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KATSAUS SUOMEN RAHAPOLITIIKKAAN JA RAHA-

MARKKINATUTKIMUKSEEN

Tassa esityksessa pyritaan tarkastelemaan eré&itd Suomen rahapolitiikan ja raha-
markkinatutkimuksen keskeisi& piirteita. Esitys ei ole kattava katsaus suomalaiseen
rahamarkkinatutkimukseen. Tatd on nimittain niin runsaasti, ettei sen referointi
puhumattakaan arvioinnista ole mahdollinen yhdessd esitelmé&ssé. Sitd paitsi on

jo kaytettavissa kolme hyvad survey “§, joihin t&ssad voi nojautua. N&iden kirjoit-
tajat ovat Bingham, Halttunen, Kostiainen ja Tarkka (1281), Halttunen (1981)

ja Suvanto (1979 ja 1980).

Suomen rahamarkkinoilla ja rahapolitiikan vélineissd on nyt tapahtumassa merkittavis
muutoksia. Melko yksinkertaisesta luotonséénndstelyjérjestelmasta ollaan slirtyma&ssa
monimuotoisempaan jarjestelmé&an. Esiin nousevia ongelmia pyritdin tissi esityksessa

tarkastelmaan rahoitusmarkkinoiden ja sitd koskeneen tutkimuksen historiaa vasten.
Esityksessd on viisi jaksoa:

1. Rahapolitiikan rakennepiirteet: keskuspankkivelka ja luotons&anndstely;
tarkastellaan néiden Suomen pankkij4rjestelmén peruspiirteiden muotoutu-

mista 1950-luvun alussa ja niiden liittymista toisiinsa.

2. Kasitykset keskuspankkivelan ehdoista rahapolitiikan valineend; tarkastel-
laan sekd keskuspankin ettd tutkijoiden ké&sityksi‘ rahapolitiikan valit-

tymismekanismista sekd erditd edelleen avoinna olevia ongelmia.

3. Rahapolitiikan vélitavoitteet; tarkastellaan rahamarkkinoiden tilan
osoittimien ongelmaa eli kireyden mittaamista sekd rahan ja luoton

maardd rahapolitiikan s&4dtn vilineind Suomessa.

4, Korkojen rakenteesta; tarkastellaan pankkikorkojen rakennetta Suo-

messa ja taman kautta esiin tulevia instituuticiden peruspiirteita.

2. Lopuksi esitetddn joukko avoimia kysymyksié jatkotutkimuksen pohjaksi.



l Rahapolitiikan rakennepiirteet:

keskuspankkivelka ja luotonsdannostely

Pankkien keskuspankkivelan pankkikohtaisesti asetettuja ehtoja k&ytettiin rahapolitii-
kan keskeisend valineend yli 30 vuoden ajan. Td&mé& suomalaisen rahapolitiikan
omaleimainen vaihe paattyi ainakin toistaiseksi viime vuoden vaihteessa, kun
litkepankkien peruskorkoiset keskuspankkiluottokiintidt poistettiin, Nyt pankit
voivat saada keskuspankista lucttoa vain pé&ivaluottokorolla. Tédm& muutos ei tapah-
tunut hetkessd, vaan sen alkamisen voi pédivatd syyskuun alkuun 1975, jolloin
Suomen Pankki avasti paivaluottomarkkinat. Pé&ivaluottomarkkinoiden merkityksen
kasvuun liittyy joustavakorkoisen lyhyen pddocman markkinoiden eli markkinarahan
syntyminen Suomeen. Muutoin ei rahapolitiikan siirtyminen operoimaan pelkast&an
pdivaluottomarkkinoiden kautta olisi ollutkaan mahdollinen. Vaikutus on ollut

my0Gs toisen suuntainen: Suomen Pankin hoitamat pé&ivéluottomarkkinat ovat edis-

taneet markkinacrientoitumista Suomen rahoitusmarkkinoilla.

Nama piirteet ovat vield varsin tuoreita. Vuodesta 1950 viime vuosikymmenen
loppupucliskolle saakka rahapolitiikan keskeisin vaikutusvdyld oli pankkien keskus-
pankkivelan ehtojen sé&ately, jonka pyrkimyksend oli vaikuttaa pankkiluottojen
tarjontaan olosuhteissa, joissa luottojen kysynt& ylitti ainakin merkitt&van pitkina
ajanjaksoina niiden tarjonnan. Ensimmaéaisen kerran Suomen Pankki asetti pankkien
keskuspankkivelalle ma&arélliset pankkikohtaiset katot vuonna 1948. Helmikuussa
1951 Suomen Pankki ma&rési kiintitn ylitykselle ensimmaistd kertaa sakkokoron.
Ensimmaisen portaittain nousevan sakkokorkoasteikon se asetti kesdkuussa 1952
(Oksanen, 1977, s. 56).

Samoihin aikoihin korkopolitiikka jaykistyi. Vuosina 1947 - 1951 Suomen Pankin
diskonttokorkoa muutettiin kuudesti, siis keskim&drin v&han useammin kuin kerran

vuodessa (Ilaskivi, 1959, s. 69). Sen jélkeen nimellikorot jaykistyivét.

