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1 JOHDANTO

Tamd selvitys liittyy laajempaan ty&hén, jonka
tarkoitus on ensivaiheessa selvittdd, mihin suuntaan
Suomen rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet.
MyShemmdssd vaiheessa tarkastellaan my®s sitid,

mitd rahoitusmarkkinoiden uudet kehityspiirteet
merkitsevdt rahapolitiikan harjoittamiselle.
Erityistd huomiota t&ssd tydssid kiinnitet&din

koron muodostukseen ja korkoon taloudellisen

toiminnan ohjaajana.

Tdssd selvityksessd rajoitutaan tarkastelemaan
rahoitusmarkkinoiden kehitystd 1&hinn& 1960- ja 1970-
luvuilla sekd rahoitusmarkkinoiden nykyisti
rakennetta. Ensin luodaan katsaus rahoituksen
mddrddn ja muotoihin eri markkindilla. T&m&dn jdlkeen
tutkitaan koronmuodostusta ja pyrit#ddn selvittdmiin
sitd dynamiikkaa, jolla eri markkinat korkojen
vdlitykselld reagoivat muualta tuleviin impulsseihin

ja samalla vaikuttavat muuhun talouteen.
2 Rahoituksen m&d&r&llinen kehitys eri markkinoilla

Tdssd luvussa tarkastellaan ensin rahoituslaitos-
sektorin ja valtion luotonantoa ja t&mdn luoton-
annon rahoitusta. Sen j&lkeen kdsitelldin yleiss-
sektorinl myontdmid luottoja ja rahoituksen
ldhteitd. Ulkomaista rahoitusta k#sitell&&sn

jdljempdnd suoritettavan tarkastelun yhteydessi.

il YleisOsektoriin sisdltyvdt yritykset, kunnat Jja
: kuntainliitot, yksityiset voittoa tavoittelemattomat
yhteisdt ja kotitaloudet.




2.1 Rahoituslaitokset ja valtio

2.1.1 Luotonanto yleisdlle

Taulukossa 1 on esitetty eri rahoituslaitosten ja
valtion osuudet yleis®lle suuntautuvasta luoton-

annosta 10 vuoden vdlein vuodesta 1960 lihtien.

Taulukko 1. Eri rahoituslaitosryhmien ja valtion

osuudet luotonannosta yleisdlle, %

31.12.1960 31.12.1970 31.12.1980

Suomen Pankki 2 1 2
Liikepankit (ml. OKO) 26 ; 27 24
Sddstdpankit 15 14 12
Osuuspankit 10 11 11
Postipankki 4 4 8
Kiinnitysluottolaitokset 4 5 4
Vakuutuslaitoksetl 8 17 20
Kansaneldkelaitos 8 4 2
Muut rah.laitokset2 1 4 5
Kunnat, valtion var. védlitetyt 3 2 5
Valtion suorat luotot 19 il 7
Yhteensi ) 100 100 100

Erityisesti vakuutuslaitosten, mutta my®s muiden rahoitus-
laitosten ja Postipankin luotonannon osuus on
kasvanut. Sen sijaan valtion suoran luotonannon ja Kansan
eldkelaitoksen luotonannon osuus on supistunut. MySs liike-
pankkien osuus on supistunut, joskin se on edelleen
suuri. Paikallispankeista osuuspankit ovat menestyneet
paremmin kuin sd&dstOpankit, joiden luotonannon suh-

teellinen koko on jatkuvasti pienentynyt.

Sisdltdd muut sosiaaliturvarahastot paitsi Kelan.
Vuonna 1960 tdhdn ryhm&dn sisdltyivit vain vakuutus-
yhtidt, mistd osittain selittyy vakuutuslaitosten
osuuden suuri kasvu vuodesta 1960 vuoteen 1970.

Sisdltdd kehitysluottolaitokset ja pankkien rahoitus-
yhtidt, joista on aiemmin k&ytetty nimitystd "palvelu-
luottolaitokset".




Eri pankkiryhmien osuudet talletuspankkien luoton-
annosta yleisdlle kdyvdt ilmi taulukosta 2. T&dssd
ryhmittelyssd OKO sisdltyy osuuspankkiryhmiin ja
SKOP sddst&pankkiryhmién.

Taulukko 2. Eri pankkiryhmien osuudet talletus-
pankkien luotonannosta yleisdlle, %
31.12.1960 31.12.1980 muutos

Varsinaiset liikepankit 45.1 39.9 = 542
Sddstdpankkiryhms - 27.8 24 .4 =' 34
Osuuspankkiryhmi 20 .5 21:%8 - g
Postipankki 6.6 1359 I

Taulukosta 2 havaitaan, etti varsinaisten liikepankkien
(= ROP, SYP, HOP, AAB ja PP) osuus on supistunut eni-
ten. MyOs sddstdpankit ovat taulukon 2 mukaan
menettdneet tuntuvasti asemiaan. Vastaavasti taas
osuuspankit ja erityisesti Postipankki ovat kasvattaneet

osuuksiaan talletuspankkien luotonannosta yleisélle.

2.1.2 Talletuspankkien rahoituksen ldhteet

Vaikka liikepankkien osuus kotimaisten sektoreiden
luotonannosta ei ole dominoiva, liikepankeilla on
kuitenkin erityinén muista rahoituslaitoksista poikkeav:
merkitys rahoituslaitosten yhteenlasketulle luotonannolle
Liikepankit eivit rahoita toimintaansa pelkdstdidn
talletuksilla vaan lis#ksi ottamalla luottoa keskus-
pankista, mik3 voimistaa luottoekspansiota ja
védlillisesti talletusten kasvua. My6s liikepankkien
ulkomaisen velan otto on viime vuosina kasvanut,

mik&d valuuttavarannon muutoksen kautta niin ikdén
kasvattaa kokonaisluottoekspansiota ja lavean rahan

misrgy. 1

it Laveaan rahaan sisdltyy keskuspankkirahan lisiksi
pankkitalletukset.




Kuviossa 1 on esitetty liikepankkien ulkomaisen
nettovelan sekd niiden nettom&ddrdisen keskuspankki-
velan osuudet liikepankkien kokonaisrahoituksesta.
Kuviosta ndhdddn, ettd keskuspankkiwelan osuus on
ollut 1970-luvun puolivédlissd jopa 20 % liikepankkien
kokonaisrahoituksesta. Ulkomaisen rahoituksen osuus
on kasvanut vuodesta 1973 l&dhtien. Kuviosta 1 ndhdidin
myds, ettd aivan viime vuosina keskuspankkiv%lan
osuus on kehittyhyt eri suuntaan kuin ulkomaisen
rahoituksen osuus, mikd saattaa olla osoitus ndiden
rahoitusmuotojen vélisen substituoitavuuden paranemi-
sesta.

Kuviosta 2 taas ilmenee, ettd varsinaisten talletusten2
merkitys luotonannon rahoituksessa on jonkin verran
pienentynyt 1970-luvun alkupuolelta lihtien. Myds
kdteistalletusten osuus kokonaisrahoituksesta on

supistunut.

Paikallispankit (s.o0. s&&std- ja osuuspankit) rahoitta-
vat luotonantonsa l&hes yksinomaan talletuksilla.
Paikallispankkien osuus kaikkien talletuspankkien
markkamd&drdisistd k&teistalletuksista on noussut
vuoden 1960 15 prosentista n. 24 oprosenttiin vuonna
1980. Niiden osuus talletuspankkien markkamiiridisisti
varsinaisista talletuksista supistui vuoden 1960

55 prosentista 53 prosenttiin vuonna 1970. Vuoden 1980
lopbuun mennessd td&md osuus oli taas kasvanut 56

prosenttiin.

Liitekuviossa 1 sivulla 54 on kuvattu talletuspankkien
varsinaisten talletusten kasvuvauhtia logaritmisen astei-
kon avulla. Siind havaitaan, ettd varsinaisten talletuste
nimellinen kasvu on ollut varsin tasaista. Sen sijaan
kiinteisiin hintoihin mitattuna kasvu on selvdsti hidas-

tunut korkean inflaation vuosina.

Kokonaisrahoitukseen on sisdllytetty liikepankkien netto-
velka Suomen Pankille, liikepankkien nettovelka ulko-
maille sekd yleisdn kotimaiset kotimaan- ja ulkomaan-
rahan mddrédiset talletukset liikepankeissa.

Varsinaisiin talletuksiin sisdltyy md&drdaikaistalletuksef
sekd sdistd- ja karttuvilla talletustileilld ja kayttd-
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2.1.3 Joukkovelkakirjalainat ja muut rahoituksen l&hteet

Talletuspankkien ulkopuolelle. jddvdstd rahoituslaitos-
sektorista kehitysluotto- ja kiinnitysluottolaitokset
rahoittavat luotonantoaan pddosin joukkovelkakirja-
lainoin. Vakuutuslaitosten ja sosiaaliturvarahastojen
luotonannon mahdollistavien rahastojen pddomat kerdtddn
taas pakollisen ja vapaaehtoisen vakuutussddstédmisen
avulla. Valtion luotonannon rahoitusldhteitd ké&sitell&dd
tdssd luvussa vain valtion obligaatioemissioiden

osalta.

Valtion ja rahoituslaitosten kotimaahan laskemien
joukkovelkakirjojen varanto oli vuoden 1980 lopussa

n. 14.4 mrd.mk. Yritysten emitoimien joukkovelkakirjoje
varanto oli samana hetkend n. 2.3 mrd. mk. Koko
joukkovelkakirjojen varanto oli kuitenkin vain n. 20 %

yleis6n varsinaisten pankkitalletusten mddrdsta.

Rahoituslaitokset olivat laskeneet liikkeeseen keski-
mddrin 57 % vuosina 1975 - 1980 kotimaassa liikkeessa
olleista joukkovelkakirjoista. Vastaavasti valtion

ja yritysten emitoimien joukkovelkakirjojen osuus koko
varannosta oli vuosina 1975 - 1980 31 % ja 15 %.

Muiden osuus j&i ndin ollen 3 prosenttiin. Mainittakoon
ettd rahoituslaitosten liikkeelle laskemasta joukko-
velkakirjavarannosta oli vuoden 1980 lopussa 56 %
kiinnitysluottolaitosten ja 34 % julkisten kehitysluotto-

laitosten emitoimia.

Valtioneuvoston vuonna 1969 tekemdn yleisdobligaatioiden
verohuojennuspddtdksen jdlkeen ovat myds luottolaitokset
emitoineet kasvavassa mddrin yleisGobligaatioita.

Kaikista kotimaassa liikkeeseen lasketuista joukkovelka-

kirjoista on yleisdobligaatioiden osuus ollut

vuosina 1975 - 1979 keskimddrin n. 41 %. Yleisd




obligaatioiden varanto on vuosina 1975 - 1980
vastannut keskimddrin vain hieman yli 10 % yleisOn

varsinaisista talletuksista pankeissa.

Muiden kuin valtion emitoimat obligaatiot ovat edelleen
luvanvaraisia ja siten sd&nneltyjid. Debentuurien
liikkeeseen lasku sen sijaan edellyttd3d vain ilmoitta-

mista Suomen Pankille.

Vakuutuslaitoksiin ja sosiaaliturvarahastoihin
kertyneistd pddomista valtaosa on sijoitettu
luotonantoon. Esimerkiksi vuoden 1979 lopussa
vakuutuslaitostenl luottokannan fpl. joukko-
velkakirjat) osuus niiden rahastoista oli n. 70 %

(ks. Sinikka Salo, [15], s. 71). Osa n&ihin rahastoihin
sisdltyvistd varoista on sidottu kiinteist®ihin,

osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin.

