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1. JOHDANTO 

1.1. Tutkimuksen tarkoitus 

Tutkimuksen tärkoituksena on selvittää, mikä merkitys velka­

rahoituksen kustannuksilla, ehdoilla ja saatavuudella sekä 

suhteellisilla hinno~lla ja varallisuuskohteiden tuotoilla 

on ollut teollisuuden päätöksenteolle Suomessa vuosina 

1954 - 1976. Näiden tekijöiden lisäksi tutkimuksessa kiin-

.nitetään huomiota teollisuuden rahoitus-, vaihto- ja käyttö­

omaisuuden sekä vieraan pääoman välisiin vuorovaikutus­

suhteisiin teollisuuden päätöksenteossa. 

Kun Suomessa ei toistaiseksi ole muodostunut yleisesti 

hyväksyttyä ja vakiintunutta käsitystä siitä, miten ja mitä 

kanavia pitkin rahoitusmarkkinoiden tila vaikutt~a talous­

yksiköiden käyttäytymise~n,-kohdistetaan merkittävä osa 

tutkimuspanoksesta tämän seikan selvittämiseen. 

Tutkimuksessa asetettuun ongelmaan vastaaminen edellyttää 

empiirisellä aineistolla testattavissa olevaa teoreettista 

mallikehikkoa, jossa otetaan huomioon teollisuusyritysten 

reaali- ja rahoituspäätösten väliset kytkennät sekä rahoitus­

markkinoilta välittyvät vaikutukset. 
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1.2. Tutkimuksen rakenne 

Luvus'sa ? kuvataan teollisuuden asemaa Suomen luottomarkki­

noilla ja eri rahoituslähteiden suhteellista merkitystä 

teollisuuden pääomarahoitukselle. Lisäksi tarkastellaan 

rahoitus lähteiden pitkän aikavälin kehityssuuntia ja niiden 

,merkitystä rahapolitiikan vaikutusten välittymiskanaville 

teollisuuden päätöksentekoon. Lopu~si esitetään aineiston 

kvalitatiivisen tarkastelun pohjalta tehdyt johtopäätökset 

ja tutkimushypoteesit. 

Luvussa 3 hahmotellaan tutkimuksen yleisiä teoreettisia 

lähtökohtia yhtäältä rahoitusmarkkinavaikutusten välitty­

misen ja toisaalta edustavan yrityksen reaali- ja rahoitus­

käyttäytymisen osalta. 

Luvun 4 alussa tarkastellaan teoreettiselta kannalta luoton­

säännöstely tasapainon todennäköisyyttä Suomen pankkiluotto­

markkinoilla tarkasteluperiodina lähtien olettamukse~ta, 

että muut luotonantoon liittyvät ehdot kuin korot ovat 

kiinteitä. Suomalaisissa institutionaalisissa olosuhteissa 

kyseeseen tulevien luotonsäännöstelyteorian väittämien 

pohjalta päädytään toiseen rahoitusmarkkinavaikutusten 

välittymistapaa koskevaan tutkimushypoteesiin. Seuraavaksi 

käsitellään muiden luotonantoon liittyvien ehtojen osuutta 

pankkiluottomarkkinoiden tasapainottamisessa. Tämän jälkeen 

esitetään hypoteettinen kuvaus suomalaisten pankkiluotto-
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markkinoiden tasapainottumisprosessista _ja muiden luotto­

ehtojen sopeutumismalli. Tämä malli muodostaa kolmannen 

rahoitusmarkkinavaikutusten välittymiskanavaa koskevan 

tutkimushypoteesin. 

Luvussa 5 esitetään kotimaisten rahoitusmarkkinoiden ja 

ulkomaisten pääomamarkkinoiden tilaa ja ehtoja kuvaamaan 

valitut indikaattorit ja kotimaisten indikaattoreiden testi-· 

tulokset. 

Luvussa 6 rakennetaan suomalaisille teollisuusyrityksille 

käyttäytymismalli, jossa tuotannontekijöiden suhteellisilla 

hinnoilla ja koroilla on keskeinen asema. ~1allista jOhdetaan 

optimaalisten varantojen määräytymisyhtälöt käyttöomaisuu­

delle ja vieraalle pääomalle. Optimivarantojen määräytymis­

yhtälöistä siirrytään dynaamisiin yhtälöihin osittaisen 

sopeutuksen olettamusta käyttäen. Saadut yhtälöt estimoidaan 

teollisuuden tasetilaston vuosia 1954 - 1976 koskevalla 

aineistolla. Estimoinnit suoritetaan siten, että rahoitus­

markkinoilta tulevien vaikutusten oletetaan heijastuvan 

teollisuuden päätöksiin korkojen ja muiden luottoehtojen 

välityksellä. Saatuja tuloksia arvioidaan aiemmin Suomessa 

esitettyjen empiiristen tutkimusten valossa. 

Luvussa 7 sovelletaan Brainardin ja Tobinin esittämää port­

folioteoreettista kehikkoa teollisuuden rahoitus-, vaihto-
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ja käyttöomaisuudesta ja vieraasta pääomasta koostuvan 

portfolion erien välisten substituutio-, sopeutus- ja risti-

sopeutusvaikutusten selvittämis~ksi. Estimoinnit suoritetaan 
" " 

aluksi saman rahoitusmarkkinaolettamuksen vallitessa kuin 

luvussa 6 esitetty ~allikin. Lisäksi koeteIlaan muita rahoi-

tusmarkkinavaikutusten välittymistavoista tehtyjä hypoteese-

ja portfolioteoreettisessa kehikossa. Lopuksi estimointi-

tuloksia verrataan aiemmin Suomessa saatuihin tuloksiin. 

Luvussa 8 esitetään johtopäätökset tutkimuksesta" saaduista 

tuloksista. 



2. TEOLLISUUS RAHOITUSMARKKINOILLA 

Rahoitusmarkkinoilta teolli~uuden päätöksent~koon välitty­

vien vaikutusten ja eri kanavien suhteellisen merkityksen 

hahmottamiseksi tarkastellaan teollisuuden pääomarahoituksen 

ja vieraan pääoman rakennetta sekä niissä tarkasteluperiodin 

(1954 - 1976) aikana havaittavia kehityssuuntia. Kuvausta 

täydennetään selvittämällä eri luottorahoituslähteistä 

saadun rahoituksen kåsvuosuudet koko vieraan pääoman kasvus­

ta. Seuraavaksi kartoitetaan rahaviranomaisten välittömässä 

tai välillisessä vaikutuspiirissä olevien rahoituslähteiden 

osuus teollisuuden kokonaisrahoituksesta. Lopuksi tarkastel­

laan teollisuuden suhteellista merkitystä sen kahden tärkeim­

män kotimaisen rahoittajan luotona~nossa ja tehdään jOhto­

päätökset eri kanavia pitkin tulevien vaikutusten suhteelli­

sesta merkityksestä teollisuuden päätöksenteolle. 

Käytettävissä oleva tilastoaineisto rajoittaa tarkastelua. 

Teollisuuden tasetilastossa on vieraan pääoman rakenteesta 

luotonantajittain tietoja ainoastaan vuosilta" 1967 - 1973. 

Esitetyt luvut eivät täsmää teollisuuden tasetilaston vie­

raan pääoman sarjan kanssa. Sårjan lyhyyden vuoksi tämän 

tutkimuksen luotonantajaryhmittäinen tarkastelu jouduttiin 
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perustamaan luottokantatilaston aineistoon, joka koskee 

kotimaisia institutionaalisia luotonantajia. Luottokanta-

tilastossa ei ole esitetty tietoja muun yrityssektorin, 

organisaatioiden, kuntien, seurakuntien eikä yksityisten 

henkilöiden ja teollisuuden välisistä luottotransaktioista. 

Näin ollen teollisuuden koko vieraan pääoman rakenteen 

tarkastelussa jää suhteellisen suuri, erittelemättömistä 

lähteistä saatujen luottojen residuaalirYhmä,l jota kasvat-

taa edelleen se, ettei teollisuuden ulkomaisista lyhyt-

aikaisista luotoista ole tarkasteluperiodilta saatavissa 

aikasarjatietoja. Ulkomaiset lyhytaikaiset luotot sisältyvät 

taseaineistossa ostovelkoihin, ennakkomaksuihin ja lyhyt-

aikaisiin luottoihin, jOista niitä ei kyetä erottelemaan. 

Yhden lisäongelman aiheutti se, että teollisuuden pitkä-

aikaisesta ulkomaisesta velasta on tietoja teollisuuden 

tasetilastossa mutta ei nykyisessä yritystilastossa. Tässä 

tutkimuksessa tasetilaston ko. sarjaa jatkettiin Suomen 

Pankin ulkomaisen rahoituksen osaston laatimalla vastaavalla 

aikasarjalla. Eri tilastoista peräisin olevan aineiston 

käyttö aiheuttaa myös tilastovirheen, joka tässä tarkaste-

lussa sisältyy residuaalina laskettuun erittelemättömien 

luotonantajien ryhmään. 

1. Residuaalierään sisältyvien luotonantajien suhteellisesta 
merkityksestä saadaan kuitenkin poikkileikkauskuva vuosilta 
1967 - 1973 edellä mainitusta teollisuuden vieraan pääoman 
rakennetta kuvaavasta tasetilaston aineistosta. 
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2.1. Teollisuuden rahoitusrakenne ja vieraan pääoman lähteet 

Teollisuuden rahoitusrakenne heikentyi teollisuuden tase-

tilaston ja yritystilaston mukaan jatkuvasti vuodesta 1958 

vuoteen 1967. Vuonna 1967 suoritettu devalvaatio jälkihoitoi-

neen paransi teollisuuden kannattavuutta ja käänsi kehitys-

suunnan väliaikaisesti päinvastaiseksi. Rahoittisrakenne 

säilyikin aina vuoteen 1973 saakka selvästi vuoden 1967 

tasoa parempana. Vuoden 1973 jälkeen'teollisuuden rahoitus-

rakenne alkoi jälleen asteittain heiketä aluksi investointi-

menojen poikkeuksellisen voimakkaan kasvun ja myöhemmin 

syvän kansainvälisen taantuman tulonmuodostusta heikentävän 

vaikutuksen johdosta. Tarkasteluperiodin lopulla vieraan 

pääoman osuus kokonaisrahoituksesta ylitti jo 80 prosentin 

tason ,ja oli siten lisääntynyt tarkasteluperiodin aikana 

lähes 10 prosenttiyksikköä (kuvio 2.1). 

Mikäli taseaineistoa koskevat varastovaraukset ja käyttö-

omaisuuden ennenaikaiset kuluksikirjaukset pyritään arvioi­

maan ja liitetään v'ähentämättöminäl omaan pääomaan, havai-

taan, että teollisuuden rahoitusrakenne on heikentynyt 

jyrkemmin ja yhtäjaksoisemmin kuin edellä esitettiin. 2 

1. Toinen vaihtoehto olisi sisällyttää varauksiin piilevästi 
sisältyvä verovelka vieraaseen pääomaan. 

2. Lukuja puhdistettaessa korvattiin teollisuuden tasetilas­
ton ja yritystilaston varastosarja Sinikka Salon varauksista 
korjatulla aikasarjalla (Salo, 1977) ja oletettiin teolli­
suuden käyt~öomaisuuden keskimääräiseksi, kulumista ja 
taloudellisen arvon alenemista vastaavaksi poistoprosentiksi 
.054 Koskenkylän (Koskenkylä, 1979) tekemien arvioiden 
perusteella. 
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Korjattujen taselukujen mukaan vieraan pääoman osuus pääoma­

rahoituksesta kasvoi noin 20 prosenttiyksikköä tutkimus-

periodin aikanaomuttei silti ylittänyt 75 prosenttia tutki­

musperiodin lopussa (kuvio 02.1) . 

% 01 

Kuvio 2.1. 

TEOLLISUUDEN RAHOITUSRAKENNE 
(100 x vieras pääoma / koko pääoma) 
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c) varasto- ja poistovarauksilla korjattu sarja 

Tutkimusperiodin alussa pankki luotot olivat selvästi tärkein 

teol~isuuden vieraan pääoman rahoituslähde. Seuraavina tär-

keysjärjestyksessä olivat muilta rahoituslaitoksilta ja 

erittelemättömiltä luotonantajilta saadut luotot. Kummankin 

osuus koko vieraan pääoman rahoituksesta oli noin viidennes 

eli vain puolet pankkiluottojen osuudesta. Mainitut kolme 

rahoituslähdettä katt<;>ivat tutkimusperiodin alussa näinollen 
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noin 80 % teollisuuden koko vieraasta pääomasta. Suomen 

Pankilta, valtiolta ja ulkomailta saadut pitkäaikaiset 

luotot yhdessä ostovelkojen kanss~ kattoivat loput (ks. 

kuvio 2.2). 

Tutkimusperiodin aikana vieraan pääoman rakenteessa on 

tapahtunut varsin huomattavia muutoksia. Näistä teollisuuden 

vieraan pääoman kokonaisrahoituksen kannalta keskeisimmät 

ovat pankkiluottojen suhteellisen rahoitusosuuden iähes 

jatkuva aleneminen, muiden rahoituslaitosten luottojen osuu­

den jyrkkä nousu ensimmäisten kymmenen vuoden aikana ja sen 

jälkeen tapahtunut lasku sekä pitkäaikaisten ulkomaisten 

luottojen ja erittelemättömien luotonantajien luottojen' 

suhteellisten osuuksien nousu. Erittelemättömien luotonanta­

jien luottojen osuus vieraan pääoman rahoituksesta tosin 

väheni ensimmäisten viiden vuoden aikana jyrkästi ja alkoi 

vasta tämän jälkeen kasvaa. Kokonaisrahoituksen kannalta 

vähämerkityksisimpien lähteiden, Suomen Pankin ja valtion 

luottojen sekä ostovelkojen, osuus vieraasta pääomasta 

kasvoi aluksi ja laski sen jälkeen jyrkästi. 

Tutkimusperiodin lopulla teollisuuden vieraan pääoman rahoi­

tuksesta vastasivat lähes tasasuurilla osuuksilla erittele­

mättömät luotonantajat, muu~ rahoituslaitokset, pankit ja 

pitkäaikaisia luottoja myöntävät ulkomaiset rahoittajat 

'suuruusjärjestyksessä lueteltuina. Näiden luotonantajien 
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Kuvio 2.2. 
TEOLLISUUDEN VIERAAN PÄÄOMAN (. /. MYYNTlSAAMISET) RAKENNE LUOTTOLÄHTEITTÄIN 
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luotot kattoivat noin 97 % teollisuuden vieraasta pääomasta. 

Valtion ja Suomen Pankin luottojen osuus teollisuuden vie-

raasta pääomasta oli noin 5 % ja netto-o~tovelkojen osuus 

pari prosenttiyksikköä negatiivisella puolella 

Cks. kuvio 2.2). 

Pohdittaessa syitä pankkiluottojen osuuden jatkuvaan alene-

miseen teollisuuden pääomarahoituksessa saattaa eräänä syynä 

olla teollisuuden rahoitusrakenteen samanaikainen heikkene­

minen. l Osaltaan tähän kehitykseen on epäilemättä vaikutta-

nut muiden rahoituslaitosten rahoituspohjan voimistuminen ja 

lukumäärän lisääntyminen sekä pitkäaikaisten ulkomaisten 

luottojen tarjonnan kasvu. Ulkomaisten luottojen merkityksen 

lisäänt~inen teollisuuden pääomarahoituksessa on ollut 

seurausta kansainväl~sten pääomamarkkinoiden asteittaisesta 

avautumisesta suomalaisille yrityksille integraatiokehityk-

sen myötä. 

Erittelemättömien luotonantajien ryhmän suhteellisen osuuden 

nopean kasvun selvittäminen ei ole mahdollista ilman, että 

tarkastellaan tämän ryhmän rakennetta. Ryhmän luottoihin 

sisältyvät paikallishallinnon organisaatioiden ja yksityis-

ten henkilöiden lyhyt~ ja pitkäaikaiset luotot teollisuudel­

le sekä lyhytaikaiset ulkomaiset luotot ja muiden-yritysten 

l. Huolimatta pankkien luottotappioriskin kasvamisesta vie­
raan pääoman osuuden kasvun johdosta pankit eivät ylintä 
luotonannossa perittävää korkoa ja antolainauksen keskikor­
koa koskevien sitovien rajoitusten vallitessa ilmeisesti 
ole kyenneet nostamaan teollisuusyrityksiltä perittävää 
korkoa riskin kasvua vastaavasti. , 
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kuin teollisuusyritysten pitkäaikaiset luotot teollisuudel-

leo Käytettävissä olleen poikkileikkausaineiston mukaan 

näistä rahoituslähteistä oli hallitsevin lyhytaikaiset 

ulkomaiset luotot, joiden osuus vaihteli 50 prosen'tista 58 

prosenttiin vuosina ,1967 - 1973 erittelemättömien luoton-

antajien koko luotonannosta teollisuudelle. Seuraavaksi 

suurimpia luotottajia olivat "organisaatiot ja yksityis-

henkilöt", joiden osuus vaihteli 25 prosentista 35 prosent-

tiin vuosina 1967 - 1973 koko tarkasteltavan ryhmän luoton-

annosta teollisuudelle. Yritysten pitkäaikaisten luottojen 

osuus vaihteli ,10 prosentista 17 prosenttiin ja paikallis-

h II ' 1 t' t 2 5 tt"' 1 a 1nnon osuus prosen 1S a . prosen 11n. 

Suoritetun rakennetarkastelun pohjalta näyttää siltä~ että 

erittelemättömien luotonantajien luotonannon osuus teolli-

suuden luottokannasta kasvoi pääasiassa nopeasti lisäänty-

neen lyhytaikaisen pääoman tuonnin ansiosta. Tämä puoles-

taan on ollut seurausta kansainvälisen kaupan laajenemises-

ta, eurodollarimarkkin6iden synnystä ja nopeasta kasvusta 

sekä lyhytaikaisen pääoman ~uonnin asteittaisesta vapautumi-

sesta (ks. kuvio 2.3). 

1. Erittelemättömien luotottajien suhteellisen osuuden järke­
vyyden tarkistamiseksi verrattiin tasetilaston poikkileik­
kausaineiston ja aikasarja-aineiston perusteella laskettuja 
erittelemättömien l~otonantajien luottoja toisiinsa. Havai­
tut erot todettiin suhteellisen pieniksi. 
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Toisena syynä eritteiemätt6mien luotottajien merkityksen 

lisääntymiseen saattaa olla ns. harmaiden markkinoiden" laaje-

neminen, mihin viittaa "organisaatioiden ja yksityishenki16i-

den" lyhyt- ja pitkäaikaisten luottojen suuri osuus erittele-

mätt6mien luotonantajien luotonannosta teollisuudelle. 

2.2. Vieraan pääoman kasvutekijät ja rahaviranomaisten 

kontrolli 

Vieraan pääoman kasvun voidaan havaita tarkasteluperiodina 

selvästi nopeutuneen. Keskimääräinen kasvunopeus oli niin 
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Kuvio 2.4. 
TEOLLISUUDEN VIERAAN PÄÄOMAN (. /. MYYNTISAAMISET) KASVU (%) JA KASVUTEKIJÄT 
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ikään korkea eli vuodessa 16 %, josta tosin keskimäärin 

10 prosenttiyksikköä johtuu hintojen noususta. Eniten tähän 

kasvuun on myötävaikuttanut muiden rahoituslaitosten luoton­

anto (kasvuosuus 5.2 prosenttiyksikköä), toiseksi erittele­

mättömien luotonantajien ryhmän luotonanto (kasvuosuus 3.9 

prosenttiyksikköä), kolmanneksi pankkien luotonanto (kasvu­

osuus 3.6 prosenttiyksikköä) ja neljänneksi eniten pitkä­

aikaiset ulkomaiset luotot (2.6 prosenttiyksikköä). 

Vieraan pääoman eri lähteiden kasvuosuuksien vaihteluiden 

tarkastelu osoitti, että muiden rahoituslaitosten luoton­

anto on ollut muista lähteistä saatua rahoitusta jäykkä- . 

liikkeisempi. Näi~ ollen sillä ei liene merkitystä vaihto­

ehtoisia rahoitusmuotoja etsittäessä pankkiluottomarkkinoi­

den tai ulkomaisten pääomamarkkinoiden kiristymisen takia. 

Sen sijaan pitkä- ja lyhytaikaisen ulkomaisen pääoman, net~o­

kauppaluottojen sekä organisaatioiden ja yksityishenkilöi­

den luottojen kasvuosuudet ovat heilahdelleet siinä määrin, 

että ne ovat hyvinkin saattaneet tarjota teollisuudelle 

korvaavaa rahoitusta kotimaisen rahapolitiikan kiristyessä 

(ks. kuvio 2.4) .. Erittelemättömien luotonantajien, pankkien 

ja pitkäaikaisia ulkomaisia luottoja myöntävien instituu­

tioiden luottojen kasvuko~tribuutiot korreloivat varsin 

voimakkaasti teollisuuden vieraan pääoman kasvun kanssa. 

Kasvuosuuksille laskettujen variaatiokerrointen perusteella 

erittelemättömien luotonantajien luotot yhdessä ostovelkojen 
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ja pitkäaikaisten ulkomaisten luottojen kanssa osoittautui-

vat kaikkein joustavimmiksi rahoituslähteiksi. Myös pankki-

luottojen kasvuvaikutus koko vieraan pääoman kasvuun on 

variaatiokertoimen perusteella vaihdellut suhteellisen 

voimakkaasti. 1 

Arvioitaessa rahoitusviranomaisten potentiaalisia vaikutus-

mahdollisuuksia teollisuuden päätöksentekoon on kiintoisaa 

tarkastella viranomaisten välittömässä tai välillisessä 

kontrollissa olevien rahoitus lähteiden osuutta koko teolli­

suuden vieraasta pääomasta. 2 Tällä osuudella on merkitystä 

erityisesti silloin, kun rahoituspolitiikka ei perustu 

luottomarkkinakorkojen yleiseen muuttamispyrkimykseen, vaan 

vaikuttaa pankkien kannattavuusmarginaalin ja pääomaliikkei-

den säätelyn välityksellä. Tällaisia rahoituslähteitä ovat 

tarkasteluperiodilla olleet Suomen Pankin suora luotonanto 

teollisuudelle, pitkäaikaisen pääoman tuonti, lyhytaikaisen 

pääoman tuonti ja pankkiluotot. 

Suomen Pankin suoran luotonannon, pankkiluottojen ja pitkä-

aikaisten ulkomaisten luottojen varantojen summa suhteessa 

1. Eri rahoituslähteiden välinen korrelaatiotarkastelu osoit­
ti vieraan pääoman kasvun korreloivan positiivisesti ja mer­
kitsevästi pankkien, muiden rahoituslaitosten, pitkien ulko­
maisten ja erittelemättömien luotottajien ryhmän kasvukontri­
buutioiden kanssa. Sen sijaan tarkastelussa ei tullut esiin 
tärkeimpien rahoituslähteiden välisiä merkitseviä negatiivi­
sia korrelaatioita. 

2. Tarkastelun oikeutus edellyttää luonnollisesti, ettei mui­
den rahoituslähteiden joustava käyttömahdollisuus mitätöi 
politiikan kiristämisen aiheuttamaa vaikutusta. 
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teollisuuden pääomarahoitukseen (taseen loppusumma korjattu-

na varastovarauksiila) py~ytteli varsin vakaasti 22 ja25 

prosentin välillä aina vuoteen 1970 saakka, minkä jälkeen se 

asteittain kohosi tutkimusperiodin loppua kohden 35 prosent-

tiin (kuvio 2.5). 

Jos oletetaan, että edellä mainittujen rahoituslähteiden 

lisäksi rahaviranomaisilla on ollut mahdollisuus kontrolloi-

da tilapäisesti lyhytaikaisen pääoman tuontia ja että lyhyt-

aikaisen pääoman tuonnin osuus tarkasteluperiodin aikana on 

ollut keskimäärin 50 % erittelemättömien luotonantaji~n 

ryhmän luotonannosta,l päädytään vuoteen 1970 saakka 25 ja 

32 prosentin välillä vaihdelleeseen keskuspankin välillises-

sä kontrollissa olevien lähteiden keskimääräiseen osuuteen 

teollisuuden kokonaisrahoituksesta. Tämän jälkeen potentiaali-

sessa kontrollissa olevien luottolähteiden osuus teolli-

suuden pääomarahoituksesta on jyrkästi kasvanut ja oli 

tutkimusperiodin lopussa 45 % (kuvio 2.5). 

