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1. JOHDANTO
1.1. Tutkimuksen tarkoitus

Tutkimuksen tarkoituksena on selvitt#i, miki merkitys velké—
rahoituksen kustannﬁksilla; ehdoilla ja saatavuudella sekd
suhteellisilla hinnoilla ja varallisuuskohteiden tuotoilla
on ollut teollisuuden p&ddtSksenteolle Suomessa vuosina

1954 - 1976. Ndiden tekijdiden lisdksi tﬁtkimuksessa kiin-
.nitetd&n huomiota teollisuuden rahoitus—, vaihto- ja kaytto-
omaisuuden sekd vieraan pddoman vdlisiin vuorovaikutus-

suhteisiin teollisuuden p&ddtdksenteossa.

Kun Suomessa ei toistaiseksi ole muodostunut yleisesti
hyvéksyttyd ja vakiintuputta k&sitystd siiti, ﬁiten ja mifa
kanavia pitkin rahoitusmarkkinoiden tila vaikuttaa'talous—
vksikbiden k&dyttdytymiseen, -kohdistetaan merkitfévé osa

tutkimuspanoksesta t&mdn seikan selvittdmiseen.

Tutkimuksessa asetettuun ongelmaan vastaaminen edellyttdd
empiiriselld aineistolla testattavissa olevaa teoreettista
mallikehikkoa, jossa otetaan huomioon teollisuusyritysten
reaali- ja rahoituspddtSsten véliset kytkeﬁnat sekd rahoitus-

markkinoilta v&littyvdt vaikutukset.



1.2. Tutkimuksen rakenne

Luvussa 2 kuvataan teollisuuden asemaa Suomen luottomarkki-
noilla ja eri rahoitusldhteiden suhteellista merkitystd
teollisuuden p&ddomarahoitukselle. Lisdksi tarkastellaan
rahoitusl&hteiden pitkédn aikavdlin kehityssuuntia ja niiden
merkitystd rahapolitiikan vaikutusten v&alittymiskanaville
teollisuuden p&ditSksentekoon. Lopuksi esitetddn aineiston
kvalitatiivisen tarkastelun pohjalta tehdyt johtopditSkset

ja tutkimushypoteesit.

Luvussa 3 hahmotellaan tutkimuksen yleisid teoreettisia
18htokohtia yhtd&1td rahoitusmarkkinavaikutusten vdlitty-
misen ja toisaalta edustavan yrityksen reaali- ja rahoitus-

kdyttdytymisen osalta.

Luvun 4 alussa tarkastellaan teoreettiselta kannalta luoton-
séannﬁstelyt;sapainon todenndkdisyyttd Suomen pankkiluotto-
markkinoilla tarkasteluperiodina l&htien olettamuksesta,
ettd muut luotonantoon liittyvdt ehdot kuin korot ovat
kiinteitd. Suomalaisissa institutionaalisissa olosuhteissa
kyseeseen tulevien luotonsdidnndstelyteorian viittimien
pohjalta pdddyt&idn toiseen rahoitusmarkkinavaikutusten
Véiittymistapaa koskevaan tutkimushypoteesiin. Seuraavaksi
kdsitelldsn muiden luotonantoon liittyvien ehtojen osuutta
pankkiluottomarkkinoiden tasapainottamisessa. T&min jdlkeen

esitetddn hypoteettinen kuvaus suomalaisten pankkiluotto-



markkinoiden tasapainottumisprosessista ja muiden luotto-
ehtojen sopeutumismalli. T&m& malli muodostaa kolmannen
rahoitusmarkkinavaikutusten vdlittymiskanavaa koskevan

tutkimushypoteesin.

Luvussa 5 esitetddn kotimaisten rahoitusmarkkinoiden ja
ulkomaisten pddomamarkkinoiden tilaa Jja ehtoja kuvaamaan
valitut indikaattorit ja kotimaisten indikaattoreiden testi-—

tulokset.

Luvussa 6 rakennetaan suomalaisille teollisuusyrityksille
kdyttéytymismalli, jossa tuotannontekijdiden suhteellisilla
hinnoilla ja koroilla on keskeinen asema. Mallista johdetaan
optimaalisten varantojen mddrdytymisyhtdldt kdyttSomaisuu-
delle ja vieraalle p&domalle. Optimivarantojen midrdytymis-
yht&l18istd siirrytddn dynaamisiin yhtdl&ihin osittaisen
sopeutuksen olettamusta kdyttden. Saadut yht&dldt estimoidaan
teollisuuden tasetilaston vuosia 1954 - 1976 koskevalla
aineistolla. Estimoinnit suoritetaan siten, ettd rahoitus-
markkinoilta tulévien vaikutusten oletetaan heijastuvan
teollisuuden pddtdksiin korkojen ja muiden luottoehtojen
valitykselld. Saatuja tuloksia arvioidaan aiemmin Suomessa

esitettyjen empiiristen tutkimusten valossa.

Luvussa 7 sovelletaan Brainardin ja Tobinin esittimidi port-

folioteoreettista kehikkoa teollisuuden rahoitus-, vaihto-
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ja kdyttdomaisuudesta ja vieraasta pddomasta koostuvan
portfolion erien vilisten substituutio—, sopeutus- ja risti-
sopeutusvaikutusten selvittdmiseksi. Estimoinnit suoritetaan
aluksi saman rahoitusmarkkinaolettamuksen vallitessa kuin
luvussa 6 esitetty mallikin. Lis&8ksi koetellaan muita rahoi-
tusmarkkinavaikutusten valittymistavoista tehtyjd hypoteese-
ja portfolioteoreettisessa kehikossa. Lopuksi estimointi-

tuloksia verrataan aiemmin Suomessa saatuihin tuloksiin.

Luvussa 8 esitetddn johtopddtdkset tutkimuksesta saaduista

tuloksista.



2. TEOLLISUUS RAHOITUSMARKKINOILLA

Rahoitusmarkkinoilta teollisuuden pddtdksentekoon valitty-
vien vaikutusten ja eri kanavien suhteellisen merkityksen
hahmottamiseksi tarkastellaan teollisuuden p&d&omarahoituksen
ja vieraan p3dioman rakennetta sekd niissi tarkasteluperiodin
(1954 - 1976) aikana havaittavia kehityséuuntia. Kuvausta
tdydennetddn selvittdm8lld eri luottorahoitusldhteistd
saadun rahoituksen kasvuosuudet koko vieraan paaoman kasvus-—-
ta. Seuraavaksi kartoitetaan rahaviranomaisten vilittdmissi
tai valiilisessé vaikutuspiirissd olevien rahoitusléhteideﬁ
osuus teollisuuaen kokonaisrahoituksesta. Lopuksi tarkastel-
laan teollisuuden suhteellista merkitystd sen kahden tdrkeim-—
mdn kotimaisen rahoittajan luotonannossa ja tehd&d&n johto-
pddtdkset eri kanavia pitkin tulevien vaikutusten suhteelli—

sesta merkityksestd teollisuuden pd&dtdksenteolle.

Kaytettdvissd oleva tilastoaineisto rajoittaa tarkastelua.
Teollisuuden tasetilastossa on vieraan p&d#oman rakenteesta
luotonantajittain tietoja ainoastaan vuosilta 1967 - 1973.
Esitetyt luvut eivdt tdsm8d teollisuuden tasetilaston vie- -
raan piioman sarjan kanssa. Sarjan lyhyyden vuoksi timin

tutkimuksen luotonantajaryhmittdinen tarkastelu jouduttiin
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perustamaan luottokantatilaston ainéistoon, joka koskee
kotimaisia institutionaalisia luotonantajia. Luottokanta-
tilastossa ei ole esitetty tietoja muun yrityssektorin,
organisaatioiden, kuntien, seurakuntien eikd yksityisten
henkil&iden ja teollisuuden vdlisistd luottotransaktioista.
N&din ollen teollisuuden koko vieraan pd8oman rakenteen
tarkastelussa j&d& suhteellisen suuri, erittelemdttOmistd
l&hteistd saatujen luottojen residuaaliryhméi,l joga.kasvat—
taa edelleen se, ettei teollisuuden ulkomaisista lyhyt-
aikaisista luotoista ole tarkasteluperiodilta saatavissa
aikasarjatietoja. Ulkomaiset lyhyfaikaiset luotot sisdltyvéat
taseaineistossa ostovelkoihin, énnakkomaksuihin ja lyhyt-
aik;isiin luottoihin, Jjoista niitd e; kyetd erottelemaan.
Yhden lisdongelman aiheutti se, ettd teollisuuden pitk&-
aikaisesta ulkomaisesta velasta on tietoja teollisuuden
tasetilastossa mutta ei nykyisessd yritystilastossa. T&dssé
tutkimuksessa tasetiléston ko. sarjaa jatkettiin Suomen
Pankin ﬁlkomaisen rahoituksen osaston laatimalla vastaavalla
aikasarjalla. Eri tilastoista perdisin olevan aineiston
kdyttd aiheuttaa myds tilastovirheen, joka tdssi tarkaste-
lussa éiséltyy residuaalina laskettuun erittelemdttSmien

luotonantajien ryhm&é&n.

1. Residuaalierddn sisdltyvien luotonantajien suhteellisesta
merkityksestd saadaan kuitenkin poikkileikkauskuva vuosilta
1967 - 1973 edelld mainitusta teollisuuden vieraan pidioman
rakennetta kuvaavasta tasetilaston aineistosta.
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2.1. Teollisuuden rahoitusrakenne ja vieraan pd&oman l&hteet

Teollisuuden rahoitusrakenne heikentyi teollisuuden tase-
tilaston ja yritystilaston mukaan jatkuvasti vuodesta 1958
vuoteen 1967. Vuonna 1967 suoritettu devalvaatio jdlkihoitoi-
neen paransi teollisuuden kannattavuutta ja kddnsi kehitYs—
suunnan vdliaikaisesti pdinvastaiseksi. Rahoitusrakenne
sdilyikin aina vuoteen 1973 saakka selvésti vuoden 1967

tasoa parempana. Vuoden 1973 jilkeen teollisuuden rahoitus-
rakenne alkoi jdlleen asteittain heiketd aluksi investointi-

menojen poikkeuksellisen voimakkaan kasvun ja myShemmin

syvédn kansainvidlisen taantuman tulonmuodostusta heikentdvan
vaikutuksen johdosta. Tarkasteluperiodin lopulla vieraan
pddoman osuus kokbnaisrahoituksesta ylitti jo 80 prosentin
tason ja oli siten lisddntynyt tarkasteluperiodin aikana

l&dhes 10 prosenttiyksikkdd (kuvio 2.1).

Mikili taseaineistoa koskevat varastovaraukset ja k&ytto-
omaisuuden ennenaikaiset kuluksikirjaukset pyrit#d#n é;vioi—
maan ja liitetddn vﬁhentéméttéminél omaan pddomaan, havai-
taan, ettd teollisuuden rahoitusrakenne on heikentynyt

jyrkemmin ja yht&djaksoisemmin kuin edelld esitettiin.2

1. Toinen vaihtoehto olisi sisdllyttdd varauksiin piilevdsti
sisdltyva verovelka vieraaseen pddomaan.

2. Lukuja puhdistettaessa korvattiin teollisuuden tasetilas-—
ton ja yritystilaston varastosarja Sinikka Salon varauksista
korjatulla aikasarjalla (Salo, 1977) ja oletettiin teolli-
suuden kdyttbomaisuuden keskimddrdiseksi, kulumista ja
taloudellisen arvon alenemista vastaavaksi poistoprosentiksi
.054 Koskenkyldn (Koskenkyld, 1979) tekemien arvioiden
perusteella.
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Korjattujen taselukujen mukaan vieraan pddoman osuus pdioma-
rahoituksesta kasvoi noin 20 prosenttiyksikk$i tutkimus-
periodin aikana muttei silti ylittdnyt 75 prosenttia tutki-

musperiodin lopussa (kuvio:2.1).

Kuvio 2.1.

TEOLLISUUDEN RAHOITUSRAKENNE
(100 x vieras pddgoma / koko pddoma)

[+
% | a Perustilaston sarja . %
b Varastovarauksilla korjattu sarja .
¢ Varasto- ja poistovarauksilla korjattu sarja
80 |——— — =T i 80 -
\\///\\w//f“b
"ll -3 c
'l'-‘~.r’ /7
70 — 2 == — o s, ', 70
. RS A
," /l \\/,
7 r
S/
60 id 60
’
A7
4 l
—"-__,‘, A7
';’ ~ et .
50 50

1955 1960 1965 1970 1975 1980

a) perustilaston sarja
b) varastovarauksilla korjattu sarja
c) varasto- ja poistovarauksilla korjattu sarja

Tutkimusperiodin alussa pankkiluotot olivat selvisti tirkein
) teollisuuden vieraan p&&oman rahoitusl&hde. Seuraavina tdr-
keysjérjestyksessd olivat muilta rahoituslaitoksilta ja
erittelemattémiltérluotonantajilta saadut luotot. Kummankin
osuus koko vieraan p&Zoman rahoituksesta oli noin viidennes
eli vain puolet pankkiluottojen osuudesta. Mainitut kolme

rahoitusl&dhdetti kattqivat tutkimusperiodin alussa n#in ollen
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noin 80 % teollisuuden koko vieraasta pddomasta. Suomen
Pankilta, valtiolta ja ulkomailta saadut pitk&aikaiset
luotot yhdessid ostovelkojen kanssa kattoivat loput (ks.

kuvio 2.2).

Tutkimusperiodin aikana vieraan pddoman rakenteessa on
tapahtunut varsin huomattavia muutoksia. Ndist&d teollisuuden
vieraan p&ddoman kokonaisrahoituksen kannalta keskeisimmét
ovat pankkiluottojen suhteellisen rahoitusosuuden lihes
jatkuva aleneminen, muiden rahoituslaitosten luottojen osuu-
den jyrkk& nousu ensimmdisten kymmenen vuoden aikana Jja sen
jé&lkeen tapahtunut lasku sek# pitkdaikaisten ulkomaisten
lubttojen ja erittelemd&ttOmien luotonantajien luottojen:
suhteellisten osuuksien nousu. ErittelemdttOmien luotonanta-
jien luottojen osuus vieraan p&doman rahoituksesta tosin
vdheni ensimmiisten viiden vuoden éikana jyrkdsti ja alkoi
&asfa t&dman jaikeen kasvaa. Kokonaisrahoituksen kannalta
véhamerkityksisimpieﬁ ldhteiden, Suomen Pankin Jja Valtioﬂ
luottojen sekd ostovelkojen, osuus vieraasta pddomasta

kasvoi aluksi ja laski sen jdlkeen jyrké&sti.

Tutkimusperiodin lopulla teollisuuden vieraan p&ddoman rahoi-
tuksesta vastasivat ldhes tasasuurilla osuuksilla erittele-
mdttSmét luotonantajat, muut rahoituslaitokset, pankit Jja
pitk&daikaisia luottoja mydntdvadt ulkomaiset rahoittajat

‘suuruusjirjestyksessd lueteltuina. Ndiden luotonantajien
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Kuvio 2.2.

TEOLLISUUDEN VIERAAN PAAOMAN (./.MYYNTISAAMISET ) RAKENNE LUOTTOLAHTEITTAIN

Pankkiluottojen osuus teollisuuden viéraasta pddomasta
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luotot kattoivat noin 97 % teollisuuden vieraasta p&d&omasta.
Valtion ja Suomen Pankin luottojen osuus teollisuuden vie-
raasta pddomasta oli noin 5 2 ja netto-ostovelkojen osuus
pari prosenttivksikkdd negatiivisella puolella

(ks. kuvio 2.2).

Pohdittaessa syitd pankkiluottojen osuuden jatkuvaan alene-
miseen teollisuuden p&ddomarahoituksessa saattaa erddnd syynid
olla teollisuuden rahoitusrakenteen samanaikainen heikkene-
minen.l Osaltaan t&h&n kehitykseen on epdilemidttd vaikutta-
nut muiden rahoituslaitosten rahoituspohjan voimistuminen ja
lukumddrédn lisddntyminen sekd pitkiaikaisten ulkomaisten
luottojen tarjonnan kasvu. Ulkomaisten luottojen merkityksen
lisééntyﬁinen teollisuuden pddomarahoituksessa on ollut
seurausta kansainvidlisten p&ddomamarkkinoiden asteittaisesta
avautumisesta suomalaisille yrityksille integraatiokehityk-

sen mydtd.

ErittelemdttSmien luotonantajien ryhm&n suhteellisen osuuden
nopean kasvun selvittdminen ei ole mahdollista ilman, ettd
tarkastellaan tdmdn ryhmdn rakennetta. Ryhmédn luottoihin
sisdltyvat paikallishallinnon organisaatioiden ja yksityis-
ten henkildiden lyhyt- ja pitkdaikaiset luotot teollisuudel-

le sek& lyhytaikaiset ulkomaiset luotot ja muiden yritysten

1. Huolimatta pankkien luottotappioriskin kasvamisesta vie-—
raan pddoman osuuden kasvun johdosta pankit eivdt ylintéd
luotonannossa perittdvdd korkoa ja antolainauksen keskikor-
koa koskevien sitovien rajoitusten vallitessa ilmeisesti
ole kyenneet nostamaan teollisuusyrityksiltd perittivii
korkoa riskin kasvua vastaavasti. .
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kuin teollisuusyritysten pitk#aikaiset luotot teollisuudel-
le. Kiytettivissid olleen poikkileikkausaineiston mukaan
ndistd rahoitusldhteistd oli hallitsevin lyhytaikaiset
ulkomaiset luotot, joiden osuus vaihteli 50 prosentista 58
prosenttiin vuosina. 1967 - 1973 erittelemdttdmien luoton-
antajien koko luotonannosta teollisuudelle. Seuraavaksi
suurimpia luotottajia olivat "organisaatiot ja yksityis-
henkildt", joiden osuus vaihteli 25 prosentista 35 prosent-
tiin vuosina 1967 - 1973 koko tarkasteltavan ryhmd&n luoton-
annosta teollisuudelle. Yritysten pitk&aikaisten luottojen
osuus vaihteli 10 prosentista 17 prosenttiin ja paikallis-

hallinnon osuus 1 prosentista 2.5 prosenttiin.l

Suoritetun rakennetarkastelun pohjalta nidyttd4d siltd, ettd
erittelemdttOmien luotonantajien luotonannon osuus teolli-
suuden luottokannasta kasvoi pddasiassa nopeasti lisdédnty-
neen lyhytaikaisen pddoman tuonnin ansiosta. Td&m&d puoles-
taan on ollut seurausta kansainvdlisen kaupan laajenemises-
ta, eurodollarimarkkinoiden synnystd ja nopeasta kasvusta
sekd lyhytaikaisen pééoman tuonnin asteittaisesta vapautumi-

sesta (ks. kuvio 2.3).

l. ErittelemdttOmien luotottajien suhteellisen osuuden jiarke-~-
vyyden tarkistamiseksi verrattiin tasetilaston poikkileik-
kausaineiston ja aikasarja-aineiston perusteella laskettuja
erittelemdttdmien luotonantajien luottoja toisiinsa. Havai-
tut erot todettiin suhteellisen pieniksi.
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Kuvio 2.3.
KOKO KANSANTALOUDEN LYHYTAIKAINEN ULKO-
MAINEN VELKA (a) JA SEN ABSOLUUTTISET

Milj.mk MUUTOKSET (b) Milj.mk
20 000 20 000

/I
10 000 //;]F 10 000

(] = 0
6000 6000
4000 / 4000
2000 - 2000

0 \,4/‘\~¢/A\“/ \b 0

—2000 2000

1955 1960 1965 1970 1975 1980

Toisena syyni erittelemittdmien luotottajien merkityksen

lisddntymiseen saattaa olla ns. harmaiden markkinoiden laaje-
neminen, mihin viittaa "organisaatioiden ja yksityishenkil&i-
den" lyhyt- jé pitk&daikaisten luotfojen suuri osuus erittele-

mdttSmien luotonantajien luotonannosta teollisuudelle.

2.2. Vieraan pddoman kasvutekijdt ja rahaviranomaisten

kontrolli

Vieraan pd&doman kasvun voidaan havaita tarkasteluperiodina

selvdsti nopeutuneen. Keskimddrdinen kasvﬁnopeus oli niin
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ik&ddn korkea eli vuodessa 16 %, josta tosin keskimidirin

10 prosenttiyksikkdd8 johtuu hintojen noususta. Eniten tihin
kasvuun on myStdvaikuttanut muiden rahoitﬁslaitosten luoton-
anto (kasvuosuus 5.2 prosenttiyvksikk®d), toiseksi erittele-
méttomien luotonantajien ryhm&n luotonanto (kasvuosuus 3.9
prosenttiyksikkdd), kolmanneksi pankkien luotonanto (kasvu-
osuus 3.6 prosenttiyksikk&d) Jja neljé&nneksi eniten pitki-

aikaiset ulkomaiset luotot (2.6 prosenttiyksikk&id).

Vieraan pddoman eri l&hteiden kasvuosuuksien vaihteluiden
tarkastelu osoitti, ettd muiden rahoituslaitosten luoton-
énto on ollut muista l&hteistd saatua rahoitusta jdykkd-
liikkeisempi. N&in ollen silld ei liene merkitystd wvaihto-
ehtoisia rahoitusmuotoja etsittdessd pankkiluottomarkkinoi-
den tai ulkomaisten pddomamarkkinoiden kiristymisen takia.
Sen sijaan pitk&- ja lyhytaikaisen ulkomaisen p&&oman, netto-
kauppaluottojen sekd organisaatioiden ja yksifyishenkiléi—
den luottojen kasvuosuudet ovat heilahdelleet siind mddrin,
ettd ne ovat hyvinkin saattaneet tarjota teollisuudelle
korvaavaa rahoitusta kotimaisen rahapolitiikan kiristyesséd
(ks. kuvio 2.4). Erittelem&ttOmien luotonantajien, pankkien
ja pitkdaikaisia ulkomaisia luottoja mydntdvien instituu-
tioiden luottojen kasvukontribuutiot korreloivat varsin
voimakkaasti teollisuuden vieraan pddoman kasvun kanssa.
Kasvuosuuksille laskettujen variaatiokerrointen perusteella

erittelemdttdmien luotonantajien luotot yhdess& ostovelkojen
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ja pitk#8aikaisten ulkomaisten luottojen kanssa osoittautui-
vat kaikkein joustavimmiksi rahoitusldhteiksi. My®&s pankki-
luottojen kasvuvaikutus koko vieraan pddoman kasvuun on
variaatiokertoimen perusteella vaihdellut suhteellisen

voimakkaasti.l

Arvioitaessa rahoitusviranomaisten potentiaalisia wvaikutus-
mahdollisuuksia teollisuuden pad&tdksentekoon on kiintoisaa
tarkastella viranomaisten vdlittSméssd tai vilillisessd
kontrollissa olevien rahoitusldhteiden osuutta koko teolli-
suuden vieraasta péié'.omasta.2 Td118 osuudella on merkitystd
erityisesti silloin, kun rahoituspolitiikka ei perustu
luottomarkkinakorkojen yleiseen muuttamispyrkimykseen, vaan
vaikuttaa pankkien kannattavuusmarginaalin Jja pddomaliikkei-
den sddtelyn vdlitykselld. T&dllaisia rahoitusl&hteitd ovat
tarkasteluperiodilla olleet Suomen Pankin suora luotonanto
teollisuudelle, pitkdaikaisen pddoman tuonti, lyhytaikaisen

pd3ioman tuonti ja pankkiluotot.

