakustannus antaa todell i sesta marginaalikorosta vir -

hee lli sen arvion . 

Kuten edel l ä ol i puhetta , liittyy keskuspankin rahapolitiikan 

arviointiin se vaike us, että vallitseva kireys heijastaa kes -

kuspan kk ivelan muutoksista johtuvia muutoksia indikaattoreide n 

arvoss? yhtä hyvin kuin keskuspankin varsinais i a tai aktiivisia 

toimenpiteitä . Jos jotain edellä esitetyistä indikaat toreista 

käytetään pait si keskuspankkirahoituksen kireyden indikaatto-

rina myös harjoitetun rahap olitiikan kireyden indikaattorina, 

i mplikoi tämä oletuksen jonka mukaan rahapolitiikka on ol lu t 

muuttumatonta vain silloin , kun keskuspankki aktiivisin toimen-

pitein neutraloi keskuspankk ivelan kysynnässä tapahtuvie n muu -

tosten vaikutukset tarkaste ltavaan indikaattoriin . Tällai-

nen oletus saattaa hyvinkin olla perusteltu . Vaihtoehtoisesti 

voit aisiin r ahapolit iikkaa kuitenkin pitää muuttumattomana 
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silloin , kun peruskorkoa, peruskorkoista kiintiötä ja lisä-

korkoasteikon jyrkkyyttä pidetään ennallaan tai kun niissä 

tapahtuvat muutokset kumoavat toistensa vaikutukset tarkastel -

tavaan indikaattoriin . Voidaanko rahapolitiikan "diskretionaa-

rinen" tai "aktiivinen" osa jälkimmäisessä tapauksessa erottaa 

automatiikasta johtuvasta muutoksesta indikaattorin arvossa? 

Kehittämällä yllä annetun marginaalikoron määritelmää, voi -

daan marginaalikoron muutos identtisesti "dekomponoida " seu -

raavasti: 

MCA 

Jos viimeinen tekijä hetkeksi jätetään huomioitta , voidaan 

siis marginaalikoron muutos kirjoittaa peruskoron , peruskor -

koisen kiintiön , sakkokorkoaste ikon jyrkkyysparametrin ja 

keskuspankkivelan muutoksen painotettuna summana (missa painot 

ovat funktioita A" sta , A_1 : stä , A_1 : stä ja A. _1 : stä) . Kolme 

ensimmäistä tekijää ovat= 0 , jos rahapolitiikka on oll1 1 t 

siinä mielessä muuttumatonta , että mitään kuskuspankin välit -

tömässä kontrollissa olevaa parametria ei ole muutettu 

(r,A,A.); vastaavasti näiden tekijöiden summa antaa karkean 

approksimaation rahapolitiikan välittömistä vaikutuksista 

keskuspankkirahoituksen rajakustannuksiin . 1 Neljäs tekijä 

1. Sen siJaan näiden kolmen tekijöiden summa antaa y l öspäin 
harhaisen kuvan toimenpiteiden kokonaisvaikutuksista marginaa-
likorkoon , koska rahapolitiikan kiristäminen oletettavasti 
johtaa pankkien käyttämän keskuspankkive lan supistumiseen (mikä 
omalta osaltaan alentaa rajakustannuksia) j a päinvastoin . 
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on vuorostaan= O, jos aktuaalisessa keskuspankkivelassa ei 

ole tapahtunut mitään (annetuilla velkaantumisehdoilla margi-

naalikorkoa automaattisesti nostavaa tai alentavaa) muutosta ; 

tämä tekijä antaa karkean approksimaation velan muutosten vä-

littöminä seurauksina tapahtuneista marginaalikoron muutoksista . 

Viimeinen tekijä ei sellaisenaan ole luettavissa sen enempää 

" automatiikkaa " kuin "aktiivisia " toimenpiteitä kuvastavaksi . 

Automaattisista vaikutuksista saatava yleiskuva on kuitenkin 

jokseenkin samankaltainen siitä riippumatta , miten viimeinen 

tekijä luokitellaan. (Myöhemmin esitettävässä kuviossa se on 

laskettu automatiikkaan kuuluvaksi . ) 

Missä määrin eri indikaattorit käytännö ss·ä antavat keskuspank-

kirahoi t uksen kireydestä erilaisen kuvan? Kysymystä tarkastel -

laan kuvion 1 avulla , johon on piirretty marginaalikoron , 

keskikoron ja keskuspankkivelan käyttöasteen kuvaajat vuosille 

1963 - 78 . Kuten kuviosta havaitaan , antavat keskikorko ja velan 

käyttöaste kvalitatiivisesti jokseenkin samankaltaisen kuvan 

kireyden kehityksestä vuoteen - 71 saakka . Vuonna -.72 velan 

käyttöaste kuitenkin keskikorosta poiketen alenee (kuten 

myös marginaalikorko), vuonna - 74 velan käyttöaste jälleen 

alenee ja tarkasteluperiodin loppuvuosina velan käyttöaste 

j atkuvasti nousee tavalla , joka ei ole sopusoinnussa muiden 

indikaattoreiden kireydestä antaman kuvan kanssa . Viime vuosien 

kehitys heijastaa selvästi sitä seikkaa , että velan käyttö -

aste on kyseenalainen k ireyden indikaattori sellaisina periodei -

na, jolloin velan käyttöasteen muutokset suhteellisen voimak-
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kaasti heijastavat rahapol ii tt isia toimenpiteitä kuten perus -

korkois e n kiintiön muutoksia pike mmin kuin keskuspankkivelan 

" kysynnässä " tapahtuneita muu toks ia . · 

HHHHHHHHHHHHHHHH 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

ol 
O I , 
o l 

MCA mar~inaa li kork o 
ACA ke skikor;<;o 
A/Ä velan käyttöaste 

' 

HHHHHH~HHHHH H HHHH 

KUVA 1 

(10 ( A/Ä)) 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 . .... . ,, 

;, 
1. 

............. . .... 01 
I') 1 

1 
1 
J 
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ol 
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1 
1 
1 
1 

ol 
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111 1 

• H 

0 
0 
0 

• H 
... 1 

1 
1 
1 
1 
1 

ol 

,·; 
: ' 

_t \ A/Ä 
: . .. · ; . ~. . . . . . . . . 

1 

IJ····j 

............. • H 

• H 

f •• 

' ,t::>__.-~ ... ~;;,+ -+\ 
I .., ....... + \ . / \ 

: ..... .,> ACA \ 

..... 

ol . 
v1 1 1 

• HHMMHHH HH~~H~HHH~HH HHM HMHHHHH~HH~ 
0 

Kuviosta 1 nähdään myös , että korkoindikaattorit antavat pää-

piirteissään samankaltaisen kuvan keskuspankkirahoituksen 

kireyden kehityksestä . Molemman indikaattor in mukaan raha-

markkinat olivat kireät ennen vuoden - 67 devalvaatiota , 

vuonna 70 sekä vuosina 1974 - 77 ja keveät devalvaation jälkeen 

1968-69, vuosina 1971- 72 ja vuonna 1978 . Toisistaan poik-

keavan kuvan kireysasteen kehityksestä keski - ja marginaali-
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korko antavat lähinnä vuosina 1965 - 67 (ACA alenee mutta MCA 

nousee) ja vuonna 1976 (ACA nousee mutta MCA alenee) . 

Laskemistavan karkeudesta huolimatta marginaalikorko näy ttäisi 

antavan yleisesti ottaen "mielekkään " (muun informaation 

kanssa yhteensopivan) kuvan keskuspankkirahoituksen kireydes-

tä tarkastelujaksolla : rahamarkkinat olivat suhteellisesti 

katsoen kireät devalvaatioon saakka1 , vuonna 19702 ja vuo -

sina 1974 - 77 sekä keveät etenkin vuosina 1968- 69 ja 1971- 72 . 

Jatkossa keskuspankkiraho ituksen kireyttä kuvataan lähinnä 
. . 3 lasketulla marg1naal1korolla . 

On syytä huomata , että keskuspankkirahoituksen kireydes~ä 

saatava kuva jonkun verran muu~tuu , jos kirey sindikaa~tor ina 

käytetään reaalista marginaalikorkoa n imellisen asemesta . 

Tämä käy ilmi kuviosta 2 , jossa . on esite~ty marginaalikoron 

sekä reaalisen marginaalikoron kuvaajat (marginaalikorko 

miinus kulutuksen deflaattorin vuotuinen prosenttimuutos) . 