Vakuutuslaitosten rahastot olivat vuoden 1970 lopussa
n. 45 % yleisdn varsinaisten pankkitalletusten
mddrdstd. Mutta vuoden 1979 lopussa suhde ali
kohonnut 59 %:iin. Vakuutuslaitosten rahastoja on
kasvattanut voimakkaimmin ty®nantajain sosiaali-

vakuutusmaksut.
2.2 Yleistsektorin sisdinen rahoitus

Tdssd jaksossa kdsitellddn yleisdsektorin sisidisti
rahoitusta ja sen eri muotoja. Lisdksi huomio .
kiinnitetddn myds yleisdsektorin sisidisen rahoituksen
ja toisaalta ulkopuolelta saatavan rahoituksen mi&-
rdllisiin osuuksiin yleis8sektorin kokonaisrahoituk-

sesta.

1 Tdssd vakuutuslaitoksilla tarkoitetaan samaa luotto-
laitosryhmdd kuin Tilastokeskuksen luottokanta-
tilastossa vuodesta 1975 l&dhtien. Sosiaaliturvarahastot
on siis erotettu omaksi rvhmdkseen.




YleisOsektorin my&ntimien luottojen tutkiminen tilas-

tollisesti on vaikeaa. Tarkastelu perustuu ensisijai-
sesti Tilastokeskuksen rahoitustilinpidosta saataviin

tietoihin rahoitusvirroista. Lisiksi kiinnitet&&n

huomiota teollisuuden luottokantaan ja sen rakenteeseen.

Kuviossa 3 on esitetty Tilastokeskuksen rahoitustilin-
Pidosta saatu arvio yleis®sektorin sisdlld tapahtuvan
luototuksen kasvusta vuosina 1975 = 19791. Rahoitus-
laitossektorin (ml. sosiaaliturvarahastot) luotonannon
kasvu yleis&sektorille on saatu Tilastokeskuksen luotto-

kantatilastosta.

Kuvio 3. Yleis&sektorin ja rahoituslaitosten yleisdlle
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I:] rahoituslaitokset

yleis&sektori

shekkitililuotto, vekselit, kauppaluotot ja ennakot,
velkakirjalainat sekd muut lainat. Saadusta aggregaa-
ti§ta on vdhennetty kotimaisten sektoreiden ulkomaille
myontamét kauppaluotot ja ennakot, jotka on mydntadnyt
lahgs sataprosenttisesti yleisSsektori. Niin laskettua
arv%ota voidaan pitii tyydyttdvans indikaattorina
yleisdsektorin sis&isen rahoituksen Xehityksests.




Kuvio 3 osoittaa, ettd yleisGsektorin sisdinen

rahoitus on ollut mddrdllisesti varsin merkitt&dvéaa.
Kuvio 3 heijastaa my&s yleisd- ja rahoituslaitos-
sektorin my&ntdmien luottojen kasvun dynamiikkaa.

Siitd kdy ilmi, ettd luotot rahoituslaitoksistaja yleist- .
sektorin sisdinen rahoitus kehittyvdt useimmiten eri
suuntaan. Poikkeuksena on vuosi 1979, jolloin rahoitus-
laitosten luotonanto kasvoi voimakkaasti samanaikaisesti
kun myds yleis&sektorin sisdinen rahoitus kasvoi.

Kuvio 3 osoittaa kuitenkin, ettd yleisdsektorin
sisdinen rahoitus on kasvanut silloin, kun rahoitus-
laitosten my&ntdmien luottojen saatavuus on vaikeutunut.
Tosin johtopdidtdsten luotettavuutta heikentdd havain-

tojen vahdisyys.

My&s kotimaisten sektoreiden nettoluotonotto ulkomailta
ndyttdd riippuvan kotimaisten rahoitusmarkkinoiden
kireydestd. Periodina 1975 - 1979, jolloin siirryttiin
erittdin kiredstd rahoitusmarkkinatilanteesta
kevedmp&ddn tilanteeseen, ulkomaisen luotonotonl
merkitys luottoekspansiossa pieneni. Vastaavasti
kotimaisten sektoreiden ulkomaille my&ntdmien
luottojen suhteelliset muutokset kasvoivat tdnd

ajanjaksona.2

Koska yleisdsektorin luottokannasta ei ole saatavissa
luotettavia tietoja, rajoitutaan seuraavassa tarkas-
telemaan koko teollisuuden (ml. kaivostoiminta sekd
sdhk&-, kaasu- ja vesihuolto) luottokannan jakaantu-
mista sekd rahoituksen lihteiden etti luottotyyppien
mukaan.

Ndihin luottoihin on sisdllytetty shekkitililuotto,
vekselit, kauppaluotot ja ennakot, velkakirjalainat,
muut lainat sekd joukkovelkakirjalainat. Tarkastelu
perustuu Tilastokeskuksen rahoitustilinpitoon.

My&s ndmd tiedot saadaan Tilastokeskuksen rahoitus-
tilinpidosta. . ‘




Taulukossa 3 on esitetty vuosien 1970-1973 keskiarvo

koko teollisuuden velkojenl jakaantumisesta luoton-

antajaryhmittéinz. Huomionarvoista on yleis&sektorin
mySntdmien ja ulkomaisten luottojen (ml. kauppaluotot)
suuri osuus. T&min perusteella on syytéd olettaa, etti
muidenkin kuin teollisuuden yritysten rahoituksesta

on merkittdvd osa perdisin vleisbsektorista.

Taulukko 3. Koko teollisuuden velat luotonantaja-
ryhmittdin v. 1970-1973, &

Rahoituslaitokset (pl. Kela) 38.7
Valtio ja Kela 9.:6
YleisOsektori 26.8
Ulkomaat 24 .4
Muut kotim. velkavaateet 0.5

100.0

Kuviossa 4 on esitetty eri luottotyyppien osuudet

koko teollisuudensvieraasta pddomasta vuosina 1960-
1978. Kuvion 4 jaottelussa on pankkien, muiden
rahoituslaitosten (ml. sosiaaliturvarahastot) seki
valtion ja Suomen Pankin luottoihin sisdllytetty
shekkitililuotto, vekselit, velkakirjalainat ja joukko-
velkakirjalainaﬁ4. Ostovelat (s.o. kauppaluotot) ovat
luonteeltaan l&hinnd yrityssektorin ja ulkomaista

lyhytaikaista rahoitusta.5

Tihdn sisdltyy lainat, ostovelat (s.o. kauppaluotot)
ja ennakot sekd siirtosaamiset.

Ldhteend on teollisuuden tasetilasto. Ko. poikkileikkaus-
tietoja on saatavilla vain vuosilta 1970-1973.

Ennen vuotta 1974 luvut koskevat teollisuutta, koko
kaivostoimintaa sek&d s&hk&-, kaasu- ja vesihuoltoa.
Vuodesta 1974 l&htien on tilastoinnissa tapahtuneen
muutoksen vuoksi luvuista jitetty pois kaasu- ja vesi-
huolto sekd malmikaivostoiminta.

Nam&d& luvut on saatu Tilstokeskuksen luottokantatilastosta.

Teollisuuden tasetilastoissa vuosina 1970 - 1973 jul-
kaistujen poikkileikkaustietojen mukaan yrityssektori
mydnsi keskimddrin n. 60 $ koko teollisuuden ostoveloista.
Ulkomaisen pd&oman osuus oli n. 25 &.
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Kuvion 4 muihin velkoihin sisdltyy my&s siirtovelat

ja ennakot. Suurin luotonantajasektori t&mdn ryhman
kohdalla on yrityssektori.l Muihin velkoihin sisdltyy

merkittdvvdssd mddrin myds lyhytaikaista ulkomaista

rahoitusta (erityisesti ennakkomaksut) sekd yhteis&jen

myontdmid luottoja.

My&s tdmd kdy vuosien 1970 - 1973 osalta ilmi teolli-
suuden tasetilaston poikkileikkaustiedoista.




Kuviosta 4 havaitaan, ett& pankkien merkitys teolli-

suuden rahoittajana supistui 1960-luvulla. 1970~
luvulla pankkien osuus koko teollisuuden vieraasta
pddomasta on taas pysvnyt melko vakaana. Muiden
rahoituslaitosten my&ntédmien luottojen osuus on
vaihdellut melkoisesti. 1980-luvun alussa se oli i
samalla tasolla kuin kymmenen vuotta aiemmin. Ulko-
maisen pidioman osuus teollisuuden luotoista on

noussut voimakkaasti 1960-luvun loppupuolelta alkaen,
mutta on laskenut aivan viime vuosina. SP:n ja

valtion mySntdmien luottojen osuus on ollut lievidssi

laskussa koko tarkasteluperiodina.

Ostoveloissa ja muissa veloissa on mit3d ilmeisimmin
lyhytaikaisen ulkomaisen pddoman merkitys korostunut
1970-1uvulla. T&dtd tukee mm. liitekuviosta 2 ilmenevi

kiintedhintainen lyhytaikaisen p&ddoman taseen

vaihtelun voimistuminen 1970-luvulla. Huomionarvoista
kuviossa 4 on ostovelkojen osuuden l&hes jatkuva
supistuminen. Samaan aikaan on muiden velkojen

osuus vastaavasti noussut. T&dmd kehitys muuttuu
hieman, mutta ei oleellisesti toisenlaiseksi, kun
viime vuosina voimakkaasti kasvaneet ennakot siirre- 1
tddn muista veloista ostovelkoihin.l Ostovelkojen
supistuminen muiden velkojen kustannuksella voi

johtua osittain my&s pitk&daikaisten toimitusluottojen2
(kesto yleensd 1 - 5 vuotta) merkityksen kasvusta.
Kysymys voi olla lisdksi yritysten ja koko yleisé-

Vasta vuoden 1974 j&dlkeen on yritysten teollisuus-
tilastossa esitetty erikseen ennakot. Vuosina 1974 -
1980 on ennakkojen ja ostovelkojen sekd toisaalta
muiden velkojen (pl. ennakot) osuudet teollisuuden
vieraasta pddomasta kehittyneet seuraavasti:

1974 1975 1976 1977 1978 1979 198
Ostovelat ja

ennakot, % 29.0 23,9 23.1 20.2 19.4 21.2 22.3
Muut velat (pl. :
ennakot), % 15.9 163 14.8 14.0 14.9 14:0 13.]

Esimerkiksi yli 100 henkildn teollisuusyritysten laina-
saamisista oli toimitusluottojen osuus vuosina 1974 -
1980 55 — 62 %.
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sektorin sisdisten lyhyen rahan markkinoiden organi-

soitumisesta ja merkityksen kasvamisesta.

