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Selvityksessä arvioidaan pankkiluottomarkkinoilla v11me vuosina vallin ­
nutta kilpailutilannetta testaamalla ekonometrisesti pankkiluottojen 
koronmuodostusta kuvaavaa mallia, joka kattaa eri kilpailuasteet 
täydellisestä kilpailusta kartelliin. Estimointitulokset viittaavat 
siihen, että pankkiluottomarkkinoilla on vallinnut epätäydellinen 
kilpailu, sillä markkinakoron ohella antolainauskorkoihin n~ttää 
vaikuttaneen normaaliehtoisen ottolainauksen korko ja luotan kysynnän 
voimakkuus. 
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1 SELVITYKSEN TAVOITE 

Pankkien antolainauksen keskikoron säätelyä on muutaman viime vuoden 
kuluessa asteittain lievennetty ja se lopetettiin kokonaan elokuussa 
1986. Pankit ovat voineet hinnoitella uudet luottonsa melko vapaasti 
koko sen ajan, jolloin antolainauksen keskikorkorajoite ei ollut 
sitova. Siten vuoden 1985 alkupuolelta lähtien kuukausittain koottua 
uusien luottojen korkoaineistoa voidaan käyttää pankkiluottojen 

koronmuodostuksen ekanametriseen tutkimukseen. 

Aikaisemmin pankkiluottojen koronmuodostusta ovat tutkineet mm. 
Lehto (1985) ja Vihriälä (1987). Edellinen tutkimus käsittelee teo­
reettisesti dynaamisen pankkiduopolin mallia. Jälkimmäinen tutkimus 
taas vertailee ekanametrisilla testeillä pankkien vaihtoehtoisten 
tavoitefunktioiden implikoimia luottokoron määräytymistä kuvaavia 

malleja. 

Tässä selvityksessä korkoaineistoa käytetään pankkien välisen kil­
pailutilanteen kartoittamiseen. Sen takia aluksi muodostetaan pank­
kiluottojen korkojen määräytymistä kuvaava yleinen malli, jonka eri­
koistapauksina ovat täydellinen kilpailu, oligopoli ja kartelli. 
Mallin parametrien estimoinnilla pyritään sitten selvittämään pank­
kiluottomarkkinoiden kilpailullisuuden aste. Estimointitulokset 
viittaavat siihen, että pankkiluottomarkkinoilla on vallinnut epä­
täydellinen kilpailu, sillä markkinakoron ohella uusien luottojen 
korkoihin näyttää vaikuttaneen normaaliehtoisen ottolainauksen 

keskikorko ja luotan kysynnän voimakkuus. 
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2 MALLIN RAKENNE 

Esitystavan yksinkertaistamiseksi ja analyysin helpottamiseksi teh­
dään joukko rajoittavia olettamuksia. Niinpä tarkasteltava malli on 
staattinen ja deterministinen homogeenisten luottojen koronmuodos­
tusta kuvaava malli, jossa sekä yleisön luotonkysyntä että pankkien 

luotontarjonta spesifioidaan miltei yksinkertaisimmalla mahdolli­
sella tavalla. Yleisösektorin pankkiluottojen L ja pankkitalletusten 
D oletetaan tavanomaisen portfolioteorian implikoimalla tavalla ole­

van lineaarisesti homogeenisia funktioita nettovarallisuudesta W. 

Tässä RL tarkoittaa pankkien antolainauskorkoa, R0 on säädelty pank­
kien normaaliehtoisen ottolainauksen korko, R8 on markkinoitavien 
rahoitusinstrumenttien korko ja X edustaa muiden sijoituskohteiden 
odotettua tuottoa tai muita luoton kysyntään vaikuttavia tekijöitä. 
a- ja e-kertoimet koostuvat periaatteessa portfolion varianssi­
kovarianssimatriisin käänteismatriisin elementeistä ja ne oletetaan 
vakioiksi. Vaateet on esityksen havainnollistamiseksi oletettu brut­
tosubstituuteiksi, vaikkeivät portfolioteoria ja tässä käsiteltävä 

malli edellytäkään näin rajoittavaa olettamusta. 

Yhtälöstä (1) saadaan luottokorolle lauseke 

Sijoittamalla lauseke (3) yhtälöön (2) saadaan talletuksille yhtälö 
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Yhtälön (4) oikean puolen ensimmäinen termi kuvaa luotonannon vai­
kutusta talletuspalautteeseen koko pankkisektorissa siten, että 
palautekerroin o1 riippuu talletusten ja luottojen joustoista 

antolainauskoron suhteen. 

