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RAHAPOLITIIKAN VAIKUTUSTEN VÄLITTYMINEN 

Tiivistelmä 

Raportin ensimmäisessä osassa kuvataan rahapolitiikan välittymismekanis
mia teoreettisissa perusmalleissa ja selvitetään, mistä olettamuksista 
mallien antamat rahapolitiikan lyhyen ja pitkän aikavälin vaikutukset 
riippuvat. Havaitaan, että pitkällä aikavälillä rahapolitiikalla ei ole 
tarkastelluissa malleissa reaalitaloudellisia vaikutuksia. Lyhyellä 
aikavälillä vaikutukset riippuvat puolestaan siitä, kuinka joustavia hin
nat ja palkat ovat ja kuinka suuressa määrin rahapolitiikan vaikutukset 
vuotavat pääomaliikkeiden välityksellä ulkomaille. 

Toisessa osassa selvitetään, miten teoreettisia malleja on voitu käyttää 
hyväksi suomalaisessa rahapolitiikan vaikutusten analyysissa. Aluksi tar
kastellaan suomalaisten rahoitusmarkkinoiden kehittymistä luotansäännös
telytaloudesta markkinaorientoituneempaan suuntaan. Tällöin rahamarkkinat 
tasapainottuvat entistä enemmän korkojen muutosten kautta. Tämän jälkeen 
kuvataan, miten rahapolitiikan vaikutukset ja välittymismekanismi on 
otettu huomioon 80F-mallissa. Lopuksi kootaan yhteen empiirisiä tutkimus
tuloksia pääomaliikkeiden korkoherkkyydestä eli rahapolitiikan itsenäi
syydestä. 

TIEDUSTELUT: Seija Määttä, puh. 183 2519. 
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1 JOHDANTO 

Tämän raportin tarkoituksena on antaa suppea kuvaus siitä, miten 

rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa reaalitaloudelliseen kehitykseen 

ja miten muutokset rahoitusmarkkinoiden institutionaalisissa puit
teissa mahdollisesti vaikuttavat rahapolitiikan vaikutusmekanismiin. 
Aluksi tarkastellaan, miten rahapolitiikka on otettu huomioon teo
reettisissa makrotaloudellisissa malleissa ja miten se vaikuttaa 

reaalitaloudelliseen kehitykseen. Suljetun talouden IS-LM -mallista 
edetään avoimen talouden sovelluksiin ja edelleen rationaalisten 

odotusten ja peliteorian mukanaan tuomiin haasteisiin talouspolitii
kan tarpeellisuudesta ja mahdollisuudesta yleensäkään taloudellisen 

kehityksen ohjaamiseksi. Teoreettisten mallien lisäksi tarkastellaan 

lyhyesti suomalaista rahoitusmarkkinakäytäntöä ja siihen liittyviä 

muutospaineita. Tämän jälkeen kuvataan miten Suomen Pankin tutkimus

osaston neljännesvuosimallissa (BOF) rahapolitiikka ja sen vaiku

tukset on otettu huomioon ja miten suuriksi nämä vaikutukset on 
mallissa arvioitu. Lopuksi yhdistetään empiirisissa tutkimuksissa 
saadut tulokset pääomaliikkeiden vapauttamisen vaikutuksista raha
politiikan itsenäisyyteen. 

Teoreettisten mallitarkastelujen tuloksena on, että rahapolitiikalla 
voidaan vaikuttaa kokonaistuotannon määrälliseen kehitykseen ainoas
taan siinä tapauksessa, että palkat ja edelleen hinnat reagoivat 

hitaasti talouspolitiikan muutoksiin tai muihin ulkoisiin häiriöi
hin. Mikäli palkat ja hinnat sopeutuvat välittömästi ulkoisiin 

häiriöihin, rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa ainoastaan talouden 

inflaatiovauhtiin. Suomessa on yleisesti hyväksytty käsitys, 

että palkat ja hinnat ovat jäykkäliikkeisiä jo keskitettyjen pitem

piaikaisten palkkasopimusten johdosta ainakin lyhyellä aikavälillä. 
Tämä ominaisuus on otettu huomioon BOF-mallissa, joten rahapolitii

kalle on saatu reaalitaloudellisia vaikutuksia. Pitemmällä aika

välillä nämä vaikutukset kuitenkin kumoutuvat talouden palautessa 

tasapainotilaansa ulkoisen häiriön, kuten rahapoliittisten toimen
piteiden, jälkeen. 
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Teoreettiset mallitarkastelutkin osoittavat, että kiinteän valuutta

kurssijärjestelmän vallitessa kansallisen rahapolitiikan tehokkuus 
riippuu siitä, ovatko kotimaiset rahoitusvaateet helposti korvatta

vissa ulkomaisilla rahoitusvaateilla sijoittajien portfolioissa. 

Mikäli näin on, itsenäistä kotimaista rahapolitiikkaa ei voida 
harjoittaa. Rahapolitiikan vaikutusten sanotaan tällöin vuotavan 
pääomanliikkeiden kautta ulkomaille, mikäli kotimaista korkotasoa 

pyritään rahapolitiikalla saattamaan ulkomaisesta poikkeavaksi. 

Tämä piirre on otettu huomioon BOF-mallissa ja sitä on intensiivi
sesti tutkittu muissakin selvityksissä. Tulokset osoittavat, että 

Suomessa on lyhyellä aikavälillä mahdollist~ harjoittaa itsenäistä 

rahapolitiikkaa, joskin viimeaikainen pääomanliikkeiden vapauttami

nen säännöstelystä ilmeisestikin on heikentänyt, ja edelleenkin tulee 
heikentämään, tätä mahdollisuutta. Pitemmällä aikavälillä ns. mene

taarisen maksutaseteorian mukaan itsenäisen rahapolitiikan harjoit

taminen ei kuitenkaan ole mahdollista. 
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2 RAHAPOLITIIKAN VAIKUTUS TEOREETTISISSA MALLEISSA 

2.1 IS-LM -malli 

2.1.1 Suljettu talous 

Rahapolitiikan vaikutusten välittymistä rahoitusmarkkinoilta hyödyke
markkinoille ja siten reaalitaloudellisiin muuttujiin voidaan tarkas
tella yksinkertaisimmillaan suljetun talouden IS-LM -kehikossa. 
Tällöin IS-yhtälö määrittelee hyödykemarkkinoiden ja LM-yhtälö raha
markkinoiden tasapainon seuraavasti: 

(IS) Y = C(Y, M/P+B/P+K) + I(r, K) + G 

(LM) M/P = L(r, Y, M/P+B/P+K) 

IS-yhtälössä kansantuote koostuu kulutuksesta (C), investoinneista 
(I) ja julkisista menoista (G). Kulutuksen argumentteina ovat 
kansantulo (Y) ja varallisuus ja investointien argumenttina korko 
(r) ja pääomakanta (K). Julkiset menot ovat eksogeeniset. 

Mallissa varallisuus koostuu rahasta (M), obligaatioista (B) ja 
pääomakannasta (K). Yleensä obligaatiot ja reaalipääoma oletetaan 
toistensa täydellisiksi substituuteiksi, jolloin koko korkoa tuotta
va varallisuus voidaan aggregoida obligaatioiksi. Obligaatiomarkki
nat voidaan kuitenkin Walrasin lain perusteella jättää tarkastelun 
ulkopuolelle, sillä rahamarkkinoiden tasapaino implikoi myös obli
gaatiomarkkinoiden tasapainoa. 

LM-yhtälössä rahan kysyntään vaikuttavat obligaatioiden nimellis
korko rahan vaihtoehtoiskustannuksena, kansantulo rahan transaktio
kysynnän kautta ja kokonaisvarallisuus. Mallissa oletetaan myös, 
että odotettu inflaatiovauhti on nolla, jolloin reaali- ja nimellis
korot ovat yhtä suuret. 

- --- - -
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Tällaisessa mallissa rahapolitiikka, eli nimellisen rahamäärän lisää
minen, johtaa rahan liikatarjontaan ja toisaalta obligaatioiden 

liikakysyntään, mikä merkitsee obligaatioiden hinnan nousua, jolloin 

koron on laskettava. Koron lasku puolestaan merkitsee rahan kysynnän 

kasvua lisääntynyttä tarjontaa vastaavasti. 

Rahapolitiikan vaikutukset riippuvat siitä, oletetaanko hinnat ja 
palkat kiinteiksi (keynesiläinen tapaus) vai oletetaanko täys 
työllisyys, jolloin hinnat joustavat (klassinen tapaus). Hyödyke
markkinoille rahamäärän kasvu välittyy molemmissa tapauksissa 

alentuneen koron ja varallisuusvaikutuksen kautta. 

Klassisessa täystyöllisyystapauksessa kansantulo on vakio. Tällöin 
hintataso ja korkotaso sopeutuvat niin, että markkinat tasapainot

tuvat. Tällaisessa kehikossa rahamäärän lisääminen avomarkkina

operaatioilla ei muuta nimellistä varallisuutta. Jotta nyt rahan 
kysyntä kasvaisi tarjontaa vastaavasti, korkotaso alenee. Samalla 
hinnat nousevat siten, että myös hyödykemarkkinat tasapainottuvat. 

Ekspansiivisen rahapolitiikan lopputuloksena on nyt ainoastaan kulu 
tuksen pieneneminen samalla määrällä kuin investoinnit kasvoivat, ts. 

ainoastaan kysynnän rakenne muuttuu. Jos taas rahamäärää lisätään 
ilman vastaavaa obligaatioiden ostoa, vaikutukset ovat ainoastaan 

nimellisiä. 

Rahapolitiikan tavoitteena pidetään yleensä nimen omaan kansantulon 

vaihteluiden pienentämistä. Tällöin keynesiläinen kehikko sopii 

paremmin lähtökohdaksi, sillä siinä kansantulo on korkotason lisäksi 

markkinat tasapainottava muuttuja. Hintataso sen sijaan on vakio ja 
kokonaistarjontakäyrä on vaakasuora. Tällöin kansantulon määrää 
yksinomaan kokonaiskysyntä. Rahapolitiikka puolestaan vaikuttaa 

kokonaiskysynnän kautta: alentuneet korot lisäävät investointeja ja 

kasvanut varallisuus kulutuskysyntää . Kaikki nämä tekijät lisäävät 
myös osaltaan rahan kysyntää. 

Jos halutaan tarkastella samanaikaisesti sekä hinta- että kansan

tulovaikutuksia, voidaan siirtyä kokonaiskysyntä-kokonaistarjonta 
-kehikkoon. Tällöin saadaan tulokseksi, että ekspansiivisen raha-
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politiikan vaikutukset ovat samansuuntaiset, mutta vähäisemmät kuin 

edellä. Tämä johtuu siitä, että kokonaistarjonta ei ole enää keyne
siläiseen tapaan äärettömän joustava. Jotta kansantuote voi nousta, 

hintatason on myös noustava. Näin ollen hintojen nousu osaltaan 

tasapainottaa markkinoita, jolloin tarvitaan pienempi koron lasku ja 

toisaalta vähäisempi kansantulon nousu hyödyke- ja rahamarkkinoiden 

tasapainottamiseksi. Nouseva tarjontakäyrä pätee kuitenkin vain 
lyhyellä aikavälillä, jolloin työmarkkinoilla vallitsee rahailluusio 

niin, että reaalipalkat laskevat hintojen nousun myötä. Kun 

pitemmällä aikavälillä työn tarjonta vähenee, alentunutta reaali

palKkaa vastaavasti, palkat nousevat hintoja vastaavasti ja koko

naistarjonta ja kansantulo palaavat alkuperäiselle tasolleen. Loppu

tulos on sama kuin neoklassisessa tapauksessa eli rahapoliikan vai
kukset ovat vain nimellisiä. 

Suljetun talouden IS-LM -kehikossa rahapolitiikka näyttää siis 
olevan tehokas keino kansantulon vaihteluiden tasaamiseen ainoastaan 
keynesiläisen hinta- ja palkkajäykkyyden tapauksessa. 