Korkojen jaykkyyden ja luoton s&anndstelyn on yleisesti katsottu olevan Suamen
rahamarkkinoiden vallitseva piirre. Luoton s&anndstelyn on katsottu johtuvan
yhtaalta rahoitusmarkkinociden institutionaalisesta rakenteesta ja toisaalta rahapo-

liittisen viranomaisen toimenpiteista. '

Institutionaalisilla korkojen jaykkyytt& aiheuttavilla piirteilld viitataan Suomen
rahoitusmarkkinoiden pankkikeskeisyyteen. Tdma& tarkoittaa 13hinnd kotimaisten

lyhyen p&&oman markkinoiden puuttumista ja sekd lyhyiden ettd pitkien ulkomais-



ten p&domanliikkeiden jaykkyyttd. Téllaisissa oloissa pankkiluotoille ja pankkitalle-.
tuksille ei ole ldheisid substituutteja, joten asiakassuhde pankin ja yleistn véalilla
on yritys- ja henkilékohtainen eikd taydellisen kilpailun mukainen anonyymi ja
atomistinen. Koskela on kirjoituksissaan (esim. 1976 ja 1983) osoittanut, etta
pankkien k&yttdytyminen suomalaisissa olosuhteissa johtaa luottoehtoihin, joilla
luoton kysynt& ylittdd nliden tarjonnan. Té@man mukaan luotons&danndstely syntyy

ilman viranomaisten harjoittamaa luottoehtojen sa&telyé&kin.

Tutkimuksessa ei ole asetettu vakavasti kysymystd, missd maarin vallinnut luotto=
korkojen jaykkyys on johtunut né&istd@ Koskelan analysoimista tekijdistd ja misséa
ma&&rin viranomaisten toimepiteista. Ei tdm& kysymys kaikkein tdrkeimpid olekaan
ja sitdpaitsi viranomaisten korkopolitiikankin voidaan ymmaéart&a johtuneen ainakin
osittain noista samoista rahoitusmarkkinoiden institutionaalisista piirteistd. Ly-

hyen pddoman puuttuminen esti avomarkkinaoperaatioiden k&ytdn rahapolitiikan
kadytdn valineend. Varsinaiseksi yleisen rahapolitiikan valineeksi jai siten pankkien
keskuspankkivelan ehtojen s&ately, jonka kautta keskuspankki pyrki s@itelemain
pankkiluottojen ma&r&a. Luottokorkojen saatelyn voi tulkita seuranneen tésta

siten, eitd se oli valttdamatdntd, jotta tdma vaikutusvdyld toimisi ennustettavalla
tavalla. Onhan tavoiteltujen valkutusten kannalta valttdmatontd, etteivdt pankit |
voineet siirtad keskuspankkivelkaansa kohdistuvaa korkorasitusta luottokorkoihinsa,
jolloin pankeilla el olisikaan ollut tarkoitettua tarvetta karsia luottojaan. T&man
ongelman syntymistd ei voi sulkea t&8ysin pois kartelloituneessa pankkijérjestelmdssé,
ja téllaiset ndkdkohdat ovat todennékdisesti vaikuttaneet politiikan tekijén k&si-
tyksiin ja toimenpiteisiin. Ei tdma nadkokohta toki yksin selitd vuosikymmeneksi
kiinnitetty& nimelliskoron tasoa, vaan viranomaisten harjoittaman kiintedn nimellisko-
ron politiikan taustalla on t8ytynyt olla muitakin, nimelliskoron arvioituihin vaikus=_
tuksiin liittyneitd n&kdkohtia. llmeisesti pyrittiin taloudellista kasvua suosivaan
suhteellisen alhaiseen korkoon. Lisdksi on varmaankin vaikuttanut riskin karttaminen:

kun muutoksen vaikutuksia ei tunneta, pidetdin vanhat p&itdkset voimassa.

Avomarkkinaoperaatioiden puuttumisen lissksi rahapolitiikan keinovalikoimaa on
rajoittanut varsinaisten kassareservivaatimusten puuttuminen. T&dm& on korostanut
pankkien keskuspankkivelan ehtojen merkitystd politiikan valineend. Anglo-amerikka-=-
laisessa pankkijarjestelmésséhén slirtymat yleistn talletuksissa heijastuvat pankkien
likviditeettiin (vapaisiin reserveihin), koska ne vaikuttavat vaadittuihin kassareserveisz
hin. Ellei tallaisia varsinaisia kassareservivaatimuksia ole - kuten pé#osin Suomessa

on ollut laita - ei t&ta-riippuvuutta ole, ja yleis6n pankkitalletukset ja -luotot



voivat vaihdella samaan tahtiin (pari passu) ilman, ettd pankkien likviditeetti

heilahtaa.

Pankkien keskuspankkivelan ehtojen lisdksi on keskuspankilla Suomessa pdé&tantévaltaa
moniin muihinkin asioihin. Se antaa luottoa suoraan yksityiselle sektorille ja
ajoittain myds valtiolle. Se s@3nndstelee maarallisesti pitkdn ulkomaisen p&3oman
liikkeitd ja ajoittain rajoittaa lyhyen p&&oman liikkeitd. Naistd huolimatta yleisen
rahapolitilkan keskeinen véline on ollut pankkien keskuspankkivelan ehtojen sdately.
Siihen on nojannut viimek&dess& rahamarkkinoiden yleisen tilan s&dté&minen, kun
muihin valineisiin on liittynyt p&3asiassa muita erityisid, selektiivisen rahoituspoli~

tiitkan tavoitteita.



