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KANSANTULON MKKRKYTYMISESTK
LUOTONSAANNOSTELYN VALLITESSA

I JOHDANTO

Tidssd artikkelissa tarkastellaan raha- ja finanssipolitiikan
vaikutuksia taloudessa, jossa pankkien antolainauskorkc on
riippunaton luvottomarkkinoiden tilasta. Keron kiinteys woi
olla periisin pankkien rationzalisesta kiyttZytymisesta
olosunteissa, joissa niillid on epétiydellinen tietimys eri
asiakkaille myontamienss lucttojen riskistd (ks. Koskela, 1976)
tal korko voi olla esimerkiksi keskuspankin m¥Zdrd@mi. Kun
jaljempdns tarkastellaan koron eksogeenisten muutosten vaiku-
tuksia talouteen, on l8hinnd mielessa tapaus, jossa korko on
yksi keskuspankin rahapoliiﬁtiéista vadlineistd,

Rahapolitiikan muita vilineita ovat tarkasteltavassa taloudessa
ne ehdet, joilla se antaa lainaa pankeille, ja yksityisen
sektorin ulkomaisen lainancton sdadnndstely.

Pankkien antolainauskoron eksogeenisuudesta seuraa, etta

luoton kysyntd voli ylittdZ sen tarjonnsn. Pankkien keskus-
parnkkivelan shdot ja sallitun ulkcomaisen velan mazra valkuttavatbt
luotonsdznnostelyn asteeseen ja sitz kautta yksityisen sek-
torin kulutus- ja investointimenoihin sekd edellcecen kansan--
tuloon. Xun luoton tarjonta kasvaa riittivian suureksi,
tarjontarajoitus peistuu, eika luoton sBanndstelyrn asteeseen
vaikuttavilla tekijoillid cle vaikutusta kanssntuloon. Sen

LY

sijaan kysymys finanssipolitiikan vaikutuksista on luoton

ylitar onnankin olosuhteissa relevantti.



Pankkikoron kiinteys ja luctonsddnndstely poikkeavat ratkai-
sevasti tavanomaisen IS-1t-mallin oletuksista - siinZhin on
keskeisen& rzhan tai luoton kysynnin ja tarjonnan erotukseen
reagoiva, markkinat tasapainottava korko. J&aljempin3d kuitenkin
néhddan, ettd kun luotonsdannostelyn asteen oletetaan vaikut-
tavan hyddykkeiden kysynn#n lisiksi myds rahan kysyntian,
muodostuu malli, Jjoka on monin tavoin analcoginen tavanomaisen
I5-IM-m2llin kanssa.

Tassd artikkelissa rajoitutaan analysoimaan talouspolitiikan
eri vidlineiden lyhyen tdhtidimen vaikutuksia ja pdZpaino on
suljetun talouden mallin formuloinnissa. Lyhyt t3htdin merkit-
see tdssid oletusta, etteivit tarkasteltavana ajanjaksona
tapahtuvat reaali- ja finanssivarantojen muutokset ehdi vai-
kuttaa talousyksikSiden kayttsytymiseen. Tarkastelujen
ulottaninen yli ko. lyhyen tantdimen on analyysin seuraava
vaihe, johon t&ssid artikkelissa ei edeti.

Artikkelin lahinnd seuraavan, suljettua taloutta kzdsittelevan
luvun jdikeen tarkastellazan ma2llin laajentamista avoimeen
talouteen, Jjossa keskuspankki sAZnnSstelee ulkomaisia pafoman-

liikkeita.

Monet mallin yksinkertaistavista oletuksista perustuvat Suomen
institutionaalisiin olosuhteisiin. Samoin kaikki wviittaukset
empiiriseen aineistoon koskevat Suomea.
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TI LUOTONSAANNOSTELY SULJETUSSA TALOUDESSA

1. Perusoletukset

A, Tarkasteltavan talouden sektorit ovat
a keskuspankki,

b pankit, .

c Yksityisen sektorin eli kotitalouksien Jja yritysten
sellainen osa, joka ei ole koskaan ss&nndstelty
pankkiluottomarkkinoilla,

a ykeityisen sektorin osa, joka on tail ei ¢le s88nnds-
telty luottojen tarjonnasta ja kysynnasti riippuen -
lyhyyden vuoksi t&tZ sanotaan sZdnndstellyksi
sektoriksi, Jja

e valtio, jonka oletetazan olevan ei-sdZnndstelty
asiakas pankkiluottomarkkinoilla.

B. Pankkien antolainauskorko r;, on eksogeeninen muuttuja. Sen ja
pankkien ottolainauskoron erotus on vakio eli talletuskorcn
nasdris yhtdls ‘
(1) ry = Ty - vakio.

C. Hyodykemarkkinoilla ei ole tarjontarsjoitusta. Hintataso
oletetaan eksogeenisesksi ja merkitain yksinkertaisuuden vuoksi
ykkoseksi,

D. Tarkastellaan sellaista lyhyttd periodia, jonka aikana inves-
toinnit eividt ehdi vaikuttaa padzomavarantoon. T4dlldin ei ole
nerkitysti mySskadn menojen erittelylld investointeihin ja
kulutukseen, vaan voidaan pitaytyiad tarkastelemaan vain menojen
yhteissumnaa.

E. Tulonjako ei-s8Hnndstellyn ja sidinndstellyn sektorin vElill:

oletetaan annetuksi. = Korkomaksujen seki



talletuksista ettid lainoista oletetaan riippuvan edellisen
periodin varammoista, joten ne ovat anmettuja tarkastsltavana
periodina. Keskuspankin ja pankkien tulot tuloutetaan yksi-
tyiselle sektorille. NHill# oletuksilla kamsantulo ¥ jakautuu
eksogeenisesti'ei-séénnBstellyn sektorin tuloihin YN = wNY ja
saannéstellyn sektorin tuloihin YR = WRX eli

(2 Y = YN + YR = wyY + WRY’. Wy + wg = 1.

2. Sektoreiden taseet, budiettirajoitukset ja kidyttZytyminen

Keskuspankki ja pankit
Keskuspenkin tase on
(3) B = BP + BB = R,

jossa B = keskuspankkiraha, joka jakaantuu yleison kassoihin
BP sekd pankkien kassoihin ja mahdollisiin kassareserveihin
BB. Keskuspankin taseen ainut saatava on pankkien keskus-
pankkivelka R. Oletus, ettel keskuspankki lairas muille sek-
toreille ei 0le olennainen, vaan malli voidaan vaivatta

?
laajentaa tassd suhteessa.

Pankkien tase on

() DN + DR, + R = BB + IN + IR + IG,
D I,

jonka vasemmalla puolella ovat yksityisen sektorin talletukset
ja pankkien keskuspankkivelka sek&f oikealla puolella pankkien
kassat ja luotot yksityiselle sektorille ja valtiolle.