Kun tarkastellaan teollisuuden luotto-osuutta kahden tär-

keimmän kotimaisen raho~tuslaitoksen - pankkien ja muiden 

rahoituslaitosten - ~okonaisluotonannosta, vahvistuu edellä 

esitetty pitkän aikavälin kehityssuunnista saatu kuva. 

1. Arvio perustuu vuosia 1967 - 1973 koskeviin poikkileik­
kaushavaintoihin (ks. s. 15) . 
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Kuvio 2.5. 
SUOMEN PANKIN VÄliTTÖMÄSSÄ TAI VÄLlLLlSES­
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Teollisuuden merkitys pankkien luotonannossa on kehittynyt 

lähes samoin kuin pankkien asema teollisuuden rahoittamisessa. 

Ainoa ero on siinä, että tutkimusperiodin loppuvuosina teol-

lisuuden osuus pankkien kokonaisluotonannosta on kasvanut, 

mutta pankkien osuus teollisuuden vieraasta pääomasta ei ole 

suurentunut. Lisäksi teollisuuden osuus pankkien luoton-

annosta on heilahdellut lyhyellä aikavälillä useita prosent-

tiyksiköitä, mikä viittaisi siihen, että teollisuus olisi 

kireinä luotonantoperiodeina syrjäyttänyt muita pankkien 

luottoasiakkaita (ks. kuvio 2.6). 
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Kuvio 2.6. 
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Teollisuus muiden rahoituslaitosten luottoasiakkaana voi-

misti asemaansa aina 1960-luvun puoliväliin saakka, minkä 

jälkeen teollisuuden osuus muiden rahoituslaitosten luoton-

annosta oli runsaat 60 % eli selvästi suurempi kuin muiden 

rahoituslaitosten osuus teollisuuden vieraasta pääomasta, 

joka tutkimusperiodin lopussa oli enää neljännes (ks. kuviot 
1 

2.7 jao2.2). Teollisuuden osuus muiden rahoituslaitosten 

luotonannosta on ollut lyhyellä aikavälillä melko vakaa, 

mikä tukee edellä esitettyä näkemystä muiden rahoituslai-
~ 

tosten luotonannon jäykkäliikkeisyydestä (kuvio 2.7). 
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Kuvio 2.7. 
TEOLLISUUDEN OSUUS MUIDEN RAHOITUSLAITOS­
TEN LUOTONANNOSTA 
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Yhteenvetona suoritetusta kuvauksesta voidaan todeta, että 

vieraalla pää.omalla näytt.ää olevan suuri merkitys suomalais­

ten teollisuusyrityste? pääomarahoitukselle ja että sen 

osuus on tarkasteluperiodina kasvanut riippumatta siitä, 

suoritetaanko laskelmat.perusaineistosta vai muokatusta 

aine~stosta. Vieraan pääoman osuuden lähes jatkuva kasvu on 

lisännyt vieraasta pääomasta maksettavan koron merkitystä 

teollisuuden kokonaiskustannuksille.Teollisuuden rahoitus-

lähteiden monipuolistuminen ja yksittäisten rahoituslähtei-

den suhteellisten osuuksien tasoittuminen yhdessä pankki-

luottojen, ulkomaisten lyhytaikaisten ja pitkäaikaisten 
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luottojen enemmän tai vähemmän joustavan käytön kanssa ovat 

lisänneet teollisuuden liikkuma-alaa rahoitusvalintoja 

tehtäessä. Yhtenä seurauksena tapahtuneesta kehityksestä 

saattaisi olla korkoharkintojen muodostuminen entistä kes­

keisemmäksi teollisuuden päätöksenteossa. Tämän havainnon 

perusteella esitetään ensimmäinen rahoitusmarkkinavaikutus­

ten välittymistä koskeva hypoteesi, jonka mukaan nämä 

vaikutukset ovat välittyneet teollisuuden päätöksentekoon 

korkokanavaa pitkin. 

Samanaikaisesti vieraan pääoman suhteellisen osuuden lisäyk­

sen kanssa on teollisuuden vieraan pääoman rakenne parantu­

nut, mikä on ollut seurausta pankkiluottojen osuuden jyrkäs­

tä alenemisesta ja muiden rahoituslaitosten luottojen sekä 

pitkäaikaisten ulkomaisten luottojen osuuden kohoamisesta. 

Lyhytaikaisen pääoman tuonnin merkityksen lisääntyminen 

tutkimusperiodin loppua kohden on kuitenkin muuttanut teol­

lisuuden rahoitusrakennetta uudelleen lyhytaikaisten luotto­

jen suuntaan. 

Rahapolitiikan. kontrollissa olevan pankkisektorin luoton­

annon osuus teollisuuden pääomar~hoituksesta on supistunut 

tarkasteluperiodin aikana lähes jatkuvasti ja oli periodin 

lopulla enää 17 %. Tämä kehitys yhdessä sen kanssa, että 

teollisuuden on ollut mahdollista lisätä lyhyellä aikavälil­

lä tiettyjen rajoj~n puitteissa osuuttaan pankkien kokonais­

luotonannosta, on ollut omiaan vähentämään pankki sektoriin 
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kohdistuneiden rahapolitiikan toimenpiteiden vaikutuksia 

teollisuuden päätöksentekoon. Samanaikaisesti kun pankki­

luottojen merkitys on vähentynyt on kuitenkin sekä lyhyt- ' 

että pitkäaikaisen pääoman tuonnin osuus teollisuuden pää­

omarahoituksesta kasvanut enemmän kuin pankkiluottojen osuus 

on alentunut. Tämän johdosta keskuspankin välilliset mahdol­

lisuudet vaikuttaa politiikallaan teollisuuden päätöksen­

tekoon ovat edelleen erittäin suuret. Vaikutuskanava on 

ainoastaan siirtynyt pankkiluottomarkkinoilta pääomantuonnin 

säätelyyn ja valuuttakurssipolitiikkaan. 

Aineiston puutteen vuoksi ei ole mahdollista jatkaa teolli­

suuden ja yksittäisten luottomarkkinoiden välisten suhteiden 

selvittämistä pidemmälle, vaan jouduta~n siirtymään yksit­

täisten markkinoiden keskimääräisen tilanteen tarkasteluun. 

Täten teollisuuden käyttäytymismalleja empiirisesti testat­

taessa joudutaan teollisuudelle konstruoitavien omien indi­

kaattoreiden sijasta käyttämään yksittäisten markkinoiden 

keskimääräistä tilaa kuvaavia indikaattoreita. Mahdollisim­

luotettavia indikaattoreita ei kuitenkaan voi konstruoida, 

ilman että ne pohjautuvat rahoitusmarkkinoiden välittymis­

mekanismien taustalla olevaan teoriaan. 



3. RAHOITUSMARKKINAVAIKUTUSTEN VÄLITTYMISKANAVAT 

JA MERKITYS YRITYSTEN PÄÄTÖKSENTEOSSA 

3.1. Rahoitusmarkkinoiden ja talousyksikön päätöksenteon 

väliset yhteydet 

Reaalipäätöksillä tarkoitetaan tässä tutkimuksessa tuotannon 

määrää, tuotannontekijöiden valintaa ja investointeja koske­

via päätöksiä ja rahoituspäätöksillä tuotantotoiminnan 

käynnistämisen, ylläpitämisen ja laajentamisen edellyttämiä 

rahoituspäätöksiä. Näitä päätöksiä tehtäessä on rahoitus­

markkinoiden kehittyneisyyden asteella ja toimintamekanismil­

la keskeinen merkitys. Näiden lisäksi rahoitustekijöiden 

osuuteen ratkaisuissa vaikuttavat myös monet muut tekijät, 

kuten hyödyke- ja tuotannontekijämarkkinoiden toimintatapa 

ja tilanne, tuotannontekijöiden väliset substituutiosuhteet, 

valittu teknologia, yrityksen verotusta koskevat säännökset, 

yrityksen rahoitusrakenne jne .. Päätöksenteon moniulotteisuu­

den vuoksi joudutaan niin teoreettisissa kuin empiirisis­

säkin tarkasteluissa tekemään lukuisia yksinkertaistavia 

olettamuksia. 

Suuressa osassa yrityksen teoriaa käsittelevää kirjallisuut­

ta on rahoitustekijät jätetty pois päätöksentekoon vaikutta-
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vien tekijöiden joukosta olettamalla täysi varmuus ja täy­

delliset hyödyke-, tuotannontekijä- ja rahoitusmarkkinat. 

Täydellisten rahoitusmarkkinoiden olosuhteissa voidaan 

ratkaisut yritysten tuotannon määrästä, tuotannontekijöiden 

valinnasta ja käyttösuhteista sekä investoinneista tehdä 

ottamalla huomioon pelkästään tuotantotoiminnan reaalitalou­

delliset edellytykset. Tuotantotoiminnan laajentaminen on 

kannattavaa, mikäli siitä saatava rajatuotto on vähintään 

yhtä suuri kuin pääomamarkkinoilla perittävä korko. Tämä 

johtuu siitä, että täydellisten rahoitusmarkkinoiden 010-

supteissa taloudenpitäjät saavat haluamansa määrän luottoja 

vakiona pysyvällä rajakustannuksella. 

Rahoitustekijät tulevat reaalipäätösten kannalta keskeisiksi. 

vasta sitten, kun rahoitusmarkkinat poikkeavat täydellisistä 

markkinoista. Käytännössä rahoitusmarkkinat ovat kaikkialla 

epätäydellisiä ja käsittävät koko sen laajan alueen, joka 

jää täydellisten ja monopolirahoitusmarkkinoiden väliin. 

Epätäydellisten markkinoid~n ääritapauksessa tehdään luoton­

säännöstelyn vallitessa osa yrityksen rahoituspäätöksistä 

yrityksen ulkopuolella. Tämän johdosta saattavat reaali- ja 

rahoitustekijöiden väliset kausaliteettikytkennät kääntyä 

päinvastaisiksi kuin täydellisten rahoitusmarkkinoiden 

tapauksessa. Mitä .epätäydellisemmiksi ja kehittymättömämmik­

si rahoitusmarkkinat siis muodostuvat, sitä vaikeampaa 

yritysten on tehdä toimintaansa liittyviä päätöksiä ilman, 
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että ne ottavat huomioon sekä reaali- että rahoitustaloudel­

liset toimintaedellytykset. 

Teoreettisessa kirjallisuudessa erotetaan yleensä kaksi 

rahoitusmarkkinoiden epätäydellisyyden ja kehittyneisyyden 

asteeseen kiinteästi yhteydessä olevaa kanavaa, joita pitkin 

rahoitusmarkkinoilta tulevat vaikutukset välittyvät talouden­

pitäjien päätöksentekoon; korkokanava ja saatavuuskanava." 

Kansantalouden teorianmuodostuksen yhteydessä syntyneet 

kilpailevat koulukunnat korostavat eri tavoin näiden kana­

vien suhteellista merkitystä ja rahapolitiikan vaikutus­

mahdollisuuksia talousyksiköiden päätöksenteossa (ks. Koske­

la, 1976, s. 5 - 14). 

Esimerkiksi perinteisessä IS-LM-mallissa on kysynnän ja 

tarjonnan perusteella määräytyvällä korolla keskeinen merki­

tys taloudenpitäjien käyttäytymiselle. Mallin mukaan markki­

nakorko vaikuttaa investointiprojektien kannattavuuden ja 

varallisuuskohteiden arvonmuutosten välityksellä talouden­

pitäjien kulutus-, investointi- ja rahoitusvarallisuuden 

kysyntään. IS-LM-mallissa rahoitusmarkkinoilta välittyvien 

vaikutusten merkitys yritysten päätöksenteossa on riippuvai­

nen niiden reaali- ja rahoitusvarallisuuden kysynnän korko­

joustavuudesta. 
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Taloustieteilijöiden käsitykset reaali- ja rahan kysynnän 

korkojoustavuudesta ja viranomaisten kyvystä vaikuttaa 

korkokantaan ovat vaihdelleet kautta aikojen huomattavasti. 

Näitä käsityksiä muovasivat 1930- ja 1940-luvulla Keynesin 

yleinen teoria ja 19S0-luvulla ns. Oxfordin kyselytutkimuk­

set, ns. Radcliffe-komitean raportti sekä ns. saatavuus­

teoria. Tuolloin esitetyille käsityksille oli yhteistä usko 

investointien alhaiseen korkojoustavuuteen ja rahaviran­

omaisten heikkoon kykyyn vaikuttaa korkokantaan. 'Sen sijaan 

USA:ssa syntyneen saatavuusteorian mukaan korkotason muutok- -

set vaikuttavat tehokkaasti kokonaiskysyntään reaali-inves­

tointien alhaisesta korkojoustavuudesta huolimatta, koska n~ 

välittyvät kustannusten sijasta pankkiluottojen saatavuuden 

kautta kysyntään. Valtion obligaatioiden koron muutos vai­

kuttaa pankin eri sijoituskohteiden suhteellisiin tuottoihin 

ja kokonaisportfolion riskipitoisuuteen, jonka vuoksi luoton­

anto yksityiselle sektorille muuttuu. Jotta tällainen 

vaikutus syntyisi, oletetaan, että luottokorot ovat jäykkiä 

valtion obligaatioiden koron muutosten suhteen ja että 

pankit säännöstelevät luottoasiakkaitaan määrällisesti. 

Saatavuusteorian edustajat eivät kuitenkaan perustelleet, 

minkätähden rationaalisesti käyttäytyvän pankin kannattaa 

säännöstellä määriä hintojen sopeuttamisen sijasta (Koskela, 

1979) . 
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Luotonsäännöstelyteorian ja saatavuuskanavan olemassaolon 

peruskysymykseksi onkin noussut määräsäännöstelyn rationaa­

lisuus, josta käytyyn ke~kusteluun ovat osallistuneet useat 

tutkijat, kuten Hodgman "(Hodgman, 1959), Jaffee ja Hodigliani 

(Jaffee - Modigliani, 1969), Jaffee (Jaffee, 1971) ja 

viimeksi Koskela (Koskela, mt.). Näissä tutkimuksissa on 

esitetty, että luotonsäännöstely on pankeille kannattavaa 

myös pitkän aikavälin tasapainossa, jos luottojen takaisin 

maksamiseen liittyy epävarmuutta ja pankit eivät kykene 

kohtelemaan asiakkaitaan luottoja hinnoitellessaan eri 

tavalla. Muiden luottoehtojen huomioon ottaminen analyysissa 

ei muuta tätä johtopäätöstä, mikäli muihin luottoehtoihin 

kohdistuu samanlaisia rajoituksia kuin pankkien koronasetan­

taan. 

Kirjallisuudessa on käsitelty laajasti tasapainoluoton­

säännöstelyä, jonka empiirinen käsittely on osoittautunut 

kuitenkin hankalaksi, koska tarvittavat ekonometriset mene­

telmät eivät ole vielä täysin kehittyneet. Sen sijaan tasa­

painoluotonsäännöstelyn teorian eräänlaisena sivutuotteena 

syntyneen ns. dynaamisen luotonsäännöstelyn teorian pohjalta 

on esitetty useita empiirisiä sovellutuksia. Dynaaminen 

säännöstely voidaan määritellä tilapäiseksi luottojen liika­

kysynnäksi, joka johtuu siitä, että korot ja/tai muut laina­

ehdot poikkeavat niiden sopeuttamiseen liittyvien kustannus-
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ten johdosta tilapäisesti pitkän aikavälin optimeistaan.
l 

Myöskään dynaamisen luotonsäännöstelyn esiintymistä tai 

voimakkuutta ei voida mitata suoraan,. koska luoton kysynnästä 

ja tarjonnasta tai vaihtoehtoisesti lainapyyntöjen hyväksy-

misestä ja hylkäämisestä ei yleensä ole saatavissa asiakas-

kohtaista havaintoaineistoa. Luotonsäännöstelyn olemassaolon 

testaaminen ja mittaaminen on siten mahdollista ainoastaan 

epäsuoria analyysimenetelmiä käyttäen. 

Koskela on käsitellyt luottomarkkinoiden sitovien määrä-

rajoitusten vaikutuksia taloudenpitäjien käyttäytymiseen 

(Koskela, 1976/2). Sitovien määrärajoitusten johdosta korko-

ja varallisuusvaikutusten merkitys käyttäytymiselle pienenee 

ja käytettävissä olevien tulojen sekä likvidien varojen 

merkitys kasvaa. Taloudenpitäjät, joita rajoitukset koske-

vat, käyttäytyvät ikään kuin niiden suunnitteluhorisontti 

olisi lyhyt. Tämän johdosta mm. suhteelliset hinnat menettä-

vät merkitystään, kun taas voitot ja tulorahoitus tulevat 

relevantimmiksi käyttäytymiseen vaikuttaviksi tekijöiksi. 

Luotonsäännöstelyn voim~stuminen siirtää joitakin säännöste-

lemättömiä asiakkaita osittain säännösteltyihin ja joitakin 

osittain säännösteltyjä kokonaan pois markkinoilta, joten 

rahoitusmarkkinoiden kiristyessä keskimääräinen rajameno-

alttius annetuista tuloista ja likvideistä varoista kasvaa. 

1. Jaffee ja Modigliani määrittelevät dynaamisen säännöstelyn 
tasapaino säännöstelyn ja aktuaalisen säännöstelyn väliseksi 
eroksi, joka johtuu siitä, että asiakkailta perittävä luotto­
korko poikkeaa pitkän aikavälin optimaaliselta tasoltaan. 
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Rahoitusmarkkinoiden kevetessä käy päinvastoin (Koskela, 

1976/2, s. 12 - 13) . 

Edellä esitettyjen vaikutusten lisäksi luotonsäännöstelyn 

olemassaolo saattaa aiheuttaa eri luottomarkkinoiden välisiä 

riippuvuuksia eli ns. purkautumisvaikutuksia. Tämä johtuu 

siitä, että luotonsäännöstelyn epätasaisen kohtaannon syn­

nyttämä hierarkia pyrkii eliminoi~aan luotonsäännöstelyn 

voimakkuuden vaihteluiden vaikutusta yleisön käyttäytymiseen 

ja palauttamaan korvaavien markkinoiden välityksellä korko­

jen merkityksen rahapolitiikan vaikutusten välittymisessä. 

Samalla se siirtää entistä suuremman osan rahoituksen 

välittymisestä pankkisektorin ulkopuolelle. Tämän vuoksi 

politiikkaparametrien vaikutus pienenee, rahapolitiikan 

indikaattorit muuttuvat harhaisiksi ja politiikan suunnitte­

lu vaikeutuu (Koskela, ma., 1976/2, s. 17). 

Tämän tutkimuksen ongelman tarkasteluun ei voida valita 

etukäteen yhtä ainoata rahoitusmarkkinavaikutusten välitty­

miskanavaa. Tämä johtuu ensinnäkin siitä,. että korkojen 

yleisestä jäykkyydestä huolimatta kotimaiset korot ovat 

jossain määrin vaihdelleet vuosina 1954 - 1976. Ajoittain 

reaalikorkojen heilahtelut ovat olleet hyvinkin suuria 

voimakkaan inflaation johdosta. Toiseksi tarkasteltava 

sektori on toiminut eräänlaisena ytimenä kasvuhakuista ta­

louspolitiikkaa harjoitettaessa. Tämän johdosta teollisuu-
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della on pitkään ollut suosituimmuusasema rahapolitiikkaa ja 

talouspolitiikkaa harjoittavien viranomaisten ja luotto-

laitosten keskuudessa. Näin ollen sillä on ollut vaihto-

ehtoisia joskin ehkä hinnaltaan epäedullisempia rahoitus-

lähteitä käytettävissään, vaikka teollisuuden luotonsaantia 

pankkiluottomarkkinoilta on mahdollisesti rajoitettu raha-

politiikan kiristyttyä. Tällaisissa olosuhteissa koroilla ja 

niihin liittyvillä harkinnoilla on saattanut olla olennainen 

merkitys teollisuuden päätöksenteossa. Toisaalta teollisuus-

sektori on yrityskoon, toimialojen ja pankkisuhteideno osalta 

varsin heterogeeninen, minkä takia pienten ja keskisuurten 

yritysten pankkiluottojen saatavuus on oletettavasti poiken-

nut sektorin keskimääräisestä ja siirtyminen vaihtoehtoisil-

le rahoituslähteille ei ehkä ole ollut niille ainakaan 

suuressa mitassa mahdollista. l Viimeksi esitettyjen näkö-

kantojen mukaan olisi säännöstelykanavan, lyhyen ajan tuotto-

odotusten ja likviditeetin merkitystä aihetta kokeilla 

teollisuusyritysten käyttäytymistä selitettäessä. Sitä 

1. Teollisuuden tasetilaston yritysten koon mukaan suori­
tetussa luokittelussa, joka on perustunut tuotannon brutto­
arvoihin käyvin hinnoin, on inflaation kokoluokitusta ajassa 
vääristävät vaikutukset jätetty ottamatta huomioon. Koko­
luokkien väliset markkamääräiset rajat on pidetty vuodesta 
toiseen muuttumattomina inflaatiosta huolimatta. Kun inflaa­
tion aiheuttamat yritysten siirtymiset pienemmistä koko­
luokista suurempiin havaittiin siinä määrin suuriksi, että 
pienimmät koko luokat lähes tyhjenivät tarkasteluperiodin 
aikana, ei suurten, keskisuurten ja pienten teollisuusyri­
tysten käyttäytymiserojen vertailua katsottu voitavan teolli­
suuden tasetilaston aineiston pohjalta suorittaa. Kanniai­
nen (Kanniainen, 1976) on suorittanut tällaisen vertailun 
teollisuus- ja yritystilaston aineistolla, ilman että hän 
on kiinnittänyt huomiota inflaatiosta aiheutuviin vertailu­
ryhmien välisiin siirtymiin, jotka muodostuvat pitkissä 
aikasarjoissa erittäin suuriksi. 
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vastoin teollisuuden etuoikeutettu asema yhdessä vaihto­

ehtoisten rahoituslähteiden runsauden kanssa puoltaisi 

korkokanavaa pitkin tulevien vaikutusten ja suhteellisten 

hintojen sisällyttämistä teollisuuden reaali- ja rahoitus­

päätösten malliin. 

3.2. Yrityksen reaali- ja rahoituspäätösten väliset vuoro­

vaikutussuhteet 

Huolimatta siitä, että yritysten tuotantoa, tuotannontekijöi­

den valintaa, investointeja ja rahoitusta koskevat päätökset 

ovat epätäydellisten rahoitusmarkkinoiden vallitessa enemmän 

tai vähemmän kiinteästi sidoksissa toisiinsa ja että rahoi­

tusmarkkinat ovat kaikkialla epätäydellisiä, ei täysin yleis­

tä kaikki mainitut riippuvuudet huomioon ottavaa yrityksen 

käyttäytymismallia ole toistaiseksi esitetty. Yhtenä syynä 

tähän lienee se, että tällaisen mallin edellyttämien aines­

osien teorianmuodostus on tapahtunut osittain erillään toi­

sistaan: tuotannon, pääoman, investointien ja rahoituksen 

teoriana. Tuotannon teoria on yleensä yhdistetty investoin­

tien teoriaan ilman, että rahoitusongelmiin on juuri kiinni­

tetty huomiota. Toisaalta yrityksen rahoitusta tarkastelleet 

teoreetikot ovat investointiprojektien optimaalisen rahoi­

tuksen ongelmaa pohtiessaan jättäneet puolestaan tuotanto­

päätökset. tarkastelun ulkopuolelle. Tuotannontekijöitä ja 

teknologiaa tarkasteltaessa jätetään puolestaan raha yleensä 

ulkopuolelle. 
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Yhden ongelman tuotannonteorian ja rahateorian yhdistämisessä 

muodostaa se, tulisiko rahaa pitää tuotannontekijänä vai ei. 