2, Kasitykset keskuspankkivelan ehdoista

rahapolitiikan valineena

Kaska pankkien keskuspankkivelan ehtoja sdadeltiin melko usein 1950-luvulla

ja 1960-luvun alkupuolella, on pdateltavissd, ettd keskuspankki oletti tZlla valineelld
olevan kohtalainen merkitys, mutta myShemmin alkoi eslintyd epéilyj&. Binghamin,
Halttusen, Kostiaisen ja Tarkan survey ‘n mukaan 1960~ luvun loppupuolella voitti
alaa kasitys, etta tama rahapolitiikan véline olikin hyvin heikko. Kirjoittajat
viittaavat Leponiemen (1967) ja Puntilan (1969) kirjoituksiin. Arvioidessaan keskus<
pankkipolitilkan vaikutuksia koskevien k&sitysten muuttumista Halttunen (1981)
katsoo, etta kasitys rahapolitiikan heikkoudesta voitti alaa keskuspankissa ja

viittaa Puntilan kirjoitukseen Bank of Finland Monthly Bulletinissa (1972).

~
~

Mainitun Binghamin ym. surveyn mukaan viime vuosikymmenen alussa virinneess3
tutkimuksessa késitys pankkien passiivisuudesta ja keskuspankin politiikan heikkou=
desta asetettiin kyseenalaiseksi ja Oksanen (1977) esitti evidenssi, jonka mukaan
keskuspankin sdadett&vissd oleva pankkien likviditeetti vaikutti selvdsti pankkien
luotonantoon. Tarkka (1980) jatkol t&td ty8td ja t#smensi tuloksia. Kasitys,

ettd tamd& vaikutusv8yld on merkityksellinen, vakiintui tutkijoiden keskuudessa

ja pankkien likviditeetin indikaattoreita alettiin sijoittaa yksityisen sektorin reaali-
kysyntédfunktioiden ja ulkomaisia paZomaliikkeitd selittavia yhtaldiden argumen-

teiksi esimerkiksi Suomen Pankin mallin uusissa versioissa (Tarkka, 1983).

Koska keskuspankki vaihteli pankkien keskuspankkivelan ehtoja melko usein 1970-lu~
vullakin, voidaan p&atelld, ettd jotakin merkitysté paatdksentekijat toimenpiteill43n
arvioivat olevan. Voidaan kyllZkin sanca myds, ettd muutokset velan ehtojen
rakenteessa eli lisdkorkojarjestelm&n muodossa osoittavat, ettei keskuspankki

ollut kovin tyytyvdinen saavutuksiinsa, vaan haki uusia ja parempia muotoja.

Samaan aikaan, kun keskuspankin johtokunta haki kasityst@an siitd, millainen
keskuspankkivelan ehtojen jarjestelman tulisi olla, tutkijat askartelivat sen kysymyk=-
sen kimpussa, miten velan ehtoja ja siten pankkien likviditeettid tulisi mitata.
Mittauksen teki hankalaksi nimenomaan se, ettd keskuspankki vaihtoi usein sys-
teemid. Tutkijoiden piirissd vaihtoehtoja oli lukuisasti: (a) velan ehtojen puris-
taminen yhdeksi muuttujaksi, josta saattol vahentd3 velan kulloisenkin m&33ran

ja p8&tyd markkamé&iriiseen pankkien likviditeetin mittariin (Oksanen, 1977),

(b) velan marginaalikorko, (c) sen ja pankkien keskim a&rdisen koron erotus,

(d) velan keskimaarainen korko tai (e) velan kokonaiskustannus.



Tama keskustelu padttyi tietysti ratkaisemattomaan. Ensinnakin, kaikki n&ma
korreloivat keskend&n, joten empiiriset testit eivit erottele hyv8& huonoista.
Toiseksi, el niistd mik&an voi olla oikea: pankin paatoksentekotilanteessa on
kysymys tulevaisuutta koskevista sitoumuksista, joten padtdkset perustuvat odotuk-
siin, eivdtkd mihink&8n paatdksentekohetkelld vallitsevaan havaittavaan muuttu—

jaan.

Pankkien likviditeetin ja yleisemmin rahamarkkinoiden kireyden mittaamisen ongel-
ma jal siis lopullista ratkaisua vaille. Kun jotenkin on kuitenkin tultava toimeen,
on viisasta rakentaa korvikemittareita, jotka ottavat huomioon eri nakdkulmia.

Tallaisen hyddyllisen tydn on &skettdin julkaissut Hella (1983).

Keskuspankkivelan ehtojen j&rjestelm an ongelmaa, erityisesti velan marginaalikoron
ja kokonaiskustannuksen suhdetta ei ole kuitenkaan syyta jattaa vieldk&din rauhaan.
Tamadn vuoden alustahan siirryttiin yhteen adrivaihtoehtoon, jossa marginaalikorko
on riippumaton kunkin pankin velasta. Koska keskuspankki on aiemminkin tar-
kistanut ndkemystdan siitd, minkd muotoinen korkoasteikon tulee olla, voi néin
kayda jatkossakin ja aivan perustelluista syistd. Tarkastelemme ongelmaa yksinker-

taisten kuvioiden avulla.