Kuvio 1.
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Pankit ottavat vallitsevalla talletuskorolla vastaan kaikki talletukset, jotka
yleis6 haluaa pitid hallussaan. Ei-sdannostellylle sektorille ja valticlle ne
antavat luottoa pyydetytfmééiréit, LN ja LG. Pankkien kassat ja mahdolliset
kassareservit riippuvat positiivisesti talletusten méaérista ja vain niista eli

(5) BB =BB(D).

Keskuspankki asettaa kuvion 1 mukaisen nousevan pankkien keskuspankki-

velan marginaaltkcron asteikon rB(R,SB) +T jossa SB on keskuspankin

BB’

pidtésvallassa oleva parametri, joka siirtdi korkoasteikkoa ja Th keskus-

pankkivelan peruskorko, joka on sidottu pankkien antolainauskorkoon.

Pankit ottavat keskuspankista luottoa sen miirin, jonka vallitessa velan
L
keta antolainauskorosta (ks. Oksanen 1974 ja 1977, Chapter 3). Oletetaan, |

marginaalikorko on yhtéd suuri kuin antolainauksen tuotto r. - tdmé& voi poi-
ettd pankkien antolainauksestaan saaman tuoton ja antolainauskoron erotus
ei riipu tarkasteltavista muutt‘gjista, ja oletetaan se vakioksi. Talldin pank-
kien optimaalinen keskuspankkivelka voidaan kirjoittaa riippuvaksi pelkds-
tidn keskuspankin padtésparametrista SB: '

(6) R™=RI(SB).

Valitsemalla SB:n mittayksikkd sopivasti siten, ettd R:n osittaisderivaatta

SB:n suhteen Rgp = 1, voidaan R* tulkita keskuspankin pa#tésmuuttujaksi.



Kun pankkien keskuspankkivelka on optimissaan, talletukset

ja ei-siaanndstellyt luotot ovat annetut Jja kassat ovat
yhtilon (5) mi&rdsmdt, mddrdytyy myds pankkien siinndstellylle
sektorille myontamien luottojen mdirid LR olettaen, etti
luoton kysyntd on vdhintiin tZmin suuruinen.

Ei-sdinndostelty sektori

Kunakin periodina ei-s8dnndstellyn sektorin budjettirajoitus

on
(7) ARPN + ADN + EN = YDN + ALN  eli
(7> BPN + DN + EN = YDN + LN +WN__, joissa

A merkitsee kySeisen varannon muutcsta periodin aikana ja
vasemman puolen tase-erdt ovat kdteisraha, talletukset ja
menot tavaroihin ja palveluksiin, YDN on kiytetbdvissd cleva
tulo verojen TN jédlkeen eli

(8) YDN = YN - TN,

jossa
9) TN = STN - T(Y¥N),

jossa STN on vakio. Verofunktio oletetaan lineaariseksi ja
samaksi kaikille, myds sdZmmdstellyn sektorin talousyksikoille.
WN on sektorin nettofinanssivarallisuus BPN + DIV - LN.

Sektoriin kuuluu sekd yrityksid ettd kotitalouksia. Yritykset
rahoittavat investointeja verotuksen Jjadlkeisilld tuloillaan
ja pankkilainoilla siihen m8&r&an saakka, Jjossa investointien
rajatuotto on lainskoron suuruinen. Ei-s#Znndstellyt koti-
taloudet kuluttavat mdiradn, jossa niiden subjektiivisen
aikapreferenssin raja-aste (margiral rate of time preference)
on lainakoron suuruinen. Kiteisen kysynta riippuu tuloista
(tissid ennen verotusta oletfaen, ettd transsktiotarve dominoi)
ja vaihtoehtokustannuksesta r;, joka edellisen oletuksen



mukaan on samalla '~ lainakorko, investointien rajatuotto

ja aikapreferenssin aste. Talletusten kysyntiafunktiossa rL
- el esiinny, koska r; - r, on yht&lén (1) mukaan vakio.
‘Talletuskoron oletetaan vaikuttavan rahakassojen jakaantunmiseen
kateisen ja talletusten kesken, joten se esiintyy molempien
kysynt&funktiossa. Pankkiluottojen m&dra riippuu tuloista ja
korosta. ' '

Kuten johdannossa mainittiin, rajoitutaan té&ssa artilkkelissa
tarkastelemaan sellaista periodia, jonka aikana tapahtuvat
varantojen muutokset eivit ehdi vaikuttaa kiyttiytymiseen.
Pastd riippumatta on tarkastelun konsistenttisuuden vuoksi
viivastetyn varallisuuden oltava vahintd#n yhden k&yttaytymis-
funktion argumenttina., Alla oletetaan, ettd se on muissa
paitsi ki#teisen kysynnin yht3ldissi.

Nam# kayttaytymiscletukset koctaan seuraa#aksi yhtdloksi:

BPN(EN, Tps Tp) YDN
(10) + DN(YN, rp, WN_,) + IN(YDN, rp, WN_,)
+ o+ + P ?
+ EN(YDN, o, WN_,) + WIN_,
+ = +
= BPN + DN + EN = YDN + LN + WN_,

Muuttujan alla oleva merkki tarkoittaa osittaisderivaatan
oletettua merkkid. ?-merkki tarkoittaa, ettei merkista tehdi
ainakaan analyysin tdssZ valheessa oletusta.

Seuraavat rajoitukset ovat voimassa k&yttdytymisfunktioiden
osittaisderivaatoille:

(11a) BPNYN + DNyy + ENYN(1—TY) = 1 - Ty + YN(q"TY)
(11b) BEN,p + D=0 .

(11c¢) BPN  + EN, . = IN .



Szaannostelty sektori

Tilanteessa, jossa potentiaalisesti s8dnndstelty sektori ei
ole luottorajbituksen alainen, sen kayttaytymisfunktiot ovat
samaa muotoa kuin ei-sianndstellyn sektorin (véikkakaan para-
metrien arvot eividt vElttdmiattd ole samat). Kun sektorin
luoton kysynta LRd ylitt2a sille annettaven lﬁoton mEEran

IR = LRS, korvaa tim8 sddnndstelty midrd antolainauskoron
kayttaytymisfunktioiden argumenttina.Sdznndstellyn sektorin
kayttaytymisfunktiot kootdan seuraavaksi asetelmaksi:

Ehdolla TR = IRS = 1R%
BPR (YR, Tp, LR) YDR
+ - ?
(12) + DR(YR, rp, IR, WR_,) + IR
+ + ?7 o+ i
+ ER(YDR, IR , WR_,) + WR_,
+ o+ +
- BPR + DR + TR - YDR + IR + WR_,

Osittaisderivaatoille on nyt voimassa seuraavat rajoitukeset:

(13a) BPRYR + DRYR + ERYR(ﬂ L TY) - TY
(13b)  BPR.y + DR, = O

(13e) BPRy, + DRpp * ERLR =

(134) DRyn 1 + ERyp ) = 1

Kidteisen ja talletusten kysynnin riippuvuus saatavan luoton
nisrdstd on jBtetty etumerkiltdin avoimeksi. Niiden kysynnin
vol olettaa riippuvan negatiivisesti vaihtoentoiskustannuk-
sesta, joka on tdssid tapauksessa reaali-investointien tuotto
tai kuluttajan aikapreferenssin aste. Luoton 1lisZys johtaa
menojen kasvuun, jolloin vaihtoehtoiskustannus laskee Ja
rahan kysynté kasvaa. Télléi? BPRy, > 0, DE;p > O ja ER, < 1.
Toisazlta voi olla niin, etttz luoton sdatavuuden paraneminen
johtaa odotuksiin keveistid luottomarkkinoista myds 1lHZhi-
tulevaisuudessa. TAlldin sektorin ‘



talousyksikot saattavat vEhentdi rahakassojaan varovaisuus-—
tarpeen vadhennyttya. T&116in BPRLR < 0, DRLR < 0 ja ERLR > 1.
Valtio

Valtion budjettirajoitus on

(14) G = ST + T(Y) +4AIG.