Mallissa tarkastellaan luottomarkkinoita, joilla toimii n pankkia 
(n)1). Edustavan pankin tase on 

missä Bi tarkoittaa i:nnen pankin nettosijoituksia markkinaraha­
instrumentteihin. Pankkien oma pääoma, avoin valuuttapositio ja 
kassavarantotalletukset jätetään esityksen yksinkertaistamiseksi 

pois tarkastelusta. 

Edustavan pankin voittofunktio P. on 
1 

Pankkien päätöksenteon kannalta muuttujat R0, R8, X ja W ovat 

eksogeenisia ja D, Di, L, Li ja RL endogeenisia. 

Pankkien ottolainausmarkkinaosuudet Di/D oletetaan vakioiksi Ei' 

jolloin 

(7) 
n 
I E. = 1 

. 1 1 1= 

Oligopolitilanteen mallittamiseksi on hyödyllistä käyttää symboliik­
kaa, jolla kuvataan yksittäisen pankin odotuksia muiden pankkien 

luotonannosta. Merkitään tätä i:nnen pankin osalta L~:lla. Tällöin 
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(8) 0 -L. - L - L. 
1 1 

Merkitään tämän pankin luotonannon odotettua vaikutusta muiden 
pankkien luotonantoon relaatiolla v . (L.,L~). jolloin (vert. Dixit 

1 1 1 

(1986)) 

(9) dL?/dL. = v.(L.,L?) 
1 1 1 1 1 

Edustavan pankin voittofunktio voidaan nyt kirjoittaa muotoon 

Pankkien oletetaan pyrkivän voiton maksimointiin siten, että ne otta­

vat antolainauspäätöksissään huomioon yhtälöiden (3), (4) ja (7) 
ilmaisemat yleisön reaktiot ja yhtälön (9) kuvaaman kilpailijoiden 
reaktion. Kilpailuolosuhteissa kunkin yksittäisen pankin tavoitteena 
on vain oman voittonsa maksimointi. Sen sijaan yhteistoiminnan val­

litessa kartelli pyrkii maksimoimaan koko pankkisektorin voittoa. 
Tässä yhteydessä ei kuitenkaan käsitellä kartellin muodostumiseen, 
tai oligopolistrategioihin liittyviä peliteoreettisia ongelmia, 
vaan tavoitteena on vain parametrisoida eri markkinatilanteet ekono-

metrisesti testattavan mallin muotoon. 

Voittofunktion (10) perusteella edustavan pankin välttämätön opti­

miehto on kilpailutilanteessa 

Ratkaisemalla yhtälöstä (11) yksittäisen pankin luotantarjonta Li ja 

aggregoimalla saadaan koko pankkisektorin luotontarjonnaksi 



missä 

(13) 
n 1 

u = I ; =1 1 +v; 
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Pankkisektorin kohtaaman luotankysynnän implikoima antolainauskorko 
on määritelty yhtälössä (3), joten sijoittamalla siihen lauseke (12) 

saadaan antolainauskorolle yhtälö 

(14) 

Edellä käsitelty malli kattaa erikoistapauksina erilaiset markkina­
olosuhteet monopolista täydelliseen kilpailuun. Erilaisia markkina­
tilanteita kuvaavat parametriarvot voidaan luokitella seuraavasti: 

Monopoli 
Kartell i 
Oligopoli 

MS1 

Cournot 
Bertrand, CCE2 

Täydellinen kilpailu 

v1 = 0 

v. = n-1 
1 

0 
V; = Li/Li 
v. = 0 

1 

V; = -1 

v. = -1 
1 

u = 1 

u = 1 

u = 1 

u = n 

u + Cl) 

1. Markkinaosuudet säilyttävä oligopoli (ks. Dixit (1986)). 
2. Consistent Conjectures Equilibrium vastaa Bertrand-oligopolia 

identtisten yritysten ja vakiomarginaalikustannusten tapauksessa 
(ks. Dixit (1986), Perry (1982)). 