Kuvio 1 on tyylitelty esitys vanhasta keskuspankkivelkakiintit- ja lisdkorkojér-
jestelmdsta. Siind on oletettu, ettd nouseva lisdkorko maksetaan kiintidn ylitta-
vasta osasta, joten korkoasteikko on jatkuva - kaytdnndsszhén se oli aina enemm3n
tal vahemman portainen. Tarkasteltava yksittaisen pankin keskuspankkivelka on
lyhyelld t&htaimelld sopeutuva erd ja yksinkertaisen taseidentiteetin mukaan
luottojen ja talletusten erotus. Oletetaan, ettd pankin kannalta optimaalinen
keskuspankkivelan marginaalikorko an r?m, keskuspankki on asettanut korkoasteikon
rrm(D) ja pankin keskuspankkivelka on optimissaan RD' Sekd keskuspankki ett3
pankki (pankit) ovat tilanteeseen tyytyvaisi&. Seuraavaksi oletetaan, ettd tapahtuu
jokin eksogeeninen muutos, joka heilauttaa pankin keskuspankkivelkaa. Tallainen
muutos voi olla vaikkapa sidotun valuuttavarannon vaheneminen itdkaupan taseen
muuttuessa, vaihdettavaa valuutte;varantoa vahentavd ulkomaisen pitk&aikaisen
padoman maastavienti tai keskuspankin yrityksille suoraan antamien luottojen
supistaminen. Tarkasteltavan pankin keskuspankkivelka nousee tallsin tasolle Rl'
Oletetaan, ettd keskuspankki haluaa neutraloida t&man hairidin vaikutuksen eiki
halua, ettd syntyisi kerrannainen luottojen ja talletusten supistuminen. Taman

vuoksi se siirtdd korkoasteikon asemaan rrm(l)' Keskuspankkivelan marginaali-



Kuvio 1.

Trm(1)

Kuvio 2.
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kustannus .y ON sama kuin lahtdtilanteessa. Pankin lis&kustannukset keskus-
pankkivelasta ovat varjostettu alue eli 1"B(Rl —RD). Té&man vaikutus pankin voittoon
kompensoituu téysin, jos keskuspankkivelan peruskorko on sama kuin antolainauskor-
ko ja eksogeeninen muutos heljastuu pelk&stdan luottojen kasvuun, ja likipitaen,

jos se supistaa pankin talletuksia. Kuvion 1 jarjestelmdassd keskuspankki voi siis
halutessaan neutraloida mainitunlaisten eksogeenisten muutosten vaikutukset kes-
kuspankkivelan marginaalikoron ja pankkien voiton pysyessa muuttumattomina.
Téallaiseen p&aattksentekojérjestelm&an voidaan haluttaessa kytked mukaan sel-
laista automatiikkaa, ettd eksogeeniset muutokset, joiden rahamarkkinavaikutukset

halutaan neutroloida, siirtdvat korkoasteikkoa ilman eri p3atsstd (Oksanen, 1974).

Kuviossa 2 tarkastellaan vastaavan ulkoisen hairién vaikutuksia t&man vuoden

alusta kayttdon otetussa, pelkkadan péaivaluottokorkoon perustuvassa jarjestelmas-
sd. Siind keskuspankkivelan marginaalikorko on kaikille pankeille eksogeeninen

velan maarastd riippumaton péivaluottokorko. Kun nyt tapahtuu vastaava eksogeeni-
nen pankin keskuspankkivelkaa kasvattava muutos, kasvavat pankin keskuspankkive-
lan kustannukset ma&aralla rrm(Rl - RU). Tastd korkokatteen kasvu kompensoi
masran rL_(Rl - RU) tai rD(R1 - RU) riippuen siitd, heijastuuko eksogeeninen
muutos luottoihin vai talletuksiin. Olennaista on, ett& pankin voitto pienenee
vahint&3n maaralla (Prm = I‘L)(Rl - R[J)’ joka on kuviossa varjostettu tummemmal-
la. Sekd alku- ettd@ lopputila ovat analysoidussa tapauksessa keskuspankin tar-
koittamia tavoiteltuja rahamarkkinatasapainoja, joissa keskuspankkivelan margi-
naalikorko on muuttumaton, koska analyysiss& oletetun eksogeenisen hairion ker-
rannaiset rahamarkkinavaikutukset halutaan neutroloida. Olennaista on, etta tasta
huolimatta pankkien voitot riippuvat oletetusta hairiosta tavalla, joka on nykyisten

korkojen vallitessa merkittava.

Nykyinen, kuvion 2 mukainen jérjestelma on parempi, jos yksinomaan pankkien
keskuspankkivelan marginaalikorko on ratkaisevaa. Té&ssd suhteessa nimittdin hai-
ridn neutralointi tapahtuu ilman eri pdatbstd automaattisesti. Mutta vanha jarjes-
telm& on parempi siind suhteessa, etta siin& hairion vaﬁkutukset voidaan neutra-
loida t&ydellisemmin: siind voidaan pit&& sekd@ marginaalikorko etta pankkien
voitot muuttumattomina. Tédmén jé&riestelman huono ominaisuus on vain se, etta
neutralointi edellytt&d keskuspankin paitéksen keskuspankkivelan korkoasteikon

siirtdmisestd eli kuvatussa tapauksessa peruskorkoisen kiintidn muuttamisesta.