Valtion pédtdsmuuttujia ovat sen menot kulutukseen ja
investointeihin G, verofunktion parametri ST ja marginaali-
veroaste TY sekd lainznotto pankeista ILG. Yksi n#ista kuitenkin
seuraa muista budjettirajoituksen noJjalla. Jatkossa suoritet-
tavissa tarkasteluissa lainanoton LG oletetzan mHdriytyvin
endogeenisesti.

2. Mallin lvhyern tZ2htiimen tasspaino ~

Edelld kirjoitettaessa s8dnndstellyn sektorin yhtdls (12)
oletettiin implisiittisesti, ettd sektorin kiayttaytyminen
voidaan Jjohtaa konsistentisti yksittdisten talocusyksikdiden
kayttiytymisestd. Kuinka t&ma vapahtuu el kuitenkaan ole yhtid
ongelmatonta kuin tdydellisten paAZomamarkkinoiden tapauksessa,
vaan esimerkiksi se, kuinka pankit jakavat lisaluotot
siinnSsteltyjen talousyksikdiden kesken, vaikuttaa agregaatti-
funktion muotoon. Aggregointiongelmen lihempi tarkastelu
edellyttdisi kuitenkin pankkien kayttiytymisen mikroteorecet-
tista tarkastelua, johon ¢i t#ssd paneuduta. Tarkastelut
verustuvat cletukseen, ettd aggregoitaessa yli sddnndstellyn
sektorin ja myds yli koko yksityisen sektorin vastaavuudet
sailyvdt siing suhteessa, ettd funktioiden argumentteina ovat
vastaavat aggregaatit Jja osittaisderivaattojen etumerkit ovat
samat kuin mikrotason kiayttiytymisrelaatioissa. Mallin
implikaatiot sH#nndstelyn ja luoton ylitarjonnan vallitessa
tarkastellaan erikseen. Edellinzn ensiksi.



Tapaus 1:

10

Séénnastély vallitsee

Laskemalla sektorittaiset budaett1ra301tukset yhteen,
sggregoimalla yli yksityisen sektorin ;

ja eliminoimalla finanssivarannot saadaan hyodykemarkkinoiden
tasapainoehdoksi

(15) E(YD, vy, IR, W_43 + G - Y = 0,
, - + Cl

+

jossa E = EN + ER,
W= WN + WR -
YD = YDN + YDR = Y - ST - T(Y),
EY 0 ENYNW + pRYRWR > 0,

L = BN, < 0,

EI‘
Erg = ERpp > 0.
E,

= El\I + >
1 wR_4 WR_.,

Eliminoimalla talletuskorko yhtdldn (1) avulla, aggregoimalla,
sijoittamalla taliletusten lauseke pankkien kassojen yhtdloon
sekd sijoittamalla se ja yleisotn kdteisen kysyntd keskus-~
pankin taseeseen saadaan

(18) BP(Y, T IR) + BB(D(Y, T1 IR, W_ﬂ) -R =20
+ - ? + + - ? 0+

jossa  BPy = BRNygWy + BPRypilp > O,
BPp, = BPN,, + BPN_, + BPR 5 <O,

Dy = DNy + DRypilp > O,

BPLR = BPRLR z 0,
Drp = DRLR% o, .
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Aggregoimalla yleistn kdteisraha ja pankkien kassat yhteen
saadaan rahoitusmarkkinoiden sdznndstelytasapainoehdoksi,

- joka on samalla sekd keskuspankkirahan kysynndn ja tarjonnan
ettd pankkien portfolion tasapainoehto, seuraava yhtdls:

(17) B (Y, r;, LR, W_,) - R* = 0.
+ ? ?7 0+

Hyddykemarkkinoiden tasapainoehdosta voidaan johtaa kuvioiden
2 a-c mukainen mukainen EE-kdyréd, jolla ovat ne LR:n ja Y:n
kombinaatiot , joilla hybddykemarkkinat cvat tasapainossa.
Kayrin kulmakerroin on

-E. (1-~-T
1 EY(1. Y)

(18) . aqim/ay]. = : > 0.
| IEE ER .

Kulmakerrcin oletetaan Jjatkossa positiiviscksi. Se on
negatiivinen vain, jos Ey > 1/(1-T) eli menoalttiuden
tuloista tulisi clla tuntuvasti yli yhden. EE~kEyran aseman

m3draavat exsogeerniset muuttujat G, ST, r, ja W ¢
. aid -—

Rahoitusmarkkinoiden tasapainocehdosta saadaan BB-k&ayrsd, Jonka
kulmakerroin on

B

(19) dLR/dY_ - ——T 5.
BB Bn

K8yrédn kaltevuus riippuu BLR:n merkisté. Vaihtoehtois-
kustannusnékdkohdan dominoidessa kayria on laskeva kuten
kuviossa 2a ja ylld keskustellun likviditeettiodotusnZks-
kohdan dominoidessa se on nouseva kuten kuvioissa 2b ja Z2c.
BB-k&yrin asema riippuu muuttujista RE, r Ja W_g,.
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Kuvio 2
stabiili
{EE" (G, BT, Trs W_q)
{
j o
I‘Rdlxe --------- T EE(G, ST, g, W_,)
| ]
I I
o5
|
I |
|
|
| i
!
. P
| } BB(R®, vy, W_q)
g
. P
0
¥ Y
Kuvio 2 b. ' Xuvio 2 c.
stabiili tai epidstabiiii epastabiili
IR A
B
£E




MTapaus 2:

13

Tuottojen ylitarjonta

Edelld suoritettu tarkastelu pdtee vain luotonsdinndstelyn
vallitessa eli luottojen kysynnin ylittiessid niiden tarjonnan.
Luoton ylitarjonnan vallitessa oletetaan potentiaalisesti
s&dnnostellyn sektorin luoton kysynnin riippuvan - kuten
ei-sisnndsteltyjenkin asiakkaiden - sekvorin tuloista Jja
lainakorosta ja edellisen periodin varaliisuudesta:

(20) 1’ - 1rY(yDR, r;, WR_;) chdolla 1R < 1RS.