Gabor ja Pearce (Gabor - Pearce, 1958) ja Saving (Saving, 

1972) esittivät erään ratkaisun tähän. Heidän mukaansa raha 

ei ole tuotantoteknisessä mielessä tuotannontekijä, koska se 

ei tuo varsinaiseen tuotantoprosessiin mitään lisää, vaikka 

se onkin tuottavaa. Rahan tuottavuus näkyy siinä, että yritys 

pystyy sen avulla vähentämään tuotantotoimintojen yhteydessä 

syntyviä vaihdantakustannuksia. 

Gaborin ja Pearcen käyttämää mallia ja Langen (Lange, 1936) 

kehittämää rahoitustarvefunktiota hyväksi käyttäen Vickers 

(Vickers, 1968) konstruoi kehikon, jossa tarkastellaan teol­

lisuusyrityksen tuotanto-, tuotannontekijöiden valinta- ja 

investointi- sekä rahoituspäätöksiä pääoman saatavuuden 

ollessa rajoitettua. Kehikko on relevantti tämän tutkimuksen 

ongelman kannalta. Tämän uusklassiseen perinteeseen nojaavan 

pitkän aikavälin staattisen suunnittelumallin tavoitteena on 

löytää sellainen tuotannon taso, tuotannontekijöiden käyttö­

suhde ja kiinteän pääoman sekä rahoituksen rakenne, joka 

tuottaa yrityksen omistajien sijoittamalle pääomallemaksi­

maalisen tuoton (yrityksen arvolla mitattuna) pääomarahoituk­

selle asetetun rajoitteen alaisena. 

Malli poikkeaa tavanomaisesta klassisesta täydellisten mark­

kinoiden mallista siinä, että mallissa oletetaan yrityksen 
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tuotteiden hinnan olevan myytävän määrän aleneva funktio, ja 

siinä, että yksittäisen lainanottajan velkarahoituksen raja-

kustannusten oletetaan nousevan velkaantumisen kasvun myötä. 

Lisäksi yritysten omistajien tuottovaatimuksen oletetaan 

olevan positiivisessa riippuvuussuhteessa yrityksen velkaan-

tumiseen. 

Vickersin teoreettisella mallilla saatujen tulosten mukaan 

pääomarahoituksen rajallinen tarjonta ei vaikuta ainoastaan 

yrityksen kasvuun ja kokoon, vaan myös tuotannontekijöi~en 

optimaaliseen käyttösuhteeseen. Tulokset eroavat uusklassisen 

mallin-tuloksista siinä, että tuotannon ja tuotannontekijöi-

den määrää sekä käyttö suhteita koskevat optimiratkaisut 

edellyttävät pääomarahoitusrajoitteen a~heuttamien "varjo-

kustannusten" ja eri tuotannontekijöiden pääomaintensiivi-

syyden ottamista huomioon, kun rajakustannuksia ja suhteel­

lisia hintoja lasketaan. l 

Vickersin mallin staattisuus rajoittaa mallin välitöntä 

käyttökelpoisuutta tutkittaessa Suomen teollisuuden reaali-

1. Vickersin tutkimuksessa käsitellään pääasiassa tapausta, 
jossa yrityksen ongelmana on valita velkarahoituksenmäärä~ 
kun osakepääoma on annettu. Vähemmän huomiota kiinnitetään 
tapaukseen, jossa sekä velkapääoman että osakepääoman optimi­
määrä olisi ratkaistava yrityksen tavoitefunktion maksimoin­
nin yhteydessä. Turnovsky (Turnovsky, 1970) on osoittanut, 
että viimeksi mainitussa tapauksessa pitkän aikavälin tasa­
paino voidaan saavuttaa vaiheittain tapahtuvan päätöksenteko­
menettelyn avulla Vickersin mallin edellyttämän simultaanisen 
ratkaisemisen sijasta. Päätöksenteon vaiheittaisuudesta 
huolimatta tuotannon tason, tuotannontekijöiden määrän ja 
käyttösuhteiden sekä pääomarahoituksen väliset riippuvuu~et 
on otettava huomioon rekursiivisessakin päätöksentekoket]us­
sao 
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ja rahoitusvarallisuuden sekä velkojen välisiä vuorovaikutus­

suhteita ja rahoitusmarkkinoilta välittyviä vaikutuksia. 

Malli voi kuitenkin olla hyödyllisenä lähtökohtana pyrit-

täessä dynaamisen mallin avulla selvittämään, onko korko-

harkinnoilla ja suhteellisilla hinnoilla ollut merkitystä 

teollisuuden päätöksenteolle tutkimusperiodilla.
l 

Toisena lähestymistapana tässä tutkimuksessa esitetyn ongel-

makentän selvittämisessä käytetään Brainardin ja Tobinin 

(Brainard Tobin, 1968) traditioon pohjaavaa portfolio-

teoreettista mallia. Tätä lähestymistapaa sovellettaessa 

lähtökohtana on se, etteivät pelkät tuotantotekniset riippu-

vuudet määritä yrityksen saatava- ja velkaportfolion opti-

maalista rakennetta. Portfolioanalyysi tuo tarkasteluun 

mukaan yrityksen saataviin ja velkoihin liittyvät tuotto- ja 

kustannustekijät sekä sopeuttamisvaikutukset pyrittäessä 

selittämään saatavien ja velkojen rakenteessa tapahtuvia 

muutoksia. 

1. Vaihtoehtoinen joskin rajoittuneempi tapa tarkastella 
Suomen teollisuuden reaali- ja rahoitusvarallisuuden sekä 
vieraan pääoman määräytymiseen vaikuttavia tekijöitä ovat 
taseen tai pääomavirtaidentiteetin ympärille rakentuvat 
mallit. Tällaisten mallien-teoreettinen perusta on valittujen 
endogeenisten erien kysyntäteorioissa. Näin rakennetuissa 
malleissa muodostuu yleensä ongelmalliseksi eri osateorioiden 
yhdistäminen riidattomaksi kokonaisuudeksi ja liittäminen 
osaksi yrityksen kokonaispäätöksentekoa, jossa rahoituksen 
käyttö- ja lähde-erien lisäksi on mahdollista käsitellä myös 
tuotantoa, markkinointia, tuotannontekijöiden käyttösuhteita 
ja valintaa koskevia kysymyksiä. Ongelma ratkaistaan tavan­
omaisesti olettamalla tuotanto- ja markkinointipäätösten 
edeltävän investointipäätöksiä. Tämän olettamuksen johdosta 
malli muodostuu rajoittavammaksi kuin Vickersin malli. 
Esim~rkkein~ ~ätä lähestymistapaa käyttäen tehdyistä tutki­
mukslsta malnlttakoon Dhrymesin - Kurtsin (1967) McDonaldin 
Jaguillatin - Nusenbaumin (1975) ja Purasjoen (1974) tekemä~ 
tutkimukset. 
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Kun portfolion allokointiin vaikuttavat pitkän aikavälin 

suhteellisten hintojen muutosten sijasta lyhyen aikavälin 

tuotto- ja kustannustekijät katsotaan portfolioteoreettisen 

kehikon tarjoavan mahdollisuuden selvittää luotonsäännöstely­

olosuhteissa keskeisten lyhyen ajan tuotto-odotusten ja 

likviditeetin merkitystä teollisuuden päätöksenteolle. Tämän 

lähestymistavan heikkoutena Vickersin malliin verrattuna on 

olettamus, että tuotanto- ja investointipäätökset voidaan 

erottaa toisistaan. 



4. LUOTONSÄÄNNÖSTELY JA LUOTTOEHDOT MARKKINOIDEN 

TASAPAINOTTAJINA 

Luotonsäännöstelyteoreettisessa kirjallisuudessa käydyn 

keskustelun yksi peruskysymys oli pitkään selvittää, mitkä 

ovat ne luottomarkkinoiden toimintaan liittyvät erityis-

tekijät, jotka estävät normaalin hintatasapainon syntymisen. 

Tästä keskustelusta tehtävissä olevien johtopäätösten mukaan 

nämä tekijät liittyvät yhtäältä pankkien kykyyn erotella 

luottojen myöntämiskustannuksia (ml. luottojen takaisin 

maksuun. liittyvä riski) asiakas- ja luottokohtaisesti sekä 

toisaalta niiden mahdollisuuksiin soveltaa luotonannossaan 

asiakaskohtaisia korkoja ja/tai muita luottoehtoja. Mikäli 

pankilla on täydellinen informaatio asiakkaista, mutta pankki 

ei kykene sen luotonannossaan perimiä korkoja tai soveltamia 

muita ehtoja koskevien rajoitusten johdosta. kohtelemaan 

asiakkaitaan eri tavall~, on todennäköisenä seurauksena 

joidenkin tai kaikkien asiakkaiden luottojen säännösteleminen. 

Mikäli taas pankin eri asiakkaista saarnan informaation täydel-

lisyys vaihtelee ja informaation täydentämiseen liittyvät 

kustannukset ovat suuria, on todennäköistä, että pankki 

asettaa luottojen koron ja/tai muut luottoehdot sellaisiksi, 
• J 

että se saa korvauksen epätäydellisen informaation aiheutta-
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masta riskistä. Edellytyksenä tällaiselle käyttäytymiselle 

on, että pankin hinnap asetantaa eivät estä mitkään sitovat 

rajoitukset. Jos luottokorkojen ja/tai muiden luottoehtojen 

asetantaa rajoittavat sitovasti jotkin hallinnolliset määräyk­

set, säännöstelee pankki asiakkaita, joiden luottojen takai­

sin maksuun liittyvää puutteellisen informaation aiheuttamaa 

riskiä ei ole mahdollista korvata korkoja ja/tai muita luotto­

ehtoja sopeuttamalla. 

Seuraavassa tarkastellaan aluksi luotonsäännöstelyn teoriassa 

esitettyjen teoreemojen valossa korkojen asetantaa tarkaste­

luperiodilla rajoitta?eita tekijöitä ja niiden merkitystä 

pankkiluottomarkkinoiden tasapainottumisprosessille. Tämän 

jälkeen keskustellaan muiden luottoeht~jen ja informaation 

hankkimiseen liittyvien tekijöiden merkityksestä säännöstely­

tasapainon todennäköisyydelle pankk~luottomarkkinoilla. 

Lopuksi esitetään hypoteettinen pankki luottomarkkinoiden 

tasapainottumisprosessia kuvaava malli ja siitä seuraava 

rahoitusmarkkinavaikutusten välittymistapaa koskeva kolmas 

tutkimushypoteesi. 

4.1. Pankkiluottomarkkinat ja luotonsäännöstelytasapaino 

Luottomarkkinat eroavat muista markkinoista siinä, että 

luottoasiakkaat ovat eriarvoisia pankeille. Tämä johtuu mm. 
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siitä, että asiakkaisiin liittyvät riskit, muut kuin korko­

tuotot, ja informaation hankintakustannukset, ovat erilaisia. 

Tämän johdosta seuraavassa tarkastelussa oletetaan, että 

pankki ottaa huomioon luotonmyöntämiskustannusten asiakas­

kohtaiset erot eli että nämä kustannukset ovat separoituvia. 

Jaffee - Modigliani sekä Jaffee ja Koskela (Jaffee -

Modigliani, ma., s. 850 - 862; Jaffee, mt., s. 35 - 53 ja 

Koskela, mt., s. 103 - 132) ovat johtaneet pankin ja yrityk­

sen voitonmaksimointikäyttäytymisen pohjalta teoreemoja 

luotonsäännöstelyn esiintymisen todennäköis~ydelle erilai­

sissa institutionaalisissa olosuhteissa~ 

Perustapauksena on käsitelty monopolipankkia, joka kykenee 

erottelemaan täydellisesti asiakkaat toisistaan ja jonka 

hinnan asetantaa eivät sido mitkään. rajoitukset. Tällaisen, 

täydellisesti asiakkaita erottelevan pankin, jOka määrää 

luott9korot erikseen kullekin asiakkaalle, ei kannata tasa­

painossa säännöstellä asiakkaitaan. Tämä johtuu siitä, että 

vapaan koronasetannan tapauksessa luottojen hinta asetetaan 

monopolistisilla luottomarkkinoilla niin korkeaksi, että 

ketään ei tarvitse säännöstellä (ks. Jaffee - Modigliani, 

ma., s. 856; Jaffee, mt., s. 40; Koskela, mt., s. 8 ja 

Tarkka, 1979, s. 15). 
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Luotonanno~sa perittävää ylintä sallittua korkoa koskeva 

't 1 "t Sl ova raJol us (Rmax ~ H) saattaa johtaa tasapainossa 

pankin kannalta kannattavaan luotonsäännöstelyyn sekä voittoa 

että luottojen määrää normaalivoittorajoitteen alaisena 

maksimoivan monopolipankin tapauksessa. Välttämätön ja riit-

tävä ehto asiakkaan j luottojen säännöstelemiseksi "maksimi-

korkorajoituksen" alaisena on, että luotonmyöntämisen raja-

kustannukset ylittävät asiakkaalle j myönnettävästä luotosta 

saatavan tuoton (eli R, < e' (L,) (Koskela, mt., s. 117). 
J J 

Luottokorkoj~n porr~stuksen vaihtelualuetta koskeva sitova 

rajoitus ([Ri , Rj ] < N) saattaa. puolestaan johtaa pankin 

kannalta kannattavaan asiakkaiden luottojen osittaiseen 

säännöstelyyn sekä voittoja että luottojen määrää normaali-

voittorajoitteen alaisena maksimoivan monopolipankin tapauk-

sessa. Tällainen rajoite ei luonnollisesti voi johtaa pankin 

kannalta kannattavaan luotonsäännöstelyyn, mikäli pankki ei 

kykene erottelemaan luotonmyöntämis.een liittyviä kustannuksia 

asiakaskohtaisesti (Koskel~, mt. s. 119). 

Kolmas suomalaisten rahoitusmarkkinoiden kannalta merkit yk-

sellinen koron asetantaa koskeva rajoitus on pankkien paino-

1. Pelkästään se, että pankki joutuu alentamaan asiakkaalta i 
perimäänsä korkoa vapaan koronasetannan perusteella määräyty­
vältä tasolta ei merkitse, että asiakasta j säännöstellään* 
ellei korko laske kysynnän ja tarjonnan tasapainopisteen R 
alapuolelle. Mikäli näin käy lainojen suuruus määräytyy 
yksinomaan tarjonnan perusteella ja asiakasta säännöstellään, 
sillä luottojen kysyntä ei enää rajoita pankin luotonantoa 
(Tarkka, mt., s. 15). 
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tetulle keskikorolle asetettu rajoitus. Monopolipankin' ta-

pauksessa luotonannon painotetulIe keskikorolle'asetettu 

sitova rajoitus (Rx ~ R) saattaa johtaa pankin kannalta 

kannattavaan luotonsäännöstelyyn. Silloin kun asiakkaat ovat 

heterogeenisia luottotappioriskin suhteen, säännöstellään 

korkean luottotappioriskin omaavia asiakkaita ensin. Mikäli 

keskikorkor~joitus on riittävän alhainen, säännöstellään' 

kaikkien asiakkaiden luottoja (Koskela, 1979). 

Tarkka on osoittanut, että mikäli sitovan keskikorkorajoi-

tuksen vallitessa säännöstellään yhtä asiakasta, säännöstel-

lään kaikkia asiakkaita, jos pankin luottotappioriski ei 

riipu asiakkailta perittävästä korosta. l Tällaisissa 010-

suhteissa on yhdentekevää, minkä koron se kullekin asiak-

kaalle määrää, jos keskikorkorajoitus on sitovana voimassa. 

Näin ollen sitovan keskikorkorajoituksen vallitessa mitkään 

muut pankin koron asetantaa koskevat rajoitukset, johtuivatpa 

ne sitten institutionaalisista, poliittisista tai good-will-

seikoista, eivät rajoita pankin voitonmaksimointia, sillä 

pankin voitto riippuu tällaisissa oloissa ainoastaan keski-

korosta (Tarkka, mt., s. 17 - 18). 

Vaikkakin suomalaisia pankkiluottomarkkinoita voidaan par-

haiten luonnehtia oligopolistisiksi, on pankkien suuren koon 

1. Ts. jos asiakkaiderr konkurssin todennäköisyys ei ole 
riippuvainen luotoista perittävästä korosta. Kun ylimmät 
sallitut korot ovat tarkasteluperiodina olleet yleensä 
10 prosentin tasoa alempia, luottokoroilla lienee harvoissa 
tapauksissa ollut vaikutusta yrityksen konkurssin toden­
näköisyyteen. 
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ja pienen lukumäärän johdosta perusteltua olettaa pankeilla 

olevan melkoinen määrä monopolivoimaa useimpiin luottoasiak­

kaisiin nähden. Näin ollen edellä esitetyt monopolististen 

pankkil~ottomarkkinoiden tapauksessa johdetut teoreemat 

pätenevät likimääräisesti myös suomalaisilla pankkiluotto­

markkinoilla. 

Liikepankkien hinnanasetantaa ovat tarkasteluperiodina ra­

joittaneet ajoittain joko suoraan tai epäsuoraan kaikki kolme 

edellä käsiteltyä rajoitusta. Ylintä sallittua luotonannosta 

perittävää korkoa koskeva rajoitus on ollut voimassa koko 

tarkasteluperiodin ajan, painotettua keskikorkoa koskeva 

rajoitus vuosina 196·0 - 1971. Lisäksi keskuspankki on vuoden 

1971 jälkeenkin seurannut liikepankkien keskikoron kehitystä 

ja ilmoittanut tarpeen vaatiessa puuttuvansa siihen. Ylin 

luotonannossa sallittu korko oli aina vuoteen 1964 saakka 

niin alhainen, että se lähes yhtyi liikepankkienluoton­

annossaan keskimäärin perimään korkoon. Vaikka li~kepankit 

·perivätkin osasta luottojaan niiden luotonantokorolle asete-

tun katon ylittäviä korkoja, oli niiden luotonannon keski­

koron ja niiden perimän ylimmän koron välinen marginaali 

vuosina 1954 - 1964 keskimäärin niinkin kapea kuin 1.2 pro­

senttiyksikköä. Tämän jälkeen marginaali laajentui tuntuvasti 

ja oli vuosina 1965 - 1976 keskimäärin 3.8-prosenttiyksikköä 

(ks. kuvio 4.1). 
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Kuvio 4.1. 
LIIKEPANKKIEN KORON ASETANTAA SITONEET 
RAJOITUKSET JA LIIKEPANKKIEN ANTOLAINAUK­
SESSAAN VUOSINA 1954-76 SOVELTAMAT KOROT 
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Tutkimusperiodin aikana liikepankkien koronasetantaa sitonei­

den rajoitusten todennäköisestä merkityksestä luotonsäännös­

telytasapainon esiintymiselle voidaan tehdä seuraavat johto­

päätökset. Pankkien ylimmän sallitun luotonannossa sovel­

lettavan koron raja oli vuoteen 1964 saakka asetettu niin 

matalalle, että pankkien ei liene ollut vuosina 1954 - 1964 

mahdollista periä korkeat luotonmyöntämiskustannukset ja/tai 

korkean luottotappioriskin omaavilta asiakkailta korkoa, joka 

olisi ollut riittävä kattamaan tällaisille asiakkaille 

myönnettäviin luottoihin liittyvät kustannukset ja riskin. 

Täs,tä seuraa, että emo asiakkaiden luottoja on mitä toden­

näköisimmin säännöstelty mainittuina vuosina myös pitkän 

aikavälin tasapainossa. Ylintä luotonannossa perittävää 

korkoa koskeva rajoitus on lisäksi vähentänyt olennaisesti 

pankkien mahdollisuuksia porrastaa korkojaan asiakaskohtai­

sesti, koska se on rajannut pankkien liikkuma-alueen varsin 

ahtaaksi. 

Mikäli liikepankkien vapaata koronasetantaa vuosina 1960 

1971 estänyt keskuspankin asettama keskikorkorajoitus ja sen 

jälkeen keskuspankin harjoittama keskikoron seuranta on 

merkinnyt pankeille sitovaa rajoitetta, ei muilla korkojen 

asetantaa koskevilla rajoituksilla ole ollut vuodesta 1960 

eteenpäin merkitystä. Tämä johtuu siitä, että liikepankit 

ovat voineet joustaa yksittäisiltä asiakkailta perimiensä 

korkojen suhteen ilman, että niiden voitto olisi siitä 
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laskenut. l Liikepankkien antolainauskoron lievä liukuminen 

ylöspäin eksplisiittisen keskikorolle asetetun ylärajan 

poistamisen jälkeen saat~aisi viitata siihen suuntaan, että 

liikepankkien luotonannon keskikorko olisi yleensä opti-

maalisen tasonsa alapuolella (ks. kuvio 4.1, korkomargi­

naali) . 

Suoritetun tarkastelun perusteella voitaneen sanoa, että 

liikepankkien koronasetantaa koskeneet institutionaaliset 

rajoitteei ovat saattaneet johtaa tarkasteluperiodina pankki-

luottojen säännöstelyyn myös pitkän aikavälin tasapainossa. 

Tällaisissa olosuhteissa myös teollisuus on saattanut joutua 

toimimaan pankkiluottojen määrää koskevan rahoitusrajoituksen 

alaisena. 

Edellä esitettyihin luotonsäännöstelyteoreemoihin samoin kuin 

niiden pohjalta suoritettuun päättelyyn liittyy ~räs puute. 

Tarkastelussa on implisiittisesti oletettu pankkien luoton-

antoon ~iittyvät muut ehdot kuin "korko kiinteiksi. 

1. Tämä pitää paikkansa, jos voidaan olettaa, että yksittäi­
siltä asikkailta perittävät korot eiyät vaikuta pankkien 
luottotappioriskin suuruuteen ja että asiakkaista pankille 
syntyvät sivutulot eivät riipu korosta vaan ainoastaan siitä, 
myönnetäänkö asiakkaalle luotto vai ei. 
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4.2. Pankkiluottomarkkinoiden tasapaino ja luottoehdot 

Luotonsäännöstelyteoriaa koskevassa kirjallisuudessa on . 

korostettu, että lainasopimuksilla on koron lisäksi monia 

muita lainoihin kiinteästi liittyviä ominaisuuksia. Tällaiset 

muut luotonantoon liittyvät ehdot saattavat korvata hinnat 

tai täydentää niitä markkinoiden tasapainottumisessa 010-

suhteissa, joissa korot eivät syystä tai toisesta ole riit-

tävän joustavia markkinoiden tasapainottamiseksi. Joissakin 

teoreettisi.ssa ja empiirisissä tutkimuksissa onkin päädytty 

lopputulemaan, jonka mukaan muut luotonantoon liittyvät ehdot 

saattavat joillakin markkinoilla muodostaa markkinoiden 

tasapainottumisprosessin ytimen. 

Guttentag (Guttentag, 1960, s. 220) määrittelee luottoehdot 

pankin ja asiakkaan väliseksi sopimusehtojen vektoriksi, 

jOhon sisältyvät koron lisäksi kaikki muut luotonannon ehtoja 

koskevat muuttujat. Luottojen kysyntä ja tarjonta ovat 

riippuvaisia luottoehdoista siten, että tarjonnan ollessa 

tietyn ehdon positiivinen funktio on kysyntä saman ehdon 

negatiivinen f~nktio. Guttentag tuo esii.n luottoehtoja, jotka. 

voidaan jaotella: a) rahoitusrakenteeseen, rahoitusosuuteen 

ja vakuuksiin liittyviin, b) m~ksuaikaan ja maksujen ajoit-

tumiseen liit·tyviin ja c) velanmaksukykyyn liittyviin sekä 

d) asiakassuhteeseenl liittyviin ehtoihin. Friedman 

1. Asiakassuhteen pi tuus, asiakkaan arvo tallettajana, asia­
kas suhteesta pankille tulevat muut kuin korkotulot. 
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(B. Friedman, 1972) on syst~matisoinut luottoehtojen jaot­

telua erottamalla toisistaan ennen lainan saamista täytettä­

vät ehdot (esimerkiksi asiakas suhde) ja lainaperiodin aikana 

täytettävät ehdot (esimerkiksi vastatalletus) . Koskela puo­

lestaan on nimittänyt näitä .ehtoja ei-neuvoteltavissa ole­

viksi (ennen luoton saamista.täytettävät) ja neuvoteltaviksi 

(luottoper~odin aikana täytettävät) ehdoiksi ja osoittanut, 

että tällä .jaottelulla on keskeinen merkitys analyysin kan­

nalta (Koskela, mt., s. 141). 