Keskuspankissa voikin arvioida j&&neen kunnollista ratkaisua vaille esnsinngkin kysy-
myksen, mikd pankkien velan marginaalikoron ja kokonaiskustannuksen suhteen

tulisi olla. Toiseksi on jdanyt ratkaisematta, miten erotetaan ulkoisten hairididen
neutralointi rahapolitiikan linjan muutoksesta. Kiintididen mdaaraytymiseen olisi
voitu kytked jonkinasteista automatiikkaa reagoimiseksi sellaisiin hé&iridihin, jotka
halutaan neutraloida, mutta nain ei koskaan menetelty, vaan kiintididen markka~
mééfié muutéltiin keskuspankin pdatdksin ja perusteluissa esitettiin sekd neutra-
lointiin etfé aktiivisiin linjanmuutoksiin perustuvia syitd. Sin&nsd se, ettei jasenty-
nytta kéisifysté neutraloinnista ja aktilvisesta linjanmuutoksesta syntynyt, on ymmér-

rettdva, koska kasitys koko valittymismekanismin toiminnastakin vaihteli.

Tassa pelkistetysti esitettyyn ongelmaan on keskuspankki monissa vaihessa térman-
nyt ja ilmeisesti keskuspankkivelan korkoasteikon erdéat thuodon muutokset ovat
osaltaan johtuneet kuvatunlaisesta konfliktista rahapolitiikan parametrien asettami=
sessa. Muutoksia korkoasteikon muodossahan tehtiin varsin usein viime vuosina.
Senkin jalkeen, kun paivaluotoista oli tullut merkittdvd pankkien maksuvalmiuden
saaddn valine, sitd@ muokattiin aikaisemman kiintidluottojérjestelman tapaiseksi
vuoden 1980 helmikuun alussa otettaessa k3ytt&n péivaluottojen lisékorkoporrastqs.
Asteikon muotoa muutettiin t&mankin jalkeen, kunnes toukokuun alussa 1983
paivaluottojen korkoporrastus poistettiin ja kaikki p&ivédluotto tuli saman hintaiseksi.
Tuolloin pankkien kokonaiskustannuksia jaivat vield helpottamaan yhteensd 400
miljoonan markan suuruiset vanhaa perua olleet peruskorkoiset keskuspankkiluotto=

kKiintidt, jotka sitten t&mé&n vuoden alusta poistettiin.

Pankkien keskuspankkivelan korkoasteikon muoto on siis ollut ongelmallinen. Kun :
taman vuoden alusta siirryttiin yhteen &éarilaitaan, ei ongelma kadonnut, vaan
pankkien voitot riippuvat nyt ulkoisista hairidistd tavalla, jota voidaan perustel-

lusti pit3d epétarkoituksen~ ja ep&oikeudenmukaisena. Ongelmaan on kaksi ratkaisua.
Voidaan palata vanhanmalliseen asteittain nousevaan korkoasteikkoon tai keskus=:
pankki antaa pankkien siirtd3 korkorasitustaan yleisolle. Ainakin toistaiseksi

keskuspankki on valinnut jalkimmé&isen vaihtoehdon.

Nykyiseen yhtendiseen péivaluottokorkoon perustuvan keskuspankkipolitiikan toimi-
vuus edellytt&8 markkinarahan merkityksen laajentumista ja se vielpa yllyttas
pankit hakemaan tuottoja korkeakorkoisesta markkinarahasta. Siirtyminen yhte-

naiseen paivéluottokorkojarjestelm&an, rahoitusinstituuticiden kehittyminen markkiz:
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noiden suuntaan ja yleisen korkotason aikaisempaa suurempi joustavuus ovat siten
saman kehitystendenssin eri osia. Keskuspankki ilmeisesti haluaa, ettd eksogeeniset
hadiridt vaikuttavat voimakkaasti pankkien keskuspankkivelan kustannuksiin ja ettd
pankit volvat siirtdd merkittdvén osan néistd kustannusten vaihteluista markkina-
rahan kustannuksina muille talousyksikdille ja yleensd luotonsaajilleen - samalla
kun talousyksikot joilla on hyva likviditeetti, hy&tyvat korkeasta markkinakorosta.
T&lla tavoin rahapolitiikan véalittymismekanismi alkaa saada piirteitd, jotka merkit-

sevat sen fukeutumista aikaisempaa enemman markkinajarjestelmaan.
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3. Rahapolitiikan vdlitavoitteet

Rahapolitiikan valitavoitteiden ongelma on merkityksellinen sen takia, ettei keskus=
pankilla ole t&sméllistd ainakaan ajantasalla olevaa informaatiota politiikan ns.
lopullisten tavoitteiden kulloinkin edellyttdma&std rahapolitiikan linjasta. T&man
takia sen tulee tarkkailla valitavoitteita kuten korkoa tai rahan m&&draa ja tehda
p&dtdksid niistd saatavan informaation nojalla. T&mé&n ongelman formuloinnin
suoritti William Poole vuonna 197-0 ilmestyneessé artikkelissaan. H&nen analyysinsa
mukaan korko on hyva rahapolitiikan vélitavoite, jos talouden reaalipuoli on mone=:
taaripuolelta vakaampi. Jos monetaaripuoli on vakaampi, on vélitavoitteena paremi

k&yttdd rahan madraa.

Analyyttinen keskustelu rahapolitiikan vélitavoitteista ei_ole vield kunnolla saapu=
nut Suomeen: t&alldhan ei ole ollut markkinainformaatiota valittivas korkotasoa,
joka olisi voinut kilpailla rahapolitiikan vélitavoitteen paikasta. Huomautettakoon
kuitenkin, ettd silti olisi voitu tulkita jollakin tavalla mitattu rahamarkkinoiden

kireys Poolen analyysin koroksi ja soveltaa t&ten muokattua analyysia Suomeen.