Liitekuviossa 3 on laskettu yhteen kuvion 4 ostovelat
(1) ja muut velat. Lisdksi on laskettu yhteen pankkien
ja muiden rahoituslaitosten mydnt&dm&t luotot. Kuviosta i

ndhdddn, ettd 1960-luvulla eri luottoaggregaattien

osuudet pysyivdt melko vakaina. 1970-luvulla muiden
paitsi Suomen Pdnkin ja valtion mydntdmien luottojen

osuuksissa tapahtuneet muutokset ovat voimistuneet.

g’ Taméd saattaa olla osoitus eri rahoitusmuotojen
entistd joustavammasta kdytSstd ja siihen liittyvdstd
korkotietoisuuden kasvusta. Pddasiassa lyhytaikai-
sista veloista koostuvan muiden velkojen ja toisaalta

1 rahoituslaitosluottojen osuuksien vd@linen riippuvuus

o on liitekuviossa 3 ollut selvidsti negatiivinen
vuoteen 1978 saakka. T&min jdlkeen muiden velkojen
ja rahoituslaitosten mydntdmien luottojen osuudet
ovat olleet nousussa samaan aikaan, kun pitk&daikaisen
ulkomaisen velan osuus on korkean kansainvidlisen

J, korkotason oloissa laskenut.

i

3

A ;
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3 Rahoitusmarkkinoiden korkojdrjestelmd
3.1 Korkojdrjestelmdn yleiset piirtegt

L Suomen korkojdrjestelmdlle on ollut ominaista tar-
keimpien korkojen sdidtely s.o. niiden hallinnollinen
mddrdytyminen. Viime aikoina ovat kuitenkin vapaan
koronmuodostuksen markkinat kasvaneet jonkin verran.
Lisdksi 1970-1luvulla ja 1980-luvun alussa on ulko-
maisten korkojen merkitys voimistunut. Kuviossa 5

on esitetty korkojdrjestelmdmme rakenne sekd tar-

)
keimm&t riippuvuudet korkojen mddrdytymisessi.
Kuvio 5. Suomen korkojdrjestelmd
’ |
Hallinnollinen ja '
verovapaa SP:n peruskorko ) Vapaasti madrdytyva
ja veronalainen
Liikep. keskusp. 2.a
rah. ehdot
y
talletuspankkien I 2.b al
markkakorot” : keskusp. rahoit.
otim. obligaati- = marginaalikorko
oiden korot 4 lyhyt markkinakorkd
osa muiden luottol. %ggmnm VRpARE:Jar

) markka—-antol. ko—
roista 2.C

reaalitaloudesta
riippuva rahoi- 25d
tuksen kysynta

" 3 tallet. pankkien .
» t?kcmaiset > | ja muiden luottol.
korot valuuttaluottojen
korot
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Korot Suomen rahoitusmarkkinoilla voidaan jakaa
kahteen ryhmddn: toisaalta niihin, jotka mé&rdytyvit
hallinnollisesti ja joista muodostuvat tulot ovat
verovapaita luonnollisille henkildille sek3d toisaalta
niihin, jotka mddrdytyvdt vapaasti ja joista muodos-

tuvat tulot ovat kaikille veronalaisia.

Talletuspankkien markkamddrdiset anto- ja ottolainauk--
sen korot sekd kotimaisten obligaatioiden korot ovat
mddrdytyneet hallinnollisesti. Sen sijaan pankki-
sektorin ulkopuolelle jddvistd luottolaitoksistal osan
markka-antolainauksen korkoon voivat markkinavoimat
ainakin tietyssd mddrin vaikuttaa. Herkimmin raha-
markkinatilanteeseen reagoi kuitenkin liikepankkien
keskuspankkirahoituksen marginaalikorkoz) sekd hal-
linnollisten markkinoiden ulkopuolella toimivien
lyhyen rahan markkinoiden korko.3 Myds erddt muut

korot, kuten debentuurikorko mddrdytyvdt vapaasti.

Korkosddtely perustuu liikepankkien antolainauskorkojel
kontrolliin. Suomen Pankki on keskuspankkiluoton
kdyttbSoikeuden ehtona edellyttdnyt liikepankeilta anto-
lainauskoron pysyttdmistd tietylld tasolla. Keskusraha-
laitostensa kautta Suomen Pankin korkos#itely ulottuu 2
mySs paikallispankkeihin. Ndissid oloissa talletus-
pankkien antolainauskorko on yleensd muuttunut vain
silloin, kun Suomen Pankin peruskorkoa on muutettu.

(Ks. nuoli 1 kuviossa 5).

Antolainauskorkojen sddtely asettaa tietyt puitteet

myOs pankkien talletuskoroille. Pankit ovat lisdksi
Suomen Pankin mydt&vaikutuksella sopineet siitd, ettd
ottolainauskorkoja muutetaan yleensd prosenttiyksik- =

kdind laskien saman verran kuin antolainauskorkoja.

Ndistd luottolaitoksista kdytetddn jatkossa nimitysti
"muut luottolaitokset".

Sddtelemdlld keskuspankkirahoituksen ehtoja keskuspank-
ki voi eliminoida markkinavoimien aiheuttaman vaihtelun
marginaalikorossa.

Tdtd korkoa on nimitetty yleisesti harmaaksi koroksi.
Jatkossa kuitenkin k&dytetd&n termid "lyhyt markkina-
korko".

|
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Valtioneuvosto pddttdd viime kddessd valtion obligaa-
tioiden korosta. Muiden kotimaassa liikkeeseen las-
kettujen obligaatioiden koron s#iidtely on perustunut
obligaatiocemissioiden luvanvaraisuuteen. Liikkeeseen-
laskuluvan antajina Suomen Pankki ja valtionvarain-
ministerid voivat mddrdtd suoraan ndiden obligaatioiden

koron. ngs

Hallinnollisesta koronasetannasta huolimatta kotimaiste
obligaatioiden korko ei voi kehittyd riippumatta muista
sdddellyistd koroista. Verottomina sijoituskohteina
yleisdobligaatiot ovat kotitalouksille l&heisid korvik- .
keita verovapaille pitk&daikaisille pankkitalletuksille.
Muut kotimaiset obligaatiot, joita hankkivat p&dasiassa
pankit ja vakuutuslaitokset, eivdt taas voi miirdytyi
riippumatta pankkien antolainauskoroista ja siihen

kytkeytyneestd vakuutuslaitosten luotonannon korosta.

Osa talletuspankkien ja muiden luottolaitosten anto-
lainauksesta mySnnetddn ulkomaanrahanmddrdisind. N&diden
valuuttaluottojen korko mid&rdytyykin suoraan ulko-

maisten korkojen mukaan (ks. nuoli 3 kuviossa 5).

Muista luottolaitoksista vakuutuslaitosten luotto- i
korko ja varsinkin kiinnitysluottolaitosten markka-
antolainauksen korko seuraavat pdiasiassa talletus-
pankkien antolainauskoron ja kotimaisten obligaatioiden
koron kehitystd. Pankkien rahoitusyhtididen mySntdmén
rahoituksen ehdot kuten my®s kehitysluottolaitosten
markka-antolainauksen korot voivat mddrdytyd vapaasti

ja suhteellisen riippumattomasti hallinnollisesta korko-

tasosta.
o

Liikepankkien keskuspankkirahoituksen keskeinen merkitys
korkojdrjestelmédssd perustuu ennen kaikkea sen ja
luottoekspansion vdliseen yhteyteen. Marginaalikorko
riippuu liikepankkien keskuspankkirahoituksen ehdoista
(ks. nuoli 2.a. kuviossa 5)ja timdn rahoituksen

mddrdstd. Keskuspankkirahoituksen ehtojen
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muutoksen aikaansaama lopullinen vaikutus marginaali-
korkoon riippuu siitd, miten keskuspankkirahoituksen
mddrd reagoi rahoituksen ehtojen muutokseen. Keskus-
pankkirahoituksen m&&drdd ja sitd kautta marginaali-
korkoa voi muuttaa lisdksi reaalitaloudellisten teki-
joiden aikaansaama vaihtelu luoton kysynndssd, sikdli
kun luoton kysyntd vaikuttaa luoton tarjontaan (tdstd j
selittyy nuoli 2.c. kuviossa 5). Myds pankkien anto-
ja ottolainauskoroilla on vaikutusta marginaalikorkoon
(nuoli 2.b. kuviossa 5). Riippuuhan pankkien optimaa-
lisena pitd&mdn luoton tarjonnan taso ja siten keskus-
pankkirahoituksen md&drd suoraan hallinnollisista pankki
koroista. Toiseksi, koska hallinolliset korot mddrddvat
luoton kysynnédn, niilld on vdlillinen vaikutus margi=-
naalikorkoon. Lisdksi ulkomainen korko vaikuttaa
vdlillisesti keskuspankkirahoituksen marginaalikorkoon
siltd osin kuin silld on vaikutusta pankkiluottojen
kysyntd&dn ja siten keskuspankkirahoituksen mdir&in
(nuoli 2.d. kuviossa 5). Ulkomaisen korkotason ja
marginaalikoron v&dlilld on nykyisin suorempikin ter-
miinimarkkinoiden kautta toimiva riippuvuus (edelleen

nuoli 2.d. kuviossa 5).

1
Lyhyt markkinakorko ja muut vapaasti mddrdytyvdt korot, u|
|

joihin voidaan lukea mm. debentuurien korko, erdiden
luottolaitosten mydntd@m&n rahoituksen korko sekd
tietyin varauksin kauppaluottojen efektiivinen tuotto,
poikkeavat luonteeltaan marginaalikorosta siind,

ettd ne koskettavat vdlittOmdsti yleisdsektoria.

Ndiden korkoihin vaikuttaa suoraan reaalitaloudellisten
tekijdiden mddrddmd luoton kysynndn komponentti (2.c.
kuviossa 5). Samoin ulkomaisilla koroilla on vdlitdn
yhteys kotimaisiin vapaasti mddrdytyviin korkoihin E
(nuoli 2.c. kuviossa 5); ulkomainen rahoitus lienee
lihes t&dydellinen substituutti varsinkin kotimaiselle

lyhytaikaiselle markkinarahalle.
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Sen sijaan pankkien anto- ja oﬁtolainauskorkojen
vdlitdn vaikutus esimerkiksi lyhyeen markkina-
korkoon ei vdlttamdttd ole kovin voimakas. T&md
johtuu siitd, ettd luotonottajat pitdvd&t alhaisella
hallinnollisella korolla annettua luottoa edulli- i
sempana kuin yleensd@ korkeampikorkoista markkina-
rahaa. Ndmd luottomuodot eivdt ole siten tdydellisid
substituutteja. Pankkien anto- ja ottolainauskorot
(nuoli 2.b. kuviossa 5) niinkuin my&s keskuspankki-
rahoituksen ehdot (nuoli 2.a. kuviossa 5) vaikuttavat
kuitenkin vdlillisesti pankkien luoton kysynnén ja
tarjonnan kautta lyhyeen markkinakorkoon ja muihin

vapaasti mddrdytyviin korkoihin.

'Sikdli kuin liikepankit voivat korvata keskuspankki-

rahoitusta lainaamalla lyhytaikaisilta vapailta
markkinoilta, keskuspankkirahoituksen marginaali-

koron ja lyhyen markkinakoron vdlille syntyy vdlitdn
vuorovaikutus. T&md suora kytkentd voi olla

heikko. Kuitenkin pankkiluottojen kysyntd,

ulkomainen korkotaso, pankkiluottojen tarjontaa
mddrittdvédt hallinnolliset korot sekd keskuspankki- u

velan ehdot vaikuttavat samansuuntaisesti
marginaalikorkoon ja vapaiden markkinoiden korkeen.

3.2 Talletuspankkin anto- ja ottolainauskorot

Suomen Pankki on m&drdnnyt talletuspankkien anto-
lainauskoron yl&rajan 1950-luvun lopulta l&htien.

Vuoden 1980 lopussa antolainauskorolle asetetun

yldrajan ja Suomen Pankin peruskoron védlinen erotus t

oli 3.25 prosenttiyksikk&i.

Liikepankkien ja my&s paikallispankkien antotainauksen

keskikorolle on vuoteen 1971 saakka ollut selva
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prosenttilukuna ilmaistu yldraja. Sen jdlkeen

Suomen Pankki seurasi talletuspankkien antolainauksen
keskikoron kehitystd saamiensa ilmoitusten perusteella
ja edellytti, ettei keskiarvoon synny mainittavia
liukumia. Vuoden 1978 syyskuusta ldhtien on Suomen
Pankki korkojen hallinnan tehostamiseksi ja rahalai-
toskentdlld sovellettavien korkojen yhtendisyyden i
edistdmiseksi asettanut talletuspankkien antolainaukser

keskikorolle jdlleen ehdottomat yl&drajat.