Useimmat muiden luottoehtojen muutosten aikauraa ja pysyvyyt­

tä selvitelleet tutkijat ovat päätyneet johtopäätökseen, 

jonka mukaan muita luottoehtoja käytetään vain tilapäisesti 

markkinoiden tasapainottamisessa. Poikkeuksen muodostavat 

Harrisin (Harris, 1974) ja Ostasin - Zahnin (Ostas - Zahn, 

1975) empiiriset tutkimukset. 

Harrisin USA:n pankkiluottomarkkinoilla suorittaman haas­

tattelututkimuksen tulosten mukaan pankit "säännöstelivät" 

luottojensa määrää ~uottomarkkinoiden tilan vaihdellessa 

muiden luottoehtojen avulla. Pankit muuttivat muita luotto­

ehtojaan samaan suuntaan ja samanaikaisesti kuin korkojaan. 

Muiden luottoehtojen muutokset osoittautuivat yhtä pysyviksi 

kuin korkojenkin muutokset. Luottoehtojen muutokset kohdis­

tuivat uusiin asiakkaisiin ja yleensä asiakkaisiin, joilla 

oli heikoin asiakassuhde (Harris, ma., s. 229). 
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Ostas ja Zahn tutkivat empiirisesti korkojen. ja muiden luot­

toehtojen merkitystä USA:n kiinnitysluottomarkkinoiden tasa­

painottumisessa. Tutkimuksessa konstruoidun mallin mukaan 

kiinnitysluottomarkkinat saattavat olla tilapäisesti epä­

tasapainossa jäykkien kiinnitysluottokorkojen johdosta, mutta 

markkinat ovat jatkuvasti tasapainossa muiden luottoehtojen 

suhteen. Itse asiassa näiden tutkijoiden mukaan,markkinoilla 

esiintyy samanaikaisesti sekä tasapaino- että epätasapaino­

säännöstelyä. Markkinat saattavat olla lyhyellä aikavälillä 

korkojen suhteen epätasapainossa sen johdosta, että ne sopeu­

tuvat hitaasti tasapainoonsa. Kuitenkin muut luottoehdot' 

tasapainottavat tilapäisesti markkinat siihen saakka, kunnes' 

korot ovat täysin sopeutuneet. Tämän jälkeen muut luottoehdot 

palautuvat pitkän aikavälin tasapainopn (Ostas - Zahn, ma., 

s.188). 

Ostasin ja Zahnin tutkimuksessa saatujen empiiristen tulosten 

perusteella kiinn~tysluottojen kysynnän ja tarjonnan selit­

täminen ilman muiden luottoehtojen sisällyttämistä selitys­

yhtälöihin saattaa johtaa vakavaan spesifiointivirheeseen 

(Ostas - Zahn, ms., s. 198). 

Harrisin empiiristen tulosten mukaan korot yhdessä muiden 

luottoehtojen kanssa tasapainottavat pankkiluottomarkkinat. 

Luotonsä~nnöstely saattaa tulla kysymykseen vain lyhyellä 

aikavälillä, mikäli korot ja muut luottoehdot ovat jäykkä-
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liikkeisiä. Ostasin ja Zahnin mukaan luotonsäännöstely ei ole 

lainkaan relevantti ilmiö kiinnitysluottomarkkinoilla-sen 

paremmin lyhyellä kuin pitkälläkään aikavälillä, sillä joko 

korot ja/tai muut luottoehdot tasapainottavat aina markkinat. 

4.3. Muut luottoehdot, luotonsäännöstely ja suomalaisten 

pankkiluottomarkkinoiden tasapainottuminen 

Vaikka suomalaiselle talousjärjestelmälie ovat tarkastelu­

periodina olleet ominaisia varsinkin verotus näkökohdat ja 

inflaatio, huomioon otettuna alhaisen ja samalla jäykän koron 

politiikka, ja vaikka pankkien korkojen asetantaa ovat 

lisäksi rajoittaneet erilaiset hallinnolliset määräykset, ei 

pitkän aikavälin hintatasapainon (hintavektoriin sisälly te­

tään kaikki luottoihin liittyvät hintaan rinnastettavissa 

olevat ehdot) esiintymistä voida sulkea epärealistisena pois 

pankkiluottomarkkinoilta. Päin vastoin pankkien mahdollisuu­

det ja kyky määrätä lainasopimuksiin liittyvät yksityiskohdat 

asiakas- ja lainakohtaisesti tuntuvat luontevilta, ilman 

että siitä aiheutuvat muuttuvat ja kiinteät kustannukset 

kasvavat välttämättä kovin suuriksi. Kolmannen rahoitus­

markkinavaikutusten välittymismekanismia koskevan hypoteesin 

muodostaakin olettamus, jonka mukaan luottosopimuksiin 

liittyvät hintaan rinnastettavissa olevat ehdot yhdessä 

korkojen kanssa ovat tasapainottaneet pankkiluottomarkkinat 
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pitkällä aikavälillä. Luotonkysynnän oletetaan _olevan nega­

tiivinen funktio sekä koroista, että muista luottoehdoista. 

Tämä merkitsee sitä, että tarkastelu rajataan pelkästään 

neuvoteltaviin; luottojen hintaan rinnastettavissa oleviin 

luottoehtoihin. Tässä tutkimuksessa ainoiksi tällaisiksi 

ehdoiksi katsotaan luottojen takaisinmaksuaikaan ja maksujen 

ajoittumiseen liittyvät seikat (ks. edellä luku 4.2.). 

Mikäli luottoehdot joutuvat syystä tai toisesta pois tasa-

painostaan niiden sopeutuminen uuteen tasapainoonsa saattaa 

viedä aikaa. 1 Tätä puoltaisi pankkiluottomarkkinoiden oligo-

1. Edellä esitetyn kanssa kilpaileva hypoteesi olisi oletta­
mus, että muut luottoehdot sopeutuvat välittömästi uuteen 
tasapainoonsa. Tämän -hypoteesin puolesta puhuisivat luoton­
säännöstelykirjallisuudessa esiintyvät mallit, joissa muiden 
luottoehtojen vektorin oletetaan korkojen sopeutumiseen 
liittyvän viivästyksen aikana tasapainottavan luottomarkki­
nat. Toisaalta mm. suomalaisten pankki luottomarkkinoiden 
oligopolistinen kilpailutilanne on omiaan hidastamaan muiden 
luottoehtojen sopeutumista. 

Toinen kilpaileva hypoteesi olisi, että aina jokin oligo­
polistisilla markkinoilla toimiva pankki ottaisi markkina­
johtajan roolin, koska sillä pankkien asiakasrakenteen joh­
dosta on eri lailla tahdittuva talletus- ja likviditeettiase­
mao Muita paremman likviditeettiasemansa johdosta ei esim. 
keskuspankkirahoituksen marginaalikustannusten nousu vaikut­
taisi johtavan pankin luotonantoon lyhyellä aikavälillä. 
Markkinaosuuksien pysyvämmän menettämisen pelossa muut pankit 
seuraisivat johtavan pankin luotonannon kasvuvauhtia niin 
hyvin kuin pystyisivät (keskuspankkirahoituksen turvin) siitä 
huolimatta, että niiden luotonannon rajakustannukset ylit­
täisivät vastaavat tuotot lyhyellä aikavälillä. Ennen pitkää 
kuitenkin markkinajohtajan roolin ottaneen pankin tulonmuodos­
tus ja siten luotonannon kasvunopeus alkaisivat hidastua ja 
muut pankit käyttäisivät parantuneen tulonmuodostuksensa 
keskuspankkivelan alentamiseen ja prosessi jatkuisi, mikäli 
jonkin muun pankin likviditeettiasema olisi Sllna maarln 
muita parempi, että tämä pankki voisi ottaa markkinoiden 
johtajuuden- käsiinsä. 
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Kuvio 4.2. 1 

a) b) 

MLE I , 
S' 

MLE2 
___ 1 ___________ 

I 

S 

MLE 0 

MLEO 
luottoehdot 

S' I 
0 

S' 

go LS,Ld t o aika t 

I 
) I ___ L _________ _ 

I , 
I I 
I I 

aika t 

polistinen kilpailutilanne rahamarkkinoiden tilan muutokseen 

sekä rahapolitiikan pysyvyyteen ja suunnanvaihdokseen liittyvä 

epävarmuus. 

Edellä hahmotellun mailin dynamiikkaa voidaan havainnollistaa 

yllä olevalla kuviolla (kuvio 4.2. a, b ja c), jossa on esitetty 

keskuspankkirahoituksen rajakustannusten nousun 

1. Vrt. Tucker, 1969. 
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jphdosta tapahtuva luottoehtojen tasapainotason muuttuminen 

ja muiden luottoehtojel]. sekä·luottovirran muutoksen aikaurat. 

Kuten kuviosta 4.2.a.nähdään, pankkien pitkän tähtäyksen .luo-

tontarjontakäyrä siirtyy luotonannon vaihtoehtoiskustannusten 

,nousun johdosta vasemmalle asemaan 8'8'. Kaikilla mahdollisilla 

luottoehtojen tasoilla pankit ovat halukkaita tarjoamaan vä-

hemmän luottqja kuin aikaisemmin. Pankit eivät kuitenkaan 

sopeuta välittömästi luottoehtojaan muuttuneen tarjonnan edel-

lyttämälle uudelle pitkän aikavälin tasapainotasolle· sopeu~ta-

miseen liittyvien suurten kustannusten vuoksi. Tästä syystä 

pankkiluottojen määrä aluksi ylittää pankkien pitkällä aika-

-välillä-- optimaalisena pi,tämän määrän .---

Muiden luottoehtojen sopeutuessa pitkällä aikavälillä kohti 

uutta tasapainotasoaan siirrytään markkinoilla luoton kysyntä­

käyrää (D D) pitkin ylös vasemmalle. 1 Uusi pitkän aikavälin 

tasapaino saavutetaan luottoehtojen tasolla MLE 2 ja luoton­

annon määrällä g1. 

1. 8opeutumisura.sta tehtyä olettamusta on muutettu tutkimuksen 
lisensiaattityöversiossa esitetystä Heikki Oksasen kansan­
taloustieteen päivillä 27.2.1980 esittämän kommenttipuheen­
vuoron johdosta. 
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Kuvioissa 4.2.b ja c on esitetty tarkastelussa toisistaan 

riippuvien muuttujien, luottovirran ja luottoehtojen aikaurat 

sopeutumisprosessin" aikana. Ku~ioista nähdään, että raha-

markkinoiden tila vaikuttaa mallissa talousyksiköiden päätök-

sentekoon luottoehtQjen muutoksen välityksellä. 

4".4. Luottoehtojen sopeutusmalli 

Luottoehtojen hitaasta 'sopeuttamisesta tehty olettamus voi-

daan esittää formaalisesti osittaisen "sopeutuksen mallin 

1 avulla. ~ällöin luottoehtojen sopeuttamiskustannukset 

1. Osittaisen sopeutuksen malli voidaan johtaa kvadraatti­
sesta kustannusfunktiosta käsin, jolla on vakiokertoimet. 
Tämä merkitsee, että vakiona pysyvä osuus epätasapainosta 
eliminoidaan jokaisena periodina riippumatta epätasapainon 
lähteestä ja suuruudesta (ks. esim. Kanniainen, s. 23 - 27). 

Koskela epäilee konveksin sopeuttamiskustannusfunktion olevan 
sopimaton muiden luottoehtojen sopeutumisdynamiikkaa tar­
kasteltaessa. Hänen mukaansa on vaikea nähdä, miksi muiden 
luottoehtojen sopeutumisprosessissa syntyvät kustannukset 
olisivat suuremmat suurten kuin pienten muutosten tapauksessa 
(Koskela, mt., s. 160). Tässä tutkimuksessa lähdetään kuiten­
kin siitä, että luottoehtojen suuriin sopeutuksiin "liittyvät 
korkeammat kustannukset kuin pieniin sopeutuksiin. Ensinnäkin 
pankeilla on yleensä useamman kuukauden pituinen luotto lupaus­
ten kanta, joka on myönnetty vallitsevilla luottoehdoilla. 
Näiden luottojen ehtojen muuttaminen "muodostuisi suuren 
sopeutuksen tapauksessa pankeille erittäin kalliiksi. Toi­
seksi oligopolistisesti kilpailevilla luottomarkkinoilla on 
oikean toimintastrategian valinta suhteessa kilpailijoihin 
huomattavasti tärkeämpi suurten kuin pienten sopeutusten 
ollessa kyseessä. Virheellisen stra~egian valinnan seurauk­
sena saattaa olla suurikin markkinaosuuksien menettäminen. 
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-(STCMLE ) jaetaan yhtäältä luottoehtojen epätasapain"ossa 

olemisesta aiheutuviin kustannuksiin (Cl ) ja luottoehtojen 

sopeuttamisesta tasapainoa kohti aiheutuviin kustannuksiin 

jossa 

w 1 (MLE - r.1LEx ) 2 ja C2 

luottoehdot 

optimaaliset luottoehdot 

Sijoittamalla Cl:n ja C2 :n lausekkeet yhtälöön (1) saadaan 

(2 ) 

Ongelmana on löytää sellainen sopeutumisen aikaura, joka 

minimoi edellä esitetyistä kahdesta tekijästä aiheutuvat 

kustannukset. Derivoimalla yhtälön (2) oikea puoliHLE:n 

suhteen, merkitsemällä se nollaksi ja ratkaisemalla ~1LE:n 

suhteen saadaan: 

(3) /),MLE 

jossa 0 ~ A $ 1 



Yhtälöstä (3) nähdään, että mikäli luottoehtojen sopeutu­

misesta aiheutuvat kustannukset (w2 ) ovat nolla tai pienet 

suhteessa epätasapainokust~nnuksiin (wl ), niin pankit sopeut­

tavat luottoehdot joko välittömästi tai varsin nopeasti uuden 

tasapainon edellyttämälle tasolle. Toisaalta mitä suuremmat 

sopeuttamiskustannukset ovat suhteessa epätasapainokustan­

nuksiin, sitä hitaammin pankit kurovat umpeen aktuaalisten ja 

optimaalisten luottoehtojen välisen eron. 

Soveltamalla osittaisen sopeutuksen mallia (3) pyritään 

selvittämään, onko edellä empiirisen" tarkastelun pohjaksi 

valittu pankkiluottomarkkinoiden tasapainottumismalli sopu­

soinnussa empiirisen havaintoaineiston kanssa vai ei. 

Luottoehtojen vektoriin sisältyvät muiden luottoehtojen 

lisäksi myös luottokorot, jotka tässä tarkastelussa oletetaan 

eksogeenisesti annetuksi. Näin ollen luottojen kysynnän 

oletetaan olevan riippuvainen luotonannosta perittävästä 

korosta, muista" luottoehdoista sekä muista kysyntään vaikut­

tavista tekijöistä. Vastaavasti pankkien luotontarjonnan 

oletetaan olevan riippuvai?en eksogeenisesta korosta, muista 

luottoehdoista sekä muista tarjontaan vaikuttavista tekijöis­

tä. Pankkiluottojen kysyntä- ja tarjontafunktiolie voidaan 

kirjoittaa seuraavat lineaariset approksimaatiot: 
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(4 ) 

jossa 

b O' cO' eI < 0 ja b l , c I ' d O > 0 

Ld pankkiluottojen kysyntä 

LS pankkiluottojen tarjonta 

r L eksogeeninen pankkiluottojen korko 

MLE muut luottoehdot 

Z muut luottojen kysyntään"vaikuttavat tekijät 

X muut luottojen tarjontaan vaikuttavat tekijät 

Muut luottoehdot ja korot tasapainottavat markkinat pitkällä 

aikavälillä, joten annetulla luottokorolla, kun HLE = HLEx 

(5) 

joten yhtälöryhmän (4) perusteella saadaan 

(6 ) 

Ratkaisemalla yhtälö (6) MLEx:n suhteen saadaan 
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(7) 

Sijoitetaan (7) sopeutumisyhtälöön (3) ja päädytään seuraa-

vaan estimoitavassa muodossa olevaan muiden luottoehtojen 

selitysyhtälöön 

A 

(8) fj,MLE A + ()(r
L 

+ ~Z + IX' + OMLE_l 

jossa 

()( 
(bO - b ) 

-A 1 < 0 
(CO - Cl ) 

-A 
d O 0, kun d O > 0 ja 

(C' - C
l

) > 
0 

-A 
d O < 0, kun d O < 0 

(CO - Cl ) 

-A 
ei 

0, kun ei < 0 ja 
(CO Cl ) > -I 

-A 
ei 

< 0, kun 0 
(CO - C ) ei > 

1 
I 



5. RAHOITUSMARKKINOIDEN TILAN MITTAAMINEN 

Teollisuuden vieraan pääoman rahoituksessa osoittautuivat 

pankki luotot , muiden rahoituslaitosten luotot ja ulkomaiset 

luotot kaikkein tärkeimmiksi rahoituslähteiksi. Näistä" läh­

teistä teollisuuden reaali- ja rahoitusvarallisuuden kysyn­

tään välittyvien vaikutusten selvittäminen on yksi tämän 

tutkimuksen keskeisimmistä ongelmista. Kotimaisilta ja ulko­

maisilta luottomarkkinoilta välittyvien vaikutusten sel­

vittämiseksi valitaan tässä luvussa mainittujen markkinoiden 

keskimääräistä tilaa kuvaavat empiiriset muuttujat. 

5.1. Pankkiluottomarkkinat ja luottoehtojen sopeutuminen 

Kuten edellä on käynyt ilmi teollisuuden päätöksentekoon 

heijastunee pankkiluottomarkkinoilta vaikutuksia kolmea 

pääkanavaa pitkin; muiden luottoehtojen, koron muutosten ja 

luottomäärien säännöstelyn välityksellä. Tehtävänä on näin 

ollen löytää empiiriset vastineet näille muuttujille ja 

kokeilla niiden avulla, mitkä edellä pankki luottomarkkinoiden 

tasapainottumisprosessista esitetyt hypoteesit ovat sopu­

soinnussa empiirisen aineiston kanssa. 
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Pankkien luotonannossaan soveltamista ehdoista on olemassa 

varsin niukasti koko tutkimusperiodin kattavaa informaatiota. 

Liike-, säästö- ja osuuspankkitilastojen sekä pankkitilaston 

luottojen takaisinmaksua koskevan informaation avulla on 

kuitenkin mahdollista laskea tunnuslukuja liikepankkien 

lainojen keskimääräisille pituuksille ja kiertonopeuksille. 

Tässä tutkimuksessa valittiin yhdeksi pankkien muita luotto-

ehtoja kuvaavaksi muuttujaksi pankkien (pl. Postipankki) 

määräaikaislainojen pituus, jOka saatiin jakamalla periodin 

alun velkakirjalainojen kanta periodin aikana takaisin mak­

setuilla velkakirjalainoilla. l 

Toiseksi pankkien laina-aikojen pituutta ilmentäväksi muut-

tujaksi valittiin vekseliluottojen ja velkakirjalainojen 

suhteellisten kasvunopeuksien välinen erotus (~~1LE = 

(~log vekseliluotot - ~log velkakirjalainat) . Kanniainen 

käytti vastaavanlaista muuttujaa kuvaamaan hintavektoriin 

kuulumattomien tekijöiden eli luotonsäännöstelyn vaikutuksia 

teollisuuden likviditeettiportfolioon. Tässä tutkimuksessa 

katsotaan valitun muuttujan ilmentävän pankkien luotonannos-

saan soveltamien hintaan rinnastettavissa olevien tekijöiden 

vaikutuksia luotonantoon, eikä luottojen saatavuuden vaiku-

tuksia. Tällä muuttujalla on laina-aikojen pituutta kuvaavaan 

muuttujaan verrattuna se etu, että luottopolitiikan muutokset 

1. Tässä tutkimuksessa oletetaan, että velkakirjalainojen 
ensimmäinen kuoletuserä maksetaan puolen - yhden vuoden 
kuluttua luoton saamisesta. 
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heijastuvat siitä huomattavasti nopeammin kuin velkakirja­

lainojen pituutta kuvaavasta muuttujasta. 1 Mitä suurempi on 

vekseliluottojen kasvunopeus suhteessa määräaikaisluottojen 

kasvunopeuteen, sitä lyhyempi on pankkiluottojen keskimääräi-, 
nen maksuaika ja sitä suurempi on pankkiluottojen kierto-

2 nopeus. 

Vaihtoehtoisina korkomuuttujina sopeutumismalleissa käytet-

tiin pankkien keskimääräistä antolainauskorkoa ja liike-

pankkien luotonannossaan soveltamaa ylintä korkoa. 

Luottoehtojen sopeutumismalli spesifioitiin siten, että 

muiden pankkiluottojen kysyntään vaikuttavien tekij~iden 

empiirisinä vastineina olivat vaihtoehtoisesti joko yksityis-

ten investointien arvo tai määrä ja inflaatiovauhti (jota 

mitattiin investointi tavaroiden hintaindeksin muutoksilla) . 

Muiden pankkiluottojen tarjontaan vaikuttavien tekijöiden 

empiirisinä vastineina estimointikehikossa olivat liike-

1. Velkakirjalainojen pituutta kuvaavan muuttujan puutteena 
on sen jäykkäliikkeisyys pankkien luotonantopolitiikassa 
tapahtuvien muutosten ilmentäjänä. Luottoaikojen muuttuminen 
hetkellä t vaikuttaa kuoletusten j~ lainakannan väliseen 
suhteeseen usean vuoden ajan ja näkyy seuraavan vuoden kuo­
letuksissa ainoastaan sillä osuudella, joka hetken t luo­
toilla on koko luottokannasta. 

2. Tähän muuttujaan samoip kuin kaikkiin muihinkin luottojen 
pituutta kuvaaviin muuttujiin liittyy ongelmana se, mikä on 
suhdannetilanteesta aiheutuvaa maksuaikojen muutosta ja mikä 
rahamarkkinoiden kysyntä- ja tarjontatilanteesta aiheutuvaa 
muutosta. 
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pankkien keskuspankkirahoituksen rajakustannukset ja edelli­

sen periodin t~lletukset. Estlmoitu perusyhtälö oli: 

(-) (+) (+) (-) 
l1MLE Bl + a r L + a log IN.+ ~ I_i + y log T_l 

jossa 

l1MLE = vekseliluottojen ja velkakirjaiainojen.kasvunopeuksien 

I 

T 

s 

MLE 

erotus = (l1log vekseliluotot - l1log velkakirjalainat) 

liikepankkien antolainauskorko 

yksityisen sektorin kiiriteät investoinnit 

keskuspankkirahoituksen rajakustannukset 

pankkien käteis- ja aikatalletuksien kanta 
. 2 

virhetermi, E(s) = 0, Var (s) = o. 

log (vekseliluototjvelkakirjalainat) 

Estimoitavan yhtälön parametrien yläpuolella on esitetty 

edellä luvussa 4.4 esitetyllä tavalla johdetut kertoimien 

etumerkit. 

Velkakirjalainojen keskimääräistä. pituutta kuvaavan luotto-

ehtoindikaattorin estimoinneissa sopeutusmallin kertoimet 

saivat lähes järjestään odotusten vastaiset etumerkit,- joita 

ei ollut mahdollista perustella. Sen sijaan selitettäessä 

vekseliluottojen ja-velkakirjalainojen suhteellisten kasvu-
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nopeuksien välistä erotus ta osoittautuivat kaikki tai useim­

mat mallien selittävät tekijät merkitseviksi ja odotetun 

merkkisiksi. Estimointitulokset olivat: 

Kuvio 5.1. 
MUIDEN LUOTTOEHTOJEN MUUTOS t.MLE 
yhtälö 5.1;1. 

