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ESIPUHE

Viimevuosien kehitys korostaa rahoitusmarkkinoiden merkitystdi talouden
tasapainottomuuksien aiheuttajana. Luottoekspansio ja sitd seurannut velka-
deflaatio -kierre ovat useimmissa maissa vahvistaneet suhdanteita. Suomessa ilmi6
on ollut erityisen voimakas. Kehityksen seurauksena on myds rahoituksen ja
reaalitalouden riippuvuussuhteiden tutkimuksen tarve korostunut.

Rahoitusteorian uusin kehitys, erityisesti informaatiokysymysten huomioon-
ottaminen, on muuttanut kisitystd rahoituksen ja rahoitusmarkkinoiden roolista
taloudessa. Kisilli olevassa tutkimuksessa tarkastellaan epatiydellisen
informaation valossa yrityksen rahoitus- ja investointikdyttaytymisti. Lisdksi
selvennetiin informaatioon perustuvan rahoitusteorian kehityksen suuntaviivoja ja
jdsennetdéin sithen liittyvdd kasitteistod. Rahoitusteoreettisessa osassa saatuja
tuloksia tarkastellaan talouden tasapainoedellytysten kannalta.

Keskeisid tuloksia on kolme: ensiksikin velkaantuneiden yritysten investoinnit ovat
olennaisesti muita yrityksid vahdisemmit. Toiseksi hintatason muutoksen varalli-
suutta uudelleenallokoiva vaikutus asettaa kyseenalaiseksi perinteisen kasityksen
rahan neutraalisuudesta ja korostaa hintatason vakauden merkitystd. Kolmanneksi,
rahoitusjérjestelmin rakenne vaikuttaa oleellisesti investointien tehokkuuteen ja
médraén taloudessa. Pankkien keskeinen asema talouden “hermokeskuksena” ko-
rostaa pankkijirjestelmin tasapainon merkitystd. Luottolama, jolla on useita kiel-
teisid vaikutuksia talouteen, on seuraus pankkijirjestelméan tasapainottomuudesta.

Tutkimuksen teoreettinen pohdiskelu vastaa varsin hyvin myos yleistd késitystd
viimeaikaisesta rahoitusjirjestelméin kriisistd. Tutkimus kartoittaa syitd siihen,
miksi Suomen rahoitusjirjestelmén ongelmat ovat voimistaneet talouden tasa-
painottomuutta. Rahoituksen ja reaalitalouden vilisen suhteen jatkotutkimuksissa
on erityisen tarpeellista selventdd talouden kasvupolitiikkaan liittyvid kysymyksid
uuden rahoitusteorian pohjalta.

Tutkimuksen on laatinut kauppat. yo Hannu Vartiainen osana VATT:n ja SITRAmn
yhteistyona laadittavaa laajaa tutkimushanketta, joka kartoittaa globaalin talouden
vaikutuksia Suomeen. Valtion taloudellinen tutkimuskeskus haluaa kiittdd timéin
tutkimuksen eteenpainviemisessd professori Pertti Haaparantaa ja professori Matti
Pohjolaa seki tutkija Jukka Vesalaa.
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DR StUNY

Vartiainen, Hannu: Rahoitusmarkkinat ja talouden tasapaino informaation taloustie-
teen nakokulmasta. Helsinki, VATT, Valtion taloudellinen tutkimuskeskus, 1994 (B,
ISSN 0788-5008; No 20), ISBN 951-561-099-0.

TIIVISTELMA: Tyossd tarkastellaan informaation episymmetriaan perustuvan
teorian valossa rahoitusmarkkinoita ja taloudellista aktiviteettia. Lisiksi mééritellddn
informaation taloustieteessi esiintulleita kisitteitdi ja hahmotetaan rahoitusteorian
viimeaikaisen kehityksen suuntaviivoja. Ndhdain, ettd informaation epdsymmetrian
vallitessa eiviit monetaariset irrelevanttiusviittimit ole voimassa: yritysten rahoituk-
sen rakenne vaikuttaa niiden investointikdyttiytymiseen ja rahoitusjarjestelméin
rakenne vaikuttaa varallisuuden allokaation tehokkuuteen ja investointien méirdén.
Pankkiluotot eivit ole tiydellisesti substituoitavissa muulla rahoituksella. My6skéin
rahaneutraalisuus ei ole voimassa, koska nimellisten ja kiinteiden velkasopimusten
ollessa vallitsevia hintatasomuutokset uudelleen-alloikoivat varallisunden taloudessa.
Varallisuuden  uudelleenallokaatiota seuraa  velka-deflaatio -ongelma.
Pankkijirjestelmalld todetaan olevan tirked asema talouden “hermokeskuksena”, joka
vaikuttaa useiden monetaaristen siirtymimekanismien vilitykselld talouden
tasapainoon. '

ASIASANAT: Informaation episymmetria, monetaariset irrelevanttiusviittamit,
talouden tasapaino

Vartiainen, Hannu: Rahoitusmarkkinat ja talouden tasapaino informaation
taloustieteen nikokulmasta. Helsinki, VATT, Government Institute for Economic
Research, 1994 (B, ISSN 0788-5008; No 20), ISBN 951-561-099-0.

ABSTRACT: Financial markets and economic activity are studied in the light of
asymmetric information. In addition concepts related to the Information Economics
are defined and recent changes in financial theory are surveyed. It is seen, that mone-
tary irrelevance theorems are not valid under the conditions of asymmetric
information: firms® financial structures affect their investment behaviour, and the
structure of the financial system as a whole has its effect on the efficiency of resource
allocation and the amount of investments in the economy. Bank loans cannot be fully
substituted by other financial instruments. Furthermore money neutrality does not
hold, because changes in the price level reallocate wealth in the economy when
nominal and fixed loan contracts are predominant. The problem of debt-deflation
follows from the reallocation of wealth. It is also stated, that the banking system has
an important role as a “nerve center” of the economy, which affects the stability of
the economy via many monetary transmission mechanisms.

KEY WORDS: Asymmetric information, monetary irrelevance theorems, economic
stability
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‘1. JOHDANTO

Perinteisen rahoitusteorian  suhdetta makrotalousteoriaan voi luonnehtia
-skitsofreeniseksi. Makroteoria pyrkii selittiméin kokonaistaloudellisia ilmiditd,
‘joita reaalimaailmassa tapaa. Nikokulma paljolti normatiivinen; oleellinen
‘kysymys on, esiintyykd taloudessa hiiriditd ja markkinaepdonnistumisia, joita
Julkisen vallan toimenpiteilld voidaan korjata. Tarkeiksi
‘markkinaepdonnistumiseksi on nihty talouden suhdannevaihtelut. Keskeisilta
‘osiltaan makroteoria onkin syntynyt historian suurimman lamakauden (the Great
‘Depression)  jilkimainingeissa. = Makrotaloustieteessi  suhdanneteoreettinen
‘tutkimus on korostanut investointien jd s#ddstamisen merkitysti talouden
‘tasapainoon vaikuttavana takijind. Tillin on luonnollisesti korostunut myds
ndiden  vdliin @ jadvin - rahoitusmarkkinoiden  merkitys. Toisaalla
rahoitusmarkkinoiden tutkimukseen erikoistunut rahoitusteoria on rakentunut
‘omaksi elegantiksi talousteorian alalajikseen. Eleganssin lahtokohtana on pitkalti
-oletus tehokkasta taloudesta. Kun tehottomuuksia selittéiméén pyrkivad makroteoria
ja tehokkuuden lahtokohdaksi ottanut rahoitusteoria on yhdistetty, on paidytty
‘johtopditokseen, jonka mukaan rahoituksella tai rahoitusmarkkinoilla ei ole
‘kokonaistaloudellista merkitysti. Ne on voitu sulkea pois makrotalouden
‘toimintaan liittyvisti tarkasteluista. Toisaalta rahoitusmarkkinoiden rooli on siis
‘makrotaloustieteessd luonnollisella tavalla korostunut ja toisaalta on sen
-olemassaolon merkitys on pyritty osoittamaan véhiiseksi.

‘Perinteisen talousteorian oppirakennelmassa talouden keskeiset ilmi6t selitetiin
taloudellisten toimijoiden preferenssien ja tuotantotekniikan avulla tehokkaiden
‘markkinoiden hypoteesin alla. Télloin on paddytty miellyttdvasti kayttaytyviian
-Tajoitetun optimoinnin ongelmaan, josta saadut ratkaisut on yleistetty kuvaamaan
‘taloudellisia ilmi6itd. Koska tehokkaiden markkinoiden taustaoletuksiin kuuluu
‘informaatiotehokkuus, ei erityisti huomiota ole kiinnitetty siihen, mikd on
‘informaation rooli taloudellisten ilmididen muodostumisessa.! Tami koskee myds
‘perinteisti rahoitusteoriaa.

‘Paivittdiset havainnot kuitenkin viittaavat siihen, ettd rahoitusmarkkinoilla
‘informaation rooli saattaa olla varsin suuri, jopa suurempi kuin muilla
‘markkinoilla.2 Uudempi rahoitusteoria onkin keskittynyt informaation ja erityisesti
sen epitdydellisyyden merkityksen tutkimiseen. T#ll6in on saatu varsin poikkeavia
‘tuloksia aiempaan verrattuna. On havaittu, etti rahoitusmarkkinoilla saattaa olla
‘vahva liitos talouden yleiseen toimintaan ja makrotaloudellisiin, aiemmin
sselittamattd jadneisiin ilmidihin,

-1 Copeland ja Weston (1988), 5.331.
2 The Wall Street Journal on Yhdysvaltain laajalevikkisin sanomalehti.




Témdn tyén tavoitteena on selvittid rahoitusjirjestelmén perimméisid
toimintamekanismeja ja ndiden kytkoksid reaalitalouteen, modernin aihepiiriin
kuuluvan kirjallisuuden valossa. Kirjallisuudessa esitetyistd nikokohdista pyritdéin
rakentamaan johdonmukainen ja yhtendinen kokonaisuus, jonka avulla voidaan
ymmirtdd rahoitukseen liittyvid taloudellisa ilmioitd. Tavoitteet voidaan jakaa
kolmeen. Ensinnékin pyritddn jisentiméén informaatio-ongelmien mallintamiseen
kaytettyjen kehikoiden yleisid piirteiti. Tdmé tehddén, jotta voidaan tarkastella
rahoitusteoreettisessa keskustelussa esiin tulleita argumentteja. Toiseksi pyritddn
osoittamaan, ettd rahoituksella on merkitystd yritysten ndkokulmasta ja ettd
rahoitusjirjestelmén institutionaalisilla puitteilla on merkitystd kokonaistalouden
ndkokulmasta. Kolmanneksi pyritddn selvittdméin, millainen rooli kuvatuilla
tekijoilld on talouden tasapainon muodostumisessa. Aihe on kiinnostava ja tirkea,
semminkin kun Suomi on juuri kokenut historiansa  suurimman
rahoitusmarkkinoiden kriisin ja on keskelld syvia taloudellista taantumaa, jonka
oleellinen elementti on voimakas velkaantuminen.

Tutkielma rakentuu seuraavasti: aluksi (luku 2.) tarkastellaan keskeisid aihepiiriin
liittyvid késitteitd, sekd luodaan katsaus varhaisempaan kirjallisuuteen. Sen jilkeen
tarkastellaan yrityksen rahoituksen rakenteesta virinneen keskustelun valossa
optimaalisia rahoitusratkaisuja ja vedetdin johtopaitoksid niistd yleisistd
periaatteista, joita yritykset noudattavat rahoituksessaan (3). Luvuissa 4 ja 5
selvitetddn, mikd merkitys rahoituksellisilla  tekij6illi on  yritysten
tuotantopéaétoksissd. Talloin kiytetddn hyviksi myos yksinkertaista makromallia.
Témén jilkeen tarkastellaan rahoitusmarkkinoiden institutionaalisten puitteiden
muodostumisen syitd ja seurauksia (6 ja 7). Rahoituksen delegointi ja
pankkijirjestelmédn luonne saa erityistdi huomiota. Pankkijirkestelmin ja
taloudellisen aktiviteetin yhteyksid tutkitaan luvussa 8 ns. monetaarisen
siirtyméprosessin nikokulmasta. Lopuksi (9) kootaan esitetyt johtopiitokset
yhteen kehikkoon, jossa kuvataan rahoitusmarkkinoiden roolia suhdanteissa.



2. KESKEISTA KASITTEITA

‘2.1. Rahoitusmarkkinat

‘Koska tuotannolliselle toiminnalle on luonteenomaista, etti tuotos realisoituu
‘tuotantopanosten uhraamisen jilkeen, on sen perusedellytys ja -ongelma tdmén
‘aikaeron kattaminen ulkoisella p#diomapanoksella. Tuotannollista toimintaa
sharjoittavat talousyksikot edustavat taloudessa alijaamasektoria.
‘Rahoitusjirjestelmédn tehtivind on ohjata varoja talouden ylijadmasektorilta
‘alijadmisektorille. Tehtivd on tarpeellinen, koska useinkaan ne talousyksikét,
‘joilla on mahdollisuus toteuttaa tehokkaita investointeja eivit ole samoja, joilla on
‘halu ja/tai mahdollisuus sdistid varojaan tulevaa kulutusta silmalldpitden.
‘Rahoitusjirjestelmdn rooli on korostunut kapitalistisessa taloudessa, jossa
‘erikoistuminen ja tuotannon skaalactujen hyviksikiytté on taloudellisen
‘hyvinvoinnin ja kasvun keskeinen lihde. Tuotannon skaalactujen hyviksikiyttd
‘edellyttdd suuria paiomapanoksia, joita harvalla yksittdiselld talousyksikolld on
itselldsn. Ilman rahoitusjirjestelméd ja ulkoista rahoitusta hyvid projekteja jéisi
toteuttamatta ja rahoitusylijadméiiset talousyksik6t sijoittaisivat varansa
wvilittomésti saatavilla oleviin, mahdollisesti hyvinkin tuottamattomiin kohteisiin.
‘Talloin taloudessa ei keskimédrin olisi mahdollisuutta toteuttaa suurinta kasvua
tuottavia investointeja tai ylipditisin tuottaa siind laajuudessa, mikd yleisen
‘hyvinvoinnin kannalta olisi edullista.

‘Rahoitusjirjestelmé muodostuu rahoitusinstituutioista ja rahoitusvaateiden
vaihdantajirjes-telméistd. Tehokkaasti toimivat rahoitusmarkkinat kanavoitavat
:sédstetyt varat mahdollisimman tuottaviin kohteisiin. Tehokkuuden edellytykseni,
‘ettd rahoitusmarkkinat: 1) vilittad rahavaroja ylijaémasektorilta alijadmésektorille,
:2) konvertoi lyhytaikaiset saatavat pitkéaikaisiksi veloiksi (vaadetransformaatio),
:3) helpottaa sijoittajan riskien hallintaa, 4) vilittdd informaatiota talousyksikgiden
valilla.34

‘Rahoitusvaateiden luonti on rahoitusjirjestelmén olemassaolon edelletys. Ne
:mddrittelevit talousyksikoiden keskindiset taloudelliset vastuut. Rahoitusvaateet
‘voivat olla joko jilkimarkkinakelpoisia tai -kelvottomia. Jilkimarkkinakelpoisilla
‘vaateilla voidaan kaydd kauppaa likvideilli arvopaperimakkinoilla, joilla ne
‘vaihtavat omistajaa yleisesti tunnettuun ja hyvéksyttyyn hintaan nopeasti ja

3 Esim. Tarkka, 1993: 5.91

4 Sjjoittajien riskien hallintaan, so. portfolion diversifikaatioon ei tissd tydssd puututa kuin
_viitteenomaisesti. TAmé tehdddn siksi, ettd talousyksikoitd voidaan tarkastella riskineutraaleina ja
‘odotettua  voittoa maksimoivina. Se, ettid talousyksikéiden kiyttiytyminen saattaa muistuttaa
‘riskinkarttajan kayttdytymistd, johtuu informaation synnyttimisti ongelmista, jotka eivit suoranaisesti
“liity sijoittajien hyotyfunktion muotoon.
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pienilla kustannuksilla. Jilkimarkkinakelvottomat vaateet sen sijaan tarvitsevat
vilittdjan, joka on halukas pitdmiin vaateet omassa taseessaan ja jonka
liikketoimintana  on  toteuttaa  em. rahoitusmarkkinoiden  tehtéivii.
Jalkimarkkinakelvottomien vaateiden vilittijid ovat ensisijaisesti pankit.’

Laajasti ajateltuna alijddmiksi taloudessa voidaan tulkita investointeihin sitoutunut
padioma ja ylijadmiksi kaikkien talousyksikdiden, myds yritysten hallussa oleva
varallisuus, jonka vaihtoehtoinen kiyttd on vilitén kulutus ja investoinnit. Gurleyn
ja Shawn (1955) jaottelua ja terminologiaa soveltaen voidaan investointien
rahoitus jakaa sisdiseen (internal) ja ulkoiseen (external) rahoitukseen. Ulkoinen
rahoitus kisittdd muilta kuin yrityksen alkuperdisiltd omistajilta hankitun
rahoituksen. Sen pééimuodot ovat osakerahoitus ja lainarahoitus. Lainarahoitus voi
olla joko rahoituslaitoksen kautta hankittua tai markkinachtoista (eli
jalkimarkkinakelpoista tai -kelvotonta). Mikili yrityksen tulorahoitus ei riitd
kattamaan investoinnin vaatimaa p#dfiomapanosta, on yrityksen turvauduttava
ulkoisen rahoitukseen. Rahoitusjérjestelmdn tehokkuudesta riippuen saattavat
ulkoisen rahoituksen kustannukset poiketa sisdisen rahoituksen kustannuksista.
Talloin investointien kannattavuus saattaa ainakin osittain olla riippuvainen
rahoitusjérjestelmén tehokkuudesta ja tulorahoituksen mddristd. Tdssd tyOssd
tutkitaan  toisaalta ulkoisen ja  sisdisen rahoituksen ja  toisaalta
Jjalkimarkkinakelpoisten ja jilkimarkkinakelvottoman rahoituksen eroavaisuuksia
yrityksen ja kansantalouden tasolla.

2.2. Informaation taloustiede

Perinteisessd  taloustieteellisessd  kirjallisuudessa  informaatioon  liittyviit
kysymykset on sivuutettu olettamalla vahintdsn implisiittisesti tiydellinen tai
ainakin symmetrinen informaatio talousyksikiden wvililli. Informaation
symmetrian korvaaminen epdsymmetrialla merkitsee, ei vain uusien muuttujien
lisaamistd yhtiloihin, vaan mallien rakenteellista muutosta.6

Informaation epdsymmetriaan liittyvit kysymykset ovat synnyttineet valtaisan
kirjallisuuden koskien ldhes kaikkia talousteorian lohkoja. Informaatio-ongelmiin

3Usein varallisuusarvojen markkinakoelpoisuutta mitataan ns. likviditeettispektrilld, jonka toisena
ddripdind on kiteinen, likvidi raha ja toisena esim. henkinen pisoma, joka on jilkimarkkinakelvotonta
orjakaupan ollessa kiellettyd. Varallisuusarvon jilkimarkkinakelpoisuudella ja sen yleisell4 tunnettuudella
on selvi yhteys. Siten likviditeetti liittyy oleellisesti informaation saatavuuteen ja
hyviksikayttdmahdollisuuksiin.