Entd sitten rahan m&ard tai jokin muu monetaarinen aggregaatti rahapolitiikan
valitavoitteena? Vaikka t&std aiheesta ei olekaan tutkimukseen perustuvaa, Suo-
meen sovellettua analyysia, on se ollut esilld monissa eri yhteyksissd. Vuodesta
1964 toukokuuhun 1967 keskuspankki piti pankkiluottojen kasvun rajoittamista
tavoitteenaan. Se palautti pankeille n&iden rediskonttauksista maksamia sakkokor-
koja sen mukaan, miten ne saavuttivat luottojen kasvun rajoittamiselle asetetut
tavoitteet. Myts 1970-luvulla on keskuspankki tiett#vasti antanut pankkien ym-
mart&ds, mikd sen kisityksen mukaan on sopiva luottojen kasvu. Esimerkiksi viime
joulukuisia rahamarkkinoita kiristavid toimenpiteit&an keskuspankki perusteli

luottojen liiallisella kasvulla.

Lisgksi varsin monissa rahapolitiikkaa kasitetleiss&@ puheenvuoroissa luottojen kasvua
- milloin nimellistd ja milloin reaalista - on pidetty rahamarkkinoiden tilan
osoittimena. Esimerkiksi Tyévden taloudellisen tutkimuslaitoksen suhdanne-en-
nusteissa esitetd@n luottojen reaalinen kasvu. Monetaristisimmin savytettyjd ovat
olleet muutamat Wahlroosin puheenvuorot, joissa aitoon monetaristiseen tapaan

on inflaatio pantu yksinomaan rahan mairan kasvun syyksi (esim. Wahlroos 1983).
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Kuten edella todettiin, rahan ma&aran kayttd rahapolitiikan vélitavoitteena edellytt 33,
ettd rahan kysyntd@ on harvalukuisten makromuuttujien, p&&asiassa kansantulon
stabiili funktio. Taman testaaminen on ollut rahankysyntédtutkimuksen p&é&asiallinen

motiivi, vaikka toki rahan kysynt83 kannattaa tutkia muistakin syista.

Rahankysynnan tutkiminen on ollut Suomessakin melko vilkasta, mainittakoon
Leponiemen (1966), Kanniaisen (1976) ja Suvannon (1976) tydt sekd Suvannon

survey (1980), joka sisdltd3 yhteenvedon lukuisista muistakin.

Naissa suomalaisissa tutkimuksissa on yksinkertaisille rahankysyntiyht&lélle saatu
selitysvoimaa. Aikasarjojen syklisen luonteen takia el td&mé& ole mitenkdan yllatta-
vad etenkddn malleissa, joissa viivéstetty endogeeninen on yhten selittdjana.
Mutta t&rked kysymys, kuinka hyva rahapolitiikan vélitavoite rahan maira on,

on jaanyt suomalaisessa tutkimuksessa késittelemattd. Luultavasti tulos olisi
.negatiivinen. Voimme mitd ilmeisimmin puhua karkealla tasolla ja sanoa, ettd
vuoéia jatkuva 20 prosentin rahan tai luottojen maaran kasvu ei voi olla liittymatta
jotenkin kaksinumeroiseen inflaatioon. Mutta jotta rahapolitiikka voisi perustua
rahan madrén sadatelyyn, el rahan mairédn ja nimellisen kansantulon tai inflaation
valilld voine sallia yli parin prosenttiyksikdn virhemarginaalia. T&t3 vaatimusta

el rahankysyntafunktion stabiliteetti luultavasti Suomessa tayta.

Tama ennakkok&sitys pohjautuu osaksi siihen, ettei rahan ma&ira ole riittavan

hyva rahapolitiikan véalitavoite edes Yhdysvalloissa. Vahvan argumentin monetaristista
politiikkaa vastaan on esitt@nyt McKinnon (1982), jonka mukaan mink&3n yksit-
téisen maan rahamarkkinat eivdt ole riitt&van suljetut ja stabiilit, jotta monetaris-
tinen politiikka olisi oikea, el edes Yhdysvaltojen. N&in sanoco kirjoittaja, joka

itse on monetaristi siin& mielessd, ettd maailman tasolla han arvioi rahan mairan

valkuttavan monetaristien oppien tavalla.

Suomikin on avoin taious, joten McKinnon in argumentti monetarismia vastaan
patee taallakin. Taman lisdksi meilld on rahamarkkinoilla epéatéydellisyyksia,

jotka aiheuttavat rahan kysyntdan hairidita. Talletustilien ehdot ovat vaihdelleet

ja tulevat vastakin vaihtelemaan. Valilla rahoitusvirtoja on hakeutunut pois pankkien
taseista notariaattiosastojen puolelle ja vé&lillé taas takaisin, kun viranomainen

on sallinut korkojen nousta. Voi vaittaa, ettei viime vuosina havaittuja pankkitalle-

tusten vaihteluja pystyta selittdmaan likik&an parin prosenttiyksikn tarkkuudella.
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T&std seuraa myds, ettei luottojen maard ole luotettava rahapolitiikan véalitavoite.
Talletukset ja luotot voivat liikkua yhdess& esimerkiksi rahoitusinstituutioiden

murrosten yhteydessd, joten molemmat ovat rahapolitiikan vélitavoitteena yhté

kehnoja.