Suomen Pankin suoran luotonannon, pankkiluottojen ja pitkd-

aikaisten ulkomaisten luottojen varantojen summa suhteessa

1. Eri rahoitusldhteiden vilinen korrelaatiotarkastelu osoit-
ti vieraan pdidoman kasvun korreloivan positiivisesti ja mer-
kitsevisti pankkien, muiden rahoituslaitosten, pitkien ulko~-
maisten ja erittelemdttOmien luotottajien ryhmidn kasvukontri-
buutioiden kanssa. Sen sijaan tarkastelussa ei tullut esiin
tdrkeimpien rahoitusldhteiden vdlisid merkitsevid negatiivi-
gia korrelaatioita.

2. Tarkastelun oikeutus edellytt#i luonnollisesti, ettei mui-
den rahoitusldhteiden joustava kdyttOmahdollisuus mit&tdi
politiikan kiristd@misen aiheuttamaa vaikutusta.
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teollisuuden p&domarahoitukseen (taseen loppusumma korjattu-
na varastovarauksilla) pysytteli varsin vakaasti 22 ja 25

prosentin v&1illd aina vuoteen 1970 saakka, mink3d jdlkeen se
asteittain kohosi tutkimusperiodin loppua kohden 35 prosent-

tiin (kuvio 2.5).

Jos oletetaan, ettd edelld mainittujeﬁ rahoitusl&hteiden
lisdksi rahaviranomaisilla on ollut mahdollisuus kontrolloi-
da tilapdisesti lyhytaikaisen p&ddoman tuontia ja eﬁté lyhyt-
aikaisen p&d&doman tuonnin osuus tarkasteluperiodin aikana on
ollut keskim&&rin 50 % erittelem&ttSmien luotonantajien
ryhmén luotonannosta,l pdddytd&n vuoteen 1970 saakka 25 ja
32 prosentin v&lilld vaihdelleeseen keskuspankin vdlillises-
s kontrollissa olevien l&hteiden keskimddrdiseen osuuteen
teollisuuden kokonaisrahoituksesta. Taman j&lkeen potentiaali-
sessa kontrollissa olevien luottolihteiden osuus teolli-
suuden piddomarahoituksesta on jyrkdsti kasvanut ja oli

tutkimusperiodin lopussa 45 % (kuvio 2.5).

Kun tarkastellaan teollisuuden luotto-osuutta kahden t&8r-
keimmin kotimaisen rahoituslaitoksen - pankkien ja muiden
rahoituslaitosten - kokonaisluotonannosta, vahvistuu edelli

esitetty pitk&n aikavdlin kehityssuunnista saatu kuva.

1. Arvio perustuu vuosia 1967 - 1973 koskeviin pOlkkllelk-
kaushavaintoihin (ks. s. 15).
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Kuvio 2.5.

SUOMEN PANKIN VALITTOMASSA TAIl VALILLISES-
SA KONTROLLISSA OLEVIEN RAHOITUSLAHTEIDEN
OSUUS TEOLLISUUDEN PAAOMARAHOITUKSESTA

% / %
32,5 / 325
30.0 / 30.0
215 /\/ 275
25.0 = - 25.0
22.5 \/\\//\’\/ 22.5
20.0 20.0

1955 1960 1965 1970 1975 1980

Teollisuuden merkitys pankkien luotonannossa on kehittynyt
ldhes samoin kuin pankkien asema teollisuuden rahoittamisessa.
Ainoa ero on siind, ettd tutkimusperiodin loppuvuosina teol-
lisuuden osuus pankkien kokonaisluotonannosta on kasvanut,
mutta pankkien osuus teollisuuden vieraasta pddomasta ei ole
suurentunut. Lis&ksi teollisuuden osuus pankkien luoton-
annosta on heilahdellut lyhyelld aikavdlilld useita prosent-
tivksikditd, mikd viittaisi siihen, ettd teollisuus olisi
kireind luotonantoperiodeina syrjdyttdnyt muita pankkien

luottoasiakkaita (ks. kuvio 2.6).
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Kuvio 2.6.
TEOLLISUUDEN OSUUS PANKKIEN LUOTONANNOSTA

.

% %
30 \\/ /A\ 30
28 ? 28

26 \ 26
24 \V/\ : / / 24
) T VAN
M

1955 1960 . 1965 1970 1975 1980
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Teollisuus muiden rahoituslaitosten luottoasiakkaana voi-
misti asemaansa aina 1960-luvun puolivdliin saakka, minké&
jédlkeen teollisuuden osuus muiden rahoituslaitosten luoton-
annosta oli runsaat 60 % eli seivésti suurempi kuin muiden
rahoituslaitosten osuus teollisuuden vieraasta pddomasta,
joka tutkimuspericdin lopussa oli endid neljdnnes (ks. kuviot
2.7’ja'2.2). Teollisuuden osuus muiden rahoituslaitosten.
luotonannosta on ollut lyhyelld aikav&lillsd melko vakaa,
mikd tukee edelld esitettyd nékemysté muiden rahoituslai-

tosten luotonannon Jj&ykkdliikkeisyydestd (kuvio 2.7).
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Kuvio 2.7. -

TEOLLISUUDEN OSUUS MUIDEN RAHOITUSLAITOS-
TEN LUOTONANNOSTA .

% _ %
62 A 62
60- / | \vﬂ“/« 60
58 4 s 58
56 ¥\’ VA\\/ 56
54 54

1955 1960 1965 1970 1975 1980

Yhteenvetona suoritetusta kuvauksesta voidaan todeta, ettd
vieraalla p&&domalla ndyttdd olevan suuri merkitys suomalais-
ten teollisuusyritysﬁep padomarahoitukselle ja etti sen
osuus on tarkasteluperiodina-kasvanut riippumatta siitd,
suoritetaanko laskelmat‘perusaineistosta vai muokatusta
aineistosta. Vieraan pddoman osuuden l&hes jatkuva kasvu on
lisdnnyt vieraasta pddomasta maksettavan koron merkitystéd
teolliéupden kokonaiskustannuksille. Teollisuuden rahoitus-
ldhteiden monipuolistuminen ja yksitt&disten rahoitusl&htei-
den suhteellisten osuuksien tasoittuminen yhdessd pankki-

luottojen, ulkomaisten lyhytaikaisten ja pitkdaikaisten
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luottojén enemmdn tai vdhemmdn joustavan kidytdn kanssa ovat
lisd&nneet teollisuuden liikkuma-alaa rahoitusvalintoja
teht8essd. Yhtend éeufauksena tapahtuneesta kehityksestd
saattaisi olla korkoharkintojen muodostuminen entistd kes-
keisemmdksi teollisuuden péatéksenfeossa. Tdmdn havainnon
perusteella esitet8&n ensimmidinen rahbitusmarkkinavaikutus-
ten vdlittymistd koskeva hypoteesi, jonka mukéan ndma
vaikutukset ovat vidlittyneet teollisuuden pd&tdksentekoon

korkokanavaa pitkin.

Samanaikaisesti vieraan pddoman suhteellisen osuuden lisdyk-—
sen kanssaron teollisuuden vieraan pd&oman rakenne parantu-
nut, mikd on ollut seurausta pankkiluottojen osuuden Jjyrkéds-
t4 alenemisesta ja muiden rahoituslaitosten luottojen sekd
pitkdaikaisten ulkomaisten lqottojen osuuden kohoamisesta.
Lyhytaikaisen p&doman tuonnin merkityksen lis&d&ntyminen
tutkimusperiodin loppua kohden on kuitenkin muuttanut teol-
lisuuden rahoitusrakennetta uudelleen lyhytaikaisten luotto-

jen suuntaan.

Rahapolitiikan kontrollissa olevan pankkisektorin luoton-
annon osuus teollisuuden pddomarahoituksesta on supistunut
tarkasteluperiodin aikana l&hes ja£kuvasti jé oli periodin
lopulla en&d 17 %. Tamd kehitys yhdessd sen kanssa, ettd
teqllisuuden on ollut mahdollista 1lis&td lyhyelld aikavdlil-
14 tiettyjen rajojen puitteissa osuuttaan pankkien kokonais-

luotonannosta, on ollut omiaan vdhent&mddn pankkisektoriin
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kohdistuneiden rahapolitiikan toimenpiteiden wvaikutuksia
teollisuuden pidtSksentekoon. Samanaikaisesti kun pankki-
luottojen merkitys on vdhentynyt on kuitenkin sekd lyhyt-
ettd pitk3aikaisen pd&doman tuonnin osuus teollisuuden pda-
omarahoituksesta kasvanut énemmén kuin pankkiluottojen osuus
on alentunut. Tdmdn johdosta keskuspankin v&lilliset mahdol-
lisuudet vaikuttaa politiikallaan teollisuuden piitdksen-
tekoon ovat edelleen erittdin suuret. Vaikutuskanava on
ainoastaan siirtynyt pankkiluottomarkkinoilta pdiomantuonnin

sddtelyyn ja valuuttakurssipolitiikkaan.

Aineiston puutteen vuoksi ei ole mahdollista jatkaa teolli-
suuden ja yvksittdisten luottomarkkinoiden Vélisten suhteiden
selvittimisti pidemmille, vaan joudutaan siirtymddn yksit-
tdisten markkinoiden keskim&drdisen tilanteen tarkasteluun.
Tdten teollisuuden kdyttdytymismalleja empiirisesti testat-
taessa joudutaan teollisuudelle konstruoitavien omien indi-
kaattoreiden sijasta kdyttdmddn yksittdisten markkinoiden
keskim8drdistd tilaa kuvaavia indikaattoreita. Mahdollisim-
luotettavia indikaattoreita ei kuitenkaan voi konstruoida,
ilman ettd ne pohjautuvat rahoitusmarkkinoiden vilittymis-

mekanismien taustalla olevaan teoriaan.



3. RAHOITUSMARKKINAVAIKUTUSTEN VALITTYMISKANAVAT

JA MERKITYS YRITYSTEN PAATOKSENTEOSSA

3.1. Rahoitusmarkkihoiden ja talousyksikdn pddtdksenteon

védliset yhteydet

Reaalipd&dtdksillad tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa tuotannon
misrisd, tuotannontekijdiden valintaa ja investointeja koske-
via pddtdksid ja rahoituspddtbksilld tuotantotoiminnan
kdynnistdmisen, yll&pit&misen ja laajentamisen edellytt&miid
rahoituspddttksisd. Nditd pd&tbksiid tehtdessd@ on rahoitus-
markkinoiden kehittyneisyyden asteella ja toimintamekanismil-
la keskeinen merkitys. Ndiden lisdksi rahoitustekijdiden
osuuteen ratkaisuissa vaikuttavat mySs monet muut tekijit,
kuten hyddyke- ja tuotannontekijdmarkkinoiden toimintatapa
ja tilanne, tuotannontekijdiden viliset substifuutiosuhteet,
valittu teknologia, yrityksen verotusta koskevat s&&nnbkset,
yrityksen rahoitusrakenne jne. P&dtdksenteon moniulotteisuu-
den vuoksi joudutaan niin teoreettisissa kuin empiirisis-
sdkin tarkasteluissa tekemd@dn lukuisia yvksinkertaistavia

olettamuksia.

Suuressa osassa vrityksen teoriaa kdsittelevdd kirjallisuut-

ta on rahoitustekijdt jdtetty pois p&d&tSksentekoon vaikutta-
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vien tekijdiden joukosta olettamalla tdysi varmuus Jja tay-
delliset hyddyke-, tuotannontekijd- ja rahoitusmarkkinat.
Tdydellisten rahoitusmarkkinoiden olosuhteissa voidaan
ratkaisut yritysten tuotannon m#ddrdstd, tuotannontekijdiden
valinnasta ja kdyttOsuhteista sekd investoinneista tehdé
ottamalla huomiocon pelkdstddn tuotantotoiminnan reaalitalou-
delliset edellytykset. Tuotantotoiminnan laajentaminen on
kannattavaa, mik3dli siitd saatava rajatuotto on vdhintd&n
yhtd suuri kuin piZomamarkkinoilla perittdvi korko. T&mi
johtuu siitd, ettd tdydellisten rahoitusmarkkinoiden olo-
suhteissa taloudenpitdjét saavat haluamansa m&é&rdn luottoja

vakiona pysyvdlld rajakustannuksella.

Rahoitustekijdt tulevat reaalipd&dtOsten kannalta keskeisiksi
vasta sitten, kun rahoitusmarkkinat poikkeavat t8ydellisistd
markkinoista. K&ytadnndssi rahoitusmarkkinat ovat kaikkialla
epdtdydellisid ja kédsittdvdt koko sen laajan alueen, joka
jé& t&dydellisten ja monopolirahoitusmarkkinoiden vdliin.
Epdtdydellisten markkinoiden &&dritapauksessa tehdd&dn luoton-
sddnndstelyn vallitessa osa yrityksen rahoitusp&ddtdksistd
yrityksen plkopuolella. Tdmdn Jjohdosta saattavat reaali- ja
rahoitustekijfiden vdliset kausaliteettikytkenndt k&&ntyi
pdinvastaisiksi kuin tdydellisten rahoitusmarkkinoiden
tapauksessa. Mitd epétédydellisemmiksi ja kehittymdttOmémmik-—
si rahoitusmarkkinat siis muodostuvat, sitid vaikeampaa |

yritysten on tehdd toimintaansa liittyvid pd&tdksid ilman,
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ettd ne ottavat huomioon sekd reaali- ettd rahoitustaloudel-

liset toimintaedellytykset.

Teoreettisessa kirjallisuudessa erotetaan yleensd kaksi
rahoitusmarkkinoiden epdtdydellisyyden ja kehittyneisyyden
asteeseen kiintedsti yhteydessd olevaa kanavaa, joita pitkin
rahoitusmarkkinoilta tulevat vaikutukset valittyvat talouden-
pitdjien piditdksentekoon; korkokanava ja saatavuuskanava.
Kansantalouden teorianmuodostuksen yhteydessd syntyneet
kilpaile&at koulukunnat korostavat eri tavoin n&iden kana-
vien suhteellista merkitystd ja rahapolitiikan vaikutus-
mahdollisuuksia talousyksik&iden pd&tdksenteossa (ks. Koske-

la, 1976, s. 5 - 14).

Esimerkiksi perinteisessid IS-LM-mallissa on kysynndn ja
tarjonnan perusteella mddrdytyvdlld korolla keskeinen merki-
tys taloudenpit&djien kéyttéytymiselle. Mallin mukaan markki-
nakorko vaikuttaa investointiprojektien kannattavuuden ja
varallisuuskohteiden arvonmuutosten vdlitykselld talouden-—
pitdjien kulutus-, investointi- ja rahoitusvarallisuuden
kysyntd&n. IS-~-LM-mallissa rahoitusmarkkinoilta vdlittyvien
vaikutusten merkitys yritysten pddtSksenteossa on riippuvai-
nen niiden reaali- ja rahoitusvarallisuuden kysynndn korko-

joustavuudesta.
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Taloustieteilijdiden k&sitykset reaali- Jja rahan kysynndn
korkojoustavuudesta ja viranomaisten kyvystd vaikuttaa
korkokantaan ovat vaihdelleet kautta aikojen huomattavasti.
Niitd k&sityksid muovasivat 1930- ja 1940-luvulla Keynesin
yleinen teoria ja 1950-luvulla ns. Oxfordin kyselytutkimuk-
set, ns. Radcliffe-komitean raportti sekd ns. saatavuus-
teoria. Tuolloin esitetyille kdsityksille oli yhteistd usko
invegtointien alhaiseen korkojoustavuuteen ja rahaviran-
omaisten heikkoon kykyyn vaikuttaa korkokantaan. ‘Sen sijaan
USA:ssa syntyneen saatavuusteorian mukaan korkotason muutok- -
set vaikuttavat tehokkaasti kokonaiskysyntd&dn reaali-inves-
tointien alhaisesta korkojoustavuudesta huolimatta, koska ne
valittyvdt kustannusten sijasta pankkiluottojen saatavuuden
kautta kysyntd&n. Valtion obligaatioiden koron muutos vai-
kuttaa pankin eri sijoituskohteiden suhteellisiin tuottoihin
ja kokonaisportfolion riskipitoisuuteen, jonka vuoksi luoton-
anto yksityiselle sektorille muuttuu. Jotta tdllainen
vaikutus syntyisi, oletetaan, ettd luottokorot ovat jaykkid
valtion obligaatioiden koron muutosten suhteen ja ettid
pankit sdd@nnSstelevdt luottoasiakkaitaan mddrdllisesti.
Saatavuusteorian edustajat eivdt kuitenkaan perustelleet,
mink&t8hden rationaalisesti k&yttdytyvén pankin kannattaa

sddnndstellsd mddrid hintojen sopeuttamisen sijasta (Koskela,

1979).
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’

Luotonsiidnndstelyteorian ja saatavuuskanavan olemassaolon
peruskysymykseksi onkin noussut mddrdsd&nndstelyn rationaa-
lisuus, josta kdytyyn keskusteluun:ovat osallistuneet useat
tutkijat; kuten Hodgman (Hodgman, 1959), Jaffee ja Modigliani
(Jaffee ~ Modigliani, 1969), Jaffee (Jaffee, 1971) ja
viimeksi Koskela (Koskela, mt.). Ndissid tutkimuksissa on
esitetty, ettd luotonsddnndstely on pankeille kannattavaa
mySs pitk#n aikavdlin tasapainossa, jos luottojen takaisin
maksamiseen liittyy epédvarmuutta ja pankit eivdt kykene
kohtelemaan asiakkaitaan luottoja hinnoitellessaan eri
tavalla. Muiden luottoehtojen huomioon ottaminen analyysissa
ei muuta tdtd johtopd&tdstd, mik&dli muihin luottoehtoihin
kohdistuu samanlaisia rajoituksia kuin pankkien koronasetan-

taan.

Kirjallisuudessa on kdsitelty laajasti tasapainoluoton-
sd&nndstelyd, Jjonka empiirinen kdsittely on osoittautunut
kuitenkin hankalaksi, koska tarvittavat ekonometriset mene-
telmét eivdt ole vield t8ysin kehittyneet. Sen sijaan tasa-
painoluotonsd&nndstelyn teorian erddnlaisena sivutuotteena
syntyneen ns. dynaamisen luotonséé;néstelyn teorian pohjalta
on esitetty useita empiirisid sovellutuksia. Dynaaminen
sddnndstely voidaan mddritelld tilapdiseksi luottojen liika-
kysynndksi, joka johtuu siitd, ettd korot ja/tai muut laina-

ehdot poikkeavat niiden sopeuttamiseen liittyvien kustannus-
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ten johdosta tilapdisesti pitk&n aikavdlin optimeistaan.l
My8sk&idn dynaamisen luotonsidé@nndstelyn esiintymistd tai
voimakkuutta ei voida mitafa suoraan, koska luoton kysynndstd
ja tarjonnasta tai vaihtoehtoisesti lainapyynt®jen hyvidksy-
misestd ja hylkddmisestd ei yleensd ole saatavissa asiakas-
kohtaista havaintoaineistoa. Luotonsd&@nndstelyn olemassaolon
testaaminen ja mittaaminen on siten mahdollista ainoastaan

epdsuoria analyysimenetelmid k&yttden.

Koskela on kdsitellyt luottomarkkinoiden sitovien md&r&-
rajoitusten vaikutuksia taloudenpit&djien kdyttdytymiseen
(Koskela, 1976/2). Sitovien mdidrdrajoitusten johdosta korko-
ja varallisuusvaikutusten merkitys kayttaytymiéelle plenenee
ja kiytettivissi olevien tulojen sekid likvidien varojen
merkitys kasvaa. Taloudenpitdjdt, joita rajoitukset koske-
vat, kayttdytyvidt ik8dn kuin niiden suunnitteluhorisontti
olisi lyhyt. T&m&n johdosta mm. suhteelliset hinnat menettid-
vat merkitystddn, kun taas voitot ja tﬁlorahoitus tulevat
relevantimmiksi k&dyttdytymiseen vaikuttaviksi tekijdiksi.
Luotonsdanndstelyn voimistqminen siirtdd joitakin sd&nndste-
lem&ttbmid asiakkaita osittain s8inndsteltyihin ja joitakin
Osittain s&&nnbsteltyjd kokonaan pois ﬁarkkinoilta, joten
rahoitusmarkkinoiden kiristyessd keskimddrdinen rajameno-

alttius annetuista tuloista ja likvideisti varoista kasvaa.

1. Jaffee ja Modigliani mddrittelevidt dynaamisen sddnndstelyn
tasapainosd&dnndstelyn ja aktuaalisen s&d8nnbstelyn vdliseksi
eroksi, joka johtuu siit8, ettd asiakkailta perittdvi luotto-
korko poikkeaa pitkdn aikavdlin optimaaliselta tasoltaan.
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Rahoitusmarkkinoiden kevetessd kdy pdinvastoin (Koskela,

1976/2, s. 12 - 13).