Monopolin, kartellin ja epätäydellisen kilpailun (MS- ja Cournot­
oligopolien) tapauksessa antolainauskoron voidaan siis odottaa 
määräytyvän normaaliehtoisen ottolainauksen koron R0, markkinakoron 

R
8 

ja muiden yleisön luotankysyntään vaikuttavien tekijöiden X 
perusteella. Näiden muuttujien kertoimet riippuvat pankkien kilpailu­
asemaa kuvaavasta parametrista u ja yleisön käyttäytymisparametreis-

ta a ja 8· 
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Yhtälöstä (14) havaitaan, että kilpailun lisääntyessä eli parametrin 

u arvon kasvaessa muuttujien R0 ja X vaikutus antolainauskorkean 
vähenee. Kilpailun lisääntyminen johtaa siihen, että ääritapauksessa 

u== pankit hinnoittelevat luottonsa pelkästään markkinakoron RB 
perusteella. Siten täydellisen kilpailun vallitessa (ja Bertrand- ja 

CCE-oligopolin tapauksessa) voitaisiin olettaa, että 

Edellä kuvattu malli voidaan nyt tiivistää estimoitavaan muotoon 

missä yleisön luotan kysyntään ottolainauskoron ja markkinakoron 

ohella vaikuttavia tekijöitä on merkitty Xj:llä ja niiden kertoimia 
luottojen portfolio-osuusfunktiossa bj:llä. Eri markkinatilanteita 
koskevat hypoteesit, joita mallilla voidaan ajatella testattavan, 

ovat 

I 

II 

Täydellinen kilpailu, 
Bertrand- ja CCE-oligopoli 

Cournot- ja MS-oligopoli, 

kartelli 

Parametrien a
1 

ja a
3 

poikkeaminen nollasta viittaa siis markkinoiden 

epätäydellisyyteen. Kilpailun voimakkuutta ei voida kuitenkaan täs­
mällisemmin arvioida, ellei tunneta yhtälöön (14) sisältyvien ylei-

sön käyttäytymisparametrien arvoja. 
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3 ESTIMOINTITULOKSIA 

Yhtälö (16) estimoitiin kuukausiaineistolla ajanjaksolta 1985/3-1987/7 
erikseen pankkien uusien velkakirjalainojen korolle RL1, vekseli­
korolle RL2 ja shekkiluottojen korolle RL3. Talletuskorkona käytet­
tiin normaaliehtoisen ottolainauksen keskikorkoa RD. Markkinakorkona 
kokeiltiin sekä pitkäaikaista verollisten kiinteäkorkoisten joukko­
lainojen tuottoa RB1 että lyhytaikaista uusien sijoitustodistusten 
korkoa RB2. Nämä aikasarjat on esitetty liitekuvioissa 1 - 3. 

Käytettävissä olevat uusien luottojen korkosarjat kattavat verrat­
tain lyhyen ajanjakson. Mallin ekanametrisen testauksen kannalta 
vielä ongelmallisempaa on se, että pankkiluottojen korkosäätelyä on 

tämän ajanjakson kuluessa purettu asteittain siten, että antolai­
nauksen keskikoron säätelystä luovuttiin muodollisesti kokonaan 
vasta elokuussa 1986. On siis hyvin mahdollista, että antolainauksen 
keskikoron säätely on jollain tavoin heijastunut uusien luottojen 
koronmuodostukseen vielä estimointiperiodin alkupuolella, vaikkei 
keskikorkorajoite näennäisesti ollutkaan sitova. Tämä saattaa olla 
osasyynä siihen, että uusien luottojen koronmuodostuksessa näyttää 
tapahtuneen jonkinlainen tasosiirtymä kuluvan vuoden alussa. Sen 
takia estimoituihin malleihin on sisällytetty muuttuja DMY, jonka 
arvo on 1 vuoden 1987 alusta ja sitä ennen 0. Ensimmäinen testi 
koskee hypoteesia I, jonka mukaan pankkien antolainauskorot määräy­
tyvät pelkästään markkinakoron perusteella. Tämän testin tulokset on 

esitetty taulukossa 1. 



TAULUKKO 1. 

(1) 
Rll 

0.84 

(2) 
Rll 

(3) 
RL2 

1.04 

(4) 
RL2 
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(5) 
RL3 

0.94 RB1 
( 91. 7) (125.8) (108.4) 

RB2 0.81 1.01 
(45.4) (58.1) 

DMY 0.45 1.69 0.52 2.04 
(2.0) (3.9) (2.6) (4.8) 

R2C 0.22 0.02 0.50 0.59 
DW 0.82 1.33 1.05 1.31 

Kertaimien alla suluissa t-luvut. 
R2C = vapausasteilla korjattu selitysaste. 
DW = Durbin-Watson testisuure. 

0.48 
1.46 

(6) 
RL3 

0.91 
(47.1) 

1.18 
(2.5) 

0.15 
1.63 

Tulokset eivät tue minkään luottotyypin osalta hypoteesia I (täy­
dellinen kilpailu, Bertrand- ja CCE-oligopoli). Lähimmäksi päästään 
vekseli- ja shekkiluottojen korkojen yhtälöissä (4), (5) ja (6). 
Yhtälöt (5) ja (6) eivät kuitenkaan toteuta hypoteesin edellyttämää 
parametrirajoitusta a

2 
= 1 ja yhtälön (4) jäännöstermi on autokorre-

loitunut. 

