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1 JOHDANTO 

Tämän selvityksen ensisijainen tarkoitus on laatia lii
kepankkien keskuspankkirahoituksen ehtoja kuvaava 

indikaattori. Tämä on tehty arvioimalla kuinka paljon 
keskuspankkirahoitusta voidaan ottaa yli peruskorkois
ten kiintiöiden, kunnes koko rahoituksen keskikustannus 

on noussut 4 prosenttiyksikköä yli peruskoron. Lasken

tamenetelmän valinta selittyy siitä, että 1960-luvulla 

ja 1970-luvun ensimäisellä puoliskolla liikepankkien 

keskuspankkivelan lisäkorkoasteikko päättyi pisteeseen, 

jossa keskuspankkivelan keskikorko oli 4 prosenttiyk
sikköä yli peruskoron.1 

Keskuspankkirahoitus voidaan käsittää eri tavoin. Tämän 

vuoksi esitetäänkin laskelmat kolmea eri keskuspankkira
hoituksen käsitettä vastaavasta indikaattorista. 

Selvityksen loppuosassa analysoidaan laskettujen indi

kaattoreiden avulla rahapolitiikan luonnetta eri ajan

jaksoina sekä niitä tekijöitä, jotka ovat keskeisesti 
näyttäneet vaikuttaneen rahapolitiikan toimenpiteisiin. 

2 YLEISTÄ INDIKAATTORIN OMINAISUUKSISTA 

Laskettava indikaattori kuvaa päätösperäistä rahapoli
tiikkaa siltä osin, kuin se perustuu keskuspankkirahoi

tuksen ehtojen säätelyyn. Indikaattorilta on tällöin 

edellytettävä, että se kuvaa oikeassa suhteessa keskus-

1Liikepankkien keskuspankkivelan ehdoista vuosina 1950 - 1980 antaa tar
kan kuvan Veikko Saarisen selvitys, Suomen Pankin Rahapolitiikan osas
ton keskustelualoitteita, 4/83, OSA 1. 
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pankkirahoituksen ehtoja koskevien toimenpiteiden vai

kutuksia pankkien luotonantoon ja sitä kautta muuhun 

talouteen. 

Seuraavassa tarkastellaan graafisesti sitä, heijasta

vatko laskettavassa indikaattorissa olevat muutokset oi

kealla tavalla keskuspankkirahoituksen marginaalikorossa 
tapahtuvia muutoksia ja siten myös rahapolitiikasta ai

heutuvia muutoksia keskuspankkirahoituksen määrässä. 

Kuvio 1 

1 

1 

1 

mp 
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y2 
kuviossa 1 

rb = peruskorko 

A = peruskorkoiset kiintiöt 

y =mahdollisuus ottaa lisärahoitusta keskuspankista 

kunnes koko rahoituksen keskimääräiset kustan

nukset ovat rb + 4 
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rmg = keskuspankkirahoituksen marginalikustannuksia 
kuvaava käyrä 

rmp = luotonannon marginaalituottoja kuvaava käyrä 
rK = keskuspankkirahoituksen keskimääräisiä kustan

nuksia kuvaava käyrä 

Oletetaan, että lähtötilanteessa keskuspankkirahoi

tuksen keskikustannuskäyrä on muotoa r~ ja marginaali
kustannuskäyrä muotoa r~g· Tällöin laskettava indi

kaattori saa arvon y1 • Keskuspankkirahoituksella ai

kaansaadusta luotonannon lisäyksestä saatavia margi

naalituottoja kuvaa käyrä rmp (ks. kuvio 1). 

Oletetaan, että pankkien kulloinkin käyttämän keskus

pankkirahoituksen määrä määräytyy marginaalituoton ja 

-kustannuksen perusteella, eli rmg- ja rmp-käyrien 
leikkauspisteestä. Lähtötilanteessa pankit ottavat 

keskuspankkirahoitusta q1 verran. 

Kun rahapolitiikkaa sitten kiristetään keskuspankkira

hoituksen ehtojen osalta, supistuu laskettava indikaat 
tori Y2:n pituiseksi. Pankkien optimaaleina pitämän 

keskuspankkirahoituksen määrä supistui myös määrään q2 
ja marginaalikorko nousi tasolta 1 tasolle 2. Kuvion 1 

perusteella vaikuttaakin siltä, että laskettava indi

kaattori kuvaa tyydyttävästi rahapolitiikan vaikutuksia 

keskuspankkirahoitukseen ja näin luottoekspansioon 

sikäli, kun nämä vaikutukset välittyvät marginaalikus
tannusten kautta. 

Kuviossa 2 rahapolitiikan kiristäminen supistaa lasket

tavaa indikaattoria (Y1-Y2) verran aivan kuten kuviossa 
1. Tästä huolimatta rahapolitiikan toimenpiteet kasvat

tavat keskuspankkirahoitusta määrästä q1 määrään q2. 

Samalla marginaalikorko laskee tasolta 1 tasolle 2. 
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Suoritetun kuviotarkastelun perusteella näyttää siltä, 
että marginaalikoron käyrän muodon muutos heijastuu 

väärällä tavalla laskettavaan indikaattoriin. Esi
merkiksi toukokuun alussa 1983 suoritetun keskuspankki

rahoitusjärjestelmän uudistuksen jälkeen marginaalikor
kokäyrä muuttui lineaarisesti portaittain nousevasta 

samanmuotoiseksi kuin käyrä r~ 9 kuviossa 2. Tämän vuok
si indikaattori mitä ilmeisemmin kuvaa toukokuun 1983 

jälkeisen rahapolitiikan liian kireäksi. Laskettava in

dikaattori kuitenkin soveltunee kuvaamaan tyydyttävästi 

vuoden 1983 kevättä edeltänyttä rahapolitiikkaa keskus
pank~irahoituksen ehtojen osalta. 
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3 INDIKAATTORIN LASKEMINEN 

3.1 Sarja 51 

Laskettuja aikasarjoja merkitään tästä eteenpäin sym

boleilla 51, 52 ja 53. Sarja 51 kuvaa keskuspankkira

hoituksen ehtoja, kun keskuspankkirahoitus käsitetään 

vain kiintiömääräysten alaiseksi keskuspankkivelaksi. 