1 . Devalvaatiota edeltävinä vuosina kireysarvio kuitenkin 
riippuu siitä , vähennetäänkö palautetut korot sakkokor0ista 
vai ei . (Yllä esitetyissä laskelmissa palautuksia ei ole vä-
hennetty maksetuista sakkokoroista . ) Vrt . s . 28 , kuva 6 . 
2 . Vuonna 1970 mitään varsinaista sakkokorkojärjestelmää ei 
ollut voimassa . Näin ollen marginaalikorko on arvioitu vir -
heellisin perusteluin . Siitä huolimatta rahamarkkinat vuonna 
1970 olivat kireät (termiinikauppojen korkeiden kustannusten 
vuoksi) . Vrt . s . 34 . 
3 . Vuodest a 1975 lähtien voitaisiin päiväluottokorkoa perus -
tellusti pitää keskuspankkirahoituksen marginaalikustannuk-
sena . Tämä ei kuitenkaan mainittavasti vaikuta rajakorosta 
muodostuvaan kuvaan . 
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Ymmärrettävistä syistä inflaation huomioonottaminen lieventää 

70-luvulla vallinneesta ki reydestä saatavaa kuvaa 60- luvun 

kireyteen verrattuna . Vuosien 1974 - 75 kireyden dramaattisuus 

vähenee (kun huomioidaan silloin vallinnut nopea inflaatio) , 

j a samalla vuosien 196 8 ja 1971- 73 keveys ent isestään korostuu . 

Ovatko edellä kuvatut keskuspankkirahoituksen kireysasteen 

vaiht elut heijastaneet keskuspankkivelan muutoksista joht uvia 

vaikutuks i a marginaal i korkoon vai rahapolitiikan parametrien 

(A , r , A) vaihteluja? Kysymystä voidaan pyrkiä valaisemaan 

kuvion 3 avulla , jossa ensimmäinen käyrä kuvaa marginaali -
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koron1 vuotuista muutosta (absoluuttinen differenssi) vuosina 

1964 - 78 ja toinen ·(katkoviivoin piirretty) käyrä kuvaa margi -

naalikoron muutoksen "automaa~tista " osaa , ts . sitä keskus -

pankkirahoituksen rajakustannuksen muutosta , joka annettujen 

ehtojen vallitessa aiheutuu velan määrässä tapahtuvista muu -

toksista . 2 Käyrien välinen vertikaalinen etäisyys edustaa 

laskettua rahapolitiikan "diskretionaarista " tai "aktiivista " 

osaa . 

H 
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1 . Marginaalikorko on (identiteetin toteuttamiseksi vuosi -
tasolla) tässä tapauksessa laskettu vuosiaineistosta . Muut 
kuviot perustuvat sen sijaan neljännesvuosiaineistosta las -
kettuun marginaalikorkoon . 
2. J älkimmäistä käyrää ei ole piirretty vuos i l l e 1967 - 68 ja 
1972 . Tämä johtuu siitä , että edellä selostetul l a taval l a 
suoritettua jakoa kireysasteen muutoksen aktiiviseen ja pas -
si i viseer1 osaan ei mielekkääst{ voi soveltaa sellaisina vuo-
sin a , jolloin aktuaalinen keskuspankkivelka on ollut perus -
korkoista kiintiötä pienempi . 
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Kuten kuviosta 3 nähdään , on laskettu marginaalikoron muutok-

sen automatiikkaa heij astava osa useana vuonna ollut varsin 

huomattava . Keskuspankk ivelan (lähinnä maksuvaseen alijäämästä 

aiheutunut) lisääntyminen on kiristänyt rahamarkkinoita 

vuosina 1965- 66 , 1970 ja 1973- 76 . Aktiivinen rahapolitiikka 

on vuorostaan - ~askelman mukaan - ollut kiristävää lähinnä 

vuonna 1970 ja 1974 sekä keventävää vuonna 1971 ja vuodesta 

1975 eteenpäin . 

Edellä esitettyä on syytä täydentää muu tamalla huomautuksel -

la . Ensinnäkin on korostettava , että es i tetty laskelma 

on varsin karkea ja perustuu os it ta in epärealistisiin oletuk-

siin . Yksittäisiä vuosia koskevat arviot ovat tämän t akia 

varsin epävarmoja . Eri oletuksilla suoritetuissa laskelmissa 

oli automatiikan domino iva merkitys suurten alijäämien 

vuosina (1965 - 66 ja 1973 - 76) kuitenkin syst emaattinen piirre . 

Toiseksi suuri osa siitä kireysasteen muutoksesta , joka edellä 

on luokiteltu automatiikasta j 0htuvaks i , saattaa viime kädes -

sä heijastaa aktiivisia rahapolittisia toimenpiteitä , jotka 

kohdistuvat välittömästi keskuspankin taseen johonkin muuhun 

erään (valuttavaranto , nettosaatavat valtiolta tai yrityksil -

tä) mutta välillisesti pankkien keskuspankkivelkaan . Kysymys 

ei siis ole koko rahapolitiikan mittaamisesta vaan ainoastaan 

yksinkertaisille oletuks ille perustuva eräiden toimenpiteiden 

välittömien marginaalikorkovaikutusten mittaaminen . 
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Kolmanneksi rahapolitiikan edellä esitetyssä mielessä aktii -

vinen osa sellaisenaan tuskin kuvaa rahapolitiikan intentioita . 

Lienee selvä , e t tä rahapolitiikkaa muotoiltaessa huomattavas -

sa määrin otetaan huomioon automatiikan perusteella tapahtu -

massa oleva kiristyminen tai keventyminen . Näin ollen on 

mahdollista tulkita marginaalikoron kehityksen kokonaisuudes -

saan heijastavan rahapolitiikan pyrkimyksiä siitä huolimatta , 

että suuri osa sen muutoksista johtuu keskuspankkivelkaantu -

misen vaihtelujen automaattisista vaikutuksistapikemmin kuin 

keskuspankin suorittamis~a varsinaisista toimenpiteistä . 
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3 . Keskuspankkirahoituksen kireys ja rahapolitiikan 
tavoitteet 

Keskusp ankk i pyrk ii rahapolitiikallaan edesauttamaan yleist en 

talouspoliittisten tavoitteiden saavuttamista . Näin ollen on 

odotettavissa , että keskuspank k irahoituksen kireyden ja joi-

denkin talouspoliittisten tavoitteiden välillä vallitsee 

jossain määrin systemaattinen yhteys. Tavoiteasettelujen 

muuttuvat painotukset ja muut johdannossa mainitut seikat 

huomioonottaen on kuitenkin selvää, että määrätyn tavoitteen 

ja keskuspankkirahoituksen kireyden välinen suhde ei välttä-

mättä ole yksinkertainen ja kiinteä. 

Erityisesti maKsutaseen ja kesl<uspankkirahoituksen kirey s -

asteen välille saattaa syntyä yhteys myös maksutaseen yli - ja 

alijäämi en aiheuttamien automaattisten rahamarkkinavaikutus -

ten kautta . Onhan esim . yleistaseen alijäämän vastineena yh -

distetyn pankkisektorin luotonantoenemmyys , jota useimmiten 

on rahoitettu liikepankkien keskuspankkivelkaa lisäämällä 

(jolloin maksutaseen alijäämä jokseenkin automaattisesti 

nostaa keskuspankkirahoituksen marginaalikorkoa ja päinvas -

toin) . Näin ollen maksutaseen ja keskuspankkirahoituksen ki -

reysasteen korrelaatio saattaa heijastaa passiivista raha-

politiikkaa (maksutaseeseen liittyvää automatiikkaa) yhtä 

hyvin kuin tavoitteellista maksutasetta painottavaa rahapoli -

tiikkaa . 