Edelld esitettyjen vaikutusten lisdksi luotons&&nndstelyn
olemassaolo saattaa aiheuttaa eri luottomarkkinoiden v&lisiid
riippuvuuksia eli ns. purkautumisvaikutuksia. T&m&d johtuu
siitd, ettd luotonsddnnOstelyn epdtasaisen kohtaannon syn-
nytt&md hierarkia pyrkii eliminoimaan luotons&dnndstelyn
voimakkuuden vaihteluiden vaikutusta yleistn kdyttdytymiseen
ja palauttamaan korvaavien markkinoiden v&dlitykselld korko-
jen merkityksen rahapolitiikan vaikutusten vdlittymisessi.
Samalla se siirtd8d entistd suuremman osan rahoituksen
vdlittymisestd pankkisektorin ulkopuolelle. T&mdn vuoksi
politiikkaparametrien vaikutus pienenee, rahapolitiikan
indikaattorit muuttuvat harhaisiksi ja politiikan suunnitte-

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

T&mén tutkimuksen ongelman tarkasteluun ei voida valita
etukdteen yhtd ainoata rahoitusmarkkinévaikutusten valitty-
miskanavaa. Tdmd johtuu ensinn8kin siitd, ettd korkojen
yleisestd Jjadykkyydestd huolimatta kotimaiset korot ovat
jossain middrin vaihdelleet vuosina 1954 - 1976. Ajoittain
reaalikorkojen heilahtelut ova£ olleet hyvinkin suuria
voimakkaan inflaation johdosta. Toiseksi tarkasteltava
sektori on toiminut er&ddnlaisena ytimend kasvuhakuista ta-

louspolitiikkaa harjoitettaessa. Td&midn johdosta teollisuu-
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della on pitk#in ollut suosituimmuusasema rahapolitiikkaa ja
talouspolitiikkaa harjoittavien viranomaisten ja luotto-
laitosten keskuudessa. Ndin ollen silld on ollut vaihto-
ehtoisia joskin ehkd hinnaltaan epdedullisempia rahoitus-
léhteité kdytettdvissidn, vaikka teollisuuden luotonsaantia
pankkiluottomarkkinoilta on mahdollisesti rajoitettu raha-
politiikan kiristyttya. Tallaisissa olosuhteissa koroilla ja
niihin 1liittyvilld harkinnoilla on saattanut olla olennainen
merkitys teollisuuden pd&dtbksenteossa. Toisaalta teollisuus-
sektori on yrityskoon, toimialojen ja pankkisuhteiden osalta
varsin heterogeeninen, minkd takia pienten ja keskisuurten
yritysten pankkiluottojen saatavuus on oletettavasti poiken-
nut sektorin keskimddrdisestd ja siirtyminen vaihtoehtoisil-
le rahoituslihteille ei ehkd ole ollut niille ainakaan
suuressa mitassa mahdollista.l Viimeksi esitettyjen n&ko-
kantojen mukaan olisi sd&nndstelykanavan, lyhyen ajan tuotto-
odotusten ja likviditeetin merkitystd aihetta kokeilla

teollisuusyritysten kdyttadytymistd selitettdessd. Sitd

1. Teollisuuden tasetilaston yritysten koon mukaan suori-
tetussa luokittelussa, joka on perustunut tuotannon brutto-
arvoihin kd&yvin hinnoin, on inflaation kokoluokitusta djassa
vddristdvat vaikutukset jdtetty ottamatta huomioon. Koko-
luokkien vdliset markkamddrdiset rajat on pidetty vuodesta
toiseen muuttumattomina inflaatiosta huolimatta. Kun inflaa-
tion aiheuttamat yritysten siirtymiset pienemmistd koko-
luckista suurempiin havaittiin siind m8&rin suuriksi, ettd
pienimmdt kokoluokat ldhes tvhjenivdt tarkasteluperiodin
aikana, ei suurten, keskisuurten ja pienten teollisuusyri-
tysten kdyttdytymiserojen vertailua katsottu voitavan teolli-
suuden tasetilaston aineiston pohjalta suorittaa. Kanniai-
nen (Kanniainen, 1976) on suorittanut tidllaisen vertailun
teollisuus- ja yritystilaston aineistolla, ilman ettd hin

on kiinnittdnyt huomiota inflaatiosta aiheutuviin vertailu-
ryhmien v&lisiin siirtymiin, jotka muodostuvat pitkissi
ailkasarjoissa erittdin suuriksi.
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vastoin teollisuuden etuoikeutettu asema yhdessd vaihto-
ehtoisten rahoitusl&hteiden runsauden kanssa puoltaisi
korkokanavaa pitkin tulevien vaikutusten ja suhteellisten

hintojen sisdllyttd&mistd teollisuuden reaali- ja rahoitus-

pddtSsten malliin.

3.2. Yrityksen reaali- ja rahoituspd&dtdsten vdliset vuoro-—

vaikutussuhteet

Huolimatta siit8d, ettd yritysten tuotantoa, tuotannontekij&i-
den valintaa, investointeja ja rahoitusta koskevat pddtdkset
ovat epdtidydellisten rahoitusmarkkinoiden vallitessa enemmén
tai vihemm&n kiintedsti sidoksissa toisiinsa ja ettd rahoi-
tusmarkkinat ovat kaikkialla epdtdydellisid, ei tdysin yleis-
td kaikki mainitut riippuvuudet huomioon ottavaa yrityksen
kdyttdytymismallia ole toistaiseksi esitetty. Yhtend syynd
tahdn lienee se, ettd tdllaisen mallin edellyttdmien aines-
osien teorianmuodostus on tapahtunut osittain erilld&n toi-
sistaan: tuotannon, p&ddoman, investointien Jja rahoituksen
teoriana. Tuotannon teoria on yleensd yhdistetty investoin-
tien teoriaan ilman, ettd rahoitusongelmiin on juuri kiinni-
tetty huomiota. Toisaalta yrityksen rahoitusta tarkastelleet
teoreetikot ovat investointiprojektien optimaalisen rahoi-
tuksen ongelmaa pohtiessaan jdttdneet puolestaan tuotanto-
pd&tdkset tarkastelun ulkopuolelle. Tuotannontekijditd ja

teknologiaa tarkasteltaessa jdtetddn puolestaan raha yleensi

ulkopuolelle.
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Yhden ongelman tuotannonteorian ja rahateorian vhdist&misessa
muodostaa se, tulisiko rahaa pitd3 tuotannontekij&nid vai ei.
Gabor ja Pearce (Gabor — Pearce, 1958) Jja Saving (Saving,
1972) esittivit erddn ratkaisun t&hdn. Heiaan mukaansa raha
ei ole tuotantoteknisessi mielessid tuotannontekijd, koska se
ei tuo varsinaiseen tuotantoprosessiin mit&&n 1isd&, wvaikka
se onkin tuottavaa. Rahan tuottavuus ndkyy siind, ettd yritys
pystyy sen avulla vihent&mddn tuotantotoimintojen yhteydessda

syntyvid vaihdantakustannuksia.

~ Gaborin ja Pearcen kdyttdm&d mallia ja Langen (Lange, 1936)
kehittidmdd rahoitustarvefunktiota hyvdksi kdyttden Vickers
(Vickers, 1968) konstruoi kehikon, jossa tarkastellaan teol-
lisuusyrityksen tuotanto-, tuotannontekijdiden valinta- Jja
investointi- sekd rahoituspddtdksid pddoman saatavuuden
Ollessa rajoitettua. Kehikko on relevantti t&mén tutkimuksen
ongelman kannalta. T&mdn uusklassiseen perinteeseen nojaavan
pitkdn aikavdlin staattisen suunnittelumallin tavoitteena on
16ytdd sellainen tuotannon taso, tuotannontekijdiden kiAyttsd-—
suhde ja kiinte&dn p&ddoman sekd rahoituksen rakenne, joka
tuottaa yrityksen omistajien sijoittamalle pd&omalle- maksi-
maalisen tuoton (yrityksen arvolla mitattuna) p&ddomarahoituk-

selie asetetun rajoitteen alaisena.

Malli poikkeaa tavanomaisesta klassisesta tdydellisten mark-

kinoiden mallista siinid, ettd mallissa oletetaan yrityksen
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tuotteiden hinnan olevan myytdv&n md&drdn aleneva funktio, ja
siind, ettd vksitt3isen lainanottajan velkarahoituksen raja-
kustannusten oletetaan nousevan velkaantumisen kasvun myStd.
Lis8ksi yritysten omistajien tuottovaatimuksen oletetaan

Olevan positiivisessa riippuvuussuhteessa yrityksen velkaan-

tumiseen.

Vickersin teoreettisella mallilla saatujen tulosten mukaan
pddomarahoituksen rajallinen tarjonta ei vaikuta ainodastaan
yrityksen kasvuun ja kokoon, vaan myds tuotannontekijdiden
optimaaliseen k&yttdsuhteeseen. Tulokset eroavat uusklassisen
mallin- tuloksista siind, ettd tuotannon ja tuotannontekijoi-
den md&rdd sekd kdyttSsuhteita koskevat optimiratkaisut
edellyttévdt p&&omarahoitusrajoitteen aiheuttamien "varjo-
kustannusten” ja eri tqotannontekijéiden pddomaintensiivi-
syyden ottamista huomioon, kun rajakustannuksia ja suhteel-

lisia hintoja lasketaan.l

Vickersin mallin staattisuus rajoittaa mallin v&litOntd

kayttdkelpoisuutta tutkittaessa Suomen teollisuuden reaali-

1. Vickersin tutkimuksessa kdsitelld@dn pdidasiassa tapausta,
jossa yrityksen ongelmana on valita velkarahoituksen m&&rd,
kun osakepddoma on annettu. Vihemmdn huomiota kiinnitet&3n
tapaukseen, jossa sekd velkapddoman ettd osakepddoman optimi-
m8dri olisi ratkaistava yrityksen tavoitefunktion maksimoin=-
nin yhteydessd. Turnovsky (Turnovsky, 1970) on osoittanut,
ettd viimeksi mainitussa tapauksessa pitk&n aikavdlin tasa-
paino voidaan saavuttaa vaiheittain tapahtuvan p&&atdksenteko-
menettelyn avulla Vickersin mallin edellytt@mén simultaanisen
ratkaisemisen sijasta. P&ddtOksenteon vaiheittaisuudesta
huolimatta tuotannon tason, tuotannontekijdiden md&ran Jja
kayttdsuhteiden sekd pddomarahoituksen vdliset riippuvuu@et
on otettava huomioon rekursiivisessakin pd&tSksentekoketjus-
sa.



ja rahoitusvarallisuuden sekd velkojen vdlisii vuorovaikutus-
suhteita ja rahoitusmarkkinoilta vdlittyvid vaikutuksia.
Malli voi kuitenkin olla hyddyllisend ldhtdkohtana pyrit-
tiessi dynaamisen mallin avulla selvitt&m&&dn, onko korko-
harkinnoilla ja suhteellisilla hinnoilla ollut merkitystd

. . 1
teollisuuden p&&dtdksenteolle tutkimusperiodilla.

Toisena ldhestymistapana tédssd tutkimuksessa esitetyn ongel-
makentdn selvittdmisessd k&dytetddn Brainardin ja Tobinin
(Brainard - Tobin, 1968) traditioon pohjaavaa portfolio-
teoreettista mallia. TEt& ldhestymistapaa sovellettaessa
18ht8kohtana on se, etteividt pelk&dt tuotantotekniset riippu-
vuudet m&&dritd yrityksen saatava- ja velkaportfolion opti-
maalista rakennetta. Portfolioanalyysi tuo tarkasteluun
mukaan yrityksen saataviin ja velkoihin liittyvdt tuotto- ja
kustannustekijét sekd sopeuttamisvaikutukset pyrittdessi
selittd&mdédn saatavien ja velkojen rakenteessa tapahtuvia

muutoksia.

1. Vaihtoehtoinen joskin rajoittuneempi tapa tarkastella
Suomen teollisuuden reaali- ja rahoitusvarallisuuden sekid
vieraan pddoman mddrdytymiseen vaikuttavia tekijtitd ovat
taseen tai pddomavirtaidentiteetin ympdrille rakentuvat
mallit. Tdllaisten mallien<*teoreettinen perusta on valittujen
endogeenisten erien kysyntdteorioissa. Ndin rakennetuissa
malleissa muodostuu yleensd ongelmalliseksi eri osateorioiden
yhdistdminen riidattomaksi kokonaisuudeksi ja liitt&minen
osaksi yrityksen kokonaispdidtOksentekoa, jossa rahoituksen
k&yttb- ja l&hde-erien lis8ksi on mahdollista kdsitelld myds
tuotantoa, markkinointia, tuotannontekijdiden kdytt8suhteita
ja valintaa koskevia kysymyksid. Ongelma ratkaistaan tavan-
omaisesti olettamalla tuotanto—- ja markkinointipidit&sten
edeltdvin investointipd&dtdksii. Tamin olettamuksen johdosta
malli muodostuu rajoittavammaksi kuin Vickersin malli.
Esimerkkeind t&td l&hestymistapaa k&dyttden tehdyistd tutki-
muksista mainittakoon Dhrymesin — Kurtsin (1967) , McDonaldin,

Jaguillatin - Nusenbaumin (1975) ja Purasjoen (1974) tekemit
tutkimukset.
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Kun portfolion allokointiin vaikuttavat pitkdn aikavdlin
suhteellisten hintojen muutosten sijasta lyhyen aikav&dlin
tuotto- ja kustannustekijat katsotaan portfolioteoreettisen
kehikon tarjoavan mahdollisuuden selvittdd luotonséénnﬁstely—
olosuhteissa keskeisten lyhyen ajan tuotto—odptusten ja
likviditeetin merkitystd teollisuuden pddtdksenteolle. T&mdn
l&hestymistavan heikkoutena'Vickersin malliin Verrattuna on
olettamus, etti tuotanto- ja investointipaétékset voidaan

erottaa toisistaan.



4. LUOTONSAANNOSTELY JA LUOTTOEHDOT MARKKINOIDEN

TASAPATINOTTAJINA

Luotonsaénnéstelyteoreettisessa kirjallisuudessa kdydyn
keskustelun vksi peruskysymys oii pitkddn selvittdd, mitkd
ovat ne luottomarkkinoiden toimintaan-liittyvdt erityis-
tekijdt, jotka estd@vit normaalin hintatasapainon syntymisen.
Tadstd keskustelusta tehtdvissd olevien johtopddtdsten mukaan
nami tekijdt liittyvat yhtddltd pankkien kykyyn eroéella
luottojen mySntidmiskustannuksia (ml. luottojen takaisin
maksuun liittyvd riski) asiakas- ja luottokohtaisesti sekd
toisaalta niiden mahdollisuuksiin soveltéa luotonannossaan
asiakaskohtaisia korkoja ja/tai muita luottoehtoja. Mik&li
pankilla on tdydellinen informaatio asiakkaista, mutta pankki
el kykene sen luotonannossaan perimii korkoja tai soveltamia
muita ehtoja koskevien.rajoitusten johdosta kohtelemaan
asiakkaitaan eri tavalla, on todenndkdisend seurauksena
joidenkin tai kaikkien asiakkaiden luottojen s&dnndsteleminen.
Mik&li taas pankin eri asiakkaisté saaman informaation tdydel-~-
lisyys vaihtelee ja informaation téyéentémiseen liittyvat
kustannukset ovat suuria, on todenn&dkdistd, ettd pankki
asettaa luottojen koFon ja/tai muut luottoehdot sellaisiksi,

ettd se saa korvauksen epdtdydellisen informaation aiheutta-
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masta riskisté. Edellytyksend tdllaiselle kdyttdytymiselle -
on, ettd@ pankin hinnan asetantaa eivdt estd mitk&&n sitovat
rajoitukset. Jos luotﬁokorkojen ja/tai muiden luottaehtojen
asetantaa rajoittavat sitovasti jotkin hallinnolliset mddrdyk-
set, séénnéstelée pankki‘asiakkaita, joiden luottojen takai-
sin maksuun liittyv&d puutteellisen informaation aiheuttamaa
riskid ei ole mahdollista korvata korkoja ja/tai muita luotto-

ehtoja sopeuttamalla.

Seuraavassa tarkastellaan aluksi luotonséénnéstélyn teoriassa
esitettyjen teéreemojen valoésa korkoijen asetantéa tarkaste-
luperiodilla rajoittaneita tekij&itd ja niiden merkitystd
pankkiluottomarkkinoiden tasapainottumisprosessille. T&min
jdlkeen keskustellaan muiden luottoehtojen ja informaatioﬁ
hankkimiseen liittyvien tekijdiden merkityksestid si&nndstely-
tasapainon todennékﬁisyydelle‘pankkiluottomarkkinoilla.
Lopuksi esitetddn hypoteettinen pankkiluottomarkkinoiden
tasapainottumisprosessia kuvaava malli ja siitd seuraava
rahoitusmarkkinavaikutusten vdlittymistapaa koskeva kolmas

tutkimushypoteesi.

4.1. Pankkiluottomarkkinat ja luotonsaénnbstelytasapaino

Luottomarkkinat eroavat muista markkinoista siind, ettd

luottoasiakkaat ovat eriarvoisia pankeille. T&md johtuu mm.
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giitid, ettd asiakkaisiin liittyvédt riskit, muut kuin korko-
tuotot: ja informaation hankintakustannukset, ovat erilaisia.
Tdmdn Jjohdosta seuraavassa tarkastelussa oletetaan, ettd
pankki ottaa huomioon luotonmy&ntdmiskustannusten asiakas—

kohtaiset erot eli ettd n8&md kustannukset ovat separoituvia.

Jaffee - Modigliani sekd 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 voitonmaksimointik&yttdytymisen pohjalta teoreemoja
luotons&dnndstelyn esiintymisen todenndkdisyydelle erilai-

sissa institutionaalisissa olosuhteissa.

Perustapauksena on kdsitelty monopolipankkia, joka kykenee
erottelemaan tdydellisesti asiakkaat toisistaan ja Jjonka
hinnan asetantaa eivit sido mitk#in. rajoitukset. Tdllaisen,
tdydellisesti asiakkaita erottelevan pankin, joka miidr&i
luottokorot erikseen kullekin asiakkaalle, ei kannata tasa-
painossa sd@nndstelld asiakkaitaan. T&m# johtuu siiti, ettid
vapaan koronasetannan tapauksessa luottojen hinta asetetaan
monopolistisilla luottomarkkinoilla niin korkeaksi, ettd
ketddn ei tarvitse sii@nndstelld (ks. Jaffee - Modigliani,

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

Tarkka, 1979, s. 15).
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Luotonannossa perittdvid ylintd sallittua korkoa koskeva

sitoval rajoitus (RmaX

< M) saattaa johtaa tasapainossa
pankin kannalta kannattavaan luotonsd&nndstelyyn sekd voittoa
ettd luottojen mddrdd normaalivoittorajoitteen alaisena
maksimoivan monopolipankin tapauksessa. Valttdmdtdn ja riit-
tdvd ehto asiakkaan j luottojen s&&nndstelemiseksi "maksimi-
korkorajoituksen" alaisena on, ettid luotonmyOntdmisen raja-

kustannukset ylittdvit asiakkaalle j my®nnettdvidstd luotosta

saatavan tuoton (eli Rj < C'(Lj) (Koskela, mt., s. 117).

Luottokorkojen porrastuksen vaihtelualuetta koskeva sitova
rajoitus ([Ri, Rj] < N) saattaa.puolestaan johtaa pankin
kannalta kannattavaan asiakkaiden luottojen osittaiseen
sddnntstelyyn sekd voittoja ettd luottojen m8&rd8d normaali-
voittorajoitteen alaisena maksimoivan monopolipankin tapauk-
sessa. Tdllainen rajoite ei luonnollisesti voi Jjohtaa pankin
kannalta kannattavaan luotonsddnnOstelyyn, mik&li pankki ei
kykene erottelemaan luotonmydntdmiseen liittyvi&d kustannuksia

asiakaskohtaisesti (Koskela, mt. s. 119).

Kolmas suomalaisten rahoitusmarkkinoiden kannalta merkityk-

sellinen koron asetantaa koskeva rajoitus on pankkien paino-

1. Pelkistdidn se, ettd pankki joutuu alentamaan asiakkaalta i
perimddnsd korkoa vapaan koronasetannan perusteella miirdyty-
vdltsd tasolta ei merkitse, ettd asiakasta j sd&@nnOstelldédn
ellei korko laske kysynndn ja tarjonnan tasapainopisteen R
alapuolelle. Mik&li ndin kdy lainojen suuruus mddrdytyy
vksinomaan tarjonnan perusteella ja asiakasta s&&nn8stell&én,
silld luottojen kysyntd ei endd rajoita pankin luotonantoa
(Tarkka, mt., s. 15).
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tetulle keskikorolle asetettu rajoitus. Monopolipankin ta-
pauksessa luotonannon painotetulle keskikorolle asetettu
sitova rajoitus-(RX < R) saattaa johtaa pankin kannalta
kannattavaan luotonsddnndstelyyn. Silloin kun asiakkaat ovat
heterogeenisia luottotappioriskin suhteen, s&&nnbstelldén
korkean luottotappioriskin bmaavia asiakkaita ensin. Mik&li
keskikorkorajditus on riittdvdn alhainen, sd&nnbstellddn-

kaikkien asiakkaiden luottoja (Koskela, 1979).

Tarkka on osoittanut, ettd mik#li sitovan keskikorkorajoi-
tuksen vallitessa sd&nnSstelld&@n yhtd asiakasta, sd&nnbstel-
188n kaikkia asiakkaita, jos pankin luottotappioriski ei .
riipu asiakkailta perittdvédstd korosta.l Tdllaisissa olo-
Sﬁhteissa on yvhdentekevdi, minkd koron se kullekin asiak-
kaalle m88rdsd, Jjos keskikorkorajoitus on sitovana voimassa.
N&din ollen sitovan keskikorkorajoitukéen vallitessa mitk&dn
muut pankin koron asetantaa koskevat rajoitukset, johtuivatpa
ne sitten institutionaglisista, poliittisista tai good-will-
seikoista, eivd&t rajoita pankin voitonmaksimointia, éillé
pankin voitto riippuu t&llaisissa oloissa ainoastaan keski-

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

Vaikkakin suomalaisia pankkiluottomarkkinoita voidaan par-

haiten luonnehtia oligopolistisiksi, on pankkien suuren koon

1. Ts. jos asiakkaiden” konkurssin todenndkdisyys ei ole
riippuvainen luotoista peritt&védstd korosta. Kun ylimmit
sallitut korot ovat tarkasteluperiodina olleet yleensi

10 prosentin tasoa alempia, luottokoroilla lienee harvoissa

tapauksissa ollut vaikutusta yrityksen konkurssin toden-
ndkdisyyteen.
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ja pienen lukum&d&rdn johdosta perusteltué olettaa pankeilla
olevan melkoinen mddrid monopolivoimaa useimpiin luottoasiak—
kaisiin n&hden. Ndin ollen edelld eéitetyt monopolististen
pankkiluottomarkkinoiden tapaukéeésa johdetut teoreemat
pdtenevdt likimd8rdisesti my&s suomalaisilla pankkiluotto-

markkinoilla.