Sarjaa 52 laskettaessa on keskuspankkirahoitukseen 
sisällytetty kaikki Suomen Pankin liikepankeille eri 

tavoin myöntämä rahoitus, siis myös obligaatioiden ter

miinikauppojen kautta annettu rahoitus ja Suomen Pankin 

sijoitukset päivämarkkinoille. Laajinta keskuspankki
rahoituksen käsitettä on käytetty sarjaa S3 lasketta

essa. Silloin on otettu huomioon myös Postipankin 
sijoitukset päivämarkkinoille ja ennen päivämarkki

noiden muodostamista Postipankin talletukset liike
pankkeihin. 

Sarja 51 ja 52 on laskettu kuukausitasolla periodille 
68M1-82M6 ja sarja 53 kuukausitasolla periodille 60M1-
82M12. 

Täsmällisesti sarja Sl kuvaa sitä, miten paljon voidaan 
keskuspankkirahoitusta ottaa kiintiömääräysten mukaan 

yli peruskorkoisten kiintiöiden, kunnes rahoituksen 

keskikorko on 4 prosenttiyksikköä yli peruskoron. Sar
jaa 51 laskettaessa ei ole otettu huomioon voimassa 

olleita erityissäädöksiä siitä velan määrästä, josta 

liikepankit joutuvat maksamaan lisäkorkoa. Vuoden 1976 

maaliskuuhun asti sarja 51 on sama kuin keskuspankkive
lan lisäkorkoasteikon pituus. Vuosi 1970 muodostaa 

poikkeustapauksen. Silloin ei ollut olemassa mitään 

lisäkorkoasteikkoa. Suomen Pankki saattoi kuitenkin 

myöntää liikepankeille lisärahoitusta yli kiintiöiden 

obligaatioiden termiinikauppojen kautta. Tämän ra.hoituk-

--··---=---- --
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sen laskennallinen korko oli 26 prosenttia. Lisäkorkoas 

teikon pituus on sen vuoksi laskettu arvioimalla se pis

te, jossa keskikorko on 4 prosenttiyksikköä yli perusko
ron, kun kaikki kiintiöt ylittävä rahoitus on hankittava 

26 prosentin korolla. 

Syyskuun alusta 1975 lähtien liikepankeilla on ollut 

mahdolisuus ottaa luottoa päivämarkkinoilta. Koska päi
vämarkkinoilta hankittu rahoitus kuului vasta helmikuus 

ta 1980 lähtien kiintiömääräysten alaiseen keskuspankki 

rahoitukseen, päivä-luotto-oikeus ei vaikuttanut sarjaan 

Sl ajanjaksolla 75M9 - 80M1. Heinäkuusta 1979 tammikuu 

hun 1980 liikepankeilla ei ollut mahdollisuutta 
ottaa keskuspankkivelkaa yli kiintiöiden. Tämän vuoks i 

kiintiömääräisen velan lisäkorkoasteikko, siis sarja 

Sl, saa arvot nolla tänä ajanjaksona. 

Laskettaessa sarjaa Sl ajanjaksolle 80M2-82M6 on ole 
tettu, että pankit voivat ottaa keskuspankkirahoitusta 

rajatta viimeisellä lisäkorkoportaalla. Sarja Sl on 

esitetty taulukossa 1 (ks. s. 28}. 

Sarja S1 sisältää useita epäjatkuvuuskohtia, jotka 
eivät heijasta muutoksia rahapolitiikan mitoituksessa , 
vaan lähinnä keskuspankkirahoitusjärjestelmässä. Tämän 

vuoksi sarja Sl kuvaa osin huonosti päätösperäistä ra

hapolitiikkaa. 

Kun sarjaa S2 on laskettu, on käytetty laajempaa keskus 
pankkirahoituksen käsitettä kuin sarjaa Sl laskettaessa 
(ks. s. 5}. Sarjaa S2 koskevissa laskelmissa on lisäksi 

otettu huomioon kulloinkin voimassa olleet erityissäädök

set keskuspankkivelan ehdoista. 

Sarja 52 saa ennen vuotta 1974 huomattavasti suuremmat 
arvot kuin sarja Sl. Tämä johtuu siitä, että Suomen 
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Pankki on myöntänyt liikepankeille ennen vuotta 1974 

melko runsaasti edullista, lähellä peruskorkoa olevaa, 
rahoitusta obligaatioiden termiinikauppajärjestelyiden 
muodossa. 

Seuraavassa esitetään laskuesimerkki sarjan S2 laskemi

sesta vuoden 1969 syyskuussa. Laskutoimitukseen vaadi
taan seuraavat tiedot: 

Peruskorkoiset kiintiöt = 756.0 m i 1 j • mk 
Keskuspankkivelan lisäkorkoasteikon 
pituus = 189.0 II 

Muu peruskorolla saatu rahoitus = 31.6 II 

Keskuspankkivelan vähennysoikeus = 41.4 II 

Indeksitasaustilin velkasaldo = 110.0 II 

Peruskorko = 7.0 % 

Muu peruskorolla saatu rahoitus tarkoittaa obligaatioi

den termiinikauppojen muodossa hankittua matalakor

keista rahoitusta. Keskuspankkivelan vähennys tar

koittaa 1967M5- 1970M7 vallinnutta oikeutta vähen-

tää keskuspankkivelasta puolet tehtyjen kassavaranta
talletusten määrästä, kun lasketaan keskuspankkivelan 
lisäkorkokustannuksia. 

Indeksijärjestelmän purkamisen yhteydessä perustettiin 
huhtikuun alusta 1968 liikepankeille Suomen Pankkiin 

erityiset indeksitasaustilit, joiden velkasaldo si
sältyi kiintiömääräysten alaiseen keskuspankkivel

kaan. Näistä velkasaldoista ei peritty korkoa lainkaan. 

Sarjan S2 laskemiseksi on vielä oletettava, että sen 
jälkeen kun liikepankit ovat ottaneet kiintiömääräysten 

mukaisen maksimimäärän keskuspankkivelkaa, ne voivat 

vielä saada rahoitusta keskuspankista myymällä obli

gaatioita termiiniehdoin 26 prosentin laskennallisella 
korolla. Tällaisen menettelyn on oletettu olevan 
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voimassa lähes koko tarkasteluperiodin. Tämä oletus on 

tosin jossain määrin mielivaltainen, sillä kaikkina 

ajanjaksoina ei tällaista käytäntöä ole ollut olemassa. 
Oletus suurimmasta mahdollisesta marginaalikorosta, on 
kuitenkin välttämätön, jotta sarja S2 voitaisiin laskea . 