Esimerkiksi tavanomainen tulos, jonka mukaan markkinoilla kysynté ja tarjonta konvergoivat kohti
tasapainoa méériten hyddykkeen hinnan ja tuotetun mé#rin, saattaa olla epivalidi epéisymmetrisen
informaation vallitessa.
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liittyvaa kirjallisuutta kutsutaan toisinaan uudeksi informaation taloustieteeksi
{(New Information Economics).” Informaation taloustiedettd ei voida varsinaisesti
liittdd mihinkddn tiettyyn talousteoreettiseen oppisuuntaan, vaikka yhteydet
lieneviitkin laheisimmidt ns. uuteen Keynesildiseen ja etdisimmit ns. uuteen
klassiseen talousteoriaan.

2.2.1. Sisdinen ja ulkoinen informaatio

Sielld, missd informaatio on epétdydellistd, vallitsee epivarmuus. Bayesilaisen
epavarmuuskiasitteen mukaisesti epavarmuus voidaan médritelld talousyksikon
erilaisia mahdollisia asiantiloja koskevien subjektiivisten
todennakdisyysjakaumien hajontana (varianssina). Informaatio taas on signaaleja,
joilla on taipumus muuttaa niitd todennékoisyysjakaumia.® Mitid kattavampaa on
informaatio, sitd tarkemmin ja varmemmin jakaumat kuvaavat todellisia
asiantiloja. Informaatio siis pienentdd jakauman varianssia ja/tai siirtdd sen
odotusarvoa. Epdsymmetrinen informaatio epdvarmuuden kohteena olevasta
seikasta merkitsee, ettd talousyksikoiden subjektiiviset todenndkéisyysjakumat
eivit ole yhteneviisid. Adrimmiisessd tapauksessa toisilla talousyksikéilld
tiydellinen varmuus asiantilasta (varianssi on nolla ja odotusarvo vastaa todellista
asiantilaa) ja toisilla epivarmuus (varianssi on suurempi kuin nolla, eikd
odotusarvo vilttdmitta vastaa todellista asiantilaa). Miti enemmén signaaleita
vihemmin informoitu saa, sitd ldhemmis hinen subjektiivinen asiantiloja kuvaava
jakaumansa konvergoi kohti todellisen asiantilan kuvausta ja sitd vidhdisemmaiksi
informaation epdsymmetria muodostuu. Kuten jatkossa nihdddn, on tilld
keskeinen merkitys informaation hankinnan kannattavuuden nikokulmasta.

Toisilla markkinoilla informaation epasymmetria on lahtokohtaisesti suurempaa
kuin toisilla. Erityisen suurta se niyttdisi olevan markkinoilla, joilla transaktion
kohteeseen liittyy moninainaisia talousyksikko- tai tuotekohtaisia ominaisuuksia.
Rahoituksessa informaation epdsymmetria on suurta, etenkin silloin, kun
alijaamdiiset talousyksikot tarvitsevat investointeihinsa ulkoista rahoitusta.
Rahoituksen tuottoisuus liittyy epidvarmaan tulevaisuuteen. ~Siksi rahoituksen
tuottoisuus on paljolti riippuvainen rahoituksen saajan mahdollisuuksista ja halusta
hyviksikdyttdd rahoittajan padomaa rahoittajan kannalta suotuisalla tavalla. Siksi
rahoituksen saajan henkinen pidoma on ratkaiseva rahoituksen tuottoisuuden

7 Informaation taloustieteen péesittdji lienee Joseph E. Stiglitz (1985a,1991b), misté johtuen myds tdssd
4yossd useasti tukeudutaan hinen Kirjoituksiinsa. Termi uusi informaation taloustiede on varsinaisesti
Clementzin (1986) ehdottama.

8 Lihdetperi (1989, 5.10)
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nikokulmasta.® Talousyksikkokohtaiset (rahoituksen saajakohtaiset) ominaisuudet
ovat pédasiallinen transaktion (rahoituksen) kannattavuuteen liittyvi tekiji. Koska
henkisen padoman laatu on vaikeasti arvioitavissa, on rahoittajan uhrattava varoja
informaation hankintaan saavuttaakseen yhti kattavan informaation rahoituksen
saajakohtaisista tekijoistd.

Informaation hankitaan liittyy kuitenkin ongelmia. Yhtdiltd informaatio on kuin
mikd tahansa tuotannontekiji. Sitd hankitaan tuottojen takia, joiden tiytyy olla
suuremmat kuin hankinnasta aiheutuvat kustannukset. Toisaalta informaation
luonne hyodykkeend on erityinen, koska se ei kulu kidytossd. Tamid vahentdd
yksittdisen rahoittajan kykyd hyotyd informaation hankinnasta. Jos informaation
hankkijan tieto saavuttaa muut markkinoilla olevat samaan aikaan kuin
informaation hankkijan tai ennen kuin informaatiota voidaan kdyttdd hyviksi,
voivat muut rahoittajat “vapaamatkustaa” informaatiota hankkineen rahoittajan
kustannuksella.  Tilléin  informaation  hankinnan  hydédyt jakautuvat
sijoittajakuntaan ja informaation hankkijan tuotot vidhenvit.l® Siksi rahoittajan
kannustin (incentive) hankkia informaatiota saattaa olla vain vidhdinen. Talloin
joudutaan turvautumaan alijidméisten talousyksikéiden markkinoille tuottamaan
informaatioon. ‘

Téhidnkin liittyy ongelma. Potentiaalinen sijoittaja ei voi odottaa, ettid rahoitettava
yritys haluaa antaa saman laatuista ja méérdistd informaatiota rahoittajalle kuin
silld on itsellddn. Valikoimalla jaettavaa informaatiota pystyy yritys antamaan
todellisuutta paremman kuvan rahoituksen kannattavuudesta ja siten saamaan
paremmilla ehdoilla rahoitusta. Jos yritys ei halua antaa objektiivista
informaatiota, joutuisi rahoittaja hankkimaan sitd muista lahteistd yrityksen
ulkopuolelta. Koska rahoittajalla ei ole kannustinta hankkia informaatiota
yksittiisistd yrityksistd, joudutaan rahoituspditokset tekemidn epidsymmetrisen
informaation vallitessa.!' Informaation episymmetria synnyttii lisdd ongelmia.

Henkinen pdsoma on tillsin ymmérrettivi laajasti; myds pyrkimys rahoittajan kannalta suotuisaan
lopputulemaan (tits voidaan kuvata rahoituksen saajan moraalilla) kuuluu henkiseen piiomaan kykyjen
Jja ympériston suomien mahdollisuuksien ohella.

10 Argumentti on Grossmanin ja Stiglitzin (1980). Stiglitz (1982) esittds, ettd informaatiolla
vapaamatkustamiseen riittid se, ettd markkinoiden osapuolet tietdvit jonkun sijoittajan olevan
keskiméd#rin paremmin informoitu kuin muut sijoittajat. T4lloin kaikki toimet, joita paremmin informoitu
toteuttaa, tuottavat signaaleja muille sijoittajiclle. Seurauksena on, ettd paremmin informoidun pyrkiessi
hytdyntimédédn informaatiotaan esim. ostamalla aliarvostetun arvopaperin, nousee arvopaperin arvostus.
Arvopaperin hinta nousee kunnes informoitu sijoittaja ei enii ole valmis hankkimaan sitéi eikd se end ole
aliarvostettu.

11 vaikka sijoittajat tarkastelevatkin yksittdisid yrityksid puutteellisen informaation vallitessa, se ei
tarkoita etteikd markkinahinta muodostuisi tehokkaasti heijastamaan kaikkea markkinoilla olevaa
informaatiota yrityksen arvosta. Tehokkailla markkinoilla markkinahinta heijastelee rationaalisten
sijoittajien harhatonta arviota yritysten tulevasta kannattavuudesta kaiken markkinoilla olevan
informaation ja yritysten toiminnallaan tuottamien signaalien perusteella.
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2.2.2. Informaation luokittelu

Epasymmetrisen informaation vaikutuksia rahoittajan ja yrityksen tuottoihin
voidaan analysoida sopimuksentekohetkeen nidhden joko ex ante (etukiteen) tai ex
post (jilkikdteen). Ex ante informaation epdsymmetria kuvaa rahoittajan
puutteellista kykyd arvioida rahoitettavan investoinnin kannattavuutta ja
riskisyytti. Ex ante informaatio-ongelmat liittyvét investointiin enmen sen
toteuttamista tai tuotoksen realisaatiota. Ex post informaatio-ongelmat puolestaan
liityvit yrityksen tuottoihin niiden jo realisoiduttua.

Kuvassa 1 informaatio-ongelmat on eroteltu niiden laadun, ratkaisukeinon ja
ajankohdan perusteella. Ajankohdat I, I/ ja III kuvaavat investointiin ja
rahoitukseen liittyvid ajankohtia. / on investoinnin toteutusajankohta. Till6in
investoinnin vaatima p#fiomapanos uhrataan ja rahoittajan pddoma sitoutuu
investointiin. Ajankohdassa I/ investoinnin tuotot realisoituvat ja siihen uhratut
pidomat vapautuvat jaettavaksi padomakorvauksineen rahoittajlle. AJankohtana yi74
pidoma ja paiomakorvaus maksetaan takaisin rahoittajalle.

Kuva 1 Informaatio-ongelmien jaottelu

Erottelu Valvonta Varménturﬁinen ,

(screening) (monitoring) (verification) Ratkaisukeino
Episuotuisa Piilotetun informaation Ongelman

. valikoituminen ongelma laatu
(adverse selection) (moral hazard)
Ex ante Ex post Ajankohta
Aika
7 n J774 !
Rahoituksen tarve

Rahoituksen kesto
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Informaatio-ongelmia on kolmea perustyyppid. Ex ante kéinteinen valikoituminen
kuvaa tilannetta, jossa rahoittaja ei tiedd, mitkd rahoitettavista yrityksistd ovat
kannattavia sijoituskohteita ja mitki eivdt (mutta yrityksilld itsellddn on kisitys
sijoituksen kannattavuudesta). Syntyviid epésuotuisan valikoitumisen ongelmaa
(adverse selection) voi sijoittaja pyrkid vihentimidin erottelemalla (screening)
yrityksid sen perusteella, millaisia odotettuja tuottoja sijoitukset niihin tarjoavat.
Akerlof (1970) formalisoi ensimmdisend kifinteisen valikoitumisen ongelman
kayttien esimerkkini kiytettyjen autojen markkinoita.

Ex ante “piilotetun informaation” ongelma (moral hazard: moraalinen riski;
adverse incentive: kdanteinen kannustin) syntyy, koska yritykset voivat toteuttaa
investointeja, jotka eivit ole rahoittajan odotettujen tuottojen kannalta suotuisia.!2
Téaméd johtuu siitd, etti rahoituksen saajalla on informaatiota, jota hin ei
halua/kykene paljastamaan rahoittajalle.!* Ex ante piilotetun informaation ongelma
liittyy tdll6in ldhinnd luotonantajan ja -saajan epdsymmetrisiin odotettuihin
tuottoihin investoinnin riskisti riippuen.'4 Viahentidkseen piilotetun informaation
mahdollisia haittoja voi rahoittaja valvoa (monitoring) yrityksen toimintaa ja siti,
ettd rahoittajan edut tulevat huomioonotetuksi yrityksen investointipadtoksissa. !5

Ex post informaation epdsymmetria koskee investoinnin tuottoja sen jilkeen, kun
rahoitussopimus on solmittu ja yritys on valinnut toteutettavat projektit. Tdllin
yritys ei endd voi vaikuttaa investoinnin realisaatioon. Ex post informaatio-
ongelmat syntyvit, koska rahoittaja ei tiedd yrityksen realisoituvien tuottojen
todellista ma4rdd. Koska rahoittajalla on puutteellinen informaatio yrityksen
realisoituvista tuotoista, on piilotetun informaation ongelma ilmeinen: yrityksen
kannattaa antaa kuva todellisuutta matalammista tuotoista, jotta se voi pitdd itse
rahoittajalle kuuluvan péadomakorvauksen. Estidkseen yritystd “huijaamasta”
tuottoja todellisia pienemmdksi, tiytyy rahoittajan varmentua (verification)

12 Termi piilotettu informaatio lienee ensimmiisens K. Arrow’n (1974) esittim.

B Piilotetun informaation hyviksikaytté voi liittys myds siihen, ettd rahoituksen saaja pyrkii
tarkoitushakuisesti “huijaamaan” rahoittajan varallisuutta itselleen. Jo J.M. Keynes (1936, s.144) kuvasi
téllaista piilotetun informaation ongelman muotoa kirjoittaessaan luotonantajan riskistd (lenders risk).
(Keynesin kuvaukseen sopii my6s ex post piilotetun informaation ongelma.).

14 Osakerahoituksen tapauksessa piilotetun informaation ongelmat liittyvit 1ahinn yrityksen johdon ja
osakkeenomistajien intressiristiriitoihin. Jensen (1986) sekd Jensen ja Meckling (1976) kisittelevit
omistajien ja yrityksen johdon pédimies-agenttiongelman problematiikkaa tirkeissd papereissaan. Kisilld
olevassa tydssd yrityksen johdon ja omistajien vilisiin ongelmiin puututaan vain viitteenomaisesti, koska
pédhuomio kiinnitetdin velkarahoituksen etuihin ja haittoihin.

15 Jensen ja Mecling (1976) tarkastelevat pasimies/agentti -ongelmaa ja jaottelevat sen tarkemmin:
kustannuksia syntyy a) pidmichen valvontatoimenpiteistd, b) toimenpiteists, joilla agentti vakuuttaa
toimivansa piimiehen eduksi ja ¢) “residuaalitappiosta”, koska toiminta ei lopultakaan ole p#&miehen
kannalta tehokasta (s. 308). Tissd tydssi kaikki sis#ltyvit piilotetun informaation ongelman piiriin ja niiti
tarkastellaan lahinni yritysten riskikdyttiytymisen nikékulmasta.
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itodellisesta asiantilasta. Asiantilan varmentumisen aiheuttamia kustannuksia ja
seurannaisvaikutuksia tutkitaan ns. CSV -malleissa (costly state verification). 16

‘Analyyttisen erilaisuuden vuoksi ex ante ja ex post informaatio -ongelmia
tarkastellaan harvoin samassa mallissa.!” Kisilld olevassa tydssd informaatio-
‘ongelmia tarkastellaan paasiddntoisesti erikseen. Poikkeuksen muodostaa luvun
(3.3.) malli, jossa johdonmukaisuuden vuoksi hyviksytiin konkurssikustannukset

osana  velkasopimusta, kun vertaillaan rahoitusmuotojen  keskindisti

kannattavuutta,

‘Informaatio-ongelmien mallintaminen on sikdli ongelmallista, ettd véhdisilla
‘mallien alkuoletusten muutoksilla saadaan toisistaan varsin poikkeavia tuloksia.
Yhtendistd kehikkoa ei kirjallisuudessa ole esitetty ja siksi johtopaditokset eivit
:aina ole yhdensuuntaisia.

'2.3. Rahoitusjérjestelmi ja tasapaino

:Perinteisessd talousteorian oppirakennelmissa rahoitusjirjestelmd on suljettu
‘erdiden olettamusten ja johtop#itdsten nojalla pois kokonaistaloudellisista
tarkasteluista. Ndma kulminoituvat ns. irrelevanttiusviitteisiin. Ennen kuin voidaan
'ymmértid, miksi informaatioldhestymistapa on jossain mddrin mullistava,
‘selvitetddn kolmen irrelevanttiusviitteen sislto.

- 1. Kuuluisan Modiglianin ja Millerin (1958) teoreeman nojalla voitiin viittad, ettd
:ulkoisen ja sisdisen rahoituksen suhteellisilla osuuksilla ei ole merkitysti.
‘Yrityksen arvo méirdytyy investointien tuottavuuden perusteella ja
:rahoituskustannukset ovat riippumattomia siitd, miten rahoitus hankitaan (s.268-
“269). Tallsin odotetut kustannukset vastaavat kaikissa rahoitusvaihtoehdoissa
“vaadittua tuottoa ja kustannukset ovat riippumattomia rahoituksen rakenteesta, ja
_siksi se voidaan supistaa pois yritysten kiyttdytymiseen kuvailevista malleista.
- Rahoituksen rakenne on siis irrelevantti.

2. Modiglianin ja Millerin (MM) teorian muodostuttua neoklassisen
_rahoitusteorian kulmakiveksi hyléttiin rahoituksen rakenne makrotaloudellisista

> 16 Townsend (1979) esitteli ensimmdiseni kalliin asiantilan varmentumismallin (costly state verification;
: CSV), joka synnytti kokonaisen alalajin padmies-agenttikirjallisuudessa. Huolimatta puutteistaan (koskien
- 1ahinnd CSV -mallien epirealistisia oletuksia) on tilli lihestymistavalla analyyttisid etuja. Siksi myos
~ tidssd tyOssi kiytetiddn hyviksi useita CSV -malleja tai niiden muunnoksia.

" 17 ppikkeuksena Campbell ja Chan (1992), jotka tarkastelevat ex ante ja ex post piilotetun informaation
- ongelmaa samassa kehikossa.
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tarkasteluista.  Toisaalla =~ Fama  (1980) esitti ~MM:iin  nojautuen
irrelelevanttiusviitteen myds rahoitusinstituutioiden (pankkien) osalta. Talldin
voitiin myds rahoitusjdrjestelmdn institutionaalinen rakenne sulkea pois
tarkasteluista. Pankkien roolia tarkasteltiin vain, koska pankkijirjestelméin
katsottiin voivan vaikuttaa yleiseen hintatasoon rahanluomisaktiviteetin kautta.
Keynesildisen ja monetaristisen talousteorian valossa tdlld katsottiin olevan
reaalitaloudellisia seuraamuksia. :

3. Kolmas irrelevanttiusviittima on yhtd vanha kuin talousteoria itse. Klassisen
rahateorian mukaan rahan kysynti méirdytyy kunakin ajanhetkend talouden
kokonaiskysynnén méérdsimind, joka puolestaan on riippuvainen ainoastaan
talouden “fundamenteista™ suhteellisista hinnoista, reaalisista tuloista ja
reaalisesta varallisuudesta. Ensimmdisend kvantiteettiteoriaksi kutsutun rahan,
hintojen ja tuotannon vilisen relaation esitti Irving Fisher (1911, ks. Laidler,
1977). Kausaalisuus Fisherin kvantiteettiteoriassa kulkee reaali-ilmidistd
monetaarisiin, €i pdinvastoin. Rahan méirdn muutokset taloudessa aiheuttavat
tdimdn mukaan ainoastaan vastaavan suuruisen muutoksen yleisessd hintatasossa,
joten nimellinen raha on tiydellisen neutraalia, “huntu”, jonka lipi taloudenpitajit
nidkeviit toteuttaessaan reaalitaloudellisia tarpeitaan. Jos huomioidaan rahan
neutraalisuus, saadaan yhdessd edellisten irrelevanttiusviittimien kanssa tulos,
jonka mukaan mitkééin rahoitusjérjestelmién liittyvit tekijit eivit voi synnyttdi
reaalitaloudellisa seuraamuksia.!8 19

Huolimatta “mainstream” -talousteorian ndkemyksistd, ovat eriit taloustieteilijit
esittineet rahoitusjirjestelmilla olevan myds laajempaa makrotaloudellista
merkitystd, varsinkin suhdanneteoreettisessa mielessi. Erityisesti mielenkiinto on
kohdistunut 1930-luvun suureen lamaan (the Great Depression) ja tuolloiseen
rahoitusjérjestelmén romahdukseen. Kuuluisin tihén kategoriaan kuuluva tutkimus
on M. Friedmanin ja Schwartzin (1963) selvitys Yhdysvaltain rahatalouden
historiasta. Monetaristisen koulukunnan hengessd he esittivit, etti taloudelliseen
aktiviteettiin  vaikutti suuren laman aikana kaikkein voimakkaimmin
pankkijirjestelmén romahdusta seurannut (lavean) rahan médrin viheneminen

18 Fisherin kvantiteettiteoria: A/V=PT, Cambridgen cash-balance -yhtils: M=kPY, joissa P=hintataso,
M=nimellinen rahan mair4, T=transaktioiden m#4rs, Y=tulot, ¥=rahan kiertonopeus ja k~rahan kysynnin
suhde kysyjan tuloihin. Talldin V=1/k (Laidler,1977)

19 Suppean kvantiteettiteorian johtop#itssten kanssa samanalaisiin tuloksiin, “money doesn’t matter”,
padtyivit myshemmin nk. uuden klassisen koulukunnan edustajat, jotka perustelivat niikemyksensd
erityisesti rationaalisilla odotuksilla. Adrimmilldsn rationaaliset odotukset merkitsevit taloudenpidon
tdydellisti riippumattomuutta monetaarisista suureista (esim. Sargent ja Wallace, 1975).
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(5.351).2 Talletusten ollessa rahan substituutti merkitsi timi heiddn mukaansa
‘hintatason romahdusta ja kokonaistuotannon vastaavaa laskua.