Korkosddtelyssd antolainauksen keskikoron

yldraja on suhteutettu Suomen Pankin peruskorkoon.
Antolainauksen keskikoron ollessa sdddelty se on
ollut jatkuvasti peruskoron mddrddmdlld maksimi-
tasolla. Peruskoron muutokset ovat poikkeuksetta
vaikuttaneet antolainauksen keskikoron ja/tai
antolainauskoron yldrajan kautta antolainauskorkoihin.
N&m&d havainnot osoittavat antolainauskorkojen olleen
yleensd markkinakoron alapuolella ja korkeintaan
lyhyen aikaa sen yl&dpuolella.

Kuviosta Glnahdéan Suomen Pankin peruskoron ja
talletuspankkien antolainauksen keskikoron kehitys.
Peruskoron tasomuutokset heijastuvat selvidsti u

talletuspankkien antolainauskoron muutoksina.

Kuviosta 6 ndhdidn edelleen, ettd talletuspankkien
ottolainauskorot ovat muuttuneet samansuuntaisesti
kuin antolainauskorot. Talletuspankkien

korkomarginaali on kasvanut jonkin verran vuodesta

1960 l1lihtien, kuten kuviosta 6 n&dhd&ié&n.

Tdssd kuviossa Suomen Pankin peruskorko on esitetty -
kuukausitasolla ja muut sarjat vuositasolla.
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Talletuspankkien anto- ja ottolainaus on luonteeltaan
vaihtuvakorkoista, joten korkoa muutettaessa muuttuu

koko luotto- ja talletuskannan korko.

3.3 Kotimaisten obligaatioiden korot

Valtion yleisbobligaatioiden ja muiden kuin

valtion liikkeeseen laskemien obligaatioiden korko-
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jenl kehitystd on kuvattu kuviossa 7. N&dita
korkoja on verrattu 12 kuukauden talletusten korkoon

ja talletuspankkien antolainauskorkoon.

Kuviossa 7 esitetty 12 kuukauden talletusten korko ei

anna kuitenkaan tHysin oikeata kuvaa valtion yleis&obli
gaatioille vaihtoehtoisina sijoituskohteina olevien

mddrdaikaistalletusten koron kehityksestd. Niinpd
ennen vuotta 1968, jolloin indeksitilit lakkautettiin,
mddrdaikaistalletusten painotettu keskikorko oli
vuosina 1965 ja 1966 indeksitilien koron vaikutuksesta
alemmalla tasolla kuin vuosina 1963 ja 1967 aivan
kuten valtion yleistobligaatioidenkin korko. Edelleen
vuoden 1975 jdlkeen, jolloin otettiin kdyttddn 36
kuukauden palkkio- ja verohuojennustalletukset, 12
kuukauden ja sitd pitempiaikaisten talletusten paino-
tetussa korossa tapahtui hyppdys, joka ei ndy 12
kuukauden talletusten korossa. Ottaen huomioon edelld
esitetyt ndkSkohdat valtion yleisdobligaatioiden koron
voidaan katsoa seuranneen mddrdaikaistalletusten
korkoa 1960-luvulla ja vuoden 1975 j&dlkeen. Vertail-
tavien korkojen erilainen kehitys 1970-luvun alku-
puolella selittynee valtion lainanottotarpeessa tapahtu

neista suurehkoista muutoksista.

Kuviosta 7 ndhdd&n myds, ettd valtion obligaatioiden
korko on ollut 3 - 4 % korkeampi kuin 12 kuukauden
talletusten korko. T&m3d ero on selitettdvissad

obligaatioiden nditd talletuksia pitemmdstd juoksu-

Tdssd kdytetty valtion obligaation korko on painotettu
vuosikeskiarvo juoksuajaltaan eripituisten obligaati-
oiden emissiokorosta. Viime vuosina valtio on laskenut
liikkeeseen l1ldhinnd 5 ja 10 vuoden obligaatioita.
Jadlkimmdisen korko on ollut 1 - 1.5 % edellisen korkoa
korkeampi. MyOs muiden obligaatioiden korko kuviossa

7 on painotettu keskiarvo.
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ajastal sekd pankkitalletuksen haltijan saamista muista
eduista, mm. lainansaantimahdollisuudesta. Mainittakoon,
ettd vuodesta 1975 l&htien valtion viiden vuoden
obligaatioiden emissiokoron ja 24 kk:n talletusten
korkojen ero on ollut 0.5 - 3.5 % ja keskimddrin

hieman yli 2 %.

24 kuukauden talletukset otetettiin kdyttddn vasta
maaliskuun alusta 1969, jolloin kuun loppuun asti korko
24 kuukauden tileilld on ollut 1 prosenttiyksikdn
korkeampi kuin 24 kuukauden tilien korko. 1.11.1979
alkaen tamid korkoero on ollut 1.25 prosenttiyksikkdd.
36 kuukauden palkkio ja verohuojennustalletusten korko
on ollut 0.75 prosenttiyksikkdd korkeampi kuin 24
kuukauden talletusten korko.
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Muiden kuin valtion vuosina 1975 - 1980 liikkeeseen
laskemista obligaatioista oli yleistobligaatioita n.
24 %¥. N&iden valtion yleisbobligaatioiden tapaan

verovapaiden obligaatioiden korko mddrdytyy

yleensd valtion yleisBobligaatioiden koron mukaan.

Valtaosa muiden kuin valtion liikkeeseen laskemista

obligaatioista markkinoidaan pankeille ja vakuutus-
laitoksille. Pankeille obligaatiosijoitus on tiettyyn
rajaan saakka vaihtoehto yleis8lainan my®ntdmiselle.
Ilmeisesti tdm&n vuoksi muiden obligaatioiden korko

3 Oon seurannut talletuspankkien antolainauskorkoa (ks. ku-
vio 7). Joidenkin kiinnitysluottolaitosten emitoimien
obligaatioiden korko on lis#ksi sidottu kiintedsti
mddrdaikaistalletusten korkoon siten, ettd obligaatio-
koron ja talletuskoron v&liin j&4 kiinted marginaali.

LO Tamd kytkentd ei kuitenkaan v&hennd muiden obligaa-

™

tioiden koron ja antolainauksen koron vdlistd
riippuvuutta.

Mddrdaikaistalletusten korkoon sidotut obligaatiot
ovat vaihtuvakorkoisia. Luottolaitosten muille

3 kuin yleisdlle tarkoitetuissa obligaatioemissioissa
onkin vaihtuvakorkoisten obligaatioiden osuus
ollut vuosina 1975 - 1979 keskimi&rin 68 %. Valtion
ja kiinnitysluottolaitosten yleis&obligaatiot ovat

olleet vuodesta 1969 l&htien p#&dosin kiintedkorkoisia.

i P Myds valtion muut kotimaiset obligaatiot ovat l&hes
\ _ poikkeuksetta olleet kiintedkorkoisia. Kaiken
kaikkiaan on vaihtuvakorkoisten joukkovelkakirjojen
osuus kaikista kotimaassa liikkeellelasketuista
obligaatioista ja debentuureista ollut vuosina

1975 - 1979 keskim&drin n. 10 %.

3.4 Muiden luottolaitosten antolainauskorot

Muiden luottolaitosten antolainauskoroista osa on

4 ? ' kytkeytynyt hyvin kiintedsti sididdeltyihin
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korkoihin. Osa on taas kehittynyt melko riippumat-

tomasti.

Vakuutusyhtidéiden luotonannon korot ovat seuranneet
melko kiinte&dsti talletuspankkien antolainauskorkoja.
Tidllaisen kehityksen syntymiseen on vaikuttanut
Suomen Pankin tekemdt suositukset vakuutusyhtididen
koroista. Vuodesta 1979 ldhtien vakuutusyhtidt ovat
soveltaneet Suomen Pankin aloitteesta yhdenmukaista
korkolauseketta tekemissddn luottosopimuksissa. Tdmdn
mukaan kyseiset luotot ovat olleet vaihtuvakorkoisia
ja niitd on muutettu samanaikaisesti pankkikorkojen
kanssa. K&ytdnndssd pankkikorkojen muutos ei ole
kuitenkaan heijastunut tdysimddrdisend vakuutusyhtidide.

antolainauskoroissa.

Vakuutusyhtididen antolainauksen keskikorkoa on kuvattu
kuviossa 8. Vakuutusyhtididen antolainauksen keski-
koron alhaisuus verrattuna talletuspankkien antolainauk
sen keskikorkoon johtuu henki- ja el&dkevakuutusyhtidide
halpakorkoisesta TEL-takaisinlainauksesta. Vakuutus-
yhtididen lainat ovat yleensd kestoltaan pitempid kuin
pankkilainat ja tavallisten lainojen korot saattavat

olla pankkikorkoja korkeammat.

Kiinnitysluotto- ja kehitysluottolaitosten markka-
antolainauksen korko seuraa ndiden laitosten kotimaahan
emitoimien joukkovelkakirjalainojen korkoa. Kehitys-
luottolaitokset rahoittavat markka-antolainauksensa
pddosin debentuurilainoin, joiden korko on suhteellisen
riippumaton hallinnollisesta korosta. Kiinnitysluotto-
laitokset puolestaan rahoittavat toimintaansa etu-
pddssd pankeille suunnatuilla obligaatiocemissioilla.

Ndiden obligaatioiden koron ja pankkien antolainaus-

koron vdlisen kytkenndn vuoksi on kiinnitysluotto-
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laitosten ja pankkien antolainauskoron vdlilld ndin
ollen myds riippuvuus. Kuviosta 8 havaitaan, ettad
kiinnitysluottolaitosten antolainauksen korot ovat

pysyneet suurin piirtein samalla tasolla kuin talletus-—

pankkien antolainauskorot.

Pankkien rahoitusyhtiétl rahoittavat toimintansa
suureksi osaksi pankkien vdlittdm&lld lyhyelld markkina
rahalla. Té&médn vuoksi ndiden laitosten mydntdman-
rahoituksen ehdot riippuvat mm. lyhyestd markkinakorost
Rahoitusyhti&iden luotonanto on melko lyhytaikaista

ja kiintedkorkoista.

Sen sijaan markkinakorko ei juuri vaikuta sosiaali-
turvarahastojen ja niihin sisdltymdttdmien eldke-
kassojen ja -sddtididen luotonannon korkoihin. Osaa
ndistd luottokoroista ei ole my&skddn kiintedsti
sidottu hallinnollisiin pankkikorkoihin. Edelld
mainituista luottolaitoksista on LEL-kassojen, MELA:n
ja merimieseldkekassojen antolainaus pddosin vaihtuva-

korkoista.

Karkean arvion mukaan luottolaitosten (ml. sosiaali-
turvarahastot) antolainauksesta oli wvuonna 1979

vaihtuvakorkoista n. 84 %.

Rahoitusyhtidt harjoittavat factoring- ja leasing-
toimintaa sekd rahoittavat osamaksukauppaa.
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3.5 Liikepankkien keskuspankkirahoituksen marginaalikorko
® Kuten luvussa 3.1 todettiin, liikepankkien keskus-
pankkirahoituksen marginaalikorko riippuu t&min
rahoituksen mddrdstd ja sille Suomen Pankin asettamista
ehdoista. Pankkien kannattavuudessa syntyvien
muutosten kautta marginaalikoron n#dhtiin vaikuttavan
luottoekspansion voimakkuuteen. Luvussa 3.6
o kdsitellddn tarkemmin marginaalikoron sekd vapaasti
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madrdytyvien yleisdsektorin luottojen ja talletusten |
korkojen vdlistd kytkentdd. Luvussa 3.7 tarkastellaan
ulkomaisten korkojen ja marginaalikoron vdlisid

yhteyksia.