Sarjan S2 laskemiseksi on muodostettava yhtälö, jonka 

vasemmalla puolella on koko keskuspankkirahoituksen 
määrä kerrottuna 11 %.:lla (=peruskorko+ 4 %-yksikköä) 
ja oikealla puolella on eri rahoituserien kustannukset. 

Sarjan S2 arvo kuukaudelle 1969M9 saadaan ratkaise
mallamarginaalirahoituksen määrä x yhtälöstä 

(756+189+31.6+41.4-110)•(7/100) + (756+189)·(4/100) 
+ x•(26/100) 

= (11/100)·(756+189+41.4+31.6+x) 

ja lisäämällä x:ään 189 + 31.6 + 41.4 (= 262). 

Saadaan x = 70.8, joten ajankohtana 1969M9 S2 ~ 

71 + 262 = 333. 

Edellä esiin tulleiden erityistekijöiden lisäksi sarjan 

S2 arvoihin ovat vaikuttaneet määräykset kiintiöiden 

alentamisesta. Vuoden 1969 lopulla kiintiöitä alennet

tiin, jos pankin ulkomainen nettovelka oli kasvanut yli 

tietyn tason. Joinakin kuukausina 1970 kiintiöitä saa
tettiin supistaa, mikäli liikepankit ottivat vastaan 

talletuksia Postipankilta. Vuoden 1973 lopulla taas nä

mä talletukset eivät saaneet ylittää tiettyä tasoa, 
jotta kiintiöt pysyisivät ennallaan. Myös pankkilakko
jen ja pankkilakkouhan aikaiset erityissäädökset ovat 
vaikuttaneet sarjan S2 arvoihin. 

Syyskuussa 1975 perustettiin päivämarkkinat. Tämän jäl
keen aina tammikuuhun 1980 saakka liikepankit saattoivat 
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hankkia osan keskuspankkirahoituksestaan päivä markki

noilta ja osan näiden markkinoiden ulkopuolisesta 
kiintiöjärjestelmästä. 

1975M9 - 1976M6 välisenä aikana Suomen Pankin päivämark
kinapolitiikka vaihteli kuukaudesta toiseen. Joina-

kin kuukausina Suomen Pankki antoi päiväkoron 

vapaasti tasapainottaa markkinat. Välillä Suomen Pankki 
taas asetti päiväkorolle jonkin tavoitetason. Jos korko 

uhkasi nousta tuon tason yli, Suomen Pankki lisäsi tar

jontaa päivämarkkinoille niin paljon, ettei korko nous
sut liikaa. 

Vasta 1976M7 ja virallisemmin vasta 1976M11 alkaen 

Suomen Pankin sijoitukset päivämarkkinoille määräytyivät 
erityisestä sijoitussäännöstä.2 

Sijoitussääntö esimerkiksi ajankohdalle 1976M11 oli 

rpl = 16 + 1.4814z, kun 16 % ' rpl ' 22 %, 

rpl = päiväkorko prosenteissa 
z = Suomen Pankin sijoitukset päivämarkkinoille, 

100 milj. mk. 

Aina tammikuun loppuun 1980 asti päivämarkkinoiden 
sijoitussääntö oli hyvin merkityksellinen osa kes
kuspankkirahoituksen ehtoja. Huolimatta siitä, että 

keskuspankkirahoitusjärjestelmän rakenne muuttui helmi

kuun alusta 1980, oli sijoitussääntö muodollisesti voi
massa 23.7.1980 asti. 

2suomen Pankilla oli käytässä jo M7-M9 1976 hyvin jyrkkä epälineaarinen 
sijoitussääntö (ks. Veikko Saarinen: "Suomen Pankin päiväluottomarkki
nat ja niiden ehdot vuosina 1975-1980", RP 9/83 Suomen Pankki). Tähän 
selvitykseen kuuluvissa laskelmissa on kuitenkin oletettu, että si
joitussääntö oli tänä ajanjaksona pystysuora siten, että Suomen Pankin 
sijoitukset päivämarkkinoille ovat nolla. 
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Seuraavassa esimerkissä osoitetaan, miten sarjan S2 

arvo lasketaan ajankohdalle 1976M11. 

Tällöin keskuspankkivelan kiintiöjärjestelmä oli muotoa 

9 
2300 • 9.25 % + I (11 + 1.5i) • 2300 • 0.05. 

i=O 
Tämän mukaan peruskorkoisten kiintiöiden yhteismäärä oli 

2300 milj. markkaa. Yli kiintiöiden voidaan ottaa lisä

korkeista velkaa siten, että ensimmäisellä portaalla li
säkorko on 11 prosenttia. Tämän jälkeen lisäkorko nousee 

asteittain aina 24.5 prosenttiin 1.5 prosenttiyksikköä 

kerrallaan. Kunkin lisäkorkoportaan pituus on 115 milj. 

mk. 

On kuitenkin ilmeistä, että sen jälkeen kun lisäkorko 
on kiintiöpuolella kohonnut 22 prosenttiin, liikepankit 

ottavat luottoa yksinomaan päivämarkkinoilta. 

Sarjan S2 arvon laskemiseksi muodostetaan ensin tasa

painoyhtälö 
7 

t 

i 
i 

1 

1 

' 1 

23oo • 9.25 % + I(11 + 1.5i) • 23oo • o.o5 + z • 22 % 1 

i=O 

= (2300 + 920 + z) • 13.25 %. 

Täs.sä yhtälössä z kuvaa liikepankkien päivämarkki

noilta ottamaa rahoitusta. Yhtälön vasen puoli kuvaa 
korkokustannuksia, jotka uiheutuvat peruskorkoisesta 

rahoituksesta, lisäkorkorahoituksesta sekä päiväluo
toista. Yhtälön oikealla puolella on koko rahoituksen 

arvo kerrottu peruskorolla plus 4 prosenttiyksiköllä 

(=9.25% + 4 %). Yllä olevassa yhtälössä on oletettu, 

ettei sijoitussääntö ole enää voimassa, sillä päivä
korko nousisi muutoin yli sille asetetun ylärajan. 

Z:n arvoksi saadaan 736 milj. mk. Jos tämä Z:n arvo si

joitettaisiin sijoitussääntöön, nousisi päiväkorko yli 

22 %:n, kuten on oletettukin. 
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Näin S2:n arvoksi saadaan 736 + 920 = 1656 milj. mk. 