Kindleberger (1978) kuvasi suureen lamaan liittyvid taloudellisia kytkentdjd
laajemmin. Hinen mukaansa rahoitusjérjestelmén kriisit johtuivat ennen kaikkea
“spekulatiivisista manioista” ennen varsinaista romahdusta (myos Friedman ja
Schwarz hyviksyivit talouden ylikuumentumisen merkityksen ennen romahdusta).
‘Spekulaatio nostaa varallisuusarvojen hintoja  epérealistisen  korkeiksi.
Luottamuksen loppuessa seuraa hintatason romahdus, jota seuraa konkurssit ja
‘tuotannon viheneminen (s.20). Kindleberger korostaa myos luottomarkkinoiden
roolia laman syvenemisessi. Hinen mukaansa yhtddltd varallisuus- ja
vakuusarvojen romahdus ja toisaalta pankkitoiminnan kannattamattomuus saivat
-aikaan sen, etti sekd rahoituksen kysynti etti tarjonta vihenivat. T4lld oli edelleen
‘kontraktiivinen vaikutus talouteen (s.114).

Uudemmassa kirjallisuudessa Bernanke (1983) korostaa samaa kanavaa. Hin
‘esittid ei-formaalin kehikon, jossa pankkirahoituksen kustannukset nousevat
pankkijérjestelmia ja varallisuusarvoja kohtaavan negatiivisen shokin seurauksena.
Tami nostaa rahoituskustannuksia ja vihentdd investointien kannattavuutta.
‘Bernanke 16ytaé lisdksi empiiristd tukea nakemykselleen.

‘Modernin talousteorian valossa varhaisista kirjoituksista merkittdvin lienee
Fisherin (1933) kuvaus velka-deflaatio -kierteestd. Yllattivia kylld, se néyttda
sisdltdvin useita elementtejé, joita myos uudemmassa kirjallisuudessa on esitetty.
Fisherin mukaan suuri lama kumuloitui ja syveni, koska 1) taloudet
iylivelkaantuivat ennen romahdusta, 2) rahoitusmarkkinoiden romahdusta seurasi
‘hintatason  lasku, joka 3) kasvatti velkojen reaalitaakkaa (s.341).
‘Lisdvelkaantuminen synnytti toisen kierroksen vaikutuksia, koska pankkien
Tuotonannon kannattavuuden heikentyminen johti 4) velkojen likvidointiin ja
-yritysten varallisuuden myymiseen, mistd seurauksena oli 5) pankkitalletusten
romahdus ja rahan méirdn viheneminen. Rahan viheneminen johti edelleen 6)
‘hintatason laskuun ja 7) yritysten [lisdvelkaantumiseen sekd lisdéntyviin
konkursseihin. Konkurssit puolestaan 8) vahensivdt tuotantoa, lisdsivit
pessimismid  sekd epéluottamusta  tulevaisuuteen joka johti 9) rahan
‘hamstraamiseen ja rahan kiertonopeuden laskuun. Tdmd laski hintatasoa edelleen
jatkaen velka-deflaatio -kierretti (s5.342).2!

20 Vaikka M. Friedman ja muut monetaristit perustivatkin rahaniikemyksensd em. kvantiteettiyhtéiloihin,
-eivit he silti kiistineet sitd, ettd rahalla saattaa olla lyhyen aikavilin vaikutuksia, kuten suuren laman
‘aikana. )
21King (1993) toteaa, etti velka-deflaatio-kierre ei vilttimittd ole monetaarinen ilmi Friedmanin ja
-Schwartzin kuvaamassa mielessi. Hanen mukaansa velka-deflaatio -ilmién ymmértdmisen kannalta on
-olecllista, etti se merkitsee varallisuuden uusjakoa talouden alijidmasektorilta ylijadmasektorille.
“Jatkoanalyysissi yhdytisn Kingin nikemykseen erdiltd, mutta ei kaikilta osin.
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Fisherin velka-deflaatio-teoria jdi pitkdksi aikaa sivuun talousteoreettisesta
keskustalusta, koska se ei sopinut yleiseen otaksumaan rahoituksellisten tekijéiden
vaikutuksesta taloudelliseen toimintaan. Tobin (1980) lienee ollut ensimmadisid,
jotka vakavassa mielessd nostivat velka-deflaation merkityksen esiin Fisherin
Jjdlkeen. Hinen mukaansa erityisesti velkaantuneen sektorin ja sddstdvan sektorin
erilaiset  kdyttiytymismallit sattavat olla  velka-deflaation  aiheuttaman
varallisuuden uusjaon seuraamusten taustalla. Tobin nostaa esiin elementteji, joita
esiintyy myShemmassékin kirjallisuudessa: luotonatoon liittyvd riski saattaa
kasvaa koska luotonsaajat huomaavat voivansa ottaa riskeji muiden ihmisten
rahoilla ilman omaa riskid velkaantumisen sy6tyd heidin oman
pidomapanoksensa.??

Uudemmassa, informaatio-ongelmia korostavassa kirjallisuudessa velka-deflaatio
on jilleen huomioitu mahdollisena taloudellisia suhdanteita vahvistavana tekijéna.
Informaatioon  liittyvilli  malleilla on  osaltaan  kumottu  Klassisia
irrelevanttiusviittdmis, ja on saatu tuloksia, joiden mukaan rahataloudellisilla
tekijoilld saattaa olla suuri merkitys talouden tasapainon muodostumisessa.
Seuraavissa luvuissa pyritddn selvittimdin talouden ja rahoitusjirjestelmén
epéstabiilisuuden taustalla piilevid mekanismeja ja osoittamaan, etti rahoituksen
rakenteella on merkitysti, etté rahoitusjérjestelman institutionaalisella rakenteella
on merkitysté, ja ettd rahalla on merkitystd. Lisdksi pyritdn osoittamaan, etti
ndilld on keskindinen yhteys. Lahtokohtaisesti tarkastellaan informaatio-ongelmiin
liittyvad kirjallisuutta ja siind esitettyji argumentteja.

Strategia irrelevanttiusviittimien kumoamiseen pyrkivissd tarkastelussa on
seuraava: ensin selvitetddn yrityksen rahoituvaihtoehtoja ja vertaillaan niiden
keskindisti kannattavuutta. Naisti vedetddn tarpeelliset johtop#itokset, jotta
voidaan tutkia yritysten investointipdatoksid. Investointikdyttiytymistd koskevien
Johtopditostyen nojalla selvitetdsin kokonaistalouden tasapainoon liittyvid
kysymyksid. Tamin jilkeen palataan tutkimaan rahoitusmarkkinoiden
institutionaalisia puitteita mikrotasolla. Lopuksi selvitetddn, millaisia vaikutuksia
rahoitusjérjestelman institutionaalisella rakenteella on talouden tasapainon
midrdytymisessi.

22 Tobin (1980, s.10.
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3. YRITYSRAHOITUS JA INFORMAATIO

Kapitalistisessa  taloudessa  yritykset tarvitsevat padomaa kattaakseen
tuotantopanosten uhraamisen ja tuotoksen realisoitumisen vilisen aikaeron.
Yrityksen rahoitusmahdollisuudet voidaan karkeasti jakaa kolmeen luokkaan 1)
tulorahoitus 2) osakerahoitus 3) velkarahoitus. Tulorahoituksen muodostaa ne
nettovarallisuuden (yrityksen varat-velat) erdt, jotka ovat likvidissd muodossa
(kiteinen, rahoitusomaisuus sekd arvopaperit). Nettovarallisuus sisaltdd kaikki
yrityksen varat, jotka voidaan katsoa kuuluvan omistajille Seuraavassa
tarkastellaan, milloin yrityksen on kannattavaa mieluummin rahoittaa
investointinsa osakerahoituksella kuin tulorahoituksella sekii timin jilkeen,
milloin  yrityksen kannattaa mieluummin kiyttdd osakerahoitusta kuin
velkarahoitusta.

‘Tavanomaisen rahoitusteorian mukaan yrityksen kannattaa toteuttaa kaikki
investoinnit, joiden nykyarvo on positiivinen. Kun huomioidaan informaatio-
ongelmat, ei MM endd ole validi kehikko, jossa voidaan tarkastella
rahoituskustannusten médrdytymisti. Seuraavassa tarkastellaan Myersin ja

‘Majlufin (1984) mallin pohjalta kidinteistd valikoitumista osakemarkkinoilla.
‘Tamin jilkeen tutkitaan optimaalisen velkasopimuksen ominaisuuksia ex post
piilotetun informaation ongelman vallitessa. Lopuksi yhdistetdan tulokset, ja
‘tarkastellaan rahoituksen signaalivaikutuksen merkitysti.

‘3.1, Osakerahoitus ja kiiinteinen valikoituminen

‘Osakerahoituksen hankkiminen tarkoittaa, etti yrityksen omistajat myyvit osan
-yrityksesta sijoittajille. Jotta myyminen olisi kannattavaa tiytyy investoinnin tuotot
‘vanhoille omistajille olla suuremmat kuin menetettéivd yrityksen osuuden arvo. Se
‘miten suuren osuuden yrityksestddn omistajat joutuvat myyméddn riippuu siité,
‘minki arvoisen sijoittajat arvioivat yrityksen olevan. Mitd arvokkaampi yritys on,
‘siti pienempi osuus siiti tdytyy myydd investoinnin kiinteiden kustannusten
-kattamiseksi Jos sijoittajien arvio yrityksen arvosta perustuu samaan informaatioon

123 Nettovarallisuuden méiritelma informaatio-ongelmiin liittyvissi kirjallisuudessa on epétismillinen.

Silla voidaan tarkoittaa yrityksen osakkeiden markkina-arvoa, yrityksen tulorahoitusmahdollisuuksia,

_luoton vakuudeksi asettavan reaaliomaisuuden arvoa tai informoitujen nikemystd yrityksen todellisesta
. nykyarvosta. Téss4 tydssd ei pyritd tekeméin erityistd jakoa eri nettovarallisuuden elementtien valille tai
- mégritteleméidn tismillisesti nettovarallisuus-kisitettd, vaan kussakin mallissa miiritelldsin erikseen,
" nettovarallisuuden olemus. Mikdli erityistd madritelmai ei ole, on nettovarallisuus tulkittava laveassa

mielessid omistajille kuuluvana varallisuuden nykyarvona.
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kuin omistajien, on investointi aina kannattavaa, koska osapuolten kisitys siitd,
minkd arvoinen yritys on ja miten suuri osuus siitd tdytyy siirtyd sijoittajien
haltuun korvauksena piddomasta on sama kuin omistajien ja riittivi molemmille
osapuolille. Omistajien menettiméin yrityksen osuuden arvo ei koskaan ylitd
kannattavan investoinnin vanhoille omistajille tuomaa liséarvoa.

Sijoittajat eivéit kuitenkaan kykene arvioimaan yritystdi saman informaation
perusteella kuin omistajat. Koska sijoittajilla on rajoitettu kannustin hankkia
kallista informaatiota, voidaan olettaa, ettd omistajat kykenevit arvioimaan
yrityksen arvon paremmin kuin ulkopuoliset sijoittajat. Ulkopuolinen sijoittaja
joutuu nojautumaan yleistyksiin. Jos yritysten markkina-arvo médrdytyy
keskimédrdisen yrityksen markkina-arvon mukaiseksi, tiytyy sen tarkoittaa, etti
osa yrityksistd on yli- ja osa aliarvostettuja. Kattavampi informaatio yrityksensi
arvosta puolestaan takaa omistajille kisityksen siitd, koska yrityksen markkina-
arvo on yliarvostettu. Siksi omistajat kykenevit my6s arvioimaan, millaiset ovat
investoinnin todelliset kustannukset. Mikidli yritys kuuluu yliarvostettujen
Jjoukkoon, eli sen todellinen arvo keskimiirdisti pienempi, on investoiminen
kannattavampaa kuin niills, joiden todellinen arvo on keskimé#ériistd suurempi.

Tarkastellaan sijoittajan néikokulmasta ex ante toistensa kaltaisia yrityksié, joilla
on mahdollisuus toteuttaa investointi ja joilla on tietty omistajien tuntema
nettovarallisuus. Oletetaan, ettd yritysten ainoana keinona rahoittaa investointi on
osakerahoitus. Osakerahoituksen avulla yritys kerdd osakesijoittajilta pidiomaa
myymélld osuuksia yrityksen tulevista voitoista, jotka diskontattuna nykyhetkeen
muodostavat yrityksen nykyarvon. Yrityksen nykyarvo koostuu sekd yrityksen
nettovarallisuuden nykyarvosta a ettd investoinnin nykyarvosta b (mikili
investointi paétetddn toteuttaa). Investointimahdollisuudet ovat kaikilla yrityksilld
samankaltaiset eli investoinnin nykyarvon odotusarvo E(b) on kaikilla yrityksilld
yhtd suuri.?* Investointi on kannattava, eli investoinnin tuotto ylittdd piddoman
vaihtoehtoiskustannuksen (toistaiseksi jétetdéin kuitenkin koron rooli huomioitta ja
oletetaan, ettd vaihtoehtoiskustannus on péfioman sdilyttiminen “piirongin
laatikossa” nollakorkoisena). Koska yritysten investointimahdollisuudet ovat
samankaltaiset, on keskimédérédinen investoinnin nykyarvon odotusarvo sama kuin
kunkin yrityksen ja siten sijoittajilla ja yrityksen omistajilla symmetrinen
informaatio investoinnin kannattavuudesta. Sen sijaan sijoittajilla on kasitys
ainoastaan keskimééraisen yrityksen nettovarallisuuden nykyarvosta a:sta sekii a:n
jakaumasta samankaltaisten yritysten kesken. a:n jakautumista yrityspopulaatiossa
kuvaa tiheysfunktio g(a). Yrityksen markkina-arvo 7 muodostuu kunakin

24 Myers ja Majluf (1984) mahdollistavat myds toisistaan poikkeavat investoinnin odotetut tuotot,
Analyyttisen yksinkertaisuuden seki johdonmukaisuuden vuoksi tissi tydss4 tehty oletus on kuitenkin
perusteltu. Se ei vaikuta analyysin lopputulemiin,
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-ajanhetkend markkinoilla olevan informaation mukaiseksi. Ennen investointia se
‘on V=a. [ on investoinnin vaatima paiomapanos, joka katetaan osakeannilla e.

JInvestoinnin toteuttaminen ja osakerahoitus on kannattavaa, mikili alkuperiisten
‘omistajien varallisuus kasvaa investoinnin my6ti. Investoinnin kannattavuus

edellyttdd, ettd alkuperdisten omistajien osuus yrityksen nykyarvosta investoinnin

Jilkeen on suurempi kuin yrityksen nettovarallisuus ilman investointia (koska tima
“on omistajien varallisuus ennen investointia). Investointi on kannattava, jos

a<

e
V+e V+eE(b) M

as (a+E(}) <

V+e

.(1):std saadaan kriittinen nettovarallisuuden arvo a*, jota suuremmalla yrityksen ei

endd kannata investoida, koska vanhojen omistajien menettdmé osuus yrityksesti

“on liian suuri verrattuna investoinnin lisdtuottoihin,
- ,
a*=—E@) @)

-mistd ndhdddn, ettd o* = a*(V) kun investointimahdollisuudet E(b) ja rahoitustarve
e pysyvit vakiona. Koska da*/dl>0, tapahtuu kullakin markkina-arvolla V'
-epasuotiusa valikoituminen: ne yritykset, joiden nettovarallisuuden arvo on
-suurempi kuin a*, jattavit hankkimatta osakerahoitusta eivitki investoi.

;Investointipéiéitt‘)s tuo markkinoille informaatiota yritysten arvosta. Jos yritys tekee

annin, voivat sijoittajat paitelld, ettd yrityksen nettovarallisuuden todellinen arvo
ei voi olla suurempi kuin a*. Toisaalta se, ettd yritys ei investoi, kertoo sijoittajille,

ettd a<V (koska investoinnin nykyarvon odotusarvo on aina positiivinen eli

E(b)/e>1), mikd merkitsee, ettd yrityksen nettovarallisuuden tiytyy olla
aliarvostettu.

" Vaikka keskimidrdisen yrityksen markkinahinta on yksittdisen yrityksen kannalta

eksogeeninen, ja se voi tehdd investointipaitoksensd vaikuttamatta oleellisesti

_muuhun kuin omaan markkinahintaansa, on koko markkinoiden tasolla yritysten
_keskimédrdiset markkinahinnat kuitenkin endogeenisia' heijastellen kaikkea
markkinoilla olevaa informaatiota. Markkinahintojen tasapaino muodostuu tasolle,

jolla kenenkddin markkinaosapuolen ei enid kannata muuttaa kiyttdytymistdan.

- Koska parhaimmat sijoituskohteet jasvit markkinoilta pois, tiytyy keskimaérdisen

osakerahoitteisen yrityksen nettovarallisuuden olla yliarvostettu. Osakeanti on siis

_negatiivinen signaali informoiduilta (yrityksen omistajat) niille, joilla on

vihemmin informaatiota (sijoittajat). Koska sijoittajat eivdt voi tietdd, mitka

" osakeanteja tekevistid yrityksistd ovat yli- ja mitkd aliarvostettuja, on heidédn
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vaadittava uusilta sijoituksiltaan "sitruunapreemiota” (Akerlof, 1970). Saadakseen
keskimédrin sijoituksestaan vaaditun tuoton ovat sijoittajat valmiita maksamaan
entisti vidhemméin niiden yritysten nettovarallisuudesta, jotka investoivat.
Tasapainohinta saavutetaan, kun investoivien yritysten keskiméériinen arvo vastaa
uutta markkinahintaa (ja ei-investoivien yritysten markkinahinta keskiméérin
niiden arvoa). Tasapainossa investoivien yritysten markkinahinta V, ja ei-
investoivien yritysten markkinahinta ¥, muodostuvat vastaamaan markkinoiden
arvioimaa keskiméériisen kumpaankin ryhméén kuuluvan yrityksen arvoa:

V.= E(a+E(b)|I=e), V,= E(al/=0)

jossa E(al/=e) on yrityksen nettovarallisuuden nykyarvon odotusarvo ehdolla, etti
se investoi ja E(a|/=0) on yrityksen nettovarallisuuden nykyarvon odotusarvo
ehdolla, etti se ei investoi.