Tama el suinkaan merkitse, ettei vaikutusketju pankkien keskuspankkivelan ehdoista
pankkiluottojen kautta reaalitalouteen toimisi. Esimerkiksi Oksasen (1977) esti-
mdimat luotbntarjontafunktiot, jotka‘siséltéivét rahapolitiikan s&8t&man pankkien
llikviditeetin vaikutuksen niiden luottoihin, sallivat t&man lis&ksi sen~, etta tal-
letukset ja luotot voivat heilua muista syist3 samaan tahtiin. N&m& funktiot

eivdt siten edellytd oletusta stabiilista rahan kysynnéasta. Kyseisistd estimointi-
‘tuloksista el siten seuraa, ettd luottojen ma&ara olisi hyvé rahapolitiikan tavoite.
Tulokéet vain tukevat késitystd, ettd muiden tekijéiden Tisaksi pankkien likviditeetti
vaikuttaa niiden luottojen md&rdan ja sitd@ kautta ilmeisesti reaalitalouteen.

Sama patee mm. Halttusen ja Korkmanin tyshdn (1983). Siind pankkien keskus- |
pankkivélan marginaalikoron sijoittaminen yksityisen sektorin k&yttdytymisfunkti-
oihin ei valttamatts edellytd, ettd ko. marginaalikoron ja monetaariaggregaattien

valilla olisi stabiili yhteys.
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4, Korkojen rakenteesta

Lyhyiden ja pitkien korkojen suhde eli ns. maturiteettirakenne paljastaa rahoitus-

markkinoiden institutionaalisia piirteita.

Ns. hyvin toimivilla rahoitusmarkkinoilla ovat pitk&t korot yleensd korkeammat

kuin lyhyet. Teorian perusteella ndin on vakaan kasvun tilassa yksinkertaisesti likvi-
diteettimotiivin johdosta: epé&likvidin sijoituskohteen tuoton on oltava korkeampi. Jos
lyhyef' nimelliskorot ovat pitkia korkeammat on syy tilapdinen lyhyt- ja pitk&aikaisten
inflaatio-odotusten valinen ero ja/tai tilapdiseksi oletettu rahoitusmarkkinoiden ki-

ristyminen, joka nostaa lyhyen reaalikoron tilapéaisesti pitk&n reaalikoron yl&puolelle.

Suomessakin pitkdt korot ovat lyhyitd korkeammat valtion obligaatioissa, mutta ei
pankkien koroissa. Sen, ettd@ pankkien lyhyet korot ovat jatkuvasti pitki&d kor-
keammalla, voi tulkita johtuvan s&&nndstelyjdrjestelmasta ja epéatiydellisestd
informaatiosta. Yhteen tdman ilmidn piirteeseen on jo edelld viitattu. Keskuspan-
kin on pitdnyt asettaa pankkien keskuspankkivelan marginaalikorko niiden anto-
lainauskorkoa ylemmaéksi. Jos keskuspankki tietdisi tarkkaan, mikd on kunkin pankin
oikea keskuspankkivelan m&&rd, se voisi td&mé&n maé&irédn antaa jollakin korolla eika
yhtddn enempdd@ milld&n hinnalla. Mutta kun keskuspankki ei tunne kullekin pankille
annettavan luoton t8smélleen oikeata ma&ards, se on jattanyt pankeille jouston

varaa ja ohjannut niitd haluamaansa suuntaan sakkokorkoasteikkoa kaytt&en.

Vastaavanlainen tilanne on pankin ja sen luottoasiakkaan valilla. Pankki el voi

tietdd tdsmalleen, kuinka paljon pitk&d investointiluototusta yritys tarvitsee.

Té&man takia se nipist&3 arvioidusta tarpeesta v&han ja jattds lopun rahoitetta-

vaksl korkeampikorkoisella vekseliluotolla tai nykyisin markkinarahalla. Talldin
yrityksella on kannustin kdytt&a rahoitus tehokkaasti, joten pankki saa informaa-
tiota yrityksen todellisesta luotontarpeesta ja voi v&ltt&a ylisuuren, ylilikviditeet-

tia synnyttdvan halpakorkaoisen investointiluoton antamisen. Td@ma siis merkit-

see, ettd Suomessa lyhyiden, esimerkiksi vekseliluottojen ja markkinarahan ko-

rot ovat korkeammat kuin pitk&aikaisten investointiluottojen. T&t&d pidetdsn ilmeisesti
pysyvana, koska k&ydyssd korkokeskustelussa on puhuttu ainoastaan markkinarahan
koron ja ns. hallinnollisen koron eron kaventamisesta, mutta ei sen poistamisesta

tai jarjestyksen muuttamisesta.l

1

Vaihtoehtoisen selityksen on esittdnyt Tarkka (1981). Sen mukaan vekseleiden
velkakirjalainoja korkeamman koron selittdd se, ett& vain vekseleihin liittyy pank-
kien kannalta korkoriski, koska velkakirjalainat ovat vaihtuvakorkoisia. Y1l& on
esitetty toinen selitys. Niitd vaoi pit&a rinnakkaisina ja olennaista on, ettd
Suomessa erindisistd syistd tyypillisesti pitké&vaikutteisiin reaali-investointeihin kayte
tavan velan korko on alhaisempi kuin lyhytaikaisten vekseleiden tai markkinarahan.
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Olettakaamme, ettd pitk&lla tdhtdimelld valuuttakurssien nousuvauhti (e) kom-
pensoi kotimaisen ja ulkomaisen inflaation eron. Pitk&t ulkomaiset p&Zomaliikkeen
ovat epatdydelliset, mutta kotimaijset ja ulkomaiset lyhyen p&3oman markkinat
ova1': tdysin integroituneet. T&std seuraa, ettd lyhyet korot ovat samassa valuutassa
mitéttuina samat meilld ja muualla ja ettd pitkdt korot ovat Suomessa ulkomaisia