Myöhemmin, kun sijoitussääntöä loivennettiin, päivä

korko ei enää noussut maksimiin pisteessä, jossa koko 
rahoituksen keskikorko on 4 prosenttiyksikköä yli perus

koron. Tällaisissa tapauksissa sarjan S2 arvo ratkais

tiin iteroimalla. Näillä iteroinneilla pyrittiin kiin

tiömääräysten alaisen keskuspankkivelan marginaalikorko 
saamaan mahdollisimman lähelle päiväkorkoa, joka määräy

tyy suoraan sijoitussäännöstä. Tätä ongelmavyyhtiä ruo

ditaan tarkemmin esiteltäessä sarjan S3 laskumenetelmiä. 

Helmikuusta 1980 alkaen Postipankin sijoitukset päivä

markkinoille ovat sisältyneet liikepankkien kiintiö
määräysten alaiseen keskuspankkirahoitukseen. Tämän 

vuoksi sarja S1 saa tästä alkaen suuremmat arvot kuin 

sarja S2, jota laskettaessa on luotot päivämarkkinoilta 
sisällytetty keskuspankkirahoitukseen vain siltä osin 

kuin ne ovat peräisin Suomen Pankin sijoituksista. 

Sarja S2 on esitetty taulukossa 2 (ks. s. 29). 

Sarja S2 antaa jo huomattavasti paremman kuvan rahapo

litiikan mitoituksesta kuin sarja S1. Ongelmana sarjas
sa S2 on se, ettei Postipankin päivätalletuksista pe

räisin olevaa keskuspankkirahoitusta ole otettu huo

mioon. 

Sarjaa S3 laskettaessa on keskuspankkirahoitukseen si

sällytetty myös liikepankkien Postipankilta joko suoraan 
tai välillisesti hankkima rahoitus. Ajanjaksona 1960M1 -

. 1975M12 keskuspankkirahoitukseen on otettu siten Posti
pankin talletukset liikepankeissa. Lisäksi S3:a lasket

taessa on ·otettu huomioon 60-luvun alkupuolella sovel

lettu järjestelmä, jossa liikepankkien rediskonttausoi

keus oli jossain määrin riippuvainen pankkien ottolai

nauksen kasvusta. 
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Sarjaa S3 koskevien laskelmien taustalla on olettamus, 

että Postipankin liikepankkeihin tekemien talletusten 

tai Postipankin päivätalletusten määrä ei riipu näille 

talletuksille maksettavasta korosta. Tämä oletus lienee 
sikäli realistinen, että Postipankin talletukset ovat 

pitkälti peräisin valtion kassaylijäämästä eikä niiden 

määrän vaihtelulla sen vuoksi voi olla kiinteätä yh

teyttä korkotason muutoksiin. Postipankin lii~epankkei
hin tekemien talletusten korko on vuoteen 1975 asti ol
lut varsin lähellä peruskorkoa. Suoritetuissa laskel

missa tämän koron on oletettu olevan sama kuin perus

korko. Korko-oletus on johtanut siihen, että sarjan S3 

arvot ovat jonkin verran suuremmat ennen vuotta 1975 
kuin sarjan S2 arvot. 

Sen jälkeen kun Postipankki sai oikeuden tehdä päivä
talletuksia, on liikepankkien Postipankilta hankkima 
rahoitus kulkeutunut päivämarkkinoiden kautta. Tämän 

rahoituksen aiempaa suurempia korkokustannuksia on 

marraskuusta 1976 lähtien hyvitetty liikepankeille eri 

tyisellä korontasausjärjestelmällä, joka on otettu 

huomioon sarjaa 53 laskettaessa. 

Periodille 1960M1 - 1976M19 sarja $3 on laskettu peri
aatteessa samalla tavalla kuin sivun 8 esimerkki sarjan 

S2 laskemisesta, kuitenkin edellä mainitut laajennukset 
huomioon ottaen. 

Sarjan S2 laskutapaa esiteltäessä viitattiin 1970-luvun 

jälkipuoliskolla vallinneeseen tilanteeseen, jolloin 

keskuspankkirahoituksen kireyttä säädeltiin sekä lisä

korkoisen kiintiövelan että päiväluottojen tarjontaa 
säätelemällä. Tällöin koko keskuspankirahoituksen 4 %:n 
lisäkorkoraja voidaan ratkaista olettamalla pankkien 

käyttäytyvän siten, että kiintiömääräysten alaisen kes

kuspankkivelan marginaalikorko on yhtä suuri kuin 

päiväluottokorko. Koska tasapainoratkaisu riippuu sekä 

1 

1 
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kiintiövelan lisäkorkoasteikosta että keskuspankin si

joitussäännöstä päivämarkkinoilla, joudutaan ratkaisu 

kaisu etsimään iteroimalla. Tavoitteena on löytää päivä
luottojen ja kiintiömääräysten alaisen keskuspankki

velan tasapainokorko kun koko keskuspankkirahoitus on 
4 %:n lisäkorkorajalla. Kun tämä korko on ratkaistu 

tiedetään samalla keskuspankin sijoitus päivämarkkinoil
le ja edelleen koko keskuspankkirahoituksen tarjo~ta 
4 %:n lisäkorolla. 

Esimerkkinä suoritetaan S3:n laskenta toukokuulta 1979 • 
. Tarvittavat tiedot ovat: 

- peruskorko r = 7.25% 

- peruskorkoinen kiintiö A = 500 milj. mk 

13 
- lisäkorkoasteikko CRK = A•r+r (~5~)·A·0.05, jossa 

i=o-~ 

RK 

CRK = korkokustannukset marginaalikorolla RK 

RK = kiintiövelan marginaalikorko 

- keskuspankin sijoitussääntö päivämarkkinoilla: 
RP = 8.5 + 0.0625 • Z, jossa 

RP = päiväkorko 
Z = päiväluottojen määrä 

- korontasausjärjestelmä 0 = p~p (RP-r), jossa 

0 = liikepankeille maksettavat koronpalautukset 

PSP = Postipankin päivätalletukset (= 2051 milj. mk) 

- BRK = kiintiövelan volyymi marginaalikorolla RK 

-- -=--
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Ratkaistava yhtälö on muotoa 

CRK + (Z+PSP)•RP - p~p • D = (Z+PSP+BRK)(r+4) 

Yhtälön vasemmalla puolella keskuspankkirahoituksen 

kustannukset on jaettu kiintiövelan kustannuksiin sekä 

päiväluottojen kustannuksiin ja lisäksi on otettu huo

mioon korontasausjärjestelmän vaikutus. Yhtälön oikea 

puoli rajoittaa koko keskuspankkirahoituksen kustannuk
set 4 %:n lisäkorkotasolle. 