Tasapainossa investoivien yritysten markkinahinta ja  maksimaalinen
nettovarallisuus médrdytyy yhtilostd

]’ag(a)da +E(p), jossa a*= %—E(b) 25 3)

Osakeannin seurauksena investoivien yritysten markkina-arvo jdi pienemmiksi
kuin niilld yrityksilld, jotka eivit investoi. Tdmé nihdédéin kun huomioidaan, ettd
kaikkien yritysten, jotka eiviit investoi, nettovarallisyuden arvo tiytyy olla
vahintdén a* joka tiyttad aina ehdon (2) eli

E(%)

E(a|/=0) > a* = v, 2V, e V,>V,

e

Yritysten markkinahinta heijastaa rationaalisten sijoittajien kisitystd yrityksen
arvosta. Koska osakeantipditos on aina negatiivinen signaali informoiduilta
omistajilta ei-informoiduille sijoittajille seuraa investointipastoksstd yrityksen
nettovarallisuuden arvostuksen lasku. Osakeannin markkinahintaan negatiivisesti
vaikuttavan signaalin seurauksena nettovarallisuuden markkinahinta laskee, koska

1
l———G(a_*) Iag(a)da

a*

25 Ei-investoivien yritysten markkina-arvo saadaan yhtiléstd V, =
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keskimadrdisen markkinoilla olevan yrityksen nettovarallisuuden arvostus ei
‘muutu. 2

‘Miti vihemmin markkinoilla on informaatiota yksittdisistd yrityksistd, sitd
‘heterogeenisempaa yritysjoukkoa joutuu sijoittaja tarkastelemaan keskimédriisten
-ominaisuuksien perusteella. Silloin sijoittaja  vaatii myds suuremman
“sitruunapreemion”  osakerahoitusta  hankkivilta  yrityksiltdi. = Osakeannin
‘seurauksena markkinahinta laskee enemmin ja osakerahoitus on suhteellisesti

suuremmalle osuudelle yrityksistd kannattamatonta.2?

'3.2. Optimaalinen velkasopimus

‘Jotta voidaan tutkia, millaisen signaalin tietyn rahoituskanavan valinta antaa,

tiytyy tutkia myos vaihtoehtoisen ulkoisen rahoitusmuodon, velkasopimuksen

‘luonnetta. Kisillda oleva optimaalisen velkasopimuksen malli perustuu
- Williamsonin (1986,1987) ex post piilotetun informaation ongelmaa kisitteleviin
ns. CSV-malleihin (costly state verification; kallis asintilan varmentaminen).
-Tarkastellaan yritystd, jolla on yksi mahdollinen investointi b, jonka se voi
‘toteuttaa. Sekd Iluotonantajan ettd pdadtoksentekijoiden yrityksessd tuntevat
_investointiprojektin odotetun tuoton seké riskisyyden. Informaation epdsymmetria
.syntyy, koska ainoastaan yrityksen pédtoksentekiji voi ilman kustannuksia
tarkastella investointiprojektista aikanaan realisoituvia tuottoja. Jos rahoittaja
‘haluaa nidin tehdd, hidn joutuu uhraamaan varoja informaation hankintaan ja

toteutuneiden tuottojen varmentamiseen.

. Se, ettd luotonantaja ei tunne yrityksen tuottoja, synnyttis piilotetun informaation
-ongelman. Yrityksen (omistajien tai johdon) kannattaa raportoida védrin
_realisoituneet tuottonsa ja antaa ymmirtdd, olevansa kyvytén maksamaan
- luotonantajalle korvausta sitoutuneesta pidfiomasta. Luotonantaja voi ehkdistd
- vdidrinraportointia ainoastaan varmentamalla yrityksen raportoimat tuotot, vaikka

3
. L e .
26 Talloin investoivan yrityksen netiovarallisuuden markkina-arvo on ¥, = ) jag(a)da ja
_investoimatta  jdttdvdn  yrityksen nettovarallisuuden Ve = m ag(a)da. Tallsin

a*
fax

- G(aMV, +[l—G(a*)]V0 = Iag(a)da+ Iag(a)da =a=V. Suhteellisilla osuuksillaan painotettu keskiarvo

a*

on osakeantien jilkeen edelleen keskimiirainen nettovarallisuuden arvo ja keskimédardinen markkina-arvo
* vastaa alkuperiisti markkina-arvoa.

27 T4ss4 on ensimmiinen selked osoitus siitd, ettd rahoituksella on merkitystdi. MM -maailmassa kaikki

. yritykset, joilla e>E(b) olisivat investoinest.
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joutuukin uhraamaan informaation hankintaan. Jos se ei tee ndin, on yrityksen aina
kannattavaa raportoida maksukykynsi mahdollisimman pieneksi, koska
védrinraportoitaessa yritykselle jd4 enemmén investoinnin tuottoja kuin
todenmukaisesti raportoitaessa.

Solmiessaan luottosopimusta taytyy yrityksen ja luotonantajan médritella, missd
asiantiloissa raportoinnin varmentaminen tapahtuu (ei tapahdu), sekd millaisia ovat
suoritetut maksut rahoittajalle, mikili varmentuminen toteutuu (ei toteudu).

Olkoon yritykselld investointi, joka vaatii (normeeratun) péadomapanoksen I.
Oletetaan yrityksen investointiprojektin tuotoilla olevan tiheysfunktio f(b) ja
kertymidvunktio F(b). Investoinnin tuotot voivat vaihdella vililli 5 <[0,].
Yritykselld ei ole nettovarallisuutta ja siksi kaikki projektin vaatimat panokset
katetaan ulkopuolisen luotonantajan varoista. Realisoituva tulos b on ilman
kustannuksia ainoastaan yrityksen havainnoitavissa. Luotonantajan varmentaessa
tuloksen aiheutuu siitd kiinted kustannus y. Sekd yritys ettd rahoittaja ovat
riskineutraaleja. Rahoittajalla on myo6s mahdollisuus pitdd rahansa “piirongin
laatikossa” jolloin tuotot ovat 1.28 Tdmé on luotonannon vaihtoehtoiskustannus.

Investoinnin realisoituessa saa yritys tuotot &. Tétd seuraa ilmoitus luotonantajalle
tuotoista &' €[0,0], mutta jonka ei vilttimittd tarvitse olla b. Oletetaan, ettd
kuhunkin yrityksen antamaan ilmoitukseen toteutuneista tuotoista liittyy maksu
rahoittajalle R(b"), joka tiyttdd ehdon O0<R(b)<b, koska maksu ei voi olla
negatiivinen eikd enempié kuin yritys tienaa. Lisdksi oletetaan, etti on olemassa
ilmoitettujen tuottojen alue 4’ & [0,m], joiden seurauksena luotonantaja varmentaa
yrityksen realisoituneet tuotot. Jos ilmoitetutut tuotot kuuluvat tille alueelle, on
yrityksen turha ilmoittaa muuta kuin toteutunut b, koska luotonantaja varmentuu
niistd joka tapauksessa. Tami voidaan esittad
b=bpelom = R@)= R®)p < [0,m], eli varmennettavalla alueella [0,n]
maksu yritykseltd luotonantajalle vastaa aina toteutuneita tuottoja Jos ilmoitetutut
tuotot eivit kuulu alueelle [0,7], varmentumista ei tapahdu ja luotonantaja saasti
kiinte4t kustannukset y. Nahdaan, ettd aina kun yritys ilmoittaa tuotot 4’ ¢ [0,m]
kannattaa sen ilmoittaa alueen pienin mahdollinen tuottojen arvo vilttydkseen
tarpeettomilta maksuilta. Luotonantajan on siis tyytyminen kiintedin maksuun,
aina kun b>-m. Merkitdin R(b'lb ¢ [0,m])=x, Jjoka on vakio kaikille b>m. Liséksi

huomioidaan, ettd x <m koska rajalla b=m voi yritys maksaa korkeintaan méérin
m.

28 Williamson (1986, 1987) olettaa vaihtoehtoiskustannukseksi riskittéman koron.
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Jotta rahoitussopimus olisi oikeinkannustava (incentive compatible), eli sellainen
ettei piilotettu informaatio esti sopimuksen syntymistd, tiytyy rahoittajan
odotettujen tuottojen lainattua yksikk6d kohti olla vihintdéin vaaditulla tasolla.
Optimaalinen sopimus maksimoi yrityksen odotetut voitot tuottaen samalla
vihintddn riskittomén odotetun tuoton luotonantajalle. Témid voidaan esittdd
seuraavassa muodossa:

max | [b—R(b)]f(b)db+T[b—x1f(b)db f 4)

ehdolla T[R(b)—y] f(b)db+T3cf(b)db21 5)

Ehtolausekkeesta saatava termi F(m)y kuvaa odotettuja varmentumiskustannuksia.
Jatkossa néitd nimitetdéin agenttikustannuksiksi.

Optimaalisen sopimuksen ongelma on, millaiseksi maksu R(b) muodostuu, kun
rahoittaja varmentaa yrityksen ilmoittaman asiantilan. Varmentumisen oletetaan
tapahtuvan aina, kun yritys maksaa vihemmén kuin x=m méérén luotonantajalle.

Rahoittajan asettama rajoite odotettujen tuottojensa vihimméismaaristd (5) on aina
sitova, koska yrityksen tuottojen ollessa rajoitetta suurempia on aina mahdollista
saavuttaa suurempi tavoitefunktio (4):n arvo siten, ettd ehto vield toteutuu.
Optimaalisen sopimuksen vallitessa ovat rahoittajan odotetut tuotot kiinteitd (=1).

Tarkastellaan aluksi tapausta y=0. Tilloin on yhdentekevad, kuinka paljon
sopimuksen mukaan yritys joutuu maksamaan varmentumisen toteutuessa
rahoittajalle. Koska luotonantajan odotettujen tuottojen tiytyy aina vastata
waihtochtoiskustannusta, ovat yrityksen kustannukset aina yhtdsuuri kuin
vaihtoehtoiskustannus. Jos maksut rahoittajalle ovat pienemmit varmentumisen
toteutuessa tiytyy vastaavasti varmentumista edellyttivin maksujen tason nousta
'siten, ettd odotettujen tuottojen taso pysyy véhintdin vaadittuna. Vihdisemmit
varmentumisen jélkeiset kustannukset R(b) lisddvit yrityksen odotettuja voittoja
mutta samalla kasvava x vihenti4 niiti kompensoiden tiydellisesti vihentyneiden

kustannusten tuoman hyddyn. Yrityksen maksimaaliset voitot pysyvit vakiona ja

sopimuksen midrdytymisperusteet riippumattomina R(b):sta.

Kun y>0, on optimaalinen sopimus yksikésitteisesti midritelty. Télloin ei ole
yhdentekevdd, varmentaako luotonantaja yrityksen ilmoittamat tuotot vai ei, eikd
myo6skain se, milld todennakoisyydelld varmentuminen tapahtuu. Mitd pienempid
‘ovat sovitut maksut varmentumistapauksessa R(b) sitd suurempi tiytyy olla
varmentumisen vilttamiseksi edellytetty tuotto x. Tdmid puolestaan lisai
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varmentumisen todennikoisyyttd, koska todennikoisyys, jolla yrityksen tuotot ovat
vihintddn x pienenee x:n kasvaessa. Mitd suuremmalla todennikéisyydelld
varmentuminen toteutuu, siti suuremmat ovat agenttikustannukset. Koska
luotonantaja joka tapauksessa edellyttdd riskittéman koron suuruista odotettua
tuottoa sijoitukselleen, tiytyy suuremmat agenttikustannukset kattaa suuremmilla
odotetuilla maksuilla yritykseltd. Téami tarkoittaa, ettd x nousee enemmén kuin
kompensoiden ne tuotot, jotka rahoittajalta jai saamatta, kun sopimuksessa
vihennetddn varmentumistapauksessa maksettavien varojen R(b) médria.
Rahoittaja siirtdd kasvaneet odotetut kustannukset yrityksen kannettavaksi
rahoituskustannusten muodossa.

Kasvavia kustannuksia vilttidikseen kannattaa yrityksen solmia sellainen
rahoitussopimus, jossa sovitaan mahdollisimman suuret maksut rahoittajalle
tapauksessa, jossa rahoittaja varmentaa yrityksen toteutuneet tuotot.
Luottosopimuksen optimaalinen muoto saadaan formaalisti, kun huomioidaan, ettd
yrityksen ja luotonantajan yhteenlasketutut tuotot ovat

16— R@)] 7 @)+ 16 x17 )b+ ) 5f @)tb+ ) [RB) -1 £ Bl

=E(b)-F(m)y (6)
koska ehto (5) on aina sitova, saadaan yrityksen tavoitefunktio (6) muotoon
max E(b)-F(m))—1 < min F(m)y @)

missd jilkimmiinen muoto saadaan, koska E(b) ja r ovat annettuja. Optimaalinen
sopimus minimoi odotetut varmennuskustannukset. Agenttikustannukset ovat
minimissddn kun m on mahdollisimman pieni. Kokonaisdifferoimmailla (5)
saadaan dx/dR(b)<0 ja kun huomioidaan ehto x<m saadaan dm/dR(b)<O0.
Agenttikustannukset ovat siis minimissadn, kun R(») on mahdollisimman suuri.
Koska yritys voi maksaa kussakin asiantilassa maksimissaan ainoastaan
investoinnin toteutuneet tuotot, saadaan minF(m)j, kun R(b)=b ja toisaalta m=x,
koska rajalla b=m=R(b)=x.

Mallissa varmentumiskustannukset maksaa luotonantaja, mutta tilld ei ole
merkitystd luottosopimuksen optimaalisen muodon kannalta: huonon asiantilan
sattuessa yritykselle ei jad mitddn ja rahoittaja saa koko yrityksen tuoton
viahennettynd varmentumiskustannuksilla riippumatta  siitd, kenen pussista
varmentumiskustannukset maksetaan.
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:Optimaalinen luottosopimus ex post epésymmetrisen informaation vallitessa vastaa
‘muodoltaan tavanomaista velkasopimusta. Jos yritys on maksukykyinen, se maksaa
luotonantajalle kiintedn summan x velan erdédntyessa. Jos tuotot ovat pienemmiét
kuin x, on yritys maksukyvyton. Télloin varmentuminen toteutuu ja rahoittaja saa
kaiken, minkd yritys kykenee maksamaan. Varmentumisen voidaan ajatella
konkurssiksi  ja  odotetut  varmentumiskustannukset  F(m)y  tilloin
‘konkurssikustannuksiksi. Miti suuremmat odotetut konkurssikustannukset, sitd
‘korkeammat ovat agentti- ja rahoituskustannukset.?

-Kun agenttikustnnukset katsotaan muodostuvan konkurssikustannuksista, ei sithen
.sisdlly ainoastaan yrityksen tilinpidon tarkistaminen vaan koko oikeusprosessi
:menetettyine yrityksen "good will" arvoineen ja tuotantokatkoksen aiheuttamine
‘kustannuksineen. Konkurssikustannukset saattaavat olla hyvinkin merkittévii.
‘Mallissa odotetut konkurssikustannukset siirtyvit aina rahoittajan tuottorajoitteen
“kautta yrityksen kannettavaksi korkeampien rahoituskustannusten muodossa. Téma
-varmetumiskustannusten ominaisuus luo kannustimen toteuttaa oikeinkannustava
rahoitussopimus.

\3.3. Velkarahoitus vs. osakerahoitus

Velka- ja osakerahoitus kuuluvat yrityksen ulkoisiin rahoituskanaviin. Mikili
yrityksen sisdinen rahoitus ei riitd kattamaan investointia on sen investoidakseen
‘valittava jompi kumpi nidisti (tai molempien yhdistelmd). Ulkoisten
‘rahoitusmuotojen keskindinen ero on ldhinnd sopimuksen muodossa, siind miten
.juridisesti médritellddn korvaus piddoman sitoutumisesta yrityksen investointiin.
-Seuraavassa tarkastellaan Greenwaldin, Stiglitzin ja Weissin (1984) seki
signaloitumismallien pohjalta yrityksen rahoituspdiitostd rationaalisten sijoittajien
tulkitessa yritysten toimillaan valittimii signaaleita.

' 3.3.1. Rahoituskanavan valinta

- Tarkastellaan yrityksid, joiden jo suoritettujen investointien (nettovarallisuuden)
‘tuotot sekd nykyhetkelldi tehtivien investointien tuotot realisoituvat
‘ tulevaisuudessa. Nettovarallisuudelle lankeaa tuotot a ja uudelle investoinnille b.
‘Oletetaan  nettovarallisuuden vaihtelevan yrityksittdiin.  Nettovarallisuuden
. jakautumista yrityspopulaatiossa kuvaa jakauma g(a). Investointimahdolli-suudet b

:29Myos Diamond (1984) sekd Gale ja Hellwig (1985) motivoivat ex post piilotetun informaation
- ongelman avulla tavanomaisen velkasopimuksen optimaaliseksi velkasopimukseksi (tosin Diamondin
- malli perustuu poikkeavaan “ex ante varmentumiseen”).
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sen sijaan ovat kaikilla yrityksilli identtiset. b:118 on odotusarvo E(d) sekid
tiheysfunktio f{b) ja kertyméfunktio F(b). Investointi vaatii pagiomapanoksen i.

Yritykselld on kaksi tapaa rahoittaa investointi: osake- ja velkarahoitus. Oletetaan,
ettd yritys kiyttdd jompaa kumpaa kattaakseen piddomatarpeensa (ei molempien
yhdistelmé#). Siten tarvittava luotto / velkarahoituksen tapauksessa on yhtd suuri
kuin osakeanti e osakerahoituksen tapauksessa: /=e=i. Oletetaan lisdksi, ettd
osakesijoittajilla ei ole informaatiota yrityksen nettovarallisuuden arvosta, vaan se
kykenee tarkkailemaan ainoastaan yrityksen rahoituskaytintod ja keskimadrdisen
yrityksen nettovarallisuuden seké investoinnin odotettuja tuottoja. Sen sijaan sekd
yrityksen omistajilla  etti luotonantajilla on varma tieto yrityksen
nettovarallisuuden tulevista tuotoista.®® Informaatio investoinnista b on jakautunut
symmetrisesti, kaikki tuntevat sekd investoinnin odotusarvon etti varianssin.
Koska investoinnin odotusarvo on kaikkien tiedossa, on sen markkina-arvo kaikilla
yrityksilld yhtd suuri. Talloin poikkeamat yritysten markkina-arvoissa johtuvat
erilaisista nettovarallisuuden arvostuksista.

Konkurssi toteutuu, jos yrityksen varallisuus ei riitd kattamaan lainanhoitomenoja.
Koska Kkiinteiti velvoitteita on ainoastaan velkarahoituksessa, on konkurssin
mahdollisuus poissuljettu, kun yritys rahoittaa investoinnin osakeannilla
(investoinnin rahoituksen vaihtoehtoiskustannus on edelleen “piirongin laatikossa”
sailyttimisen tuotot). Konkurssi tapahtuu jos

a+b<xl 3)

missd luottosopimuksessa madritelty luottokorko x médriytyy implisiittisesti
yhtilosti

xlza

I=K[1- F(xl-a)) + I[a+b]f(b)db—F(xl—a)y ©)]

0

Oikean puolen viimeinen termi kuvaa agenttikustannuksia, jotka riippuvat
(varmentumis-) konkurssikustannuksista sekd konkurssin todennikoisyydestd.3!
Velkarahoituksen odotetut kustannukset ovat siis /+ F(x/ - a)y.