Tédssd luvussa on tarkoitus selvittdd edelli esitettyd
yksityiskohtaisemmin marginaalikoron md&rdytymistd
suljetussa taloudessa. Tarkastelu aloitetaan
pelkistetystd tilanteessa, jossa pankit optimoivat
tuloksensa lyhyelld aikav&dlilld ja pyrkividt sopeut-

3 tamaan keskuspankkirahoituksen marginaalikoron
hallinnollisten pankkikorkojen mididrdimille tasolle.
Tdmdn j&dlkeen tutkitaan syitd siihen, miksi pankit
aika ajoin maksavat tavanomaista korkeampaa margi-
naalikorkoa, vaikka hallinnolliset antolainauskorot

1 ovat pysyneet muuttumattomina.

3.5.1 Pelkistetty tarkastelu

Oletetaan, ettd pankit pyrkivdt maksimoimaan voit-
tonsa ja siten asettavat. lis&rahoituksen s.o.

'3 keskuspankkirahoituksen marginaalikustannukset yht&
suuriksi kuin luotonannon marginaalituotot. Olkoon

pankkien voittofunktio

o~
(1) 7 =rL- (r; =€) D+ r R+ qQ,

missd L on antolainaus, D ottolainaus QP pankkien
saamat muut kuin korkotuotot, r, antolainauskorko,
g.anto- ja ottolainauskoron erotuksen suuruinen
vakio ja s keskuspankkirahoituksen keskimidrdinen
? korko. R tarkoittaa keskuspankkirahoituksen m&&rii,
joka on yht& kuin L - D. Kun ylld oleva yht&ls

derivoidaan L:n suhteen ja asetetaan saatu tulos

nollaksi, saadaan
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o T _ - ‘W= (1 - .
(2) 7 re (1 W) +&W (1 W) rmg +dQP 0
oL
missd QAD =W
AL
ja r = d(rRR) =r, 6 + Rar_ , kun 9TR > 0

R

mg R
SR Si

yhtdldstd (2) saadaan ratkaistuksi marginaalikorolle

3R

r lauseke
mg

_ EW 5% 1
(3) g =T * T - Y ST T =W

Jos yhtdldssd (3) talletuspalaute W ja osittaisderivaatta

EBQP ovat vakioita (vrt. [14], s. 36 = 37) on marginaali-

L . . .
korko suorassa suhteessa hallinnolliseen antolainauskorkoon

ja on tietyn vakion verran sen ylédpuolella.

Yhtdldn (3) mukaiseen optimitilanteeseen

pddstddn kuitenkin vain silloin, kun

luoton kysyntd on v&hintddn yhtd suuri kuin

luoton tarjonta.  Jos luoton kysyntd jdd

pankkien optimaalisena pitdmd& luoton tarjontaa
pienemmdksi, mySs luotonotto keskuspankista j&&
optimitason alapuolelle. T&ll86in marginaalikorko laskee
yhtdldn (3) mddrddm&n tason alapuolelle. Suomessa
hallinnolliset korot ovat olleet kuitenkin toden-
ndkSisesti useimmiten markkinakoron alapuolella, joten
pankit ovat voineet pitdd keskuspankkivelkansa optimi-

tasolla.

Tdllaisessa tilanteessa hallinnollisen koron muutos

vaikuttaa yksiselitteisesti marginaalikorkoon. Marginaa-

likoron tdytyy muuttua yhtd paljon ja samansuuntaisesti




1
29 1
i

kuin anto- ja ottolainauskorot, jotta yhtdld (3) olisi |
voimassa. Vaadittava muutos marginaalikorossa voi
syntyd keskuspankkirahoituksen ehtojen tai keskus-
i pankkirahoituksen mddrdn muutoksesta. Mikdli taas
L‘ luotonsiddnndstelytilanteessa muutetaan vain keskus-
’ pankkirahoituksen ehtoja, yhtdld (3) edellyttdd, etta
keskuspankkirahoituksen md&rd sopeutuu niin, etta
marginaalikorko pysyy ennallaan. Mddrdn muutoksen

suuruus riippuu keskuspankkirahoitusj'airjestelméisté.l

h) 3.5.2 Muut luottoehdot kuin korot
[

Silloin kun pankkien antolainauskorko on hallinnollisesti

asetettu ja tasapainokoron alapuolella, on todenndk&istd,
| ettd pankit pyrkivdt kdyttdmdlld muita luottoehtoja kuin
| ) korko aikaansaamaan luottojen kysynndn ja tarjonnan
tasapainon. Muilla luottoehdoilla tarkoitetaan tédssa

osuutta tai muuta omarahoitusosuutta, erilaisia muita
talletusvelvoitteita sekd luoton vakuuksia (ks [6) '

1 Keskuspankkirahoitusjdrjestelmdd on muutettu melko
taajaan viimeisen 30 vuoden aikana. (ks. [14], ss.
56 - 66 ja Suomen Pankin vuosikirjat). Eri jédrjestel-
missid on keskuspankkirahoituksen marginaalikorko
reagoinut varsin eri tavoin rahoituksen md&rdn muutok-
siin. Kevdidstd 1967 vuoden 1975 syksyvn kdytdssd olleessa

\ jidrjestelmdssid marginaalikorko keskuspankkirahoituksen

) mddrdn funktiona ei noussut tasaisesti, vaan siten, ettd

marginaalikorossa tapahtui hvopdys. Té&mén jédlkeen

‘ tammikuuhun 1980 asti marginaalikorko mddrdytyi suoraan

l . pdivdluottokoron mukaan. T&l11l6in keskuspankkirahoituksen

\ middrdn suhde marginaalikorkoon oli suhteellisen vakaa.

‘ vVuoden 1980 helmikuusta ldhtien kdytddn otetussa

| jdrjestelmdssd kullakin liikepankilla on omat perus-
korkoiset kiintidnsd. P&divdluottokorolla, joka on keskus-

9 pankin asettama, voi kukin liikepankki lisdksi ottaa

- luottoa keskuspankin pdivdluottomarkkinoilta. Mikdli
pankin luotto pdivdluottomarkkinoilta ylittdd perus-
kiintidén tietyn monikerran, joutuu pankki lisdkorko-
portaalle. N&in marginaalikorossa voi tapahtua pienia
hyppédyksid, kun keskuspankkirahoituksen mddrd kasvaa.

b
P
|
‘ laina-ajan pituutta, vaadittua etukdteissddstamis-
|
‘r
r
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.
s. 248 seka [8], s. 64). Mikili luotonannon marginaali- i
tuottoja voidaan sdddelld ndiden luottoehtojen avullal, i
pankit voivat sopeutua marginaalikoron vaihteluihin
hallinnollisten korkojen pysyessd ennallaan. Mitd w
joustavammin luotonannon marginaalituottoihin voidaan i
vaikuttaa muiden luottoehtojen kautta ja toisaalta, ;
mitd joustamattomampaa luoton kysyntd on muiden luotto- |
ehtojen suhteen, sitd enemmdn muiden luottoehtojen f
kdyttd vdhentdd luotonsddnndstelyyn perustuvan raha-

politiikan tehoa.

Muut luottoehdot vaikuttavat luotonannon tuottoihin
viime kddessd luottotappioriskin, pankkipalvelujen
myynnistd saatavien tuottojen sekd luotonannon aikaan-

saaman talletuspalautteen kautta.

Laina-aikaa muuttamalla voidaan eri tavoin vaikuttaa
luotonannon tuottoihin. Ensinndkin, jos luottotarve
tyydytetddn tavanomaista lyhytaikaisemmalla luotolla,
pankki pystyy lisddmddn luotonsaajien lukumd&rda
ilman, ettd luotonannon volyymi kasvaa. Asiakas-

piirin laajentamisella voidaan taas suurentaa

talletuspalautetta ja muita kuin korkotuloja. Edelleen
pankki voi lis&td luotonannon efektiivistd tuottoa
mySntdmdlld pitkdaikaista luottoa perdttdisissd lvhyt-
aikaisissa osissa. Tdmd nimittdin kasvattaa luoton-
varausprovisiosta ja toimituspalkkioista saatavia
tuloja. Jakamalla lainaa lyhytaikaisiin osiin voidaan

my8s supistaa luottotappioriskid samoin kuin sellaisten

Empiirisesti muiden luottoehtojen yhteyttd marginaali-
korkoon on tutkinut Seppo Kostiainen ([9], ks.

s. 60, 67 - 68). Tulosten mukaan muut luottoehdot,

joita mitattiin laina-aikojen vaihteluina, eivdt kuitenkaar
ndytd liittyvdn kovin kiintedsti marginaalikorkoon.
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tilanteiden todenndk&isyyttd, joissa pankki konkurs- ?
sista aiheutuvien luottotappioiden v&lttdmiseksi

joutuu mydntdmddn asiakkaalleen halpakorkoista, joskus
nollakorkoistakin luottoa. Etukdteissddstémisosuuden
avulla voidaan taas vaikuttaa tuleviin talletuk-

siin ja sitd kautta pankin tuottoihin. Vakuuksien an-
siosta pankki voi puolestaan supistaa luottotappio-
riskid.

On kuitenkin olemassa useita tekijéitd, jotka vdhentd-
vdt pankin mahdollisuuksia vaikuttaa tuottoihin

muiden luottoehtojen avulla.

Ensinndkin oligopolistinen kilpailu pyrkii yhden-
mukaistamaan luottoehtoja. Kilpailijoiden reaktioiden
takia yksittdisen pankin on vaikea hydtyd ndiden
luottoehtojen hdllentédmisestd. N&diden ehtojen
kiristdminen taas aiheuttaa asiakasmenetyksid. Tavan-
omaista kiredmpien ehtojen soveltamista voidaankin
usein pitdd pikemminkin md&drdllisen luotonsdidnndstelyn
vdlineind kuin mddr&dtietoisena pyrkimyksend vaikuttaa

luotonannosta saataviin tuottoihin.

Toiseksi muut luottoehdot ovat usein sellaisia, ettad
monopolipankinkin on niiden avulla lyhyelld aika-
vdlilld hankala kasvattaa luotonannon marginaali-
tuottoa. Esimerkiksi laina-aika on kiintedsti sidottu
luototettavan kohteen luonteeseen. Yritysten luotot,
joilla rahoitetaan kokonaisia tuotantokoneistoja,
samoin kuin kotitalouksien asuntoluototkaan eividt

voi olla kovin lyhytaikaisia. Muut luottoehdot kuten
vaaditut vakuudet ja omarahoitusosuus ovat taas
suhteellisen tehottomia vaikutettaessa luotonannon
tuottoihin luottotappioriskin kautta, koska pankkien

riskinotto pienistd luottotappioista pddtellen on

ollut perinteisesti melko v&hdista.
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3.5.3 Luottojen liikakysyntd ja kysyntdpaine

On ilmeistd, ettd pankeilla on vain rajoitetut

_ mahdollisuudet lyhyelld aikav&lilld vaikuttaa luoton-
hé annon tuottoihin luottoehtoja muuttamalla. Luoton
( tarjonnan voimakkaita vaihteluita ei voida siten
selittdd kuin osaksi hallinnollisten korkojen tai
pankin hankkiman lisdrahoituksen ehtojen muutoksella.
Tdmdn vuoksi on esitetty erilaisia hypoteeseja, jotka
pyrkivdt selitt&@m&dn, miten luoton kysynndn voimakkuus
7 ja/tai luottojen liikakysyntd vaikuttavat marginaali-

tuottoihin ja luottojen tarjontaan.