2.1.2 Avoin talous 

Avotalouden IS-LM -mallissa vaihtotase lisätään osaksi kokonais
kysyntää. Maksutase vaihtotaseen ja pääomataseen summana määrää 

lisäksi valuuttavarannon muutoksen, joka edelleen vaikuttaa rahan 

tarjontaan. Pääomatase puolestaan riippuu sitä voimakkaammin 
koti- ja ulkomaisen korkotason erosta mitä täydellisempää pääoman 

liikkuvuus on.l Mallin yhtälöt ovat nyt seuraavat: 

(IS) Y = C(Y) + I(r) + CA(e, Y) 

(LM) M/P = L(r, Y) 

(BP) R = CA(e, Y) + KA(r-r*) , missä R on valuuttavarannon muutos. 

lpääoman liikkuvuutta ja vaateiden välistä substituoitavuutta ei ero
teta toisistaan, ts. pääoman epätäydellinen liikkuvuus on tässä sama 
kuin vaateiden epätäydellinen substituoitavuus. 

--------
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Kiinteiden kurssien vallitessa ekspansiivisen rahapolitiikan lyhyen 

aikavälin vaikutukset ovat samansuuntaiset kuin suljetun talouden 
mallissa, ts. korot laskevat ja kansantulo lisääntyy. Korkojen lasku 
saa kuitenkin aikaan pääoman vientiä ja kasvanut kansantulo heiken

tää vaihtotasetta. Tästä on seurauksena alijäämäinen maksutase. 
Pitemmällä aikavälillä maksutaseen alijäämä kuitenkin vähentää raha

määrää, kunnes lopulta koron laskun ja kansantulon lisäyksen aiheut

tama valuuttavarannon väheneminen on täysin kumonnut rahapolitiikan 
vaikutukset. Näin ollen palataan alkuperäiseen tasapainoon (Piste A 
kuviosta 1). 

Rahapolitiikka on siis tehotonta pitkällä aikavälillä. Tämä johtuu 
siitä, että valuuttakurssi oletettiin kiinteäksi. Sen sijaan pääoman

liikkeiden korkoherkkyys ei vaikuta rahapolitiikan pitkän aikavälin 
tehottomuustulokseen, sillä maksutaseen alijäämä syntyy myös vaihto

taseen kautta. 

Joustavien kurssien vallitessa valuuttakurssi sopeutuu rahamäärän 
sijasta siten, että maksutase ~n aina tasapainossa. Valuutan deval
voituminen, mikä kiinteiden hintojen vuoksi merkitsee ostovoima
pariteetista poikkeamista, parantaa vaihtotasetta. Tällöin kansan
tulon pysyvä lisäys on mahdollista (kuvio 2) ja rahapolitiikan 

tehokkuus palautuu. 
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Kuvio 1 

RAHAPOLITIIKAN VAIKUTUKSET, 
KIINTEÄT KURSSIT 

( 
1 

7 

Kuvio 2 

RAHAPOLITIIKAN VAIKUTUKSET, 
JOUSTAVAT KURSSIT 

y 

Jos kotimaiset ja ulkomaiset vaateet eivät ole täydellisiä substi
tuutteja, pääomatase riippuu kotimaisten ja ulkomaisten korkojen 
erosta. Pääoman epätäydellinen liikkuvuus mahdollistaa siis raha
politiikan tehokkuuden lyhyellä aikavälillä kiinteidenkin kurssien 
vallitessa. Mundell ja Fleming tarkastelivat sen sijaan tilannetta, 
jossa pääoman liikkuvuus on täydellistä. Tällöin kotimaisten ja 
ulkomaisten vaateiden odotettujen tuottojen on oltava yhtä suuret . 
Jos vielä valuuttakurssit ovat uskottavasti kiinteät, seurauksena on 
kotimaisen ja ulkomaisen koron yhtäsuuruus. Pienessä avotaloudessa, 
jossa ulkomainen ja siten myös kotimainen korko on annettu, raha
politiikka menettää täysin tekokkuutensa, sillä rahamäärän lisäämi

nen kumoutuu välittömästi pääoman maastavirtauksena ja valuutta
varannon supistumisena. Jos maa on kuitenkin niin iso, että se 
pystyy osittain vaikuttamaan maailman korkotasoon, rahapolitiikalle 
jää vaikutuksia kiinteiden kurssien ja pääoman liikkuvuuden 
tapauksessakin. 
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2.1.3 Rahamäärän säätely ja välitavoitteen valinta 

Edellä käsitellyissä malleissa rahan tarjonta oletettiin eksogee
niseksi keskuspankin määrättävissä olevaksi muuttujaksi. Käytännössä 
kuitenkaan rahan tarjonta ei ole täysin eksogeeninen eikä keskus
pankki pysty tarkalleen kontrolloimaan sen kehitystä. 

Rahan tarjonta muodostuu rahaperustasta (yleisön käteisraha ja 
pankkien reservit) luotonlaajenemisprosessin kautta. Rahaperustaa 
keskuspankki voi säädellä avomarkkinaoperaatioilla. Laajemman raha
varannon määrään keskuspankki voi puolestaan vaikuttaa säätelemällä 
pankeilta vaadittavaa reservisuhdetta (reservit/talletukset) tai 
pankkien keskuspankkirahoituksen korkoa. Kahden viimeksi mainitun 
instrumentin avulla keskuspankki voi näin vaikuttaa siihen kertoi
meen, jolla rahaperusta (H) laajenee luotonlaajenemisprosessin 
kautta rahan tarjonnaksi (Ml). Rahan tarjonnan muodostuminen voidaan 
esittää seuraavasti: 

Ml = m(cu, rr, r, d) H , missä 
- + -

cu =yleisön käteisraha/talletukset 
rr = reservisuhde = pankkien reservit/talletukset 
r = yleinen korkotaso 
d = keskuspankkirahoituksen korko. 

Jos rahakerroin (m) olisi vakio, keskuspankki voisi kontrolloida 
rahan tarjontaa kontrolloimalla rahaperustaa. Rahakerroin ei kuiten
kaan ole käytännössä vakio, vaan se riippuu keskuspankin instrument
tien (d ja rr) lisäksi yleisestä korkotasosta (r) ja yleisön 
hallussa pitämän käteisen rahan osuudesta talletuksista (cu). Ylei
sen korkotason noustessa pankkien kannattaa pitää mahdollisimman 
vähän ylimääräisiä reservejä. Tällöin rahamäärä taloudessa kasvaa 
luotonlaajenemisprosessin kautta pankkien lisätessä luoton tarjon
taa. Näin ollen sekä häiriöt hyödykemarkkinoilla, että muutokset 
rahan kysynnässäkin, vaikuttavat rahakertoimeen. Rahan tarjonta ei 
siten ole täysin keskuspankin säädeltävissä, vaikka teoreettisissa 
malleissa yleisesti niin oletetaankin. 

Rahamäärän säätelyä vaikeuttaa myös se, että rahan käsite hämärtyy, 
kun uusia vaateita tulee markkinoille (ks. Stenius ja Viren 1986). 
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Rajan vetäminen korkoa tuottamattomien (raha) ja korkoa tuottavien 

maksuvälineiden tai sijoituskohteiden välille on entistä vaikeampaa . 
Myös eri raha-aggregaattien kasvuvauhdit poikkeavat toisistaan, 
jolloin on ratkaistava, mitä raha-aggregaattia keskuspankki pyrkii 
säätelemään ja onko raha-aggregaattien pitäminen välitavoitteena 

yleensä enää mielekästä. Tällöin koron merkitys rahapolitiikan väli 

tavoitteena korostuu. 

Niin rahan tarjonnan säätelyn kuin korkojen säätelynkin perimma1senä 

tavoitteena on tuotannon vaihteluiden minimoiminen. Poole (1970) 
selvitti sitä, milloin keskuspankin kannattaa käyttää rahapolitiikan 
välitavoitteena korkoa ja milloin taas rahan tarjontaa. Jäykkien 

hintojen IS-LM -mallissa välitavoitteeksi kannattaa valita korko

taso, jos taloudessa on vain rahapuolen häiriöitä. Näin rahan 

tarjontaa sopeuttamalla voidaan tasapainottaa rahamarkkinat ja estää 
häiriöiden välittyminen korkotason kautta hyödykemarkkinoille. Jos 
taas häiriöt syntyvät reaalipuolella, välitavoitteeksi kannattaa 

valita rahan tarjonta. Tällöin rahamarkkinoiden tasapainon edel 
lyttämä korkojen muutos tasapainottaa tuotannon vaihtelu i ta i nves 
tointikysynnän kautta. 

Poolen analyysissa rahapolitiikan välitavoitteiden valinta jää 

riippumaan siitä, millä markkinoilla talouden häiriöt pääasiassa 
syntyvät. Ongelmallista välitavoitteen valinnassa on ku i tenkin se, 
että tämä on käytössä yleensä melko pitkän aikavälin kerrallaan. 

Tällöin ei ole varmuutta siitä, minkätyyppisiä häiriöitä tällä 
aikavälillä syntyy. 

Avotaloudessa välitavoitteeksi voidaan valita myös valuuttakurssi. 

Valuuttakurssin pitäminen kiinteänä on suotavaa, kun rahoitus 
markkinahäiriöt ovat vallitsevia. Jos häiriönä on esimerkiksi rahan 
kysynnän siirtyminen kotimaisesta ulkomaiseen, korot laskevat ja 
valuutta heikkenee, kun rahan tarjonta pidetään kiinteänä. Sekä 

valuutan heikkeneminen että korkojen aleneminen lisäävät kotimaisten 

hyödykkeiden kysyntää ja näin ollen häiriö välittyy lopulta hyödyke
markkinoille. Jos sen sijaan valuuttakurssi pidetään kiinteänä ja 

rahan tarjonnan annetaan sopeutua, koron ja valuuttakurssin ei 
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tarvitse muuttua. Hyödykemarkkinat voidaan näin eristää rahoitus
markkinahäiriön vaikutuksilta. Kun häiriö on peräisin hyödykemarkki
noilta, tarvitaan tarkempaa tietoa sen luonteesta ennen kuin voidaan 
päättää, kumpi välitavoite on suotava (ks. Genberg 1986). 

2.2 Portfoliomallit 

Portfoliomalleissa oletetaan Mundell - Fleming mallista poiketen, 

että kotimaiset ja ulkomaiset vaateet ovat epätäydellisiä substi

tuutteja. Tämä johtuu mm. siitä, että niihin liittyvän erisuuruisen 

riskin vuoksi talousyksiköt haluavat diversifioida portfolioitaan. 

Tämä tarkoittaa sitä, että kussakin sijoituskohteessa pidetään vain 

tietty osa varallisuudesta. Halutun varallisuusosuuden jousto odo
tettujen tuottojen suhteen kuvaa pääoman liikkuvuutta. Kun valuutta

kurssi on uskottavasti kiinteä, valuuttakurssin odotettu muutosvauh
ti on nolla, jolloin ulkomaan valuutan määräisen varallisuuden arvon 

odotetaan myös pysyvän muuttumattomana. Tällöin vain korkotaso vai

kuttaa tuotto-odotuksiin. 