Kokeillaan ensin yhtälön ratkaisua marginalikorolla 13 
%, jolloin ratkaistava yhtälö on3 

52.0 + (Z+20.51)(8.5+0.0625·Z)- 20251 (8.5+0.0625Z-

7.25) = (Z+20.51+6.5)•11.25 

jonka ratkaisu on J Z1 = 58.2 

t Z2 = -25 

Keskuspankin sijoitussäännöstä voidaan ratkaista päivä
luottokorko 

RP = 8.5 + 0.0625 • 58.2 = 12.14 % 

Saatu päiväluottokorko ei vastaa lähtökohtana ollutta 
kiintiövelan marginaalikorkoa. Kokeillaan seuraavaksi 
marginaalikorkoa 12 %. Ratkaistava yhtälö on nyt 

48.75 + (Z+20.51)(8.5+0.0625•Z) -

20251 (8.5+0.0625Z-7.25) = (Z+20.51+6.25)·11.25, josta 

Z1 = 58.90 ja vastaava RP = 12.18 %. 

3Huom! rahoituserät ilmaistu sadoissa miljoonissa markoissa. 
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Ratkaistu päiväluottokorko on likimain lähtökohtana ol
lut kiintiövelan marginaalikorko, joten iterointi 
voidaan päättää. 

S3 saadaan nyt lausekkeesta: 

S3 = Z + PSP + BRK - A 

= 58.9 + 20.51 + 6.25 - 5.0 

= 80.66 (100 milj. markkaa) 

Sarjan S3 epäluotettavin periodi on vuodet 1965-1967, 

jolloin oli käytössä ns. antolainauksen tavoitetasojär
jestelmä, johon liittyviin tulkinnanvaraisuuksiin ei 

tässä selvityksessä ole paneuduttu.4 Taulukossa 3 esi
tetään sarja S3 (ks. s. 30-31). 

4 LASKETUT INDIKAATTORIT PÄÄTÖSPERÄISEN RAHAPOLITIIKAN KUVAAJINA 

Sarjat Sl, S2 ja S3 kuvaavat eri tavoin määriteltyä ra
hapolitiikan mitoitusta. Ne soveltuvat empiirisessä 

tutkimuksessa tietyin varauksin päätösperäisen rahapo
litiikan mittareiksi. Jo edellä on todettu sarjojen Sl 

ja S2 puutteet. Sarja S3 tai sarjojen S2 ja S3 jonkin
lainen yhdistelmä5 kuvaa rahapolitiikkaa jo melko 

hyvin. Tällöinkin on puutteena se, ettei kassavaranto-

4Kts. Tarkka, J. (1981): "Erään liikepankkien keskuspankkirahoituksen 
marginaalikorkosarjan konstruointi ajalta 1957-1979", HY:n kan
santaloustiedon laitoksen kesk.aloitteita, Nr. 149. 
Saarinen, V. (1983): "Liikepankkien keskuspankkirahoituksen eh
dot, määrä ja kustannukset vuosina 1950-1980", OSA I, Suomen 
Pankin Rahapolitiikan osaston keskustelualoitteita 4/83. 

5sarjat S2 ja S3 voitaisiin yhdistää esimerkiksi siten, että edellisestä 
otettaisiin arvot periodilta 60Ml - 75M8 ja jälkimmäisestä periodilta 
75M9 7 82M12. 
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politiikan vaikutuksia ole otettu huomioon. 

Eräs tapa ottaa huomioon kassavarantotalletusten vai

kutukset on määritellä niiden vaihtoehtoiskustannukseksi 

markkinoilla kulloinkin vallitseva keskuspankkirahoituk
sen marginaalikorko, jonka voidaan katsoa kuvaavan luo

tonannon kulloistakin marginaalituottoa. Yritykset si
sällyttää sarjaan S3 kassavarantopolitiikan vaikutukset 
tällä tavoin eivät kuitenkaan johtaneet tyydyttävään 
tulokseen, sillä sarjaan S3 olisi syntynyt epäjatkuvuus

kohtia, jotka eivät heijasta oikein rahapolitiikan muu

toksia. Yksinkertaisinta olisi vähentää kassava

rantotalletukset suoraan sarjasta S3. Tämän menettelyn 
puutteena on kuitenkin se, ettei kassavarantotalletus
ten vaihtoehtoiskustannusten nähdä tällöin riippuvan 
lainkaan markkinatilanteesta.6 

4.1 Graafista tarkastelua 

Seuraavassa tarkastellaan laskettujen indikaattoreiden 

avulla rahapolitiikan vaikutusta luottoekspansioon sekä 
rahamarkkinoiden kireyttä. 

Kuviossa 3 on laskettu suhde 

S3 + A 
L 

missä A on peruskorkoiset kiintiöt ja L talletuspank

kien markkamääräinen antolainaus. Kassavarantotalletuk
set (katkoviiva) on otettu huomioon vähentämällä ne 

osoittajasta. Mitä suurempi arvo kuvion 1 käyrillä on 
sitä suurempi osa luotonannosta voitaisiin kulloinkin 
rahoittaa keskuspankista. 

6Jäljempänä luvussa 4.2, jossa päätösperäiselle rahapolitiikalle esti
moidaan regressioyhtälö, on kassavarantotalletusten vaikutus tehty 
riippuvaksi rahamarkkinatilanteesta. 
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KUVIO 3 

PAATÖSPERÄISEN RAHAPOLITIIKAN MITTARI 

SUHTEELLi i\EN 53 
SUHTEELLI NEN 53 <ML. KV • .-, VAIKUTUS) 

1956 - 1985 
25-Nov-83 

Erityisen ekspansiivista rahapolitiikkaa on ollut vuo

sina 1974-1975 sekä vuosien 1978 ja 1979 vaihteessa. 

Tämä ei kuitenkaan tarkoita sitä, että rahamarkkinat 
olisivat tuolloin välttämättä olleet keveät. Kassava

rantotalletuspolitiikalla on ollut merkittävä osuus ra

hapolitiikan kiristämisessä 1980-luvun alkuvuosina. 