Liikepankkien hinnanasetantaa ovat tarkasteluperiodina ra-
joittaneet ajoittain joko suoraan tai epédsuoraan kaikki kolme
edelld k&siteltyd rajoitusta. Ylintd sallittua luotonannosta
perittdvdd korkoa koskeva rajoitus on ollut voimassa koko
tarkasteluperiodin ajan, painotettua keskikorkoa koskeva
rajoitus vuosina 1960 - 1971. Lisiksi keskuspankki on vuoden
1971 jalkeenkin seurannut liikepankkien keskikoron kehitystd
ja ilmoittanut tarpeeh'vaatiessa puuttuvansa siihen. Ylin
luotonannossa sallittu korko oli aina vuoteeh 1964 saakké
niin alhainen, ettd se l&hes yhtyi liikepankkien'iugton—
annossaan keskimd&rin perimd&dn korkoon. Vaikka liikepankit
‘perivitkin osasta luottojaan niiden luotonantokorolle asete-
tun katon ylitt&vid korkoja, o0li niiden luotonannon keski-
koron ja niiden perimidn ylimm&n koron vdlinen marginaali
vuosina 1954 - 1964 keskimddrin niinkin kapea kuin 1.2.pro—
senttiyksikkdd. Tdmidn j&lkeen marginaali laajentui tuntuvasti
ja oli vuosina 1965~— 1976 keskimdidrin 3.8 -prosenttiyksikkdi

(ks. kuvio 4.1).
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Tutkimusperiodin aikana liikepankkien koronasetantaa sitonei-
den rajoitusten todenndkdisestd merkityksestd luotonsddnnds-
telytasapainon esiintymiselle voidaan tehdd seuraavat johto-
pddtdkset. Pankkien ylimmd&n sallitun luotonannossa sovel-
lettavan koron raja oli vuoteen 1964 saakka asetettu niin
matalalle, ettd pankkien ei liene ollut vuosina 1954 - 1964
mahdollista perid korkeat luotonmydntdmiskustannukset ja/tai
korkean luottotappioriskin omaavilta asiakkailta korkoa, joka
0lisi ollut riittdvad kattamaan tdllaisille asiakkaille
mydnnettdviin luottoihin liittyvdt kustannukset ja riskin.
Tdstd8 seuraa, etti em. asiakkaiden luottoja on mitd toden-
ndkdisimmin sddnndstelty mainittuina vuosina myS8s pitkén
aikavdlin tasapainossa. Ylintd luotonannossa perittdvidd
korkoa koskeva rajoitus on lisdksi vdhentdnyt olennaisesti
pankkien mahdollisuuksia porrastaa korkojaan asiakaskohtai-

sesti, koska se on rajannut pankkien liikkuma-alueen varsin

ahtaaksi.

Mikali liikepankkien vapaata koronasetantaa vuosina 1960 -
1971 e;tényt keskuspankin asettama keskikorkorajoitus ja sen
jdlkeen keskuspankin harjoittama keskikoron seuranta on
merkinnyt pankeille sitovaa rajoitetta, ei muilla korkojen
asetantaa koskevilla rajoituksilla ole ollut vuodesta 1960
eteenpdin merkitystd. Tdmd johtuu siitsd, ettd liikepankit
ovat voineet Jjoustaa yksittdisiltd asiakkailta‘perimiensé

korkojen suhteen ilman, ettd niiden voitto olisi siitid
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laskenut.l Liikepankkien antolainauskoron liéva liukuminen
v18spdin eksplisiittisen keskikorolle asetetun yl&rajan
poistamisen j&lkeen saattaisi viitata siihen suuntaan, ettd
lijkepankkien luotonannon keskikorko olisi vleensd opti-
maalisen tasénsa alapuolella (ks. kuvio 4.1, korkomargi-

naali).

Suoritetun tarkastelun perusteella voitaneen sanoa, ettd
liikepankkien koronasetantaa koskeneet institutionaaliset
rajoitteeé'ovat saattaneet johtaa tarkasteluperiodina pankki-
luottojen sd@d&nndstelyyn myds pitkdn aikavdlin tasapainéssa.
T&llaisissa olosuhteissa my8s teollisuus on saattanut joutua
toimimaan pankkiluottojen mddr&dd koskevan rahoitusrajoituksen

alaisena.

Edelld esitettyihin luotonsd@dnnbstelyteoreemoihin samoin kuin
niiden pohjalta suoritettuun p&&ttelyyn liittyy erds puute.
Tarkastelussa on implisiittisesti oletettu pankkien luoton-

antoon liittyv&t muut ehdot kuin ‘korko kiinteiksi.

1. T&md pitdd paikkansa, jos voidaan olettaa, ettd yksittdi-
siltd asikkailta peritt8vdt korot eividt vaikuta pankkien
luottotappioriskin suuruuteen ja ettd asiakkaista pankille
syntyvdt sivutulot eivdt riipu korosta vaan ainoastaan siiti,
mySnnetddnkd asiakkaalle luotto vai ei.
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4.2. Pankkiluottomarkkinoiden tasapaino ja luottoehdot

LuotonsdannOstelyteoriaa koskevassa kirjallisuudéssa on
korostettu, ettd lainasopimuksilla on koron lisdksi monia
muita lainoihin kiinte&sti liittyvid ominaisuuksia. Téllai;et
muut luotonantoon liittyvat ehdot saattavat korvata hinnat
tai tdydentdd niitd markkinoiden tasapainottumisessa olo-
suhteissa, joissa korot eivdt syystd tai toisesta ole riit-
tdvdn joustavia markkinoiden tasapainottamiseksi. Joissakin
teoreettisissa ja empiirisissd tutkimuksissa onkin péédytty
lopputulemaan,'jonka mukaan muut luotonantoon liittyvd&t ehdot
saattavat joillakin markkinoilla muodostaa markkinoiden

tasapainottumisprosessin ytimen.

Guttentag (Guttentag, 1960, s. 220) misdrittelee luottoehdot
pankin ja asiakkaan viliseksi sopimusehtojen vektoriksi,
johon sisdltyvdt koron lis#ksi kaikki muut luotonannon ehtoja
koskevat muuttujat. Luottojen kysyntd ja tarjonta ovat
riippuvaisia luottoehdoista siten, ettd tarjonnan ollessa
tietyn ehdon positiivinen funktio on kysyntd saman ehdon
negatiivinen funktio. Guttentag tuo ésiin luottoehtoja, jotka.
voidaan jaotella: a) rahoitusrakenteeseen, rahoitusosuuteen
ja vakuuksiin liittyviin, b) maksuaikaan ja maksujen ajoit-
tumiseen liittyviin ja c) velanmaksukykyyn liittyviin sekd

d) asiakassuhteeseenl liittyviin ehtoihin. Friedman

1. Asiakassuhteen pituus, asiakkaan arvo tallettajana, asia-
kassuhteesta pankille tulevat muut kuin korkotulot.
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(B. Friedman, 1972) on systematisoinut luottoehtojen jaot-
telua erottamalla toisistaan ennen lainan saamista t&dytettd-
vdt ehdot (esimerkiksi asiakassuhde) ja lainaperiodin aikana
tdytettidvdt ehdot (esimerkiksi vastatalletus). Koskela puo-
lestaan on nimittdnyt nditd ehtoja ei-neuvoteltavissa ole-
viksi (ennen luoton saamista tdytettdvdt) ja neuvoteltaviksi
(luottoperiodin aikana tdytettdvdt) ehdoiksi ja osoittanut,
ettd Eéllé'jaottelulla on keskeinen merkitys analyysin kan-

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

Useimmat muiden luottoehtojen muutosten aikauraa ja pysyvyyt-
ta selvitelleet tutkijat ovat pd&tyneet johtopddtdkseen,
jonka mukaan muita luottoehtoja kidytetdin vain filapéisesti
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 "s&8d&nnOstelivit"
luottojensa mddrdsd luottomarkkinoiden tilan vaihdellessa
muiden luottoehtojen avulla. Pankit muuttivat muita luotto-
ehtojaan samaan suuntaan ja samanaikaisesti kuin korkojaan.
Muiden luottoehtojen muutokset osoittautuivat yhtd pysyviksi
kuin korkojenkin muutokset. Luottoehtojen muutokset kohdis-
tuivat uusiin asiakkaisiin ja yleensd asiakkaisiin, joilla

0li heikoin asiakassuhde (Harris, ma., s. 229).
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Ostas ja Zahn tutkivat empiirisesti korkojen. ja muiden luot-
toehtojen merkitystd USA:n kiinnitysluottomarkkinoiden tasa-
painottumisessa. Tutkimuksessa konstruoidun mallin mukaan
kiinnitysluottomarkkinat saattavat olla tilapdisesti ep&-
tasapainossa Jjdykkien kiinnitysluottokorkojen johdosta, mutta
markkinat ovat jatkuvasti tasapainossa muiden luottoehtojen
suhteén. Itse asiassa ndiden tutkijoiden mukaan markkinoilla
esiintyy samanaikaisesti sekd tasapaino- ettd epdtasapaino-
sddnndstelysd. Markkinat saattavat olla lyhyelld aikavdlilli
korkojen suhteen ep&dtasapainossa sen johdosta, ettd ne sopeu-
tuvat hitaasti tasapainoonsa. Kuitenkin muut luottoehdot-
tasapainottavat tilap&disesti markkinat siihen saakka, kunnes
korot ovat t&ysin sopeutuneet. T&médn jdlkeen muut luottoehdot -
palautuvat pitk&n aikavdlin tasapainoon (Ostas = Zahn, ma.,

s. 188).

Ogtasin ja Zahnin tutkimuksessa saatujen empiiristen tulosten
perusteella kiinnitysluottojen kysynndn ja tarjonnan selit-
tdminen ilman muiden luottoehtojen sisdllyttdmistd selitys-—
yhtdl8ihin saattaa johtaa vakavaan spesifiointivirheeseen

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

Harrisin empiiristen tulosten mukaan korot yhdess&d muiden
luottoehtojen kanssa tasapainottavat pankkiluottomarkkinat.
Luotonséannéstely saattaa tulla kysymykseen vain lyhyelld

aikavdlilld, mik&li korot ja muut luottoehdot ovat Jjaykkd-
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1iikkeisii. Ostasin ja Zahnin mukaan luotonsi#inndstely ei ole
lainkaan relevantti ilmid kiinnitysluottomarkkinoilla sen
paremmin lyhyelld kuin pitk&11dk&8n aikavdlillsd, silld joko

korot ja/tai muut luottoehdot tasapainottavat aina markkinat.

4.3. Muut luottoehdot, luotonsddnndstely ja suomalaisten

pankkiluottomarkkinoiden tasapainottuminen

Vaikka suomalaiselle talousjidrjestelmdlle ovat'tarkaételu—

. periodina olleet ominaisia varsinkin verotusndk&kohdat ja
inflaatio, huomiocon otettuna alhaisen ja samalla jdykdn koron
politiikka, ja vaikka pankkien korkojen asetantaa ovat
lis8ksi rajoittanéet erilaiset hallinnolliset miir&dykset, ei
pitk&n aikavdlin hintatasapainon (hintavektoriin sisdllyte-
td8n kaikki luottoihin liittyv8t hintaan rinnastettavissa
olevat ehdot) esiintymistd voida sulkea epidrealistisena pois
pankkiluottomarkkinoilta. Pdin vastoin pankkien mahdollisuu-
det ja kyky méd&drdtd lainasopimuksiin liittyvédt yksityiskohdat
asiakas- ja lainakohtaisesti tuntuvat luontevilta, ilman

ettd siitd aiheutuvat muuttuvat ja kiintedt kustannukset
Akasvavat valttamdttd kovin suuriksi. Kolmannen rahoitus-
markkinavaikutusten vdlittymismekanismia koskevan hypoteesin
muodostaakin olettamus, jonka mukaan luottosopimuksiin
liittyv&t hintaan rinnastettavissa olevat ehdot yhdessi

korkojen kanssa ovat tasapainottaneet pankkiluottomarkkinat
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pitkdll&d aikav&dlilld. Luotonkysynnéin oletetaan olevan nega-
tiivinen funktio_seka koroista, ettd muista luottoehdoista.
T&mi merkitsee sitd, ettd tarkastelu rajataan pelk&stdan
neuvoteltaviin, luottojen hintaan rinnastettavissa oleviin
luottoehtoihin. T&ss&d tutkimuksessa ainoiksi tdllaisiksi
ehdoiksi katsotaan luottojen takaisinmaksuaikaan ja maksujen

ajoittumiseen liittyvét seikat (ks. edelld luku 4.2.).

Mik&1li luottoehdot joutuvat syystd tai toisesta pois tasa-

painostaan niiden sopeutuminen uuteen tasapainoonsa saattaa

viedd aikaa.1 THitd puoltaisi pankkiluottomarkkinoiden oligo-

1. Edelld esitetyn kanssa kilpaileva hypoteesi olisi oletta-
mus, ettd muut luottoehdot sopeutuvat vdlittom&sti uuteen
tasapainoonsa. T&mdn hypoteesin puolesta puhuisivat luoton-
sddnndstelykirjallisuudessa esiintyvdt mallit, joissa muiden
luottoehtojen vektorin oletetaan korkojen sopeutumiseen
liittyvén viivdstyksen aikana tasapainottavan luottomarkki-
nat. Toisaalta mm. suomalaisten pankkiluottomarkkinoiden
oligopolistinen kilpailutilanne on omiaan hidastamaan muiden
luottoehtojen sopeutumista. -

Toinen kilpaileva hypoteesi olisi, ettd aina jokin oligo-
polistisilla markkinoilla toimiva pankki ottaisi markkina-
johtajan roolin, koska silld pankkien asiakasrakenteen joh-
dosta on eri lailla tahdittuva talletus~- ja likviditeettiase-
ma. Muita paremman likviditeettiasemansa johdosta ei esim.
keskuspankkirahoituksen marginaalikustannusten nousu vaikut-
taisi johtavan pankin luotonantoon lyhyelld aikavdlills.
Markkinaosuuksien pysyvidmmidn menettdmisen pelossa muut pankit
seuraisivat johtavan pankin luotonannon kasvuvauhtia niin
hyvin kuin pystyisivdt (keskuspankkirahoituksen turvin) siitd
huolimatta, ettd niiden luotonannon rajakustannukset ylit-
tdisivdt vastaavat tuotot lyhyelld aikav&dlill&d. Ennen pitkdd
kuitenkin markkinajohtajan roolin ottaneen pankin tulonmuodos-
tus ja siten luotonannon kasvunopeus alkaisivat hidastua ja
muut pankit k&dytt#isividt parantuneen tulonmuodostuksensa
keskuspankkivelan alentamiseen ja prosessi jatkuisi, mik&dli
jonkin muun pankin likviditeettiasema olisi siind m8&rin
muita parempi, ettd tdmd pankki voisi ottaa markkinoiden
johtajuuden k&dsiinsa.
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Kuvio 4.2.1

a)

MLE b i
S |
MLE, !
MLE, \ !
: luottoehdot |
| |
i I
1 ¢v
0 tg aika t
Ls,Ld |

polistinen kilpailutilann'e rahamarkkinoiden tilan muutokseen
sekd rahapolitiikan pysyvyyteen ja suunnanvaihdokseen liittyva

epdvarmuus.
Edell& hahmotellun m_allin dynamiikkaa voidaan havainnollistaa

y11ld olevalla kuviolla '(kuvio 4.2. a, b ja c), jossa on esitetty

keskuspankkirahoituksen rajakustannusten nousun

" 1. Vrt. Tucker, 1969.
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johdosta tapahtuva luottoehtojen tasapainotason muuttuminen

ja muiden luottoehtojen sek&d luottovirran muutoksen aikaurat.

Kuten kuviosta 4.2.a.n8hdd8n, pankkien pitké&n téhtéykseﬁ_luo—
tontarjontakiyrid siirtyy luotonannon vaihtoehtoiskustannusten
.nousun Jjohdosta vasemmalle asemaan S'S'. Kaikilla mahdollisilla
luottoehtojen tasoilla pankit ovat ﬂalukkaita tarjoamaan viE-
hemm&n luottoja kuin aikaisemmin. Pankit eiv&t kuitenkaan
sopeuta vdlittOmidsti luottoehtojaan muuttuneen tarjonnan edel-
lyttdm&dlle uudelle pitkdn aikavdlin tasapainotasolle’ sopeutta-
miseen liittyvien suurten kustannusten vuoksi. Tdstd syystéd

pankkiluottojen mddrd aluksi ylittdd pankkien pitk&dlld aika-

-vdlill& optimaalisena pit&m&n md&r&n.

Muiden luottoehtojen sopeutuessa pitkdlld aikav&lill&d kohti
uutta tasapainotasocaan siirrytd&n markkinoilla luoton kysyntd-
kdyrdd (D D) pitkin ylos Vasemmalle.1 Uusi pitkdn aikavdlin
tasapaino saavutetaan luottoehtojen tasolla MLE2 ja luoton-

annon madrdlld 9q-

1. Sopeutumisurasta tehtyd olettamusta on muutettu tutkimuksen
lisensiaattity&versiossa esitetystd Heikki Oksasen kansan-
taloustieteen pdivilld 27.2.1980 esitt&m&n kommenttipuheen-
vuoron Jjohdosta.
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Kuvioissa 4.2.b ja c on esitetty tarkastelussa toisistaan
riippuvien muuttujien, luottovirran ja luottoehtojen aikaurat
sopeutumisprosessin’ aikana. Kuvioista n&hdd&n, ettd raha-
markkinoiden tila vaikuttaa mallissa £alousyksik6iden paatok-

sentekoon luottoehtojen muutoksen vilitykselli.

4.4. Luottoehtojen sopeutusmalli

Luottoehtojen hitaasta sopeuttamisesta tehty olettamus voi-
daan esittdid formaalisesti osittaisen-sopeutuksén mallin

avulla.1 T8116in luottoehtojen sopeuttamiskustannukset

1. Osittaisen sopeutuksen malli voidaan johtaa kvadraatti-
sesta kustannusfunktiosta k&sin, jolla on vakiokertoimet.
Tamd merkitsee, ettd vakiona pysyvd osuus epdtasapainosta
eliminoidaan jokaisena periodina riippumatta epdtasapainon
ldhteestd ja suuruudesta (ks. esim. Kanniainen, s. 23 - 27).

Koskela epdilee konveksin sopeuttamiskustannusfunktion olevan
sopimaton muiden luottoehtojen sopeutumisdynamiikkaa tar-
kasteltaessa. Hdnen mukaansa on vaikea ndhdd, miksi muiden
luottoehtojen sopeutumisprosessissa syntyvdt kustannukset
olisivat suuremmat suurten kuin pienten muutosten tapauksessa
(Koskela, mt., s. 160). Tdssd tutkimuksessa ldhdetdidn kuiten-
kin siitd, ettd luottoehtojen suuriin sopeutuksiin liittyvit
korkeammat kustannukset kuin pieniin sopeutuksiin. Ensinndkin
pankeilla on yleensd useamman kuukauden pituinen luottolupaus-
ten kanta, joka on mydnnetty vallitsevilla luottoehdoilla.
Ndiden luottojen ehtojen muuttaminen muodostuisi suuren
sopeutuksen tapauksessa pankeille erittdin kalliiksi. Toi-
seksi oligopolistisesti kilpailevilla luottomarkkinoilla on
oikean toimintastrategian valinta suhteessa kilpailijoihin
huomattavasti td@rkedmpi suurten kuin pienten sopeutusten
ollessa kyseessd. Virheellisen strategian valinnan seurauk-
sena saattaa olla suurikin markkinaosuuksien menettdminen.

>
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(sTC ) jaetaan yht#3ltd luottoehtojen epdtasapainossa

MLE

olemisesta aiheutuviin kustannuksiin (Cl) ja luottoehtojen

sopeuttamisesta tasapainoa kohti aiheutuviin kustannuksiin

(C2) eli
‘(l) STCMLE f4Cl + CZ'
jossa
X\2 . _ -
Cl = ml(MLE - MLE™) Ja C2 = wz(MLE MLE_l)
MLE = luottoehdot
MLE® = optimaaliset luottoéhdot

Sijoittamalla Cy:n ja Cyin lausekkeet yht&dlddn (1) saadaan

2

-_— - X 2 - —
(2) STCyr g = wl(MLE MLE™) “ + w, (MLE MLE_{)"-

Ongelmana on 18ytd& sellainen sopeutumisen aikaura, joka
minimoi edelld esitetyistd kahdesta tekij&std aiheutuvat
kustannukset. Derivoimalla  yht#1®n (2) oikea puoli MLE:n .

suhteen, merkitsemilli se nollaksi ja ratkaisemalla MLE:n

suhteen saadaan:

- .+ X _ _ X _
(3) AMLE = 5 m (MLE MLE_l) = X (MLE™ . MLE_l),

jossa 0 = <1



Yhtildstd (3) ndhdddn, ettd mik#li luottoehtojen sopeutu-
misesta aiheutuvat kustannukset (mz) ovat nolla tai pienet
suhteessa epdtasapainokustannuksiin (w;), niin pankit sopeut-
tavat luottoehdot joko vilittOmdsti tai varsin nopeasti uuden
tasapainon edellytté&midlle tasolle. Toisaalta mitd suuremmat
sopeuttamiskustannukset ovat suhteessa epdtasapainokustan-
nuksiin, sitd hitaammin pankit kurovat umpeen aktuaalisten ja

optimaalisten luottoehtojen vdlisen eron.

Soveltamalla osittaisen sopeutuksen mallia (3) pyritd&dn
selvittdmédn, onko edelld empiirisen tarkastelun pohjaksi
valittu pankkiluottomarkkinoiden tasapainottumismalli sopu-

soinnussa empiirisen havaintoaineiston kanssa vai ei.