Portfoliomalleissa (esim. Branson 1977) toisaalta korot ja toisaalta 
valuuttakurssi tai valuuttavaranto sopeutuvat niin, että kotimaan
rahan ja ulkomaanrahan määräisten vaateiden varantokysynnät ja -tar

jonnat ovat yhtä suuret. Kun valuuttakurssi on kiinteä, valuutta
varanto sopeutuu pääomaliikkeiden kautta koroissa tapahtuviin 

muutoksiin. Malleissa oletetaan usein, että portfoliot sopeutuvat 
nopeasti halutulle tasolle, kun taas varallisuus pysyy tarkastelu

periodin aikana vakiona. Tällöin rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa 
kotimaiseen rahavaranteon joko siten, että varallisuuden sallitaan 

kasvaa rahamäärän kasvua vastaavasti tai avomarkkinaoperaatioilla 
(rahan ja obligaatioiden osuuksia muutetaan) siten, että varallisuus 
pysyy ennallaan. Kummassakin tapauksessa rahan osuus kokonaisvaral

lisuudesta kasvaa, jolloin kotimaisen koron on laskettava, jotta 

lisääntynyt rahamäärä ollaan halukkaita pitämään kotimaisten obli

gaatioiden sijasta. Samanaikaisesti myös ulkomaisten obligaatioiden 
osuus varallisuudesta lisääntyy, sillä kotimaisen koron alentuessa 

ollaan halukkaita sijoittamaan suuremmassa määrin ulkomaisiin vaa
teisiin. Tällöin pääomaa virtaa maasta ulos ja valuuttavaranto 

vähenee. 
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Kouri ja Porter (1974) soveltavat portfoliotasapainomallia kiintei
den kurssien vallitessa rahapolitiikan ns. vuotokertoimen arvioimi
seksi. Vuotokerroin ilmaisee sen, miten suuri osa rahan tarjonnan 
lisäyksestä kumoutuu pääoman vientinä ja valuuttavarannon vähene
misenä sekä samalla sen, missä määrin rahapolitiikalla voidaan 
vaikuttaa korkotasoon. Vuotokertoimen suuruus kuvaa rahapolitiikan 
itsenäisyyden astetta. Rahapolitiikan itsenäisyys on sitä suurempi, 
mitä pienempi on ulkomaisten obligaatioiden kysynnän jousto ja toi
saalta mitä suurempi on rahan kysynnän jousto kotimaisen korkotason 
suhteen. Rahapolitiikan itsenäisyys vähenee näin ollen kotimaisten 

ja ulkomaisten vaateiden substituoitavuuden lisääntyessä, mikä 
merkitsee pääomaliikkeiden korkoherkkyyden kasvua. Mallin tasapaino 
on lyhyen aikavälin tasapaino, jossa rahoitusmarkkinoiden muutokset 
eivät vaikuta reaalisiin muuttujiin kuten kansantuloon. Sen sijaan 

kansantulon, rahan tarjonnan tai vaihtotaseen muutokset johtavat vä
littömästi portfoliosopeutuksiin. 

Malleilla, joissa vaateet on aggregoitu pitkälle, ei juurikaan 
pystytä analysoimaan rahoitusmarkkinoiden jatkuvien viimeaikaisten 
rakenteellisten muutosten vaikutuksia kansantaloudessa. Tobinin 
flow-of-funds -mallissa on pyritty korjaamaan tätä puutetta dis
aggregoimalla niin vaateet kuin talousyksikötkin riittävän pieniin 

luokkiin, jotta voidaan selvittää rahapolitiikan eri instrumenttien 
vaikutukset kussakin sektorissa. Tässä kehikossa on myös mahdollista 
tarkastella yksityiskohtaisemmin, miten esim. rahapolitiikka muutta
essaan vaateiden suhteellisia tarjontoja vaikuttaa korkoihin, 
kansantuloon ja hintoihin. 

Yksinkertaisessa muodossaan mallin lähtökohtana voi olla esimerkiksi 
taulukon 1 mukainen aggregoitu rahoitustilinpitokehikko, jossa 
riveillä ovat vaateet ja sarakkeilla talouden sektorit. Kunkin 
vaateen markkinatasapainoehto otetaan huomioon sillä, että rivisumma 
on nolla. Sarakkeet puolestaan ilmaisevat kunkin sektorin budjetti
rajoitteen, jossa sarakesumma on sektorin nettosäästö. 
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TAULUKKO 1 

kotitalou- yritykset julkinen muu I 
det & pankit sektori maailma 

osakkeet x1 H ( • ) x1F ( ·) x1G(.) x1w(.) 0 

obligaatiot x2H ( • ) x2F(.) x2G(.) x2w(.) 0 

ulkom. vaateet x3H ( · ) x3F(.) x3G ( • ) x3w ( · ) 0 

raha x4H ( · ) x4F ( • ) x4G(.) x4w(.) 0 

nettosäästäminen s - I - D - CA 0 

Taulukon kullekin riville on koottu kyseisen vaateen netto-ostot 

sektoreittain. Esim. x2F merkitsee yrityssektorin obligaatioiden 

netto-ostoa kyseisellä periodilla. Koska kunkin vaateen kysyntää on 

vastattava toisten sektoreiden yhtä suuri tarjonta, kukin rivi 

summautuu nollaksi. Rivi kuvaa näin kyseisen vaateen markk i na 

tasapainoa. Vastaavasti sarakesummat kuvaavat kunkin sektorin 

nettosäästämistä. Laskemalla yhteen sektoreiden nettosäästämiset 

saadaan kansantalouden tilinpitoidentiteetti eli IS-käyrä: yksityi 

nen säästäminen on yhtäsuuri kuin investointien, budjettivajeen ja 

vaihtotaseen summa. Näin ollen malli koostuu ikään ku i n 

vaateittain disaggregoiduista IS-yhtälöistä. 

Laskentakehikosta saadaan neljän yhtälön malli, kun kunkin X:n 

annetaan määräytyä ao. sektorin käyttäytymisen perusteella . 

Tyypillisesti yksittäisen sektorin kunkin vaateen kysyntä riippuu 

portfoliomallien tapaan mm. eri vaateiden koroista. Disaggregoidun 

mallin etuna on, että kullekin sektorille ominainen vaateiden korko

jousta voidaan ottaa huomioon. Vaateiden erilainen korkojousta 

kussakin sektorissa voi johtua jo pelkästään institutionaalis i sta 

tekijöistä. 

Tobinin mallissa endogeeniset muuttujat määräytyvät niin, että 

kaikkien finanssivaademarkkinoiden virtakysynnät ja -tarjonnat ovat 

tasapainossa. Sen sijaan makromallissa yleensä vaateiden hinnat ja 

korot määräytyvät siten, että hetkellinen varantotasapaino toteutuu . 

Varannot eivät siis riipu säästämisvirroista. Esimerkiksi tavanomai 

sessa IS-LM -kehikossa pääomavirrat voivat olla tasapainossa 
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jatkuvasti positiivisia ilman, että seurauksena olevia varantovaiku

tuksia otetaan huomioon. IS-LM -mallissa ei myöskään ole spesifejä 
säästämisfunktioita, jotka määrittelisivät missä muodossa varalli

suus halutaan pitää. Tobinin mallissa pystytään sen sijaan integroi
maan säästäminen ja portfoliopäätökset. Markkinat koordinoivat halu

tut virtakysynnät {säästämisen ja halutut portfolioiden muutokset) 

ja virtatarjonnat {reaali-investoinnit, budjettivajeen ja vaihto
taseen ylijäämän). Tällöin myös valtion budjettirajoite on ekspli

siittisesti mukana. 

Endogeenisiksi muuttujiksi Tobinin mallissa voidaan valita esim. 
keynesilaiseen tapaan vaateiden korot ja kansantulo tai klassiseen 
tapaan kansantulon sijasta hintataso. Sekä kansantulo että hintataso 

voidaan myös pitää endogeenisena, jolloin tarvitaan yksi lisäyhtälö 

{Phillips-käyrä). Tämä liittää hinnat ja kansantulon toisiinsa. 

Kaikissa kolmessa tapauksessa raha- ja finanssipolitiikan vaikutuk
set kansantuloon ja/tai hintatasoon ovat samansuuntaisia kuin 

vastaavassa IS-LM -kehikossa. Rahan määrän lisääminen, tapahtui se 

sitten suoraan keskuspankkirahoituksena tai avomarkkinaoperaatioiden 
kautta, alentaa kaikkia korkoja ja nostaa kansantuloa/hintatasoa . 

Tobinin malli ratkaistaan aina periodiksi kerrallaan, jolloin edel 

lisen periodin varantoja pidetään annettuina. Näin ollen periodi
ratkaisut muuttuvat ajan mukana finanssivaadevarantojen muuttuessa . 
Pitkän aikavälin tasapainossa ollaan, kun varannot ovat muuttumatto
mia. Ongelmana on kuitenkin, että tämä dynamiikka ei yleensä ole 

analyyttisesti ratkaistavissa, vaan ainoastaan numeerinen ratkaisu 
on mahdollinen. 

Kun mallia sovelletaan käytännössä {ks. Alho 1986, Backus et.al. 
1980), voidaan hallinnollisesti määrätty korkotaso ottaa huomioon 

siten, että määrien annetaan sopeutua. Esimerkiksi talletusten määrä 
sopeutuu kulloisenkin talletuskoron mukaan. Kun tällaisen kiinteä

korkoisen vaateen tarjonta muuttuu joko rahapolitiikan tai ulkoisen 
shokin vuoksi, myös muiden vaateiden hintojen, korkojen ja kansan
tulon on muututtava, jotta yleisö olisi halukas hyväksymään vaateen 
lisääntyneen tarjonnan portfolioonsa. Jos säännöstelyä ei olisi 
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ollut, rahapolitiikan vaikutus muiden vaateiden korkoihin olisi 
ollut vähäisempää, sillä ko. vaateen oma korko olisi osittain 
sopeutunut ja vähentänyt näin muiden korkojen sopeutumisen tarvetta. 

Rahoitustilinpitoon perustuvan Tobinin mallin käyttökelpoisuutta 
rajoittavat estimointiongelmat. Mallin estimoinnissa tulee hanka
luuksia mm. taseidentiteetin ja ns. bruttosubstituutio-oletuksen 
vuoksi. Rahoitustilinpitoa onkin käytetty etupäässä tilastonpito
välineenä. Rahoitustilinpidon avulla tutkitaan myös ennusteiden 
yhteydessä sitä, ovatko reaalitalouden kehityksestä johdetut sekto

reittaiset rahoitusjäämät sopusoinnussa rahoitusvirtojen kautta 
arvioitujen sektoreittaisten rahoitusjäämien kanssa. 

2.3 Rationaalisten odotusten mallit 

Rationaalisten odotusten mallit antavat aikaisemmista malleista 
poikkeavan vastauksen rahapolitiikan vaikutuksista. Näiden mallien 

avulla on osoitettu, että systemaattisella ja siten ennakoitavissa 
olevalla rahapolitiikalla ei ole reaalisia vaikutuksia lyhyelläkään 
aikavälillä. Toisaalta epäsystemaattinen tai satunnainen rahapoli
tiikka vain lisää tuotannon vaihteluita ja epävarmuutta taloudessa. 
Näin ollen rahapolitiikkaa ei voitaisi eikä kannattaisi käyttää 
suhdanteiden tasaamiseen. 

Voidaan kuitenkin osoittaa, että tämä rahapolitiikan neutraalisuus
tulos ei ole seurausta ainoastaan rationaalisten odotusten oletuk
sesta, vaan lisäksi vaaditaan täysin joustavat hinnat ja palkat. 
Taustalla oleva malli poikkeaa näin ollen ratkaisevasti keynesi
laisistä jäykkien hintojen ja palkkojen malleista. Keynesiläisessä 
IS-LM ~kehikossa oletetaan lisäksi, että tuotanto määräytyy yksin
omaan kysynnän perusteella, jolloin rahapolitiikalla voidaan vaikut
taa tuotantoon suoraan kysyntävaikutusten kautta. Rahapolitiikan 
neutraalisuustuloksen johtamiseen käytetään sen sijaan mallia, 

jossa kokonaistarjonnan määräytyminen on keskeistä. Tuotannon 
oletetaan poikkeavan täystyöllisyystasosta vain, jos toteutunut 
hintataso poikkeaa yritysten odottamasta hintatasosta. Tällöin koko
naistarjonta määräytyy seuraavasti: 

- ~-. 
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Kokonaiskysyntäfunktio on puolestaan tavanomainen IS-LM -yhtäläistä 
johdettu: 

(2) yd = 
t b (Mt- Pt) ' missä 

Pe = hetkellä t-1 muodostettu odotus hetken t hintatasosta t 
pt = hintataso hetkellä t 

YN = täystyöllisyystuotanto 

Mt = rahan tarjonta hetkellä t. 