Suomen tapauksessa onkin yhteys keskuspankkirahoituksen ki -

reysaste en ja ulkoisen tasapainon indikaattoreiden välillä 
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silmiinpistävän selvä . Tämä käy ilmi kuviosta 4 , johon on 

piirretty seuraavåt kuvaajat : marginaalikorko (MCA) , vaihto -

taseen ylijäämä suhteessa vientivuloihin (B/X) ja valuutta -

varanto suhteessa tuontimenoihin (R/M) . Kuten havaitaan , on 

keskuspankkirahoituksen kireysaste tarkasteluperiodilla var -

sin pitkälle ollut valuuttavarannon ja vaihtotaseen peilikuva : 

vaihtotaseen heikkeneminen ja valuuttavarannon supistuminen 

on automaattisesti kiristänyt rahamarkkinoita tai sen on 

tietoisesti sallittu kiristää rahamarkkinoita tai se on 

aiheuttanut rahamarkkinoita aktiivisesti kiristäviä toimen -

piteitä ja päinvastoin . Edellä esitetty marginaalikoron muutok-

sen dekomponointi viittaisi lähinnä siihen , että (maksuta -

seeseen liittyvä) automatiikka on kiristänyt rahamarkkinoita 

vuosina 1965- 66 , 1970 ja 1973 - 76 kuten myös että heikkenevä 

v &ihtotase on aiheuttanut keskuspankkirahoitusta aktiivisesti 

kiristäviä toimenpiteitä lähinnä vuosina 1970 ja 1974 . 1 

Kuvion 4 mukaan vuoden 1967 devalvaatiota edeltänyt keskus -

pankkirahoituksen kireys si_i_s " selittyy " alijäämäisellä 

vaihto taseella ja etenkin vuoden 1965 jälkeen pienellä va-

luuttavarannolla, devalvaation j älkeinen keveys l iittyy 

vaihto taseen ylijäämään ja vahvistuneeseen valuuttavarantoon , 

vuoden 1975 kireys on seurausta alhaisesta valuuttavarannon 

tasosta ja suuresta vaihtotasealijäämästä jne . Kuten kuviosta 

1 . Jaksoss a 4 esitetyn rahapoliittisten toimenpiteiden 
tarkastelun valossa näyttäisi rahamarkkinoita maksutase -
syistä aktiivisesti kiristetyn lähinnä vuosina 1965, 1970 
ja 1975 . 
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havaitaan , ovat valuut~avaranto Ja kireysaste liikkuneet sa-

mansuu~taises ti vain vuosina 1967 , 1970 (jolloin marginaali -

koron nousu liittynee vaihtotaseen heikkenemiseen) ja 1972 

(jolloin marginaalikoron aleneminen saattaa liittyvä vaihto-

taseen vahvistumiseen) . Keskuspankkirahoituksen kireysasteen 

ja vaiht otaseen systemaattisesti vastakkaissuuntaisiin liik-

ke isiin esiintyy vuorostaan poikkeuksia lähinnä vuosina 1967 

ja 1971. 

Minkälaisessa suhteessa keskuspankk i rahoituksen kireys on 

ollut talo~den sisäisen tasapainon tilaa ilmentäviin muuttujiin 
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kuten inflaatiovauhtiin j a työttömyysasteeseen? Kuten kuviosta 

5 nähdään , e i toisaalta reaalisen marginaalikoron ja toisaal -

ta työttömyyden ja inflaation välillä näyttäisi vallineen 

mitään selvää ja systemaattista yhteyttä . 
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Vuosina 1968 - 74 reaalinen kor.ko tosin muuttui työttömyyteen 

nähde n j ossain määrin vastakkaissuuntaisesti (mikä voitai -

siin tulkita kontrasykl i seksi politiikaksi) , mutta to i saalta 

keskuspankkirahoitus sekä vuosina 1965- 67 että 1975- 77 oli 

kireätä nousevasta työttömyydestä huolimatta . Infl aa tioon nähder 

keskus pankkirahoit ukse n kireysaste vuorostaan on liikkunut 
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vastakkaissuuntaisesti (ja näin ollen inflaation vaihteluita 

pikemminkin voimistaen kuin vaimentaen) vuoteen 1972 saakka , 

minkä jälkeen sarjoj e n välillä kuitenkin on vallinnut selvä 

positiivinen korrelaatio . 

Edellä esitetyn perusteella on ilmeistä , että keskuspankki -

rahoituksen kireys on liittynyt huomattavast i selvemmin ja 

välittömämmin ulkoisen tasapainon kehitykseen kuin työttömyy -

teen tai inflaatioon . Eräs toteutuneen kehityksen kanssa so -

pus oinnussa oleva hypotees i on kuitenkin se , että rahapoli-

tiikalla on pyritty vakauttamaan työllisyyden kehitystä pait-

si sellaisina periodeina , jolloin k i lpailukyky on ollut heik-

ko ja jolloin etusijalle siKsi on asetettu devalvaation to -

teuttamisen ja vaikutusten kannalta suotuisten olosuhteiden 

aikaansaaminen (65 - 67 j a 75 - 77) . On myös mahdollista väittää, 

että rahapoli.tiikalla sittenkin on pyritty lähinnä rahanarvon 

turvaamiseen , jos nimittäin ajatellaan , että keskuspankin 

inflaatio - analyys i ajan mittaan on muuttunut tupo - paino i ttei -

sest .:.. ( " keveät rahamarkkinat ja alhainen korko hillitsevät 

kustannusinflaatiota" ) kokonai skysyntää painottavaksi ( " ki -

reät rahamarkkinat hillitsevät kysyn t äinflaatiota " ) . 

Sikäl i kuin rahapolitiikalla uskotaan olleen reaalitaloudelli -

sia vaikutuksia, tarkoittaa ulkoisen tasapainon j a keskuspank-

kirahoituksen kireyden välinen systemaattinen yhteys samalla 

sitä , että rahapolitiikka use immi ten on ollut omiaan tasa -

painottamaan vaihto- ja maksutasetta . Sen sijaan rahapo li -
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tiikka välittömiltä vaikutuksiltaan näyttäisi toimineen talou-

den sisäisiä tasapainottomuuksia kärjistäen jokseenkin yhtä 

usein kuin ~asoittaen . Todettakoon , että kuva tässä suhteessa 

ei oleellisesti muutu , vaikka oletettaisiin , että rahapolitii -

kan reaalitaloudelliset vaikutukse t toteutuvat vasta esim . 

vuoden pituisella viiveellä . 

Esitettäköön lopuksi vielä eräs regressiotarkastelu , joka ha-

vainnollistaa keskuspankkirahoituksen kireyde n voimaksta riip -

puvuutta ulkoiseen tasapainoon liittyvistä muuttujista . Esi -

tettävässä yhtälössä keskuspankk irahoituksen marginaalikoron 

selittäjinä käytettiin edellä jo kuvattuja muuttujia B/X (vaih-

totaseen ylij äämä prosenttina ·viennistä) ja R/M (valuuttava-

:::--anto prosentt ina tuonnista) . PiJS - menetelmällä saatiin v : lle 

1963 - 78 estimointitulokseksi seuraava yhtälö : 

MCA = 19 . 69 
(6 . 90) 

0 . 33(B/X) 
(3 . 09) 

0 . 64(R/M) 
(3 . 26) 

R2 = 0 . 72 
DW = 2.40 , 

miss1 R2 on selitysaste , DW on Durb in- Watson testisuure ja ker -

toimien alla suluissa niiden t - arvot . Yhtälön mukaan valuutta-

varannon (suhteessa tuontiin) supistuminen 1 %: lla nostaa 

keskuspankkiraho ituksen marginaalikorkoa noin 2/3 %: ia ja 

vaihtotas een heikkeneminen (suhteessa vientiin) vastaavasti 

noin 1 /3 %: ia . Kuten havaitaan , ovat kertoimet merkitseviä 

j a selitysaste varteenotettava . (Lisäksi virheet keskittyvät 

vuosiin 1967 ja 1970 . Jos nämä vuodet eliminoidaan dummy - muut -

tujilla , nousee selitysaste JO yli 0 . 90 : een) . Todettakoon että 

t yöttömyysaste ja inflaatio kokeilussa saivat ei - merkitseviä 

(ja yleensä etumerkitään vääriä) kertoimia . 



4. Vuositt a ine n tarka st e lu 

Edellä esitetty tarkastelu on kaavamainen , voimakkaasti yk-

sinkertais t ava ja joiltakin osin jopa harhaanjohtava : mi -

kään indikaa ttori ei sellaisenaan luotettavasti kuvaa raha-

politiikan luonnetta . Vivahteikkaamman kuvan keskuspankki -

rahoituksen kireydestä saa tarkastelemalla rahapoliittisia 

toimenpitei t ä vuosittain ja taustatekijät huomioonottaen . 