30 Greenwald, Stiglitz ja Weiss (1984) eivit motivoi oletusta, mutta sen voidaan ajatella johtuvan esim.
siitd, ettd luotonantaja vaatii nettovarallisuuden vakuudeksi investoinnilleen. Tim4 edellyttss vakuuksien
todellisen arvon paljastamista luotettavalla. Toisaalta luotonantajan osakerahoittajaa kattavampi
informaatio voidaan perustella jatkuvilla ja toistuvilla rahoitussuhteilla, mikd mahdollistaa yrityksen
toimintaedellytysten tiiviin scuraamisen. Mik4li Iuotonantajana on pankki, on silli muitakin etuja
informaation hankinnassa. Pankin merkitystd tarkastellaan lihemmin jéljempan4.

31 Greenwaldin, Stiglitzin ja Weissin (1984) mallissa eivit velkarahoituksen kustannukset varsinaisesti
liity CSV-mallin varmentumiskustannuksiin, vaan ne syntyvit johdon konkurssiriskin minimoivan
toiminnan seurauksena. Riskinkarttaminen johtuu tilldin siits, ettd johdon henkinen pifioma on
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Tarkastellaan seuraavaksi, millaillaiset yritykset valitsevat kunkin investointi ja
rahoitusstrategian, kun yritykselld valittavanaan kolme toimintatapaa: 1)
investointi toteutetaan ja rahoitetaan lainanotolla 2) investointi toteututetaan ja
rahoitetaan osakeannilla 3) investointia ei toteuteta. Oletetaan kaikkien yritysten
favoittelevan vanhojen omistajien etua maksimoimalla ndiden investoinnin myoti
realisoituvaa odotettua varallisuutta Jaetaan yrityksen tavoitefunktio 7" tapauksiin,
jossa se jattdd investoimatta 7° sekd joissa se rahoittaa investoinnin
velkarahoituksella 7 tai osakerahoituksella 7°:

T =a+E(b)-1- F(xl-a)y | (10)
oy

T =Ve+e(a+E(b)) ) an
;TOEa (12)

¥° on yrityksen markkina-arvo osakeanti-ilmoituksen jilkeen, joka perustuu
ssignaaliin, jonka rahoituskanavan valinta synnyttdd osakemarkkinoilla. Kun
‘informaatio saapuu markkinoille, sopetuvat hinnat ennen kuin osakkeet on myyty
‘markkinoille.

Esitetddn tavoitefunktiot an funktiona 79(a), 7°(a) sekd T°(a). Yrityksen
kéyttaytymissddnnot saadaan yhdistdmalld yhtalot (10-12):

T @)-T"(@)=H""(a) (13)

T (@)-T"(a)=H"*(a)
(14)
T4 (@)=T*(@)=H"** (a) (15)

jossa

‘epatdydellisesti diversifioitunut, ja konkurssin sattuessa johdon kokemat henkilékohtaiset kustannukset
-ovat suuria. Kisilld olevassa ty6ssd on rahoittajien ja yrityksen johdon vilinen pAdmies/agenttiongelma
‘kuitenkin suljettu pois ja siksi mallissa korvataan velkaantumisen synnyttdmit ylimaaraiset kustannukset
‘Williamsonin (1986, 1987) varmentumiskustannuksilla. Mallin oletuksen muutoksella ei ole vaikutusta
:johtopéitoksiin.
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JH “%(a)>0, velkarahoituksella investointi kannattavaa
H*°(a) >0, osakerahoituksella investointi kannattavaa

H%(a)>0, velkarahoitus osakerahoituksta kannattavampaa

dHe.O (a) de.O (a) . de.e(a)

> <0, . >0 sekid T
liitteessd), joka osoittaa, etti nettovarallisuuden kasvaessa velkarahoitus tulee
suhteellisesti kannattavammaksi kuin osakerahoitus. Tdméi johtuu yhtiéltd siitd,
ettd nettovarallisuuden kasvaessa konkurssitodennikoisyys laskee, mikd vidhentad
velkarahoituksen agenttikustannuksia. Toisaalta nettovarallisuuden kasvaessa
osakerahoitus  merkitsee suurempaa  varallisuudenmenetystd  uusille
osakkeenomistajilla, ceteris paribus.

Derivoimalla saadaan >0 (todistukset

Myersin ja Majlufin (1984) mallissa nihtiin (yhtdlo 3), ettd yrityksen kannattaa
toteuttaa investointi, jos sen nettovarallisuus a<a* missd a* midriytyy yhtiloisti

e

1 F 14
¢ = — 1 * —
14 G {ag(a)da +E(b)—-e, jossa a "

E(b) (16)

Talloin voidaan esittdd H*’(a*)=0, jossa a* on kynnysnettovarallisuus, jota
suuremman nettovarallisuuden omaavat yritykset eivit investoi osakerahoituksella.

Koska velkarahoituksen kannattavuus verrattuna osakerahoitukseen kasvaa
yrityksen  nettovarallisuuden  kasvaessa,  voidaan  esittdi  kriittinen
nettovarallisuuden taso, jota suuremmalla osakerahoitus ei endé ole kannattavaa..
Merkitidn titd vastaavaa nettovarallisuutta a** ja siten Kynnysparametrin arvoa
H**(a**)=0.32 Kynnysnettovarallisuus maariytyy implisiittisesti yhtilsstd

e+e(a**+E(b))=l+F(xl—a**)y (17)

‘VE

joka on johdettu yhtiloistd (11) ja (12). Nihdddn, ettd velkarahoitus on
kannattavampaa, kun velkarahoituksen odotetut (agentti-)kustannukset ovat
pienemmiit kuin osakerahoituksen kustannukset (tuottojen méiri, josta joudutaan
luopumaan osakkeenmerkitsijoiden eduksi). Nettovarallisuudella a** yritys on
indifferentti rahoitusmuotojen suhteen. Mikili yrityksen nettovarallisuus on titd
suurempi, se investoi velkarahoituksella.

32 Greenwaldin, Stiglitzin ja Weissin (1984) mallissa ei huomioida eksplisiittisesti osakerahoituksen
signaalivaikutusta Myers ja Majluf (1984) tyylisesti.
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Toisaalta tiedetdfin, ettdi on olemassa nettovarallisuuden taso a*** jota
pienemmélld velkarahoituksella investoinnin odotetutut tuotot ovat pienemmit
kuin vaihtoehtoikustannus, koska agenttikustannukset kasvavat nettovarallisuuden
vihentyessa.3? Investoiminen velkarahoituksella muuttuu kannattamattomaksi, kun
wvelkarahoituksen kustannukset [+yF(x/-a)>E(). Kriittinen nettovarallisuus

tiyttdd ehdon
[ +yF (xl — a**¥)=E(b). (18)

Kynnysparametrin arvoa merkitién siis H*°(a***)=0. Yritykset, jotka investoivat
velkarahoituksella ovat aina niit, joiden nettovarallisuus on suurempi kuin g***,

Kullakin  nettovarallisuudella investointi- ja rahoituspdatos madraytyy
vaihtoehtoisista tuottoisimmaksi. Tuottoisin riippuu annetuista tekijéistd, jotka
madrdavit kadnteisen valikoitumisen ja padmies/agenttiongelman aiheuttamat
kustannukset velka- ja osakerahoituksessa. Riippuen f{b):n ja g(a):n variansseista,
on kaksi mahdollista investointi- ja rahoitusstrategian yleistd tasapainoa, jossa
nettovarallisuuden a omaava yritys toteuttaa investointi- ja rahoitusstrategiaansa.

1°) a***<g* eli kriittinen nettovarallisuuden arvo, jota pienemmilld minkain
yrityksen ei kannata hankkia lainarahoitusta on pienempi kuin kriittinen
nettovarallisuus, jota pienemmélld yrityksen ei kannata hankkia osakerahoitusta.
Lainananoton kriittisen nettovarallisuuden ollessa pienempi ovat kaikki yritykset
valmiita investoimaan, koska minkéin yrityksen padomakustannukset eivit nouse
lilan korkeiksi ylittddkseen vaihtochtoisen sijoituskohteen tuoton (piirongin
laatikko). Osa yrityksisti investoi velka- ja osa osakerahoituksella.34

Lisdksi osa niistd yrityksistd, jotka olisivat lainavaihtoechdon puuttuessa olleet
valmiita investoimaan osakerahoituksella, vaikka ne olisivat olleet aliarvostettuja,
valitsee lainarahoituksen mieluummin sen ollessa mahdollista. Koska muutenkin
investoivista yrityksista lainarahoitukseen

siirtyvdt  suurimman  nettovarallisuuden omaavat, on  keskiméairdisen
osakerahoitusta kiyttivan yrityksen nettovarallisuus vihdisempi. Taméd lisdd

33 Toistaiseksi riittdd huomio, ettd nettovarallisuuden kasvaessa agenttikustannukset picnenevit ja
investointi on velkarahoituksella kannattava ainoastaan nettovarallisuuden ylittdessd tietyn tason.
Nettovarallisuuden vaikutusta velkarahoituksen kustannuksiin tarkastellaan lihemmin seuraavassa
luvussa.

34 Tasapainoehto a**<a* merkitsee, ettéi suhteellisesti pienempi ja mybs keskimddrin heikkotasoisempi
joukko yrityksid hankkii rahoituksen investointiin osakeannilla kuin tilanteessa, jossa a**>a* Tamad
johtuu siitd, ettd kaikki ne yritykset, jotka lainavaihtochdon puuttuessa olisivat luopuneet investoinnista .
;aliarvostuksen takia, ovat valmiita investoimaan velkarahoituksen turvin (vt. Myers ja Majluf (1984) ja
‘tamdn tydn s.13-14).
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rahoitusstartegian valinnan signaalivaikutuksen suuruutta verrattuna vaihtoehtoon,
jossa velkarahoitus ei ole mahdollinen.3%

2°) a*<a** eli kriittinen nettovarallisuuden arvo, jolla investoiminen on
kannattavampaa kuin investoinnista pidittiytyminen, on pienempi kuin kriittinen
nettovarallisuus, joka maédrdd, kannattaako yrityksen kattaa investoinnin
kustannukset osake- vai velkarahoituksella. Tilloin ne yritykset, joiden a<a*,
investoivat osakeannin turvin. Toisaalta ne yritykset, joiden a>a* eivit hanki
osakerahoitusta aliarvostuksen takia. Néilld on kaksi vaihtoehtoista toimintatapaa:
joko ne investoivat velkarahoituksen turvin tai eivit investoi lainkaan.

Kuva 2. Investointi- ja rahoituspddtoksen mddrdytyminen

Odotettu ‘
varallisuus

v

¢ Sdg _ a**sag** a
~ P

\4

Osakerahoitus  Fi investoi  Velkarahoitus

35 Tulokset ovat samankaltaisia alunperin Rossin (1977) esittdmén ajatuksen kanssa, jonka mukaan
rahoituskanavan valinta signaloi yrityksen. Ross perustelee signaalivaikutuksensa samoin kuin
Greenwald, Stiglitz ja Weiss (1984): johdon kannustin vilttd# konkurssia suuren henkilokohtaisen
menetyksen takia synnyttda heikommissa yrityksissi tarpeen vilttad lisdlainanotolla konkurssivhan kasvu.
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nettovarallisuuden funktiona. Koska totesimme, etti
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‘Niille yrityksille, joiden a*<a<a*** on kannattavinta olla investoimatta lainkaan,
-koska niiden nettovarallisuus on liian aliarvostettu seki niiden agenttikustannukset
-velkarahoituksessa ovat liian suuret. Talloin yritykset voidaan jakaa kolmeen

ryhmédn: nithin, jotka investovat osakerahoituksella (a<a*), niihin, jotka eivit

-investoi (a*<a<a***) seki nithin, jotka investoivat velkarahoituksella (a***<q).
.Siten osakerahoittajien ryhmé on keskimédirin heikkotasoisin ja velkarahoittajien
_keskim@irin hyvitasoisin. Ne yritykset, jotka eivit investoi, kuuluvat tasoltaan

velkarahoittajien ja osakerahoittajien vilimaastoon. Nettovarallisuus toimii

“erottelevan tekijani (screening device) siten, ettd parhaimmat yritykset investoivat
-velkarahan turvin, keskikastiin kuuluvat yritykset eivit investoi lainkaan ja
heikoimmat yritykset investoivat osakerahoituksen turvin.

‘Kuva 2. selventdd asiaa. Koordinaatiston halkaisija kuvaa investoinnin
‘ vihimmaistuottovaatimusta, joka on nettovarallisyuden siédstiminen.’¢ Jyrkempi
-kiyristd kuvaa velkarahoitetun investoinnin odotettuja tuottoja nettovarallisuuden
-funktiona. Loivempi taas kuvaa osakerahoitetun investoinnin odotettuja tuottoja

dH*(a) . dH"()

>0 seki
= T seki

r >0, on ensin mainittu aina jyrkempi kuin halkaisija ja jalkimmdéinen.

“Toisaalta jilkimméinen on loivempi kuin halkaisija. Kéayrien leikkauskohdat
halkaisijan kanssa kuvaavat kummankin rahoitusvaihtoehdon  kriittistd
_nettovarallisuutta. Koska osakerahoituksen tuottoisuutta kuvaava kiyrin
‘kulmakerroin on pienempi kuin siddstimisen, todetaan, etti nettovarallisunden
“ollessa pienempi kuin a*, on investoiminen osakerahoituksella kannattavaa. Sen
“sijaan velkarahoituksen kulmakerroin ‘on suurempi kuin sdistdmisen, ja siksi
- nettovarallisuuden ollessa suurempi kuin a*** on investoiminen velkarahoituksella
‘kannattavaa. Yrityksilli, joiden nettovarallisuus on ndiden vilissd, ei
. investoiminen ole kannattavaa (nettovarallisuuden sddstiminen). Tdmé vastaa
“kohdan 2° kuvaamaa tilannetta. Mikili yleinen informaatio osakemarkkinoilla
-kasvaa, ja sijoittajat kykenevdt esim. erottelemaan yritykset tarkemmin
_nettovarallisuuden perustella, on seurauksena g(a):n varianssin pieneneminen ja
. osakerahoituksen kannattaviiden paraneminen. Kuvassa 2 timi merkitsee alemman
_kéyrin siirtymisti ylospiin. Télloin saavutetaan kohdan 1° kuvaama tilanne, jossa
. investoiminen on aina kannattavaa ja nettovarallisuus toimii erottelevana tekijand
- velkarahoittajien ja osakerahoittajien vililld.37 -

36 Qletetaan  toistaiscksi  investoinnin  vihimmaiistuottovaatimuksen  vastaavan  alkuperiisen
- nettovarallisuuden arvoa omistajille. Jatkossa investoinnin vaihtoehtoiskustannus maaréytyy investoinnin

vaatiman sisiisen rahoituksen (joka voidaan tulkita nettovarallisuudeksi) vaihtoehtoisen tuoton perustella.

- Tami vastaa markkinakorkoa.

- 370n tirkesd huomata, ettd mallin lopputulema riippuu merkittidvasti siitd, ettd osakerahoitus on
- epdsuotuisan valikoitumisen synnyttimien ongelmien kohteena, kun taas velkarahoituksella yritys ci joudu
" kohtaamaan “sitruunaongelmaa”. Epityydyttivi asetelma on perusteltavissa paremmin jatkossa, kun
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3.3.2. Rahoitusstrategian signaalivaikutus ja omistajien likviditeetti

Edelld kuvattu yritysten jakautumista kuvaava malli saa velkarahoituksen
edullisuutta vahvistavan elementin, kun huomioidaan rahoituksen signaalivaikutus.
Signaali, jonka yritys antaa markkinoille nettovarallisuutensa arvosta riippuu
yrityksen investointi- ja rahoituskdyttydytymisestd.3® Jos kaikki yritykset
investoivat, on velkarahoituksesta kieltdytyminen merkki siitd, ettd yritys kuuluu
niiden joukkoon, jotka ovat paitsi yliarvostettuja myds sellaisia, joiden
velkarahoituksen agenttikustannukset ovat lilan suuret pienen nettovarallisuuden
vuoksi. Jos muodostuu kolme ryhmid, osakerahoittajat, ei-investoijat ja
velkarahoittajat, ovat osakerahoittajat aina niitd, joiden nettovarallisuus on
keskimédrin kaikkein pienin ja velkarahoittajat niitd, joiden nettovarallisuus on
kaikkein suurin. Siksi osakeanteja tekevidt yritykset ovat niitd, joiden
nettovarallisuuden arvo on keskim#ardisti pienempi ja velkarahoittajat niitd, joiden
nettovarallisuus on suurin. Signaloituminen merkitsee, ettd rahoitus- ja
investointipidtostd tuottaman informaation seurauksena kaikkien yritysten
markkina-arvot vastaavat paremmin niiden todellista arvoa. Niiden markkina-arvo,
Jjotka ovat olleet yliarvostettuja (osakerahoittajat) laskee, ja niiden, jotka ovat olleet
aliarvostettuja (velkarahoittajat), nousee.

Vilittdmésti markkina-arvon muutos vaikuttaa osakerahoituksen kannattavuuteen.
Vilillisesti se voi vaikuttaa kannustimeen valita rahoituskanava, joka signaloi
yrityksen positiivisesti. Mikili sidosryhmét ovat kiinnostuneita yrityksen
markkina-arvosta, parantaa positiivinen signaloituminen yrityksen kannattavuutta.
Lisdaksi omistajien budjettirajoite ja likviditeettitarpeet saattavat lisiitd
signaloitumisen merkitystd. T4lloin omistajien etu muodostuu kahdesta tekijdsti:
a) investoinnin myo6ti realisoituvasta odotetusta varallisuudesta, sekd b)

todetaan pankkien erityisasema informaation hankinnassa. Koska oletuksen oikeutus riippuu siitd, onko
rahoittajainstituutiona pankki vai osakemarkkinat, voidaan optimaalista yritysten rahoituksen rakennetta
koskeva kysymys esittdii mys sen suhteen, valittidvitko yritykset siitd kuka rahoittaa niitd. Koska
velkarahoitus ja osakerahoitus ovat riippuvaisia eri rahoituslihteisti, on vastaus t4héin kysymykseen sama
kuin rahoituksen rakennetta koskevaan kysymyksen. MacKie-Mason (1990) tarkastelee rahoitusta tistd
nikdkulmasta, ja toteaa saman kuin ylld: pankkirahoituksessa suuret odotetut konkurssikustannukset
(agenttikustannukset) karkoittavat yrityksid luottomarkkinoilta, mutta vakavaraiset yritykset valitsevat
mieluummin pankkilainan osakerahoituksen sijaan.