Ottamalla yhtäläistä (1) ja (2) hetkellä t-1 muodostetut odotukset , 
ratkaisemalla ne ja sijoittamalla kysynnän ja tarjonnan tasapaino
yhtälöön (Y~ = Y~), saadaan ratkaisu hinnoille ja vastaavasti 
kansantulolle seuraavasti: 

Tästä havaitaan, että hintataso riippuu sekä toteutuneesta rahan 
tarjonnasta että rahan tarjonnan odottamattomasta komponentista . 

Tuotantoon vaikuttavat ainoastaan odottamattomat rahan tarjonnan 
muutokset. Rationaalisten odotusten malleille onkin ominaista, että 
tuotanto on riippumaton rahan tarjontasäännön parametreista. Merkit
tävää on ainoastaan se, onko rahan tarjonnan muutos ennakoitu va i 
odottamaton. Ilman yllätyksiä tuotanto on näin ollen aina täystyöl 
lisyystasolla. 

Keynesiläisessä kokonaiskysyntä-kokonaistarjonta -kehikossa raha
politiikka on neutraalia vasta pitkällä aikavälillä, koska työn
tekijät havaitsevat vasta toteutuneen hintojen nousun ja korjaavat 
sen mukaan adaptiivisesti odotuksiaan tulevasta hintatasosta ja 
reaalipalkasta. Tästä syystä rahapolitiikalle jää lyhyen aikavälin 
vaikutuksia. Rationaalisten odotusten malleissa taas työntekijät 
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tuntevat talouden mallin, joka määrää rahapolitiikan vaikutukset 
hintatasoon. Näin ollen rahan tarjonnan muutosten vaikutukset 
tuleviin hintoihin tiedetään jo etukäteen ja palkkataso sopeutetaan 
odotetun hintakehityksen mukaisesti. Yksittäinen yritys sen sijaan 

. ei tiedä, onko hintojen muutos suhteellista vai yleistä. Tämän 
vuoksi toteutuneiden hintojen poikkeaminen odotetuista saa 
rationaalisten odotusten malleissa aikaan tuotannon muutoksen. 

Rationaalisten odotusten mallien neutraalisuustulos riippuu oleelli
sesti siitä, että talousyksiköiden oletetaan tuntevan niin taloudel
lisen mallin riippuvuudet kuin muuttujien arvot menneisyydessä. 
Lisäksi tätä informaatiota käytetään tehokkaasti, jolloin ei tehdä 
systemaattisia ennustevirheitä. Jos kuitenkin rahapolitiikan har
joittajilla on esimerkiksi uudempi informaatio kuin yleisöllä, neut
raalisuustulos ei enää ole voimassa. Samoin käy yleensä myös, jos 
mallissa on hintajäykkyyksiä, esimerkiksi palkat sovitaan useaksi 
periodiksi kerrallaan. Tällöin rahapolitiikalla on reaalivaikutuksia 
siinäkin tapauksessa, että rahapolitiikan sääntö on tunnettu. 

Neutraalisuustulos voi kumoutua myös silloin, kun rahapolitiikalla 
pystytään vaikuttamaan pääomanmuodostukseen ja edelleen tuotanto
kapasiteettiin. Näin voitaisiin vaikuttaa täystyöllisyystuotantoon 
(YN), joka yhtälössä (1) oletettiin vakioksi. Vaikutus tuotanto
kapasiteettiin syntyy seuraavasti. Rahapolitiikka aiheuttaa hinta
tason muutoksen, joka puolestaan muuttaa rahoitusvarallisuuden reaa
lista arvoa (reaalikassavaikutus), kun reaaliasiat vaikuttavat kulu
tukseen, investointien on täystyöllisyyden vallitessa vastaavasti 
muututtava, mikä puolestaan vaikuttaa tulevaan tuotantoon. 

Rahapolitiikan ns. superneutraalisuus tarkoittaa sitä, että raha
politiikalla ei ole edes tilapäisiä vaikutuksia tuotantoon kuten 
odottamattoman rahapolitiikan tapauksessa oli mahdollista. 
Superneutraalisuus kumoutuu kuitenkin sillä, että edellä kuvattu 
reaalikassavaikutus synnyttää aina ainakin tilapäisen muutoksen 
tuotannossa (ks. esim. Begg 1982 ja Fischer 1981). Reaalikassa
vaikutuksen vuoksi ennakoitukin rahapolitiikka vaikuttaa nyt tuotan
toon. 
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2.4 Talouspolitiikka peliteoreettisena asetelmana 

Rationaalisten odotusten läpimurto makrotalousteoriassa on myötä
vaikuttanut myös peliteorian soveltamiseen makrotalouspolitiikan 
harjoittamisessa. Tällöin makrotalouspolitiikkaa ja sen vaikutuksia 
on tarkasteltava julkisen vallan ja yksityisen sektorin välisen 
pelin tuloksena. Peliteoriaa on sovellettu myös ammattiyhdistys
liikkeen ja julkisen vallan välisenä pelinä, raha- ja finanssi
poliittisen viranomaisen välisenä pelinä sekä edelleen kansantalouk
sien välisenä pelinä kansainvälisen talouspolitiikan harjoittamises
sa. Seuraavassa tarkastellaan Pohjolan (1986) esittämään katsaukseen 
perustuen ns. talouspolitiikan epäjohdonmukaisuuden ongelmaa ja 
talouspolitiikan harjoittamista peliteoreetti sessa asetelmassa. 

Keynesiläisessä tutkimustraditiossa taloudenpitäjien toimintaa 
kuvaavat käyttäytymisyhtälöt oletetaan kiinteiksi ja tulevaa talous
politiikkaa koskevista odotuksista riippumattomiksi. Taloudenpitäjät 

eivät optimoi ja niiden suhtautuminen talouspoliittisiin toimen
piteisiin on kaavamaisen kiinteä . Talouspolitiikan tehtävänä on oh
jata tätä passiivisesti reagoivaa järjestelmää siten, että julkisen 
vallan politiikkatavoitteita koskevat preferenssit toteutuvat . 

Kuvattu järjestelmä voidaan kaavamaisesti esittää ekonometrisen ma l
lin ja optimontiohjausteorian yhdistelmänä, josta saadaan tulokseks i 
optimaalinen talouspolitiikka. Ekonometrinen malli kuvaa tällöin ta

loudenpitäjien passiivisesti reagoivaa käyttäytymis- ja määritelmä
yhtäläistä muodostuvaa järjestelmää ja optimiohjausteoria antaa ma

temaattiset apuvälineet optimaalisen makrotalouspoliittisen ohjelman 
saavuttamiseksi. 

Lucasin (1976) keynesiläiseen ekonometriaan kohdistuvan kritiikin 

mukaan ekonometrisen mallin rakenne riippuu julkisen vallan talous
politiikkaa koskevista päätössäännöistä. Malli ei tällöin paljasta 

talouspolitiikan vaikutuksia, jos ennusteperiodilla harjoitettava 

talouspolitiikka poikkeaa estimointiperiodilla keskimäärin 
noudatetusta. Tämä johtuu siitä, että yksityisten taloudenpitäjien 
optimaalinen käyttäytyminen perustuu muiden taloudenpitäjien ja 
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erityisesti julkisen vallan tulevaa käyttäytymistä koskeviin 

odotuksiin. 

Tämä johtaa väistämättä peliteoreettiseen asetelmaan, jossa tutki 
taan julkisen vallan erilaisten päätössääntöjen tai strategioiden 

vaikutuksia yksityisten taloudenpitäjien käyttäytymiseen. Dynaamisen 

peliteorian avulla pyritään juuri vertailemaan erilaisia talouspoli

tiikan strategioita. Talouspolitiikan olisi perustuttava yksinker
taisiin sääntöihin, jotta sen vaikutukset olisivat ennakoitavissa. 
Harkinnanvaraisiin päätöksiin perustuvan talouspolitiikan vaikutuk

sia ei sen sijaan pystytä ennakoimaan. 

Kydland ja Prescott (1977) pyrkivät vastaamaan Lucasin kritiikkiin 

käyttämällä hyväksi optimiohjausteoriaa. He yhdistivät ekonometri

seen malliin kansantalouden hyvinvointifunktion, josta talouspoli 

tiikan päätössääntö on johdettavissa. Heidän ehkä yllättävänkin tu
loksensa mukaan markkinatalouden optimaalinen ohjaus on loogisesti 

mahdotonta, jos taloudenpitäjien käyttäytyminen on tulevaisuutta en
nakoivaa. Suunnitteluperiodin alussa laadittu ja koko periodille 

julkistettu talouspolitiikka ei ole enää periodin myöhempinä vuosina 
optimaalista, joten alkuperäisessä suunnitelmassa ei kannatakaan 

tällöin enää pitäytyä. Tästä seuraa, että talouspolitiikka tulee 
olemaan epäjohdonmukaista. 

Talouspolitiikan epäjohdonmukaisuuden ongelmaa Kydland ja Prescott 

havainnollistivat yksinkertaisella kahden periodin mallilla. Talou

den tilaa kuvaava muuttuja on ensimmäisellä periodilla y
1 

ja toisel 

la periodilla y2 ja talouspolitiikan instrumentit vastaavilla perio
deilla x1 ja x2• Rationaalisten odotusten vallitessa talouden tila 

ensimmäisellä periodilla y1 riippuu paitsi saman periodin talous

politiikasta x1, myös seuraavan periodin talouspolitiikasta x2, ts. 

Jälkimmäisellä periodilla talouden tila r11ppuu molempien periodien 

talouspolitiikan lisäksi myös ensimmäisellä periodilla toteutuneesta 
talouden tilasta y1 eli 

- -- --- ---- -
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( 2) 

Yhteiskunnan hyvinvointifunktion oletetaan r11ppuvan talouden tilas

ta sekä harjoitettavasta talouspolitiikasta molemmilla periodeilla 
eli 

Kun hyvinvointifunktio maksimoidaan jälkimmäisen periodin talouspo
litiikan x2 suhteen ehdoilla (1) ja (2), saadaan jälkimmäisen perio
din optimaalisen talouspolitiikan välttämättömäksi ehdoksi 

Yhtälön (4) perusteella on siis johdettavissa se talouspolitiikka, 
jota julkinen valta ilmoittaa ensimmäisen periodin alussa harjoitta
vansa jälkimmäisellä periodilla. Epäjohdonmukaisuuden ongelma syntyy 

siitä, että jälkimmäisellä periodilla julkisen vallan ei kannatakaan 
noudattaa aiemmin ilmoittamaansa politiikkaa. Tämä johtuu siitä, 
että rajoitetta (1) ei tarvitse ottaa huomioon, sillä se on jo his
toriaa. Jos talouspolitiikka optimoidaan uudelleen jälkimmäisen pe
riodin alussa ainoastaan rajoitteen (2) vallitessa, saadaan jälkim

mäisellä periodilla harjoitettavan optimaalisen politiikan välttä
mättömäksi ehdoksi 

Ehtoja (4) ja (5) vertaamalla havaitaan, että molemmista johdettu 
politiikkasääntö on sama eli johdonmukainen ainoastaan siinä tapauk 
sessa, että yhtälössä (4) joko aY

1
/ax2 = 0 tai hakasulkulauseke = 0. 

Ensimmäinen ehto merkitsee sitä, että tuleva talouspolitiikka ei 
vaikuta tämän hetken taloudelliseen käyttäytymiseen ja jälkimmäinen 
ehto sitä, että hyöty on riippumaton ensimmäisellä periodilla val

litsevasta talouden tilasta sekä suoraan että epäsuorasti. Jälkim
mäisen ehdon olemassaolo ei näytä kuitenkaan järkevältä . Epäjohdon-
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mukaisuuden ongelma syntyy siis aina silloin, kun talouden tila 
riippuu paitsi samalla periodilla myös tulevaisuudessa harjoitetta
vasta talouspolitiikasta. Keynesiläisissä malleissa tuleva talous
politiikka ei vaikuta nykyhetkeen eli aY1/ax2 = 0, ja politiikan 
epäjohdonmukaisuusongelmaa ei näin ollen synny. 