On mahdollista, ettd odotukset reaalip&doman tuotoista

vaikuttavat luotonannon marginaalituottoihin l&hinni

9 luottotappioriskin vdlitykselld. Korkeasuhdanteessa,

jolloin luoton kysyntd on voimakasta ja luottotappio=-
riski on normaalia pienempi, kasvaa luottokelpoisen -

kysynné&n mééré.l

On my&s esitetty hypoteesi, jonka mukaan luotonannon
marginaalituottojen riippuvuus luottojen liikakysynnést:
perustuu luottoasiakkaiden heterogeenisuuteen

(ks. mm. [lﬂ r S. 5 = 6). T&mdn ajattelutavan

mukaan luottojen liikakysynndn kasvaminen tekee

———
L

pankeille mahdolliseksi parantaa asiakaskuntansa
¢ rakennetta ja nostaa ndin luotonannon marginaali-

tuottoja.

il Tdllaisen hypoteesin on esittdnyt Eero Lehto [}ﬂ 7
joka on testannut t&mén hypoteesin myds empiirisesti.
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Luoton tarjonnan joustavuutta kysynndn suhteen voidaan

selittdd myds pankin saamien tulojen erilaisella
vdliselld oligopolistisella kilpailulla.

Pankkiluoton suhdetta pankin tulcnmuodostukseen voidaan
kuvata alla olevalla kaaviolla.

pankkiluotto ———> asiakassuhde ———>o0sa B pankin

muodostumistavalla ja siihen liittyv&lld pankkien i
|
tuloista

:josa A pankin tuloista

Osaan A pankin tuloista sisdltyvdt luotonannon
vdlittOmdsti aikaansaamat tulot eli

korkotulot ja osa pankkipalvelujen myynnisti
saaduista tuloista. Myds osa luotonannon generoimista
talletuksista ja niistd vidlillisesti saadut tuotot
sisdltyvdt tdhdn osaan. Osaan B kuuluvat tulot

ovat syntyneet vdlillisesti pankin ja sen

asiakkaan v&lilld olevan asiakassuhteen kautta.
Ndihin tuloihin kuuluu merkitt&vi osa pankki-
palvelujen myynnistd saaduista tuloista sekid osa

ns. talletuspalautteen synnyttd@mistd tuloista.

Kdsiteltdvd asiakassuhde on luonteeltaan jonkin-
lainen vastavuoroisuussuhde. Sen avulla pankkiasiakas
varmistaa luoton saannin ja pankki usein kalliiksi
hinnoiteltujen pankkipalvelujensa myynnin. Pankki-
palvelujen tariffit ovatkin tariffisopimuksen vuoksi

olleet niin korkealla tasolla, ettd niistd on mit3d ilmei-

. semmin ollut liikatarjontaa. On-huomattava, ettd vallit-

sevilla talletuskoroilla myds pankkien markkinoimien

talletusten tarjonta on ylittd&nyt niiden kysynnén.
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Asiakassuhteen ylldpito edellyttdd pankilta
asiakkaan usein varsin syklisesti kehittyvdn luoton
kysynndn tyydyttdmistd. Luotonannosta asiakassuhteen
vdlitykselld syntyvdt tulot eivdt kuitenkaan
valttdmdttd seuraa luotontarjonnan ja siitd
aiheutuvien kustannusten vaihtelua. N&amd tulot
syntyvdt usein vasta tulevaisuudessa jakaantuneena

pitkdlle aikavdlille.

Tulojen ja kustannusten muutosten eriaikaisuutta

pankki voi lieventdd tinkim&lld asiakassuhteen
velvoituksista. T&dstd kuitenkin aiheutuisi
asiakasmenetysten kautta tulojen supistumista
tulevaisuudessa. Voidaan myds ajatella, ettid osa
pankkien asiakkaista on ns. marginaaliasiakkaita, a
joille my&nnettyjen luottojen kasvu voidaan
pysdyttdd, kun asiakassuhteessa olevien luotto-

asiakkaiden luoton kysyntd kasvaa.

Varsinkin yritysten ja pankkien v&1lilld on usein
kiinted asiakassuhde. Onkin esitetty, ettd koti-
taloudet voisivat olla em. marginaaliasiakkaita
(ks. LS], s. 109). Kotitalouksillekaan suunnatun
luotonannon kasvua ei ole kuitenkaan helppo hilliti
kovin voimakkaasti. Ensinndkin kotitalouksien
luotot ovat valtaosaltaan asuntoluottoja, joita

on vaikea jdttdd myontdmdttd, miki#li luotonsaannin
ehdoksi asetetut etuk&dteistalletukset on tehty.
Toiséksi, merkittdvd osa pankkien talletuksista
syntyy vdlittOmédsti tai vdlillisesti pitk&lli
aikavalilld kotitalouksille my&nnetyistd luotoista.
Tdmdn vuoksi pankille aiheutuu huomattavia kustan-
nuksia, jos se rajoittaa kotitalouksille mydnnettyja

luottoja kilpailijoita enemm&n tilanteessa, jossa

kaikkien luottojen kysyntd on voimakasta.
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Jotta pankin tuotot pitk#114 aikavdlilli olisivat
maksimaaliset, pankin tulisi pyrkid my&ntim&in
mahdollisimman suuri osa luotoistaan jonkinlaisen
asiakassuhteen puitteissa. Tdmi asiakassuhteen
vaalimiseen perustuva strategia on vhdenmukainen
markkinaosuuksien kasvattamiseen t&htdivin
strategian kanssa. Sen sijaan lyhyen aikavilin
voiton maksimointi on nyt alistettu pitemmin

aikavédlin tavoitteille.l

Vaikka pyrkimyksend olisikin voittojen maksimointi
pitk&dlld aikav&dlilld, niin likvidisyystilanne ja
vakavaraisuus saattavat kuitenkin aika ajoin muodostua

efektiiviseksi rajoitteeksi pankin toiminnalle.

Asiakassuhteeseen perustuva pankkik&yttdytyminen
oligopolistisessa kilpailutilanteessa ja luoton-
sddnndstelyn vallitessa johtaa loogisesti hypoteesiin,
jonka mukaan pankkien on sopeutettava luoton tarjonta
osin luottojen liikakysynni#n mukaan. Toisin sanoen

kysyntdpaine vaikuttaa luoton tarjontaan.Z

My&s E. Baltensperger ([l], s. 29) ottaa huomioon
eksplisiittisesti aikaperspektiivin analysoidessaan
pankin kdyttdytymisti.

Itse asiassa kysyntdpainehypoteesille on varsin
perinteisesti selitetty rahamarkkinamekanismia

Suomessa. Ongelmana on kuitenkin ollut kysynt&d-

paine-efektin johtaminen pankkien_ optimik&yttdy-
tymistd. Esimerkiksi Lassilan [11] tutkimuksessa J
nojaudutaan kysyntdpainehypoteesiin ja samalla |
painotetaan oligopolistisen kilpailun merkitysti.

Koskela (ks. [6], s. 255 ja i7], s. 21, 24) ottaa
huomioon kysyntdpaineen jakamalla pankkiasiakkaat
sddnndstelemédttémiin ja sddnndsteltyihin kuten
ylld. Jdlkimmdisten luoton kysyntd tyydytetdin
aina. Kun sddnndstelemdttSmien luoton kysyntd
kasvaa, my&s pankin mydntdmdt luotot kasvavat
Koskelan mukaan vastaavalla m&&r&lli, sillid pankin
el oleteta supistavat t&4ll8in s&inndstellyn
sektorin luottoja. Luotonsd&nndstelyteorian
sovellutuksissa pdddytddn helposti my®s kdsityksiin,
joiden mukaan kysyntdpaine ei esiinny luoton
tarjonnan osatekij&ni (ks. esim. @0 ) I
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Edelld kuvatun optimointikdyttdytymisen vaikutusta
pankkien tuottoihin ja kannattavuuteen voidaan
havainnollistaa alla esitetyn pankin tavoiteyht&dlodn
avulla.
N =

(8)

rL.L - rRL + W(N) = C [Ld(N,e )= L‘Jz.

missa

Il = pankin voitot

r = luotonannosta suoraan mddrdytyvdt tulot

T = luotonannon rahoituksen keskimddrdiset
kustannukset

= pankin asiakkaiden lukumddrd

luoton kysyntdd mddrittdvidt eksogeeniset tekijat

e 0o =2
I

= luoton kysyntd
= luoton tarjonta

s B©
I

asiakassuhteesta aiheutuvat vdlilliset tuotot,
mikdli asiakkaiden kaikki luottopyynndt
toteutettaisiin

c = vakio

Pankki arvioi kokevansa asiakassuhteesta syntyvien

tuottojen menetyksid sitd enemmdn mitd heikommin

se kykenee tyydyttdm&dn asiakkaidensa luotonkysynndn.
Niiden menetysten oletetaan kasvavan nopeammin kuin
linegarisesti suhteessa luottojen liikakysyntddn
(=L

kvadraattinen termi

- .5>0). N4itd muutoksia kuvaa yht#l&ssd (8)

c[¥mv,e) -1 |?

Tuottojen W oletetaan jakaantuvan suhteellisen
tasaisesti pitkdlle aikavdlille. W-funktiolla on

ominaisuudet
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Luotonkysyntdfunktiosta oletetaan, etta

d

L so.

oN
Pankki optimoi tuloksensa L:n ja N:n suhteen.
Kun yht#1d (8) derivoidaan L:n ja N:n suhteen ja
asetetaan saadut derivaatat nollaksi, pdddytdédn

yht&dldihin

X
L= - (g %;% Bl 1% o g S N s )

d
- L) & = o0.

Q

(10) = w ) -2 ¢ wdm,e

Q

Yhtdlostd (9) ndhdddn, ettd optimitilanteessa

lyhyen aikavdlin rajatuotot L:n suhteen (= r_) ovat

L

pienemmdt kuin lyhyen aikavdlin rajakustannukset

L:n suhteen

(=r_. + oFr L).
R _?;f—

Tdm&d tulos on esitetty alla kuviossa 9. Kédyrd L shtd
kuvaa lyhyen aikavdlin rajatuottoja ja kdyréd ro )
lyhyen aikavdlin rajakustannuksia. Mik&li pankin

kaikkien tulojen kdsitetddn muodostuvan vdlittOmédsti

kuvio 9

mp

&
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ja lyhyelld aikav&lilld luotonannosta, olisi voiton
maksimoiva luotonannon mdadrd dq- Lyhyen aikavdlin
rajakustannukset (= rp + 3'R . L) olisivat nyt

tasolla rL. Jos osan tuloié%% kuitenkin kdsitetddn

syntyvin vdlillisesti asiakassuhteesta, siirtda
termi 2 c(Ld - L ) rajakustannuskdyrdn asemaan

r’m . Tdl18in luoton m&drd on dy-

Yhtdldstd (9) ndhdiin my8s, ettd tekijid e vaikuttaa
rajakustannuskdyriin rég siten, ettd luoton kysynn&n
voimistuminen nostaa luoton miA&rii. Tekijdn e
vaikutus luoton kysynt&&#n pyrkii aiheuttamaan kontra-
syklisen kehityksen pankin kannattavuudessa, silli
rajakustannusten ( = r_ + oFfR . L) muutokset eivit

R
kompensoidu vastaavilla muutoksilla lyhyen aikavilin

tulokehityksessi.