Kun YDR = wR( 1—TY;)Y—S'IfR, vastaa kutakin r. :n ja WR__:n arvoa tietty

L 1
kansantulon maara Ye’ jonka alapuolella vallitsee luottojen ylitarjonta
ja pankkien keskuspankkivelka on optiminsa alapuolella. Kansantulon

maaras tdllsin pelkkd hyddykemarkkinoiden tasapainoehto

~

(21) E(YTLrL, Wiq) +G~-Y =0,

eli kansantulo riippuu finanssipoiitiikasta (G ja ST), ri:sta
ja yksityisen sektorin edellisen periodin varallisuudesta.
Timi on esitetty kuviossa 2a vertikazlisella suoralla EE”,
jonka aseman maariividt em. muuttujat.

4, Tasapainon lokaalinen stabiliteetti

Tapauksessa 2 stabiliteetin ongelma on triviaali. Sd@nndstely-
tasapainosta voidaan tavanmuk aiseen tapaan olettaa, ettd
hyddykkeiden tarjonta sopeuvtuu ylikysyntdin, ja finanssimark-
kinoista oletetaan, ettz pankit sopeuttavat luotonantonsa
sisnndstellyille asiakkaille siten, ettd niiden keskuspankki-
velka lihenee optimiaan. Voidaan kirjoittaa

(22) dY/dt = € (E(YD, rp, IR, W_,) + G - ¥)
(23) dIR/dt = f3 (R* - B(Y, rr, IR, W_,)),

joissa ¥ ja /3 ovat positiivisia. N#iden yht#ldiden muodosta-
man dynaamisen systeemin stabiliteettiehdot ovat:
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a. '“(EY.(q—TY) - 1) —pBL'R-g 0

b. 1 - Ey(1-Ty)Brp + ErpBy > 0.

Naiden ehtojen nojalla kuvion 2 tapaus a on étabiili, b on
stabiili tai epiAstazbiili parametrien arvoista riippuen ja ¢
on epidstabiili.

Joustavakorkoisten pddomamarkkinoiden analyyseissa oletetaan
yleensd, etti finanssimarkkinat sopeutuvat hyddykemarkkinoita
nopeammin. Luotonsisnndstelyn vallitessa ndin ei vilttamitta
ole, vaan lqotonséénnéstélyn asteen vaihdellessa hyddyke-
markkinat saattavat sopeutua suhteellisen nopeasti. Toiseksi,
pankkien portfolioiden sopeutuminen on todennckdisesti

_ hitaampaa kuin joustaVakorkoiéessa jérjestelmdsss, koska
sddnndstelyd ylipa&tHin todennikdisemmin esiintyy Jjarjestel-
ma&ssd, Jjossa el ole lyhyen p#Zomsn markkinoita. Tdllaisessa
jirjestelmissid pankkien keskuspankkivelan (yleisemmin:
niiden likviditeetin) scpeuttaminen =2dellyttdd impulssien
valittymista tapaus tapaukselta kEsiteltzvien lainanmyonts-
pidtésten kautta (pankkien portfolioiden sopeuttamisnopeuksien
estimoinnista ks. Oksanen, 1977). Mainittakoon, etti mikd1i
hyddykemarkkinat sopeutuvat valittdmZsti, on kuvion 2 tapaus
b aina stabiili.

5. Vaihtoehtoinen formulointi: IS-IM-ma2llin analogia

Iuotonsdinndstely merkitsee mBHritelminomaisesti, ettd
sadnndsteltyjen yritysten reaali-invesbtointien tuotto ja
sgannisteltyjen kuluttajien aikapreferenssin aste on korke-
ampi kuin antolainauskorko. Ottamalla n&ita merkitsevi,
sidnnbsteltyjen asiakkaiden keskiarvoa edustava muuttuja ro
eksplisiittisesti tarkasteluun, saadaan edelld konsruoidun
mallin vaihtoehtoinen, sen kanssa tiysin yhtépité&é formulointi

Formuloinnissa sovelletaan Nearyn ja Robertsin (1980) tapaa
lausua sdsnndstellyjen talousyksikdiden kdyttiytymisyhtdlot
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sellaisten yhtédldiden avulla, jotka olisivat voimassa hintojen
tasapainottaessa markkinat - kdsiteltdvissd tapauksessa anto-
lainauskoron tasapainottaessa luottomarkkinat. Tama tapahtuu
.siten, ettd kiyttiytymisfunktiot kirjoitetaan ik&Hnkuin korko
olisi varjokorko eli se tuotto, jonka lisdluotolla reaali-
investointiin sijoitettuna saa, tai kuluttajan aikapreferens-
gin aste. Korostettakoon, ettei tami ole ristiriidassa
sddnnostelyoletuksen kanssa, vaan muuttuja Tp riippuu sdan-
nostellysti luoton maaristid.

Oletetaan, ettd sii@nnidstely vallitsee, mikad voidaan ayt
merkita esimerkiksi, etta TR > T Kirjoitetaan s@dnndstellyn
sektorin budjettirajoitus seuraavaan muotoon:

BPR(YR, Tn, Tp) YDR
(+ [} _D? ?R
(24) + DR(YR, ry, Tp, WR_4) + TR(YDR, T, WR 1)
+ + 7+ . ? - 77
+ EE(YER, TR WR_4) + WR_,

BPR + DR + ER = YDR + TR + WR_

Esimerkiksi funktiota ER ei pidd tulkita siten, ettd ER

olisi rpin funktio, vaan kysymyksessid on implisiittinen
funktio, Jjoka m3arid rgp:n. Muuttuja rp olisi se lainakorko,
jonka wvallitessa sektorin menct ER olisivat ilman s8Zdnndstelys
yhtd suuret kuin luottorajoituksen LR = IR® vallitessa.
Vastaavasti voidazn sanca, ettad T'p olisi se lainakorko, Jjonka
vallitessa talousyksikdt kysyisivat juuri sen mddrdn luottoa,
jonka ne nyt saavat. Voidaan kirjoittaa yhtals

(25) rp = rR(ER, YDR, w%f"")

eli rp riippuu saatavan luoton mi&dridstd, sektorin tuloista ja
edellisen periodin varallisuudesta.
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On valaisevaa kirjoittaa myds yhtdlo

(26) I'R = I‘é(E’R, IDR, WR_"])o
v - o+ +

Joka lausuuv eksplisiittisesti sen, ettd investoinnit suori-
tetaan tuottojirjestyksessa: mitid suuremmat investoinnit
luotonantorajoitus sallii, sitd alempituottoisia voidaan
suorittaa. Kuluttajan tapauksessa mahdollisuus menojen lis8E-
miseen nyt tulevien menojen kustannuksella alentaa vallit-
sevaa aikapreferenssin astetta.