Tällaisen tarkastelun heikkoutena on taas se , että kuvatta -

vasta ilmiöstä muodostuva kuva pakostakin voimakkaasti riip -

pu u tarkastelijan subjekt iivisesta näkemyksestä . Indikaatto-

reihin nojautuva tarkaste lu j a tässä jaksossa esitettävä 

vuosithainen tarkastelu on näin ollen nähtävä toisiaan täy -

dentävinä lähestymistapoina (pikemmin kuin vaihtoehtoina) 

keskuspankkirahoituksen k i reyden ja rahapolitiikan kuvaami -

seksi. 

Vuositarkastelussa pyritään erityisesti täydentämään "yleis -

osan'' antamaa kuvaa sikäli , että rahapolitiikan ympäristö : 

tavoit teet ja välineet ovat ajan mukana muuttuneet tuntuvas -

ti . Vaikka edellä esitetyssä tarkastelussa todettiinkin , 

että eri kireysindikaattorit näyttävät keskimäärin yhdenmukais -

ta kuvaa rahoitusmarkkinoiden kireydestä , joinakin vuosina kuv c 

saattaa olla varsin ristiriitainen . Tämä johtuu paljolti 

siitä , että rahapolitiikan painopiste on muuttunut esimer-

kiks siten , että keskuspankkiluoton hinnan säätelyn sijasta , 

huomiota on kiinnitetty ensisijaisesti määrään tai että 

luoton määrällistä säätelyä on käytetty rahapoli tiikan pää -

välineenä . 
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Vuodet 1963-1964 

Suomen Pankki oli vuoden 1962 aikana siirtänyt rahapolitiikan 

liDj aa aste i ttain kokona i skysyntää hillitsevästä tuotantotoi-

mint aa tukevaan suuntaan . Tätä linjaa jatket tiin vuonna 1963 

keventämällä rahapolitiikkaa jo~kin verran . Valtion maksuval -

miusvaikeuksia j a bud j ettipoli itti sten ongelmien katsotti in 

rajoit tavan enempiä ke v entämismahdolli suuks ia . 1 Vuonna 19 64 

luotonkysyntäpaineen odotettiin lisääntyvän tuntuvasti koko -

naiskysynnän kasvun ja odotettavissa olevan kus tannu s tason 

nousun johdosta , minkä vuoks i Suomen Pankki antoi raha laitok-

sille ohj een varautua maksuvalmiutensa hoitamiseen . Nämä oh-

j eet s i sältyivät pankeille annettuihin luotonantopoli t ii kan 

suuntaviivoihin . Ni iden mukaan maksuvalmiuden hoitaminen edel -

lytti r ahalaitoksilta e nnen kaikkea kyllin varovais ta luoton-

antoa . Luot onannossa teollisuudelle tuli ensisijaisesti tyy -

dyttää raaka- aineiden tarve sekä suosia rationalisointi - inves -

to i n te ja . Kaupan osalta tuli k ilpailun tehostamiseksi ja 

hintatason kur issa pitämiseksi " pysyttää tuontitavaroiC::en 

t arjonta riittävänä"~ 

Rahapolitiikan lähi - ja välitavoitteiden välistä painopis -

tettä muutettiin vuoden 1963 alusta siten , ettei rahalai -

tosten tarvinnut enää parantaa maksuvalmiuttaan luotonan-

n on kustannuksel la . Keskuspankkirahoituksen ehtoihin teh-

tiin muutoks i a , joilla sen hetk i nen ve l kaan tuminen j a t i la-. 

1 . Suome n Panki n vuosikirja 1963 , s . 10 . 
2. Vuosikirja 1964 , s . 11 . 
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päis e t lisäykse t tehtiin suhteellis e n halvoiksi . 1 Kuitenkin 

samalla velkaantumisen pysyvää lisääntymistä pyrittiin jar-

ruttamaan supistamalla kiintiöiden maksimirajoja . 

Keskusp a nkkiv e l a n määräytymisessä tapahtui samalla myös tek-

nisluont e ine n muutos : kiintiöille asetettiin absoluuttiset 

markkamääräis e t tasot entisten , automa~ttisesti pankkien omi e n 

varojen myötä kasvaneiden sijaan . Rediskonttauksille asete -

tut ~nimmäisrajat osoittautuivat nopeasti tiukoiksi ja kes -

kuspankki joutui tekemään " tavallista enemmän " termiini -

obligaatiokauppoja rahalaitosten kanssa . Termiinikauppoj en 

kurssiero vastasi vallitsevaa peruskorkoa . 

- Vuosikirjan mu kaan rahamarkk inat olivat koko vuoden 1964 

aikana kireät . 2 Tällä viitattiin ilme isesti paitsi edellä 

mainittuihin luotonanto - ohjeisiin myös Suomen Pankin tiu -

kentuneeseen suhtautumiseen keskuspankkivelkakiint iöiden 

ylittämiseen : termiiniobligaatiokaupoista ryhdytti in peri -

mään peruskoron sijasta korKeinta rediskonttauskorkoa tai 

sitä hieman korkeampaa korkoa . 

- Itse asiassa rahamarkkinoita ei muilta osin voitane pitää 

kovin kireinä . Vaihtotaseen vajauksen nopeasta syvenemisestä 

huolimatta runsas pääomantuonti piti paineen poissa keskus -

pankkiraho ituksesta . Voimakkaimmin ~uomen Pankin tase - eristä 

1. Vuosikirja 1963 , s .11. 
2. Vuosikir ja 1964 , s. 9. 
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vaikutti keskuspankkivelkaa lisäävästi inflaation myötä pai -

sunut setelistö . 

- Rahoitusmarkkinoiden kireysindikaattorit näyttivät (kuvio 1) , 

että rahoitusmarkkinoiden tila säilyi ennallaan tai keveni 

j onkin verran . Inflaation huomioon ottaen (kuvio 2) keskus -

pankkirahoituksen kustannus aleni tuntuvasti . 

Vuodet 1965- 1967 

Kansainvälisten pääomamarkkinoiden kiristyminen aiheutti sen , 

että vaihtotaseen vajauksen rahoitus heti vuoden 1965 al sta 

lähtien rasitti tuntuvasti va_uuJtavarantoa . Maan ulkomaisen 

maksuvalmiuden parantaminen tuli raharclitiikan päätavoitteek-

si . Toukokuusta 1965 lähtien keskuspankk i ryhtyi myös määräl -

lisesti säätelemään luotonantoa " kunnes riittävä rahataloudel -

linen tasapaino on saavutettu '' 1 Luottotavoitteet asetettiin 

siten, että tavoitte iden toteuttaminen aiheuttaisi vuoden alus -

ta tavoitekauden loppuun peritty jen lisäkorkojen palauttami-

sen , sekä tietyn alenemisen peruskorkoon jatkossa määräajaksi . 

Tavoitteisiin ei liittynyt ainoastaan kompensaatio , vaan jat-

kettu ja lisääntyvä keskuspankkirahoitus pantiin riippuvaksi 

tavoitteen toteutumisesta . 

- Lokakuun loppuun päättyneen ensimmäisen tåvoitekauden jälkeen 

tavoiteper iodia jatkettiin puolella vuodella eteenpäin . Vuoden 

1. Vuosikirja 1965 , s . 10 . 
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1965 aikana tavoite toteutui , mikä selittää suurelta osin 

sen , että keskuspankkirahoituksen kokonaiskustannus pa-

lautuks et huomioon ottaen aleni velan käyttöasteen noususta 

huolimatta . Palautettujen lisäkorkojen huomattava merkitys 

etenkin vuonna 1965 käy ilmi kuviosta 6 , jossa ACA ' edellä 

käytetystä (ACA) lähinnä lisäkorkojen palautusten ja koron 
l alennust en osalta . 
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- Vuoden 1966 huht i kuussa pankit ol ivat edelleen pysyneet 

luottotavoitteessaan j a saivat vastaavasti kustannushelpo-

tuksia . Pääomantuonnin vaikeutumisen j a valuuttavarantoon 

kohdistuneen paineen vuoksi luottorajoituksia päätettiin 

jatkaa ja pankkien maksuvalmiusvaatimusehtoja tehostaa . 