Optimaalisen talouspolitiikan epäjohdonmukaisuudesta seuraa luotet
tavuusongelma. Julkisen vallan talouspoliittisiin lausumiin ei usko
ta, sillä rationaalisesti toimivat taloudenpitäjät tietävät, että 
niitä ei toteuteta. Julkinen valta menettää johtajuutensa yksityi
seen sektoriin nähden ja seurauksena on hyvinvointitappio.2 

Talouspolitiikan epäjohdonmukaisuudesta aiheutuvan ongelman ratkai
semiseksi on esitetty mm. seuraavia keinoja: 

1) 

2) 

3) 

4) 

Säädetään talouspolitiikasta perustuslailla, jolloin 
siitä on vaikea poiketa. Toisaalta perustuslakejakin 
voidaan ja tuleekin muuttaa silloin, kun yhteiskunnan 
hyvinvointifunktio eli ihmisten preferenssit muuttuvat. 

Käytetään ongelman ratkaisuun erityisvälineitä, esim. 
könttäsummaverot sopivat joissakin tapauksissa. 

Riistetään julkiselta vallalta johtajuusasema talouspoli
tiikan harjoittamisessa. Tällöin syntyy hyvinvointi
tappioita ja ilmoituksiin perustuva talouspolitiikka, 
esimerkiksi valuuttakurssipolitiikka, tulee tehottomaksi. 

Ratkaistaan dynaamisen ohjelmoinnin avulla johdonmukainen 
talouspoliittinen strategia. Tällöin joudutaan aloitta
maan tarkasteluperiodien lopusta, jolloin kunkin suku
polven (periodin) politiikan harjoittaja säilyttää johta
juutensa oman sukupolvensa yksityiseen sektoriin nähden, 
mutta menettää sen tulevien sukupolvien talouspolitiikan 
harjoittajiin nähden. 

2Tähän liittyviä erilaisia peliteoreettisia tilanteita on tarkasteltu 
lähemmin mm. Pohjolan (1986) katsausartikkelissa. 



5) 

6) 
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Yksityinen sektori pakottaa julkisen vallan kannustuksin 
tai uhkauksin johdonmukaisen talouspolitiikan harjoitta
miseen. Myös edistyksellinen demokratia tarjoaa hyvän vä
lineen talouspoliittisen päätöksenteon kontrolloimiseksi. 
Ongelmia voi syntyä ainoastaan siinä tapauksessa, että 
päätöksenteko on tämän kontrollin ulkopuolella. 

Julkinen valta pyrkii toiminnallaan luomaan sanansa pitä
vän viranomaisen maineen. 

Uuden klassisen koulukunnan keskeisinä oletuksina ovat rationaaliset 
odotukset, yksilöllisen rationaalisuuden vaatimus, luonnollisen 
(esim. työttömyys) asteen hypoteesi, markkinoiden välitön tasapai
nottuminen (ei hinta- ym. jäykkyyksiä), ja markkinoiden toiminnan 
tehokkuus. Lucasin ekonometrian kritiikki ja talouspolitiikan epä
johdonmukaisuuden ongelma perustuvat vain kahdelle ensimmäiselle, 
so. rationaalista käyttäytymistä koskevalle, oletukselle. Talous
politiikan neutraalisuudesta edellisessä luvussa esitelty tulema 
perustuu sen sijaan kaikille viidelle oletukselle. Talouspolitiikan 
neutraalisuutta koskeva tulos näyttää siten olevan vaikeammin hyväk
syttävissä, kun taas Lucasin kritiikki ja talouspolitiikan epä
johdonmukaisuuden ongelma, jotka johtuvat talouspolitiikan mallitta
misesta peliteoreettisena ongelmana, lienevät jo useimpien talous
tieteilijöiden hyväksymiä. 

- - - -------~------
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3 RAHAPOLITIIKAN VAIKUTUKSET SUOMESSA 

Rahapolitiikan vaikutuksia Suomessa on viime vuosiin asti totuttu 
arvioimaan luotonsäännöstelytilanteessa, jolloin rahapolitiikan 
instrumenttina toimivaa korkotasoa on voitu pitää eksogeenisena. Tämä 
on ollut mahdollista, koska lyhyen rahan markkinat eivät olleet vielä 
kehittyneet eivätkä pääomaliikkeet olleet yhtä suuria kuin nykyään. 
Kun viime vuosina korkosäännöstelyä on purettu ja pääomaliikkeitä 
vapautettu korosta on tullut entistä selvemmin rahoitusmarkkinoita 
tasapainottava muuttuja. Samalla sekä kotimaisten että ulkomaisten 
korkojen muutokset saavat aikaan entistä suurempia pääoman liikkeitä, 
mikä rajoittaa itsenäistä koron asetantaa. Näiden muutosten seuraukse
na on tultu lähemmäksi edellisessä luvussa käsiteltyjen teoreettisten 
mallien maailmaa, jossa korko määräytyy endogeenisesti. 

Rahapolitiikan vaikutuksia on analysoitu yleensä IS-LM -kehikossa. 
Tämä lähestymistapa soveltuukin parhaiten kokonaistaloudelliseen 
tarkasteluun. IS-LM -malleissa on voitu ottaa huomioon myös Suomen 
talouselämän erityispiirteitä kuten valuuttakurssijärjestelmä, insti
tutionaaliset hintajäykkyydet, palkkasopimusmekanismi ja luotonsään
nöstely. Ekonometrisissa kokonaistaloudellisissa malleissa rahapoli
tiikka vaikuttaa eksogeenisen keskuspankin asettaman koron kautta 
hyödyke- ja rahamarkkinoille. Ongelmana on kuitenkin se, että valuut
tavaranto voi kasvaa tai supistua rajatta koron aiheuttamien pääoman
liikkeiden seurauksena. Teoreettisissa tutkimuksissa on pyritty otta
maan huomioon myös rationaaliset hinta- ja valuuttakurssiodotukset, 
kun lähtökohtana on ollut suomalaisia institutionaalisia puitteita 
vastaavat odotukset (ks. esim. Kostiainen ja Taimio, 1986) . 

Portfoliolähestymistapaa puolestaan on käytetty kun on haluttu kiin
nittää huomiota eri vaateiden väliseen epätäydelliseen substituoita
vuuteen. Alho (1983, 1984) on estimoinut flow-of-funds-mallia, jossa 
Suomen rahoitusmarkkinoiden erityispiirteitä on voitu ottaa huomioon. 
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Estimoitu malli perustuu kuitenkin osittain jo vanhentuneeseen luoton
säännöstelytilanteeseen, jossa antolainauksen keskikoron säätely oli 
rahapolitiikan tehokas instrumentti. Toisin kuin IS-LM -malleissa, 
Alhon flow-of-funds-mallissa on kuitenkin mahdollista tarkastella, 
miten rahapolitiikan instrumentteina toimivat useat eri korot vaikut
tavat yksittäisen sektorin säästämisen allokoitumiseen useiden eri 
vaateiden välille. 

Pääomaliikkeiden säännöstelyn purkautuessa yhä keskeisemmäksi tutki
muskohteeksi on viime aikoina tullut rahapolitiikan itsenäisyyden 
asteen selvittäminen. Myös näiden tutkimusten taustalla on portfolio
malli, jossa keskeisenä ongelmana on kotimaisten ja ulkomaisten vaa
teiden välinen substituoitavuus. 

Jatkossa tarkastellaan aluksi, miten suomalaiset rahoitusmarkkinat 
ovat muuttuneet lähemmäksi edellä kuvattujen teoreettisten mallien 
maailmaa. Tämän jälkeen käydään läpi rahapolitiikan vaikutukset 
BOF-mallissa, jossa suomalaisista malleista ehkä parhaiten on otettu 
huomioon käyttäytyminen rahoitusmarkkinoilla. Lopuksi kootaan yhteen 
rahapolitiikan itsenäisyyttä mittaavien empiiristen tutkimusten 
tuloksia. 

3.1 Suomalaiset instituutiot ja muutospaineet 

Pankeilla ja muilla rahoituslaitoksilla on keskeinen asema Suomen 
rahoitusmarkkinajärjestelmässä. Arvopaperimarkkinoiden rooli on verra
ten vähäinen. Kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta on sijoitettuna 
pankkitalletuksiin lähes 70 prosenttia, valtion obligaatioihin ja 
muihin verollisiin joukkovelkakirjoihin runsaat 10 prosenttia ja pörs
siosakkeisiin loput 20 prosenttia. Pankkitalletusten suosion eräänä 
syynä on niiden verottomuus. Myös omistusasuntojärjestelmän edellyt
tämä luetotus tapahtuu pääasiassa pankkien kautta, mikä edellyttää 
etukäteissäästämistä pankkitalletusten muodossa. 

Pankkien talletus- ja luottokorot ovat seuranneet aina viime vuosiin 
saakka hyvin läheisesti keskuspankin asettamaa peruskorkoa. Peruskoron 
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muutokset ovat olleet pieniä ja niitä on tapahtunut melko harvoin, 
mikä on johtanut yleensä melko alhaisiin ja usein jopa runsaasti nega

tiivisiin reaalikorkoihin. Alhaiset korot yhdessä korkomenojen vero

vähennysoikeuden kanssa ovat johtaneet luottojen liikakysyntään, jota 

pankit ovat yrittäneet tyydyttää lainaamalla keskuspankista. Keskus

pankki on siten voinut vaikuttaa pankkien kannattavuuteen ja edelleen 

niiden luotonantoon yleisölle säätelemällä keskuspankkirahoituksen 

kustannuksia. Pääasiallisina rahapolitiikan instrumentteina ovat 

tällöin oll.eet peruskorko, päiväkorko ja kassavarantovaatimukset.3 

Pankkien keskuspankkirahoitus tapahtui aina vuoden 1986 lopulle saakka 

päiväluottomarkkinoiden kautta. Ennen vuoden 1983 kevättä päiväluotto

korko asetettiin siten, että se nousi keskuspankkirahoituksen määrän 

kasvaessa. Tässä järjestelmässä tarvittiin harkinnanvaraisia päätök

siä, jos päiväluottokorko haluttiin pitää kiinteänä. Kevään 1983 

jälkeen keskuspankki asetti päiväluottokoron siten, että se ei enää 

riippunut keskuspankkirahoituksen määrästä. Nyt harkinnanvaraisia 

päätöksiä tarvittiin päiväluottokoron muuttamiseksi, esimerkiksi 

valuuttavaranteon kohdistuvien paineiden lieventämiseksi. Päiväluotto

korkoa jouduttiinkin muuttamaan melko ahkerasti. 

Vuoden 1987 alusta keskuspankin rahapoliittista välineistöä on kehi

tetty avomarkkinaoperaatioiden suuntaan. Pankkien sijoitustodistusten 

vapauttaminen kassavarantovelvoitteesta on lisännyt niiden tarjontaa, 

mikä mahdollistaa keskuspankin osallistumisen sijoitustodistusten 

markkinoille. Kun myös valtio ja keskuspankki tarjoavat omia eri 

pituisille maturiteeteille asetettuja lyhytaikaisia velkapapereita, 

laajenee avomarkkinaoperaatioihin soveltuvien instrumenttien varanto. 

Jälkimarkkinakelpoisia instrumentteja oli vuoden 1987 maaliskuussa 

liikkeellä jo noin 20 mrd. markan arvosta. Näin ollen rahapolitiikkaa 

harjoitetaan nykyisin pääasiassa avomarkkinaoperaatioiden kautta. 

Ennen varsinaisiin avomarkkinaoperaatioihin siirtymistä käytettiin 

3suomen rahoitusmarkkinoista on julkaistu kokoomateos, jossa rahoi
tusmarkkinoilla vuoden 1986 marraskuuhun mennessä tapahtuneet muu
tokset on voitu ottaa huomioon (Suomen Pankki A:64). Tästä syystä 
esitetään vain lyhyt yleiskatsaus Suomen rahoitusmarkkinoilla tapahtu
neista muutoksista • 
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vuoden 1987 alkupuolella 3 kuukauden määräaikaisia luottoja ja talle
tuksia pankkien likviditeetin säätelyssä ja koron asetannassa. Päivä
luottoja käytetään enää vain lyhytaikaisten maksuvalmiusvaihtelujen 
tasaamiseen. 

Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden säätely on tarvinnut tuekseen myös 
pääomanliikkeiden säännöstelyn. Pitkäaikaisen pääoman viennille ja 
tuonnille on tarvittu keskuspankin lupa. Tavanomaiset ulkomaanmaksut 
ja lyhytaikaiset kauppaluotot ovat kuitenkin olleet enimmäkseen 
lupamenettelystä vapaita. 

Viime vuosina Suomen talouden avoimuus on lisääntynyt. Ulkomaankauppa
yhteyksien lisäksi teollisuusyritykset, pankit ja vakuutuslaitokset 
ovat kansainvälistyneet ja ryhtyneet enenevässä määrin hyödyntämään 
ulkomaisia rahoituslähteitä. Tämä on asettanut paineita myös kotimais
ten rahoitusmarkkinoiden kehittymiselle markkinaorientoituvaan suun
taan. Kun valtion lyhytaikaisia velkapapereita ei ollut olemassa, 
niiden tilalle kehittyivät säännöstelemättömät lyhytaikaisen rahan 
markkinat. Näillä markkinoilla yritykset tallettivat liiallisen 
likviditeettinsä toisiin yrityksiin. Sittemmin pankit ovat ottaneet 
tehtäväkseen rahoituksen välityksen näillä markkinoilla ja ovat 
voineet siirtää näillä markkinoilla vallinneen korkeamman koron 
kustannukset luottoasiakkailleen. 

Muutospaineet rahamarkkinoiden kehittämiseksi markkinaorientoitu
neempaan suuntaan jatkuvat edelleenkin voimakkaina. Pääomanliikkeiden 
säätelyn purkamiseen kohdistuu ehkä suurin paine, mutta myös koti
maisia rahamarkkinoita on vapautettu säännöstelystä. Rahoitusmarkki
noiden kehittämistä koskevien raporttien mukaan (ks. Swoboda 1986} 
pankkien antolainauksessa voidaan siirtyä vapaaseen koron muodostuk
seen, vaikka ottolainaus olisikin vielä korkosäännöstelyn alaista. 
Tämän mukaisesti keskuspankki vapautti pankkien antolainauksen korko
säännöstelystä vuoden 1986 elokuussa. Nykyinen valtion obligaatioita 
ja pankkitalletuksia koskeva verovapauslaki päättyy vuoden 1988 lopus
sa, ja ilmeistä on, että lakia ei enää nykyisessä muodossaan jatketa. 
Koska asuntoluototuksesta puuttuu useissa muissa maissa olevat eri
tyisrahoitusjärjestelyt (esim. Building Societies Englannissa ja 
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asunto-obligaatiot Norjassa), asuntoluototus säilynee erityiskohtelun 
piirissä. 

Kotimaisilla rahamarkkinoilla paineet korkojen vapaaseen määräytymi
seen ovat voimakkaat. Kun enenevä osa pankkien ottolainauksesta 
koostuu määräaikaisista kiinteäkorkoisista talletuksista, syntyy 
painetta myös luottojen muuttamiseksi kiinteäkorkoisiksi, jotta pankit 
välttyisivät korkoriskiltä. Tämänsuuntainen kehitys johtaa koron ja 
samalla rahapolitiikan vaikutuksen tehostumiseen kysynnän säätelyssä. 

Pääomanliikkeiden vapauttamisessa on myös edetty mm. Vapauttamalla 
yritysten pitkäaikaisen pääoman tuontia lupamenettelystä. Myös yksi
tyishenkilöiden sallitaan sijoittaa ulkomaisiin vaateisiin nykyisin 
10 000 markkaan ulottuva summa. Ulkomailla asuvien oli myös mahdollis
ta sijoittaa markkamääräisiin vaateisiin, mutta sittemmin tätä oikeut
ta rajoitettiin, sillä sen pelättiin muodostavan liiallisen spekula
tiivisen elementin kiinteän valuuttakurssin kannalta. Ehkä näiden ns . 
portfoliosijoitusten vapauttaminen onkin odottamassa listan loppu
päässä kotimaisten rahoitusmarkkinoiden toiminnan tehostumista ja 
korkotietoisuuden lisääntymistä myös kotitaloussektorin piirissä. 

On vaikea sanoa, missä määrin rahoitusmarkkinoiden toiminnan tehostu
minen vaikuttaa yleisön portfoliokäyttäytymiseen. Ainakin talletus
pankkien piirissä pelätään talletusten korkosäätelystä luopumisen 
vaikeuttavan niiden kilpailuedellytyksiä, koska ne keskittyvät suures
sa määrin pitkäaikaiseen asuntoluototukseen. Yritysten riskirahoitus
mahdollisuudet ehkä jossain määrin paranevat, kun kotitaloudet suurem
man tuottotietoisuuden vallitessa pyrkivät sijoittamaan varojaan 
enenevässä määrin yritysten osakkeisiin. Todennäköisesti suuria muu
toksia kotitalouksien portfoliossa ei tule tapahtumaan ja pankki
keskeisyys rahoituksen väli tyksessä tulee edelleenkin säilymään. 

Pääomanliikkeiden vapauttaminen johtaa rahapolitiikan itsenäisyyden 
supistumiseen. Kotimainen korko asettuu entistä kiinteämmin ulkomaisen 
koron läheisyyteen, mikäli kiinteästä valuuttakurssijärjestelmästä ei 
haluta luopua. Toisaalta kokemus muista maista on osoittanut, että 
rahapolitiikan itsenäisyyttä ei voida käytännossä saavuttaa kelluvien
kaan kurssien järjestelmässä. 



27 

3.2 Rahapolitiikan vaikutukset BOF-mallissa 

BOF-malli edustaa keynesiläistä IS-LM-mallia, jossa rahapolitiikalla 
on lyhyen aikavälin vaikutuksia. Pitkän aikavälin ominaisuuksiensa 
puolesta mallia voi luonnehtia myös klassiseksi. Se on rakennettu 
70-luvun luotansäännöstelyolosuhteisiin sopivaksi. Tämän vuoksi siinä 
on kaksi regiimiä, luonnonsäännöstelytilanne ja ei-luotonsäännöstely
tilanne. Luotansäännöstelytilanteessa pankkien antolainauskorko on 
asetettu pienemmäksi kuin rahan kysynnän ja tarjonnan tasapainottava 
markkinakorko, kun taas ei-luotonsäännöstelytilanteessa antolainaus
korko tai markkinarahan korko tasapainottaa rahan kysynnän ja tarjon
nan. Nykyisissä institutionaalisissa oloissa vain jälkimmäinen tapaus 
tulee kysymykseen. 

Suomen rahoitusmarkkinoilla vallitsevista erityispiirteistä huolimatta 
rahapolitiikan vaikutukset on BOF mallissa otettu huomioon IS-käyrän 
osoittamalla tavalla siten että korko vaikuttaa kulutukseen ja inves
tointeihin. Lisäksi varallisuus vaikuttaa kulutukseen kuten edellä IS
yhtälöön oli argumentoitu. 

BOF-mallin keskeisenä lähtökohtaoletuksena on, että rahoitusmarkki
noilla vallitsee pankkiluottojen osalta keskikorkosäännöstely, mutta 
lyhyen rahan markkinoilla koronmuodostus on vapaa. Kotimaiset rahoi
tuslähteet ovat toistensa substituutteja, ulkomainen rahoitus on sen 
sijaan epätäydellinen substituutti valuuttariskin vuoksi. Rahan 
kysyntä ja tarjonta tasapainottuu näiden oletusten vallitessa Kouri
Porter mallin osoittamalla tavalla pääomanliikkeenä ja lyhytaikaisen 

koron muutoksena. 

Rahan kysyntäfunktiona on 

Md=M(r-rD,Y) 

ja rahan tarjonta on 

missä 

Ms=L+BB+HG+F, 

r = lyhyen rahan korko, 
rD = talletuskorko, 
L = pankkiluottojen määrä, 
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BB = pankkien hallussa olevat valtion obligaatiot, 
HG = valtion keskuspankkivelka, 
F = valuuttavaranto. 

Tavallisesti rahantarjonta on perusrahan (HG+F) määrä kerrottuna 
yleensä vakioksi oletetulla rahakertoimella, eli luotonanto (L+BB) 
riippuu perusrahan määrästä. Tässä on otettu huomioon se, että pankit 
voivat velkaantua keskuspankkiin, jolloin rahan tarjonta on esitettävä 
yllä olevassa muodossa. Rahan tarjonta-asetelma on saatu yhdistämällä 
pankkien ja keskuspankin taseet. 

BOF-mallissa oletetaan, että pankkien antolainauskorko määrätään 
hallinnollisesti. Tällöin antolainauskorko ei voi tasapainottaa 
pankkiluottojen kysyntää ja tarjontaa, vaan pankkien luotonanto 
määräytyy kysynnän tai tarjonnan miniminä. Pankkien luotantarjonta on 
johdettu voitonmaksimointikäyttäytymisestä siten että luotonannon 
muutoksiin sisältyy sopeutumiskustannuksia. Tällöin luotantarjonta 
riippuu antolainauskoron ja keskuspankkirahoituksen marginaalikoron 
erotuksesta. 

Luotansäännöstelytapauksessa rahamarkkinoiden tasapainoehto on 

Ls(rl-rCB) = M(r- rD,Y) - BB - HG- F, 

missä rCB = keskuspankkirahoituksen ra j akustannus . 
rl = pankkien antolainauskorko 

Markkinakorko r tasapainottaa nyt rahamarkkinat, sillä kaikki muut 
korot ovat eksogeenisia. LM-käyrä on tällöin nouseva, sillä markkina
koron noustessa rahan kysyntä vähenee, joka on kompensoitava rahan 
transaktiokysynnän kasvulla, mikä puolestaan edellyttää tulojen Y 
kasvua. 

Jos pankkiluottomarkkinoilla ei esiinny liikakysyntää, rahamarkkinat 
tasapainottava lyhyen rahan korko on sama kuin antolainauskorko. Jos 
markkinakorko on antolainauskorkoa korkeampi, kannattaa ottaa uusia 
pankkiluottoja ja sijoittaa ne lyhyen rahan markkinoille, jolloin 
lyhyen rahan koron tulisi markkinoiden voimasta laskea antolainaus-
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koron tasalle. Tälläinen oli mahdollista ennenkuin antolainauskorko 
vapautettiin korkosäännöstelystä elokuussa 1986. Rahamarkkinoiden ta
sapainoehdosta Ms=Md seuraa, että 

Ld = M(rL-rD,Y) - 88- HG- F, 

eli pankkiluotot tasapainottavat rahan kysynnän ja tarjonnan. LM-käyrä 
on nyt horisontaalinen. 

Avoimen talouden vaatimukset otetaan huomioon turvautumalla maksu
taseen rakenteen tarkasteluun keynesiläisen perinteen mukaisesti. 
Valuuttavaranto määritellään 

missä 

F = FG + FP(r-rF) + (X-IM(Y)) + E, 

FG = valtion ulkomainen velka, 
FP = yksityinen ulkomainen velka, 
X-IM = vaihtotase, ja 
E = kumuloitunut vaihtotase eli koko ulkomainen nettovelka 

Yksityinen pääoman tuonti riippuu korkoerosta r- rF, missä rF on 
ulkomainen korko. Tuonti riippuu tuloista ja korkoero vaikuttaa 
positiivisesti yksityiseen pääoman tuontiin . 

Sijoittamalla valuuttavarannon yhtälö rahamarkkinoiden tasapainoa 
kuvaaviin yhtälöihin saadaan ei - luotonsäännöstelytapauksessa 

Ld = M(rL- rD,Y) - 88 - HG -FG -FP(rL-rF) -(X-IM(Y)) - E 

ja luotonsäännöstelyn vallitessa 

Ls(rL-rC8) = M(r-rD,Y) - BB - HG -FG - FP(r-rF) -
(X-IM(Y)) -E. 