Toinen testi koskee hypoteesia II (Cournot-oligopoli, MS-oligopoli, 
kartelli). Tällöin estimoitaviin yhtälöihin voidaan talletuskoron 

ohella periaatteessa täysin vapaasti lisätä muuttujia, joiden 
voidaan katsoa vaikuttavan pankkiluottojen kysyntään ja siten 
markkinoitten epätäydellisyyden takia myös pankkiluottojen korkoi­

hin. Ongelmana on lähinnä se, että vain verrattain harvoista luotan 
kysyntään mahdollisesti vaikuttavista muuttujista on käytettävissä 

kuukausi havaintoja. 

Muutamista kokeilluista muuttujista osoittautui merkittävimmäksi 
pörssiosakkeiden kurssi-indeksin vuosimuutos X1, jonka sisällyttä­
minen malliin luotan kysyntään vaikuttavana tekijänä perustuu oletuk­
seen, että se heijastaa sekä yritysten kannattavuutta että talouden 
yleistä suhdannetilannetta. Shekkiluottojen korkoon näyttää lisäksi 
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vaikuttaneen jonkin verran ulkomainen korkotaso X2, jota mitattiin 
3 kuukauden korikorolla (67 % DEM, 24 % USD, 9 % GBP). Testin 

tulokset on esitetty taulukossa 2. 

TAULUKKO 2. 
( 1) (2) (3) (4) (5) (6) 
RLl RLl RL2 RL2 RL3 RL3 

RD 1.23 1.68 1.04 1.59 0.49 1.16 
(7.3) (14.8) (6.0) (15.5) ( 1. 6) (3.9) 

RB1 0.28 0.55 0.52 
(3.6) (6.9) (3.9) 

RB2 0.07 0.30 0.08 
( 1. 5) (6.5) (0.9) 

X1 0.013 0.019 0.018 0.027 0.005 0.017 
(4.4) (8.0) (6.1) (12 .1) ( 1.1) (5.2) 

X2 0.40 0.65 
( 1. 7) (2.1) 

DMY 0.58 0.67 0.34 0. 72 
(4.1) ( 3. 7) (2.3) (4.4) 

R2C 0.67 0.57 0.51 0.58 0.64 0.47 
DW 1. 79 1.72 1.80 1.83 2.21 1.77 

Tämä testi osoittaa, että normaaliehtoisen ottolainauksen keski­
korolla on ollut huomattava vaikutus pankkien uusien luottojen 
korkoihin. Lisäksi näyttää siltä, että ottolainauskoron ja markkina­
koron ohella on olemassa muita tekijöitä, jotka merkitsevästi selit­

tävät antolainauskorkoja. Empiiriset havainnot viittaavat siten 
pankkiluottomarkkinoitten epätäydellisyyteen. Näitä tuloksia ei 
voida tietenkään pitää vielä täysin vakuuttavina, sillä luotettavia 
tuloksia voidaan saadaan vasta sitten, kun pankit ovat täysin sopeu­

tuneet uuteen tilanteeseen ja kun on käytettävissä enemmän havainto­

ja niiden antolainauksen koronmuodostuksesta. 
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4 YHTEENVETO 

Selvityksessä pyrittiin tutkimaan ekonometrisesti pankkiluottomark­
kinoilla viime vuosina vallinnutta kilpailutilannetta. Tätä tavoi­
tetta silmällä pitäen muodostettiin sellainen pankkiluottojen korko­
jen määräytymistä kuvaava malli, jossa on parametrisoitu erilaiset 
kilpailuasteet täydellisestä kilpailusta kartelliin. Mallin alusta­
vat estimointitulokset viittaavat siihen, että pankkiluottomarkki­

noilla on vallinnut epätäydellinen kilpailu. 
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IMPERFECT BANK COMPETITION AND 
THE DETERMINATION OF LENDING RATES 

The study evaluates the competitive situation that has prevailed in 
the bank credit market in recent years by econometrically testing a 
model describing interest rate formation and covering different 
degrees of competition, from perfect competition to cartel. The 
estimation results suggest that imperfect competition has prevailed 
in the bank credit market, as the strength of the demand for credit 
appears to have influenced lending rates along with unregulated 

market rates and deposit rates. 
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