1 . On vaikea sanoa "pitäisikö " palautetut sakkokorot vähen-
tää maksetuista vai e i. Ilmeisest i " o i kea " menettely riippuu 
mm. siitä , missä määr in palautukset olivat pankkien kannalta 
odotettuja . 
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Jälkimmäinen toimenpide tehtiin nostamamalla pankkien perus -

korkoiset kiintiöt likimain sen hetkisiin rediskonttausmää -

riin sekä määrämällä kiintiöiden ylityksestä ehdoton 

(ei palautuslupausta) lisäkorkoras itus . Lisäkorkojen palaut -

tamisen lopettaminen oli syy siihen, miksi keskuspankkira -

hoituksen kokonaiskustannus palautukset huomioon ottaen nou-

si, vaikka peruskorkoisten kiintiöiden tasoa nostettiin . 

- Syksyllä 1966 päättyneellä tavoitekaudella e i luottojen ra -

joittamisessa onni stuttu yhtä hyvin kuin aikasernrnilla kahdel -

la, puoli vuotta kestäneillä jaksoilla . Vain noin puolet ra -

joituksen alla olleista pankeista pääsi tavoitteeseensa . 

Maksutasetilanne oli heikentynyt edelleen sek2 pankkien 

maksuvalmius alentunut . Tässä tilantees sa Suomen Pankki 

tähdensikin sekä rahalaitoksille että hallitukselle , että 

tämän kehityskulun pysäyttäminen oli nyt tull~t luottopoli -

tiikan ylivoimaisesti tärkeimmäksi tehtäväksi . Pankeille 

annet tiin uudet , nyt keskuspankkirahoitusta koskevat ta -

voitteet ja tavoitteiden tarkastuspisteiksi tammikuu :9 67 

ja kesäkuu 1967 . 

Vuodell e 1967 asetetut kaksi määrällistä keskuspankkiraha-

tavoitetta pankit kykenivät toteuttamaan (kuvio 7) . Tammi -

kuuksi asetetun tavoitteen onnistumisessa pankit tosin sai -

vat varsin ratkaisevaa apua Suomen Pankilta ja valtiolta . 

Valtio näet nosti juuri tammikuussa Suomen Pankille sille . 
myöntämän 300 milj . mk tilapäislainan yhdellä kertaa . 
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Pankkien kanssa sovittu kompe n so iva kass a varan totalletusten 

kerääminen aloitettiin vasta seur aavassa kuussa . 
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- Kesäkuun tavoitteen toteutumisen jälkeen rahalaitoksille 

ei enää as et e t tu mää r ä llisiä mak suvalmiustavoit teita , 

mutta panke ilta edeliytettiin , että ne tulevaisuudessakin 

pysyisivät r e di skon t t a us k iintiöiden puitteissa . Rahalait os -

ten luoton2.nnosta anne ttiin lisäksi ohjee t , joilla " tähdät -

tiin rahoitu s virtoj e n mahdollisimman tehokkaa s e en kanavoin-

tiin kansa nt a l oud e n hyödy ksi sekä tarvittavia rakennemuut ok-

siaedistäe n ". 1 De v a lva ation j ä l keen p a nkkien kans sa käydyi ssä 

1. Vuosi k i r j a 1 96 7 , s . 10 . 
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keskusteluissa rahalaitoksia kehotetti in nimenomaan hoita-

maan ne luotontarpeet , "joita devalvaatio ja vientimaksujen 

suorittaminen välillisesti aiheuttivat" .1 Vuoden lopussa 

tapahtuneen tavanomainen voimakas kausili i ke pankkien keskus -

pankkirahoituksessa hoidettiin pitämällä kiintiöt ennallaan , 

mutta tyydyttämällä lisääntynyt pank~en rahoituksen tarve 

varsin· runsailla peruskorkoisilla termiiniobligaatiokaupoilla 

Vuodet 1968- 69 

Vuonna 1968 ja suurempana osana vuotta 1969 rahamarkkinat oli -

vat varsin keveät . Tämä johtui sekä taantumaaD liittyvästä in-

vestointien ja luoton kysynnän laimeudesta , että myös omaksu-

tusta rahapoliti i kan linj asta . Ottolainauksen suotuisan kasvun 

pelättiin johtavan jatkossa luotonannon liiallis een paisumi -

seen , minkä vuoksi rahaviranomaiset alkoivat , suhdannetilan-

teeseen nähden ~elko· aikaisessa vaiheessa , asteittain tiuken -

tamaan rahapolitiikan linjaa . Vuoden 1969 loppupuolell2 häi -

riöt kansainvälisillä pääomamarkkinoilla lisäsivät tuntuvasti 

painetta kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla . 

- Vuonna 1968 Suomen Pankin rahapoliittiset toimenpiteet kes -

kittyivät vakauttamissopimuksen aikaansaamiseen ja sen jäl -

keen sopimuksen ja vakauttamislain edellyttämien toimenpi -

teiden hoitamiseen ja valvontaan . Samanaikaisesti suoritet -

tiin useita luottopoliittisia erityisjärjestelyitä , joilla 

1 . Vuosikirja 1967 , s . 16 . 
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tähdättiin investointien elvyttämiseen taloudellisen kasvun 

ja työllisyyden kannalta tärkeillä tuotannon aloilla . Rahoi-

tusmarkkinoiden kannalta vakauttamissopimuksen tärkeimmät 

kohdat olivat indeksiehtojen purkaminen ja korkokaton mää -

rääminen . Indeksiehdon purkaminen merkitsi " luottokustannus -

ten alenemista luottotyypistä ja rahalaitoksesta riippuen 

1-5 prosenttiyksikköä". 1 Pääoman hinnan alanemisesta huoli -

matta investointiaktiviteetti pysyi vähäisenä ja kun yri-

tysten omarahoitusasema samanaikaisesti parani , paine kes -

kuspankkivelkaan aleni selvästi , mikä näkyi velan käyttöasteen 

ja keskuspankkirahoituksen kustannuksen vähenemisenä . 

- Vuonna 1969 jatkettiin elvyttävää linjaa rahapolitiikassa . 

Valuuttavarannon suotuisan kehitykse n myötä rahalaitosten 

maksuvalmius lisääntyi alkuvuonna selvästi . Suomen Pankin 

ennust e ideB mukaan pankkien maksuvalmiuden parantumisen odo -

tettiin lähitulevaisuudessa jatkuvan ja mahdollisesti joh-

tavan luottoj en liialliseen kasvuun . Tämän vuoksi rediskont -

tausohjeita muutettiin siten , että kiintiöiden ylitys ei 

ollut enää mahdollinen ja samalla poistettiin tarpeettomina 

kiintiöiden ylitykseen liittyvät lisäkorko - ym . sankt i ot . 

- J o alkukesällä 1969 iuotonkysyntä kotimaisilla rahoitus -

markkinoilla lisääntyikin tuntuvasti , mutta ei odotetun 

pankkien rr.aksuvalmiuden paranemisen vaan ulkomaisten pääoma-

markkinahäiriöiden vuoksi . Tämän seurauksena pankkeja muis -

t utettiin jo kesällä maksuvalmiutensa parantamisesta . Syk-

syllä näitä vaatimuksia tehostettiin sopimuksella raha-

1 . Vuosikirj a 1968 s . 13 . 
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laitosten kanssa luotonantopolitiikan suuntaviivoista vuo -

sille 1969-70 . Sopimuksen mukaan kunkin rahalaitoksen tuli 

rajoittaa antolainauksensa kasvu 90 %:iin edellisen 12 kk:n 

ottolainauksen kasvusta . Rediskonttuaskiintiöitä alennettiin 

loka-joulukuun 1969 ajaksi 85 %:iin ja tammi-maaliskuun 1970 

ajaksi 75 prosenttiin aikaisemmista määräyksistä. Rediskont -

tauskiintiöiden ylityksistä päätettiin alkaa uudelleen ve -

loittaa lisäkorkoa . Pankit pysyivät suhteellisen hyvin uusien 

rajojensa sisällä, eikä niiden juuri tarvinnut lisäkorkoja 

maksaa. Liikepankkien keskuspankkirahoituksen määrää lisäsi 

pankkien indeksiehtojen purkamiseen liittyneet indeksitasaus -

tilit , joita vuoden aikana 1969 oli Suomen Pankissa keski -

määrin 128 milj . mk . Koska nämä tilit olivat korotonta luot -

toa liikepankeille, ne olivat omiaan alentama2n keskuspank-

kirahoituksen kokonaisku stannusta . 