Luottoehtojen vektoriin sis&ltyvdt muiden luottoehtojen
lisdksi myds luottokorot, jotka tdssd tarkastelussa oletetaan
eksogeenisesti annetuksi. N&in ollen luottojen kysynnén
Oletetaan olevan riippuvainen luotonannosta perittivistd
korosta, muista luottoehdoista sekd muista kysyntdin vaikut-
tavista tekijdistd. Vastaavasti pankkien luotontarjonnan
Oletetaan olevan riippuvainen eksdgeenisesta korosta, muista
lgottoehdoista sekd muista tarjontaan vaikuttavista tekijdis-—
td. Pankkiluottojen kysyntd- ja tarjontafunktiolle voidaan

kirjoittaa seuraavat lineaariset approksimaatiot:
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d _
L = ag + bOrL + cOMLE + dOZ
(4) <
L™ = al + blrL + clMLE + elX,
jossa
bO' Cyr e < 0 ja bl’ Cqpr do > 0
Ld = pankkiluottojen kysyntd
L5 = pankkiluottojen tarjonta
r;, = eksogeeninen pankkiluottojen korko

MLE = muut luottoehdot

Z = muut luottojen kysyntddn vaikuttavat tekijat

X = muut luottojen tarjontaan vaikuttavat tekijat

Muut luottoehdot ja korot tasapainottavat markkinat pitk&llsd

aikavdlilld, joten annetulla luottokorolla, kun MLE = MLEX

joten yhtdlOryhmé&n (4) perusteella saadaan

X
(6) ,(ao - al) + (b0 - bl)rL + (c0 - CyIMLE™ + 4,72

Ratkaisemalla yhtdld (6) MLE®:n suhteen saadaan
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(7)  MIEX = (g~ 2) o = By r %o 7
(CO - Cl) (CO - Cl) L (CO. - Cl) i
e
1
bt %,

Sijoitetaan (7) sopeutumisyhtdlddn (3) ja pdddyté&dn seuraa-
vaan estimoitavassa muodossa olevaan muiden luottoehtojen

selitysyhtd166n

~

(8) AMLE = A + or; + BZ + yX + 6MLE_1 P

jossa ,
a, — a,)
~ % 1
A = )\(CO_Cl) >O
~ (b, = by)
o = - 0 L <o
d
Ao 0 .
B = =x (CO = Cl) > 0, kun 4, > 0 ja
d
Ao 0
B = - @, - ¢ <0, kun dy <0
e
~ 1 _
Y = =X (CO — Cl) > 0, kun e < 0 ja
e
S 1
Y = A (CO = Cl) < 0, kun e >0



5. RAHOITUSMARKKINOIDEN TILAN MITTAAMINEN

Teollisuuden vieraan pééoman rahoituksessa osoittautuivat
pankkiluotot, muiden rahoituslaitqsten 1uot6t Jja ulkbmaiset
luotot kaikkein térkeimmiksi rahoitusl&hteiksi. N&ist& 1&h-
teistd teollisuuden reaali- ja rahoitusvarallisuu&en kysyn-
td8n vdlittyvien vaikutusten selvitt&@minen on yksi t&mi3n
tutkimuksen keskeisimmistd ongelmista. Kotimaisilta ja ulko-
maisilta luottomarkkinoilta vdlittyvien vaikutusten sel-
vittdmiseksi valitaan tassa luvussa mainittujen markkinoiden

keskimidirdistd tilaa kuvaavat empiiriset muuttujat.

5.1. Pankkiluottomarkkinat ja luottoehtojen sopeutuminen
Kuten edelld on kd8ynyt ilmi teollisuuden pddtdksentekoon
heijastunee pankkiluottomarkkinoilta wvaikutuksia kolmea
padkanavaa pitkin; muiden luottoehtojen, koron muutosten ja
luottomddrien sddnndstelyn vdlitykselld. Tehtdvinid oﬂ hain
ollen 18ytdd empiiriset vastineet ndille muuttujille ja
kokeilla niiden avulia, mitkd edelld pankkiluoﬁtomarkkinoiden
@asapainottumisprosessista 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-, s&ast8~- ja osuuspankkitilastojen sekd pankkitilaston
luottojen takaisinmaksua koskevan informaation avulla on
kuitenkin mahdollista laskea tunnuslukuja liikepankkien
lainojen keskiméaraisille pituuksille ja kiertonopeuksille.
T&ssd tutkimuksessalvalittiin yvhdeksi pankkieﬁ muita luotto-
ehtoja kuvaavaksi muuttujaksi pankkien (pl. Postipankkif
mddrdaikaislainojen pituus, joka saatiin jakamalla periodin
alun velkakirjalainojen kanta periodin aikana takaisin mak-

setuilla velkakirjalainoilla.l

Toiseksi pankkien laina-aikojen pituutta ilmentidviksi muut-
tujaksi valittiin vekseliluottojen ja.velkakirjalainojen
suhteellisten kasvunopeuksien vdlinen erotﬁs (AMLE =
(Alog’vekseliluotot - Alog velkakirjalainat). Kanniainen
kéytti vastaavanlaista muuttujaa kuvaamaan hintavektoriin
kuulumattomien tekijdiden eli luotons#8nndstelyn vaikutuksia
teollisuuden likviditeettiportfolioon. T&dssi tutkimuksessa
katsotaan valitun muuttujan ilment&dvin pankkien luotonannos-—
saan soveltamien hintaan rinnastettavissa olevien tekijdiden
vaikutuksia luotonantoon, eikd luottojen saatavuuden vaiku-
tuksia. T&11l&4 muuttujalla on laina-aikojen pituutta kuvaavaan

muuttujaan verrattuna se etu, etti luottopolitiikan muutokset

1. Tdssd tutkimuksessa oletetaan, ettd velkakirjalainojen
ensimmdinen kuoletuserd maksetaan puolen - yhden vuoden
kuluttua luoton saamisesta.
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heijastuvat siitd huomattavasti nopeammin kuin velkakirja-
lainojen pituutta kuvaavasta muuttujasta.1 Mitd suurempi on
vekseliluottojen kasvunopeus suhteessa mddrdaikaisluottojen
kasvunopeuteen, sitd lyhyempi on pankkiluottojen keskim&&rdi-

nen maksuaika ja sitd suurempi on pankkiluottojen kierto-

2
nopeus.

Vaihtoehtoisina korkomuuttujina sopeutumismalleissa kdytet-
tiin pankkien keskimddrdistd antolainauskorkoa ja liike-

pankkien luotonannossaan soveltamaa ylinti korkoa.

Luottoehtojen sopeutumismalli spesifioitiin siten, ettd
muiden pankkiluottojen kysynt8&n vaikuttavien tekijdiden
empiirisind vastineina olivat vaihtoehtoisesti joko yksityis-
ten investointien arvo tai m8&rd ja inflaatiovauhti (jota
mitattiin investointitavaroiden hintaindeksin muutoksilla).
Muiden.pankkiluottojen tarjontaan vaikuttavien tekijdiden

empiirisind vastineina estimointikehikossa olivat liike-

1. Velkakirjalainojen pituutta kuvaavan muuttujan puutteena
on sen jaykkdliikkeisyys pankkien luotonantopolitiikassa
tapahtuvien muutosten ilmentdjénd. Luottoaikojen muuttuminen
hetkelld t wvaikuttaa kuoletusten ja lainakannan vdliseen
suhteeseen usean vuoden ajan ja ndkyy seuraavan vuoden kuo-
letuksissa ainoastaan silld osuudella, joka hetken t luo-
toilla on koko luottokannasta. :

2. Tdh&n muuttujaan samoin kuin kaikkiin muihinkin luottojen
pituutta kuvaaviin muuttujiin liittyy ongelmana se, mikd on

suhdannetilanteesta aiheutuvaa maksuaikojen muutosta ja mik&d
rahamarkkinoiden kysyntd- ja tarjontatilanteesta aiheutuvaa

muutosta.
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pankkien keskuspankkirahoituksen rajakustannukset ja edelli-

sen periodin talletukset. Estimoitu perusyhtdld oli:

(=) (+) (+) (=)

AMLE = B, + &« r. + B log IN.+ § I_, + v log T_

1 L 1 1

(=)
+ &6 MLE_, + €

1 1’
jossa.
AMLE = vekseliluottojen ja velkakirjaiainojen.kasvunopeuksien
erotus = (Alog vekseliluotot —.Alog velkakirjalainat)
rn = liikepankkien antolainauskorko
IN = yksityisen sektorin kiinte&dt invéstoinnit
I = = keskuspankkirahoituksen rajakustannukset .
T = pankkién kdteis- ja aikatalletuksien kaﬂta
€ = virhetermi, E(e) = 0, Var (g) =.6?
MLE = log (vekseliluotot/velkakirjalainat)

Estimoitavan yht&dldn parametrien yl&puolella on esitetty
edelld luvussa 4.4 esitetyllid tavalla johdetut kertoimien

etumerkit.

Velkakirjalainojen keskimééraistanbituutta kuvaavan 1uott§—
ehtoindikaattorin estimoinneissa sopeutusmallin kertpimet
saivat ldhes jdrjestdin odotusten vastaiset etumerkit,” joita
ei ollut mahdollista perustella. Sen sijaan selitettiessi

vekseliluottojen ja-velkakirjalainojen suhteellisten kasvu-
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nopeuksien vdlistd erotusta osoittautuivat kaikki tai useim-
. mat mallien selittivit tekijdt merkitseviksi ja odotetun

merkkisiksi. Estimointitulokset olivat:

Kuvio 5.1.
MUIDEN LUOTTOEHTOJEN MUUTOS AMLE
yhtdlé 5.1:1. -
0:2 § ; - 0.2
Havaittu !
“--==---- Estimoitu
0.1 |— A — - 0.1
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(5.1:1) AMLE = 3.0079 — 0290 r yax + 3673 log Ny
3.0

t (49) (23)
8 6.1 247
—.0076 1_q — .6496 log T_q4 — .8412 MLE_
- (23) (46)° - (4.7)
28 - 43.7 22.7
RZ =50
Dw =23
SE = .049
1. t = t - testisuureen itseisarvo
8, = muuttujan suhteellinen selitysosuus kokonaisselityksestd
R2 = vapausasteilla korjattu selitysaste N
DW ' = Durbin - Watson - testisuure
SE = jaannostermin keskihajonta
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(5.1.2) AMLE = 1.4976 - .0022 + .4423 log IN
t (1.7) (.2) UMAX 4 ) vo
B .6 ' 16.0
+ .0108 I_, - .5802 log T_;
(2.3) (3.2)
4.9 T 48.3
+ .1308 Alog Pr - .8778 MLE_,
(.3) -1 (3.7)
.8 - 29.4
R® = .34
DW = 2.1
SE = .057
(5.1.3) AMLE =, 3.1008 - .0214 EL + .2649 log INg,
t (3.4) (.9) - (1.9)
B 2.3 21.9
+ .0069 I_,. - .5767 log T_; ~ .7575 MLE_;
(1.7) (3.0). (3.4)
) 3.1 47.6 25.1
R® = .38
DW = 2.2
SE = .054

(5.1.4) AMLE = 1.4086 + .0069 r. + .4574 log IN

t (.3) ¥ (2.1) vo
B .7 16.4
+ .0093 I_) - .5930 log T_; .- .8014 MIE_
(2.0) (3.1) - (3.5)
4,2 48.9 26.5

+ .0754 Alog PI

(.5) -1
3.3

R® = .38

DW = 2.3

SE = .055
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jossa

TiMAX liikepankkien luotonannossaan perimid ylin korko

EL © = pankkien keskimdiriinen antolainauskorko

INVA = yksityisen sektorin kiinteiden investointien arvo
INVO = yksityisen sektorin kiinteiden investbiﬁtien volyymi
PI = investointitavaroiden hintaindeksi

Pankkien luotonannon maksimikorko toimi mallissa paremmin
kuin keskikorko ja yksityisten investointien'arvo-paremmin
kuin investointien maéré. Inflaatio—odotuksef, joita kuvasti’
edellisen periodin inflaatiovauhti (investointitavaroiden
hintojen muutoksella mitattuna), eivdt luottoehtojen sépeu—
tumismallissa osoittautuneet merkitsevdksi selittdvdksi
tekijdksi. Sopeutumiskertoimien saamat lukuarvot vaihteli&at
.75:n ja .88:n vdlilld Saadut tulokset viittaisivat siihen,
ettd muut luottoehdot sopeutuisivat optimaaliselle tasolleen

vuoden pituisen yksikkOperiodin aikana.

Muiden luottoehtojen éopeutﬁﬁismallin estimointitulokset
olivat sopusoinnussa hypoteesin kanssa, jonka mukaan muut
luottoehdot tasapainottaisivat pankkiluottomarkkinat pitk&lld
aikavdlilld yhdess&d koron kaﬁssa. Tarkasteltaessa jdljemp&nd
muiden luottoehtojen vaikutuksia teollisuuden kdyttdytymiseen
kdytetddn muiden luottoehtojen empiirisend vastineena tes-
tauksissa onnistunutta vekseliluottojen ja velkakirjalainojen

suhteellisten kasvunopeuksien erotusta kuvaavaa muuttujaa.
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5.2. Muiden rahoitusléitosten luottomarkkinat

Edelld vieraan pddoman kasvutekijoitd tarkasteltaessa muiden
rahoituslaitosten luotonannolla osoittautui olleen tarkastelu-
periodina suurin osuus teollisuuden vieraan p&ddoman kasyusta.
Toisaalta muiden rahoituslaitosten merkitys teollisuuden
marginaalirahoituksen ldhteend osoittautui muiden 1l&hteiden
merkitystd vdhdisemmdksi. Tdmd johtui siitd, ettd muiden
rahoituslaitosten luotonannon liikkumavara oli lyhyelld

aikavdlilld rajallista tietyn erityissektorin suhteen.

Muiden rahoituslaitosten luotonannossa teoliisuudelle on
tarkasteiuperiodina tapahtunut suuria rakenteellisia muutok-
sia: Kansaneldkelaitoksen luotonannon hallitsevan osuuden
putoamineh varsin alhaiseksi, vakuutusyhtididen osuuden
voimakas kasvu vastaamaan puolta koko ryhm&n luotonannosta
teollisuudelle sekd kehitys- ja kiinnitysluottolaitostén ja
palveluluottolaitosten osuuksien jyrkkd nousu (ks. kuvio
5.2.). T&dssd ei ole kuitenkaan syytd tarkastella perusteel-
lisemmin ndiden kehityspiirteiden taustalla olevia tekijditi.
Sen sijaan muiden rahoituslaitosten luottomarkkinoiden tilan

kannélta on keskeistd niiden rahoituspohjan tunteminen.

Vakuutusyhtididen ja Kansanel&kelaitoksen luotonanto on
sidoksissa yksityisen sektorin tulonmuodostukseen ja laki-
sddteisten vakuutusten mddrdytymisperusteisiin. Kiinnitys- ja

kehitysluottolaitosten luotonanto puolestaan on riippuvainen
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Kuvio b.2.

MUIDEN RAHOITUSLAITOSTEN LUOTONANTO

% TEOLLISUUDELLE %
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80 . Sa et | Aol a0
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60 e N !g?-t-iic.).lai‘.t’okset 60
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N B .

40 — 40
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20 e 20
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viranomaisten suhtautumisesta niiden koti- ja ulkomaisten
obligaatiolainojen liikkeellelaskuun sek&d ulkomaisten p&doma-
markkinoiden ja kotimaisten rahamarkkinoiden tilasta. Niin
ik&&8n palveluluottolaitosten luotonanto on riippuvainen
pankkien mahdollisuuksista ja halukkuudesta rahoittaa niiden
toimintaa. N&din ollen vajaa puolet muiden rahoituslaitosten
luotonannosta on enemmdn tai vihemm&n kiinte&sti sidoksissa
Suomen Pankin harjoittamaan raha- ja p&domantuontipolitiik- -
kaan. Vakuutusyhtididen luotonannon ollessa riippumatonta
harjoitetusta rahapolitiikasta ja kattaessa mﬁiden rahoitus-
laitosten luotonannosta huomattavan osan ovat koko muun
rahoituslaitossektorin luotonannon kasvun heilahtelut Jjd&neet
selvdsti pienemmiksi kuin pankkiluottojen vastaavat heilah-

telut_(ks. edelld luku 2);



Kun vakuutusyhtitiden luotonantomahdollisuuksien ja sen
luotonannossaan soveltamien laihaehtéjen selvittdminen ei
tdmdn tutkimuksen puitteissa ole mahdollista ja kun niiden
soveltamat korot ovat tiefylla marginaalilla seuranneet
pankkiluottojen korkoja, ei muiden rahoituslaitosten luo-
toille pyritd kehittdm&&n omia korko- jé saatavuusindikaat-
toreita. Lisdksi kotimaisen ja ulkomaisen rahoituksen hinnan
ja saatavuuden havaittiin vaikuttavén léhes.puoleen muiden
rahoituslaitosten lﬁotonannosta. N&in ollen kotimaisen ja
ulkomaisen rahoituksen korkojen sekd séannéstélyé ja ehtoja
kuvaavien indikaattoreiden életetaan heijastavan ositﬁain
mySs muiden rahoituslaitosten luotonantomahdollisuuksia ja

luotonannossaan noudattamia ehtoja.

5.3. Ulkomaiset luottomarkkinat:

Kolmas tdrked ja suhteelliselta merkitykseltddn tarkastelu-
periodin aikana kasvanut rahoitusldhde teollisuudelle ovat
olleet lyhyt- ja pitk&daikaiset ulkomaiset luotot. Pitk&~
aikaisen p&ddoman tuonti on ollut tarkasteluperiodina luvan-
varaista, joten sen tuontiin on wvaikuttanut normaalien
kysyntd- ja tarjontatekijdiden ohella myds viranomaisten

pddomantuontilupien mydntdmispolitiikka.

Kansainvdlisten p&ddomamarkkinoiden tilan mittarina kdytet&ddn
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yleisesti jotain lyhytaikaisen arvopaperin korkoa, jonka
muutosten katsotaan heijastuvap tietylld viiveelld myds pitkd-
aikaisen pddoman korkoihin ja muihin lainaehtoihin. Kun euro-
dollarimarkk;nat ovat syntyneet ja tulleet rahoituksen vad-
1ittdjin8 merkittdviksi wvasta tarkasteluperiqdin keskivaiheilla,
valittiin kansainvédlisten p&&omamarkkinoiden tilaa heijasta-
vaksi muuttujaksi USA:n liittovaltion kolmen kuukauden vekse-

leiden korko (Treasury bill rate).

Viranomaisten harjoittaman pitkdaikaisen p&ddoman tuonnin kont-
rollin osalta ldhdetddn tdssd tutkimuksessa siité,.etta suo-
malaisten obligaatiolainojen ehdot suhteessa markkinoiden
keskimddrdisiin ehtoihin heijastaisivat viranomaisten har-
joittamaa pitkdaikaisen pddoman tuonnin sddtelyd. Témén perus-
teella pitkdaikaisten ulkomaisten_ldottojen sddtelyn tiuk-
kuutta kuvaavaksi muuttujaksi valittiin Suomen ulkomaisten
obligaatiolainojen efektiivisen koron ja USA:n liittovaltion
pitkéaikaisten obligaatiolainojen korkojen v&linen erotus.
Mita pienempi on suomalaisten obligaatiolainojen efektiivinen
korko suhteessa USA:n liittovaltion obligaatioiden korkoihin,
sitéd ankarampaa olisi viranomaisten pitk&aikaisen p&&oman
tuonnin sddtely. Valitun muuttujan taustalla on pddttely, jon-
ka mukaan viranomaisten harjgittama pitkdaikaisen pddoman
tuonnin s&ddtely on vdhentdnyt ulkomailla liikkeeseen lasket-
tujen obligaatioiden m&&rdd ja siten johtanut alhaisempaan

korkotasoon kuin rajéittamattoman kysynndn olosuhteissa.



6. SUHTEELLISET HINNAT, KORKO JA MUUT LUOTONANTOON

LITITTYVAT EHDOT TEOLLISUUDEN PAATOKSENTEOSSA
6.1l. Teoreettiset kysyntayhtalét'

Tuotannontekijbiden suhteellisten hintojen,_vieréan paddoman
koron ja pankkien luotonannossaan soveltamien ehtojen merki-
tyksen selvittd&miseksi teoiliéquden péétéksentgossa johdetaan
edustavalle yritykselle kdyttSomaisuuden ja vieraan ?ééoman
opéimivarantcjen maaréytymisyﬁtélé voiton maksimointikdyt-
téytymisestaAkésin. Kiyttbomaisuuden ja vieraan pddoman

kysyntdyhtdl6ihin p&ddstdédn soveltamalla bsittaisen sopeutuk-

sen mallia.

Tarkasteltavan yrityksen tuotteiden ja sen tuotannossaan
kdyttdmien panosten hiﬁtojen olétetaan madraytyvan hyédyké—
ja tuotannontekijimarkkinoilla ilman, ettd yritys kykenee
niihin vaikuttaméan. Lisdksi yrityksen tuotteiden kokonais-
kysyntél ja osakepééoman tarjonta-oletepaan annetuiksi.

Yrityksen oletetaan maksimoivan voittoaan pi&omarahoitus-

1. T4mi olettamus lienee suhteellisen realistinen useimpien
sucmalaisten teollisuuden alojen kohdalla. Mm. puunjalostus-
ja metalliteollisuustuotteiden osalta voidaan perustellusti
lihted siitd, ettd kansainvdlinen kysyntd asettaa tuotannon
mddrdlle rajoitteen.
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rajoitteén ja Cobb - Douglas—-tyyppisen tuotantofunktiorajoit-

teen élaisena.l Maksimoitava funktio on t3118in muotoa:

(6.1) I = pQ _,alK - blP - rD

B

- u + D - cO - ayk - byL} + A (yr%LP - o),

2

yrityksen voitto
yrityksen tuotannon yksikkbhinta

tuotannon m&&dra

- kiinte#n piioman kiAyttddn liittyvit kustannukset

(pl. rahoituskustannukset)

tyévoiman kdyttddn liittyvat kustannukset

“(pl. rahoituskustannukset)

vieraan pddoman korko
vieras p&doma

oma " pddoma

pettokayttépaébman tarve, jonka on oletettu riippuvan

lineaarisesti tuotannosta
kiintedn p&iioman hankinnan edellyttédmd p&d&oma-
rahoituksen mddrd

tybvoiman hankinnan edellyttdmd pifomarahoituksen méiri

(so. investoinnit sosiaalitiloihin, konttorirakennuk-

siin Jjne.)

1. Cobb - Douglas-tuotantofunktion k&yttimisesti Suomen

teollisuuden pddoman kysynt&@mallien pohjana, ks. Koskenkyli
kritiikki, Koskenkyld %t., s. 158 - 561? ' v
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K = kiinted p&doma
L = ty&voima
u = Lagrangen kerroin, joka ilmentd&d p&ddomarahoitusrajoit-

teen vaikutusta yrityksen voittoon.- Jos rajoitus
W+ D2Z cQ + aK + sz ei ole sitova, niin u = 0.

A = Lagrangen kerroin, joka kuvaa tuotantofunktiorajoit-
teen véikutusta yrityksen voittoon. Jos rajoitus

YKQLB 2 Q ei ole sitova, niin A = 0.

Kun yhtdld (6.1) derivoidaan K:n, L:n, D:n, p:n ja

A:n suhteen ja asetetaan saadut yhtdl6t nolliksi, saadaan:

(6.2) a) My = -a; +ua, + oy % =0,
b) Iy = =b; +ub, + A\y8 £ = 0,
c) HD = -r -u = 0,
d) I, =W+ D =00 - ak-byL=0,
anx={ﬂf -0 =o0.

Yht4ldiden (6.2.a) ja‘(6.2.b) perusteella saadaan

g K _ 21 T Hby
(6.3) o L= —%=,
“ 17 M9
Run yht8l6 (6.3) ratkaistaan kiintedn p&&oman (K) suhteen,

pdddytddn lausekkeeseen
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6.4) % [bl - “bz}g
a; -~ ua, B
Kun yhtdldn (6.2.c) perusteella ¥ = -r, voidaan K:n lauseke-

kirjoittaa muotoon

1 2

b+rb}
N SN L
al+ra2

o
(6.5) K = [ E

Seuraavaksi ratkaistaan yvhtdld (6.2.e) tydvoiman (L) suh£een

ja saadaan

(6.6) L =0 Y K .