38 Leland ja Pyle (1977) lienevit olleet ensimmiiisi, jotka esittivit eksplisiittisen mallin signaloitumisen
merkityksestd yrityksen rahoituksessa. Heidéin mukaansa yrityksen omistajien tiytyy investoida omaan
projektiinsa vakuuttakseen ulkoiset sijoittajat rahoituksen kannattavuudesta ja vihentisikseen ulkoisen
rahoituksen “sitruunapreemiota”. Taméin seurauksena omistajien kyky diversifioida varallisuuttaan
heikkenee, mik4 pakottaa heid4t ottamaan haluttua syuremman riskiposition omassa yrityksessiin. Tam4
on vilttdmitén kustannus informaatio-ongelman haivyttimiseksi. Lelandin ja Pylen lopputuleman
perusteella on myds ymmérrettivissd Greenwaldin ja Stiglitzin (sekd Weissin) usein esittimi argumentti
riskig karttavasta yrityksestd (lihes kaikissa asianosaisten lihdeluettelossa esiintyvissd kirjoituksissa).
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‘budjettirajoitteesta investointiperiodin aikana. Jalkimméinen on térked, koska
-ennakoimattoman likviditeettitarpeen sattuessa omistajien on realisoitava

omistamansa osake markkinoilla. Miti korkeampi on yrityksen markkina-arvo,

pienemman

‘osan omistuksestaan omistajan tarvitsee realisoida vaaditun likviditeettitarpeen
‘kattaakseen.® Mikili yritysten omistajat piittaavat yrityksen markkina-arvosta,
joka vastaa heiddn likvidoitavissa olevaa varallisuuttansa, pyrkivit yritykset
vilttiméidn osakerahoitusta estddkseen heikoksi signaloitumisen. Koska
~velkarahoituksen signaali arvopaperimarkkinoille on péinvastainen, on yritykselle
‘kannattavampaa valita velkarahoitus osakerahoituksen sijaan. Ainoastaan erityisen
_heikkojen yritysten voidaan odottaa hankkivan osakerahoitusta. Koska tehokkailla

markkinoilla signaali madrdd osakerahoituksen tuotot hintojen sopeutuessa

-vilittomésti  signaalin ~ saavuttaessa  markkinat, lisdd  signaloituminen
-osakerahoituksen kustannuksia verrattuna velkarahoitukseen.® Jatkoanalyysissd
voidaan siksi olettaa, ettd yritykset rahoittavat investointinsa velkarahalla.
-Liitteessd 1b tarkastellaan, missi olosuhteissa minkdén yrityksen ei kannata valita

osakerahoitusta.

Se,” ettd yrityksilli ~ on rajoitettu mahdollisuus hankkia rahoitustaan

-osakemarkkinoilta, vaikuttaa kaikkeen yrityksen epidvarmaan tulevaisuuteen
liittyvédin toimintaan. Yritys ei voi hajottaa tietyn odotusarvon ja hajonnan
-omaavaan investointiin liittyvid riskia markkinoille. Jokainen toimi, joka sitoo
‘pddomaa ja joudutaan rahoittamaan lainalla, lisid konkurssin todennikoisyytti.
-Mikili konkurssista:  aiheutuu kustannuksia (joko vilittomid
-varmentumiskustannusten = muodossa  tai  vilillisid  yrityksen  johdolle
-henkilokohtaisten tappioiden muodossa), riippuvat yrityksen investointi ja
“tuotantopéitdkset myos sen vakavaraisuudesta ja velansietokyvystd. Téten voidaan

todeta, etti Modiglianin ja Millerin (1958) tulos, jonka mukaan yritysten

"investoinnit ovat riippumattomia rahoituskanavasta, on perusteeton.#! Seuraavassa
‘tutkitaan ldhemmin, millaisiksi yritysten investointipd4tokset muodostuvat
velkarahoituksen altistaessa ne konkurssikustannuksille.

-39 T4mi on syy, miksi osakkeenomistajat ovat kiinnostuneita yrityksensi markkina-arvosta. Siksi myds
-yritysjohdon  palkat ovat usein sidottuja - yrityksen markkina-arvoon (esim. optiolaina)’
" kannustinjarjestelmien avulla.

49 Useat muut kirjallisuudessa esitetyt rahoituksen rakenteeseen vaikuttavat seikat liittyvit vaihtoehtoisten

rahoitusmuotojen mahdollistamaan kykyyn valvoa yrityksen johdon toimia. Jensen ja Meckling (1976)
“sekd Jensen (1986) tutkivat rahoituksen rakenteen vaikutusta johdon kiyttiytymiseen ja toteavat
“velkarahoituksen olevan tissid suhteessa edullisinta. Tim3 on lisdargumentti velkarahoituksen
" suuremmista eduista verrattuna osakerahoitukseen.
" 41 Harris ja Raviv (1990) tutkivat velkaantumisen roolia informaationvilitt4jana (signaloijana). Heidin
* niikdkulmastaan velka mahdollistaa johdon toimien valvonnan rahoittajien toimesta (vt. Jensen 1986).
- Velan avulla voidaan heidin mallissan pakottaa yrityksen johto paljastamaan yrityskohtaista
informaatiota. Mallin tuloksen vastaavat monilta osin edelli esitetyn mallin tuloksia, vaikka syyt ovatkin
- lahtéisin eri tekijisti.
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4. VAKAVARAISUUS JA INVESTOINNIT

Seuraavassa tarkastellaan Bernanken ja Gertlerin (1989) sekd Greenwaldin ja
Siglitzin  (1988a, 1988b, 1993) mallien pohjalta yrityksid, joiden
rahoitusvaihtoehdot  rajoittuvat  nettovarallisuuteen ja  lainarahoitukseen
(osakerahoituksen hankintakustannukset ovat siis liian suuret). Tavoittena on
yhdistia ndissi esitettyji argumentteja siten, ettd niitd voidaan tarkastella samassa
kehikossa. Pyrkimyksend on vetdd yleisid johtopaatoksia kokonaistuotantoon ja
rahoitukseen liittyvien lainalaisuuksien osalta.

Informaation epasymmetrian oletetaan liittyvén yrityksen investointien tuotokseen
ex post: ainoastaan yrityksen omistajien (johdon) on mahdollista todeta yrityksen
kannattavuus ilman kustannuksia. Tuottojen maardén liittyy epdvarmuutta, joka
syntyy tuotoksen hintatason liittyvistd satunnaisuudesta. Jos luotonantaja haluaa
todeta yrityksen tuotoksen investoinnin jdlkeen, hdn kérsii kustannuksen vy
asiantilan toteamiseksi (CSV). Epévarmuus on luonteeltaan idiosynkraattista:
kokonaistaloudellisiin muuttujiin, esim. yleiseen hintatasoon ei liity epdvarmuutta
vaan kaikki markkinoilla oleva riski on paikallista tai toimalatasoista ja
diversifioituu tdydellisesti pois.

4.1. Mallin rakenne

Sekd yritys ettd luotonantaja ovat riskineutraaleja. Naiden hyéty riippuu siten
ainoastaan varallisuuden odotusarvosta. Lisdksi oletetaan, ettd osapuolina
rahoitusmarkkinoilla ovat ainoastaan yritykset ja luotonantajat. Yritys joutuu
tekemi#dn tuotantopéitoksen ja uhraamaan tuotantopanoksen ennen kuin tuotos
realisoituu tulovirraksi (tuotannon ja myynnin vililld oletetaan kuluvan aikaa yksi
periodi). Tuotos realisoituu tuotoiksi, kun se myydidin markkinoilla tuolloin
vallitsevalla hintatasolla. Tuottojen midrd riippuu siis sekd tuotoksesta ettd
hintatasosta. Tuotoksen myyntihinta hetkelld #+1 oletetaan tuotantopiitoksen
tekohetkelld ¢ tuntemattomaksi.

Olettakaamme, ettéd taloudessa on yrityksid {....i, Jjr..}. Kunkin yrityksen tuotot
riippuvat yrityksen tuotoksen myyntihinnasta P’. Merkitddn tuotoksen
myyntihinnan ~ ja  investointihetken  yleisen  hintatason  osamiiirdi
satunnaismuuttujalla z', jolla on tiheysfunktio 7' ja kertymifunktio /. Tillsin
B, =z'P. Oletetaan lisiksi, etti f'= f/=f, mutta kuitenkin yritysten tuotosten
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‘hintatasot ovat riippumattomia toisistaan: cov(z',z’)=0. Téllin voidaan merkits
‘E(')=E(z/)=E(z). Koska tuotosten keskimiiriinen hintataso vastaa talouden
yleisti hintatasoa, saadaan odotetuksi yleiseksi hintatasoksi

Pl‘ i E i i Pe . .
Fa =%’;’Tq= P Zz:(i,.)-q—@f‘—zE(z). Oletamme selvyyden vuoksi inflaatio-
q t
odotusten olevan nolla ja siten E(z)=1. Investoinnin tuottojen hajontaa edustaa
satunnaismuuttuja zg’, jolla on tiheysfunktio ¢'f{z). Koska tuotot riippuvat
-yleisestd hintatatasosta hetkelld #+1, on tuottojen hajonta ennen investointia
yrityksilld identtinen.

.Olettakaamme tuotantoon kdytettivin ainoastaan yhtd tuotantopanosta. Reaaliseen
‘tuotokseen ¢ tarvitsee yritys médrin ¢’(¢') tuotantopanosta, missi (¢')”' on
‘tuotantofunktio ja 0<¢'(q')<1. Olkoon reaalinen tuotantopanoksen hinta kiintei ja
‘normeeraamalla supistetaan se pois yhtaldista.

Tuotantokustannukset voi yritys kattaa joko (reaalisella) nettovarallisuudellaan a
tai (reaalisella) lainarahalla /. Tilloin yritys / joutuu kdyttimiédn lainarahoitusta
‘vahintidn (nimellisen) méaérin:

Pl'=F@'(q)-a) (19)

:Osakerahoituksen kustannukset oletetaan lilan korkeiksi, joten a on historiasta
‘periytyvd yrityksen nettovarallisuus. Yritys on konkurssissa, mikili se ei pysty
.myyntituotoillaan kattamaan otetun velan aiheuttamia kustannuksia. Konkurssi
“toteutun, jos P.,¢ <P, xI', missd x on luottosopimiuksessa sovittu luotonantajalle
-takaisinmaksettava summa kutakin annettua luottoyksikkod kohti, joka kattaa seki
‘korvauksen padoman sitoutumisesta (korko) ettd lainapiddoman takaisinmaksun
“(velan lyhennys). Jotta konkurssi viltettdisiin tdytyy tuotoksen hintatason olla
-vihintddn _

o xl'

Pu2PB,=F — (20)
q

Tallsin kriittinen satunnaismuuttujan arvo z, jota pienemmilld yrityksen tuotot

: eivit riitd kattamaan lainanhoitokustannuksia, saadaan

% Ei - I)H-l ____J_d_ - (21)

L4

- Luotonantaja voi sijoittaa varansa vaihtoehtoisesti joko yrityksen investointiin tai
riskittémééin kohteeseen, jonka tuotto on 1-+7. Riskitén korko on siten luotonannon
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vaihtoehtoiskustannus. Koska yrityksilli oletetaan olevan esteeton pédsy
luottomarkkinoille, joilla luotonantajat ovat riskin suhteen neutraaleja, miéraytyy
luottosopimuksessa midritelty kiinted maksuvelvoite (luoton lyhennys ja korko)
sellaiseksi, etti se tuottaa sijoitetulle padomalle vaaditun odotetun tuoton.

Toteutuvat  tuotot  madrdytyviat  yrityksen  maksukyvyn  perusteella.
Velkasopimuksen luonteen mukaisesti yritys maksaa kiinteén
rahoitussopimuksessa sovitun summan x jokaista lainattua lainattua yksikkoé kohti,
mikili tuotot riittdvit. Jos investoinnin tuotot eivit riitd, maksaa yritys kaiken
minki kykenee muttei enempéi, koska konkurssitapauksessa yrityksen omistajuus
siirtyy velkojille. Véirinraportoinnin ehkéisemiseksi on luotonantajan kuitenkin
uhrattava varoja informaation hankintaan varmistuakseen siitd, ettd yritys pimité
varoja jouduttuaan konkurssiin. Télloin luotonantajan tuotot m yritykselle i
annetuista luotoista ovat toteutuneista tuotoista riippuen

B bt @

Faq' -y kunF, <F,

Yrityksen toimintaa rajoittaa luotonantajan tuottovaatimus. Luotonannon odotetun
tuoton E(r) tdytyy aina olla vahintién riskittomén koron suuruinen

E(' )= (1+r) (23)

4.2. Yrityksen tehokkuus ja rahoituskustannukset

Oletetaan, ettd investointien tuotos on Kaikilla yrityksilld yhtd suuri, ¢ =¢’ =¢
sekd oletetaan yrityksilld olevan ennen investointia yhti suuri nettovarallisuus
d=a’=q. Oletetaan lis#ksi, etti rahoitusta tarvitsevien yritysten
kustannustehokkuus poikkeaa toisistaan. Erojen voidaan ajatella johtuvan yritysten
erilaisista teknologioista. Mitd suurempi yrityksen tehokkuus on, sitd parempi on
sen panos/tuotos -suhde. Investointitehokkunden jakautumista yrityspopulaatiossa
kuvaa tiheysfunktio k(g), missd € on tehokkuutta kuvaava parametri. Kun g on
annettu yrityksen reaalinen tuotos ja tuotantofunktio ¢'(g,€), saadaan investoinnin
vaatima pddomapanos ¢(), jolla ¢.<0. Vaadittu pidomapanos on
tuotantopanoksen hinnan ja tuotantomdirin ollessa annettu riippuvainen
ainoastaan yrityksen tehokkuudesta €.

Téydellisilla markkinoilla (symmetrinen informaatio) investoinnin tuotto-odotukset
olisivat ainoa investoinnin toteutumiseen vaikuttava tekiji. Kaikki projektit, joiden
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éodotettu tuotto E(P.)g=Fgq vylittiisi piddoman vaihtoehtoiskustannuksen

(ﬁqg)>l+r , toteutettaisiin riippumatta siitd, kuka rahoittaa investoinnin ja
millainen on  yrityksen  rahoituksen rakenne.  Informaatio-ongelmat

agenttikustannusten muodossa kuitenkin muuttavat tilannetta.

4.2.1. Nettovarallisuus ja rahoituksen rakenne

Yrityksen tavoitteena on mahdollisimman suuri odotettu voitto investoinnista E(p),
koska timid maksimoi riskineutraalien omistajien varallisuuden. Yrityksen
tavoitefunktio on muotoa (yldindeksit on jitetty selkeyden vuoksi pois)

maxE( p)=maxT (zq-x)f (2)dz (24)

‘missi yritykselle realisoituu voittoa ainoastaan, jos myytivin tuotoksen hintataso
‘on sellainen, ettd ettd yrityksen tuotot ylittdvit lainan hoitoon liittyvit kiintedt

‘kustannukset. 42

Yrityksen tavoitefunktiota sitoo rahoitussopimuksen asettamat rajoitteet.
Luotonantaja ottaa huomioon luototusp#itdsta tehdessddn agenttikustannukset ja
asettaa luottosopimuksen ehdot sellaisiksi, ettd kaikkine kustannuksineen luoton
odotettu tuotto on vihintddn riskitén korko. Luotonantajan tuottorajoite on muotoa

CB(m)=[1-F@)]xl + quf(z)dz—yF(E)z @A+r)l (25)

eli 1uotonantaja saa yrityksen selviytyessd sovitun maksun ja konkurssin sattuessa
‘kaiken, mitd yritys kykenee maksamaan: yrityksen koko tuoton. Toteutuneiden

tuottojen vidrinraportointi ei hyddytd konkurssitilanteessa, silld luotonantaja
varmentaa yrityksen tuotot aina maksujen ollessa pienemmit kuin x. Till6in

‘luotonantaja joutuu kuitenkin uhraamaan varoja informaation hankintaan mééréin vy.
‘Huonon asiantilan toteutumistodennikoisyydestd ja informaation keruun
‘aiheuttamista kustannuksista muodostuvista odotetuista
-varmentumiskustannuksista syntyvit agenttikustannukset yF(z). Optimaalisen

42 Bernanke ja Gertler (1989) mallissa tuottojen jikauma ja tavoitefunktiot poikkeavat tdmin esityksen
-vastaavista. Heid#n mallissaan luotonantajalle sallitaan stokastinen varmentuminen, joka osaltaan
“vdhentdd agenttikustannuksia, mutta luo malliin erditdi “eparealistisia” piirteitd. Tissd tyossd
_johdonmukaisuuden vuoksi pysytéin kuitenkin CSV-mallin perusmuodossa.
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luottosopimuksen vallitessa rajoite on sitova ja luotonantajan odotetut tuotot
vastaavat riskitonti korkoa.

Lainanoton tarve riippuu a) investoinnin kustannuksista (yrityksen tehokkuudesta)
sekd b) yrityksen nettovarallisuudellaan rahoittamasta osuudesta investoinnin
kustannuksista. Lainarahoituksen tarve on

I=¢(e)-a (26)

dl _dldp
de dp de <
rajallisunden takia sisdinen rahoitus ei riitd kattamaan kaikkia investoinnin
kustannuksia, riippuu yrityksen lainanotto sen tehokkuudesta eli siiti, miten
pienilli kustannuksilla se kykenee toteuttamaan investoinnin. Mitd vihemmaén
panoksia tarvitaan, sitd pienempi on lainarahoituksen tarve.

Derivoimalla saadaan %=—1 0. Jos nettovarallisuuden

Yrityksen odotettu voitto méadrdytyy odotettujen tuottojen ja odotettujen
kustannusten erotuksena. Koska yritysten investointien tuottojakauma on
identtinen, ovat odotetutut tuotot kaikilla yhtd suuret, E(zg)=¢g. Kuten aiemmin
nihtiin on yrityksen voitoilla ja luotonantajan tuotoilla keskindinen riippuvuus:
yrityksen odotetut voitot ja luotonantajan odotetut tuotot ovat kédntéen riippuvia
toisistaan, koska identiteetti

E(p)+E(m)=E(zq)-vF(2) 27)

toteutuu aina (vt. yhtdlét 6,7). Marginaalinen luotonantajan odotettu lisétuotto
merkitsee siis marginaalisen odotetun voiton menetysti yritykselle, ceteris paribus.
Koska optimaalisen rahoitussopimuksen vallitessa on rajoite (25) sitova ja
luotonantajan odotetut tuotot kiinteét (riskitén korko), saadaan yrityksen odotetut
voitot muotoon E(p)=g-(1+r)l-yF(z). Oikean puolen toinen termi kuvaa
luotonantajan vaadittuja tuottoja ja kaksi viimeistd termid kertoo investoinnin
odotetut kustannukset. Ndmé kattavat sekd luotonantajan tuottovaatimuksen ettid
agenttikustannukset. Koska oikean puolen kaksi ensimmadisti termid ovat kiinteit,
vaikuttaa yrityksen investoinnin kannattavuuteen ainoastaan viimeinen termi.
Kuten yhtdlossd (7), yrityksen maksimivoitto saadaan, kun minimoidaan
agenttikustannukset:

maxE(p)=minyF(z) (28)

Tarkastellaan nettovarallisunden a vaikutusta investoinnin kustannuksiin, kun
yrityksen tehokkuus € on annettu. Konkurssin (ja varmentumisen) todennikéisyys
saadaan implisiittisesti rajoiteyhtdlostd (25). Koska yksittdisen yrityksen
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teknologia sekd investoinnin tuottojakauma f{z)q ovat annettuja, riippuu
luotonantajalle mahdollisesti jddvin luottotappion miédrd luoton suuruudesta ja
siten yrityksen (nettovarallisuudellaan) rahoittamasta investoinnin osuudesta. Miti
‘pienemman osuuden yritys rahoittaa itse, sitd suurempia tulee kiinteiden tuottojen
x hyvissd asiantiloissa olla, jotta luotonantajan tuotot olisivat vahintidn
vaihtoehtoiskustannus.  Témi  ndhddin, kun  asetetaan =0  ja
‘kokonaisdifferentioidaan rajoite (25) sekd huomioidaan yhtdlé (21). Leibnitzin
saannolla ja ketjusaannélla saadaan

1+r)-|1-F(z .
& _ddx  (n-[I-F@))x 29)
da  dxda [1-F@]
Nettovarallisuuden kasvaessa tuotokselta vaadittu hintataso laskee, koska osoittaja
‘on aina positiivinen rajoitteen (25) vallitessa.