0;2 .---------=-----~-----:-r_--..--_=___1 
--- Havaittu 
-.------- Estimoitu 

_ 0.1 I-~-~-H-~-~-+--~~--+--~ 

0.2 

0.1 

0.0 

-0.1 ~---t--~-+-%+--+-+i+---IPrt-~ft--~ -0.1 

-0.2 L.-__ -'--__ --'-___ '--__ -'--__ --'-__ --' -0.2 

1955 1960 1965 1970 1975 1980 

(5.1;1-) t.MLE 
t_ 

3.0079 - _ .0290 rLMAX + .3673 109 INVA 
( 4.9 ) ( 2.3 ) ( 3.0 ) 

~ 6.1 24.7 

1. 
"':'.0076 1_1 - .6496 log T_1 -- .8412 MLE_1 

(2.3) (4.6)- (4.7) 
2.8 - 43.7 22.7 

R2 - .50 
DW 2.3 
SE .049 _ 

1. t 

~2 
DW 
SE 

= t· testi suureen itseisarvo 
= muuttujan suhteellinen selitysosuus kokonaisselityksestä 
= vapausasteilla korjattu selitysaste ) 
= Durbin· Watson· testisuure 
= jäännöstermin keski hajonta 
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(5.1.2) .6.MLE 
t 
13 

R2 
= .34 

DW = 2.1 

SE = .057 

(5.1.3) .6.MLE 
t 

13 

R2 .38 

DW 2.2 

SE .054 

(5.1.4) .6.MLE 
t 
13 

R
2 .38 

DW 2.3 

SE .055 

= 

1. 4976 - .0022 rU.1AX + .4423 log INVO (1. 7) ( .2) (1. 9) 
.6 16.0 

+ .0108 1 - .5802 log T_1 (2.3) -1 (3.2) 
4.9 48.3 

+ .1308 .6.1og Pr - .8778 MLE -1 ( .3) -1 (3.7) 
.8 29.4 

3.1008 - .0214 r L + .2649 log INVA (3.4) ( .9) (1. 9) 
2.3 21.9 

+ .0069 1 - .5767 log T_o1 - .7575 HLE 
(1. 7) 

-1-
(3.0). (3.4) 

-1 

3.1 47.6 25.1 

-1.4086 .0069 .4574 log INVO + r L + 
( .3) (2.1) 
.7 16.4 

+ .0093 1 -1 - .5930 log T_1 o- .8014 ~1LE 
(2.0) (3.1) (3.5) 

-] 

4.2 48.9 26.5 

+ .0754 .6.1og P
I 

(.5) -1 
3.3 
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jossa 

r LMAX 

r
L 

INVA 

INVO 

PI 

liikepankkien luotonannossaan perimä ylin korko 

pankkien keskimääräinen antolainauskorko 

yksityisen sektorin kiinteiden investointien arvo 

yksityisen sektorin kiinteiden investointien volyymi 

investointitavaroiden hintaindeksi 

Pankkien luotonannon maksimikorko toimi mallissa paremmin 

kuin keskikorko ja yksityisten investointien· arvo paremmin 

kuin investointien määrä. Inflaatio-odotukset, joi~a kuvasti 

edellisen periodin inflaatiovauhti (investointi tavaroiden 

hintojen muutoksella mitattuna), eivät luottoehtojen sopeu­

tumismallissa osoittautuneet merkitseväksi selittäväksi 

tekijäksi. Sopeutumiskertoimien saamat lukuarvot vaihtelivat 

.75:n ja .88:n välillä Saadut tulokset viittaisivat siihen, 

että muut luottoehdot sopeutuisivat optimaaliselle tasolleen 

vuoden pituisen yksikköperiodin aikana. 

Muiden luottoehtojen sopeutumismallin estimointitulokset 

olivat sopusoinnussa hypoteesin kanssa, jonka mukaan muut 

luottoehdot tasapainottaisivat pankkiluottomarkkinat pitkällä 

aikavälillä yhdessä koron kanssa. Tarkasteltaessa jäljempänä 

muiden luottoehtojen vaikutuksia teollisuuden käyttäytymiseen 

käytetään muiden luottoehtojen empiirisenä vastineena tes­

tauksissa onnistunutta vekseliluottojen ja velkakirjalainojen 

suhteellisten kasvunopeuksien erotus ta kuvaavaa. muuttujaa. 
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5.2. Muiden rahoituslaitosten luottomarkkinat 

Edellä vieraan pääoman kasvutekijöitä tarkasteltaessa muiden 

rahoituslaitosten luotonannolla osoittautui olleen tarkastelu­

periodina suurin osuus teollisuuden vieraan pääoman kasvusta. 

Toisaalta muiden rahoituslaitosten merkitys teollisuuden 

marginaalirahoituksen lähteenä osoittautui muiden lähteiden 

merkitystä vähäisemmäksi. Tämä johtui siitä, että muiden 

rahoituslaitosten luotonannon liikkumavara oli lyhyellä 

aikavälillä rajallista tietyn erityissektorin suhteen. 

Muiden rahoituslaitosten luotonannossa teollisuudelle on 

tarkasteluperiodina tapahtunut suuria rakenteellisia muutok­

sia: Kansaneläkelaitoksen luotonannon hallitsevan osuuden 

putoaminen varsin alhaisek~i, vakuutusyhtiöiden osuuden 

voimakas kasvu vastaamaan puolta koko ryhmän luotonannosta 

teollisuudelle sekä kehitys- ja kiinnitysluottolaitosten ja 

palveluluottolaitosten osuuksien jyrkkä nousu (ks. kuvio 

5.2.). Tässä ei ole kuitenkaan syytä tarkastella perusteel­

lisemmin näiden kehityspiirteiden taustalla olevia tekijöitä. 

Sen sijaan muiden rahoituslaitosten luottomarkkinoiden tilan 

kannalta on keskeistä niiden rahoituspohjan tunteminen. 

Vakuutusyhtiöiden ja Kansaneläkelaitoksen luotonanto on 

sidoksissa yksityisen sektorin tulonmuodostukseen ja laki­

sääteisten vakuutusten määräytymisperusteisiin. Kiinnitys- ja 

kehitysluottolaitosten luotonanto puolestaan on riippuvainen 
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Kuvio 5.2. 
MUIDEN RAHOITUSLAITOSTEN LUOTONANTO 

Olo TEOLLISUUDELLE 
te % 

100 100 ...... 
Kehitys: '. Palvelu-

"'-.. -- ---', "' ... Juottolaitok- luotto-
... 

80 80 
"', ... set laitokset 

" ... _--- -'. .............. _----- --'---'" Kiinnitys-
'--.. luottolaitokset , 

KELA 
-.------.- .. 

............... 1-
./ 40 40 

Va ku utuslaitokset / 
./ 20 20 -- -

o 
1955· 1960 1965 1970 1975 

o 
1980 

viranomaisten suhtautumisesta niiden koti- ja ulkomaisten 

obligaatiolainojen liikkeellelaskuun sekä ulkomaisten pääoma-

markkinoiden ja kotimaisten rahamarkkinoiden tilasta. Niin 

ikään palveluluottolaitosten luotonanto on riippuvainen 

pankkien mahdollisuuksista ja halukkuudesta rahoittaa niiden 

toimintaa. Näin ollen vajaa puolet muiden rahoituslaitosten 

luotonannosta on enemmän tai vähemmän kiinteästi sidoksissa 

Suomen Pankin harjoittamaan raha- ja pääomantuontipolitiik- . 

kaan. Vakuutusyhtiöiden luotonannon ollessa riippumatonta 

harjoitetusta rahapolitiikasta ja kattaessa muiden rahoitus-

laitosten luotonannosta huomattavan osan ovat koko muun 

rahoituslaitossektorin luotonannon kasvun heilahtelut jääneet 

selvästi pienemmiksi kuin pankkiluottojen vastaavat heilah-

telut (ks. edellä luku 2). 
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~un vakuutusyhtiöiden luotonantomahdollisuuksien ja sen 

luotonannossaan soveltamien laihaehtojen selvittäminen ei 

tämän tutkimuksen puitteissa ole mahdollista ja kUn niiden 

soveltamat korot ovat tietyllä marginaalilla seuranneet 

pankkiluottojen korkoja, ei muiden rahoituslaitosten luo­

toilIe pyritä kehittämään omia korko- ja saatavuusindikaat­

toreita. Lisäksi kotimaisen ja ulkomaisen rahoituksen hinnan 

ja saatavuuden havaittiin vaikuttavan lähes puoleen muiden 

rahoituslaitosten luotonannosta. Näin ollen kotimaisen ja 

ulkomaisen rahoituksen korkojen sekä säännöstelyä ja ehtoja 

kuvaavien indikaattoreiden oletetaan heijastavan osittain 

myös muiden rahoituslaitosten luotonantomahdollisuuksia ja 

luotonannossaan noudattamia ehtoja. 

5.3. Ulkomaiset luottomarkkinat· 

Kolmas tärkeä ja suhteelliselta merkitykseltään tarkastelu­

periodin aikana kasvanut rahoituslähde teollisuudelle ovat 

olleet lyhyt- ja pitkäaikaiset ulkomaiset luotot. Pitkä­

aikaisen pääoman tuonti on ollut tarkasteluperiodina luvan­

varaista, joten sen tuontiin on vaikuttanut normaalien 

kysyntä- ja tarjontatekijöiden ohella myös viranomaisten 

pääomantuontilupien myöntämispolitiikka. 

Kansainvälisten pääomamarkkinoiden tilan mittarina käytetään 
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yleisesti jotain lyhytaikaisen arvopaperin korkoa, jonka 

muutosten katso.taan heijastuva~ tietyllä viive.ellä myös pitkä­

aikaisen pääoman korkoihin ja muihin lainaehtoihin. Kun euro­

dollarimarkkinat ovat syntyneet ja tulleet rahoituksen vä­

littäj inä merkittäviksi vasta tarkasteluperiodin keskiv,aiheilla, 

valittiin kansainvälisten pääomamarkkinoiden tilaa heijasta­

vaksi muuttujaksi USA:n liittovaltion kolmen kuukauden vekse­

leiden korko (Treasury bill rate). 

Vi~anomaisten,harjoittaman pitkä~ikaisen pääoman tuonnin 'kont­

rollin osalta lähdetään tässä tutkimuksessa siitä, että suo­

malaisten obligaatiolainojen ehdot suhteessa mar~kinoiden 

keskimääräisiin ehtoihin heijastaisivat viranomaisten har­

joittamaa pitkäaikaisen pääoman tuonnin säätelyä. Tämän perus­

teella pitkäaikaisten ulkomaisten luottojen säätelyn tiuk­

kuutta kuvaavaksi muuttujaksi valittiin Suomen ulkomaisten 

obligaatiolainojen efektiivisen koron ja USA:n liittovaltion 

pitkäaikaisten obligaatiolainojen korkojen välinen erotus. 

Mitä pienempi on suomalaisten obligaatiolainojen efektiivinen 

korko suhteessa USA:n liittovaltion obligaatioiden korkoihin, 

sitä ankarampaa olisi viranomaisten pitkäaikaisen pääoman 

tuonnin säätely. Valitun muuttujan taustalla on päättely, jon­

ka mukaan viranomaisten harjoittama pitkäaikaisen pääoman 

tuonnin säätely on vähentänyt ulkomailla liikkeeseen lasket­

tujen obligaatioiden määrää ja siten johtanut alhaisempaan 

korkotasoon kuin rajoittarnattornan kysynnän olosuhteissa. 



6. SUHTEELLISET HINNAT, KORKO JA MUUT LUOTONANTOON 

LIITTYVÄT EHDOT TEOLLISUUDEN PÄÄTÖKSENTEOSSA 

6.1. Teoreettiset kysyntäyhtälöt 

Tuotannontekijöiden suhteellisten hintojen,. vieraan pääoman 

koron ja pankkien luotonannossaan soveltamien e~tojen merki-

tyksen selvittämiseksi teollis~uden päätöksent~ossa johdetaan 

edustavalle yritykselle käyttöomaisuuden ja vieraan pääoman 

optimivarantojen määräytymisyhtälö voiton maksimoi~tikäyt-

täytymisestä käsin. Käyttöomaisuuden ja vieraan pääoman 

kysyntäyhtälöihi~ päästään soveltamalla osittaisen sopeutuk-

sen mallia. 

Tarkasteltavan yrityksen tuotteiden ja sen tuotannossaan 

käyttämien panosten ~intojen oletetaan määräytyvän hyödyke-

ja tuotannontekijämarkkino~lla ilman, että yritys kykenee 

niihin vaikutt~maan. Lisäksi yrityksen tuotteiden kokonais­

kysyntäl ja osakepääoman tarjonta olete~aan annetu~ksi. 

Yrityksen oletetaan maksimoivan voittoaan pääomarahoitus-

1. Tämä olettamus lienee suhteellisen realistinen useimpien 
suomalaisten teollisuuden alojen kohdalla. Mm. puunjalostus­
ja metalliteollisuustuotteiden osalta voidaan perustellusti 
lähteä siitä, että kansa~nvälinen kysyntä asettaa tuotannon 
määrälle rajoitteen. . 
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rajoitteen ja Cobb - Douglas-tyyppisen tuotantofunktiorajoit­

teen ~laisena.l Maksimoitava funktio on tällöin muotoa: 

(6.1) II 

jossa 

II yri tyk-sen voitto 

P yrityksen tuotannon yksikköhinta 

Q tuotanno~ määrä 

alK - kiinteän pääoman käyttöön liittyvät kustannukset 

(pl. _rahoituskustannukset) -

blL työvoiman käyttöön liittyvät kustannukset 

'(~l. rahoituskus~annukset) 

r vieraan pääoman korko 

D vieras pääoma 

W oma-pääoma 

cQ ~ettokäyttöpääoman tarve, jonka on oletettu riippuvan 

lineaarisesti tuotannosta 

a 2K kiinteän pääomån hankinnan ede~lyttämä pääoma­

rahoituksen määrä 

b 2L työvoiman hankinnan edellyttämä pääomarahoituksen määrä 

(so. investoinnit sosiaali tiloihin, konttorirakennuk-

siin jne.) 

1. Cobb - Douglas-tuotantofunktion käyttämisestä Suomen 
teollisuuden pääoman kysyntämallien pohjana, ks. Koskenkylän 
kri tiikki, Koskenkylä. mt., s. -158_ - 161. 
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K kiinteä pääoma 

L työvoima 

~ Lagrangen kerroin, joka ilmentää pääomarahoitusrajoit-

teen vaikutusta yrityksen voittoon.· Jos rajoitus 

W + D ~ cQ + a 2K + b 2L ei ole sitova, niin ~ = o. 

A Lagrangen kerroin, joka kuvaa tuotantofunktiorajoit-

teen vaikutusta yrityksen voittoon. Jos rajoitus 

YKcxL{?J ~ Q ei ole sitova, niin A = o. 

Kun yhtälö (6.l) derivoidaan K:n, L:n, D:n, ~:n ja 

A:n suhteen ja asetetaan saadut yhtälöt nolliksi, saadaan: 

(6 .2) a) l1 K -al + ~a2 + ACXY Q 0, K 

b) l1 L -bl + ~b2 + Ay{?J Q 0, L 

c) l1 D -r - ~ 0, 

d) 11 = W + D 
~ 

- cQ - a 2K - b 2L 0, 

e) l1 A 
=~txL{?J - Q O. 

Yhtälöiden {6.2.a5 ja (6.2.b) perusteella saadaan 

(6.3) fi K 
cx L 

Kun yhtälö (6.3) ratkaistaan kiinteän pääoman (K) suhteen, 

päädytään lausekkeeseen 
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(6.4) K 

Kun yhtälön (6.2.c) perusteella ~ -r, voidaan K:n lauseke-

kirjoittaa muotoon 

Seuraavaksi ratkaistaan yhtälö (6.2.e) työvoiman (L) suhteen 

ja saadaan 

(6.6) L 

Seuraavaksi sijoitetaan L:n lauseke (6.6) K:n yhtälöön (6.5) 

B B 

rb2 r+' 1 1 
[b l + ( o)B+O QB+o I -B+~ (6.7) K a l + ra2 \If 

Lopuksi otetaan logaritmit yhtälön molemmilta puolilta ja 

päädytään pääomakannan määräytymisyhtälöön: 

(6.8) log KX a + B log r: l + rb 2] + 1 log Q, 
~ .- 1 +ra2 ~ 

jossa 

a ~ log [(~)B~ (y)-B!·l. Yhtälö (6.8) kuvaa optimaalisen 

pääomakannan (Kx ) määräytymistä. 
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Pääomakannan sopeutumisfunktion oletetaan olevan muotoa 

jossa 

A 
MLE 2 

ja jossa käyttöomaisuuskannan sopeutumisnopeuden oletetaan 

riippuvan optimaalisen ja aktuaalisen kannan välisestä erosta 

positiivisesti ja pankkien soveltamista muista luottoehdoista 

negatiivisesti. Mitä kireärnrnät ovat pankkien luotonannossaan 

soveltamat muut ehdot, sitä hitaampaa oletetaan käyttöomai- . 

suuskannan sopeutumisen olevan. 

Kun yhtälön (6.9) molemmilta puolilta otetaan logaritrnit ja 

sijoitetaan KX:n paikalle lauseke (6.8), saadaan estimoita-

vaksi käyttöomaisuuden yhtälöksi: 

jossa 

Al a ~ 0 

A 1 13 ~ <X > 0, koska A l' 13 ja <X > 0 

Al 
13 + <X > 0, koska Al , 13 ja <X > 0 

A2 ~ 0, Al ~ 0, sopeutumisfunktion 6.9 perusteella. 
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Käyttöomaisuudelle johdetun kysyntäyhtälön mukaan sen suh-

teellinen muutos riippuu työ- ja pääomapanoksen suhteelli-

sista hinnoista (bl ja a l ) ja näiden panosten pääomainten­

siivisyydestä (b2 ja a 2 ) sekä vieraan pääoman korosta (r), 

tuotannon määrästä (Q) sekä muista luottoehdoista (MLE) ja 

viivästetystä käyttöomaisuuden kannasta (K_l ). 

Muut luottoehdot liitettiin sopeutusyhtälöön, koska korko ei 

täysin kuvaa rahoitusrajoitteen välityksellä voi,ttoihin 

rahoitusmarkkinoilta tulevaa vaikutusta tapauksessa, jossa 

markkinat eivät tasapainotu yksinomaan koron perusteella vaan 

pikemminkin muiden luotonannossa sovellettavien ehtojen 

perusteella kuten luvussa (4) esitettiin. l 

Optimaalisen vieraan"pääoman määräytymisyhtälöön päästään 

ratkaisemalla yhtälö (6.2.d) vieraan pääoman (D) suhteen ja 

sijoittamalla saatuun identiteettiin optimaalisen käyttö­

omaisuuden ja työvoiman määräytymisen lausekkeet. 2 Tulokseksi 

saadaan seuraava optimaalisen vieraan pääoman määräytymisen 

lauseke: 

1. Muita luottoehtoja ei ole mahdollista liittää paaoman 
kustannuksiin, koska ne eivät ole yhteismitallisia muiden 
pääomakustannusmuuttujien osakomponenttien kanssa. 

2. Työvoiman kysyntäyhtälö voidaan johtaa analogisesti 
käyttöomaisuuden kysyntäyhtälön kanssa. 
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13 

r [:~ 
13 

+ rb2 r+· l3+a 
(6.11) D* -w + cQ + a 2 

(~) 
+ ra2 13 

y~!·l + b2 r[:~ 
a 

1 
+ rb2] -.+~ QI3+a _ 
+ ra2 

Koska optimaalisen vieraan pääoman lausekkeesta ei päästä 

lineaariseen tai log-lineaariseen vieraan pääoman kysyntä-

yhtälöön, esitetään estimoitava yhtälö jälj~mpänä empiiristen 

tulosten yhteydessä. 

6.2. Empiiriset tulokset 

Teollisuuden käyttöomaisuuden ja vieraan pääoman kysyntä-

mallit estimoitiin log-lineaarisessa muodossa teollisuuden 

tasetilaston vuosien 1954 - 1976 aineistolla. 

Käyttöomaisuuden kysyntäyhtälössä selitettävänä muuttujana 

oli teollisuuden investointi tavaroiden hintaindeksillä defla-

toidun käyttöomaisuuskannan suhteellinen muutos (~log K/P r ). 

Selittävinä tekijöinä olivat teollisuuden tuotannon määrä 

(Q), työn ja pääoman suhteellinen hinta (WL/C). sekä selitet-

tävän muuttujan viivästetty reaalinen kanta ja pankki luotto-

jen ehtoja ilmentävä muuttuja (MLE). 
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Teollisuuden tuotannon määrä oli estimoinneissa kiinteähin-

taisena perusvuotena 1964. Työn ja pääoman suhteellista 

hintaa kuvaava muuttuja saatiin jakamalla yksikköpalkkakus-

tannukset (WL) «palkat + sosiaalikulut)j(työpanos» pääoman 

käytöstä aiheutuvilla kustannuksilla (C).l Pääoman käyttö-

kustannukset laskettiin kaavalla C = q(rD + 6), jossa 

q = teollisuuden investointitavaroiden implisiittinen hinta-

indeksi, r D = teollisuuden vieraan pääoman keskimääräinen 

korko ja 6 = käyttöomaisuuden teknistä ja kaupallista van-

henemista vastaava poistokerroin, jonka suuruudeksi oletet­

tiin 5.4 % vuodessa. 2 Muita luottoehtoja kuvaavana muuttujana 

käytettiin luvussa 5 testatun pankkiluottojen kiertonopeutta 

ilmentävän muuttujan (~MLE = ~log vekseliluotto - ~log velka-

kirjalainat) kantamuuttujasta otettua logaritmia (MLE = log 

vekseliluototjvelkakirjalainat). Kun tähän muuttujaan sisäl-

tyi aleneva trendi, estimoitiin kaikki mallit myös siten, 

että muita luottoehtoja kuvaava muuttuja oli differenssi-

muodossa. Tämän vekseliluottojen ja velkakirjalainojen 

kasvueroa kuvaavan muuttujan kehitysura oli varsin yhden-

mukainen sen kantamuuttujasta lasketun trendipoikkeaman 

kanssa. 

1. Estimoinneissa on oletettu, että b 2 = 0 ja a 2 = 1, ts. 

että työvoiman pääomaintensiivisyys on nolla ja pääoman'yksi 
(ks. edellä malli 6.8). 

2. Poistokertoimen a priori arvio perustuu Koskenkylän suo­
rittamiin estimointeihin, KOSKENKYLÄ, 1979, s. 23 - 32. 
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Estimointitulokset olivat seuraavat: 

0.20 

-0.15 

0.10 

0.05 

0.00 

-0.05 

-0.10 

Kuvio 6.1. 

KÄYTTÖOMAISUUSINVESTOINNIT 
yhtälö 6.10.a-

Havaittu 

\ ------- Estimoitu 

" p A 

~ U i\ 
:\ 

" /' .. , , 
~ J , 

\! ~ \f " . , ! 
,,~ V 

1955 1960 1965 1970 

1\ 

v.~\' 
, 

- , . , , , , , 
II , 

1/ 
V 

1975 

, 

1980 

(6.10.a) [:.Iog (K/PI ) = 3.381 -+ .267 log Q -+ .528 log W 
( 5.-5 ) ( 3.5 ) (4.3 ) C 

R2 = .68 
DW = 1.89 
SE = .0315 

-24.7 23.5 

-.622 log (K/PI }-1 
(6.4 ) 
51.a 

0.20 

0.15 

0.10 

0.05 

0.00 

-0.05 

0.10 
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1 (6.10.b) ~log (K/P r ) 

, R2 .66 

DW 1.86 

SE .0323 

W 
~.S7S + .206 log Q + .S64 log ~ 
(3.1) (loS) (4.0) 

18.9 24.9 

- .626 log (K/Pr)-l - .06S MLE_ l (6.3) (.S) 
··Sl.7 4.S 

1 W (6.10.c) ~log .(K/P
1

) ~ 3.266 + ~262 log Q + .S04 ·log ~ 

R2 .68 

DW 1.82 

SE .0312 

(S.3) (3.S) (4.1) 
24.4 22.7 

- .60S log (K/Pr)-l - .113 ~MLE_l 
(6.3) (1.2) 
S1. 0 1 .. 8 

. Mallissa (6.10.a), jossa pankkiluottojen ehtojen ei oleteta 

~aikuttavan teolli~uuden· käyttöomaisuuden kysyntään, muuttu­

jien ·kertoimet ol.ivat odotetun merkkisiä ja merkitseviä. 2 

,Saatujen kerroinestimaattien m~kaan yhden prosenttiyksikön 

muutos tuotannon jalostusarv~ssa aiheuttaisi samalla perio­

dilla neljäsosaprosenttiyksikön muutoksen käyttöomaisuus-

investoinneissa.ja prosenttiyksikön muutos työn ja pääoman 

1. Viivästämättömällä luottoehtomuuttujalla suoritetuissa 
estimoinneissa jäi kertoimien merkitsevyystaso vielä alhai­
semmaksi. 