Kuviossa 4a ja 4b on esitetty sarjojen 51, 52 ja 53 

avulla lasketut keskuspankkirahoitusmahdollisuuden 

käyttöasteet, jotka kuvaavat tavallaan rahamarkkinoiden 
kireyttä. 

Sarjan Sl avulla laskettu käyttöaste on saatu kaavasta 

K1 = R1 + OB - V 
51 + A 
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missä Rl 011 kiintiömääräisten alainen keskuspankkivel
ka, OB on obligaatioiden termiinikaupoille hankittu 

26 %:n laskennallista korkoa vastaava rahoitus ja V on 
aika ajoin voimassa ollut oikeus vähentää tiettyjä eriä 
lisäkorkoisesta velasta. 

KUVIO 4 a 

KESKUSPANKKIRAHOITUKSEN KÄYTTÖASTE 

S3:n MUKAAN LASKETTU 
Sla n 

1. 50 
t-
!-
!-
1-

1. 25 
1-
1-
1-
f-

1. rö!Z 

E 
f-

0. 75 
1-
1-
1-
1-

~-50 
1-
1-
r-
1-

0. 25 
1-
1-
1-
1-

0. 01Z 

. 

.. .. 

1 Nl n 

1 

! 
i 

! ~ 
/1 

N\ 
r .. ' · ·; \].! ~ 1 \}\ . 

1 

1968 197~ 1972 1974 1976 1978 198Z 1982 

1967 - 1982 
25-Nov-83 

Sarjoja S2 ja 53 vastaavat käyttöasteet on taas lasket
tu kaavasta 

K i = Ri (i = 2,3), S i + A 

missä Ri on Si :tä vastaava keskuspankkirahoitusaggre
gaatti. 

----- - -- -_ 
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KUVIO 4 b 

KESKUSPANKKIRAHOITUKSEN KÄYTTÖASTE 

S3:n MUKAAN LASKETTU 
S2a n " 

1.25~--~,----.-----.-----;-----r----,-----~--~ 
f-

1. 0:<31-~--+-+f_\H---+---+--""""7--+--t.-=\-n~---+---i 

·~ II J \ 1\ 1 f.I\~J-~ 1 .:\\ 

~ 1 tl ! ~ ,lf \···.·. .... ~ 1~ . 1 

"· 751-~ -\-~-+-v+.. -----1.~~-.\---r+l/--++vf----t-~. ~\\-: ~t-t!-r-,n-~-:~_, 

as~~r----~---+-~~y~r--~---~-~.~~.~~;~f--r~~~. -~ 
L- 1 t •1 II 

~ ... 1 ~ 

a2s~r---4---+---+----t--~-----~·~\~--+--~ 
r- f: : 
f- ,~: r- \ . 
f- ~ 

z.~li!L--l-9-6B~---l9_7_0L__l_9_7~2L--l-97-4~-1~9~7~6~~1~9=7a~~l9=a~0~~1~9==a2 

1967 - 1982 25-Nov-83 

K1 ja K3 antavat varsin samanlaisen kuvan rahamarkki
noiden kireydestä muina vuosina kuin 1976- 1979 (kuvio 

4a). Myös sarjan S2 avulla laskettu käyttöaste poikkeaa 

S3:n avulla lasketusta käyttöasteesta 1976-1977 ja 1979 
(kuvio 4b). 

Se, että K3 kuvaa rahamarkkinat 1976-1977 kireämmiksi 
kuin K1 ja K2, johtuu Postipankin talletusten 

huomioonottamisesta. 1976-1977 päiväkorko oli korkea 

eikä Postipankin talletusten sisällyttäminen keskus
pankkirahoitukseen kasvattanut S3:a S1:teen ja S2:teen 

nähden yhtä paljon kuin R3:a R2:teen ja R1:teen nähden. 

Vuoden 1979 kahtena jälkimmäisenä neljänneksenä antaa 
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Kl väärän kuvan rahamarkkinoiden tilasta, sillä tällöin 

ei kiintiömääräysten mukaan saanut keskuspankkivelkaa 

yli peruskorkoisten kiintiöiden. Helmikuun 1980 alusta 
alkaen tarkasteluperiodin loppuun saakka ovat Postipan

kin talletukset sisältyneet myös kiintiömääräisten 
alaiseen keskuspankkivelkaan, minkä vuoksi ei ole pe

rusteltua käyttää indikaattoria K2 kuvaamaan rahamark
kinoiden tilaa tuona ajanjaksona. 

Kuviossa 5 on vielä esitetty keskuspankkirahoituksen 

marginaalikorko yhdessä K3:n kanssa. 

KUVIO 5 

RAHAMARKKINOIDEN KIREYS 

MARGINAALIKORKO 
KESKUSPANKKIRAHOITUKSEN K~YTTÖASTE CS~n MUKAAN) 

. . 
\ ~~ ~ 
~. '1 ~: .. 

--~~~~~-r--~1~···~· ~-------~ 

196~ 1965 1970 1975 198Z 1985 

1956 - 1985 
28-Nov-83 

Inqikaattori K3 antaa lähes samansuuntaisen kuvan 

rahamarkkinoiden tilasta kuin käytetty marginaa-
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likorkosarja.7 Poikkeuksena on vuosi 1965. 

Myös vuosien 1975-1978 kehitys on indikaattorin 
K3 mukaan jonkin verran toisenlainen, kuin mitä 
marginaalikorkosarja antaa ymmärtää. Eräs syy 
tähän on varmasti siinä, että tuolloin oli ole-
massa kaksi rinnakkaista keskuspankkirahoitus
järjestelmää: päivämarkkinat ja kiintiömääräyste 
alainen rahoitusjärjestelmä. Kuvion 5 marginaali
koroksi on otettu päiväluottomarkkinoiden korko. 
Koska Suomen Pankin sijoitussääntö päivämarkkinoille 
oli huhtikuusta 1976 lähtien aina 1978 toukokuun 
puoliväliin saakka hyvin jyrkkä8, maksoivat jotkut 
pankit tuolloin aika ajoin kiintiömääräysten alai
sesta rahoituksesta kuitenkin päiväkorkoa, jota mak
setaan päiväluotan koko määrästä. Toisaalta tuollaisen 
käyttäytymiseen saattaa liittyä pyrkimys estää se, 
että päivämarkkinoilla tallettajina olevat kilpailevat 
pankit saavat kovin suuria korkotuottoja sijoituksil
leen. Tällainen käyttäytyminen saa indikaattorin K3 
poikkeamaan päiväkorosta, joka aliarvioi todellista 
marginaalikorkoa mainittuna ajanjaksona. 