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

Lopuksi otetaan logaritmit yht&ldn molemmilta puolilta ja

pdddytddn pddomakannan mddrdytymisyhtdlodn:

b, + rb

X _ Sl 2
(§.8) log K= = a + R log [a ¥ 1a,

1
L } t g 1o o9 Q

jossa

B 1
a, Bt “B+a
a = log (E) (v) . Yhtd8ld (6.8) kuvaa optimaalisen

pddomakannan (KX) mddrdytymistd.
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Piiomakannan sopeutumisfunktion oletetaan olevan muotoa

(6.9)

Kt _ (Kx

Keo1

jossa

0 SA; €1 ja~-1=h, S0

ja jossa kéyttéomaisuuskannan sopeutumisnopeuden oletetaan
riippuvan optimaalisen ja aktuaalisen kannan vidlisestd erosta
positiivisesti ja pankkien soveltamista muista luottoehdoista
negatiivisesti. Mitid kireZmmdt ovat papkkien luotonannossaan
soveltamat muut ehdot, sitd hitaampaa oletetaan kiyttSomai-
suuskannan sopeutumisen olevan.

Kun yht&l6n (6.9) molemmilta puolilta otetaan logaritmit ja
sijoitetaan K¥:n paikalle lauseke (6.8), saadaan estimoita-—

vaksi k&dyttSomaisuuden yhtdldksi:

(6.10) log K, - log K,_; = Aja + A; 7 b
bl + rb2 Al
log [al + ra, }+ B + « log O + AZ.MLE - >\l Kt—l’
jossa
Apa %o
Al 5 i 5> 0, koska'xl, B 9a a > 0
Al
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Kiyttdomaisuudelle johdetun kysyntdyhtdldn mukaan sen suh-
teellinen muutos riippuu tyd- ja pddomapanoksen suhteelli-
sista hinnoista (bl ja al) ja ndiden panosten pddomainten-
siivisyydestéad (b2 ja a2) sekd vieraan pddoman korosta (r),
tustannon mddrdstd (Q) sekd muista luottoehdoista (MLE) ja
viivdstetystd kdyttbomaisuuden kannasta (K_l).

Muut luottoehdot liitettiin sopeutusyhtdlddn, koska korko ei
t8ysin kuvaa rahoitusrajoitteen vdlitykselld voittoihin
rahoitusmarkkinoilta tulevaa vaikutusta tapauksessa, jossa
markkinat eivit tasapainotu yksinomaan koron perusteella vaan
pikemminkin muiden luotonannossa sovellettavien ehtojen

perusteella kuten luvussa (4) es:i.tettiin.l

Optimaalisen vieraan p&8oman mddrdytymisyhtdlddn pddstddn
ratkaisemalla yht&8l6 (6.2.d) vieraan pddoman (D) suhteen jé
sijoittamalla saatuun identiteettiin optimaalisen kdyttd-
omaisuuden ja tydvoiman midrdytymisen lahsekkeet.z Tulokseksi
saadaan seuraava optimaalisen vieraan pddoman mddrdytymisen

lauseke:

1. Muita luottoehtoja ei ole mahdollista 1liitt&& p&doman
kustannuksiin, koska ne eivdt ole yhteismitallisia muiden
pddomakustannusmuuttujien osakomponenttien kanssa.

2. Tydvoiman kysyntdyhtdld voidaan johtaa analogisesti
kayttbomaisuuden kysyntdyhtdldn kanssa.
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B

B
bl + rb2 Bta o B+a
k — Lt - 2 g
(6.11) D* = -W + cQ + a, 3 T Ta (B)
=71 2
- _ o .
Q——Bio( ) Y_—Bﬂlth L [bl + rbz] a+B
2 aq + ra,
o
o5 L 1

Koska optimaalisen vieraan p&doman lausekkeesta el pd&dstd
lineaariseen tai log-lineaariseen vieraan pddoman kysyntd-
yht&d1l66n, esitetddn estimoitava yhtdld jdljempdnd empiiristen

tulosten yhteydessa.

6.2. Empiiriset tulokset

Teollisuuden kdyttSomaisuuden ja vieraan p&doman kysynti-
mallit estimoitiin log-lineaarisessa muodossa teollisuuden

tasetilaston vuosien 1954 - 1976 aineistolla.

RayttBomaisuuden kysyntdyhtdldssd selitettdvd@nd muuttujana
oli teollisuuden investointitavaroiden hintaindeksilld defla-
toidun kayttbomaisuuskannan suhteellinen muutos (Alog K/PI).
Selittdvind tekijodind olivat teollisuuden tuotannon miiri
(Q), tydn ja padoman suhteellinen hinta (WL/C) sekd selitet-
tdvdn muuttujan viividstetty reaalinen kanta ja pankkiluotto-

jen ehtoja ilmentdvd muuttuja (MLE).
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Teollisuuden tuotannon médrd oli estimoinneissa kiintedhin-
taisena perusvuotena 1964. Tydn ja pd&oman suhteellista
hintaa kuvaava muuttuja saatiin jakamalla yksikk®palkkakus-
tannukset (WL) ((palkat + sosiaalikulut)/(tySpanos)) pddoman
kdytSstd aiheutuvilla kustannuksilla (C).l Pd&doman kayttd-
kustannukset laskettiin kaavalla C = q(rD + 8), Jjossa

g = teollisuuden investointitavaroiden implisiittinen hinta-
indeksi, ry = teollisuuden vieraan p&ddoman keskim&&dr&dinen
korko ja 6 = kdyttOomaisuuden teknistd ja kaupallista van-
henemista vasﬁaava'poistékerroin, jonka suuruudeksi oieteﬁ—
tiin 5.4 % vuodessa.2 Muita luottoehtoja kuvaavana muuttujana
kdytettiin luvussa 5 testatun pangkiluottojen kiertonopeutta
ilment&dvdn muuttujan (AMLE = Aloé vekselilﬁatto - Alog velka-
kirjalainat) kantamuuttujasta otettua logaritmia (MLE = log
vekseliluotot/velkakirjalainat). Kun tdhdn muuttujaan sisdl-
tyi aleneva trendi, estimoitiin kaikki mallit my®s siten,
ettd muita luottoehtoja kuvaava muuttuja oli differenssi-
muodossa. Té&mén vekseliluottojen ja velkakirjalainojen
kasvueroa kuvaavan muuttujan kehitysura oli wvarsin yhden-
mukainen sen kantamuuttujasta lasketun trendipoikkeaman

kanssa.

1. Estimoinneissa on oletettu, ettd b2 = 0 ja a, = 1, ts.

ettd tydvoiman pddomaintensiivisyys on nolla ja piddoman "vksi
(ks. edelld malli 6.8).

2. Poistokertoimen a priori arvio perustuu Koskenkyldn suo-
rittamiin estimointeihin, KOSKENXYLZA, 1979, s. 23 - 32.
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Estimointitulokset olivat seuraavat

Kuvio 6.1.

KAYTTOOMAISUUSINVESTOINNIT
vhtélé 6.10.a

0.20 —— 0.20
L N [N, Estimoitu
“0.15 \i 0.15
0.10 R\ j\ { 0.10
0.05 \ / \ ¥ . 0.05
0.00 \i \ i / 0.00
R \ / .
¢
~0.05 f —0.05
—0.10 _ ~0.10
1955 1960 1965 1970 1975

1980

(6.10.a) Alog (K/Py) = 3.381 + .267 logQ + .528 log

w
(55) (3.5) (4.3)
24.7 23.5
—.622 log (K/P|)_,4
(6.4)
51.8
RZ = .68
DW = 1.89
SE =
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(6.10.5) 1 Alog (K/PL) = 3.575 + .206 log Q + .564 log %
, (3.1)  (1.5) (4.0)
© 18.9 24.9
- .626 log (K/P_)_, - .065 MLE_
(6.3) -1 (5t
©.51.7 4.5
% = .66
DW = 1.86
SE = .0323
(6.10.c)t Alog (K/P;) = 3.266 + 262 log Q + .504 ‘log %
(5.3) (3.5) (4.1)
. 24.4 < 22.7
- .605 log (K/P;)_; - .113 AMLE_,
(6.3) (1.2)
51.0 - 1.8
2 _
R® = .68
DW = 1.82
SE = .0312

.Mallissa (6.10.a), jossa pankkiluéttojeﬁ ehtdjen ei oleteta
Vaikuttavan teollisuudeh‘kéyttébmaisuuden kysynt&d&dn, muuttu-
jien kertoimet olivat odotetun merkkisid ja merkitseviéi.2
‘Saatujeh kerroinestimaattien mukaan yhdeﬁ prosenttiyvksikdn
muutos tuotannon jalostusarvossa aiheuttaisi samalla perio-
dilla neljésosaproéenttiykéikén_muutéksen k&yttbomaisuus-

investoinneissa .ja prosenttiyksikSn muutos tyon Jja pddoman

1. Viivdstamdttomialla luottoehtomuuttujalla suoritetuissa

estimoinneissa Jjdi kertoimien merkitsevyystaso vield alhai-
semmaksi.

2. 99 prosentin merkitsevyystasolla.
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suhteellisessa hinnassa saisi aikaan puolen prosenttiyksikdn
suuruisen muutoksen kdyttOomaisuusinvestointien m8drdsséd
ensimmiisen vuoden aikana. Sopeutumiskertoimen saaman arvon
mukaan noin 60 % suhteellisten hintojen muutosten vaikutuk-
sista toteutuu samalla periodilla ja l8hes koko vaikutus

3 vuoden sisdlld.

Pankkien luotonannossaan soveltamia muita luottoehtoja kuvaa-
va muuttuja ei osoittautunut merkitsevidksi teollisuuden
kdyttSomaisuuden laajennusinvestointeja selittdvidksi tekijdk-

si (mallit 6.10.b ja c).

Vieraan pddoman kysyntdyhtdldlle saatiin edelld epdlineaari-
- nen lauseke -(6.11), jota ei kyetty estimoimaan. T&min Jjoh-
dosta katsottiin, millaisia tuloksia saadaan, jos mallissa
esiintyvdat riippuvuudet oletetaan log-lineaarisiksi. N&in
pdddyttiin kdyttSomaisuuden kysyntdyhtdlon kanssa muutoin
identtiseen yhtd8ldd6n, paitsi ettd vieraan p&doman kysyntd-
vhtdl6ssd esiintyy selittdvédnd tekijdnd tuotannon ja suhteel-
listen hintojen sekd viivdstetyn velkakannan lisdksi my&s oma
pddoma. Estimoinneissa oman pddoman ja viivdstetyn vieraan
pddoman kantamuuttujan kertoimet rajattiin yhtdsuuriksi.

Tdmd johtui siitd, ettd osittaisen sopeutuksen mallia sovel-

lettaessa ndiden muuttujien kertoimet ovat identtisiid.
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Kuvio 6.2.
VIERAS PAAOMA
yhtdlé 6.11.a
0.20 : 0.20
Havaittu
......... Estimoitu
0.15 ? A o1
0.10 0.10
005, V S 0.05
0.00 0.00
—0.05 009
1955 1960 1965

(6.11.a) Alog (D/P))

(49) (4.0) (3.2)
36.1 12.9
—.723 log <(9 ) + (—W—)
(5.1) PI_, Py
50.9
RZ2 =.56
DW = 1.29
SE = .0283

1970

1975

1980

= 3182 + .448 log Q + .332 log WL
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WL
(6.11.b) Alog (D/Py) = 2.414 + .535 log Q + .321 log &
(2.4) (3.8) (3.0) .
38.1 11.0
- .725 log ((g—q + (%-)) + .105 MLE
(5.1) I, I (1.0)
45.1 5.8
R = .56
DW = 1.61
SE = .0284
(6.11.c) Alog (D/P;) = 3.019 + .449 log Q + .299 log &
(4.4) (4.0) (2.6)
36.7 11.8
- .708 1log ( (g—) + (2—)) - .71 AMLE ~
(4.9) 1, P/ (s
50.6 1.0
R® = .55
DW = 1.13
SE = .0287

Vieraan pddoman kysyntdyht&dld estimoitiin aluksi ilman pankki-
luottojen ehtoja kuvaavaa muuttujaa ja sen jdlkeen taso- ja
differenssimuodossa olevan muita 1uottoehtoja kuvaavan muut-
tujan kanssa. Mallissa (6.l1l.a), jossa muiden luottoehtojen

ei oleteta vaikuttavan teollisuuden vieraan pddoman kysyn-—
td8n, olivat kaikki kertoimet odotetun merkkisiid ja merkit-
sevid. DW-testi osoitti autokorrelaatiota jd&nnOstermissi,
mikd viittaisi siihen, ettd malli saattaa olla virheellisesti
spesifioitu. Saatujen kertoimien mukaan tuotannon yhden

prosenttiyksikdn lisdys aiheuttaisi vajaan puolen prosentti-
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vksikdn lisdyksen vieraaseen pddomaan ja suhteellisten
hintojen vastaavan suuruinen lis&ys aiheuttaisi noin kol-
masosaprosenttiyksikdn lisdyksen vieraaseen pidomaan samalla
periodilla. Tuotannon vaikutﬁs olisi saatujen tulosten
mukaan suurempi ja suhteellisten hintojen muutosten vaikutus
pienempi vieraaseen p&ddomaan kuin kdyttSomaisuuteen. Tulos
tuntuu siind mielessd loogiselta, ettd tuotannon mi&dr&n
kasvu edellyttdd kdyttbomaisuuden ohella yleensi myds enem-
mdn kdyttSpddomaa (rahoitusomaisuutta ja varastolja). Samoin,
koské vain osa kéyttéomaisuushankinnoista'iahoitetaan vie-
raalla p&diomalla, j&& suhteellisten hintojen muutoksen
vaikutus vieraéseen pddomaan pienemmdksi kuin kdyttSomai-
suuteen. Oman pdioman yhden prosenttiyksikdn reaalinen kasvu
vahentdisi estimointitulosten mukaan velkarahoituksen
térvetta 2/3 prosenttiyksikkO&. Sopeutumisjouston saaman
arvon mukaan 2/3 suhteellisten hintojen muutosten vaikutuk-
sesta toteutuisi samalla periodilla ja l&hes koko vaikutus
runsaan kahden vuoden kuluessa. N&in ollen vieraan p&ddoman
sopeutuminen tydn ja p&ddoman suhteellisissavhinnoissa tapah-
.tuviin-muutoksiin ndyttdisi olevan jossain m8&rin nopeampaa

kuin kdyttdomaisuuden sopeutuminen.

Muita luottoehtoja kuvaavalla muuttujalla suoritetuissa
estimointikokeiluissa tulokset jdivat epdselviksi. Tasomuo-
dossa ollut muuttuja sai positiivisen ja differenssimuodossa

‘ollut muuttuja negatiivisen ei-merkitsevédn kertoimen. Yhdelld
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periodilla viivdstetyt taso- ja differenssimuodossa olleet
muuttujat saivat kumpikin positiivisen kertoimen, joka oli

tasomuodossa merkitseva.

Estimointitulokset olivat sopusoinnussa hypoteesin kanssa,
jonka mukaan tydn ja pddoman suhteelliset hinnat ja sitep
myds vieraan pddoman korko vaikuttavat teollisuuden laajen-
nusinvestointeihin ja velanottoon. Sitd vastoin ne eivit
antaneet tukea hypoteesille, jonka mukaan pankkien luoton-
annossaan soveltaéét ehdot vaikuttaisivat teollisuuden

kdyttdomaisuushankintoihin ja velan ottoon.

Estimointitulokset olivat koron vaikutusviiveen pituuden
osalta sopusoinnussa Koskenkyl&n tutkimustulosten kanssa
(Koskenkyld, 1972). RKoskenkylén estimointitulosten mukaan
korkotason muutoksen vaikutusviive tehdasteollisuuden kdyt—
tdomaisuusinvestointeihin o0li 1 - 3 wvuotta. Vaikutus oli
suurimmillaan 1 - 2 vuoden viivdstykselld, jonka jdlkeen se
viheni nopeasti. Tdssd tutkimuksessa saatujen tuloqten
mukaan vaikutusviiveen kokonaispituus.olisi 3 wvuotta, mutta -
vaikutus olisi voimakkaimmillaan jo saman periodin aikana.
Ndin ollen tulokset erocavat jossain m3drin keskimddriisen
viivdstyksen osalta. Tdmdn tutkimuksen samoin kuin Kosken-
kylin tutkimuksen tulokset ovat sen  sijaan ristiriidassa
YlifOllin tutkimuksessa saatujen tulosten kanssa (Y1i-01l1li,
1978), joiden mukaan korkotasolla ei ollut mitddn vaikutusta
suomalaisten teollisuusyritysten kdytt&omaisuusinvestointeihin

vuosina 1951 - 1968.



7. SIJOITUSKOHTEIDEN TUOTOT, SOPEUTUSKUSTANNUKSET

JA LUOTTOMARKKINOIDEN TILA TEOLLISUUDEN PAATOKSENTEOSSA

Brainardin ja Tobinin esitt&md yleinen portfolioteoreettinen
malli tarjoaa vaihtoehtoisen lihestymistavan johtaa kdyttay-
tymismallit edustavan teollisuusyrityksen kdyttdomaisuuden

ja vieraan pddoman kysynndlle. Lis&ksi se tarjoaa mahdolli-
suuden pdidstd mySs rahoitus- ja vaihto-omaisuuden osalta
empiirisesti testattavissa oleviin kysynt&malleihin. Tuotanto-
teknisten riippuvuuksien ja tuotanhontekijéiden suhteellis-
ten hintojen sijasta portfolioteoreettisessa ldhestymistavas-—
sa korostetaan yrityksan éaataya— ja velkaportfolion tuot-
tojen ja kustannusten sekd varallisuuden merkitystd k&yttd-
omaisuuden ja vieraan pddoman optimaalisen tason maéréyty—
misessd. Tétd l&hestymistapaa soveltaen yritystd saatetaan
tarkastella saatava~ ja velkaeristd muodostuvana portfolio-
na, Jjonka optimirakenne m8&drdytyy yrityksen johdon pre-
ferenssien ja portfolion sijoituskohteiden ominaisuuksien

pérusteella.

7.)l. Teoreettiset yht&ldt

Seuraavassa lihdetdin Brainardin ja Tobinin esittdmistd

portfoliomallista, jossa portfolion koostumus madrdytyy
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portfolioerien (Ai) tuottojen (Xk) ja varallisuuden (W)
perusteella.l Portfolion saatava- ja velkaerien optimivaran-
tojen (A?) madrdytymisyhtdld on tdlldin seuraava:
% ) n
(7.1) Ai = aiW + E Bik ka -
k=1
'Kun portfolion erien (Ai) oletetaan sopeutuvan osittain
kohti optimaalisia Varanﬁoja, pdddytddn seuraavaan yleisessi
muodossa olevaan kysyntdyhtidlsdn

= n .
(7.2) A, - A, = ¥ A,.(AL

R | TRy, ) Fovyan

i
jossa
Aij = sépeutuskertoimia
Y, = kerroin, joka osoittaa varallisuuden muutoksen Jjakautu-
misen portfolion-eri sijbituskohteiden (i = 1...n) kesken
¢i = kerfoin, joka osoiftaé muiden luottbéhtojen vaikutﬁksen

portfolioerien sopeutumisnopeuteen

Portfoliossa voimassa olevan identiteetin

nojalla voidaan varallisuuden muutostermi (AW) kirjoittaa

toiseen muotoon, jolloin saadaan

1. Optimaalisten varantojen md&rdytymisyhtdlét on johdetta-
vissa yrityksen voitonmaksimointikdyttdytymisen pohjalta sa-
moin kuin edellisessd luvussa esitetty kdyttSomaisuuden ja
vieraan p&&doman optimivarantojen miirdytymislausekkeet.
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- n n
(7.3) A, =&, , . =X ).,.(a%-na ) +Y, . ¥ AY
i i,t-1 j=1 ij ) J,t-1 i j=1 3
n . .
-, ;;1 By pop * ¢, MLE - W .

Sijoitetaan al:n mi&riytymisyhtilsd (7.1) yht&lsén (7.4) ja

saadaan

n - n
A, - A, ., o= % (Ass +Y,)(@W+ T B, X W
i i,t-1 4=1 ij i j_ k=1 jk Tk
. n ] .
B - ;il(kij + Yi)Aj,t—l + ¢; MLE .
(7.5)

n
= i:(k..a. +AYiaj)W‘

n . .
-z .. + Y_)A. .
2 (A l)A],t_1 + ¢, MLE - W .



Jakamalla lopuksi yhtdld (7.5) periodin lopun varallisuu-

della (W) p#ddytdédn estimoitavaan yhtdlddn

n A. =1
- E_ (AL - Yi)J——W + ¢, MLE

Yht&l8issd (7.5 ja 7.6) péatevat Brainardin ja Tobinin mukaan
(Brainard & Tobin, 1971) seuraavat kertoimia koskevat rajoi-
tukset, joista kaksi ensimmdistd liittyy staattiseen malliin

ja kolmas dynaamiseen malliin:

1) = aj = 1
J

2) Z_Bjk=0
J

3) ¥ A.. = 0.
j

Ehdon (1) mukaan portfolioon sisdltyvdt varannot ovat homo-
geenisia varallisuuden suhteen Jja summaavat siten ykk&seen.
Ehdon (2) mukaan portfolion varallisuus- ja velkaerien

oletetaan olevan toisiaan korvaavia (sijoituskohteen (i)
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oman tuoton nousu lisd&d kohteen (i) kysyntdd ja vdhentdi
muiden sijoituskohteiden (j) kysyntd&d). Rajoitusehdon (3)
mukaan eri sijoituskohteiden kysyntd ei riipu ainoastaan sen
oman varannon sopeutumisesta kohti optimaalista, vaan my&s
kaikkien muiden sijoituskohteiden varantojen sopeutumisesta
optimaalista tasoaan kohti. Td&m&n johdosta viivdstettyjen
varantojen (Aj,t-l) ristisopeutumiskerrointen (i%]) tdytyy

summata nollaan.