Kun y=0, saadaan yrityksen odotetun voiton muutos nettovarallisuuden funktiona
ketjusddnnolld (24):sta seki (26):sta

Q)| _[E(p) o E(p) g}
da |, L ax da o dal
- [1-F@) (- F@lx-a+r)
1 U [I-Fel

\ o
JHli-F@lx=0+n (28)

miki osoittaa, ettd (varmentumiskustannusten puuttuessa) yrityksen investoinnin
.odotetut  marginaaliset  voitot  investoinnista  kasvavat  (védhenevit)
‘pddomakustannusten verran nettovarallisuuden kasvaessa (vihetessd) ja
‘lainattavien varojen viihetessi (kasvaessa). Koska yritys voi sijoittaa
nettovarallisuutensa ~ myods  itse  riskittomédin  kohteeseen, on  se
‘varmentumiskustannusten puuttuessa indifferentti riskittomén sijoituskohteen ja
‘omaan investointiinsa sijoittamisen valilla.+

dF@)_dFE) & _[@)l,
: dx z dx q
-minimituottojen maéran nousu lisdd konkurssitodennakoisyyttd. Mitd korkeampi
‘on konkurssin vilttimiseksi vaadittu minimituottojen méaérd, sitd suuremmalla
‘todennékoisyydelli on luotonantajan pakko varmentaa yrityksen tuotot sen
ajautuessa konkurssiin. Kun huomioidaan varmentumiskustannukset >0, ei

‘Koska konkurssitodennikoisyys, jolla muutos

43 Sama tulos saadaan luonnollisesti myds differentioimalla identiteetti E(p)=g-(1+r)!
= dE(p)/da = (dE(p)/d!) (dl[da)=-(1+r)
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konkurssin todennikoisyys endéd ole yhdentekevd. Koska agenttikustannukset ovat
YF(Z), saadaan ketjusdinnolldi muutos agenttikustannuksissa nettovarallisuuden
muutoksen seuraksena

HF(E) HF@ & v @O+n-N1-F@)x}
da ~ dz da [1- F(2)|q <0 @9

Yhtélé on pienempi kuin nolla, koska ehdon (25) ollessa voimassa, osoittaja on
aina positiivinen. Agenttikustannukset kasvavat (vidhenevit) nettovarallisuuden
vihentyessd (kasvaessa) (ceteris paribus). Télloin yrityksen odotetut voitot
investoinnista muuttuvat nettovarallisuuden funktiona. Derivoimalla identiteetti
E(p)=g-(1+r)l-yF(Z) saadaan

dE(p) _ v @EN+r)-[1-F@)]x)
a ~ YT TRl

>(147) (30)

Koska nettovarallisuuden kasvu lisdd investoinnin kannattavuutta pddoman
vaihtoehtoiskustannusta enemmén, on yrityksen kannattavampaa sijoittaa
marginaalinen nettovarallisuutensa investointiin kuin vaihtoehtoiseen kohteeseen,
Jossa sijoituksen tuotto on (1+47). Se, etti agenttikustannukset vihenevit
nettovarallisuuden kasvaessa, tekee yrityksen nettovarallisuuden Kkiyton
investointeihin edullisemmaksi kuin lainarahoituksen. Yrityksen kannattaa siis
rahoittaa niin suuri osuus investoinnista kuin mahdollista nettovarallisuudellaan.
Mikali nettovarallisuuden méird ylittdd investoinnin vaatiman pidfomapanoksen,
sijoittaa yritys sen aina riskittoméan kohteeseen, koska investointi koko on kiinted.

Téten nettovarallisuuden kasvaessa yrityksen odotetut tuotot kasvavat aluksi
riskiténtd korkoa nopeammin, mutta nettovarallisuuden saavuttaessa tason a=¢(e),
vidhenee nettovarallisuuden rajatuottavuus riskittdmén koron suuruiseksi. Kun
nettovarallisuus  ldhestyy  investoinnin  vaatimaa  panosta,  saadaan

li;r(l)f(f)zllirgf(xl/q)zo, sekd liﬁl)F(E):lIin(}F(xl/qFO, mikd merkitsee, ettid

tilldin  myds agenttikustannukset ldhestyvit nollaa. Nettovarallisuuden
rajatuottavuus voidaan esittdd funktiona

o @A+ -[1-F(D)]x}
[1-F@@)lq
[(1'4") , kun a2 d(e)

dE(p) J(l +r)+
e

, kuna <¢(e) 31

joka on jatkuva, positiivinen ja konveksi. Nettovarallisuuden saavuttaessa tason
a=¢(e) vihenee rajahyoty yhtisuureksi kuin riskiton korko. Yritys voi aina sijoittaa
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nettovarallisuuden myés riskittomén koron tuottavaan kohteeseen, joten sisdisen
rahoituksen vaihtoehtoiskustannus on riskiton korko. Analyysi osoittaa tirkeédn
tuloksen: omistajien kannattaa sijoittaa yrityksensé investointiin mieluummin kuin
markkinoille, koska odotettu tuotto marginaaliselle sijoitukselle on suurempi#.
Jatkoanalyysissi oletamme timén olevan keskeinen syy, miksi omistajat sijoittavat
yritykseen varojaan sen sijaan ettdi ottaisivat lainaa investointeja varten.

4.2.2. Yrityksen investointipditos

Yrityksen tavoitteena on maksimoida odotettu voitto. Sen pidtdsongelma
muodostun kahdesta vaihtoehtoisesta strategiasta: joko yritys sijoittaa kertyneen
nettovarallisuutensa omaan investointiinsa tai riskittémién kohteeseen. Se, miten
kannattaviksi vaihtoehdot muodostuvat, riippuu paitsi yrityksen nettovarallisuuden
médristd myos siitd, miten suuren panoksen ne tarvitsevat investointiinsa.

Yritykset voidaan jakaa niiden tuotannollisen tehokkuuden & perusteella kolmeen
Iuokkaan. Ensimmaiisessd investoinnin odotetut voitot ylittivit aina sekid
tuotantokustannukset ettd odotetut agenttikustannukset, vaikka yrityksen
investointiinsa sijoittama nettovarallisuus olisi nolla. Ndma yritykset toteuttavat
investointinsa aina, riippumatta siiti, miten suuri osuus siiti voidaan rahoittaa
nettovarallisuudella. Tallaiset yritykset kuuluvat luokkaan I. Yritykset, jotka eivit
kuulu ensimméiseen luokkaan, mutta joiden odotetut tuotot kuitenkin kattavat
vihintdsin tuotantokustannukset (eli g = ¢(e)(1+7)), kuuluvat luokkaan II. Kaikilla
tahidn luokkaan kuuluvilla on olemassa konkurssinékdisyys nollan ja yhden vililla.
joka synnyttdd sellaiset agenttikustannukset, ettd yrityksen odotetut voitot ovat
nolla. Kolmanteen luokkaan kuuluvien yritysten investoinnin odotetut tuotot ovat
pienemmit kuin rahoituksen vaihtoehtoiskustannus (g <¢(e)(1+7)). Néiden
yritysten odotetut voitot eivit koskaan ylitd vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoja,
vaikka yrityksen nettovarallisuus riittdisi kattamaan kokonaan investoinnin
vaatiman péddomapanoksen ja siten vilttimaan agenttikustannukset.

Kuva 3 selventdd jaottelua.s Siind investoinnin odotettu tuotto riippuu
nettovarallisuudesta odotettu tuotto-nettovarallisuus -koordinaatistossa. Yrityksen
tehokkuus maérdéd kiyrin sijainnin kartastossa. Mitd tehokkaampi yritys on, sitd
korkemmalla sen kidyrd sijaitsee. Katkoviiva edustaa  investoinnin
vaihtoehtoiskustannusta, jonka kulmakerroin on (1+7). I luokkaan kuuluvien
yritysten ~ investointien  tuottokdyrd  on  aina  ylempind  kuin
vaihtoehtoiskustannuskidyrd osoituksena siitd, ettd yritykset toteuttavat aina

44 Kyseessd on erds muoto standardituloksesta, jonka mukaan paremmin informoiduille transaktiot ovat
edullisempia kuin vihemmin informoiduille.
45 Bernanke ja Gertler (1989) esittivit samanatyyppisen analyysin pastteksi vastaavan kuvion (s. 23).
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investoinnin riippumatta nettovarallisuuden médrastd (ddrimmaiisessd tpauksessa
a=0, ja my0s tilldin I-kédyri on vaihtoehtoiskustannuskdyrdéd ylempind). Luokkaan
I kuuluvien yritysten investointien odotettu tuotto -kidyrd ei annetulla
nettovarallisuuden tasolla saavuta vaihtoehtoiskustannuskiyrid, ja nédiden yritysten
kannattaa aina valita sijoitus riskittomddn kohteeseen (eli pidéttaytyd
investoinnista). Koska luokkaan I kuuluvien yritysten kannattaa investoida aina ja

Kuva 3. Investoinnin kannattavuus, nettovarallisuus ja
yrityksen tehokkuus

0 a1+

v
Q

luokkaan III kuuluvien yritysten ei koskaan, riippuu kokonaisinvestointien méira
luokkaan II kuuluvien yritysten mé#érdsti ja siitd, miten moni niisti toteuttaa
investoinnin. Luokkaan II kuuluvien yritysten investointihalukkuus riippuu siits,
kattavatko investoinnin odotetut tuotot seki investoinnin vaihtoehtoiskustannuksen
ettd agenttikustannukset. Yksittdiselld luokkaan II kuuluvalla yritykselli on
kriittinen nettovarallisuuden taso a* jota suuremmalla (pienemmailld) a:lla
investointi kannattaa (ei kannata) toteuttaa yhtiloparin
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(3 | :

J I 2qf (2)dz +[1- F@)|xl ~yF(Z) = A+r) = 1+7) () - a*)
N (32)
H(zq —xDf(2)dz=(1+r)a*

jossa ensimmiinen yhtilé kuvaa luotonantajan tuottovaatimusta E(m)=(1+7)!
optimaalisen sopimuksen toteutuessa. Jalkimmadinen vastaa
Vaihtoehtoiskustannuskdyrdn ja investoinnin tuottokiyrdn leikkauskohtaa, missd
yritys on indifferentti investoinnin toteuttamisen ja nettovarallisuuden
sijoittamisen riskittdméaan kohteeseen vahlla E(p)=(1+r)a*. :

i

Ratkalsemalla yhtildpari a*:n suhteen, saadaan
g (1+7)0(E) = YF(2) (32

éll kriittisen nettovarallisnuden tasolla investoinnin "reaalinen" kannattavuus (joka
vastaa investoinnin kannattavuutta tiydellisen symmetrisen informaation oloissa)
on juuri riittdvé kattamaan agenttikustannukset.

Kuten aiemmin nihtiin, on investoinnin tuottojen konkurssikynnys x riippuvainen
nettovarallisuudesta. T#lloin kutakin annettua nettovarallisuutta a’ vastaa kriittinen
investoinnin tehokkuus €*, jota pienemmalli tehokkuudella ei investointia kannata
toteuttaa Differentioimalla (32) ja hyviksikayttimills yhtil64 (29) saadaan

ds* &F(Z)/da  yf (@)
da  (Q+1)b, 4>[1 F(z)] <0 (33)

mlka merkitsee, ettd nettovarallisuuden kasvaessa investoinnin toteuttamiseksi
yntykselta vaadittava tehokkuus vahenee '

Kokonalsuudessaan investoivien yritysten mééri kattaa kaikki ryhméén I kuuluvat
yritykset sekd ne yritykset ryhmisti II, joiden tehokkuus on suurempi kuin £*.
T 4ll6in kokonaisuudessaan investoivien yritysten miiri saadaan

Jo@meae | (34)

Johtopaitds on, ettd nettovarallisunden muutos vaikuttaa investoivien yritysten
médirisn. Mitd suurempi (pienempi) nettovarallisuus yrityksilld, sitd usemmat
(harvemmat) niistd investoivat. Tehokkaat yritykset investoivat kuitenkin aina,
riippumatta nettovarallisuutensa maérastd. Toisaalta kaikkein tehottomimmat
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yritykset jittdvit aina investoimatta. Jatkoanalyysissd oletamme timin olevan
yleisesti voimassa.

4.3. Tuotannon volyymi ja vakavaraisuus

Palataan agenttikustannukset minimoivaan luottosopimukseen ja tarkastellaan
yrityksen investointi- ja tuotantopditoksid, kun se voi valita vapaasti
kannattavimman tuotannon tason. Aluksi tarkastellaan yleisessi muodossa
tuotantoon vaikuttavia tekijoitd, minki jilkeen tutkitaan algebran helpottamiseksi
lahemmin erikoistapausta, lineaarista tuotantofunktiota. Toisin kuin edellisisséd
tarkasteluissa, oletetaan varmentumiskustannukset riippuvaiseksi yrityksen
tuotannon médrédstd v = y(g).*6 Aiemmassa tarkastelussa varmentumiskustannukset
voitiin pitdd riippumattomina tuotoksen médrdstd, koska oletimme yritysten
tuotosten olevan yhtd suuria. Nyt tarkastellaan yritysten investointipdatoksid
oletuksella, ettd varmentumiskustannukset kasvavat tuotannon kasvaessa y™0.
Oletus motivoidaan toteamalla, etti suuremman yrityksen kohdalla on
luotonantajan hankalampi saada informaatiota todellisesta yrityksen tuottojen
suuruudesta konkurssin sattuessa. Konkurssissa on uhrattava enemmén varoja
esimerkiksi juridiseen prosessiin kuin pienemmin yrityksen kohdalla.4’
Yksinkertaisunden vuoksi oletetaan vield. ettd varmentumiskustannukset kasvavat
samassa suhteessa yrityksen tuotannollisen toiminnan kanssa. Merkitsemme
varmentumiskustannuksia y = cg, missi ¢ on kiinted varmentumisesta aiheutuva
kustannus.

4.3.1. Tuotannon optimitaso yleisessi muodossa

Optimaalisen luottosopimuksen vallitessa luotonantajan odotetut tuotot vastaavat
luotonannon vaihtoehtoiskustannusta, Téalloin  agenttikustannukset ~ siirtyvit
yrityksen kannettavaksi ja yrityksen investointiperiodia seuraavan kauden
varallisuus voidaan esittid E(p)=E(z)g—E(n)- yF(Z) = ¢ (1+r)l-cqF(Z), kun

46 Greenwald ja Stiglitz eivat varsinaisesti tarkastele yritysten investointikéyttiytymisti CSV-
ympéristdssd, vaan he katsovat konkurssikustannusten syntyvdn yrityksen johdon konkurssitilanteessa
syntyvésts “poltinmerkki” -kustannuksesta. TAma syntyy siitd, ettd yrityksen johdon henkinen pasioma on
heikosti diversifioitunut ja konkurssiin joutuneen yrityksen johdon kustannukset ovat suuret.

47 Oletuksen motivointi on sikili pulmallista, ettd todellisuudessa konkurssikustannuksilla niyttiisi oleva
skaalaetuja (Gertler ja Gilrisch, 1993). T4lld ei vilttimittd kuitenkaan ole suurta merkitystd, koska
johtop#stssten kannalta on yhdentekevis, liittyvitkd konkurssikustannukset johdon tavoitteisiin vai
fyysisiin  varmentumiskustannuksiin.  Johdonmukaisuuden  vuoksi  jatketaan  olettamalla
varmentumiskustannukset konkurssikustannusten lihteeksi.
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inflaatio-odotukset ovat nolla (vrt. yhtilé (27)). Koska riskineutraalin yrityksen
tavoitteena on varallisuuden maksimointi, voidaan tisti muodostaa yrityksen
tavoitefunktio.

Yrityksen tavoitefunktio on muotoa:
'm?x E(p)= m‘?xq—(1+r)[¢(q)—a] —cqF(z) . 35)

Padtosongelmana on valita toiminta-aste, joka maksimoi seuraavan periodin
odotetun voiton. Tavoitefunktio on kahden ensimmdisen terminsd osalta kuin
tavanomainen yrityksen tuotannollisen toiminnan tavoitefunktio; lisdtdén tuotantoa
kunnes rajatuottavuus laskee rajakustannusten tasolle. Viimeinen termi kuvaa
agenttikustannuksia. Niiden suuruus riippuu todennikéisyydestd, jolla yritys
joutuu konkurssiin.

Maksimin toteuttava ensimmdisen kertaluvun ehto voidaan kirjoittaa
' r - dZ_ ¢
1= (@) =cF @) +eaf @) (36)

Yrityksen kannattaa tuottaa, kunnes toiminmallisen rajatuotoksen kannattavuus
(yhtdlon vasen puoli) vastaa marginaalisia agenttikustannuksia (yhtdlon oikea
puoli). Mikili varmentumisesta ei aiheutuisi kustannuksia (c=0), saataisiin
‘optimaaliselle tuotannolle tavanomainen tulos, jonka mukaan kannattaa lisitd
tuotantoa, kunnes rajatuottavuus (¢')”' vastaa rajakustannuksia, jotka koostuvat
tuotannontekijikustannuksista ja padomakustannuksista (1+r). Kun >0,
rajakustannuset koostuvat paitsi tuotannontekijikustannuksista my®s lisatuotannon
aiheuttamaista muutoksista konkurssin ~ todennikdisyydessi ja
varmentumiskustannuksissa.

Nihdadn valittomasti, ettd (36):n vasen puoli on positiivinen. Tasapainotuotannon
‘tutkimiseksi on selvitettiva, miten yhtilon oikea, agenttikustannuspuoli, kayttaytyy
tuotannon muutosten suhteen. Oikean puolen ensimmdinen termi on aina ei-
negatiivinen, kun ¢>0. Toisen termin etumerkki riippuu marginaalisen tuotannon
vaikutuksesta konkurssihintatasoon. Konkurssihintatason maaraytym1sta voidaan
tutkia luotonantajan asettaman ehtoyhtélén (25) avulla.

;Koska luotonantaja on riskinneutraali, taytyy yritykselle lainattavan rahan tuoton
‘odotusarvo olla yhtd suuri kuin riskittomédn sijoituksen korko. Yhdistetddn
luotontarpeen médradva yhtald (26), luotonantajan tuottorajoite (25) sekd jaetaan
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reaalisella tuotoksella. Tilloin konkurssin vilttdimiseksi edellytetty tuotannon

hintataso P, =7 P médrdytyy implisiittisesti yhtalosti*s
(1 +r)w()]——£ =[1- F(z)]szf(f)dz- cF(2) (37)
0

Yhtdlon vasen puoli edustaa luotonantajan luotonannossaan vaatimaa tuottoa
padomalle yhtd tuotettua yksikkod kohti. Yhtalon oikea puoli taas osoittaa luoton
odotettua tuottoa yhtd tuotettua yksikkdd kohti. Nahdddn, etti vaadittuun
"konkurssihintatasoon”" ja siten myds konkurssin todenndkodisyyteen (=F(z))
vaikuttaa yrityksen reaalinen nettovarallisuus a, tuotoksen midrd g sekd
epdvarmuus tuotoksen tulevasta hinnasta (mitd kuvastaa fin varianssi). Niissd
puitteissa yrityksen on tehtdvd tuotantopaitoksensd lainamarkkinoiden ollessa
ainoa rahoituskanava yritykselle.