Edelld esitettyd hypoteesia pankkien kdyttydytymisesti

tukevat Suomen Pankin rahapolitiikan osastolla tehdyt
selvitykset.l

Ndissd selvityksissd on tarkasteltu mm. liikepankkien
absoluuttista ja suhteellista kannattavuutta vuosina
1974 - 1981. On huomattava, ettd kannattavuuden
kontrasyklistd kehityst&d tarkastelujaksolla ei voida
selittdd keskuspankkiluoton korkoparametrien tai
luottokiintididen muutoksilla. Mik&li kysyntdpaine-
tekijdlld ei olisi merkitystd ja mik&li lis&ksi luot-
tojen liikatarjonta olisi yht&d tavanomainen tilanne
kuin luottojen liikakysyntd (ks. esim. 16 ), kdyttdy-
tyisi pankin absoluuttinen kannattavuus l&hinnd
prosyklisesti. T&md johtuu siitd, ettd luottojen
liikakysyntédtilanteessa pankin luoton tarjonta midrdy-
tyisi nyt kuviossa 9 ké&dyrien I'mp Ja rmg leikkauspisteen
mukaan. Luottojen liikatarjontatilanteessa taas
marginaalikustannukset jdisivdt rajatuottojen alapuo-
lelle, jolloin absoluuttiset voitot jdisividt tavan-
omaista pienemmiksi. Liikatarjontatilanteessa pankin
kannattavuutta heikentdisi edelleen luotonannon
supistumisesta aiheutuva kiinteiden kustannusten
suhteellisen osuuden kasvu.

Toisaalta voidaan my&s ajatella, ettd luoton kysynnén
voimistuessa pankit joutuvat antamiensa luottolupausten
sitomina kireddn tilanteeseen, jossa pankin kannatta-
vuus heikkenee. Kuitenkin pankit voivat itse pddttii
antamansa luottolupausten mddrdstd ja sitovuudesta ja
vaikuttaa ndin tulevaan antolainaukseensa. Ilmeisesti
juuri samat edelld esitetyt tekijdt, jotka mddrittivit
pankkien luotonantoa, mddrittidvit myds niiden luotto-
lupauksia koskevia pddtdksii.
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3.6 Kotimaiset vapaan koronmuodostuksen markkinat

Hallinnollisten rahoitusmarkkinoiden ulkopuollelle

ovat kehittyneet erddnlaiset vapaat rahamarkkinat.
¢ N&illd markkinoilla ainakin toisena osapuolena -
joko luoton tarjoajana tai kysyjédnd - on jokin
yleis®sektoriin kuuluva taloudenpitdjd, useimmiten
jokin yritys. Vapaan koronmuodostuksen piirissa
olevaa rahoitusta voidaan vdlittdd mySs pankkien
kautta. Vihidisessd mddrin pankit ovat ottaneet myds
taseeseensa t&dtd suhteellisen kallista rahoitusta.
Laajasti k&dsitettynd vapailla markkinoilla kdytettaviir
rahoitusvaateisiin voidaan sisdllyttdd lyhyt markkina-
raha, kauppaluotot, debentuurilainat kuin myds eri-
laiset yritysten pitempiaikaiset lainasaamiset.
Kyseisten markkinoiden ytimend voidaan pitdd viime

aikoina nopeasti kehittyneitd lyhyen rahan markki-

noita. Suuren volyyminsa vuoksi on syytd korostaa
myds kauppaluottomarkkinoiden merkityst&d. Ollessaan
sidottuja tavaroiden ja palvelujen transaktioihin
kauppaluotot eivdt tosin ole kovin joustava rahoitus-
mubto. Kauppaluottojen sisdllyttdmistd vapaisiin
markkinoihin puoltaa kuitenkin seuraavat ndkodkohdat.
Ensinndkin, vaikka kauppaluottojen ehdot ovat jaykat,
luoton takaisinmaksun lykk&&ntymisestd aiheutuneet
sakkokorot tekevidt kauppaluottojen efektiivisestd

¢ korosta hyvin liikkuvan. Toiseksi kauppaluoton
efektiivinen korko miti ilmeisimmin reagoi rahamark-
kinoiden tilan vaihteluun samalla tavoin kuin lyhyt
markkinakorko. Kolmanneksi sekd@ lyhyen rahan markki-
noiden ettd kauppaluottomarkkinoiden volyymin ja

Lg koron kehitykselld lienee samantyyppinen vaikutus

rahapolitiikan tehokkuuteen.
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Vapaa korko riippuu luoton kysynndstd ja tarjonnasta
vapaan koronmuodostuksen markkinoilla. Luottojen
kysyntd ndilld markkinoilla médraytyy suurelta

osin luottojen liikakysynndstd hallinnollisilla
markkinoilla. Tdmid johtuu siitd, ettd talouden-
pitdjit pyrkivdt kattamaan rahoitustarpeensa ensi-
sijaisesti luotonotolla hallinnollisilta markkinoilta.
Koska pankkiluottojen saatavuus on kuitenkin
rajoitettua, ottavat yritykset osan varsinkin lyhyt-
aikaisista luotoistaan vapailta markkinoilta
hallinnollista korkoa usein huomattavasti korkeammalla
korolla. Hallinnolliset korot vaikuttavat siten
luoton kysyntdin vapailla markkinoilla vdlillisesti
pankkiluoton liikakysynndn kautta. Sen lisdksi
hallinnollisilla koroilla on suora yhtevs kotimaisen

markkinarahan kysynt&an.

Luoton kysyntd vapailla markkinoilla on joustavaa
luonnollisesti myds ndiden markkinoiden koron ja

sen ohella ulkomaisen korkotason suhteen. Ulkomaiset
luotot ovat usein lihes tdydellisid substituutteja
luotonotolle kotimaisilta vapaan koronmuodostuksen
markkinoilta. Liikepankkien keskuspankkirahoituksen
marginaalikorko vaikuttaa suoraan vapaaseen koti=
maiseen korkoon siltd osin, kuin liikepankit voivat
kidyttdd kotimaista markkinarahaa vaihtoehtoisena

rahoitusmuotona keskuspankkirahoitukselle.

MyOs luoton tarjontaan vapaille markkinoille vaikuttaa
rahamarkkinoiden tila ja siis rahoituksen saatavuus
hallinnollisilla markkinoilla. Kun rahamarkkinat
ovat kiredt, on yrityksilld ja muilla mahdollisilla

sijoittajilla normaalia vdhemmd&n ylimddrdisid finanssi-

saatavia, joita voitaisiin tarjota vapaille markki-




41

noille. Toisaalta, mik&li pankkien asiakkaat ovat
kuitenkin kovin heterogeenisia luotonsddnn&stelyn
suhteen, korostuu koron vaikutus rahoituksen tarjontaan

vapaille markkinoille. Sd&d&dnndstelemdttdmien tai

hyvin lievdsti sddnnésteltyjen pankkiasiakkaiden
sijoitukset vapaille markkinoille ovat mitd ilmeisem-
min korkojoustavia, silld ndiden asiakkaiden toimintaa
ei rajoita oleellisesti luoton saatavuus hallinnolli=-
silta markkinoilta. Tilanteessa, missd luoton tar-
jonta vapailla markkinoilla selittyy yksinomaan vapaan
koron muutoksista, kun muut korot ovat annettuja,
tdytyy ainakin osan pankkien luottoasiakkaista olla

tdysin sddnndstelemdttdmid.

Todellisuudessa mitd ilmeisimmin luotons&didnndstely-
tilanteessa kukaan ei saa rajatta luottoa hallin-
nollisilta markkinoilta. Luotons&d&nndstelyn aste
kuitenkin vaihtelee eri luotonsaajaryhmien vdlilli.
Tdmdn vuoksi on todenndkdistd, ettd luottojen
liikakysyntd hallinnollisilla markkinoilla vaikuttaa
9 voimakkaammin luottojen kysyntddn kuin luottojen
tarjontaan vapailla markkinoilla. Luoton tarjonta
ndilld markkinoilla on taas j&rkevid olettaa
joustavammaksi vapaan koron suhteen kuin luottojen
kysyntd. Tdmd pdtee varsinkin lyhyen rahan markki-
noihin, joilla efektiivinen korko - poiketen kauppa-
luottomarkkinoiden k&dytdnndstd - middrdytyy yksi-
selitteisesti sijoittajan sekd luotonottajan
luotonmydntdmishetkelld tehd&sté yhteisestd sopi-

muksesta.

le Luoton tarjonnan kdyttdytyminen voi olla yhteydessa
[ mySs kyseisten luottomarkkinoiden historialliseen

] kehitysvaiheeseen. Esimerkiksi alkuvaiheessa, jolloin
\

| lyhyen rahan markkinat olivat vieli hyvin suppeat ja

L sijoittajat hallinnollisilla markkinoilla jatkuvasti
» vain lievdsti s&ddnndsteltyji talousyksikditd, luoton
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tarjonta oli ilmeisesti hyvin joustavaa vapaan koron

suhteen. Mydhemmdssd kehitysvaiheessa, kun lyhyen

rahan markkinat laajenivat tavoittaen yhd useampia

ja mitd erilaisempia sijoittajia, tarjonta ndilla
markkinoilla todenndkdisesti herkistyi pankkiluottojen
liikakysynndn vaihtelulle. Samalla markkinarahan
tarjonnan joustavuus vapaan koron suhteen mahdollisesti

b

supistui.
3.7 Ulkomaisten korkojen yhteys kotimaisiin korkoihin

Tdssd luvussa verrataan ensin kotimaisten korkojen
tasoa ulkomaiseen korkotasoon. Tadmdn jdlkeen tarkas-
tellaan sitd, miten ulkomaiset korot vaikuttavat

kotimaisiin korkoihin.

I: 3.7.1 Suomen rahoitusmarkkinoilla vallinneiden korkojen taso

A\

kansainvdlisessd vertailussa

Sikdli kuin ulkomaisia pddomanliikkeitd ei sdddella

tdysin hallinnollisesti, niihin vaikuttavat nimellis-

korkoerot eri maiden vdlillda. My&s valuuttakurssien
muutoksiin kohdistuvat odotukset wvaikuttavat pddoman
tuontiin ja vientiin. Sen sijaan, kun tarkastellaan
korkotason vaikutusta taloudelliseen toimintaan kun-
kin maan sisdlld, on otettava huomioon my&s verotuksen

ja inflaation wvaikutus korkotuloihin ja -menoihin.

|

Kuviossa 10 on estetty maakohtaisesti pitk3aikaista
korkoa edustava valtion obligaéiioiden reaalikorko.l
Tamd on saatu suhteuttamalla korot kuluttajahinta-

indeksin muutoksiin.

Kuviosta 10 havaitaan, ettd valtion obligaatioiden
reaalikorko2 on Suomessa ollut melko korkealla tasolla
1960-1luvun puoliv&dliss&d. Sen sijaan 1980-luvun alussa

oli ko. korko tarkastelluista maista enii Saksan

1 Reaalikorko on tdssd laskettu vihentdmidllid nimellis-
korosta inflaatioprosentti. L&hteenid on IMF Internationa
Statistics.

2 Vuosien 1960 - 1967 Suomen valtion obligaatiokorko on

laskettu muiden kuin indeksiehtoisten obligaatioiden
korosta.
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KUUIO 10 VALTION OBLIGAATIOIDEN REAALIKORKO
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Liittotasavallassa alhaisempi kuin Suomessa.l

Korkojen verovdhennysoikeudessa ei maakohtaisesti
liene niin suuria eroja, etteikd kuvion 10 avulla
voitaisi vertailla yritysten pitk#aikaisia rahoitus-
kustannuksia eri maiden v&1ill&. Siiti ndhd&déan,

ettd 1970-luvulla toisin kuin 1960-luvulla reaali-
korko oli Suomessa koko ajan alempi kuin muualla
keskim&&rin.

Huolimatta siitd, ettd valtion obligaatioiden
reaalikorko Suomessa on ollut 1970-luvulla suhteellisen
vaatimattomalla tasolla, ovat ndmi vaateet olleet
tuolloinkin edullinen sijoituskohde kotitalouksille,

joiden marginaaliveroaste on korkea. T&m&d johtuu siiti,

Valtion obligaatioiden nimellikoron kehitys on
esitetty liitekuviossa 4. My®s nimellikorko Suomessa
on laskenut verrattuna muiden maiden vastaavaan
korkoon l&hestyttdess 1980-lukua.
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ettd obligaatiot ovat muiden maiden kdytdnndsta
poiketen verovapaita Suomessa. T&md sama koskee
myds muita verovapaita yleistobligaatioita sekd
talletuksia.