2. 99 prosentin merki tsevyys.tasolla . 
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suhteellisessa hinnassa saisi aikaan puo~en prosenttiyksik6n 

suuruisen muutoksen käytt6omaisuusinvestointien määrässä 

ensimmäisen vuoden aikana. Sopeutumiskertoimen saaman arvon 

mukaan noin 60 % suhteellisten hintojen muutosten vaikutuk­

sista toteutuu samalla periodilla ja lähes koko vaikutus 

3 vuoden sisällä. 

Pankkien luotonannossaan soveltamia muita luottoehtoja kuvaa­

va muuttuja ei osoittautunu~ merkitseväksi teollisuuden 

käytt60maisuuden laajennusinvestointeja selittäväksi tekijäk~ 

si (mallit 6.10.b ja c) . 

Vieraan pääoman kysyntäyhtäl61le saatiin edellä epälineaari-

-- nen lauseke-(6.11), jota ei kyetty estironimaan. Tämän joh­

dosta katsottiin, millaisia tuloksia saadaan, jos mallissa 

esiintyvät riippuvuudet oletetaan log-lineaarisiksi. Näin 

päädyttiin käytt60maisuuden kysyntäyhtäl6n kanssa muutoin 

identtiseen yhtäl66n, paitsi että vieraan pääoman kysyntä­

yhtäl6ssä esiintyy selittävänä tekijänä tuotannon ja suhteel­

listen hintojen sekä viivästetyn velkakannan lisäksi my6s oma 

pääoma. Estimoinneissa oman pääoman ja viivästetyn vieraan 

pääoman kantamuuttujan kertoimet rajattiin yhtäsuuriksi. 

Tämä johtui siitä, että osittaisen sopeutuksen mallia sovel­

lettaessa näiden muuttujien kertoimet ovat identtisiä. 
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0.20 

Kuvio 6.2. 
VI ERAS PÄÄOMA 
yhtälö 6.11.a 

0.15 1---~+--___,h-----r----+----f-----1 

0.10 I-----llt---f--l~-__..jr:.u_-___,~--_+--__I 

0.05 .I----~!--f_+_--_+__+"_+_+-~~--__f 

0.00 1----+---11---+----+---111---+----+----1 

0.20 

0.15 

0.10 

0.05 

0.00 

-0.05 1----"'-------..... --.-..----10-----'-0.05 
1955 1960 1965 1970 1975 1980 

(6.11.a) 610g (D/PI ) = 3.182 + .448 log Q + .332 log WL 
( 4.9) (4.0) ( 3.2 ) C 

R2 = ".56 
DW = 1.29 
SE = .0283 

36.1 12.9 

-.723 log (.Q ) + (W)) 
( 5.1 ) PI - 1 PI 
50.9 
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(6.11.b) Alog 

R2 .56 

DW 1.61 

SE .0284 

-(6.11.c) Alog 

R
2 .55 

DW 1.13 

SE .0287 

(D/P r ) 

(D/P r ) 

2.414 + .535 log Q 
(2.4) (3.8) 

38.1 

- .725 log ( (!2..-) 
(5.1) Pr -1 45.1 

3.019 +" .449 log Q 
(4.4) (4.0) 

36.7 

- .708 log ( (!2..-) 
(4.9) Pr -1 
50.6 

+ .321 log WL 
C (3.0) 

11.0 

+ (~) ) + .105 MLE Pr (1.0) 
5.8 

WL 
+ .299 log C (2.6) 

11.8 

+ (~») - • 71 A~1LE Pr ( .8) 
1.0 

Vieraan pääoman kysyntäyhtälö estimoitiin aluksi ilman pankki-

luottojen ehtoja kuvaavaa muuttujaa ja sen jälkeen taso- ja 

differenssimuodossa olevan muita luottoehtoja kuvaavan muut-

tujan kanssa. Mallissa (6.11.a), jossa muiden luottoehtojen 

ei oleteta vaikuttavan teollisuuden vieraan pääoman kysyn-

tään, olivat kaikki kertoimet odotetun merkkisiä ja merkit-

seviä. DW-testi osoitti autokorrelaatiota jäännöstermissä, 

mikä viittaisi siihen, että malli saattaa olla virheellisesti 

spesifioitu. Saatujen kertoimien mukaan tuotannon yhden 

prosenttiyksikön lisäys aiheuttaisi vajaan puolen prosentti-
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yksikön lisäyksen vieraaseen pääomaan ja suhteellisten 

hintojen vastaavan suuruinen lisäys aiheuttaisi noin kol-

masosaprosenttiyksikön lisäyksen vieraaseen pääomaan samalla 

periodilla. Tuo~annon vaikutus olisi saatujen tulosten 

mukaan suurempi ja suhteellisten hintojen muutosten vaikutus 

pienempi vieraaseen pääomaan kuin käyttöomaisuuteen. Tulos 

tuntuu siinä mielessä loogiselta, että tuotannon määrän 

kasvu edellyttää käyttöomaisuuden ohella yleensä myös enem-

män käyttöpääomaa (rahoitusomaisuutta ja varastoja). Samoin, 
~ 

koska vain osa käyttöomaisuushankinnoista "rahoitetaan vie-

raalla pääomalla, jää suhteellisten hintojen muutoksen 

vaikutus vieraaseen pääomaan pienemmäksi kuin käyttöomai-

suuteen. Oman pääoman yhden prosenttiyksikön reaalinen kasvu 

vähentäisi estimointitulosten mukaan velkarahoituksen 

tarvetta 2/3 prosenttiyksikköä. Sopeutumisjouston saaman 

arvon mukaan 2/3 suhteellisten hintojen muutosten vaikutuk-

sesta toteutuisi samalla periodilla ja lähes koko vaikutus 

runsaan kahden vuoden kuluessa. Näin ollen vieraan pääoman 

sopeutuminen työn ja pääoman suhteellisissa hinnoissa tapah-

tuviin·muutoksiin näyttäisi olevan jossain määrin nopeampaa 

kuin käyttöomaisuuden sopeutuminen. 

Muita luottoehtoja kuvaavalla muuttujalla suoritetuissa 

estimointikokeiluissa tulokset jäivät epäselviksi. Tasomuo-

dossa ollut muuttuja sai positiivisen ja differenssimuodossa 

·ollut muuttuja negatiivisen ei-merkitsevän kertoimen. Yhdellä 
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periodilla viivästetyt taso- ja differenssimuodossa olleet 

muuttujat saivat kumpikin positiivisen kertoimen, joka oli 

tasomuodossa merkitsevä. 

Estimointitulokset olivat sopusoinnussa hypoteesin kanssa, 

jonka mukaan työn ja pääoman suhteelliset hinnat ja siten 

myös vieraan pääoman korko vaikuttavat teollisuuden laajen-

nusinvestointeihin ja velanottoon. Sitä vastoin ne eivät 

antaneet tukea hypoteesille, jonka mukaan pankkien luoton-

annossaan soveltamat ehdot vaikuttaisivat teollisuuden 

käyttöomaisuushankintoihin ja velan ottoon. 

Estimointitulokset olivat koron vaikutusviiveen pituuden 

osalta sopusoinnussa Koskenkylän tutkimustulosten kanssa 

(Koskenkylä, 1972). Koskenkylän estimointitulosten mukaan 

korkotason muutoksen vaikutusviive. tehdasteollisuuden käyt-

töomaisuusinvestointeihin oli 1 - 3 vuotta. Vaikutus oli 

suurimmillaan 1 - 2 vuoden viivästyksellä, jonka jälkeen 'se 

väheni nopeasti. Tässä tutkimuksessa saatujen tulo~ten 

mukaan vaikutusviiveen kokonaispituus.olisi 3 vuotta, mutta 

vaikutus olisi voimakkaimmillaan jo saman periodin aikana. 

Näin ollen tulokset eroavat jossain määrin keskimääräisen 

viivästyksen osalta. Tämän tutkimuksen samoin kuin Kosken-

kylän tutkimuksen tulokset ovat sen" sijaan ristiriidassa 

Yli-Ollin tutkimuksessa saatujen tulosten kanssa (Yli-Olli, 

1978), joiden mukaan korkotasolla ei ollut mitään vaikutusta 

suomalaisten teollisuusyritysten käyttöomaisuusinvestointeihin 

vuosina 1951 - 1968. 



7. SIJOITUSKOHTEIDEN TUOTOT, SOPEUTUSKUSTANNUKSET 

JA LUOTTOMARKKINOIDEN TILA TEOLLISUUDEN PÄÄTÖKSENTEOSSA 

Brainardin ja Tnbinin esittämä yleinen portfolioteoreettinen 

malli tarjoaa vaihtoehtoisen lähestymistavan johtaa käyttäy­

tymismallit edustavan teollisuusyrityksen käyttöomaisuuden 

ja vieraan pääoman kysynnälle. Lisäksi se tarjoaa mahdolli­

suuden päästä myös rahoitus- ja vaihto-omaisuuden osalta 

empiirisesti testattavissa oleviin kysyntämalleihin. Tuotanto­

teknisten riippuvuuksien ja tuotannontekijöiden suhteellis­

ten hintojen sijasta portfolioteoreettisessa lähestymistavas­

sa korostetaan yrityksen saatava- ja velkaportfolion tuot­

tojen ja kustannusten sekä varallisuuden merkitystä käyttö­

omaisuuden ja vieraan pääoman optimaalisen tason määräyty­

misessä. Tätä lähesty~istapaa soveltaen yritystä saatetaan 

tarkastella saatava- ja velkaeristä muodostuvana portfolio­

na, jonka optimirakenne ·määräytyy yrityksen jOhdon pre­

ferenssien ja portfolion sijoituskohteiden ominaisuuksien 

perusteella. 

7.1. Teoreettiset yhtälöt 

Seuraavassa lähdetään Brainardin ja Tobinin esittämästä 

portfoliomallista, jossa portfolion koostumus määräytyy 
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portfolioerien (Ai ) tuottojen (Xk ) ja varallisuuden (W) 

1 ' 
perusteella. Portfolion saatava- ja velkaerien optimivaran-

tojen (A~) määräytymisyhtälö on tällöin seuraava: 
~ 

(7.1) A~ 
~ 

ä.w + 
J. 

Kun portfolion erien (A.) oletetaan sopeutuvan osittain 
~ - , 

kohti op1;:imaalisia varantoja, päädytään seuraavaan yleisessä 

muodossa olevaan kysyntäyhtälöön 

(7.2) Ai - Ai,t-l 

jossa 

n 
I: A i J' (A x

J
' - A

J
. , t'-l.) + Y i b.W. 

j=l 

+ <p.MLE • W 
~ 

Aij sopeutuskertoimia 

Yi kerroin, joka osoittaa varallisuuden'muutoksen jakautu­

misen portfoli,on eri sijoituskohteiden (i = 1 ... n) kesken 

<P i kerroin, joka osoittaa muiden luottoehtojen vaikutuksen 

portfolioerie-n sopeutumisnopeuteen' 

Portfoliossa voimassa olevan identiteetin 

n 
I: 

i=l 
A~ 
~ 

n 
I: 

i=l 
A. 
~ 

nojalla voidaan varallisuuden muutostermi (b.W) kirjoittaa 

toiseen muotoon, jolloin saadaan 

1. Optimaalisten varantojen määräytymisyhtälöt on johdetta­
vissa yrityksen voitonmaksimointikäyttäytymisen pohjalta sa­
moin kuin edellisessä luvussa esitetty käyttöomaisuuden ja 
vieraan pääoman optimivarantojen määräytymislausekkeet. 



(7.3) 
n 

L ' ;>,. i J' (A XJ, - AJ" t -1) + Y i 
j=l 

n 

n 
"[ 

j=l 

- Y, • 
l 

L A
J
, ,t-l + cP i .r.iLE • W • 

j=l 

A~ 
J 

Yhdistämällä termit A~ J'a A päädytään yhtälöön 
J j, t-l 

(7.4) 
,n 
L' 
j=l 

n 

(;>,. .. + y,)A~ 
lJ l J 

- L (\ i J' + y , ) A, t 1 + cP, MLE 0 W • 
j~l l J, - l 

Sijoitetaan A~:n määräytymisyhtälö (7.1) yhtälöön (7.4) ja 
l 

saadaan 

n n 
Ai , - A i , t":'l = L (~" + y, ) (cx ,W + L f3 J' k Xk W) 

j=l lJ l J k=l 

n 
- L (;>,." + y, ) A, t 1 + cP l' MLE • 

j=l lJ l J,-
(7.5) 

n 
L (;>,., ,cx, +,y,cx,)W 
j=l :'-J J l J 

n n 
+ L (;>",,' + y,) L f3 J' k X

k 
W 

j=l lJ l k=l 

n 
- L (A., + y )A '" 'j=l lJ i j,t-l + ~i MLE 0 W . 
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Jakamalla lopuksi yhtälö (7.5) periodin lopun varallisuu-

della (W) päädytään estimoitavaan yhtälöön 

n 
(7 .6) L (A, ,()(, + y ,()( , ) 

j=l 1J J 1 J 

n 
+ L (A" + Y 1') t 13 J' k Xk j=l 1J k 

n A, 1 
_ " ('" _ ) J, t- + A.. MLE 

L. 1\ Y1' W '1'1' • 
j=l 1J 

Yhtälöissä (7.5 ja 7.
1
6) pätevät Brainardin ja Tobinin mukaan 

(Brairiard & Tobi'n, 1971) seuraavat kertoimia koskevat rajoi-

tukset, jOista kaksi ensimmäistä liittyy staattiseen malliin 

ja kolmas dynaamiseen malliin: 

1) L ()(, 1 
j J 

2) L I3 jk 0 
j 

3) L A, , o. 
j 1J 

Ehdon (1) mukaan portfolioon sisältyvät varannot oyat homo-

geenisia varallisuuden suhteen ja summaavat siten ykköseen. 

Ehdon (2) mukaan portfolion varallisuus- ja velkaerien 

oletetaan olevan toisiaan korvaavia (sijoituskohteen (i) 
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oman tuoton nousu lisää kohteen (i) kysyntää ja vähentää 

muiden s~joituskohteiden (j) kysyntää). Rajoitusehdon (3) 

mukaan eri sijoituskohteiden kysyntä ei riipu ainoastaan sen 

oman varannon sopeutumisesta kohti optimaalista, vaan myös 

kaikkien muiden sijoituskohteiden varantojen sopeutumisesta 

optimaalista tasoaan kohti. Tämän johdosta viivästettyjen 

varantojen (Aj,t_l) ristisopeutumiskerrointen (i*j) täytyy 

summata nollaan. 

Yhtälön (7.6) tuottomuuttujien (Xk ) ja viivästettyjen kanta­

muuttujien (Aj,t-l) kertoimiin sisältyvien termien merkeistä 

voidaan a priori todeta: 

ex. > 0 kaikilla j = l, ... ,n 
J 

f3 jk > 0; j k, f3 jk < 0; j*k 

A .. > 0, i j, A.. < 0; i*j 
~J ~J 

Tuottomuuttujien (Xk ) kertoimien koostuessa kolmesta aines­

osasta (A, Y ja (3) kyetään niiden merkeistä a priori määrit-

tämääti ainoastaan kunkin sijoituskohteen oman tuoton muutok-

sen aiheuttamien vaikutusten suunta, koska vain tällöin 

kaikkien eri ainesosien vaikutus suunnat yhtyvät. Niin ikään 

sopeutusmuuttujien (Aj;t-l) kertoimet koostuvat sopeutusker­

toimien (A) lisäksi varallisuuden- allokaatiokertoimista (Y). 

Näiden kahden tekijän vaikutukset ovat samansuuntaisia 

ainoastaan kunkin sijoituskohteen oman viivästetynkannan 

osalta. Näin ollen viivästettyjen kantamuuttujien kertoimista 
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kyetään a priori määrittämään ainoastaan kunkin sijoitus-

kohteen oman viivästetyn kannan kautta tulevien vaikutusten 

suunta. 

7.2. Hallien estimointi 

Yrityksen portfolion oletetaan olevan varallisuusrajoituksi-

ne en 

(7.7) 
'--

t:.w M1 + t:.V + t:.K - t:.D • 

Tällöin päädytään mallin (7.6) perusteella seuraavaan esti-

moitavaan yhtälöryhmään, jonka kertoimien etumerkeistä on 

olemassa seuraavat a priori odotukset: 

1 l. Ht - l Vt - l Kt - l Dt - l r H r v r K r D W- W W- W-
a O 

~1t -Ht - l - ? ? ? - ? ? ? ? 
W 

Vt-Vt - l 
? + ? ? ? - ? ? ? W 

Kt-Kt _ l 
? ? + ? ? ? ? ? W -

Dt-Dt _ l 
? ? ? - ? ? ? - ? 

W 

0 0 0 0 _1 2 ,- _1 2 . _1 2 . +1 2 • +1 

1. HUOITl. rahanpitoon ja luottojen ottamiseen liittyvät 
kustannukset. . 

2. Viiväqtettyjen varantojen kertoimet summaavat ykköseen, 
sillä kertoimeen sisältyvät Aij-termit summaavat nollaan 
ja li-kertoimet ykköseen. 
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Asetelmassa M, V, K, D ovat rahoitus-, vaihto- ja käyttö-

omaisuus sekä vieras pääoma vastaavassa järjestyksessä ja 

alaindeksillä varustetut r-muuttujat niihin liittyviä tuotto-

ja tai kustannuksia. 

Rahoitusomaisuuden vaihtoehtoiskustannuksia kuvaavana muuttu-

jana estimoinneissa käytettiin bruttokansantuotteen hinta-

indeksin prosenttisia muutoksia .. Huuttuj an valinta merkitsee, 

että rahoitusomaisuuden ei oleteta tuottavan lainkaan korkoa. 

Olettamus ei pidä empiriassa täysin paikkaansa, mutta pätee 

kuitenkin suurimpaan osaan rahoitusomaisuudeksi luokiteltuja 

vaateita. Varastojen tuottoa kuvaavaksi muuttujaksi valittiin 

HWWA:.n kansainvälisten raaka-ainehintojen indeksin (teolli-

suuden raaka-aineet) prosenttiset muutokset. Kiinteän pää-

oman tuottomuuttujana käytettiin "kiinteän pääoman markkina-

arvon" ja jälleenhankintakustannusten välistä suhdetta 

(Tobinin Q).l Jos' kiinteän pääoman arvo nousee markkinoilla 

korkeammaksi kuin sen tuottaminen maksaa, investointeja 

kiinteään pääomaan lisätään; päinvastaisessa tapauksessa 

niitä vähennetään. Vieraan pääoman kustannuksia kuvaavaksi 

muuttujaksi valittiin liikepankkien reaalinen antolainaus-

1. Markkinahintainen kiinteä paaoma laskettiin kertomalla 
teollisuuden oma pääoma Unitaksen teollisuusosakkeiden 
indeksillä ja vähentämällä siitä rahoitus- ja vaihto-omaisuus 
sekä lisäämällä näin saatuun erotukseen vieras pääoma. Uus­
tuotantohintainen kiinteä pääoma saatiin deflatoimalla kiin­
teän pääoman muutos teollisuuden investointi tavaroiden hinta­
indeksillä ja ketjuttamalla näin saadun sarjan avulla kiinteän 
pääoman kantaa indeksin perusvuodesta eteen- ja taaksepäin 
ja kertomalla näin saatu realisen pääomakannan sarja teolli­
suuden investointitavaroiden hintaindeksillä. 
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korko. Reaalikorkoa laskettaessa käytettiin inflaation 

kuvaajana teollisuuden investointi tavaroiden hintaindeksin 

prosenttista muutosta. 

Estimoinneissa oletettiin saman periodin tuottomuuttujien 

heijastavan yrityksen sijoituskohteiden tuotto-odotuksia. 

Ennen estimointitulosten esittämi~tä on syytä tuoda esille 

kerroinestimaattien identifiointiin ja tulkintaan liittyviä 

ongelmia. Kuten edellä jOhdetusta yhtälöstä (7.6) ilmeni, 

tuotto- ja kustannusmuuttujien kerroinparametrit ovat muotoa 

LA,,' L 13]'k +Y i ' L 13]'k' 
j l] k k 

Ne sisältävät paitsi portfolion saatava- ja velkaerien 

tuotoissa tapahtuvien muutosten vaikutukset portfolion 

koostumukseen myös varantojen sopeuttamisesta ja varallisuu-

den lisäyksestä aiheutuvat vaikutukset. Kaksi viimeksi 

mainittua vaikutusta pyrkivät yleensä pienentämään tuottojen 

muutosten välittömiä vaikutuksia. Tämä johtuu siitä, että 

sekä A- että y-kertoimet ovat normaalisti nollan ja ykkösen 

välillä. Tuottomuuttujan välittömän vaikutuksen pienentymi-

nen johtuu yhtäältä siitä, et~ä välittömään sopeuttamiseen 

liittyy suuret kustannukset, tai siitä, että se on jonkin 

rajoitteen takia mahdotonta. 
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Mallin dynaamiseen osaan liittyvien sopeutumismuuttujien 

kerrointen tulkintaa vaikeuttaa se, että viivästettyjen 

varantojen kertoimet olivat yhtälössä (7.6) muotoa L). .. - Y i. 
j ~J 

Kertoimet sisältävät siten paitsi varantojen sopeuttamisvai-

kutukset myös tarkasteltavaan portfolioerään varallisuuden 

lisäyksestä aiheutuvat vaikutukset: Sopeutumisnopeuksia ei 

näin ollen kyetä identifioimaan mallista, vaan ainoastaan 

se, kumpi emo kahdesta vaikutuksesta on suurempi. Tämäkin 

pätee ainoastaan ristisopeutuskerrointen osalta. l ~1ikäli 

sopeutusyhtälöstä (7.2) olisi jätetty varallisuuden muutos 

pois, olisi päädytty estimoitavaan yhtälöön, jossa sopeutus-

kertoimet olisivat eksplisiittisesti sisältäneet vain A-ker-

roinparametrit. Tässäkin tapauksessa söpeutuskertoimeen 

sisältyy implisiittisesti varallisuuden lisäyksen vaikutus. 

7.3. Estimointitulokset 

Portfoliomallin estimoinneissa saatujen tulosten mukaan 

kuhunkin portfolioerään liittyvän tuottomuuttujan kertoimet 

osoittautuivat odotetun merkkisiksi ja merkitseviksi tai 

lähes merkitseviksi kaikkien muiden sijoituskohteiden paitsi 

rahoitusomaisuuden selitysmalleissa. 

1. Jos ristisopeutumiskertoimet saavat positiivisen etumerkin, 
ylittää kilpailevan sijoituskohteen sopeuttamisen kautta tule­
va portfolioerän i kysyntää vähentävä vaikutus sen varalli­
suuden lisäyksestä aiheutuvan kysyntää lisäävän vaikutuksen. 
Negatiivisen kertoimen tapauksessa tulkinta on päinvastainen. 
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Kuvio ja taulu 7.'. 
PORTFOLlOMALLlT 

t.M/W 
0.4 r--'---------.----,----,----,0.4 

---Havaittu 
--- --·--·Estimoitu 

0.3 1----,~-_r--_+--_t_-~1t-----; 0.3 

E 0.2 1---I----I--_+---r"""71r-';1. r----"-"1 0.2 

tp.A. h-P : 
i ... / \J 

0.1 1-----1I---f-.,~.\-f--jI=. ~_t_--_il_----1 0.' 