Vuodet 1970- 72 

Vuoden 1970 aikana ja seuraavan vuoden alkupuolella rahoitus -

markkinoita pidettiin maksutasetilanteen vuoksi varsin kireinä . 

Vuosikirjan mukaan vuosi 1971 oli " rahapolitiikan kannalta 

taitevuosi, jonka aikana noususuhdanteen hillitsemiseen tähtää-

vistä toimenpiteistä siirryttiin asteittain kokonaiskysyntää 

ja työllisyyttä tukeviin toimenpiteisiin". 1 " Asteittain " on 

ehkä turhan lievä sana kuvaamaan tapahtunutta rahapolitiikan 

suunnan muutosta . Vuoden 1971 jälkipuoliskolla tehtiin koko -

1 . Vuosikirja 1971, s . 10 . 
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nainen sarja toimenpiteitä , j otka nopeasti kevensivät rahoitus -

markkinoita . Nämä toimenpiteet yhdessä luotonkysynnän väljyy -

d en kanssa pitivät markkinat kevyinä läpi koko seuraavan vuoden . 

- Voimassa olevan luotonannon kasvun rajoitussopimus päättyi 

vuoden 1 970 ma~liskuun lopussa . Kaikki rahalaitokset eivät 

näyttäneet pääsevän tavoitteeseensa , minkä vuoks i Suomen 

Pan kk i katsoi , ettei luottosopimusten jat kaminen ollut ai -

heellista , varsinkin kun suhdannetalletus - ja investointi -

rahoitusmenettelyt olivat muut taneet sekä luottosopimuksen 

että keskuspankkiluottoa koskenffiden ohjeiden pohjaa . Suh-

dannetilan teen ja erityisesti vaihtotasetilanteen katsottiin 

k u itenk in vaat ivan kireän linjan j atkamista ja pankki a l ensi 

huhtikuun alusta liikepankkien kiint i ö it ä . 

- Kiintiöiden noudattamista tehostaakse2n viranomaiset olivat 

vuoden alusta poistaneet sakkokorkojärjestelmän sekä siir-

tyneet käyttämään ylitystapauksissa suoraan obligaatioiden 

termiinikauppo ja , joissa s ankc ioina oli kurss i ero . 1 Tällai -

nen keskuspankkirahoituksen kustannusportaiden ä kk ij y rkkyy s 

saattaa olla eräs tekijä, minkä v u oksi viranomaiset rea-

go i vat omien sanojensa mukaan nimenomaan kausi l iikkeeseen 

n ostamalla keskuspankkivelkakiintiöitä loka- joulukuun ajaks i . 

Kiintiöiden korottaminen tavanomaisen kausili i kkeen takia , 

kun vuoden aikana kiintiöitä oli alennettu " raj oittavan 

luottopolitiikan " nimissä , oli toisaalta varmast i omiaan 

sekoittamaa n liikepankkien ajatuksia tulevasta rahapolitii -

1. Kurssi e ro vastas i 26 %: n vuotuis ta korkoa . Laskettu mar g inaa -
likorko (kuviot 1-5 ) näin ollen j onkin verran al iarvioi vuonna 1970 
vallinne en keskuspankkiraho itukse n rajakustann~ksesta . 



- 35 -

kan linjasta . Kiintiöpäätös tehtiin ajankohtana , jolloin 

luot tojen kasvun huippu oli juuri ohitettu . Kiintiöiden ko -

rot tamis e sta huolimatta liikepankkien keskuspankkirahoituk-

sen kustannus nousi jyrkästi (kuvio 1) . 

- Vuonna 1971 rahapolitiikassa siirryttiin suhdanteita hillit -

sevästä kokonaiskysyntää tukeviin toimenpiteisiin . Toimen-

piteet ajoittuivat paljolti vuoden loppupuolelle ja niillä 

tähdättiin ennen kaikkea seuraavan vuoden tuotannon ja työl -

lisyyden vahv i stamiseen . Keskuspankk ivelkakiint iöitä e i 

tammi- syyskuun aikana muutettu . Sen sijaan termiiniobligaa-

tiokaupoista siirryttiin takaisin sakkokorkoihin vuoden alus -

ta , koska " tämä menettely (termiiniobligaatiokaupat) ei 

valli tsev i ssa olosuhteissa ku it enkaan osoittautunut tar -

koituks enmukaise ks i ". 1 "Vallitsevilla olosuhteilla" ilmei-

sesti viitattiin ainakin osittain vak~uttamissopimuksen mu -

kaiseen korkokattoon , joka oli taloudessa muualla jatkuvasti 

voimassa . 

Edelli sen vuoden aikana tehdyt kiintiöratkaisut jäivät si -

käli kummittelemaan , että vuoden lopun kausiliikkeen jälkeen 

s eurasi vuoden alun kausiliike , josta vuosikirjassa tode -

taan : "Keskuspankkiluoton tarpeen a l enevan kaus i l i ikkeen 

h u omioon ottaen kiintiöiden pysyttäminen tällä taso l la mer -
11 2 

kitsi niiden lievää väljenemistä . hahoitusmarkki noiden 

1. Su omen Pankin Vuos i k i rja 1970 , s . 1 5 . 
2. Suomen Pankin Vuosikirja 1971 , s . 10 . 
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suoranaista keventymistä ei vielä tässä vaiheessa liene 

erityisemmin tavoitettu , sillä kesäkuun alusta päätettiin 

panna toimeen korkokannan yleinen yhden prosenttiyksikön 

korotus maksutasetilanteen vahvistamiseksi . Vaihtotaseen 

jatkuvan heikkenemisen katsottiin vaarantavan kotimaista ky -

syntää ja työllisyyttä tukevat toimenpiteet odotettavissa 

olevan hitaan tuotannon kasvun aikana . 

- Vuoden 1971 puolivälin jälkeen suunta alkoi nopeasti muut-

tua . Syksyllä liikepankkien velkakiintiöitä korotettiin 

tuntuvasti (50 % ns . perustason yläpuolelle) . Toimenpiteen 

tarkoituksena oli '' täydentää ja tukea suhdanne - ja inves -

tointitalle~ust en vapauttamisen vaikutuksia investointien 

rahoitusmahdollisuuksiin". 1 Rahoitusmarkkinat muodostuivat 

varsin keveiksi . Keskuspankkirahoit11ksen kokonaiskustannus 

a leni peruskoron korotuksesta huolimatta . 2 

1. Suomen Pankin Vuosikirja 1971 , ss . 12- 13 . 

2. Peruskoron korotukseen liittyi myös se , että pankkien anto -
l aina~skorkoja edellytettiin nostettavan puoli prosenttiyk-
sikköä peruskoron nousua vähemmän , jotka vuosikymmenen aikana 
näiden korkojen välille syntynyt ero synnyttäisi . Koron muu -
toksen yhteydessä Suomen Pankki perui aikaisemmat määräyksen-
s ä korkeimmista pankkien antolainauksen keskikoroista . Toimen-
piteen tarkoituksena oli edistää korkodifferentioinnin käyt -
t öä rahapolitiikan välineenä . Kokonaisuudessaan liikeoankkien 
suhteellinen korkorasitus (keskuspankkirahoituksen kokonais -
kustannus/liikepankkien antol~inauksen keskikorko) laski 
j yrkästi . 
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- Vuoden 1972 rahapolitiikka oli suurelta osin edell i sen 

vuoden aikana tehtyje n keventävien päätösten toteuttamisen 

ja toteutumisen aikaa . Joulukuussa 1971 tehtiin ·korkopää-

tös , vuoden 1972 alusta voimaan astuva 3/4 prosenttiyksikön 

korkokannan alennus . Tämä päätös oli omiaan keventämään jo 

keveää tilannetta ja lisäämään jatkossa luotonkysyntäpai-

neita , · mutta tällä kertaa päätöksen takana olikin yleista-

louspoliittis emmat syyt , pyrkimys "lieventää patoutunutta 

kustannus - ja hintapainetta sekä helpottaa ratkaisuun pää-

syä kevään 1972 tulopoliittisissa neuvotteluissa''. 1 Luot -

tokiintiöt pidettiin sillä kiintiöiden käyttöön nähden 

korkealla tasollaan , jolle ne oli nostettu v . 1971 loka-

kuussa . Tämän v~ljyyden tavoitteena oli turvata kaikkien 

hyväksyttävissä olevien investointiprqjekt ien luottorahoi -

tus , jotta investointitoiminta tukisi tuotantoa ja työl -

lisyyttä . 2 Rahoitusmarkkinoiden keveyttä lisäsi osaltaan 

myös se , että edellisenä vuonna aloitettu yksityisten 

suhdannevarausten purkaminen ajoittui valtaosaltaan vuo -

delle 1972 . Vuoden 1972 rahapolitiikan keveyteen vai~utti 

ilmeisesti osittain reaalitaloudellista kehitystä koskevat 

v irheelliset (liian pessimistiset) ennusteet . 