Osittaisderivaattoja koskevat mallin ensimm8isessid formu-
loinnissa esiintyneet rajoitukset (13a-d)- paitsi (13c) ovat
voimassa. Rajoitusta (13c) vastaa nyt rajoitus

= Lﬁr

R R®

(27) §§§5R + ﬁng k E?f
Nyt on k&ateisen ja talletusten kysynndn riippuvuus vaihto-
ehtoiskustannuksesta rp eksplisiittisenda. Mikali tama
vaihtoehtoiskustannusngkdkohta dominoi, ovat kaksi ensimmaista
-etumerkkié negatiivisia. Mutta Jos luoton farjonnan lisZys
aiheuttaa odotukset kevenevistid rshamarkkinoista, saatetaan
vdhentas varovaisuuskassoja, vaikka vaihtoehtoiskustannus
onkin pienentynyt. T21l6in merkit ovat positiivisia.

DRLR:n Jja DRrR:n valilld on seuraava yhteys:

arp __
(28) DRrp = ERLRQ_ER? DR,

R’

joka voidaan tulkita siten, ettd LR:n 1lis8ys aiheuttaa ER:n
lisd@yksen, joka aiheuttaa rp:n laskun ja tZm& puolestaan
vaikuttaa talletusten kysyntddn. Kun arR/aER on 4/fﬁ£R,
seuraa tidstd ja vastaavasta BPR:n osittaisderivaattoja
koskevasta yhteydesta

(292) R Pe 5. ceop) | PRem | DRig.
ERp  ERgr ¢ ER_ ERp
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Kdyttamdlla siddnndstellyn sektorin budjettirajoituksen muotoa
(24) mallin ensimmiisess#d formuloinnissa kiytetyn muodon

(12) sijasta ja suorittamalla muuten samat operaatiot saadaan
hyddykemarkkinoiden tasapainoehdoksi

(30) E(YD,

Tl TRs W—1) +G-Y=0
+ wa = +

ja finanssimarkkinoiden tasapainoehdoksi

- %
(51) B(Er gL’ gR’ gAq) = R™ = 0.

Kuvioon %2 on piirretty edellisen impliikoimz IR-kayra, Jonka
kulmekerroin on

1-E_(1-T.)
X Y .20,

(32 =
3'). drR/dY R =
TR

JalkimmAinen implikoi IR-k#yrin, Jjonka kulmakerroin on

joka on positiivinen tai negatiivinen nimittajan merkista
riippuen.

Kun luottoa on kylliksi tarjolla, laskee Tp lainakoron
suuruiseksi. Luoton ylitarjonnan tilanne voidaan kuvata LR-
kdyrin horisontaalisena osana. T8l1ldin kansantulon masdrad

vertikaalinen IR’ -kiyri.
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Ruvio 3.
IR (G, ST, vy, W ) .
r PETY. T T £
R4 E IR(R™, rp, W_)
' .
]
I
!
I
|
L]
]
|
. .
; :
: ;
: 'V .
O Ll
b4 Y

. 6, Talousnolitiikan lvhyen tahtZimen wvaikutukset

Toistettakoon vield, ettZ esitetyt kaksi mallin formulointia
ovat tdysin yhtdpitdaviia. Eri formuloinneista johdettavat
tulokset on helpoimmin n&8htdvissd ynhtdpitiviksi yhtdldiden
(29%8~b) perusteella. '

Tapaus 1: Sdinndstely vallitsee

Kdyttiden malilin ensimm#isen formulcinnin merkintdjid ja
merkitsemilli yhtdldiden (15) ja (17) Jskobiaani

(34) A= (By(1-Ty) = DBy - BBy < O,

Joka on negatiivinen stabiliteettiehdon b perusteella, saadaan,
valtion menojen lis#yksen ensimmiisen periodin vaikutus- 1
kertoimeksi : |
. - 1

|

\

|

(352)  dY/dG = - Bp/A 2 0,

jonka etumerkki riippuu osoittajan merkist#; negatiivisen
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kertoimen tapaus on kuvion 2b mukainen ehdolla, ettd scpeu-
tunisnopeudet ovat sellaiset, ettd tasapaino on stabiili.
Témd kerroin perustuu oletukseen, ettd verofunktion vakio-
parame tri ja marginaaliveroaste ovat kiintedt. Tasapainoisen
budjetin kertoimeksi saadaan

Pankkien keskuspankkivelan ehtojen muutoksen vaikutukseksi
saadaan

(35¢)  Q¥/dR ™ = - Ero/a > O.

Kaikki nd@mia tulokset ovat analogisia IS-IM-mallin tulosten
kanssa. Pankkien antolainauskceron muutoksen wvaikutukseksi
saadaan kdyttien IR-LR-version merkintoja.

4 — - hnl — k ° ' >‘

jossa A' on IR-LR-versicn Jakobiaani. Kertecimen merkki riippuu
parametrien arvoista siinikin tapzuksessa, ettd IR-k8yrad on
nouseva., Tilannetta valotetaan kuviossa 4. IR-kiyrs siirtyy
koron laskiessa oikealle. LR-k&yrd siirtyy oikealle tai
vasemmalle B o:n merkista riippuen. Jos se siirtyy oikealle,
on koron lasku ekspansiivinen toimenpide, jos se siirtyy
vasemmz2lle, on se ekspagsiivinen tai kontraktiivinen para-

metriarvoista riippuen .

Tapaus 2: Luottojen vlitarjonta

Luottojen ylitarjonnan vallitessa finenssipolitiikan vaikutuskertoimet ovat
samat kuin tavanomaisessa mahdollisimman yksinkertaisessa kerroinmal-

lissa, jossa finanssimarkkinat eivét ollenkaan rajoita kysyntdd hyddyke-

Myds Tobin ja Brainard (1963) ovat esitt#neet analyysin,
jossa perusrahan kysyntda riippuu s#dddellystd korosta ja
jossa koron muutoksen vaikutuksen suunnan osoitetaan
riippuvan parametrien arvoista. :
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Kuvio 4.
. LR,
R
/L8
IR, 1
i N
TLo Z — 1 : \\\
L
| o1
.
Yo 1Yy
et}
2 - —
Yo Yu Y

markkinoilla. Valtion menojen vaikutuskerroin on

1
(35a)' dY/dG = >0

ja tasapaincisen budjetin vastaavasti
35)"' R C=
(35)" dY/dGl aG=ar = ¢
Pankkien antolainauskoron muutoksen vaikutus orn

(35d)' dY ErL =10,

dr; 1-Ey (1-Ty)
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Johdetut finanssipolitiikan ja pankkien keskuspankkivelan ehtojen muutos-—
ten vaikutukset eivat riipu kvalitat.iivisesti siitd, onko taloudessa clemas-
sa talousyksikkdjd, jotka eivit ole koskaan sdsnndsteltyjd. Niiden vaiku-
tuskerrointen suuruuteen tdmaé yleisesti ottaen kuitenkin vaikuttaneé, kos-

ka mahdollisuus joutua luotonsiinndstelyn alaiseksi todenndkdisesti vai-

kuttaa  esimerkiksi talousyksikkéjen menoalttiuksiin. Pankkien antolai-

nauskoron muutosten vaikutukset ovat kvalitatiivisestikin erilaiset siind

tapauksessa, ettei ei-s8dnndsteltyjd talousyksikksjé ole olemassa: T ei

tdsséa tapauksessa ollenkaan esiinny hyddykemarkkinatasapainon vhtdldssa.