"f~\ iy;(~V 
/WV 

0.0 1...--'-9!...55....1--'-9-60...L--'-96-5.1....--'9-7-'0'---'-9-75-'--'-9--'80 9·0 

t.K/W 
0.4 

---Havaittu 
---------Estimoitu 

0.3 

0.2 
~ ! I 

0.' ~~ i ~. II ,,~ ..... J 

i VJ 1 

0.0 
'955 '960 '965 '970 

rM rV 

l'J.M/W -.00011 

R2 = .54 
(.1) 

.3 
SE = .052 
DW= 2.53 

; 
l' 

1';' 0 

'975 

rK 

.00049 
(.4) 
1.8 

l'J.V/W .00073 -.00218 

R2 = .78 
(.2) (2.71-
1.0 13.3 

SE = .037 
DW= 2.12 

l'J.K/W -.0056 .00068 

R2 = .72 
(.9) (.5) 
9.7 4.3 

SE = .050 
DW=2.09 

l'J.D/Wl -.01136 .00256 .0003 

R2 = .82 
(1.3) (1.4) (.2) 

SE = .073 
7.0 5.8 .8 

DW = 2.01 

II 

0.4 

0.3 

0.2 

0.' 

0.0 
'980 

rD 

-.01553 
(2.4) 
13.9 

-.01034 
(2.3) 
15.6 

-.00157 
(.3) 
2.9 

M_1/W 

.21096 
(.5) 

14.1 

.39111 
(.6) 

32.5 

.88069 
(1.0) 
26.3 

t.V/W 
0.4 

---Havaittu 
---------Estimoitu 

. 0.3 

0.2 

0.' 

\ W~ W " I 
~'/ .. 

0.0 
'955 1960 '965 

t.O/W 
0.8 

-.--Havaittu 
--------- Estimoitu 

0.6 

0.4 

0.2 

0.4 , 
0.3 

\\ 
i\ 

0.2 

.; ~ i t 
". 

~ ~ 
: I 

I ! 
~.J 

0.' 

0.0 
'970 '975 '980 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

0.0 L..--'-9""'S5....1--'-9-60...L--'-96-5.1....--'9-7-'0'---'-9-7""'5 --'9-80---1 0.0 

V_1/W K_1/W D_1/W Vakio 

.00605 -.25222 - .43187 .15761 
(.0) (.7) (1.0) (.4) 

.1 10.6 39.3 

-.32157 .0191 .58183 
(1.3) (.3) (2.1) 
22.9 15.6. 

.10873 .03764 .02611 
(.2) (.1) (.1) 
3.0 7.2 

.79047 .13947 -.23446 
(1.2) (.3) (.4) 

7.9 4.4 

1. Kertoimia summattaessa on luottoyhtälössä vaihdettava kertoimien etumerkit. 



99 

Vaihto-omaisuus oli ainoa" erä portfoliossa, jonka kysyntään 

vaikutti oman tuoton ohella myös kahden muun sijoituskoh-

teen - käyttöomaisuuden ja vieraan pääoman ~ tuotto. Rahoitus­

omaisuuden kysyntään puolestaan vaikuttaisi saatujen tulos­

ten mukaan inflaatio-odotusten sijasta pankkiluottojen 

reaalinen hinta. 

Kaikkien portfolioerien sopeutumiskertoimet olivat odotetun 

merkkisiä ja sopusoinnussa sijoituskohteiden likvidiysjärjes­

tyksen kanssa, joskaan ne eivät olleet ti~astollisesti 

merkitseviä. Rahoitusomaisuus sopeutuisi kaikkein nopeimmin 

ja käyttöomaisuus kaikkein hitaimmin halutulle tasolleen. 

Saatujen tulosten mukaan optimaalisen ja aktuaalisen varannon 

välisestä kuilusta kurotaan rahoitusomaisuuden osalta 70 % 

ja käyttöomaisuuden o~alta vajaat" 30 % umpeen vuoden aika­

välillä. Luottojen ja varastojen kohdalla vastaavat osuudet 

olivat 40 % ja runsaat 30 %. Ristisopeutuskertoimet eivät 

osoittautuneet merkitsevästi nollasta poikkeaviksi yhdessä­

kään selitysmallissa (ks. taulu ja kuvio 7.1). 

Muita pankkien luotonannossaan sQveltamia ehtoja kuvaamaan 

valitun muuttujan (MLE) lisäämin~n portfoliomallin selittä­

vien tekijöiden joukkoon kohotti mallien selitysasteita 

m~iden portfolion erien paitsi käyttöomai~uuden kohdalla. 

Muuttuja sai odotusten mukaisen negatiivisen etumerkin 

muissa paitsi käyttöomaisuuden selitysmallissa," jossa se oli 
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Kuvio· ja taulu 7.208. 
PORTFOLIOMALLI JA MUUT LUOTTOEHDOT (MLE) 

l!.M/W 
M M 

-- Havaittu 
------- Estimoitu 

0.3 

f.. 
rr ~ /'. 

< c/Y ~ J/ I 
~./ J 

0.3 

0.2 0.2 

0.1 0.1 

0.0 0.0 
1955 1960 1965 1970 1975 1980 

l!.K/W 
0.4 

-- Havaittu 
---••••. E,timoitu 

0.3 

0.2 

; 
(J 

/, \j 

0.1 1'~ 1 ~-jl k/J 
! \(j 

0.0 
1955 1960 1965 1970 1975 

'M 'V 'K 

tHllW -.(10005 -.00134 
f (.1) 11.3) 
P .2 4.8 
R2 "'.74 
SE =.039 
DW = 2.34 

1:N1W .00331 -.00291 
t 1.7) 13.2) 
P 3.3 12.8 
R2", .80 
SE" .035 
OW" 1.69 

llKIW -.00807 .00066 
t (U) 1.5} 
P 7.' 2.1 
R2" .72 
SE"' .050 
DW=2.1 

!:DNi -.00483 .00262 --.001!i4 
t 1.6} 11.6) 1,9} 
P 1.5 
R2= .86 

3.0 2.1 

SE" .066 
OW" 1.4 

0.3 

0.2 

0.1 

0.0 
1980 

'0 

-.009~ 
11.13) 

8.2 

-.00760 
11.7) 

8.5 

-.00400 
1.6) 
3.8 

R_1/W 

.34691) 
tB) 

16.8 

.260!)4 
1,4) 

11.1 

1.22&50 
11.!i) 
18-4 

I!.V/W 
0.4 

--Havaittu 
-------- Estimoitu 

0.3 

0.2 

\ ~ W ... 

0.1 

0.0 

-0.1 

0.4 

~ 

1\ 
.1 \/ ~ 

vr ~ 

0.3 

0.2 

0.1 

\ ~I 0.0 

-0.1 
1955 1960 1965 1970 1975 1980 

l!.D/W 
0.11 

-- Havaittu 
-- ----. Estimoitu 

0.6 

0.4 

A /\j 
:::: rJ V'l 0.2 

0.0 

0.11 

~ 

~/ \ 

,rJ 
, 

0.6 

0.4 

0.2 

.; 

0.0 
1!l55 1960 1965 1970 1975 1980 

V_1/W K_1/W 0_1 /W MLE Vakio 

.:3B!I!i8 .08639 -.263!iB -.70784 .59880 
11.1) 1.3} 1.7} 13.4) 11.8} 

!i.2 3.6 23.9 38.8 

-.18582 -.17691 -.28379 .75871 
1.7} t!i} 11.5} (2.6) 
!I.6 19.7 19.0 

-.03852 .30465 .27176 -.14328 
(.1) 1.6) 11.0) 1.4) 

.6 29.8 16.0 

1.1BO!i2 .48383 -.71987 .21422 
11.9} ILO) 12.1) 1.4} 

6.0 7.7 15.0 
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positiivinen muttei merkitsevä. l Muuttuja osoittautui merkit-

seväksi rahoitusomaisuuden ja vieraan pääoman kysyntäyhtälöis-

sä ja lähes merkitseväksi vaihto-omaisuuden selitysyhtälössä 

(taulu ja kuvio 7.2.a). Muita luottoehtoja kuvaavan muuttujan 

liittäminen selittävien tekijöiden joukkoon muutti sopeutumis-

kertoimien suuruusjärjestyksen lähes päinvastaiseksi kuin 

erien likvidiysjärjestys antaisi odottaa. Nopeinta olisi 

vieraan pääoman ja käyttöomaisuuden sopeutuminen ja hitainta 

rahoitus- ja vaihto-omaisuuden sopeutuminen. Tulosten epäloogi-

suus tältä osin on mitä ilmeisimmin yhteydessä viivästettyjen 

varantomuuttujien ja muita luottoehtoja kuvaavan tasomuodossa 

olevan muuttujan väliseen multikollineaarisuuteen. 

1. Kun on luontevaa olettaa, että muut luottoehdot vaikutta­
vat käyttöomaisuusinvestointeihin vasta jonkinlaisella 
viiveellä, estimoitiin käyttöomaisuuden selitysyhtälö myös 
siten, että muut luottoehdot -muuttujaa viivästettiin yhdellä 
periodilla. Estimointitulokset olivat seuraavat: 

b.K/W .0994 - .0054 r M + .0008 r V + .0019 r K (t) (.3) ( .9) ( .6) (1. 6) 

- .0025 r D + .3959 
M_ l .1988 

V_ l .4878 
K_ l 

( .4) ( .6) W (.3) 
W- -

(1.0) W-

+ .2602 
D_l + .2012 MLE_l ( .5)' W 

( .7) 

R2 .71 
DW 2.0 
SE .051 

. b.K/W = -.1722 - .0065 r M + .0009 r V + .0022 r K (t) ( .4) (1.1) ( .7) (2.0) 

.0032 
M_l .3439 

V_l - r D + .5402 W- + W-( .5) ( .9) ( .7) 

.1164 
K_ l D_ l .2093'b.MLE_1 - -W - .1398 -- -

( .3) ( .3) W ,(1.3) 

Differenssimuodossa olevalla muut luottoehdot -muuttujalla 
suoritetun estimoinnin tulokset viittaisivat siihen, että 
muilla luottoehdoilla saattaisi olla viivästynyt käyttöomai­
suusinvestointeja vähentävä vaikutus. Muuttujan saa~a keEroin 
ei kuitenkaan ollut t-testisuureen 'perusteella merkltseva. 
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Kuvil;l ja taulu 7.2.b. 
PORTFOLlOMALLI JA MUIDEN LUOTTOEHTOJEN MUUTOS (lIMLE) 

lIM/W 
0.4 F-'--------,------r---,---,0.4 

--Havaittu 
--------- Estimoitu 

0.3 (---,---.... --t----f-____ -tf---'--j 0.3 

.
[ \ 

0.2 (---+---I---t----f--i/-.1\+---10.2 Iphl : 
0.1 (---+--J<!-~,....._t.H==---f--_!t_---I 0.1 

/pVfVAf:I 
0.0 L.----"'c....l.-__ -L--.L.-.--l---J....----IO 

1955 1960 1965 1970 1975 1980.
0 

0.4r:
lI

.::.
K
/W:.:.:..-------.----,,..--r--r--,0.4 

--Havaittu 
------.-·Estimoitu 

0.31-----,.---.---i---f-Ti--+-+---j 0.3 

0.2 (---+---I---+f--Hf---f----I 0.2 

0.1 I--+++--ff-+---'II--r-:=--f---t----j 0.1 

0.0 '---:1:=95:::5:'---::196;:::::0'---:1:-::967.5:!---::19::7::0--::17.97::5~-:1:-::9='80 0.0 

rM rV rK rD R_l /W 

LlM/W .00005 -.00058 -.01409 
t (.0) (.5) (2.3) 
{l .1 1.9 11.6 
R2 = .59 
SE = .049 
DW=2.4 

LlV!W .00247 -.00275 -.00958 .29704 
t (.5) (2.9) (2.1) (.6) 
{l 2.7 13.1 11.3 15.6 
R2 = .78 
SE = .036 
DW = 1.96 

LlK/W -.00619 .00065 -.00183 .36196 
t (.9) (.5) (.3) (.5) 
(l 10.7 4.2 3.4 30.3 
R2 = .70 
SE = .052 
DW = 2.11 

LlD/W -.00691 .00278 -.00112 1.10077 
t (.8) 11.6) (.6) (1.2) 
{l 4.3 6.4 3.1 33.0 
R2 = .84 
SE = .069 
DW=1.68 

lIV/W 
0.4 

--Havaittu 
-------·Estimoitu 

0.3 

0.2 

!\,. ~ 4 / 

0.1 

0.0 

-0.1 

0.4 

A 

1\ 
0.3 

0.2 

f. t \l t 

~ W .. ' 0.0 

0.1 

-0.1 
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lID/W 
0.8 

--Havaittu 
-------- Estimoitu 

0.6 

0.4 

j, / .. .} 

~ 

~/ \. 
, 

,U) l 

f' rJ ~'1 
/ 

V 
0.2 

; 

0.0 
1955 1960 1965 1970 1975 

V_l /W K_l /W D_l /W LlMLE 

-.31391 -.42112 .47201 -.32436 
(.7) (1.2) (1.1) (1.7) 
3.9 16.4 39.7 3.5 

-.41068 .12309 -.17112 
(1.5) (.4) (1.2) 
22.9 14.8 2.6 

.16590 .03047 .05795 
(.3) (.1) (.3) 
4.7 5.8 1.4 

.35887 -.08836 -.43753 
(.5) (.2) . (1.6) 
3.6 2.8 3.9 

0.8 

0.6 

0.4 

0.2 

1980 0.0 

Vakio 

.47788 
(1.1) 

.75079 
(2.4) 

-.03112 
(_1) 

.19755 
(.3) 
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Muita luottoehtoja kuvaamaan valittuun muuttujaan (MLE = 

log vekselilainat/velkakirjalainat) sisältyneen melko voimak­

kaasti alenevan "trendin johdosta portfoliomallit estimoitiin 

myös siten, että tasomuodossa olevan muuttujan sijasta 

selittävänä tekijänä oli ko. muuttujan differenssi (nMLE 

nlog vekseliluotot - nlog velkakirjalainat) . Tällöin port­

folioerien sopeutumiskertoimet muuttuivat niiden likvidiys­

järjestystä vastaaviksi. Rahoitusomaisuuden sopeutumisperiodi 

tosin piteni jossain määrin puhtaalla portfoliomallilla 

saatuun verrattuna. Muiden luottoehtojen muutosta kuvaavan 

muuttujan kertoimien etumerkit käyttäytyivät samoin kuin 

tasomuodossa olleen muuttujan, joskaan kertoimet eivät 

olleet yhtä merkitseviä (taulu ja kuvio 7.2.b). 

Seuraavaksi tarkaste"lua laajennettiin liittämällä portfolio­

malliri" selittävien tekijöiden joukkoon muiden luottoehtojen 

lisäksi kansainvälisten pääomamarkkinoiden korkotasoa ja 

ulkomaisten _luottoj en säännöstelyä kuvaamaan vali"tut muuttu­

jat. Kansainvälisten pääomamarkkinoiden korkotasoa kuvaava 

muuttuj"a (US-Treasure bill rate) osoittautui merkitseväksi 

vaihto-omaisuuden ja käyttöomaisuuden selitysyhtälössä. 

Vaihto-omaisuuden kysyntäyhtälössä kansainvälisten pääoma­

markkinoiden korkotasoa kuvaavan muuttujan kerroin oli 

"kuitenkin odotusten vastaisesti positiivinen. Sitä ei vo'itane 

selittää muutoin kuin sillä, että Suomen teollisuuden 

varasto suhdanteiden nousukaudet ajoittuvat samaan" "aj ankoh-
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Kuvio ja taulu 7.3. 

PORTFOLIOMALLI. MUUT LUOTTOEHDOT (MLE). PÄÄOMANTUONNIN SÄÄTELY (PTS) JA KANSAINVÄLISTEN RAHOITUS­
MARKKINOIDEN TILA ('USTRB) 
6M/W 6V/W 

M M M 
--Havaittu 
------- Estimoitu 

0.3 t---r---r--+---t---,>tf----j 0.3 

0.2 t---+--+--+---t--4f-· .... ·· J-----J 0.2 

t······· y 
I ~ 

0.1 t---+--+.....-\l.,..--;I;/-Jt=i '--+---J4----J 0.1 

,J, .. /'1:: /Af.j ::;/ i"-Y,/./ ~ V I 

0.0 L-----l.-';,:../--JL---J...--...I....--.L.--
1
-
9
---l
S0 

0.0 
1955 1960 1965 1970 1975 

6K/W 
0.4 0.4 

0.3 0.3 

0.2 0.2 

0.1 0.1 

0.0 L-_--l. __ ....L.. __ .L.-_--1 __ --'-_---' 0.0 
1955 1960 1965 1970 1975 19S0 

rM rV rK rD 

~M/W -.00064 -.00014 -.00117 -.00989 
t (.11 (.1) (1.1) (1.9) 
(3 .5 .4 4.1 8.6 
R2 = .74 
SE = .040 
DW=2.52 

~V1W .00213 .00182 -.00254 -.00881 
t (.6) (2.8) (3.7) (2.6) 
(3 1.9 6.0 10.0 8.6 
R2 = .89 
SE = .026 
DW=2.18 

~K/W -.00662 .00104 .00203 -.00512 
t (1.3) (1.0) (1.9) (1.0) 
(3 4.3 2.5 5.7 3.6 
R2 = .83 
SE = .040 
DW = 2.65 

~D/W -.00514 .00272 -.00168 -.02383 
t (.8) (2.2) (1.3) (3,7) 
(3 1.8 3.5 2.5 8.9 
R2 = .92 
SE = .049 
DW = 2.11 

M_l /W 

.33900 
(1.0) 
14.7 

.02684 
(.1 ) 

.8 

.95894 
(1.5) 
16.0 

--Havaittu 
-------·Estimoitu 

0.3 

0.2 

I 
\ hI vi 0 \ .. : 

0.1 

0.0 
1955 

6D/W 
O.S 

1960 

--Havaittu 

1965 

-------Estimoitu 

0.6 

0.4 

" ;\1 
'):: rv V"'l .. '/ 

0.2 

0.0 

1970 

.pj 
IV 

\ 

~ I 
~ 

V 
1975 

1\ 
KJ \ 

y 

1955 1960 1965 1970 1975 

V_l /W K_l /W D_l /W rUSTRB MLE 

.61681 -.01089 -.23852 .00650 -.68964 
(1.5) (.01) (.6) (.5) (3.2) 

8.0 .4 21.0 1.9 36.7 

-.30996 -.17085 .01710 -.22604 
(1.5) . 1.7) (1.9) (1.6) 
14.3 17.0 5.7 13.6 

-.38003 .55740 -.04311 .08198 
(.9) (1.4) (3.0) (.4) 
4.0 39.5 10.2 3.5 

1.49753 -.01459 -.01952 -.83371 
(2.9) (.0) (1.1) (3.1) 

8.4 .3 2.5 19.2 

0.4 

0.3 

0.2 

0.1 

0.0 
1980 

O.S 

0.6 

0.4 

0.2 

0.0 
1980 

PTS 

(SOBLK-
GBYLT) 

.02129 
(1.1) 

2.6 

.03101 
(2.4) 

4.3 

.03382 
(1.7) 

3.4 

.08611 
(3.5) 

4.8 

Vakio 

,44117 
(1.2) 

.42493 
(1.7) 

.33585 
(.9) 

.20194 
(.4) 
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taan kansainvälisten pääomamarkkinoiden kiristymisen kanssa 

(taulu ja kuvio 7.3). 

Kotimaisten viranomaisten harjoittamaa pääomantuonnin sääte-

lyä kuvaamaan valittu muuttuja (suomalaisten ulkomailla 

liikkeeseen laskemienobligaatiolainojen efektiivinen korko 

.1. USA:n liittovaltion vastaavien ~bligaatiolainojen korko) 

käyttäytyi mallei~sa odotusten mukaisesti. Muuttuja sai 

merkitsevän tai lähes·merkitsevän odotetun merkkisen ker-

toimen vaihto- ja käyttöomaisuuden sekä vieraan pääoman 

kysyntämalleissa. Saatu tulos viittaisi siihen, että viran-

omaisten harjoittama pääomantuonnin säätely on saattanut 

vaikuttaa tarkasteluperiodilla jarruttavasti teollisuuden 

vieraan pääoman kasvuun ja reaali-investointeihin (taulu ja 

kuvio 7.3). 

Lopuksi estimoitiin malli, jossa vieras pääoma yhdessä 

portfoliomallin tuotto- ja varantomuuttujien kanssa selitti 

teollisuuden rahoitus-, vaihto- ja käyttöomaisuuden kysyntää. 

Saadut tulokset vahvistivat johtopäätöstä, jonka mukaan 

kotimaisen vieraan pääoman rahoituksen hinnalla, muilla 

ehdoilla tai saatavuudella ei olisi vaikutusta teollisuuden 

käyttöomaisuusinvestointeihin mutta kylläkin rahoitus- ja 

vaihto-omaisuuteen suoritettaviin sijoituksiin. 1 Päinvastoin 

kuin aiemmissa kokeissa portfolioer~en oma sopeutuminen 

osoittautui kaikkien erien osalta merkitseväksi niiden kysyn-

1. Käyttöomaisuusinvestointien selitysyhtälössä kokeiltiin 
myös vieraan pääoman viivästettyä arvoa selittäjänä, mutta 
sen kerroin ei osoittautunut merkitseväksi. 
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Kuvio ja taulu 7.4. 
PORTFOLlOMALLI, JOSSA VIERAS PÄÄOMA EKSOGEENINEN 

0.4 ;:"~M::":!W:':-______ ..-_---,..-_--r __ -, 0.4 0.4 ;::."""V.:..:!W.:.....-______ ,-_--,---,_--r __ -, 0.4 

--Havaittu --Havaittu 
------- Estimoitu -------.Estimoitu 

0.3 0.3 

l' 0.2 0.2 

/'j) fV' V 

0.1 1\ 0.1 

~~0\f ri 1 

0.0 0.0 
1955 1960 1965 1970 1975 1980 

~3 Q3 

f\! 
0.1 t---rl-~\ l;.xlJ-. J~i' ---::-/f--:-V+-HJ ~i:-it-'f ~ 0.1 

0.0 L---L-···-· .. -·~V....;· ... ""..:.·:· ___ J,..,-/-:_:_L-.'--r__~r___:_:_:_' 0.0 
1955 1960 1965 1970 1975 1980' 

0.4 ;:"~K!W~ ______ --r __ --.--._-.-_ _:___1 0.4 

JA 
0.3 1--,..----.---~+--iJ-t .. 7;/f-t-t.l/t--"--I 0.3 

0.2 f----1f----t--tt----j-tt---i----j 0.2 

~.f~ l~· ! .. k/J 
0.1 f---f-If+-fH--'--'V-+----"'--+--i----j 0.1 IV) 

--Havaittu 
------- Estimoitu 

0.0 L._---!L-_......L __ ~ __ ~ __ ~_---J 0.0 
1955 1960 1965 1970 1975 1980 

rM rV rK M_1/W V_1/W K_1/W D/W Vakio 

l:::.M/W -.00145 .00037 -.37419 -.22931 .52795 .22098 
(1.6) (.5) (1.6) (2.11 (5.1) (1.1) 

R2 = .77 
3.6 1.1 4.1 8.0 50.1 

SE = .037 
DW=2.18 

l:::.V/W .00476 -.00236 -.27833 -.46439 .37986 .73794 
(2.5) (4.7) (1.6) (6.9) (5.9) (5.7) 

R2 = .91 
4.0 8.6 11.2 19.8 44.0 

SE = .023 
DW=1.8 

l:::.K/W -.00525 .00046 .26958 .06322 .09220 .04108 
(1.3) (.4) (.8) (.2) (.7) (.6) 

R2 = .74 
9.0 2.9 22.4 1.8 22.0 

SE = .048 
DW = 2.2 
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tään vaikuttavaksi tekijäksi. Viivästettyjen varantojen 

kertoimet olivat odotetun merkkisiä ja varantojen sopeutumis­

nopeus seurasi sijoituskohteiden likviaiysjärjestystä. 