7Kuviossa 5 esitetty marginaalikorkosarja on 1960-luvun alkupuolella sa
ma kuin Juha Tarkan estimoima sarja. 1968 alusta alkaen 1975 elokuuhun 
saakka se vastaa Eero Lehdon estimoimaa sarjaa. Sama kuin päiväkorko 
se on periodina 1975M9-1980M1. Tämän jälkeiseltä periodilta sarja on 
saatu Suomen Pankin rahapolitiikan osastolla lasketuista luvuista. 

8suomen Pankin sijoitussääntöä on selvitetty jo edellä (ks. s. 9). Vas
ta heinäkuusta 1976 lähtien oli sijoitussäännön muoto erikseen määrätty. 
Käytännössä Suomen Pankin sijoitukset päivämarkkinoille perustuivat 
tätä ennenkin jonkinlaiseen sijoitussääntöön. Voidaan sanoa, että 
ajanjaksona 1975M9-1976M3 sijoitussääntö oli vaakasuora, ts. päivä
korolle oli asetettu kiinteä tavoite, jonka saavuttamiseksi annettiin 
Suomen Pankin sijoitusten vapaasti sopeutua. 1976M4-1976M6 sijoitus
sääntö oli sitä vastoin lähes pystysuora. Suomen Pankin sijoitukset 
olivat tuolloin pieniä ja päiväkoron annettiin määräytyä lähes va
paasti niiden kysynnän ja tarjonnan mukaan. 
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Merkillepantavaa kuviossa 5 on myHs se, että margi

naalikorko kuvaa rahamarkkinoiden tilassa tapahtuneet 

muutokset huomattavasti jyrkemmiksi kuin indikaat

tori K3. 

4.2 Rahapolitiikkaa selittävien regressioyhtälöiden estimoiminen 

Kun rahapolitiikan päätösperäinen mittari on konstruoi
tu, on mielenkiintoista katsoa, mitkä tekijät ovat kul

loinkin vaikuttaneet rahapolitiikan päätöksiin. Tämä ky

symys on tärkeä ennen kaikkea sen takia, että rahapoli

tiikan mahdollinen endogeenisuus on otettava tulkinnois

sa huomioon, kun konstruoitua mittaria käytetään ekano
metrisissa malleissa. 

Seuraavaksi esitetään tuloksia, jotka saatiin kun raha

politiikan mittaria selitettiin eräillä kokonaistalou
dellisilla indikaattoreilla. Estimoinnit suoritettiin 

tavanomaista pienemmän neliösumman (OLS) estimointitek

niikkaa soveltaen. Estimointiperiodi oli 1963Ql-1981Q4. 

Lisäksi estimoinnit suoritettiin erikseen osaperiodeil 

ta 1963Ql-1973Ql ja 1973Q2-1981Q4. 

Konstruoituun rahapolitiikan mittariin ei sisällytetty 

kassavarantotalletuksia koskevien päätösten 

vaikutuksia. Kuitenkin kassavarantotalletuksilla eten
kin viime vuosina on ollut merkittävä rooli rahapoli

tiikan instrumenttina. Kassavarantotalletuksia koskevat 
päätökset otettiin estimoinneissa huomioon siten, että 

rahapolitiikan selitysyhtälHön liitettiin selittäjäksi 

muuttuja, joka kuvaa kassavarantotalletusten vaikutuk

sia rahapolitiikkaan. 

Tämä kassavarantotalletuksia koskevia päätöksiä kuvaava 

mittari ilmaisee sen kuinka paljon keskuspankkirahoi

tusta on kassavarantotalletusvelvoitteesta johtuen vä

hennettävä kunakin ajankohtana sarjasta S3, jotta kes-
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kuspankkirahoituksen kokonaiskustannukset olisivat yhä 

sillä 4 %:n lisäkoron edellyttämällä tasolla, jolla ne 
olivat ennen kassavarantotalletusvelvoitteen 

huomioonottamista. Vähennettävä keskuspankkirahoituksen 
määrä (K) lasketaan seuraavasti: 

(r -r ) • KV = ~ • K, jossa mg v ~ 

rmg =markkinoilla vallitseva marginaalikorko, joka ku 

vaa kassavarantotalletuksen vaihtoehtoiskustan
nuksia 

rv = kassavarantotalletuksista maksettava korko 

KV =toteutuneet kassavarantotalletukset 

rm = laskennallinen (tasapaino-) marginaalikorko ti

lanteessa, missä keskuspankkirahoitus = peruskor
koinen kiintiö + 53. 

K = kassavarantotalletuksista aiheutuva vähennys 
S3:een 

Huomattakoon, että tämä laskentamenettely ei täysin 
vastaa sitä ajattelutapaa, jota S3:n laskemisessa 

käytettiin ja tuloksena oleva sarja K ei ole kvantita

tiivisesti suoraan verrattavissa S3:een, minkä vuoksi 

muuttujaa K käytetään erillisenä selittäjänä. Muuttujan 
K arvot ilmenevät taulukosta 4 (ks. s. 32). 

Rahapolitiikan selitysyhtälön estimoinnissa lähtökoh
daksi otettiin seuraava malli: 

SS3 = 8 • 
0 SS 3 _1 + 8 l • F + 82 • R + 8 3 • P + 8 4 • B V 

SS3 = (53 + peruskorkoisen keskuspankkiluoton kiintiö)/ 

liikepankkien markkamääräinen antolainaus (kuvio 3) 
F = Suomen Pankin valuuttavaranto/tuonnin arvo 
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R = Keskuspankkirahoituksen kireysaste (kuvio 4) 

P = Kotimainen inflaatiovauhti (BKT:n implisiittises-
ti deflaattorista laskettu) 

BV = BKT:n volyymin muutosvauhti tai BKT:n volyymin 
muutoksen trendipoikkeama 

UN = työttömyysaste 

K = kassavarantovelvoitteen vaikutuksen huomioonotta-
va muuttuja 

Valuuttavaranto voi selittää rahapolitiikkaa kahdesta 

syystä. Ensiksikin rahapolitiikan tavoitteena voi olla 

ulkoinen tasapaino (BI > 0). Tällöin esimerkiksi vaihto
taseen alijäämän johdosta pienentynyt valuuttavaranto 
johtaa rahapolitiikan kiristämiseen, jolla pyritään 

lisäämään pääomantuontia ja hillitsemään kotimaista ky

syntää. Toisaalta tämän ajattelutavan mukaan vaihtota

seen tasapaino ja vakaa valuuttavaranto antavat rahapo
litiikalle mahdollisuuden kysynnän lisäämiseen. 