Alustavaa empiiristd tarkastelua -

Oheisen kuvion 5 mukaan on Suomessa kiteistalletusten ja etenkin aikatal-
letuste;n ja bruttokansantuotteen suhteessa esiintynyt vaihteluita, jotka voi-
daan todenn&koisesti melko ‘hyviﬁ perustein tulkita luotonsdanndstelyn asteen
vaihteluista johtuviksi. Vertaamalla havaintoja muuhun rahamarkkina-
aineistoon, voi #aihtoehtoiskustannusargumentin pdéatelld dominoineen edelid
£ 0. Yiéison ki-

esitettyd odotusargumenttia eli D__ > 0 ja vastaavasti Dr

LR R
teisrahan maidrédssi ei tdliaista vaihtelua sen sijaan n#yté esiintyvén, vaan

kédteinen ndyttdisi olevan pelkéstédan transaktickysynndn madriamaéas.

Kuvion 6 mukaan pankkien kassojen ia niiden talletusten suhde on Suocmessa
varsin alhainen, mikd johtuu siitd, esttei pakollisia kassareservejd ole ollut
ennen toukokuuta 1979. T&astd johtuen pankkien kassat ovat varsin pieni osa
koko keskuspankkirahan kysynnédstd, kuten kuviosta 7 ilmenee, T&std seu-
raa, ettd vaikka pankkien kassoissa esiintyisikin jonkin verran talletusten
vaihteluista periisin olevaa (tai jotakin muuta) vaihtelua, ei tdma vaikuta
olennaisesti keskuspankkirahan kysyntddn. Niinpa tdssa onkin havaitta-

vissa varsin vdhdistd vaihtelua trendins&d ympaérilla.



Kuvio 5. Yleis®n hallussa oleva raha komponenteittain prosentteina

44

10 3

bkt:sta, 1949-1978

The Various Components of Money held by the Public
as per cent of GDP, 1949- 1978

b
L o
L T 2P
T GopP
Ti 1§ TrTTiItrTrrrrrrrrrryrtqirtrirrrrrrrgl
50 585 60 65 . 70 75 78
B8P = base money held by public DT =time deposits

. DD= demand deposit &= BP+DD+DT
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Kuvio 6. Pankkien kassojen ja talletusten suhde, 1949-1978

The. Banks' Currency - Deposits Ratio, 1949-1978 -

Kuvio 7. Keskuspankkiraha (B), sen yleisén (BP) ja pankkien (BB)
hallussa oleva osa prosentteina bkt:sta, 1949-1978

- Tolal Base Money (8), MHoldings by the Pubiic (BP)
and by the Banks (8B) as per cent of GDP, 1949-1978

%
Cr
8_
SDP
TR
at Bp J ————
&oP T ——
2r BB :
. GDOP
“Q---.---i-—-——--*~"’-—-.."._-—---*-—--—uu
ok rrrrrrYr 7T T T T T Ty T T T T T T T T T

50 . &5 60 65 70 75 78
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Niiden havaintojen perustéella voi alﬁétavasti pastelld, ettd mallin ensim-

maisesséd formuloinnissa finanssimarkkinoiden tasapainoa kuvaava kéyré BB
laskee varsin jyrkésti ja vastaavasti LR-kéyra toisessa formuloinnissa nou-
see varsin jyrkésti. Td&mé&n mukaan s&énndstelyn vallitessa rahapolitiikka

on varsin tehokasta. ja finanssipolitiikka ldhes tdysin tehotonta. Luoton yli-
tarjonnan tila‘nteesléa vastaavasti sd@nndstelyn asteeseen vaikuttavilla raha-
poliittisilla instrumenteilla ei ole mitdén vaikutusta, kun puolestaan finans-

sipolitiikan tehokkuus on sama kuin yksinkertaisessa kerroinmallissa.
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III AVOIN TALOUS, JOSSA PAAOMANLIIKKEITA
SAANNOSTELLAAN

Oletetaan avoin talous, jossa oﬁ kiinteidt valuuttakurssit. Ulkomaiset pda-
omanliikkeet ovat ainakin joltakin osin keskuspankin sd&nndsteltdvissai.
Joltakin osin ulkomaisen pddoman nettotuonti riippuu tavaroiden ja palvé—
lusten nettctuonnista M sekd kotimaisesta lainakorosta, sédnnostellyn sek-
torin investointien tuotosta ja ulkomaisesta korosta I'n (joka voi sisaltai
my6s valuuttakurssiriskid vastaavan premion). Keskuspankin harjoitta-
maa ulkomaisen pidioman maahantuonnin kontrollia edustaa parametri SF

— mitd korkeampi SF, sitd enemmaén ulkomaista velkaa (LF) sallitaan.

Tavaroiden ja palvelusten nettotuonti M riippuu positiivisesti kansantulosta.

Ottamalla 13htskohdaksi edellisen luvun mallin IR-LR-versio, saadaan hy6-

dykemarkkinoiden tasapainoyht&dloksi

(37) E(YD,rL, o fF,

-+ -

sp,wo_1)+G-Y-M(Y)=o,
+ T+

jossa WO = BP + D - LN - LR - LF = yksityisen sektorin nettofinanssivaral-
lisuus avoimessa taloudessa. Avoimen talouden IR-kdyrédn kulmakerroin on
tidmaéin perustcelia

1+M_ -E.(1-T.)
YUY Y
(38) drR/dYIIR = < 0.

ER'rR

K&ayrd on jyrkempi kuin suljetun talouden tapauksessa.

Keskugpankin taseessa on avoimessa taloudessa keskuspankkirahan tarjon-

nan lihteend pankkien velan lisdksi valuuttavaranto F :

(29) B=R+ F.
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Valuuttavaranto on endogeeninen muuttuja, joka méédrdytyy maksutaseesta

(40) AF=-M+ ALF,

jossa LF on yksityisen sektorin nettovelka ulkomaille (se voi sisdltid myés
valtion ulkomaisen velan). Finanssimarkkinoiden tasapainoehto kirjoite-

taan muotoon

(41) B(Y, r,, T
9 ,,L, ?R,

rps SF,WO ) - R*+ M(Y) - LF (M,r

LR TR
-+ o+ + + + o+ =

wO _+
SF, 7_1)
+ 7

Avoimen talouden LR-kidyrin kulmakerroin on tdlldin

BY + MY(l-,LFM)'

(42), drp/dY) p= =5 "1F y
rR TR

Témd on jyrkempi tai latteampi kuin suljetun talouden kdyrid. Mitd jousta-
varnmat pddomanliikkeet ovat kotimaisten investointien tuoton suhteen, sitd

latteampi kdyra on.