Rahoitusomaisuus sopeutuisi täysin, vaihto-omaisuus ·70-

prosenttisesti ja käyttöomaisuus 30-prosenttisesti, halutulle 

tasolleen vuoden aikana. Lisäksi käyttöomaisuuden sopeutta­

minen hidastaisi saatujen tulosten mukaan s~kä rahoitusomai­

suuden että varastojen hankintaa-. ~istisopeutumiskertoimien 

saamien etumerkkien perusteella varallisuuden lisäyksen 

rahoitus- ja vaihto-omaisuuden kysyntää lisäävä vaikutus 

ylittäisi käyttöomaisuuden sopeuttamisen niitä vähentävän 

vaikutuksen. Samoin varast~jen sopeuttamisella näyttäisi 

olevan raho-itusomaisuuden kysyntää hidastava vaikutus ja 

päinvastoin. Varallisuuden rahoitus- ja vaihto-omaisuuden 

kysyntää lisäävä vaikutus olisi, kertoimien etumerkkien 

perusteella arvioituna, suurempi kuin rahoitus- ja vaihto­

omaisuuden ristisopeutusvaikutukset. Näillä malleilla saadut 

tulokset poikkesivat edellä saaduista tuloksista lisäksi 

siinä, että inflaatio-odotukset näyttäisivät voimistavan 

vaihto-omaisuuden kysyntää (taulu ja kuvio 7.4). 
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Suoritettujen estimointikokeilujen perusteella näyttäisi 

siltä, että rahoitusmarkkinavaikutukset välittyisivät teol-· 

lisuuden päätöksentekoon pankkiluottojen reaalikoron, niiden 

ehtojen ja määrällisen säännöstelyn välityksellä mutta että 

niillä olisi vaikutusta ainoastaan rahoitus- ja 

vaihto-omaisuuden kysyntään mutta ei käyttöomaisuusinvestoin­

teihin. Sen sijaan viranomaisten harjoittamalla pääomantuon­

nin säätelyllä on saattanut olla myös käyttöomaisuushankintoja 

välittömästi rajoittava vaikutus . 

. Tässä tutkimuksessa pankkiluottojen ehtojen vaikutuksista 

saadut tulokset ovat pääpiirteissään sopusoinnussa Kanniaisen 

IIluotonsäännöstelyn ll voimakkuutta kuvaavalla muuttujalla 

saamien tulosten kanssa. Kanniaisen mukaan pankkiluotto­

markkinoilla vallinnut IIluotonsäännöstelyll (tässä muiden 

luottoehtojen muutokset) hidasti sekä reaalikassojen että 

varastojen sopeutumisnopeutta. Rahakassojen osalta Kanniainen 

sai taso- ja differenssimalleilla kaksi toisistaan suuresti 

eroavaa vaikutusviivettä. Tämän tutkimuksen estimointitulok­

set ovat sopusoinnussa Kanniaisen differenssimallilla saamien 

lyhyempien vaikutusviiveiden kanssa. Muiden luottoehtojen 

keskimääräinen vaikutusviive rahakassoihin olisi näin ollen 

1/2 - 3/4 vuotta. 

Yli-Ollin tutkimuksessa päädyttiin tämän tutkimuksen kanssa 

ristiriidassa olevaan tulokseen, jonka mukaan pankkiluotto­

markkinoiden kireydellä (Yli-Ollin terminologiassa luoton-
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säännöstelyllä) olisi selvä vaikutus yritysten käyttöomaisuus­

investointeihin. Vaikutus olisi voimakkaimmillaan vuoden kuluttua 

ja laskisi asteittain 2 - 3 vuoden ajan. Yli-Ollin saamien tu­

losten mukaan korkotasolla ei olisi mitään vaikutusta teollisuus­

yritysten velanottoon, kun se tämän tutkimuksen mukaan oli mer­

kitsevä teollisuuden velantottoon vaikuttanut tekijä. 

Inflaation vaikutusten osalta tässä tutkimuksessa saadut tulok­

set olivat muissa paitsi eksogeenisten luottojen estimoinneissa 

sopusoinnussa Kanniaisen saamien tulosten kanssa. Inflaatiolla 

ei havaittu olevan vaikutusta teollisuuden rahakassojen eikä 

varastojen kysyntään. Sen sijaan käsiteltäessä vierasta pääomaa 

eksogeenisena tekijänä saatiin tulos, jonka mukaan inflaatio­

odotuksilla (saman periodin inflaatiovauhdilla) olisi teollisuu­

den vaihto-omaisuutta kasvattava vaikutus. Inflaatio-odotuksilla 

ei ollut varastoja lisäävän vaikutuksen ohella rahakassoja vä­

hentävää vaikutusta, mihin tulokseen Tourunen päätyi omassa tut­

kimuksessaan (Tourunen, 1979). 

Portfoliomalleilla saatujen estimointitulosten mukaan reaaliko­

rolla olisi rahoitus- ja vaihto-omaisuuden sekä vieraan pääoman 

hankintaa vähentävä vaikutus mutta ei suoranaista vaikutusta 

käyt~öomaisuuden hankintaan. Reaalikoron käyttöomaisuuden kysyn­

tää vähentävät vaik~tukset heijastuvat kuitenkin aikaa myöten. 

käyttöomais~uteen rahoitus- ja vaihto-omaisuuden sekä vieraan 

pääoman ristisopeutuskertoimien välityksellä. 



8. JOHTOPÄÄTÖKSET 

Vieraalla pääomalla on ollut suuri ja kasvava merkitys suoma­

laisten teollisuusyritysten rahoituksessa tarkasteluperiodin 

aikana. Kotimaisten rahoituslaitosten luotoilla oli hallitse­

va asema teollisuuden vieraan pääoman rahoituksessa 1960-

luvun puoliväliin saakka. Tämän jälkeen niiden suhteellinen 

osuus teollisuuden pääomarahoituksesta on alentunut jyrkästi­

lähinnä -lyhyt- ja pitkäaikaisen pääoman tuonnin suhteellisen 

osuuden kasvun johdosta. Ulkomaisten rahoitusmarkkinoiden 

avauduttua suomalaisille lainanottajille teollisuuden rahoi­

tusvaihtoehdot ovat lisääntyneet ja yksittäisten rahoitus­

lähteiden suhteelliset osuudet pääomarahoituksesta tasoittu­

neet. Tämä kehitys on merkinnyt, että kotimaisen rahapoli­

tiikan välillisessä kontrollissa olevien rahoittajien luoton­

annon osuus teollisuuden pääomarahoituksesta on jatkuvasti 

alentunut, samanaikaisesti kuin pääomantuonnin osuus on 

voimakkaasti kasvanut. Kun teollisuuden pääomantuonti on joko 

keskuspankin välittömässä tai välillisessä kontrollissa, ovat 

sen mahdollisuudet vaikuttaa teollisuuden vieraan pääoman 

rahoitukseen edelleen erittäin suuret. Vaikutuskohde on -

ainoastaan muuttunut pankkiluotoista lyhyt- ja pitkäaikaisen 

pääoman tuontiin. 
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Teollisuuden vaihtoehtoisten rahoituslähteiden lukumäärän 

lisääntymisen, liikepankkien koronasetantaa koskeneiden 

rajoitusten ja muiden luottoehtojen suhteellisen vapaan 

asetannan pohjalta päädyttiin vaihtoehtoisiin olettamuksiin 

rahoitusmarkkinavåikutusten välittymisestä teollisuuden 

päätöksentekoon. Rahoituslähteiden lukumäärän lisääntyminen. 

ja ainakin tietynasteinen keskinäinen korvaavuus puoltavat 

olettamusta, jonka mukaan rahoitusmarkkinavaikutukset välit-

tyvät korkojen kautta teollisuuden päätöksentekoon. Liike-

pankkien koronasetantaa koskeneet rajoitukset ovat puolestaan 

olleet sen luonteisia, että pankkiluottoja ja siten myös 

teollisuuden luottoja on saatettu säännöstellä myös pitkän 

aikavälin tasapainossa. Kun kuitenkin pankkien luotonannos-

saan soveltamat muut hintaan rinnastettavissa olevat ehdot 

eivät ole olleet viranomaisten asettamien rajoitusten koh-

teena, on myös.hintatasapaino laajasti ymmärrettynä ollut 

mahdollinen pankkiluottomarkkinoilla. Korkojen ollessa suh-

teellisen jäykkiä on luontevaa olettaa, että markkinoiden 
, 

tasapainottuminen on tapahtunut muiden luottoehtojen välit yk-

sellä. Suoritettujen analyysien perusteella muut luottoehdot 

tasapainottuvat optimaaliselle tasolleen vuoden aikana. 

Saadut tulokset olivat siten sopusoinnussa sen olettamuksen 

kanssa, että muut luottoehdot yhdessä korkojen kanssa tasa-

painottavat pankkiluottomarkkinat pitkällä aikavälillä. 

Tutkimuksessa saatujen tulosten mukaan pankkiluottojen ehto-

jen muutokset vaikuttavat teollisuuden rahoitus~ ja vaihto-
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omaisuuden sekä vieraan pääoman kysyntään. Sen sijaan niillä 

ei näyttäisi olevan vaikutusta teollisuuden käyttöomaisuus­

investointeihin. Muiden luottoehtojen lisäksi myös pankkiluot­

tojen reaalisen koron muutokset vaikuttaisivat rahoitus- ja 

vaihto-omaisuuden sekä luottojen kysyntään. "Korolla ei ollut 

portfolioteoreettisten mallien estimoinneissa saatujen tulos­

ten mukaan välittömiä vaikutuksia teollisuuden käyttöomaisuus­

investointeihin. Reaalikorko vaikuttaa kuitenkin välillisesti 

rahoitus- ja vaihto-omaisuuden sekä vieraan pääoman risti­

sopeutuskertoimien välityksellä myös käyttöomaisuuden kysyn­

tään. Suhteellisten hintojen merkitystä korostavilla malleil­

la saatujen tulosten mukaan korko vaikuttaa teollisuuden 

käyttöomaisuusinvestointeihin myös työn ja pääoman suhteelli­

sen hinnan välityksellä. Koron vaikutus käyttöomaisuuteen 

olisi voimakkaimmillaan jo samalla periodilla ja vaimenisi 

asteittain lähes kokonaan kolmen vuoden kuluessa. 

Tutkimuksessa ei kyetty selvittämään, onko teollisuude"n 

pankkituottoja säännöstelty mahdollisesti pitkän aikavälin 

tasapainossa, sillä se olisi edellyttänyt epätasapainomallien 

estimoimiseen sov~ltuvia menetelmiä. Tältä osin tyydyttiin 

ainoastaan todentamaan vieraan pääoman selityskyky teollisuu­

den rahoitus-, vaihto- ja käyttöomaisuuden kysyntämalleissa. 

Saatujen tulosten mukaan vieras pääoma osoittautui merkitse­

väksi rahoitus- ja vaihto-omaisuuden kysyntää selittäväksi 

tekijäksi. Vastaavaa riippuvuutta ei sen sijaan havaittu 

käyttöomaisuusinvestointien ja vieraan pääoman välillä. Tulos 
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oli sopusoinnussa muiden luottoehtojen ja käyttöomaisuusinves­

tointien välisestä riippuvuudesta saadun tuloksen kanssa. 

Kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta teollisuuden päätöksen­

tekoon välittyvien vaikutusten lisäksi tarkasteltiin tutki­

muksessa kokeellisluonteisesti kansainvälisiltä pääomamarkki­

n~ilta ja pääomantuonnin säätelyn välityksellä heijastuvia 

vaikutuksia. Kansainvälisten pääomamarkkinoiden korkotaso 

osoittautui merkitseväksi ja odotetun suuntaiseksi kysyntään 

vaikuttavaksi tekijäksi ainoastaan teollisuuden käyttöomai­

suusinvestoinneissa. Kotimaisten viranomaisten harjoittaman 

pääomantuonnin säätelyn vaikutuksia kuvaamaan valitulla 

muuttujalla saadut tulokset viittasivat siihen, että pääoman­

tuonnin säätely on saattanut rajoittaa teollisuuden vieraan 

pääoman kasvua ja reaali-investointeja. Vaihto- ja käyttö­

omaisuuden sekä vieraa~ pääoman kysyntä olivat positiivisessa 

riippuvuussuhteessa kokeiltuun korkoeromuuttujaan. Koska pää­

omantuonnin säännöstelymuuttujaa ei alistettu minkäänlaiseen 

tilastolliseen testiin, on saatuihin tuloksiin tältä osin 

syytä suhtautua varauksellisesti. 

Tutkimuksessa suhteellisten hintojen merkitystä teollisuuden 

päätöksenteossa korostavilla malleilla saatujen tulosten 

mukaan työn ja pääoman suhteellinen hinta vaikuttaa teolli­

suuden käyttöomaisuuden laajennusinvestointeihin ja vieraan 

pääoman kysyntään. Portfoliomallien estimointitulosten mukaan 

puolestaan vaihto- ja käyttöomaisuuden tuotto sekä vieraan 

pääoman kustannukset vaikuttaisivat teollisuuden saatava-
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.ja velkaportfolion erien allokoitumiseen. Vaihto-omaisuus oli 

ainoa portfolioerä, jonka kysyntään näyttäisivät vaikuttavan 

sen oman tuoton ohella myös mu~den sijoituskohteiden tuotot. 

Rahoitusomaisuuden kysyntään puolestaan vaikuttaisi saatujen 

tulosten mukaan inflaatio-odotusten sijasta pankkiluottojen 

reaalinen hinta. Ainoastaan portfoliomallissa, jossa vieras 

pääoma oletettiin eksogeeniseksi, havaittiin portfolioerien 

välillä merkitseviä sopeutus- ja ristisopeutusvaikutuksia. 

Tutkimuksessa sa~dut tulokset olivat pääpiirteissään yhtä­

pitäviä Suomessa aiemmin saatujen tulosten kanssa. Poikkeuk-

sen muodosti Yli-Ollin tutkimus, jossa rahamarkkinoiden 

kireydellä oli selvä vaikutus teollisuuden käyttöomaisuus-

investointeihin, kun taas koroilla ei havaittu olevan niihin 

mitään vaikutusta. 

Talouspolitiikan kannalta johtopäätökset viittaavat siihen, 

että kotimainen rahapolitiikka ei välittömästi vaikuttaisi 

teollisuuden käyttöomaisuusinvestointeihin muutoin kuin vie-

raan pääoman kustannust~n välityksellä. Sen sijaan ulkomai~en 

rahoituksen saatavuuteen vaikuttavat toimenpiteet heijastui-

sivat välittömästi myös teollisuuden käyttöomaisuushankintoi-

hin. Kotimaisen rahoituksen saatavuuden kautta voitaisiin 

kuitenkin vaikuttaa suhteellisen lyhyellä viiveellä teolli-

suuden likvidien portfolioerien kysyntään. Näiden erien ja 

suhteellisten hintoJen kautta kotimaisen rahapolitiikan vaiku-
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tukset välittyisivät tietyn-viiveen jälkeen myös käyttöomai-

suusinvestointeihin. 

Tilastollisessa mielessä on tutkimuksessa saatuja_tuloksia 

syytä pitää monilta osin lähinnä suuntaa antavina ja tenta-

tiivisina. Tämä johtuu joidenkin muuttujien alhaisesta merkit-

sevyystasosta ja vaikeudesta muodostaa täys~n tyydyttävä 

empiirinen vastine muille luottoehdoille·. Portfoliomalleilla 

saatujen tulosten osittainen epätyydyttävyys johtunee myös 

otosperiodin lyhyydestä suhteessa selittävien tekijöiden lu-

kumäärään. Kun lisäksi taseaineiston käyttö empiirisen tut-

kimuksen pohja-aineistona on ongelmallista~ olisi aineiston 

parissa tehtävä työ luotettavampien tulosten saamiseksi tär-

keää. Tällöin on syytä harKita yrityskohtaisen poikkileikkaus-

ja aikasarja-aineiston käyttöä teollisuuden yritystilaston 

aineiston rinnalla tai sijasta. 
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LIITE 

TUTKIMUSAINEISTO 

Tutkimuksen perusaineiston muodostavat teollisuuden tase­

tilaston ja yritystilaston aineistot. Tasetilasto kattaa 

teollisuuden taseet ja tuloslaskelmat vuosilta 1960 - 1973. 

Taseaineistoa on jatkettu vuodesta 1960 taaksepäin vuoteen" 

19S2 saakka Taloudellisen tutkimuskeskuksen selvityksen 

(Paukkunen - Kallinen - Sundgren, Teollisuuden kokonais­

tilinpäätös ja kustannusrakenne toimialoittain vuosina 

1946 - 60) perusteella. Koska tutkimuskeskuksen 19S0-luvulla 

keräämä aineisto erosi tasetilaston aineistosta mm. tase­

erien ryhmittelyn, monitoimialayritysten käsittelyn ja teolli­

suuden kattavuuden perusteella, jouduttiin tutkimusaineiston 

ketjuttaminen 19S0-luvulle suorittamaan kahdessa vaiheessa. 

Ensiksi tutkimuskeskuksen keräämien tase-erien varantosarjoja 

jatkettiin teollisuuden tasetilaston aineistosta laskettujen 

tase-erien markkamääräisten muutosten avulla vuodesta 1960 

vuoteen 1970. Tutkimuskeskuksen teollisuuden tasetilaston 

aineistojen yhteensopivuuden parantamiseksi: 

1) Teollisuuden tasetDlaston tase-erät ryhmiteltiin osit­

tain uudelleen siten, että ne vastasivat paremmin tutki­

muskeskuksen 19S0-luvulla käyttämää ryhmittelyä. 
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2) Monitoimialayritykset jaettiin vuosina 1960 - 1970 eri 

toimialoille samojen periaatteiden mukaan kuin tutkimus­

keskuksen aineistossakin. 

3) Teollisuuden katt~vuuden osalta otettiin huomioon, ettei 

tutkimuskeskuksen aineistoon sisältynyt sähkö-, kaasu­

ja vesijohtolaitoksia. 

Toiseksi selitettiin edellä .esitetyllä tavalla vuosiksi 

1960 - 1970 saatujen aikasarjojen prosenttimuutoksilla teol­

lisuuden tasetilastosta laskettuja tase-erien prosentti­

muutoksia. Tase-erittäin estimoidut mallit olivat muotoa 

y =-a + f3X + E, 

jossa 

y =-tasetilaston aineistosta suoraan laskettujen tase-erien 

prosenttimuutokset 

X tutkimuskeskuksen ketjutetusta aineistosta laskettujen 

tase-erien prosenttimuutokset 

Estimoinneissa saatujen kerroinparametrien avulla jatkettiin 

teollisuuden tasetilaston ja yritystilaston aineistoa taakse­

päin vuodesta 1960 vuoteen 1952. Tällä tavoin koko t~olli­

suudelle estimoitujen tase-erien muutosprosenttien avulla 

ketjutettiin yritys- ja tasetilaston aineisto ulottumaan koko 

tutkimusperiodiin 1954 - 1976. 
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Tutkimuksessa tase-erät ryhmiteltiin rahoitus-, vaihto- ja 

.käyttöomaisuuteen sekä vieraaseen pääomaan seuraamalla uusim-

man kirjanpitolain ja -asetuksen suosituksia. Ryhmittely oli 

seuraava: 

M rahoitusomaisuus 

suhdannetalletus 
rahat ja pankkisaamiset 
investointirahastotalletus 
myyntisaamiset (tilisaatavat) 
lainasaamiset (saamavekselit) 
rahoitusomaisuuden ennakkomaksut 
siirtosaamiset 
käyttöomaisuuden ennakko~aksut 

V vaihto-omaisuus 

aineet ja tarvikkeet 
valmisteet/tavarat 
muu vaihto-omaisuus 
vaihto-omaisuuden ennakkomaksut 

K käyttöomaisuus 

aineellinen käyttöomaisuus 
osakkeet ja osuudet 
aineettomat oikeudet 
muut pitkävaikutteiset menot 
muut pitkäaikaiset sijoitukset 

D vieras pääoma 

Lyhytaikainen 

ostovelat (tilivelat) 
vieraan pääoman ennakkomaksut 
siirtovelat,. vastattavaa 
rahoitusvekselit (velkavekselit) 
muut lyhytaikaiset velat 

. Pitkäaikainen 

luotollinen shekkitili 
eläke lainat 
lainat ulkomailta 
muut pitkäaikaiset velat 
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Muut tase-erät paitsi vaihto-omaisuus säilytettiin kirjan­

pitoarvoisina. Vaihto-omaisuuden kirjanpitoarvoinen sarja 

korvattiin Salon laskemalla, paremmin todellisia varastohan­

kintoja vastaavalla sarjalla (Salo, 1977). Salon selvityk­

sestä saatua vaihto-omaisuuden varastosarjaa ketjutettiin 

vuodesta 1960 taaksepäin mallilla, jossa Salon vaihto-omai­

suussarjan muutoksia selitettiin tutkimuskeskuksen vuosia 

1960 - 1970 koskevan ketjutetunaineiston vaihto-omaisuus­

sarjan muutoksilla ja aliarvostussäännösten muutoksen huo­

mioon ottavalla dummy-muuttujalla. Salon varastosarjan ja 

kirjanpitoarvoisen varastosarjan erotus liitettiin omaan pää­

omaan. 

Kun teollisuuden tasetilastossa ja yritystilastossa yritysten 

luokitteleminen eri kokoluokkiin on suoritettu tuotannon 

bruttoarvojen perusteella ja kun luokkien välisiä rajoja ei 

ole inflaatiosta huolimatta vuosittain muutettu, oli huomatta­

va osa teollisuusyrityksistä siirtynyt alemmasta kokoluokasta 

ylempään pelkästään inflaation aiheuttaman harhan johdosta. 

Teollisuuden tasetilaston ja yritystilaston aineistoja tut­

kittaessa mainitut siirtymät havaittiin siinä määrin suurik­

si, että tutkimuksessa jouduttiin luopumaan tutkimusongelman 

kannalta muutoin tuiki tärkeäksi katsotusta teollisuusyri­

tysten osittamisesta koon mukaan eri luokkiin. 



Transmission mechanisms in Finnish financial markets 

and industry's investment decisions by Seppo Kostiainen 

SUMMARY 

The aim of this study was to find out the extent to which 

Finnish industry~s decision-making in 1954 - 1976 was affected 

by the cost, terms and availability of external finance, and 

by relative prices and the rates of return on various types 

of assets. In addition to these factors, account was taken 

of the channels through which the conditions prevailing in 

the financial market affect industry~s behaviour. 

The results obtained suggest that industry~s expansion in­

vestments and demand for external capital are affected by 

the relative prices of labour and capital. The rates of 

return on various types of assets influence industry~s 

allocation of its total assets between inventories, fixed 

assets and financial claims. Inventories proved to be the 

only portfolio item the demand for which seemed to have peen 

also affected by the rates of return on other assets in the 

portfolio. The results obtained suggest that the demand for 

financial assets is affected by the real cost of bank credits 

rather than inflation expectat~ons. 
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The results of the study indicate that changes in the terms 

of bank credits influence industry~s demand for financial 

assets, inventories and external capital. On the other hand, 

it seems that they do not affect industry~s investments in 

fixed assets. In addition to other credit terms, the demand 

for financial assets, inventories and credits seems also to 

be affected by changes in the real ra te of interest on bank 

credits. On the other hand, the real rate of interest does 

not seem to have any direct impact on industry's fixed asset 

investments. However, the real ra te of interest has an indirect 

effect on the demand for financial assets, inventories and 

external capital, while the demand for fixed assets is affected 

by the nominal ra te of interest through the relative prices of 

labour and capital. It seems that this impact exerted by 

interest rates on fixed assets through relative prices is 

at its strongest during the first year and diminishes 

gradually thereafter to almost nil in three years. 

From the point of view of economic policy, it can be concluded 

that domestic monetary policy affects industry's fixed asset 

investments through the cost of finance rather than its avail­

ability. On the other hand, it seems that the measures affecting 

the access to foreign credits are also directly reflected in 

industry~s acquisition of fixed assets. However, domestic 

monetary policy measures could be used, even under a system 

of rigid interest rates, to affect industry~s demand for liquid 

portfolio items with a fairly short lag. The effects of domestic 

monetary policy measures would be transmitted through these" 

items and relative prices, after a certain lag, to fixed asset 

investments as well. 
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