Toiseksi valuuttavaranto voi olla rahapolitiikan selit
täjänä siitä syystä, että keskuspankki harjoittaa ns. 

sterilisaatiopolitiikkaa (BI<: 0). Tällöin keskuspankki 

on kiinnostunut talouden kokonaislikviditeetistä. Esi
merkiksi valuuttavarannon kasvu johtaa tämän politiik
kasäännön mukaan rahapolitiikan kiristämiseen, jotta 

kokonaislikviditeetti ei kohoaisi liikaa. 

Keskuspankkirahoituksen kireysaste saattaisi selittää 
rahapolitiikkaa siitä syystä, että keskuspankin eräs 

tehtävä on huolehtia pankkijärjestelmän vak~udesta ja 

näin pankkien vakavaraisuudesta, mikä joissakin olosuh
teissa voi rajoittaa rahapolitiikan liikkumavaraa. 

Käytännössä valuuttavaranto ja keskuspankkirahoituksen 

kireysaste ovat olleet keskenään negatiivisesti korre

loituneita johtuen siitä, että esimerkiksi vaihtotaseen 

ylijäämään ja valuuttavarannon kasvuun liittyy myös 
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vientiyritysten talletusten kasvu pankeissa, jolloin 

keskuspankkirahoituksen tarve vähenee ja kireysaste 
laskee. Multikollineaarisuuden välttämiseksi estimoin

tikokeet suoritettiin myös erikseen valuuttavarantoa 
tai kireysastetta selittäjänä käyttäen. 

Muut rahapolitiikan selittäjäehdokkaat ovat tavanomaisia 

kokonaistaloudellisia indikaattoreita: inflaatiovauhti, 
tuotannon kasvuvauhti tai sen trendipoikkeama sekä 

työttömyysaste. Näiden selittäjien avulla pyrittiin 

selvittämään sitä, mihin kotimaisiin suhdanneindikaat

toreihin rahapolitiikka on reagoinut. Näidenkin muuttu
jien kohdalla multikollineaarisuusongelma on ilmeinen. 

Useiden kokeilujen tuloksena parhaaksi rahapolitiikan 

selitysyhtäläksi periodille 1963r - 1981rv osoittautui 
seuraava malli: 

SS3 = e • SS3 _1 + e • F + e • p + e • UN + e • K, 0 1 -2 2 -2 3 4 

eo = 0.74 9.49 (t-arvo) 

e1 = 0.21 2.78 

e2 = 0.10 2.26 

e3 = 0.20 2.10 

e4 = -0.90 2.03 

DW = 1. 855 

Kuten odottaa sopii, yhtälö on voimakkaasti autoregres
siivinen. Kassavarantotalletusten vaikutuksia huomioon 
ottaen muuttujan parametriestimaatin etumerkki on odo

tettu ja lisäksi estimaatti on tilastollisesti merkit

sevä. Varsinaisista rahapolitiikan selittäjistä tilas

tollisesti merkitseviksi osoittautuivat valuuttavaran
to, inflaatiovauhti sekä työttömyysaste. 
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Valuuttavarannon parametriestimaatin positiivisuus 

viittaa siihen, että rahapolitiikan päätöksiä ei ole 

tehty ns. sterilisaatiopolitiikan mielessä, vaan raha
politiikan tavoitteena ja toisaalta rajoitteena on ol
lut valuuttavaranto. 

Inflaatiovauhdin parametriestimaatti sai positiivisen 

etumerkin saattaen viitata siihen, että harjoitettu ra
hapolitiikka ei olisi ollut ainakaan inflaatiota torju

vaa. Eräs selitys positiiviselle parametriestimaatille 

voi olla se, että rahapolitiikka on sopeutunut inflaa
tion aikaansaamaan keskuspankkirahoituksen kysynnän 

voimistumiseen. Kun nimelliskorot ovat vaihdelleet 

Suomessa melko vähän, merkitsee inflaation kiihtyminen 

näissä oloissa reaalikoron alenemista, jolloin yleisön 

halukkuus pitää pankkitalletuksia vähenee ja toisaalta 

yleisön reaalinen luotonkysyntä kasvaa, mistä seuraa 

että keskuspankkirahoituksen kysyntä (suhteessa vallit
sevaan markkaluotonantoon) kasvaa. 

Bruttokansantuotteen kasvu ja sen trendipoikkeama eivät 

saaneet tilastollisesti merkitseviä parametriestimaat
teja rahapolitiikan selitysyhtälössä. Sen sijaan työt

tömyysasteen parametriestimaatti on merkitsevä ja "oi

kean" suuntainen. Esimerkiksi työttömyysasteen kasvu on 

tämän tuloksen mukaan yleensä johtanut rahapolitiikan 
kevenemiseen. 

Kun estimointiperiodi jaettiin mielivaltaisesti kahteen 

osaperiodiin, jotka olivat 1963-1972 ja 1973-1981 niin 
havaittiin, että ulkoinen tasapaino (vaihtotase) on ol
lut selvemmin rahapolitiikan tavoitteena jälkimmäisellä 
periodilla. Sen sijaan keskuspankkirahoituksen kireys

aste osoittautui merkitseväksi rahapolitiikan selittä

jäksi ainoastaan ensimmäisellä estimointiperiodilla. 

Inflaatioon sopeutumisparametri sai merkitsevän arvon 
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vain jälkimmäisellä periodilla, jolloin inflaatiovauhti 

ja sen muutokset ovat olleet huomattavasti suurempia 

· kuin 1960-luvulla. Ensimmäisellä estimointiperiodilla 

inflaatioparametrin estimaatti sai negatiivisen etumer
kin (t-arvolla 1.1) viitaten siihen, että rahapolitiik

ka olisi tällöin ollut jossain määrin inflaatiota tor
juvaa. 
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