alhaisemmat. Kotimaan rahassa ilmaisten siis p&tee seuraava:

d d _ f f
rl<rS = r,+e<r +e
jossa rcl-j =  pitkd korko Suomessa
d
I = lyhyt korko Suomessa
r{ =  pitkd@ korko ulkomailla ’
rSf = lyhyt korko ulkomailla
e =  valuuttakurssien nousuvauhti.

Témén yksinkertaisen tarkastelun merkityksen ja seuraamukset j&&kdot tdsséd
laajemmin arvioimatta. Todettakoon vain sen viittaavan siihen, ettd Suomen pank~
kikeskeiset rahoitusmarkkinat néytt&vét mahdollistavan ulkomaista pitk&aikaista
reaalikorkoa alemman investointiluottojen reaalikoron tason. Ehk& tarkastelusta
seuraa my0s, ettei pyrkiminen ulkomaiden reaalikoron tasolle tai sen yli sovi
yhteen vallitsevien rahoitusinstituutioiden perusluonteen kanssa ja ettd t&mé

voi siten aiheuttaa sekd reaalisia ettd monetaarisia hairisita.
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5. [Lopuksi

Suamen rahoitusmarkkinoilla on meneilld8n merkittdvid muutoksia. Lyhyen p&3oman
joustavakorkoiset markkinat ovat laajenemassa ja rahapolitiikan ohjausjdrjestelma
pyrkii tukeutumaan néiden markkinoiden tilan sa&td6n aikaisemman pankkien
likviditeetin saaddn sijasta. Samalla keskuspankki on ilmoittanut pyrkimyksekseen

korottaa reaalikorja.

Namé& muutokset vaikuttavat arvioihin rahapolitiikan merkityksest& sekd suhdannepo-
litilkassa ettd pitemmdélld t&htadimelld. Muutama kommentti kéytavdan keskusteluun.
Ensinndkin, rahapolitiikasta suhdannepolitiikan vélineend ei ole Halttusen yhteenve-
toon (1981) juuri muuta lisatt&vad kuin se, ettd ne makromallit, joiden parametrit
on estimoitu historiallisella aineistolla, on instituutioiden muuttuessa arvioitava
uudelleen. Saadut estimaatit voivat tietysti olla parhaita arvauksia t&std eteen-

kinpdin, mutta t&ma ei ole itsestdin selvaa.

Toiseksi, korkokysymyksestd keskusteltaessa on verotuksen ja inflaation yhteisvaikutus
sivuutettu liian v&halla. Vaihteleva inflaatiovauhti yhdistyneend& Suomen verotus-
jarjestelmaan vaikuttaa sijoituskohteiden tuottoihin verrattomasti enemméan kuin

useankaan prosenttiyksikén muutos jollakin tavalla mé&aritellyssé reaalikorossa.

Kolmanneksi, kysymys, mita siirtyminen luotons&annostelystd markkinoiden suuntaan
valkuttaa pitkavaikutteisten investointien rahoitukseen, on jdanyt selvittdméatta.
Markkinat lisddvdt tehokkuutta jossakin mielessd, mutta voidaan perustella késitysté,
ettd luotonsd@nnistelija pystyy kasittelemdan laajempaa informaatiota kuin markki-
nat. Meneilladn olevien pankkien osakeantien perusteella voi kyll&kin arvioida,

ettd pankit sdilyttavat keskeisen asemansa Suomen rahoitusmarkkinoilla.

Neljanneksi, on edelleenkin epdselvad mitd reaalikorko vaikuttaa p&doman ja
tydvoiman suhteelliseen kayttédn. Millaisia investointien tuottolaskelmat itse
asiassa yritystasolla ovat erityisesti sen suhteen, miten niiden tuottovaatimus
arvioidaan? Onko aika-ajoin alhaiseksi painunut reaalikorko alentanut tuottovaa-
timusta val onko luoton s&&nndstely pitényt vaaditut takaisinmaksuajat koko

ajan kohtalaisen kireind ja tuottovaatimukset korkeina? N&ihin kysymyksiin on
vastattava, jotta voidaan esimerkiksi arvioida, vaikuttaako reaalikorko tuotantotek-

nologian valintaan niin, ettd tyottomyys siité olennaisesti riippuisi. Entd vaikuttaako
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se padomaintensiivisyydelt&én poikkeaviin sektoreihin eri tavoin, suosiiko se palveluja
teollisuuden kustannuksella? Jos suosii, niin mitd t&ma merkitsee taloudelliselle

kasvulle pitkdlld tahtaimelld?

Viidenneksi, meille, jotka emme ota tdydestd neoklassista rajatuottavuusteoriaa,
tulonjako riippuu instituutioista, eik&@ ainoastaan tyOmarkkinajérjestsistd, vaan
myd8s rahoitusinstituutioista. Miten siis reaalikoron mahdollinen nousu vaikuttaa

tulonjakoon tydn ja p&doman valilla?
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