Hyödykemarkkinoiden tasapaino määritellään IS-käyrällä 

Y = C(Y,T(Y)) + I(r) + G +X- IM(Y), 
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missä kulutus r11ppuu käytettävissä olevista tuloista, verot tuloista 
ja investoinnit markkinakorosta. G on julkinen kysyntä. 

Raha- ja hyödykemarkkinoiden tasapainoehdot voidaan esittää oheisessa 
korko-tulot akselistossa. LM- käyrä on vaakasuora, kun pankkiluotot 
määräytyvät kysynnän perusteella. Tällöin markkinakorko on sama kuin 
pankkiluottojen korko. LM-käyrä on nouseva, kun markkinakorko on suu
rempi kuin hallinnollisesti määrätty pankkiluottojen korko. Luotan
säännöstelytapauksessa (nouseva LM-käyrä) päiväluottokoron, talletus
koron ja ulkomaisen koron nousu siirtää LM-käyrää ylöspäin, ja anto
lainauskoron nousu~ viennin kasvu, pankkien hallussaan pitämien 
valtion obligaatioiden määrän kasvu, ja valtion keskuspankkivelan ja 
ulkomaisen velan kasvu siirtävät LM-käyrää alaspäin. Ei-luoton
säännöstelytapauksessa pankkien antolainauskoron nosto vastaa markki
nakoron nousua (LM-käyrä siirtyy ylöspäin) ja sen vaikutus on kansan
tuloa supistava. 

KUVIO 3 

Hyödyke- ja rahamarkkinoiden tasapainoehdot korko - tulot-akselistossa 

LM 

y 

.Eksogeenisten muuttujien vaikutukset kansantuloon (Y), korkoon (r), 
luotansäännöstelyn asteeseen (Ld-L) ja pääomanliikkeisiin on esitetty 
oheisissa asetelmissa 1 ja 2. 
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ASETELMA 1 

Luotansäännöstely 

G X rD rL rCB rF BB HG FG 
y + + + + + + 
r + ? + + + 
Ld-L + ? + + + 
F ? ? + + + 

ASETELMA 2 

Ei luotansäännöstelyä 

G X rD rL rCB rF BB HG FG 
y + + 0 0 0 0 0 0 
r 0 0 0 + 0 0 0 0 0 
Ld-L 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
F + 0 + 0 0 0 + 

Kuluvan vuosikymmenen alkupuolella rahamarkkinoiden tasapainottamiske
hitys heijastui markkinarahan määrän kasvuna samalla kun antolainaus
korko oli edelleenkin hallinnollisen säätelyn alainen. Tässä tilan
teessa markkinarahatalletukset suorittavat rahamarkkinoiden tasapai
nottamistehtävän, sillä ne ovat keskuspankkirahoituksen täydellinen 
substituutti. Kun keskuspankkirahoituksen hinta määriteltiin tällöin 
päiväkorkona, on markkinakoron määräävänä hallinnollisena korkona an
tolainauksen sijasta vastaavasti päiväkorko. 

Kun antolainauskorko vapautettiin vuoden 1986 elokuussa keskikorko
säännöstelystä, voidaan BOF-mallin ratkaisuissa soveltaa tilannetta, 
jossa markkinakorko vasta pankkien antolainauksen korkoa. Siten BOF
mallin uusimmassa versiossa on voitu soveltaa edellä kuvattua kehikkoa 
lähes sellaisenaan. Uutena piirteenä on kuitenkin termiinimarkkinoiden 
mukaanotto. 

Rahapolitiikan muuttujien vaikutuksista BOF3-malliversiossa on laadit
tu seikkaperäinen selvitys toisaalla (Suomen Pankin julkaisuja, A:61), 
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joten seuraavassa tyydytään eisttämään vain lyhyt yhteenveto. Kulutus
funktiossa pankkien antolainauksen reaalikoron nousu yhdellä 
prosenttiyksiköllä vähentää yksityistä kulutusta puolen vuoden kulues
sa .14 prosenttia ja pitkällä aikavälillä .42. Reaalikoron nousu 
yhdellä prosenttiyksiköllä vähentää tuotannollisia investointeja yhden 
vuoden aikana keskimäärin .2 prosenttia ja kahden vuoden aikana .8 
prosenttia. Vastaavasti asuntoinvestoinnit vähenevät välittömästi 
.6 prosenttia ja 2 vuoden aikavälillä 1.6 prosenttia. Reaalikoron 
nousu vähentää myös varastoinvestointeja, mutta joustokertoimena tätä 
ei ole laskettu. 

BOF-mallia voidaan pitää lyhyen aikavälin ominaisuuksiensa kannalta 
keynesiläisenä, sillä hinnat ja palkat ovat suhteellisen jäykkäliik
keisiä, ja tuotanto riippuu tällöin kokonaiskysynnästä. Pitkällä 
aikavälillä malli on ominaisuuksiltaan puolestaan klassinen, kun 
hinnat ja palkat sopeutuvat uuteen tasapainotasoonsa, ja tuotanto ja 
työllisyys määräytyvät tarjontatekijöiden perusteella. 

Mallin rahataloudellinen tasapaino heijastuu valuuttavarantoon. Kun 
muut tekijät ovat annettuja, on ainoastaan yksi markkinakoron taso, 
joka pitää valuuttavarannon vakaana. Mallissa ei siis ole mitään auto
maattista mekanismia, joka estäisi valuuttavarannon kumulatiivisen 
supistumisen tai kasvamisen. Kun BOF-mallissa tutkitaan koron vaiku
tuksia, joudutaan siis hyväksymään valuuttavarannon kumulatiiviset 
liikkeet, ja mikäli nämä muodostuisivat liiallisiksi, ei koron pitkä
aikaisia poikkeamia tasapainotasoltaan voitaisi käytännössä toteuttaa. 
Mallissa olisikin pyrittävä eroon valuuttakurssin ja koron samanaikai
sesta eksogeenisuudesta, sillä nykyoloissa korkotasoa ei lyhyelläkään 
aikavälillä voida valita täysin eksogeenisesti, jos samanaikaisesti 
halutaan pitää valuuttakurssi kiinteänä. Jotta rahapolitiikan pitemmän 
aikavälin vaikutuksia pystyttäisiin tarkastelemaan olisi otettava 
huomioon valuuttavarannon vaikutukset valuuttakurssiin, inflaatioon ja 
korkotasoon. 
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3.3 Rahapolitiikan itsenäisyys Suomessa 

Rahapolitiikan itsenäisyydellä ymmärretään sitä, että keskuspankki voi 
säädellä kotimaista korkotasoa ulkomaisesta korosta riippumatta samal
la kun valuuttakurssi pidetään kiinteänä. Rahapolitiikan itsenäisyyden 
aste riippuu siitä, miten suuria ja nopeita rahapolitiikan vaikutuksia 
kumoavia pääomaliikkeitä kotimaisen koron muutos saa aikaan. Rahapoli
tiikan itsenäisyyteen myötävaikuttaa toisaalta pääomanliikkeiden sään
nöstely ja toisaalta portfolioteorian mukainen sijoituskohteisiin 
liittyvä riski. Portfolioteorian mukaisesti näiden pääomaliikkeiden 
suuruus riippuu paitsi korkotasosta myös käytettävissä olevan koko
naisvarallisuuden määrästä ja sijoittajan halukkuudesta ottaa ulkomai
sen vaateen tuottoon liittyviä riskejä. Nämä riskit voivat olla joko 
valuuttakurssiriskejä tai poliittisia riskejä esimerkiksi siitä, että 
valuuttasäännöstelyä tiukennetaan yllättäen. 

Pääomaliikkeiden säätelyn purkaminen lisää sijoittajien kokonaisvaral
lisuutta, joka on käytettävissä ulkomaisiin pääomaliikkeisiin. Tämä 
vähentää rahapolitiikan itsenäisyyttä. Pääomaliikkeille alttiin koko
naisvarallisuuden suuruus riippuu siitä, miten säännöstelyä puretaan . 
Kun ulkomaalaisia estetään sijoittamasta kotimaan valuutanmääräisiin 
arvopapereihin, pääomaliikkeisiin vaikuttava varallisuus rajataan 
kotimaisten talousyksiköiden varallisuuteen. Tällöin potentiaaliset 
pääomavirrat ovat huomattavasti pienempiä kuin siinä tapauksessa, että 
mukaan lasketaan myös muun maailman varallisuus. Säännöstelyn purkami
nen voi myös lisätä portfolioiden sopeutumisnopeutta, mikä edelleen 
heikentää rahapolitiikan lyhyen aikavälin itsenäisyyttä. Pääomaliik
keiden vapauttamisen jälkeen rahapolitiikan mahdollisuus vaikuttaa 
kotimaiseen korkotasoon jää riippumaan entistä enemmän ulkomaisten ja 
kotimaisten vaateiden substituoitavuuden asteesta. Tämä on sitä suu
rempi mitä pienempiä ovat koti-ja ulkomaisten vaateiden tuottoihin 
liittyvät poliittiset tai valuuttakurssiriskit. 

Rahapolitiikan itsenäisyyttä on empiirisesti mitattu estimoimalla 
Kouri-Porter -mallin vuotokertoimia. Suomessa vuotokertoimen arvo on 
eri tutkimuksissa vaihdellut välillä 0.4- 0.8. Ensimmäiset vuosilta 
1960 - 1979 estimoidut mittaustulokset antoivat vuotokertoimen suuruu-
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deksi 0.4- 0.5 (Hämäläinen, T., 1979, 1981 ja 1984). Sittemmin Tarkka 
(1984) havaitsi, että vuotokertoimen arvo vaihteli merkittävästi peri
odeittain aikavälillä 1961-82. Rahapolitiikan itsenäisyyden voidaan 
näin ollen tulkita muuttuneen ajan kuluessa. Suurimmillaan rahapoli
tiikan itsenäisyys oli Tarkan estimaattien mukaan ensimmäisellä perio
dilla 1961-67 (vuotokerroin 0.39). Vuoden 1968 jälkeen pääomaliikkeitä 
vapautettiin ja samalla valuuttakurssiriskit olivat pieniä Bretton 
Woods -järjestelmän ollessa voimassa. Aikavälillä 1968 - 73 estimoitu 
vuotokerroin olikin varsin korkea (0.84). Kelluviin kursseihin siirty
misen jälkeen rahapolitiikan itsenäisyys näyttää jonkin verran lisään
tyneen: aikaväleillä 1973 -77 ja 1977 - 82 vuotokertoimet olivat 0.7 
ja 0.64. Tätä tulosta, jonka mukaan rahapolitiikan itsenäisyys olis·i 
lisääntynyt 70-luvulla, Tarkka selittää valuuttakurssivaihteluiden 
lisääntymisellä. Valuuttakurssiepävarmuuden lisääntyminen olisi näin 
ollen mahdollisesti kompensoinut pääomaliikkeiden asteittaisen vapaut
tamisen. 

Äkerholm ja Tarkka (1986) tutkivat rahapolitiikan itsenäisyyden 
muutoksia Pohjoismaissa uudemmalla aineistolla vuosilta 1974 - 85. 
Tarkasteltavaan aikaväliin sisältyy näin ollen myös vuoden 1982 
jälkeinen aika, jolloin pääomaliikkeitä on vapautettu Suomen lisäksi 
myös muissa Pohjoismaissa. Rahapolitiikan itsenäisyyttä mitattiin 
estimoimalla vuotokertaimien sijaan suoraan niiden pääomaliikkeiden 
suuruutta, joita yhden prosenttiyksikön muutos kotimaisissa lyhyissä 
koroissa saa aikaan. Teoreettisena lähtökohtana estimoitaville yhtä 
löille oli portfolioteoria. Valuuttakurssiriskin tai sijoittajien 
riskiaversion mahdollisen muuttumisen vaikutuksia pääomaliikkeisiin ei 
estimoinneissa kuitenkaan otettu huomioon. 