Yhtdldn (7.6) tuottomuuttujien (Xk) ja viivdstettyjen kanta- .

muuttujien (Aj t—l) kertoimiin sisiltyvien termien merkeist#
14

voidaan a priori todeta:

-

Gj > 0 kaikilla 3 =1,...,n

Bip > 05 3 =k, By <05 3+k

I

Aij >0, 1i I Aij < 0; i*j .
Tuottomuuttujien (Xk) kertoimien koostuessa kolmesta aines-
osasta (A, Y Ja B) kyetd&d&n niiden merkeisti a priori midrit-
t&mddn ainoastaan kunkin sijoituskohteen oman tuoton muutok- .
sen aiheuttamien vaikutusten suunta, koska vain t&dlldin
kaikkien eri ainesosien vaikutussuunnat yhtyv&t. Niin ik&&n
sopeutusmuuttujien (Aj[t—l) kertoimet koostuvat sopeutusker-—
toimien (A) lisdksi varallisuuden allokaatiokertoimista (Y).
Ndiden kahden tekijdn vaikutukset ovat samansuuntaisia
ainoastaan kunkin sijoituskohteen oman viivdstetyn kannan

osalta. N&in ollen viivistettyjen kantamuuttujien kertoimista



kyetddn a priori mddritt&m8&n ainoastaan kunkin sijoitus-—~
kohteen oman viivdstetyn kannan kautta tulevien vaikutusten

suunta.

7.2. Mallien estimointi

Yrityksen portfolion oletetaan olevan Varallisuusrajoituks;—

neen
(1;7) AW = AM + AV + AK - AD .

TH116in pdddytddn mallin (7.6) perusteella seurdavaan esti-
moitavaan yhtdloryhmddn, jonka kertoimien etumerkeistd on

olemassa seuraavat a priori odotukset:

M
oty g ot Memn Veer Fer Pear s
W W W W
M, -M
t t-1 _ ? ? ? - ? 2 ? ?
- : 2 2
v, -V
L= =t 3 U 2 ? - 2 2 ?
= 2 2 2
K, -K
t_tol} o ? + ? ? ? - ? ?
W ? :
D, -D
t_t-ly 5 ? ? - ? ? ? - 2
W : :
0 0 0 0 ~12: -1%- 92 42 4

1. Huom. rahanpitoon ja luottOJen ottamiseen lllttyvat
kustannukset.

2. Viivastettyjen varantojen kertoimet summaavat ykkdseen,

silléd kertoimeen sisdltyvat X -—termit summaavat nollaan
ja y;-kertoimet ykkOseen.
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Asetelmassa M, V, K, D ovat rahoitus-, vaihto- ja kHyttd-
omaisuus sekd vieras pddoma vastaavassa jdrjestyksessd ja
alaindeksilld varustetut r-muuttujat niihin liittyvii tuotto-

ja tai kustannuksia.

Rahoitusomaisuuden vaihtoehtoiskustannuksia kuvaavana muuttu-
jana estimoinneissa kdytettiin bruttokansantuotteen hinta-
indeksin prosenttisia muutoksia. Muuttujan valinta merkitsee,
ettd rahoitusomaisuuden ei oleteta tuottavan lainkaan korkoa.
Olettamus ei pidd empiriassa tdysin paikkaansa, mutta p&dtee
kuitenkin suurimpaan osaan rahoitusomaisuudeksi luokiteltuja
vaateita. Varastojen tuottoa kuvaavaksi muuttujaksi valittiin
HWWA:n kansainvdlisten raaka-ainehintojen indeksin (teolli-
suuden raaka-aineet) prosenttiset muutokset. Kiintedn p&i&-
oman tuottomuuttujana kdytettiin "kiintedn pZddoman markkina-
arvon" ja jdlleenhankintakustannusten vdlistd suhdetta
(Tobinin Q).l Jos kiintedn pidoman arvo nousee markkinoilla
korkeammaksi kuin sen tuottaminén maksaa, iﬁvestointeja
kiintedidn pddomaan lisdtddn; péinvastaiseésa tapauksessa
niitid vdhennetd&n. Vieraan pddoman kustannuksia kuvaavaksi

muuttujaksi valittiin liikepankkien reaalinen antolainaus-

1. Markkinahintainen kiinted p&ddoma laskettiin kertomalla
teollisuuden oma pddoma Unitaksen teollisuusosakkeiden
indeksilli ja vihentdmilld siitid rahoitus- ja vaihto-omaisuus
sekd 1isddmdlld ndin saatuun erotukseen vieras p&doma. Uus-
tuotantohintainen kiinted pddoma saatiin deflatoimalla kiin-
tedn piddoman muutos teollisuuden investointitavaroiden hinta-
indeksilli ja ketjuttamalla n#in saadun sarjan avulla kiinte&n
piddoman kantaa indeksin perusvuodesta eteen- ja taaksepdin

ja kertomalla ndin saatu realisen p&ddomakannan sarja teolli-
suuden investointitavaroiden hintaindeksilli.
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korko. Reaalikorkoa laskettaessa kdytettiin inflaation
kuvaajana teollisuuden investointitavaroiden hintaindeksin

prosenttista muutosta.

Estimoinneissa oletettiin saman periodin tuottomuuttujien

heijastavan yrityksen sijoituskohteiden tuotto-odotuksia.

Ennen estimointitulosten esittdmistd on syytd tuoda esille
kerroinestimaattien identifiointiin ja tulkintaan liittyvia
ongelmia. Kuten edelld johdetusta yht&l6std (7.6) ilmeni,

tuotto- ja kustannusmuuttujien kerroinparametrit ovat muotoa

Ne sis&dltédvédt paitsi portfolion saatava- ja velkaerien
tuotoissa tapahtuvien muutosten vaikutukset portfolion
koostumukseen my8s varantojen sopeuttamisesta ja varallisuu-
den lisdyksestd aiheutuvat vaikutukset. Kaksi viimeksi
mainittua vaikutusta pyrkivdt yleensd pienentdmddn tuottojen
muutosten vAlittémid vaikutuksia. TE&m& johtuu siitd, ettd
sekd A~ ettd yv-kertoimet ovat normaalisti nollan ja ykk&sen
vililld. Tuottomuuttujan vdlittSmén vaikutuksen pienentymi-
nen johtuu yhtddltd siitd, ettd vdlittOmid&n sopeuttamiseen
liittyy suuret kustannukset, tai siitd, ettd ée on jonkin

rajoitteen takia mahdotonta.
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Mallin dynaamiseen osaan liittyvien sopeutumismuuttujien
kerrointen tulkintaa vaikeuttaa se, ettd viivistettyjen
varantojen kertoimet olivat yhtdldssid (7.6) muotoa ;Aij ~ ;-
Kertoimet sisdlt&dvédt siten paitsi varantojen sopeutgamisvai—
kutukset my8s tarkasteltavaan portfoliocer&d&dn varallisuuden
lis8yksestd aiheutuvat vaikutukset. Sopeutumishopeuksia ei
niin ollen kyetd identifioimaan mallista, vaan ainoastaan
se, kumpi em. kahdesta vaikutuksesta on suurempi. Tam&kin
pédtee ainoastaan ristisopeutuskerrointen osalta.l Mik&li
sopeutusyhtdléstd (7.2) olisi jdtetty varallisuuden muutos
pois, olisi p#d&ddytty estimoitavaan yhtdlddn, jossa sopeutus-
kertoimet olisivat eksplisiittisesti sigdltineet vain A-kexr-

roinparametrit. T&dssdkin tapauksessa sopeutuskertoimeen

sisdltyy implisiittisesti Varallisuuden'liséyksen vaikutus.

7.3. Estimointitulokset

Portfoliomallin estimoinneissa saatujen tulosten mukaan
kuhunkin portfolioerddn liittyvén tuottomuuttujan kertoimet
osoittautuivat odofetun merkkisiksi ja merkitseviksi tai
ldhes merkitseviksi kaikkien muiden sijoituskohteiden paitsi

rahoitusomaisuuden selitysmalleissa.

t

1. Jos ristisopeutumiskertoimet saavat positiivisen etumerkin,
vlittdd kilpailevanh sijoituskohteen sopeuttamisen kautta tule-
va portfoliocerdn i kysyntdd vdhentdvd vaikutus sen varalli-
suuden lis&dyksestd aiheutuvan kysyntdd lisddvdn vaikutuksen.
Negatiivisen kertoimen tapauksessa tulkinta on pdinvastainen.
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Kuvio ja taulu 7.1.
PORTFOLIOMALLIT
AM/W AV/W
0.4 0.4 o4 0.4
Havaittu Havaittu
- —---~-Estimoitu -=nnmmes-Estimoitu A
0.3 0.3 .03 i 0.3
0.2 0.2 0.2 0.2
0.1 ' 0.1 0.1 A ;‘\ f \ 1 \ 0.1
A A Y
AL Nt A /
!" \ 4 v i
: 0.0 0.0 : 0.0
1955 1960 1965 1970 1975 1980 . 1955 1960 1965 1970 1975 1980
AK ADIW
0.4 i 0.4 0.8 0.8
Havaittu Havaittu .
--------- Estimoitu ----—---- Estimoitu A
03 03 0.6 3 06
'! . 0.4 & \ 0.4
0.2 :.' 0.2 L'
A H
0.1 v ‘) s 0.1 0.2 0.2
Y ' Y
v ./, / ~
0.0 0.0 = 0.0
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1955 1960 1965 1970 1975 1980
ry K V_4/W K_4/W D_g/W Vakio
—.00011 .00049 00605 —.25222- 43187 .15761
(1) {.4) {.0) (.7) (1.0) (.4)
3 1.8 A 10.6 393 -
.00199 \ —.00218 -—.01034 21096 —-.32157 0191 .58183
(2.2) (2.7). (2.3) (.5) (1.3) (.3) (2.1)
10.2 13.3 15.6 14.1 229 156. -
.00068 .00201 \ -.00157 39111 02611
(.5) (1.8) (.3) (.6) (.1)
43 15.2 29 325 -
Ap/wil —‘oz 11 3()3 .0?122(); '8?10%? —.23?45
3 K . 4)
RZ = 82 7.0 5.8 263 =
SE = .073
DW = 2.01
1. Kertoimia summattaessa on luottoyhtiléssi vaihdettava kertoimien etumerkit.
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Vaihto—émaisuus 0li ainoa erd portfoliossa, jonka kyéyntéén'
vaikutti oman tuoton ohella my8s kahden muun sijoituskoh-

teen —'kéyttéomaisuuden ja vieraan p&doman - tuotto. Rahoitus-
omaisuuden kysyptéan puolestaan vaikuttaisi saatujen tulos-
ten mukaan inflaatio—odo£usten sijasta pankkiluottojen
reaalinen hinta;

Kaikkien portfolioerien sopeutumiskertoimet olivat odotetun
merkkisid ja sopusoinnussa sijoituskohteiden likvidiysj&drjes-
tyksen kanssa, joskaan ne eivét olleet tilastollisesti
merkitsevid. Réhoitusomaisuus sopeutuisi kaikkein nopeimmin

ja kéytﬁéqméisﬁus kaikkein hitaimmin halutulle tasolleen.
Saatujen tﬁloéten mﬁkaan optimaalisen ja aktuaalisen varannon
" vdlisestd kuilusta kurotaan rahoitusomaisuuden osalta 70 %
ja kéyﬁtéomaisuuden osalta vajaat'30 % umpeen vuoden aika-
vdlilli. Luottojen ja varastojen kohdalla vastaavat osﬁudet
olivat 40 % ja runsaat 30 %. Ristisopeutuskertoimet eivit
osoittautuneet merkitsevisti nollasta poikkeaviksi yhdessi-

kéén'éelitysmallissa (ks. taulu>ja kuvio 7.1).

Muita pankkien_iuotonannossaan soveltamia ehtoja kuvaamaah
valitun muuttujan (MiE) lisd8minen poftfoliomallin sélitté—
vien tékijéiden joukkoon kohotti mallien selitysasteita .
muiden poftfolion erien paitsi kéyttéomaisuuden kohdalla.
Mﬁuttuja sal odotusten mukaisen negatiivisen etumerkin

muissa -paitsi kéyttﬁomaisuuden selitysmallissa, jossa se oli
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Kuvio. ja taulu 7.2.a.

PORTFOLIOMALL! JA MUUY LUOTTOEHDOT (MLE)

AMMW AVIW
0.4 04 04 0.4
* Havaittu Havaittu
....... Estimoitu -==----- Estimoity A
’ 03 03
0.3 0.3
[1 0.2 02
02 0.2 /
27 r\/ 0.1 Ay 0.1
H R / - :
0.1 0.1 k/‘ /
Y 0.0 oe 0.0
INA/ \/
0.0 —-0.1
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1955 1960 1965 1970 1975 1980
AKW AD/W
0.4 0.4 0.8 0.8
Havaittu Iéia\fain_u
e——eeee Egtimoitu f 0 A W V] e stimoitu
/ A
03 03 0.6 2 06
4 A
: )
0.2 ,'! 0.2 0.4 / ,\' k 0.4
i
™, 2 3 ¥/
0.1 \ Y M s .2 /4 :
7 Y 0.1 0 -+ i 0.2
H P ~ \/’ k/\I i
00 0.0 0.0 0.0
1956 1960 1986 1970 1975 1980 1955 1960 1965 1970 1975 1980
L% n R_gW  V_4W KW D_4W MLE Vakio
MW —-00134 —.00920 /-.38235 38958 08639 —.26358 ~—.70784 59880
¢ (1.3) (1.8) {.8) {1.1) {. (7) (3.4) (1.8)
B 4.8 8.2 156.2 5.2 36 239 38.8
RZ=.74
SE =.039
DW =234
AVIW 00331 00201 \—-.00291 —.00780 34690 —-17691 -—.28379 75871
t (7 (2.3) (3.2) 1.7) (8) 1.5) (1.5) 2.6)
33 75 128 8.5 16.8 19.7 19.0
RZ2= 80
SE = 036
DW = 1,69
MKW -.00807 26094 —.03852 30465 27176 -.14328
t {1.2) {4) 1) (.6) (1.0) (.4)
B 7.1 111 K 298 16.0
R2= .72
SE = .050
DW =21
ADW ~.00483 00262 1.18052 48383 £1.13586\ —.71987 21422
t (.8) (1.8) (1.9) (1.0) (1.8) (2.1) (.4)
B 1.5 3.0 6.0 77 15.0
RZ= .66
SE = 085
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positiivinen muttei merkitsevé.l Muuttuja osoittautui merkit-
sevdksi rahoitusomaisuuden ja vieraan pddoman kysyntdyhtdldis-
sd ja l&dhes merkitsevdksi vaihto-omaisuuden selitysyhféléssa
(taulu ja kuvio 7.2.a). Muita luottoehtoja kuvaavan muuttujan
liittdminen selitt&dvien tekijdiden joukkoon muutti sopeutumis—
kertoimien suuruusjdrjestyksen ldhes pdinvastaiseksi kuin
erien likvidiysjérjestys antaisi odottaa. Nopeinta olisi
vieraan pddoman ja kdyttdomaisuuden sopeutuminen ja hitainta
rahoitus- ja vaihto-omaisuuden sopeutuminen. Tulosten ep&dloogi-
suus tdltd osin on mitd ilmeisimmin yhteydessd viivdstettyjen
varantomuuttujien ja muita luottoehtoja kuvaavan tasomuodossa

olevan muuttujan vdliseen multikollineaarisuuteen.

1. Kun on luontevaa olettaa, ettd muut luottoehdot wvaikutta-
vat kdyttOomaisuusinvestointeihin vasta Jjonkinlaisella
viiveelld, estimoitiin k&yttdomaisuuden selitysyht&dld myds
siten, ettd muut luottoehdot -muuttujaa viivistettiin yhdella
periodilla. Estimointitulokset olivat seuraavat:

AK/W = .0994 - .0054 r,, + .0008 r, + .0019 r

(t) (.3) o)y ® ey V 1.6 X
Moy Vo1 K1
- .0025 rD + .3959 -—V_\T— - .1988 W - .4878 W
(.4) (.6) (.3) (1.0)
D_;
+.2602 —= + .2012 MLE_;
(.5) (.7)
R% = .71
DW = 2.0
SE = .051
(AR/W = -.1722 = .0065 ¥, + .0009 r, + .0022 r,
(t) R (.4) (1.1) (.7) (2.0)
M Vo
- .0032 rD + .5402 -—W— + .3439 _W_
(.5) (.9) (.7)
K4 D_y
- .1164 — - .1398 —= - .2093 AMLE_,;
(.3) (.3) - (1.3)

Differenssimuodossa olevalla muut luottoehdot -muuttujalla
suoritetun estimoinnin tulokset viittaisivat siihen, ettd
muilla luottoehdoilla saattaisi olla viivédstynyt kdyttSomai-
suusinvestointeja vihentidvi vaikutus. Muuttujan saama kerroin
ei kuitenkaan ollut t-testisuureen perusteella merkitsevi.



102

Kuvio ja taulu 7.2.b.

PORTFOLIOMALLI JA MUIDEN LUOTTOEHTOJEN MUUTOS {AMLE)

AM/MW AV/W
0.4 04 0.4 0.4
Havaittu Havaittu
......... Estimoitu -=~==----Estimoitu A
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Havaittu Havaittu
------ --Estimoitu H ~-=------ Estimoitu ,\
0.3 ,"' 4 03 0.6 "_ 0.6
RV }
i g A
i Y
0.2 + 0.2 0.4 0.4
13
0.1 /r\ M L 01 0.2
. f - 2ot . . 0.2
7 s ]
: o ~ y
7\
0.0 - 0.0
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1955 1960 1965 1970 1975 1980
ry YK p AMLE Vakio
00005 —.00058 —.01409 —.32436 .47788
(.0) . (2.3) (1.7) (1.1)
A 19 116 35
.00208 \ —.00275 —.00958 Aa2309 -.17112 .75079
(2.3) (2.9) 2.1 (.4) (1.2) (2.4)
83 131 113 14.8 26
00065 00220 \ —.00183 36196 16590 05795 —.03112
.5) (1.6 (3) (.5) (.3) (3) R
4.2 16.7 34 30.3 4.7 14
00278 35887 —43753 .19755
(1.6) {.5) . {(1.6) (3)
6.4 36

DW =168
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Muita luottoehtoja kuvaamaan valittuun muuttujaan (MLE =

log vekselilainat/velkakirjalainat) sis8ltyneen melko voimak-—
kaasti alenevan trendin johdosta portfoliomallit estimoitiin
myds siten, ettd taéomuodossa olevan muuttujan sijasta
selitt8vdnd tekijénd oli ko. muuttujan differenssi (AMLE =
Alog vekseliluotot - Alog velkakirjalainat). TH118in port-
folioerien sopeutumiskertoimet muuttuivat niiden likvidiys-
jdrjestystd vastaaviksi. Rahoitusomaisuuden sopeutumisperiodi
tosin piteni jossain m&&rin puhtaalla portfoliomallilla
saatuun verrattuna. Muiden luottoehtojen muutosta kuvaavan
muuttujan kertoimien etumerkit kéyttaftyivat samoin kuin
tasbmuodossa olleen muuttﬁjan, joskaan kertoimet eivit

olleet yhtd merkitsevid (taulu ja kuvio 7.2.b).

Seuraavaksi tarkastelua laajennettiin 1liitt&m#d113 portfolio-
mallin selittidvien tekijdiden joukkoon muiden luottoehtojen
lisdksi kansainvdlisten pddomamarkkinoiden korkotasoa ja
ulkomaisten.luottojen siinndstelyi kuvaamaan valitut mputtu—
jat. Kansainvdlisten p&ddomamarkkinoiden korkotasoca kuvaava
muuttufa (ﬁS-Treasure bill rate) osoittautui merkitsevidksi
vaihto-omaisuuden ja k&yttSomaisuuden selitysyhtdlossi.
Vaihto-omaisuuden kysynﬁéyh{éléssé kansainvdlisten pddoma-
markkinoiden korkotasoa kuvaavan muuttujan kerroin oli
kuitenkin odotusten vastaisesti positiivinen. Sitd ei voitane
selittdd muﬁtoin kuin silld, ettd Suomen teollisuuden

varastosuhdanteiden nousukaudet ajoittuvat samaan -ajankoh-
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Kuvio ja taulu 7.3.
PORTFOLIOMALL!, MUUT LUOTTOEHDOT (MLE), PAAOMANTUONNIN SAATELY (PTS) JA KANSAINVALISTEN RAHOITUS-

MARKKINOIDEN TILA (rUSTRB } -
AMMW AV
04 0.4 04 04
Havaittu Havaittu
——— ~Estimoite }  { | 1t ] =emm—e Estimoitu A
0.3 03 0.3 0.3
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GBYLT)
AM/W —-.00064 —.00014 -—.00117 -.00989 —.01089 -—.23852 00650 —.68964 02129 44117
t (1) 1 (1.1) (1.9) {01} (.6) (.5} (3.2) (1.1) (1.2)
B 5 4 4.1 86 4 210 1.9 36.7 26
R2 = 74
§| .04
00182 —.00254 -.00881 —30996 -.17085 01710 -.22604 03101 42493
(2.8) (3.7) (2.6) (1.5) {.7) (1.9) (1.6) (2.4) 1.72)
6.0 10.0 8.6 143 170 5.7 136 4.3

.00104 .00203 —.00512
(1.0) (1.9) (1.0)
25 5.7 3.6

-.04311 .08198 03382 .33585
(3.0) (.4) 1.7) (.9)
10.2 35 34

00272 -—.00168 -—.02383 95894 1.49753
(2.2) (1.3) (3.7} (1.5) (2.9)
3.5 25 8.9 16.0 84

—-.01952 -.83371 08611 20194
(1.1) (3.1 (3.5) (4)
25 19.2 4.8
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taan kansainvdlisten pddomamarkkinoiden kiristymisen kanssa

(taulu ja kuvio 7.3).

Kotimaisten viranomaisten harjoittamaa p&&omantuonnin sddte-
lyd kuvaamaan valittu muuttuja (suomalaisten ulkomailla
liikkeeseen laskemien obligaatiolainojen efektiivinen korko
./. USA:n liittovaltion vastaavien obligaatiolainojen korko)
kadyttaytyi malleissa odotusten mukaisesti. Muuttuja sai
merkitsevdn tai lihes merkitsevdn odotetun merkkisen ker-
toimen vaihto- ja kdyttbdomaisuuden sekd vieraan pddoman
kysyntdmalleissa. Saatu tulos viittaisi siihen, ettd viran-
omaisten harjoittama p&domantuonnin s8&tely on saattanut
vaikuttaa tarkasteluperiodilla jarruttavasti téollisuuden
vieraan pdfoman kasvuun ja reaali-investointeihin (taulu ja

kuvio 7.3).