Vuodet 1973 - 1975 

Vuosina 1973 - 75 rahamarkkinat asteittain kiristyivät . Tuo-

tantokapasiteetin lisääminen , mutta samalla kotimaisen kysyn-

1 . Suomen Pankin Vuosikirja 1971 , s . 13 . 
2. Suomen Pankin Vuosikirja 1972 , s . 18 . 
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nän liiallisen kasvun estäminen _olivat rahapolitiikan julki -

tuotuja tavoitteita vars inkin tarkasteluperiodin alkupuolel -

la . Vuonna 1975 maksutasetilanne johti siihen , että rahapoli -

tiikan painopistettä oli siirrettävä kotimaista kysyntää yhä 

selvemmin rajoittavaksi osittain tuotannolisten investointien 

kustannuksella . Kasvu- ja työllisyysnäkökohdat saivat sijaa 

rahapolitiikassa , lähinnä vain politiikan valikoivuuden li -

sääntymisenä . 

- Vuoden 1973 aikana toteutetulla rahapoliittisilla toimen -

piteillä pyrittiin vuosikirjan mukaan "asteittain kiristä-

mään rahoitusmarkkinoita ja rajoittamaan kokonaiskysynnän 
1 kasvua '' . Itse asiassa rahoitusmarkkinat kiristyivät 

paljolti rahaviranomaisista riippumatta , edellä mainitun 

maksutas ekcl1 ityksen ja valtion runsaiden lyhytaikaisten , 

Suomen Pankkiin tekemien sijoitusten vuoksi . Aktiivisia , 

kiristäviä toimenpiteitä olivat lähinnä vain korkokannan 

yleinen 1 1/2 prosenttiyksikön korotus , joka tehtiin 

kesäkuun lopulla , " kun työehtosopimusratkaisut olivat 

tulleet valtaosaltaan päätökseen". 2 Samansuuntainen pää-

t ös olisi myös ollut suunniteltu , mutta sittemmin peruttu , 

p ankkien keskuspankkivelkakiintiö i den alentaminen . 

Paineen lisääntyminen keskuspankkivelkaa kohtaan aiheutti 

sen , että keskuspankki , vuosikirjatekstin mukaan , " joutuisi 

nostamaan kiintiöt 190 %: iin perustasostaan , jottei rahoi -

tusmarkkinat olisi kiristyneet tavoitettu jyrkemmin 11 •
3 

1 . Suomen Pankin Vuosikirja 1973 , s . 15 . 
2 . Eduskunnan pankkivaltuusmiesten kertomus vuodelta 1973 , s . 4 . 
3 . Suomen Pankin Vuosikirja 1973 , s . 15 . 
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Kustannusten nousua jarrutettiin osaltaan myös kumoamalla 

(lähinnä pankkilakon vuoksi) keskuspankkivelasta perittävää 

li säkorkoa koskevat määräykset huhti - elokuun ajaksi. Kes -

kuspankkivelan kokonaiskustannukset nousivat tuntuvasti , 

mutta alhaisesta lähtötasosta johtuen rahoitusmarkkinoiden 

kiristyminen o~i vielä vaatimatonta . Vuosikirjan mukaan " ra-

hoitusmarkkinoiden kiristyminen ei sanottavast i rajoittanut 

kokonaiskysynnän kasvua vielä katsau svuoden aikana 11
•
1 Tähän 

viittaa myös liikepankkien luotonannon kasvun n ouseminen en-

nä tyslukemiin . 

- Vuonna 1974 rahaviranomaiset pelkäsivät rahoitusmarkkinoiden 

kiris tyvän edelleen liikaa . Kansainväliset pääomamarkkinat 

alkoivat hiljalleen elpyä , mutta vai htotaseen vajauksen 

kasvu oli omiaan lisäämään painetta keskuspankkivelkaa koh-

taan . Liiallisen kir is tymisen ehkäis~miseksi keskuspankki -

velkakiintiöitä korotettiin vuoden aikana yhteensä 60 pro -

senttia . Samal la kuitenkin rajoitettiin k iintiöiden ylitys -

vara 50 prosenttiin . Liikepa.1kkien keskuspankkirahoituksen 

kustannukset nousivat edellisestä vuodes ta jonk in verran . 2 

- Kotimais e n kysynnän jatkuminen voimakkaana ja toisaalta ul -

komaisen pääoman he lppo saat avuus ja suhteellisen hinnan 

1 . Suomen Pankin Vuosikirja 1973 , s . 10- 11 . 
2 . Kes kuspankkivelkaantumisen r as itusta liikepankit osittain 
kompensoivat liuttamalla vuoden aikana antolainauksensa kes -
kikorkoa ylöspäin vajaat 0 . 2 prosenttiyks ikköä . Keskuspankki -
rahoituksen suht eell inen kus tannus ol i edel l een historiaansa 
nähde n varsin alhainen . 
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edullisuus j ohtiva t vuonna 1975 vaihtotas e en vajauksen jyrk-

kään syv ene mis e en . Maksutasetilanteen johdosta Suomen Pankki 

siirtyi raha p olitiikas s a liiallisen kiristymisen ehkäis e rni s -

linjasta selvästi kiristävään . Vastaavanlainen suunnan muu -

tos tapahtui vuoden mittaan myös pääomantuontipolitiikassa . 

Valtioneuvoston keväällä toimeenpanema tuontitalletusjärjes-

telrnä ja s e n rahoittamisesta annetut ohj eet olivat omi aan 

paitsi jarruttamaan vaihtotaseen vajauksen kasvua myös ki -

ristämään raho i tusmarkkinoita . Vi i meksi mainittu vaikutus 

tosin miltei kokonaan kumoutu i, kun valtio supisti saman-

aikaisesti lähes vastaavalla määrällä lyhytaikai sia sijoituk-

sia Suomen Pankissa . Rahapo li tiikan linjan tiukkeneminen 

n äky i s iinä , että vuoden alkupuolella kiintiö t säilytet -

tiin edellisen vuoden tasolla , va i kka keskuspankk i rahoitus 

selvästi lisääntyi j a erityisest i siinä , että vuoden vii -

meis en neljänneksen alussa kiint iöit ä supistettiin 300 milj . 

mk . Kiintiöpäätös a i kana , j olloin keskuspankkivelkaa kohtaan 

oli odotettavissa jo pelkän kausil ii kkeen vuoksi kova paine , 

os oittaa linjan muutoksen jyrkkyyttä . Olosuhteet täl]aisen 

päätöksen tekemiseen ol i vat sikäli parantuneet , että luotto-

jen kasvu ol i ohittanut j o huippunsa ja toisaalta vuoden 

aikana käyttöön otetut Suomen Pankin päiväluottomarkk i nat 

soivat rahav iranoma isille paremmat mahdollisuudet säädellä 

lyhytaikaisista rahoitusmarkkinahäir i öistä a i heutuvia hait -

toja. Samalla k iint iöpol itiikkaa oli voitu vapauttaa pal -

velemaan paremmin rahapolitiikan pitkää linjaa. Raho i tusmark -

kinat muodostuivat vuoden lopulla · tode lla kireiksi, mutt a 

myös vuositasolla keskuspankkirahoituksen kustannus nousi 

tuntuvast i. (Kuvio 1 ja 6). 
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5 . 6 . Vuodet 1976- 78 

Näinä vuosina kasvua ja työllisyyttä tukevan rahapolitiikan 

tarve tuli yhä ilmeisemmäksi . Kireästä linjasta luopuminen 

ei ollut kuitenkaan mutkatonta inflaatiopaineiden ja alhai -

sen valuuttavarantotilant e en vuo k si . Rahapolitiikan ongelmia 

lisäsi osaltaan tuontitalletusten palauttamisesta aiheutunut 

likviditeettipaine . Tarkasteluperiodin lopussa , kun inflaa-

tio- ja maksutasesyyt eivät enää estäneet linjan keventämistä , 

rahoitusmarkkinat kevenivät paljolti ilman viranomaist en 

apua . Rahapolitiikan ohjaustehon _säilyttämiseksi toimenpi -

teiden kärki kohdistettiin liiallisen rahoitusmarkkinake-

veyden ehkäisemiseen . 