Tulokseksi saatiin, että Suomessa lyhyen koron prosenttiyksikön 
muutoksen aiheuttama _(kiinteähintaisena mitattu) pääomavirta oli 
pienempi periodilla 1977- 82 kuin periodilla 1974- 77. Raha
politiikan itsenäisyys näyttää näinollen lisääntyneen 1970-luvulla . 
Aiemmissa Kouri-Porter -mallin vuotokerroin estimoinneissa Tarkka 
päätyi samansuuntaiseen tulokseen. Merkittävä muutos tapahtui kui
tenkin vuoden 1982 jälkeen. Aikavälillä 1982- 85 pääomaliikkeiden 
korkoherkkyys on tulosten mukaan kaksinkertaistunut edellisiin 
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kausiin verrattuna. Samalla myös pääomaliikkeiden pitkän aikavälin 
korkoherkkyys on kasvanut niin, että koron muutos saa nyt aikaan 
kahdeksan kertaa suuremman pääomavirran kuin lyhyellä aikavälillä. 
Rahapolitiikan itsenäisyys pitkällä aikavälillä vaikuttaa tulosten 
mukaan siten varsin vähäiseltä. 

Ruotsille saadut tulokset ovat samansuuntaisia sikäli, että raha
politiikan lyhyen aikavälin itsenäisyys näyttää vähentyneen vasta 
1980-luvulla. Samanaikaisesti päinvastoin kuin Suomessa pitkän aika
välin itsenäisyys on estimointitulosten mukaan lisääntynyt. Norjassa 
ja varsinkin Tanskassa pääomaliikkeiden korkoherkkyys on kasvanut 
koko estimointiperiodin ajan. Tanskassa rahapolitiikan itsenäisyys 
näyttää lähes menetetyn vuoden 1983 jälkeen. Tanskassa pääoma
liikkeet ovatkin huomattavasti vapaammat kuin muissa Pohjoismaissa. 
Ulkomaalaiset voivat vapaasti omistaa tanskalaisia arvopapereita ja 
tanskalaiset ulkomaalaisia. Luotonotto ulkomailta on myös sallittua, 
jos laina-aika ylittää vuoden. Lyhytaikaiset pääomaliikkeet ovat 
kuitenkin edelleen sidottuja kaupalliseen taustaan. 

Estimointitulokset osoittavat kokonaisuudessaan, että rahapolitiikan 
itsenäisyys on 1980-luvulla vähentynyt kaikissa Pohjoismaissa, 
vaikkakin selviä maittaisia eroja on havaittavissa. Toisaalta pää
omanliikkeiden säännöstelyn aloittaminen Islannissa sen liityttyä 
EMS:iin ja luovuttua puntasidonnaisuudesta vuonna 1979 on lisännyt 
maan rahapolitiikan itsenäisyyttä (Dunne, Hämäläinen ja Kostiainen, 
1985). 

Kotimaisen korkosäännöstelyn purkaminen myös vaikuttaa pääomaliik
keiden korkoherkkyyteen. Mitä laajemmin kotimaisia korkoja säädel
lään, sitä voimakkaammin rahapolitiikka vaikuttaa säätelemättömiin 
korkoihin. Samalla myös korvaavat pääomaliikkeet voimistuvat 
(Swoboda 1986). Korkosäätelyn purkaminen saattaa näinollen vaikuttaa 
rahapolitiikan itsenäisyyttä lisäävästi, kun korkojen muutos kohdis
tuu tasaisemmin talouden kaikkiin korkoihin, eikä vain herkimmin 
liikkuvan pääoman korkoihin. 

Rahapolitiikan itsenäisyydessä kysymys on aina lyhyen aikavälin 
itsenäisyydestä. Vaikka pääomaliikkeiden säännöstely olisi täydel-
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listä, valuuttavarannon väheneminen tapahtuu ennen pitkää vaihto
taseen kautta. Rajakangas (1984) simuloi BOF-mallilla rahan tarjon
nan vaikutuksia kahdessa tilanteessa. Ensimmäisessä tapauksessa 
pääomaliikkeet olivat täysin säännösteltyjä ja toisessa tapauksessa 
niiden annettiin määräytyä endogeenisesti vuotokertoimen perusteel
la. Molemmissa tapauksissa rahapolitiikalla voitiin vaikuttaa posi
tiivisesti kansantuloon noin kolmen vuoden ajan. Sen jälkeen täydel
lisen säännöstelyn tapauksessa vaihtotaseen alijäämä on supistanut 
valuuttavarantoa ja siten rahan tarjontaa niin, että kansantulo 
laskee alle kontrollitason. Pääomaliikkeiden säännöstelyllä voidaan 
mallissa voimistaa rahapolitiikan välittömiä vaikutuksia kansan
tuloon ja vaihtotaseeseen. Pitkällä aikavälillä vaikutukset ovat 
kuitenkin samat molemmissa tapauksissa. 
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4 JOHTOPÄÄTÖKSET 

Tässä raportissa on tarkasteltu sekä teoreettisesta että empiirisestä 
näkökulmasta rahapolitiikan vaikutuskanavia ja vaikutusten suuruutta 
reaalitaloudelliseen kehitykseen. Teoreettiset mallit osoittivat, 
että rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa talouden määrälliseen 
kehitykseen mikäli 

1 

2 

palkat ja hinnat ovat kiinteitä tai ne sopeutuvat hitaas
ti kysynnässä tai tarjonnassa tapahtuviin muutoksiin, ja 

rahapolitiikan vaikutukset eivät vuoda pääomanliikkeiden 
välityksellä ulkomaille, kun valuuttakurssi pidetään 
kiinteänä. 

Keskitettyjen palkkasopimusten järjestelmä ilmeisesti takaa sen, 
että ensimmäinen ehto on ilman muuta ainakin lyhyellä tähtäimellä 
voimassa. Tässä suhteessa rahapolitiikan harjoittamiselle ei ole 
ilmeisestikään esteitä. Toisen ehdon voimassaolo on sen sijaan 
asetettava kyseenalaiseksi. Pääomanliikkeiden vapauttaminen sään
nöstelystä on merkinnyt niiden korkoherkkyyden voimistumista selväs
ti aivan viime vuosina. Kun vuosikymmenen vaihteessa yhden prosent
tiyksikön muutoksen kotimaisen ja ulkomaisen koron erossa arvioitiin 
johtavan noin puolen miljardin markan pääomavirtaan, vastaava muutos 
tuottaisi nyt jo kuusinkertaisen pääomanliikkeen. 

Itsenäisen muista maista poikkeavan rahapolitiikan harjoittaminen 
tulee siten lyhyelläkin aikavälillä vaikeaksi. Tämä johtuu siitä, 
että voimakkaat ja vaikeasti neutraloitavissa olevat heilahtelut pa
kottavat valuuttakurssimuutoksiin, ellei kotimaisen koron anneta 
seurata ulkomaista korkoa. Tämä tilanne on itse asiassa rinnastetta
vissa klassisen ja rationaalisten odotusten mallin rahapolitiikan 
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neutraalisuustulokseen, nyt vain inflaatiovaikutukset syntyvät va
luuttakurssimuutosten kautta. Keskuspankin rooliksi tässä tilantees
sa, jossa kotimainen korko ja inflaatiovauhti määräytyvät enenevässä 
määrin ulkomaisen kehityksen perusteella, näyttää jäävän kotimaisten 
rahamarkkinoiden tehokkaan toiminnan edistäminen. 

Valuuttakurssien joustavuus mahdollistaisi ainakin teoriassa itse
näisen rahapolitiikan harjoittamisen. Sitä, olisiko Suomessa mahdol
lisuuksia joustavaan kurssipolitiikkaan, ei ole vielä perusteelli
semmin tutkittu. Vaikuttaa kuitenkin siltä, että hinnat ja palkat 
ovat herkkäliikkeisempiä ylös- kuin alaspäin, jolloin kurssimuutok
set johtaisivat keskimääräisen inflaatiovauhdin nopeutumiseen. 
Toisaalta kurssimuutokset saattaisivat osittain eliminoida avoimen 
sektorin hintojen vaihtelun välittymisen kotimaisiin hintoihin. 

Raportin eräänä teemana oli selvittää, miten institutionaaliset muu
tokset Suomen rahoitusmarkkinoilla vaikuttavat rahapolitiikan vaiku
tusmekanismiin. Tältä osin vastaus näyttää olevan itsestään selvä. 
Teoreettisten mallien taustalla olevat olettamukset vastaavat nyt 
entistä paremmin käytäntöä, joten mallit ovat samalla entistä sove
liaampia rahapolitiikan vaikutusten analysointiin. 

Mikään yksittäinen mallikehikko ei kuitenkaan ole osoittautunut 
ylivoimaiseksi niissäkään maissa, joissa rahoitusmarkkinat ovat jo 
pitkään toimineet tavalla, johon Suomessa ollaan siirtymässä. Käsi 
tellyt teoreettiset lähestymistavat ovatkin toisiaan täydentäviä . 
Se, mitä analyysikehikkoa kulloinkin kannattaa soveltaa, riippuu 
siten kysymyksenasettelusta ja siitä mihin oletuksiin halutaan 
pitäytyä. IS-LM -malli toiminee edelleen peruskehikkona, jossa koko
naistaloudellisia politiikkavaikutuksia kannattaa tarkastella. Suu
ria rahoitusmarkkinoide~ rakenteellisia muutoksia sen avulla on kui
tenkin vaikea käsitellä. 

Portfoliolähestymistapa onkin käyttökelpoisempi silloin, kun halu
taan ottaa huomioon useita eri korkoja ja useita vaateita, jotka 
ovat keskenään epätäydellisiä substituutteja. Tobinin kehittämä 
flow-of-funds -malli perustuu portfoliolähestymistapaån. Sen empii-
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riset estimointiyritykset johtavat kuitenkin malleihin, joiden 
sovittaminen portfolioteoriaan on ongelmallista. Nämä ns. rahoitus
tilinpitomallit ovat pitkälti ad hoc -malleja, ja ne muodostavatkin 
erillisen tutkimusalueen, jolla ei ole kiinteää yhteyttä teorian 
muodostukseen. Empiirisissä estimoinneissa joudutaan autoregressii 
visyyden vuoksi yleensä olettamaan, että portfoliot sopeutuvat 
hitaasti. Tätä puolestaan perustellaan transaktiokustannusten 
olemassaololla. Teorian mukaan transaktiokustannukset eivät kuiten
kaan vaikuta portfolioiden sopeutumisnopeuteen, vaan aiheuttavat 
ainoastaan sen, että pieniin tuottomuutoksiin ei kannata reagoida 
lainkaan. Suomessa muuttuneita oloja vastaavan rahoitustilinpito
mallin estimointi on toistaiseksi mahdotonta aikasarjojen lyhyyden 
takia. 

Peliteoreettinen lähestymistapa on myös käyttökelpoinen, koska 
Suomessa niin raha-, finanssi- kuin tulopolitiikastakin voidaan 
päättää toisistaan riippumattomasti. Peliteoreettinen analyysi ottaa 
huomioon sen, että talouspolitiikasta päättävillä viranomaisilla 
saattaa olla toisistaan poikkeavat tavoitefunktiot ja että niiden 
käyttäytymiseen vaikuttaa ratkaisevasti odotukset muiden päätöksen
tekijöiden käyttäytymisestä. Näin ollen peliteoreettinen tarkastelu
tapa saattaa lisätä uudella tavalla ymmärrystä talouspolitiikasta . 
Estimoitavia yhtälöitä ja politiikkavaikutusten välittymismekanismia 
peliteoreettinen lähestymistapa ei kuitenkaan muuta. 

Mallikehikosta riippumatta rahapolitiikan vaikutusten empiiristä 
kvantifiointia uusissa instjtutionaalisissa olosuhteissa vaikeuttaa 
havaintojen vähyys. Niinpä lähes kaikki empiiriset tutkimustulokset 
rahapolitiikan transmissiomekanismista ovat toistaiseksi sidoksissa 
luotonsäännöstelytilanteeseen. 
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