Aivan viime aikoina ovat korot nousseet voimakkaasti
monissa maissa erityisesti lyhytaikaisilla raha-
markkinoilla. Lyhytaikaisten luottojen ja talletus-
ten hallinnollinen korko Suomessa on t#l118in j&&nyt
selvdsti kansainvdlisillid rahamarkkinoilla vallit-

i sevan lyhytaikaisen koron tason alapuolelle.

Lopuksi luodaan katsaus korkoihin Pohjoismaissa.
Taulukossa 4 on esitetty liikepankkien shekkitili-
luottokorko, valtion obligaatioiden korko sekid 12

kuukauden talletusten korko nimelliseni sekd reaali-

=

sena deflatoituna kuluttajahintojen vuotuisella

prbsenttimuutoksella.l Reaalikorko on esitetty

em——ee———

suluissa.

Taulukosta 4 havaitaan, ettd nimellinen korkotaso on

’ ollut korkein Tanskassa, missi sditelystd vapaiden
obligaatiomarkkinoiden korko on aikaansaanut painetta
sdddeltyihin pankkikorkoihin. M#irdaikaistalletusten-
kin reaalikorko on Tanskassa pysvnyt positiivisena kok
tarkasteluajanijaksolla.

Ruotsissa on korkojen taso taulukon 4 mukaan noussut
vuosina 1978-1981 muita Pohjoismaita enemmd&n. Voimak-
kaimmin ovat nousseet liikepankkien lyhytaikaisten
luottojen korot. Korkotason nousuun Ruotsissa on

vaikuttanut mm. talletuskorkojen sddtelyn purkaminen

vuonna 1978, mik& johti korkosotaan v. 1979 (ks. [4])) .
Ottolainauskorko nousi t&118in tosin myds markkinoille
i Reaalikorko on laskettu kaavalla
\ r+p
V. S o™

missd r= nimelliskorko ja p= inflaatioprosentti.
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tuotujen uusien suhteellisen korkeakerkoisten erityis-
talletusten vaikutuksesta. Vuonna 1981 12 kuukauden
aikatalletusten korko oli Ruotsissa jo keskimdirin
12.1 %. Samaan aikaan kun talletuskorot ovat kohon-
neet, on hallinnollisia antolainauskorkoja nostettu

voimakkaasti.




Taulukko 4.

Liikepankkien shekki-

Korkojal

eri Pohjoismaissa

tililuottojen korko, % Suomi Ruotsi Norja Tanska
1978 8.4(0.6) k1ol (50s1) 9.7 (ls2) 13.3(5.4)
1979 8.8(0.8) 1l.4 (357) 10.0(5.2) 14, 7.(5.2)
1980 10.4(-0.9) 15.3(1.3) 10 6.(—0..5) 18.5(4.8)
1981 10.4(-1.4) 17.8(5.1) 12 .1 (=0 6) 17.47(5«5)

Mdidrdaikaistalletusten 3

korko (12 kk tai yli), Suomi Ruotsi Norija Tanska

g
1978 5.5(~2:1) 6.7(-4.0) 7.5(-0.8) 10.7(3.0)
1979 7.0(=0.8) 6.9(-0.5) 7.5(2.8) 11..3£2.1)
1980 7.8(=3.2) 10.5(=-2.9) 7.6(-3.2) 14 .3i(1.1)
1981 7.8(-3.8) 12.1(0.0) 7.6(=5.0) 1310 1(1..:3)

Valtion obligaatioiden

efektiivinen tuotto,$% Suomi Ruotsi Norja Tanska
1978 9.7(1.8) 1:0%: 1 (=107 8.5(0.01) 14.5(6.5)
1979 9.5(1.5) X0 5(2.9) 8.6(3.8) I5.8(6.2)
1980 10.4(-0.9) 11:7(=1.8) 10.31(-0.7) 17.7(4.1)
1981 11.0(=0.9) 13 88-(1x2) 12.3(-0.9) 18.9(6.5)

i Kuukausi- ja neljdnnesvuosihavainnoista laskettuja vuosikeski-

arvohavaintoja
2 Koskee my&s sddstOpankkeja
3 Vuosina 1978 ja 1979 6 kk:n tili, kun taas vuosina 1980 ja 1981

12 kk:n tili.

Lihteet: OECD, Main Economic Indicators,
Financial Statistics,
Allmdn m&nadsstatistik
(Penger og Kredit).

Review) ,
statistik), Norges Bank

4a

IMF International

Danmarks Nationalbank

(Monetary

(Sveriges officiella
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Norjéssa ovat korot nimellisesti ja reaalisesti
olleet suurin piirtein samalla tasolla kuin Suomessa.
Norjassa rahoitusmarkkinoiden sddtelyn purkaminen on
aloitettu obligaatiomarkkinoista. Tdm&d prosessi kdyn-
nistyi vasta vuoden 1980 lopulla. Vuonna 1981 oli
valtion obligaatioiden efektiivinen korkotuotto Nor-
jassa nimellisesti jo yli prosenttiyksikdn korkeampi
kuin vastaava tuottoprosentti Suomessa. Vield vuonna
1978 valtion obligaatioiden efektiivinen tuotto oli
Suomessa nimellisesti selvdsti korkeampi kuin Norjassa.
Talletuspankkien otto- ja antolainauskorot ovat Nor-
jassa edelleen hallinnollisia. (Ks. [13] s. 120, 124-
125) »

Koska yritysten korkotulot ovat kaikissa Pohjoismaissa
veronalaisia ja korkomenot taas verotuksessa vdhennys-
kelpoisia, voidaan taulukon 4 reaalikorkojen avulla
suoraan vertailla yritysten tallettamisen ja sijoit-
tamisen sekd toisaalta luotonoton edullisuutta eri
Pohjoismaissa. Tanskassa yrityksille on selvédsti
kannattavampaa pitd4 finanssivaateita valtion obli-
gaatioiden tai mddrdaikaistalletusten muodossa kuin
muissa Pohjoismaissa. Sen sijaan luotonotto liikepan=
kista sekd pitk&daikaisilta rahoitusmarkkinoilta, joiden
korkoa kuvannee tyydyttdvdsti valtion obligaatioiden
efektiivinen tuotto, on taulukon 4 perusteella ollut

edullisinta Norjassa ja Suomessa.

Kotitalouksien korkomenojen l&hes yht&dldinen vero-
vdhennysoikeus eri Pohjoismaissa ja suhteellisen

pienet erot marginaaliverocasteissa mahdollistavat
kotitalouksien luotonannosta aiheutuvien todellisten

korkomenojen vertailun suoraan reaalikorkojen perus-

teella. Sikdli kun valtion obligaatioiden efektiivinen

tuotto antaa informaatiota mySs asuntoluottojen korosta,|

voidaan taulukon 4 luvuista vetdd johtopddtds, jonka
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mukaan luotonottajina tanskalaiset kotitaloudet ovat ko-
ron suhteen olleet wvuwosina 1978-81 muita huonommassa asemassa.

Talletukset ja sijoitukset obligaatioihin tulevat
suomalaisille kotitalouksille kannattavam-

miksi kuin Norjan ja my®s Ruotsin kotitalouksille,
mikili on kysymys niin suurista talletuksista ja sijoi-
tuksista, ettd niistd saadut korkotulot ylittavat
Norjassa ja Ruotsissa voimassa olevan verovapaiden
korkotulojen yldrajan. Vaikka midrdaikaistalletusten

ja valtion obligaatioiden nimellis- ja reaalikorot ovat
Tanskassa olleet huomattavasti korkeammalla tasolla
kuin Suomessa, ei verotuksen erilaisuuden vuoksi tans-
kalaisten kotitalouksien voida katsoa olleen valtta-
midttd paremmassa asemassa tallettajina ja sijoittajina
kuin suomalaisten kotitalouksien.

/

3.7.2 Ulkomaisten korkojen vaikutus kotimaisiin korkoihin

Ulkomaisten pddomanliikkeiden sditely mahdollistaa
sen, ettd koti- ja ulkomaisten korkojen vdlille voi
syntyd merkittdvd tasoero. Toisaalta varsinkin lyhyt-
aikaisen pddoman liikkeiden s&&tely on kuitenkin niin
vdljdd, ettd ulkomaisten korkojen muutos péddsee |
vaikuttamaan liikepankkien keskuspankkivelan marginaali-

korkoon ja kotimaisiin vapaasti mddrdytyviin korkoihin

pddoman nettotuonnissa tapahtuneiden muutosten kautta.l

Ulkomaisen koron kohoaminen kasvattaa luottojen liika-

kysyntdd hallinnollisilla markkinoilla, silla

1 . . :
gl?imalsten korkogen muutokset eivdt kuitenkaan ole
lé' 1nne§t lyhyta}kaisen pddoman liikettd. T&mid n&k
n;tzgt3v12§t§ S,lﬂonka mukaan lyhytaikainen ulkomaiEZn

ontl ja ulkomainen korko ovat ainaki -
19Yu11a kehittyneet saman suuntaisesti. Lyﬁ;tifzgisen
Eaaoman nettotuonti ndyttdd md&rdytyneen 13hinni vaihto-
aseeseen vaikuttavien tekid&i : " 37
joid

S en mukaan (ks. _3],
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L

ulkomaisen koron suhteen on positiivinen. T&md selit-
tddkin ulkomaisen korkotason nousun vilillisen vaiku-
tuksen liikepankkien keskuspankkirahoituksen margi-
naalikorkoon. Kasvattaahan luottojen liikakysynndn
voimistuminen hallinnollisilla markkinoilla kysyntéa-
paine-efektin kautta hallinnollisten luottojen tarjon-
taa, mikd keskuspankkirahoituksen ehtojen pysyesséd

ennallaan johtaa ko. marginaalikoron kohoamiseen.

Ulkomaisten lyhytaikaisten korkojen yhteys kotimaisiin
vapaasti mddrdytyviin korkoihin ja niisti erityisesti
lyhyeen markkinakorkoon on suorempi kuin edelli
esitetty kytkentd ulkomaisten korkojen ja keskuspankki-
rahoituksen marginaalikoron vililli. Koska

luottojen saatavuus matalakorkoisilla hallinnollisilla
markkinoilla on rajoitettua, pyrit#in loppuosa
tarvittavasta lyhytaikaisesta rahoituksesta
hankkimaan joko ulkomailta tai kotimaisilta vapaan
koronmuodostuksen markkinoilta. Kuten edelli jo on
todettu, luotonsddnndstelytilanteessa monelle
yritykselle lyhytaikainen ulkomainen rahoitus on

ldhes tdydellinen substituutti kotimaiselle lyhyelle
markkinarahalle.

Gavin Bingham [2: on tutkinut empiirisesti liikgpénkgien
keskuspankkivelan ja niiden ulkomaisen luoton vadlista
substituutiota. Saadut tulokset vahvistavat tietylld
varauksella kdsitystd liikepankkien keskuspankkivelan
sekd niiden ulkomaisen velan korkeasta substituutio-
joustosta ndiden velkojen korkojen suhteen (ks.szl
s. 51-53). Tdstd tuloksesta voidaan implikoida ulko-
maisten korkojen positiivinen ja merkittdva vaikg@us
keskuspankkiluoton marginaalikorkoon. Timo Ham&dldi-
selld (ks.! 3], s. 31, 34 ja 37) niiden rahoitus-
muotojen substituoitavuus ilmenee mm. keskuspankki-
luoton m&ddrdn negatiivisena regressiona lyhytaikaisen
pddoman nettotuonnin mddrdytymisyhtdléssai.
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