- Vuonna 1976 kireällä rahapolitiikalla pyrittiin jatkamaan 

jo alkuun päässyttä maksutase - ja inflaatiokehityks en pa -

ranemis ta . Toisaalta työllisyystilanteen jatkuvan heikke -

nemisen katsottiin edellyttävän rahapolitiikan valikoivuu-

den tehostamista. Kireyttå Suomen Pankki piti yllä supista-

malla keskuspankkiluottokiintiöitä he inäkuun alsuta 200 

milj . mk . Tällä toimenpiteellä jarrutettiin tuontitalletus -

ten purkamisen ja vientitulojen synnyttävää likviditeetin 

kasvua . Liikepankit joutuivat heikon maksuvalmiuden ja 

kiintiöiden alentamisen vuoksi maksamaan huomattavia lisä-

korkoja sekä lainaamaan enenevässä määrin päiväluottomark-

kinoilta . Keskuspankki rajoitti keskuspankkirahoituksesta 

aiheutuvan kustannusten nousua tukemalla ajoittain päivä-

luottomarkkinoita , alentamallq kevään kiintiövelan lisä-
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korkoast e ikkoa sekä toteutta~alla syksyllä korontasausme -

nett e lyn. Keskuspank k irahoit½ksen marg inaalikorko aleni , 

mutta keskikorko nous i vuoden a i kana lievästi . 

- Vuoden 1977 a i kana rahoitusmarkkinoiden sallittiin huonon-

tuneen työll isyystilanteen vuo ksi jonkin verran keventyä . 

Rahoitusmarkk i noiden kireydestä ei voitu kokonaan luopua 

valuuttavarannon alhaisen tason johdosta . Tuontitall e tus-

ten purkamise n vuoks i liikepankkien keskuspankkivelkakiin-

tiöitä alennett iin vucx:ien aikana yhteensä 400 milj . mk , mutta 

samalla k iintiöiden ylitysehtoja helpotettiin ja päiväluot -

tojen enimmäismä äriä korote ttiin . Toisaalta vuoden alusta 

ot ett iin käyttöön pankkien keskuspankkirahoituksen tavoite -

järjes telmä , j ossa lisäkorkojen palautuks illa palkittiin 

keskuspankkiraho ituksen supistamisessa tavoitteisiinsa 

päässeita pankkeja . Lokakuun alusta , hallituksen talous -

poliittisiin toimenpiteisiin ja markan devalvaatioon liittyen 

yleistä korkotas oa alennettiin 1 prosenttiyksikköä . Toimen-

p i teellä pyrittiin vähentämään pääomakustannuksia ja edistä-

mään sellaista tulopolii~tista kehitystä , joka parantaisi 

tuotannon kilpailukykyä . Vuoden loppupuolella rahoitusmark-

kinatilanne kiristyi uudelleen pääasiassa valuuttakurssei -

hin kohdistuneiden spekulaatioiden ·vuoksi . Kokonaisuudes -

saan , edelliseen vuoteen verrattuna , keskuspankkirahoituk-

sen kokonaiskustannus aleni jonkin verran , mutta kokonais -

kustannuks en ja liikepankkien antolainauksen keskikoron suh -

de nousi edelleen (kuvio 1 ja 6) . 
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- Vuonna 1978 yrit~sten parantunut tulokehitys ja toisaalta 

investoir1tiaktiviteetin vähäisyys johtivat siihen , että 

sekä pankkiluottojen kysyntä että keskuspankkirahoituksen 

tarve supistuivat selvästi . Niinpä keskeiset rahapoliitti-

set toimenpit eet mitoitettiin alenevana keskuspankkirahoi -

tusta , erityisesti keskuspankkiluottoa , myötäileviksi . Kes -

kuspankkivelkakiintiöitä alennettiin vuoden a ikana kaksi 

kertaa ja samalla korotettiin päiväluottojen kiintiöihin 

suhteutettua enimmäismäärää . Edellisenä vuonna kokeiltu 

keskuspankkirahoituksen tavoitetasojärjestelmä otettiin myös 

käyttöön jossakin määrin muunnettuna . Kevään talouspoliitti -

seen ratkaisuun liittyen keskuspankkjvelan peruskorkoa alen-

nettiin yhdellä prosenttiyksiköllä toukokuun alusta . Vuo -

den lopulla koti - ja ulkomaisten korkojen erot ja häiriöt 

kansainvälisillä pääomamarkkinoilla käänsivät valuuttava-

rannon kasvun laskuun . Raho i tusmarkkinoita rasitti samanai -

kaisesti myös valtiontalouden kausiluontoinen ylijäämä . 

Suomen Pankki ei antanut näiden tekijöiden k iristää merkit -

tävästi kot imai sia rahoitusmarkkinoita vaan vaimensi päivä-

luottokoron nousua omilla sijoituksillaan päiväluottomark-

kinoilla. . Kaiken kaikk iaan liikepankkien keskuspankkirahoi -

tuksen kokonaiskustannus aleni jyrkästi vuoden aikana 

(kuvio 1 ja 6) . 
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5 , Lopuksi 

Edellä esitetyllä tarkastelulla on ensisi j aisesti pyritty 

muodostamaan yleiskuva keskuspankkirahoituksen kireydestä 

ja rahapoli ti ikasta vuosina 1963 - 78 . Kysymystä o n lähestyt-

ty toisaalta vuosittaista kehitystä j a rahapoliitt i s i a toi-

menpiteitä kuvaamalla ja to i saalta nojautuen erääseen varsin 

yksinkertaisilla oletuksilla laskettuun keskuspankkirahoi -

tuksen kireys ind i kaattoriin (marginaalikorko) . Tarkas te lun 

j ohtopäätökset vo i daan yksinkertaistaen kiteyttää seuraa-

vasti : 

Ensinnäkin marginaalikorko on käsiteltyjä vaihtoehtoja perus -

tellumpi ke skuspankki rahoituksen kireys{ndikaattori , ja sen 

antama kuva r ahamarkk inoista · on karkeill~kin oletuksilla las -

kettuna useimmi ssa tapauksissa kvalitati ivisen tarkastelun 

kanssa pääpiirtei ssään yhteensopiva . 

Toise ks i on todettava , ett ä rahapolitiikassa usein on tapah-

tunut mie lenkiinto isia muutoksia ilman että kirey s ast e esim. 

marginaalikoron tarko it tamassa mielessä välttämät tä ol isi 

vaihdellu t . Es imerkk inä mainittakoon , että kiintiöiden nosta-

miseen usein on liittynyt yl i tysehto j en tiuke nt aminen . Täl -

löin toimenpiteillä ei niinkään ole pyritty keskuspankkirahoi -

tuksen kiristämiseen (ylitysehtojen tiukentaminen) tai ke -

ventämis ee n (kiintiöiden lisääminen) kuin vaikuttamaan- pank -

kien kannattavuuteen, "maksuvalmiuden tehostamiseen " , " liial -
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liscn kircyden estämiseen " tsm . (alentamalla määrättyyn 

ma.r>gi 1aalil(or1<:oon lii ttyvJä keskikorkoa) . 

Kolmanneksi vo idaan todeta , että vuos ina 1963- 78 vallinnut 

ke~kuspankkirahoitul{sen kireys on liittynyt suht ee llisen lä-

heisesti vaihcotaseen j a valuuttavarannon kehitykseen , ja 

että tämä riippuvuus huomattavalta os in heijastanee keskus-

pankkivelka2ntumi see n liittyvää automatiikkaa . Rahapolitii -

kan luonnehdinta saattaa tämän takia riippua siitä , ar-

vioidaanko rahapolitiikkaa ainoastaan suoritettujen toimen -

piteiden perusteella tai toimenpiteiden ja automatiikan yh -

teisvaikut u ksesta syntyneen kireyden perusteella . 
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