Avoimen talouden IR-LR ~kuvio esitetdin kuviona 8. Siihen on piirretty IR-

ja LR-kédyrien lisédksi vertikaalinen MX-suora, joka ma&drda sen kansantulon

tason Y , jolla vzihtotase on nolla eli
(43) M(Y )= 0.

Kuvion IR-k&dyran horisontaalisilla osilla kuvataan tilanteita, joissa inves-
tointien tuottoasteen ja ulkomaisen koron erotus on niin suuri, ettei pddoman-
liikkeiden kontrolli ole tehokasta.  Tilanteessa r, = r - d

R F 2
tuotot niin alhaiset ulkomaiseen korkoon verrattuna, ettd yksityisen sektorin

ovat kotimaiset

insentiivit viedd pddomaa ulkomaille ovat niin vahvat, ettei kontrolli pide.
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Kuvio 8.

0 _ .
Yo Y
U = (G, ST, L5 Ty SF,WO )
3¢
vV = (R7, r» Tps SF, LF F_l,wo_l)

Vastaavasti jos rp=rpt d P ovat insentiivit tuoda pddomaa niin voimakkaat,
ettei kontorolli ole tehokasta. Koska kontrolli yleenséd koskee vain uusia luot-
toja, mutta ei kuoletuksia, ei kontrolloitavuuden ongelma ole symmetrinen
korkoeron suunnan suhteen, vaan riippuu saatavien ja velkojen kuoletusten

aikaansaaman nettovirran suunnasta.
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Avoimen talouden lisdpiirteend suljettuun talouteen verrattuna on-ldhinna
se, ettd rahapoliittisella viranomaisella on yksi vdline enemmaén, ulko-
_maisten pddomanliikkeiden kontrelli, mutta toisaalta, jos nimi piddoman-
liikkeet kdyvit jossakin tilanteessa tiysin joustaviksi, menettdi myds pank-
kien keskuspankkiVelan ehtojen kontrolli vaikutuksensa luotonsdinndstelyn
asteeseen — kotimaisen luoton vdheneminen vain korvataan ulkomaisella
luotolla ja pidinvastoin. Té&ssd tapauksessa finanssipolitiikan lyhyen t&htdi-
men vaikutukset saadaan yksinkertaisen kerroinmallin laajennuksesta avoi-

meen talouteen.

Talouspolitiikan eri toimenpiteiden lyhyen tdhtdimen vaikutukset olettaen,
ettd talous on LR-kdyrédn nousevalla osalla, ovat varsin luontevin oletuksin
eri kdyttdytymisparametrien etumerkeistd suunnaltaan samat kuin suljetussa
taloudessa, mutta poikkeavat niistd suuruudeltaan erikoistapauksia lukuun-

ottamatta.

Avoimen talouden mallin stabiliteettiehdot ovat monimutkaisemmat kuin sul-
jetun talouden mallin rnm. maksutaseen keskuspankkirahan tarjontaan tuo-—

man dynamiikan takia. N&ihin ei tdsséd artikkelissa ldhemmin puututa.

Avoimen talouden rhallin toimintaa kuvataan yksinkertaisella kuviolla 8,
jossa on yhtendisin viivoin kuvattu tilanne, jossa hytdyke- ja finanssimark- |
kinoilla vallitsee sddnndstelytasapaino ja vaihtotase on nolla. Ekspansiivi-
sella rahapolitiikalla, joka voi avoimen talouden mallissa olla paitsi R :n
myds ulkomaisen pddoman maahantuonnin lisdys, voidaan LR~-k&yraa siirtds
asemaan LR 1 jolloin mm. kansantulo kasyaa ja vaihtotaseeseen syntyy ali-
j8ami. Samallza valuuttavaranto supistuu ja seuraavalla periodilla LR-

kdyra on LR, :std vasemmalle. Mikili varallisuusvaikutukset ja koron-

1
maksut negligoidaan, palaa talous takaisin alkuperdiseen tasapainoon.
Toisaalta mainitut vaikutukset saattavat merkitd sitd, ettd syntyy uusi
pitkiin tdhtdimen tasapaino. N&ama tarkastelut ovat kuitenkin tdmén ar-

tikkelin ulkopuoclella.
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IV YHTEENVETO - o : .

Téassa artikkelié.sa on tarkasteltu raha- ja finanssipolitiikan vaikutuksia talou-
deSsa, jossa pankkien antolainauskorko on riippumaton pankkiluottomarkkinoi-
den tilasta — se 'vo‘idaan olettaa esimerkiksi keskuspankin kontrolloimaksi.
Téllaisessa jérjestelméssd esiintyy luotonsdannostelyd ainakin ajoittain, ellei
keskuspankki omien vélineidensé avulla sopeuta pankkien likviditeettid siten,

ettd pankit ovat aina halukkaita tyydyttdmaan yleistn luoton kysynnin.

Koron kiinteys ja luotonsddnndstely poikkeavat ratkaisevasti IS-LM -mallin
perusoletuksista. Mutta kun oletetaan, ettd luotonsédidnndstelyn aste voi vai-
kuttaa yksityisen sektorin kulutus- ja inveétointimenojen lisdksi myd&s niiden
hallussa pitdmadn k&teisen ja pankkitalletusten madérdin, muocdostuu malli,
joka on matemaattiselta asultaan analoginen IS-LM -mallin kanssa. Kun
saddnndstelyn alaisten yritysten reaali-investointien tuotto ja kulutiajien aika-
preferenssin aste otetaan eksplisiittisesti mukaan tarkasteluun, syntyy mal-

lin versio, jonka graafinen esitys on analoginen IS-LM-diagramman kanssa.

'I‘arkés telu laajennettiin myds avoimeen talouteen, jossa keskuspankki kont-
rollei ainakin osittain ulkomaisia pddomanliikkeiti. Konstruoidun mallin
implikoimat talouspolitiikan vdlineiden lyhyen t&htdimen vaikutukset ovat
suunnaltaan samat, mutta erikoistapauksia lukuunotiamatta erisuuret kuin
suljetussa talaudessa.- Avoimen talouden tapauksessa tarkasteltiin alustavas-
ti nyds maksutaseen ja valuuttavarannon muutosten malliin tuomaa dynamiik-
kaa, joka on kuitenkin kdsiteltdvdn mallin mielesséa tarkastelun ulottamista
lyhyen tdhtdimen vaikutuksista eteenpdin, eikd se siten kuulu tdméan, lyhyen

tahtidimen vaikutuksiin rajoittuvan artikkelin ongelmanasetteluun.