Lopuksi estimoitiin malli, jossa vieras p&d&doma yhdessd
portfoliomallin tuotto- ja varantomuuttujien kanssa selitti
teollisuudeh‘rahoitﬁs~, vaihto- ja kdyttbomaisuuden kysyntééf
Saadut tulokset vahvistivat johtopditdstd, jonka mukaan
kotimaisen vieraan p&doman rahoituksen hinnalla, muilla
ehdoilla tai saatavuudella ei olisi vaikutusta teollisuuden
k&yttbomaisuusinvestointeihin mutta kyll&kin rahoitus- ja
vaihto-omaisuuteen sﬁoritettaviin sijoituksiin.1 Pdinvastoin
kuin aiemmissa kokeissa portfolioerien oma sopeutuminen
osoittautui kaikkien erien osalta merkitsevdksi niiden kysyn-
1. Kdyttbomaisuusinvestointien selitysyht&8l&ssd kokeiltiin

my&s vieraan pddoman viivdstettyd arvoa selitt&jidnd, mutta
sen kerroin ei osoittautunut merkitseviksi.
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Kuvio ja taulu 7.4. 3
PORTFOLIOMALLI, JOSSA VIERAS PAAOMA EKSOGEENINEN
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tdédn vaikuttavaksi,tekijaksi. Viivistettyjen varantojen
kertoimet olivat odotetun merkkisi& ja varantojen sopeutumis-
nopeus seurasi sijoituskohteiden likvidiysjarjestysta.
Rahoitusomaisuus sopeutuisi t&8ysin, vaihto-omaisuus 70-
prosenttisesti ja kéyttéémaisuus 30-prosenttisesti, halutulle
tasolleen vuoden aikana. Lisdksi kéytfﬁomaisuuden sopeutta-
minen hidastaisi saatujen tulosten mukaan seké fahoitusomai—
suuden ettd varastojen hankintaa. Ristisopeutumiskertoimien
.saamien etumerkkien perusteella varallisuuden lisdyksen
rahoitus- ja vaihto—omaisuudgn kysyntdd lisddvd vaikutus
ylittdisi ké&tfﬁomaisuuden sopeuttamisen niitd vdhentdvén
vaikutuksen. Samoin varastojen sopeuttamisella ndytt&isi
olevan rahéitusomaiéuuden kysyntdd hidastava vaikutus ja
pdinvastoin. Varallisuuden rahoitus- ja véihto—omaisuuden
kysyntéé 1lisd&vs vaikutus olisi, kertoimien etumerkkien
perusteella arvioituna, suurempi kuin rahoitus- ja vaihto-
omaisuuden ristisopeutusvaikutukset. N&illd malleilla saadut
tulokset poikkesivat. edelld saaduista tuloksista lisiksi 7
siin&,‘etté inflaatio—odotukset ndyttdisividt voimistavan

vaihto-omaisuuden kysyntdd (taulu ja kuvio 7.4).
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Suoritettujen estimointikokeilujen perusteella ndyttdisi
siltd, ettd rahoitusmarkkinavaikutukset v&dlittyisivat teol--
lisuuden pddtdksentekoon péhkkiluottojen reaalikoron, niiden
ehtojen ja md&r&dllisen sddnndstelyn vdlitykselld mutta ettd
niilld olisi wvaikutusta ainoastaan rahoitus- ja
vaihto-omaisuuden kysynt&&n mutta ei kdyttSomaisuusinvestoin-
teihin. Seh sijaan viranomaisten harjoittamalla pddomantuon-
nin sddtelylld on saattanut olla my8s kdyttbomaisuushankintoja

vdlittOmdsti rajoittava wvaikutus.

T&dssd tutkimuksessa pankkiluottojen ehtojen vaikutuksista
saadut tulokset ovat p&dpiirteissddn sopusoinnussa Kanniaisen
"Juotonsddnndstelyn" voimakkuutta kuvaavalla muuttujalla
saamien tulosten kanssa. Kanniaisen mukaan pankkiluotto-
markkinoilla wvallinnut "luotonsdd@nnSstely" (tdssd muiden
luottoehtojen muutokset) hidasti sekd reaalikassojen ettd
varastojen sopeutumisnopeutta. Rahakassojen osalta Kanniainen
sal taso~ ja differenssimalleilla kaksi toisistaan suuresti
eroavaa vailkutusviivettd. T&ma&n tutkimuksen estimointitulok-
set ovat sopusoinnussa Kanniaisen differenssimallilla saamien
lyhyempien vaikutusviiveidén kanssa. Muiden luottoehtojen
keskimddrédinen vaikutusviive rahakassoihin olisi ndin ollen

1/2 - 3/4 vuotta.

Y1i~01llin tutkimuksessa pdddyttiin t&m&n tutkimuksen kanssa

ristiriidassa olevaan tulokseen, jonka mukaan pankkiluotto-

.

markkinoiden kireydelld (Y1li-Ollin terminologiassa luoton-
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sddnnbstelylld) olisi selvd vaikutus yritysten kidyttbomaisuus-
investointeihin. Vaikutus olisi voimakkaimmillaan vuoden kuluttua
ja laskisi asteittain 2 - 3 vuoden ajan. Y1i-0llin saamien tu-
losten mukaan korkotasolla ei olisi mitd@8n vaikutusta teollisuus-
yritysten velanottoon, kun se t&min tutkimuksen mukaan oli mer-

kitsevd teollisuuden velantottoon vaikuttanut tekiji.

Inflaation vaikutusten osalta téssid tutkimuksessa saadut tulok-
set olivat muissa paitsi eﬁsogeenisten luottojen estimoinneissa
sopusoinnussa Kanniaisen saamien tulos£en kanssa. Inflaatiolla
ei havaittu olevan vaikutusta teollisuuden rahakassojen eikd
varastojen kysynt&dn. Sen sijaén kdsiteltdessd vierasta p&didomaa
eksogeenisena £ekijéné saatiin tulos, jonka mukaan inflaatio-
odotuksilla (saman éeriodin inflaatiovauhdilla) olisi tegllisuu—
den vaihto-omaisuutta kasvattava vaikutus. Inflaatio-odotuksilla
ei ollut varastoja lisd&dvidn vaikutuksen oheila rahakassoja‘§é—
hent&v8d vaikutusta, mihin tulokseen Tourunen pddtyi omassa tut-

kimuksessaan (Tourunen, 1979) .

Portfoliomalleilla saatujen estimointitulosten mukaan reaaliko—
rolla 011s1 rah01tus— ]a valhto omaisuuden sekd vieraan p&d&doman
hanklntaa vahentava valkutus mutta ei suoranalsta vaikutusta
kdytt oomalsuuden hankintaan. Reaalikoron kayttoomalsuuden kysyn-
td4d vdhentdvédt vaikutukset heijastuvat kuitenkin aikaa my&ten.
kdyttbomaisuuteen rahoitus- ja vaihto-omaisuuden sekd Vieraqp

pddoman ristisopeutuskertoimien v&dlitykselld.



8. JOHTOPAATOKSET

Vieraalla pddomalla on ollut suuri ja kasvéva merkitys suoma-
laisten teollisuusyritysten rahoituksessa tarkasteluperiodin
aikana. Kotimaisten rahoituslaitosten luotoilla oli hallitse-
va asema teollisuuden vieraan p&doman rahoituksessa 1960-
luvun puolivdliin saakka. Tdmdn jdlkeen niiden suhteeliinén
osuus teollisuuden pddomarahoituksesta on alentunut jyrkdsti-
13hinnd lyhyt- ja pitkdaikaisen p&doman tﬁonnin suhteellisen
osuuden kasvun johdosta. Ulkomaisten rahoitusmarkkinoiden
avauduttua suomalaisille lainanottajille teollisuuden rahoi-
tusvaihtoehdot ovat lisdantyneet ja yksittdisten rahoitus-
lhteiden suhteelliset osuudet pddomarahoituksesta tasoittu-
neet. T&mé kehitys on merkinnyt, ettd kotimaisen rahapoli-
tiikan v&dlillisessd kontrollissa olevien rahoittajien luoton-
annon osuus teollisuuden pddomarahoituksesta on jatkuvasti
alentunut, samanaikaisesti kuin p&domantuonnin osuus on
voimakkaasfi kasvanut. Kun teollisuuden p&ddomantuonti on joko
keskuspankin v&littOmissd tai vdlillisessi kontrollissa,vovat
sen mahdollisuudet vaikuttaa teollisuuden vieraan p&ioman
rahoitukseen edelleen erittdin suuret. Vaikutuskohde on
ainoastaan muuttunut pankkiluotoista lyhyt- ja pitk#Haikaisen

pddoman tuontiin.



Teollisuuden vaihtoehtoisten rahoituslédhteiden lukumdidrin
lis&dntymisen, liikepankkien koronasetantaa koskeneiden
rajoitusten ja muiden luottoehtojen suhteellisen vapaan
asetannan pohjalta p&&ddyttiin vaihtoehtoisiin olettamuksiin
rahoitusmarkkinavaikutusten vdlittymisestd teollisuuden
pddtbksentekoon. Rahoitusldhteiden lukumé&rdn lisd&ntyminen .
ja ainakin tietynasteinen keskindinen korvaavuus puoltavat
olettamusta, Jjonka mukaan rahoitusmarkkinavaikutukset valit-
tyvdt korkojen kautta teollisuuden p&didtbksentekoon. Liike-
pankkien koronasetantaa koskeneet rajoitukset ovat puolestaan
olleet sen luonteisia, ettd pankkiluottoja ja siten my&s
teollisuuden luottoja on saatettu sddnndstelld myds pitkén
aikavdlin tasapainossa. Kun kuitenkin pankkien luotonannos-
saan soveltamat muut hintaan rinnastettavissa olevat ehdot
eivdt ole olleet viranomaisten asettamien rajoitusten koh-
teena, on myds.hintatasapaino laajasti ymmdrrettynd ollut
mahdollinen pankkiluottomarkkinoilla. Korkojen ollessa suh-
teellisen jaykkid on luontevaé olettaa, ettd markkinoiden
tasapainottuminen on tapahtunut muiden luottoehtojen vglitYk—
selld. Suoritettujen analyysien perusteella muut luottoehdot
tasapainottuvat.optimaaliselle tasolleen vuoden aikana.
Saadut tulokset olivat siten sopusoinnussa sen olettamuksen
kanssa, ettd muut luottoehdot yhdessd korkojen kanssa tasa-

painottavat pankkiluottomarkkinat pitkd&lld aikavdlilld.

Tutkimuksessa saatujen tulosten mukaan pankkiluottojen ehto-

jen muutokset vaikuttavat teollisuuden rahoitus—- ja vaihto-



omaisuuden seki vieraan pddoman kysyntddn. Sen sijaan niilld
ei ndyttdisi olevan vaikutusta teollisuuden kdyttSomaisuus-
investointeihin. Muiden luottoehtojen lisdksi myds pankkiluot-
tojen reaalisen koron muutokset vaikuttaisivat rahoitus- ja
vaihto~-omaisuuden sekd luottojen kysyntéén.'Korolla ei ollut
portfolioteoreettisten mallien estimoinneissa saatujen tulos-
ten mukaan vdlittdmid wvaikutuksia teollisuuden kdyttdomaisuus-—
investointeihin. Reaalikorko vaikuttaa kuitenkin v&lillisesti
rahoitus—- ja vaihto-omaisuuden sekd vieraan p&doman risti-
sopeutuskertoimien vdlitykselld myds kdyttSomaisuuden kysyn-—
t&8n. Suhteellisten hintojen merkitystd korostavilla malleil-
la saatujen tulosten mukaan korko vaikuttaa teollisuuden
kdyttbomaisuusinvestointeihin myds tydn ja piddoman suhteelli-
sen hinnan vdlityksellid. Koron vaikutus k8yttdomaisuuteen
olisi voimakkaimmillaan jo samalla periodilla ja vaimenisi

asteittain ldhes kokonaan kolmen vuoden kuluessa.

Tutkimuksessa ei kyetty selvittdmdin, onko teollisuuden
pankkiluottoja s&dnndstelty mahdollisesti pitkin aikavidlin
tasapainossa, silléd se olisi edellyttdnyt epétasapainomallien
estimoimiseen soveltuvia menetelmid. T&1ltd osin tyydyttiin
ainoastaan todentamaan vieraan pddoman selityskyky teollisuu-
den rahoitus-, vaihto- ja kiyttSomaisuuden kysyntdmalleissa.
Saatujen tulosten mukaan vieras piioma osoittautui merkitse-
vdksi rahoitus- ja vaihto-omaisuuden kysynt#d3 selittividksi
tekijdksi. Vastaavaa Fiippuvuutta el sen sijaan havaittu

kdyttOomaisuusinvestointien ja vieraan p&ioman vdlilld. Tulos



oli sopusoinnussa muiden luottoehtojen ja kdyttdomaisuusinves-

tointien vdlisestd riippuvuudesta saadun tuloksen kanssa.

Kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta teollisuuden pddtdksen-—
tekoon vdlittyvien vaikutusten lisdksi tarkasteltiin tutki-
muksessa kokeellisluonteisesti kansainvdlisiltd pddomamarkki-
noilta ja pddomantuonnin sddtelyn v&litykselld heijastuvia
vaikutuksia. Kansainvdlisten pééomamarkkinoiden korkotaso
osoittautui merkitsevdksi ja odotetun suuntaiseksi kysynt&&n
vaikuttavaksi tekijdksi ainoastaan teollisuuden k&yttdomai-
-suusinvestoinneissa. Kotimaisten viranomaisten harjoittaman
pddomantuonnin sddtelyn vaikutuksia kuvaamaan valitulla
muuttujalla saadut tulokset viitta;ivat siihen, ettd p&&oman-
tuonnin s&dtely on saattanut rajoittaa teollisuuden vieraan
pddoman kasvua ja reaali-investointeja. Vaihto- ja kaytto-
omaisuuden sekd vieraan p&doman kysyntd olivat positiivisessa
riippuvuussuhteessa kokeiltuun korkoeromuuttujaan. Koska p&a-
omantuonnin s&&nndstelymuuttujaa ei alistettu minkddnlaiseen
tilastolliseen testiin, on saatuihin tuloksiin tdltd osin

syytd suhtautua varauksellisesti.

Tutkimuksessa suhteellisten hintojen merkitystid teollisuuden
pdédtbksenteossa korostavilla malleilla saatujen tulosten
mukaan tydn ja pd&oman suhtéellinen hinta vaikuttaa teolli-
suuden kdyttSomaisuuden laajennusinvestointeihin ja vieraan
pddoman kysynt&&n. Portfoliomallien estimointitulosten mukaan
puolestaan vaihto- ja k&yttSomaisuuden tuotto sekd vieraan

pddoman kustannukset vaikuttaisivat teollisuuden saatava-
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-Ja velkaportfolion erien allokoitumiseen. Vaihto-omaisuus oli
ainoa portfolioerd, jonka kysyntéén nayétaisivét vaikuttavan
sen oman tuoton ohella myds muiden sijoituskohteiden tuotot.
Rahoitusomaisuuden kysyntd&én puoleétaan vaikuttaisi saatujen
tulosten mukéan inflaatio-odotusten sijasta pankkiluottojen
reaalinen hinta. Ainoastaan portfoliomallissa, jossa vieras
pééoﬁa oletettiin eksogeeniseksi, havaittiin portfolioerien

valilld merkitsevid sopeutus- ja ristisopeutusvaikutuksia.

Tutkimuksessa saadut tulokset olivat ééépiirteissaén yhtéd-
pitdvid Suomessa aiemmin saatujen tulosten kanssa. Poikkeuk-
sen muodosti Y1i-01llin tutkimué, jossa fahamarkkinoiden
kireydelld oli selvd vaikutus teollisuuden k&yttbomaisuus-
investointeihin, kun taas koroilla ei havaittu oleﬁan niihin

mitddn vaikutusta.

Talouspolitiikan kannalta johtop&d&dtdkset viittaavat siihen,
ettd kotimainen rahapolitiikka ei vdlittOmdsti vaikuttaisi
teollisuuden kdyttdomaisuusinvestointeihin muutoin kuin vie-
raan pddoman kustannusten yélityksellé. Sen sijaan ulkomaisen
rahoituksen saatavuuteen vaikuttavat toimenpiteet heijastui—
sivat valittOmdsti mySs teollisuuden kdyttSomaisuushankintoi-
hin. Rotimaisen rahoituksen saatavuuden kautta voitaisiin
kuitenkin vaikuttaa suhteellisen lyhyelld viiveelld teéiii—

suuden likvidien portfolioerien kysyntddn. Ndiden erien ja

suhteellisten hintojen kautta kotimaisen rahapolitiikan vaiku-



tukset vilittyisivit tietyn viiveen jdlkeen myds kiyttdomai-

suusinvestointeihin.

Tilastollisessa mieleséé on tutkimuksessa saatuja.tuloksia
syytd pitdd monilta osinvlahinné suuntaa antavina ja tenta-
tiivisina. T&md johtuu joidenkin muutfujien alhaisesta merkit-
— o
sevyystasosta ja vaikeudesta muodostaa t&dysin tyydyttdva
empiirinen vastine muille luottoehdoille. Portfoliomalleilla
saatujen tulosten osittainen epdtyydyttdvyys Jjohtunee mySs
otosperiodin lyhyydestéd suhtegssa selittdvien tekijdiden lu-
kumddrddn. Kun iisaksi taseaineiston k&yttd empiirisen tut-
kimuksen pohja-aineistona on ongelmallista, olisi aineiston
parissa tehtdvd tyd luotettavampien tulosten saamiseksi t&#r-
kedd. T411l6in on syytd harkita yrityskohtaisen poikkileikkaus-
ja aikasarja-aineiston kéyttéa 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 taaksepdin vuoteen’
1952 saakka Taloudellisen tutkimuskeskuksen selvityksen
(Paukkunen - Kallinen - Sundgren, Teollisuuden kokonais-
tilinp&d8tds ja kustannusrakenne toimialoittain vuosina

1946 - 60) perusteella. Koska tutkimuskeskuksen 1950-luvulla
kerdsmd aineisto erosi tasetilaston aineistosta mm. tase-
erien ryhmittelyn, monitoimialayritysten k&8sittelyn ja teolli-
suuden kattavuuden perusteella, Jjouduttiin tutkimusaineiston-

ketjuttaminen 1950-luvulle suorittamaan kahdessa vaiheessa.

Ensiksi tutkimuskeskuksen kerdédmien tase-erien varantosarjoja
jatkettiin teollisuuden tasetilaston aineistosta laskettujen
tase-erien markkamddrédisten muutosten avulla vuodesta 1960
vuoteen 1970. Tutkimuskeskuksen teollisuuden tasetilaston

aineistojen yhteensopivuuden parantamiseksi:

1) Teollisuuden tasetilaston tase—erit ryhmiteltiin osit-
tain uudelleen siten, ettd ne vastasivat paremmin tutki-

muskeskuksen 1950-luvulla k&yttdmdd ryhmittelya.
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2) Monitoimialayritykset jaettiin vuosina 1960 - 1970 eri
toimialoille samojen periaatteiden mukaan kuin tutkimus-
keskuksen aineistossakin.

3) Teollisuuden kattavuuden osalta otettiin huomioon, ettei
tutkimuékeskuksen aineistoon sisdltynyt s&hkd—, kaasu-

ja vesijohtolaitoksia.
Toiseksi selitettiin edelld esitetylld tavalla vuosiksi
1960 - 1970 saatujen aikésarjojen prosenttimuutoksilla teol-
lisuuden tasetilastosta laskettuja tase-erien prosentti-
muutoksia. Tase-erittdin estimoidut mallit olivaf muotoa

Y=‘a+ﬁx+€,

jossa

Ii

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—
piin vuodesta 1960 vuoteen 1952. T&11d tavoin koko teolli-
suudelle estimoituﬁen tase—-erien muutosprosenttien avulla
ketjutettiin yritys— ja tasetilaston aineisto ulottumaan koko

tutkimusperiodiin 1954 - 1976.



123

Tutkimuksessa tase-erdt ryhmiteltiin rahoitus-, vaihto- ja
kdyttbomaisuuteen sekd vieraaseen pddomaan seuraamalla uusim-
man kirjanpitolain ja -asetuksen suosituksia. Ryhmittely oli

seuraava:

M = rahoitusomaisuus

suhdannetalletus

rahat ja pankkisaamiset
investointirahastotalletus
myyntisaamiset (tilisaatavat)
lainasaamiset (saamavekselit)
rahoitusomaisuuden ennakkomaksut
siirtosaamiset .
kiyttbomaisuuden ennakkomaksut

V = vaihto-omaisuus

aineet ja tarvikkeet
valmisteet/tavarat

muu vaihto-omaisuus
vaihto-omaisuuden ennakkomaksut

K = kdyttSomaisuus

aineellinen k&yttdomaisuus
osakkeet ja osuudet
aineettomat oikeudet .
muut pitkdvaikutteiset menot
muut pitkdaikaiset sijoitukset

D = vieras p&ioma
Lyhytaikainen

ostovelat (tilivelat)
vieraan pddoman ennakkomaksut
siirtovelat,. vastattavaa
rahoitusvekselit (velkavekselit)
muut lyhytaikaiset wvelat

- Pitkdaikainen

luotollinen shekkitili
eldkelainat

lainat ulkomailta

muut pitkdaikaiset velat
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Muut tase-erdt paitsi vaihto-omaisuus sdilytettiin kirjan-
pitoarvoisina. Vaihto-omaisuuden kirjanpitoarvoinen sarja
korvattiin Salon laskemalla, paremmin todellisia varastohan-
kintoja vagtaavalla sarjalla (Salo, 1977). Salon selvityk-
sestd saatua vaihto-omaisuuden varastosarjaa ketjutettiin
vuodesta 1960 taaksepdin mallilla, jossa Salon vaihto-omai-
suussarjan muutoksia selitettiin tutkimuskeskuksen vuosia
1960 - 1970 koskevan ketjutetun aineiston vaihto-omaisuus-
sarjan muutoksilla ja aliarvostussddnnSsten muutoksen huo-
mioon ottavalla dummy-muuttujalla. Salon varastosarjan Ja
kirjanpitoarvoisen varastosarjan erotus liitettiin omaan p#&-

Oomaan.

Kun teollisuuden tasetilastossa ja yritystilastossa yritysten
luokitteleminen eri kokoluokkiin on suoritettu tuotannon
bruttoarvojen perusteella ja kun ;uokkien vdlisid rajoja ei
ole inflaatiosta huolimatta vuosittain muutettu, oli huomatta-
va osa teollisuusyrityksistd siirtynyt alemmasta kokoluokasta
yvlempddn pelkdstddn inflaation aiheuttaman harhan johdosta.
Teollisuuden tasetilaston ja yritystilaston aineistoja tut-
kittaessa mainitut siirtym8&t havaittiin siind md&rin suurik-
si, ettd tutkimuksessa Jjouduttiin luopumaan tutkimusongelman
kannalta muutoin tuiki t&drkedksi 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
aésets and financial claims. Inventories provgd to be the
only portfolio item the demand for which seemed to have been
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 crediés

rather than inflation expectations.
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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 rate 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 rate of interest has an indirect
effect on the demand for financial assets, inventories and
external capital, while the demand for fixed assets is affec£ed
by the nominal rate 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 thét 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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