Alustavassa empiirisessa tarkastelussa pyrittiin arvioimaan LR-kéyrin

kaltevuutta. Todettiin, ettd kun Suomessa ei ennen toukokuuta 1979 ole
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asetettu pankeille kassareservivaatimuksia, ei yleison talletusten riippu-
vuus luotonséddnndstelyn asteesta ole juuri ollenkaan heijastunut keskus-
pankkirahan kysyntddn. Kun yleisdn kassat ndyttdvat méardytyvén transak-
tiokysynnéstd, on LR-kdyra ilmeisesti varsin jyrkkid. Tima pitee sdsnnds-
telyn vallitessa. Luoton ylitarjonnan tilanteessa LR-k#yri on puolestaan

horisontaalinen.

Edellisestd seuraa, ettd sddnndstelyn vallitessa rahapolitiikka vaikuttaa var—
sin voimakkaasti kansantuloon ja finanssipolitiikka on ldhes tehotonta. Luo-
ton ylitarjonnan vallitessa luoton tarjontaan vaikuttavilla tekijoilld ei m&ari-
telmin mukaan ole merkitysts, kun finanssipolitiikka on puclestaan tuolloin

varsin tehokasta.

Né&ihin johtopdé&tdksiin pdadyttiin empiiristen havaintojen ja suljetun talouden
mallin pohjaita. Talouden avoimuuden malliin tuomat seikat saattavat vai-
kuttaa ndihin johtopd&idksiin, koska vaihtotase ja pddomanliikkeet vaikutta-
vat valuuttavarantoon ja siten keskupankkiraha;l tarjontaan. N&iden seikko-
jen merkitys on empiirinen kysymys, johon ei tdssi edeti.

+ + +
Suoritettuja tarkasteluja on syytd syventdd monessakin suhteessa.
Pankkien optimaalisen keskuspankkivelan midrivtymisen tarkentaminen on
nédistéd ehké tdrkeimpid, koska analyysin mukaan sen muutokset vaikuttavat
kansantalouteen varsin voimakkaasti — edellyttden, ettd sddnndsiely vallitsee.
Jos velan optimi riippuu joistakin mallissa olevista tai muista eksogeenisista
muuttujista, kdy mallin ladjentaminen timan huomioon ottamiseksi vaivatto-

masti, eivatkd tdrkeimmadit tulokset muutu.

Velan optimi voi riippua myds jostakin mallin endogeenisesta muuttujasta.
Suomessa on keskusteltu jonkin verran mahdollisuudesta, ettd pankit joustai-

sivat luoton kysyntddn, ts. ettd ne olisivat halukkaita ottamaan keskuspan-
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kista lainaa aikaisempaa korkeammalla korolla luottomarkkinoiden kiristyt-
tyd. FEi ole kuitenkaan esitetty vahvoja argumentteja sen puolesta, ettd pan-
kit toimisivat ndin pys yvidsti, vaan asia lienee pikemminkin pdinvastoin
esimerkiksi sen vuoksi, ettd luottotappioriskit ovat todennikdisesti suurem-
mat kireiden kuin keveiden luottomarkkinoiden olosuhteissa.. Sen sijaan on
vahvoja perusteita olettaa, ettd pankit joustaisivat luoton kysyntddn tilap&i-
sesti esimerkiksi sen vuoksi, etti mitd nopeammin pankin luotonantoa so-
peutetaan alemmalle tasolle, sitd korkeammiksi kasvavat luottotappioriskit.
Tamd& n&kokohta liittyy formuloidussa mallissa pikemminkin pankkien portfo-
lioiden sopeuttamisen-nopeuteen vaikuttaviin tekijsihin(ts. sopeuttamispara-
metrin f mddrdytvmiseen jakson IIL4 dynaamisessa tarkastelussa) kuin kes-
kuspankkivelan optimin méédréytymiseen.

Kosl;a pankkien portfolioiden sopeuttarr.xinen ei ilmeisestikdin esimerkiksi
Suomessa ole kovin nopeaa, tulee paneutua vakavasti my&s seikkaan, etteivéat
pankit luonnollisestikaan perusta toimintaansa pelkédstddn kullakin hetkelld
vallitseviin keskuspankkipvelan ehtoihin, vaan niitd koskeviin odotuksiinsa.
Lisdksi suomalaiset pankit ilmeisesti p;;rrkivét ennakoimaan valuuttavarannon
muutoksia — siis vaihtotasetta ja pddomanliikkeitd — ja pyrkivat ottamaan né-

md huomioon omaa likviditeettikehitystddn arvioidessaan.

Pankkien omaa likviditeettiddn koskevien odotusten muodostuminen ja pank—
kien reaktiot keskuspankin toimenpiteisiin ovat seikkoja. joista keskuspank-
ki vddjaaméittd tarvitsee késityksen omia toimenpiteitddn suunnitellessaarii.
Kysymys on kdytdnnén rahapolitiikan kannalta tdrkedstd problematiikasta,
joka ei varmasti ole my&skéin triviaali etenkd&dn olosuhteissa, joissa raha-

politiikka on joko hyvin voimakas talouspolitiikan véline tai ei vaikuta mit&én.

Valtiontalouden tarkastelua voidaan vaivattomasti laajentaa sisdltiméé&n sen,

ettd valtio raloittaa budjettialijddmdaidnsa pankkilainojen lisdksi myds myyméalla
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yleisélle obligaatioita. Luontevin oletuksin johdettavat tulokset eivat kui-
tenkaan poikkea olennaisesti kidsitellyst4d tapauksesta, jossa valtio ottaa
lainaa vain pankeista. Tapaus, jossa valtiontaloutta rahoitétaan keskus-
pankin lainoin, saadaan ké&sitellystd mallista vaivattomasti olettamalla,
ettd valtio lainaa pankeista ja keskuspankki lisdd samalla m&aaralld pank-

kien optimaalista keskuspankkivelkaa.

. Tasséd artikkelissa on mjoituttu talouspolitiikan lyhyen tdhtdimen vaikutus-
teﬁ ai’viointiin. Yksinkertaisesti myds oletettiin, ettd taloudessa vallitsee
vajaatyo6llisyys ja hintataso on eksogeeninen. Konstruéidun mallin analogi-
suus tavanomaisen IS-LM -mallin kanssa on hyddyk si laajennettaessa tar-
kasteluja yli lyhyen téhtdimen sekéd tarjontatekijbiden ja hintatason muutos-
ten huomioon ottamisen suuntaan. T&dss&d voidaan kayttd3d hyviksi sitd nopeas-
ti kasvavaa kirjallisuuita, joka koskee IS-LM ’—;nallin vastaavia laajennuksia
ja sovellutuksia joustave{korkoisten jarjestelmien empiiriseen tutkimukseen.
Toisiaan vastaavien parametrien arvot ovat todennédkoisesti erisuuruiset
joﬁstavakorkoisessa ja luotonsdanndstelyyn perustuvassa jérjestelmaéssa.
Tassd artikkelissa esitetty analyysi on pyrkinyt tarjoamaan ldhestymistavan
niihin ongelmiin, joihin luotonsi#nnéstelyn olosuhteisiin paneutuvan empii-

risen talouspolitiikan vaikutuksia koskevan tutkimuksen tulisi paneutua.
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