Differentioimalla  saadaan  (37):sta  tuotannon  muutoksen  vaikutus
konkurssihintatasoon

5((1 +7) _(b(q‘)]—aj
dz oq _(+n)a+ @' (@)q9-0(@)]

“ {[I‘F(f)lﬂ].zf(z)dz—_cF(E)] qZ[]_F(E)”Cf(E)]

0

0z

(38)

Riittavé ehto derivaatan positiivisuudelle on, ettd a) ¢'qg—¢ >0, miké toteutuu aina
vakioitujen  tai  vdhenevien  skaalatuottojen  olosuhteissa  (kasvavilla
skaalatuotoillakin on derivaatta positiivinen kunnes a=¢-¢'q). Oletamme, ettd
tuotannon tasapainopisteessd yritykset kiyttavit hyvikseen tuotannon skaalaedut,
ja ettd ehto toteutuu. b) 1-F(Z)-cf(Z)=0. Perusteluna ehdon toteutumiselle
tarkastellaan ka#nteistd tilannetta: ehto ei toteudu. Tdmid kuvaa tilannetta, jossa
luotonantajan tuotot viihenevit luottokoron noston seurauksena (timé on ilmeist,
koska x =Z¢/1 ja koska x sisaltdd seké padoman takaisinmaksun ettd koron).*

Koska molempien ehtojen oletetaan tiyttyvin, toteamme dz / dg> 0, eli konkurssin
vélttimiseksi vaadittu hintataso nousee yrityksen tuotantoméérin (ja investointien)

4% Vertaa Greenwald ja Stiglitz (1988b) s.106.

49 Mikli luoton tuotot vahenisivit koron noston seurauksena, olisi luotonsdinnéstely mahdollinen ja
yrityksen investoinnit riippuvaisia ainoastaan luoton tarjonnasta. Luotonsddnndstelyn mahdollisuutta ja
seurauksia tarkastellaan lahemmin scuraavissa luvuissa. Lihinni tillsin tulee kyseeseen Williamsonin
(1986,1987) kuvaama tapaus.
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kasvaessa. Koska konkurssihintataso nousee tuotannon volyymin kasvaessa,
merkitsee se sitd, ettd ensimmaisen kertaluvun yhtélon vasen puoli on positiivinen.
‘Téstd seuraa, ettd tuotannon kasvaessa marginaaliset agenttikustannukset kasvavat
ja siten optimaalisen tuotannon taso, jolla rajakustannukset vastaavat rajatuottoja,
‘on pienempi kuin ilman agenttikustannuksia.

-4.3.2. Komparatiivisstaattiset ominaisuudet lineaarisella tuotantofunktiolla
‘Tarkastellaan algebraa helpottavaa erikoistapausta. Oletetaan, ettd yrityksen
teknologiaan liittyy lineaarinen tuotantofunktio, jolla ¢g miird tuotantopanosta

‘synnyttdd q méérin tuotosta. Lineaarisella tuotantofunktiolla voidaan rajoite (25)
‘kirjoittaa

+r|o-a’ql=l1-F@)z + jzf(i)dz—cF(E) (40)

'mista saadaan differentioimalla

dz o1+r)é-alq)/og e o

“ 5(2[1 _F@)+ o @) cF(E)} g 10FEO-IE)

: Yrityksen tavoitefunktio on muotoa
‘max g— (1+r)[dg—a] - cqF(z)= max a(l+r)+q[1-(1+r)p—cF(Z)] (42)

‘jota yritys maksimoi luotonantajan asettaman tuottorajoitteen puitteissa.
Ainoastaan jialkimmdiselld termilld on ti#lldin merkitystd yrityksen pédttiesséd
“optimaalisen tuotannon tason. Jilkimmiisen termin osalta maksimin toteuttava
“ensimmdisen kertaluvun ehto voidaan esittii

1= (14+7) = cF(Z)+ cqf(z)-f; (43)

missd vasen puoli vastaa tuotannollisen toiminnan rajatuotoksen kannattavuutta
‘(joka vakioiduilla skaalatuotoilla .on kiinted) ja oikea marginaalisia
- agenttikustannuksia. Yhtdlon oikea puoli (molemmat oikean puolen elementit)
‘muuttuu  tuotannon midrin my6td. Tavoitefunktion komparatiivisstaattiset
ominaisuudet voidaan johtaa (43):sta. Merkitiin marginaalisia agenttikustannuksia
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(ja tasapainossa tuotannollista rajakannattavuutta) w:lla. Huomioimalla lisdksi
konkurssihintatason muutos (yhtilé (41)) tuotannon funktiona, merkitdén

F@U+r)a | (44)
W(-F@)-f @)

p= c{F(E)+

Derivoimalla marginaaliset agenttikustannukset tuotoksen suhteen saadaan

(1+7r)af :]
@_CU{FJrq(I—F—Cf)

dq dq

a(l+r)

N
CVa’q F(-F- cf)z(f q(1-F-¢f)-f(A-F-¢f)+f° —q+ qﬁdqh

_|_fQ+na +na_ (flaQ+r)  fla(+r) o faQer) ﬂ
Sl 0-F-h T 0-F-og. g  Ta-F-eng a-F-gng L TED
__c1+n)id? (, 72 o' f ]

~(1-F- cf)%fkf I—F-o 1-F-og)”° (45)

missd f,f ja F vastaavat tiheysfunktion arvoja arvoja konkurssihintatasolla z %
Yhtilo osoittaa, etti tuotoksen kasvaessa marginaaliset agenttikustannukset
N . 5 f? o' f ,

. Avi : ! >(), joka toteutuu,
nousevat. (Riittivd ehto talle on, ettd f +1—F—cf+1—F—cf , joka utuu,
jos a) konkurssihintataso sijaitsee satunnaismuutuja z:n yksihuippuisen jakauman
nousevalla osundella. Téllin konkurssin vilttiminen on todennikoisempéd kuin

konkurssin toteutuminen. b) 1- F - ¢f>0, jonka totesimme jo edelld.)

Yrityksen nettovarallisuuden muutos ei vaikuta lainkaan toiminnallisten
rajatuottojen  kannattavuuteen. Sen sijaan se vaikuttaa marginaalisiin
agenttikustannuksiin. Nettovarallisuuden vaikutus saadaan yhtdlostd (43). Titd

50 Greenwald ja Stiglitz (1988b) saavat erilaisen tuloksen laskutoimituksesta, joka johdattaa heidit lopulta
pidtelméidn, jonka mukaan tuotannon ja nettovarallisuuden vililli on lineaarinen suhde (s.132-134).
Stiglitz vetoaa tdhdn miellyttavian tulokseen useassa yhteydessd (Stiglitz 1985a,1991a,1992). Vaikka
kasilld olevassa tydssd informaatio-kustannukset muodostuvat CSV-mallissa, ja Greenwald ja Stiglitz
(1988a,1988b,1993) malleissa kustannukset muodostuvat johdon konkurssikustannusten perusteella, ei
heidin tulostaan voi ymmirtid muutoin kuin algebrallisena virheend. Kustannusten laatu ei oleellisesti
vaikuta lopputulemiin. Korjaus Greenwaldin ja Stiglitzin laskutoimitukseen liittessé 4.
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‘varten tiytyy kuitenkin selvittdd, miten voimakas vaikutus nettovarallisuudella on
‘marginaalisiin agenttikustannuksiin. Derivaataksi saadaan

a_[(Fo), y@)= _a(dz-/dqﬂ
da (az % a-J IO (46)

fmisséi nettovarallisunden vaikutus tulee luotonantajan tuottoehdon (25) kautta
‘toisaalta konkurssihintatason (oikean puolen ensimmiinen termi) ja toisaalta
‘marginaalisen konkurssihintatason (toinen termi) vaikutuksen kautta. Derivoimalla

{(41) a:n suhteen saadaan

da g0-FG)-4@) “n

Toisaalta differentioimalla luotonannon kannattavuusehto (40) a:n suhteen saadaan

A 1) N— @8)

da q[1-F(Z)-of (7))

ja siksi (46) voidaan esittid muodossa

+qf(7)

"% 3 {_(aF(E)Jr 6f(2)) (1+7) _ (1+r) }

& & Jqi-F&)-o @) ¢[1-F@)-f 2)]

| __r@asn S1@1+r) @1+ ]
U d-Fo -0 @] I-Fe-o@)] di-FE-o@)]

@ | @)

C1-F()-of (@)

- joka on negatiivinen samojen ehtojen vallitessa kuin (46).

- Kokonaisdifferentioimalla nyt (44), sekd asettamalla dr=0, saadaan

oy
= %da + a—dq josta derivaataksi johdetaan

- dq aw/éa

da™ " oyjag ‘ | G
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Ulkoisten muuttujien vaikutus optimaaliseen tuotannon tasoon nahddén, kun
tarkastellaan tasapainoyhtdlon (43) ominaisuuksia. N#hddén, ettd nettovarallisuus
ei lainkaan vaikuta yrityksen rajatuotoksen kannattavuuteen. Kuitenkin
nettovarallisuuden muutos vaikuttaa yhtdlén oikealla puolella marginaalisiin
agenttikustannuksiin.  Siten  yhtdls6 (51) kuvaa samalla tuotannon
komparatiivisstaattisia ominaisuuksia. Nettovarallisuuden vihentyessid yritys
padsee  tasapainoon  ainoastaan  vahentdim@lld tuotantoaan ja  siten
agenttikustannuksiaan. Tuotanto on nettovarallisuuden negatiivinen funktio.

Muiden muuttujien vaikutusta tuotantoon voidaan tutkia samalla periaatteella.
Riskittdmén koron vaikutusta tuotantoon tutkittaessa médritellddn ensin (40):n ja
(41):n avulla

& ¢-alq . d(dZ/dg) a
dr  1-F@EZ)-cf &) sekd —— ¢ (1-F@)-¢f @) ¢2)
Koron muutoksen vaikutus marginaalisiin agenttikustannuksiin saadaan
dy [(or@ @z . _ 6(a'z'/dq)_l

dr“‘t( & qaz) A J

OF(z) , af(z)\ gb-a . _ a ]

‘L( 7 Jau-Fo-o@) T P - @)

_ S @go-a)+ f@) 53)

1- F(Z)—cf ()

Riittavd ehto positiivisuudelle (yllimainittujen lisiksi) on, ettdi g¢—a>0, joka
toteutuu aina kun yrityksen nettovarallisuus on riittimétén kattamaan investoinnin
vaatiman paiomapanoksen.

Kokonaisdifferentioimalla tasapainoehto (44), sekid asettamalla da=0, saadaan

0 0 . . .
—Qdr = a—:/dr + g\qU—dq, Josta derivaataksi saadaan

dg  oylor+é ‘
ST Ty
dr oy/ dq 0 (54)

Jjoka merkitsee, ettd koron nousu vihentdd tuotantoa. Ero tavanomaiseen
tulkintaan, jonka mukaan koron muutokset vaikuttavat tuotantoon, koska ne
lisddvit tuotannon padomakustannuksia, on siind, ettd koron muutos vaikuttaa
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myds marginaalisiin  agenttikustannuksiin. Talloin tuotanto on herkempi
muutoksille riskittomiissd korossa kuin tavanomaisessa analyysissd. Luotonantajan
vaatiman koron nousu nostaa milld tahansa annetulla tuotannon tasolla
konkurssihintatasoa ja timi edelleen agenttikustannuksia. Lisdksi korkeampi korko -
nostaa vilittimédsti tuotannollisen toiminnan rajatuotoksen kannattavuutta.
Tasapainon saavuttaakseen tiytyy yrityksen laskea tuotantoa.>!

‘Epavarmuuden lisidntymisen voidaan ajatella madaltavan ja leventivin
mahdollisten tuottojen hajontaa pitden kuitenkin odotusarvon kiintednd.
‘Seurauksena on kasvavat konkurssi- ja luottotappioriskit, minka takia luotonantaja
‘nostaa sopimuskorkoa saadakseen vaatimansa koron. Konkurssihintataso nousee
‘edelleen. Tasapainoyhtilon perusteella sekd konkurssihintatason nousu ettd
:hajonnan kasvun seuranksena  konkurssiuhan kasvu nostavat
‘rajakonkurssiuhkakustannuksia samalla kun rajavoitot pysyvat vakiona.
‘Tasapainottuminen voi tapahtua ainoastaan tuotannon vihentdmisen kautta.
‘Epdvarmuuden kasvu vihentii tuotantoa.

Yrityksen i tuotantofunktio on muotoa
q =4 (r,aF) (55)

‘missd ¢} <0,g, >0,4; <0.

,;5‘Tuloksella on yhteisid piirteitsd Ma'nkiwin (1986) johtopaatésten kanssa, vaikka syyt ovatkin eri
‘tyyppisid. Véhiinen riskittémin koron muutos saattaa aiheuttaa voimakkaan muutoksen yritysten
_investointikédyttaytymisessd (Mankiwin mallia tarkastellaan 1ihemmin jiljempana)
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5. TUOTANNON AGGREGOINTIKYSYMYKSIA JA DYNAMIIKKAA

Analyysin tavoitteena on selvittdd, millaisia vaikutuksia varallisuuden uusjaolla on
taloudelliseen aktiviteettiin. Kun varallisuus joutuu uusjakoon, on joko maksettava
kustannuksia siitd, ettd teknologiaa siirtyy yrityksiltd niille, joille varallisuus
siirtyy, tai on maksettava kustannuksia, joita syntyy varallisuuden siirtimisesta
takaisin yritysten kéyttoon. Kolmas vaihtoehto on se, ettd yritykset jéttdvit
kiyttimittd pddomaa ja vidhentdvit investointejaan. Oletamme ensimméisen
vaihtoehdon olevan liian kallis. Seuraavassa tarkastellaan toisen ja kolmannen
vaihtoechdon keskiniistd kannattavuutta varallisuuden uusjakoon vaikuttavan
shokin jalkeen. Kustannusten, joita syntyy varallisuuden siirtimisestd
ylijadmaésektoriltd alijadmisektorille, oletetaan seuraavassa muodostuvan aiemmin
esitettyjen johtopéitdsten mukaisesti.

Jatkoanalyysid varten postuloimme kokonaistarjonnan ja talouden muuttujien
viliset  relaatiot  edelldesitettyjen  investointikdyttaytymisti  koskevien
johtopéitosten nojalla. Luvun (4.2.) mallissa todettiin omistajien sijoittavan
varallisuuttaan yritykseen, koska se vihentdd tuotannon agenttikustannuksia ja
liséd tuottoja verrattuna sijoitukseen rahoitusmarkkinoilla. Toisaalta todettiin
myds, ettd vakavaraisuuden parantuessa (heikentyessi) investoivien (investoimatta
Jattdvien) yritysten lukumidrd kasvaa. Lisdksi nihtiin kaikkein tehokkaimpien
yritysten investoivn riippumatta siitd, kuinka suuren osan investoinneistaan ne
voivat kattaa nettovarallisuudellaan. Jilkimmiisessd analyysissd taas todettiin
yritysten investoivan enemmaén (vihemmin), kun niiden vakavaraisuus on parempi
(heikompi). Koron nousulla todettiin olevan vastakkainen vaikutus.

Kokonaistuotannon ja kokonaisnettovarallisuuden osalta oletamme seuraavaa:
taloudessa on kysyntdd erilaisille tuotteille, joiden valmistamiseen tarvitaan
tuotantoteknologiaa. Tuotantoteknologia on osaamista, joka on organisoitunut
valmiudeksi toteuttaa tuotannon edellyttimid investointeja. Organisaatiot, jotka
toteuttavat investointeja, ovat yrityksid. Néiden tuotantoteknologiat ovat kuitenkin
erilaisia ja toisten yritysten tehokkuus on suurempaa kuin toisten kuten luvun
(4.2.) mallissa. Kunkin yrityksen tuotantoteknologia annettu ja vakioitu siten, etti
lisituotos vaatii aina yhtd suuren, teknologiasta riippuvan tuotantopanoksen.
Yritykset voivat kuitenkin valita tuotannon méirdn kannaltaan optimaaliselle
tasolle (investoinneilla ei siis ole kiinted tuotoksen méird kuten (4.2.):ssa vaan
pikemminkin yritykset valitsevat optimaalisen tuotannon tason kuten (4.3.):ssa).
Koska yritykset maksimoivat omistajiensa odotettua varallisuutta maksimoimalla
odotettuja voittojaan, madrdytyy kaikkien markkinoilla olevien yritysten tuotanto
kunakin ajanhetkeni tasolle, jolla yhtilé (43) toteutuu.
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“Yritysten vakavaraisuuteen vaikuttava shokki muuttaa varallisuuden jakautumista
taloudessa. Jakaantuminen voi tapahtua joko sektorien sisdlld: yrityksiltd
‘yrityksille, tai sektorien wvililli: yrityksiltd sadstdjille. Matemaattisilta
komphkaatloﬂta vilttydksemme, oletetaan, ettd kaikki yritykset ovat pitkdnajan
tasapainossa, jossa niiden velkaantumiste ja nettovarallisuus ovat optimaalisella
tasolla. Optimaalisen velkaantumisasteen médrdytyminen todetaan jiljempéni.
Lisdksi oletetaan, ettd kaikkien yritysten optimaalinen velkaantumisaste on yhtd
suuri. voidaan sen ajatella tapahtuvan yrityksiltd saistéjille ja kaikilta yrityksiltd
yhtd suurella suhteellisella osuudella, mikéli kyseessd on kokonaistaloudellinen
‘uusjaon aiheuttava muutos. Siksi voidaan olettaa myds, ettd makrotaloudellisen
varallisuuden uusjaon aiheuttavan shokin vaikutukset ovat lineaarisia yritysten
kesken ja tarkastelu voidaan rajoittaa koskemaan keskiméirdistd markkinoilla
olevaa yritysta.

‘Epivarmuus taloudessa on idiosynkraattista. Kokonaistaloudellisista muuttujista ei
-ole epavarmuutta. Kunkin markkinoilla olevan yritysten kohdalla epévarmuus on
kuitenkin relevantti tuotantopiitoksen vaikuttava tekiji, koska toimalakohtainen
‘hintataso saattaa vaihdella. Oletetaan kaikkien yritysten kohdalla epdvarmuuden
‘olevan yhti suurta.

Kokonaistuotantofunktion muuttujia ovat reaalinen korko » sekd aggregoitu
mettovarallisuus, joka midrdd investointien agenttikustannukset. Aggregoitu
mnettovarallisuus saadaan ynnddmélld keskimédrdisen yrityksen nettovarallisuus
yritysten  kokonaismidrdlli. Miti vdhemmin yrityksilli on hallussaan
nettovarallisuutta ja sitd enemméinm joudutaan uhraamaan informaatio-ongelmien
voittamiseen. Reaalinen korko on yhtd suuri Kkaikille yrityksille, koska
‘luotonantajien kannalta on yhdentekevdi, mille yritykselle varat lainataan kunhan
‘odotetut tuotot vastaavat vaadittua.

Kokonaistarjonnan komparatiivisstaattiset ominaisuudet johdetaan edelld esitetyn
perusteella. Kokonaisnettovarallisuuden vihentyminen tai koron nousu vihentii
‘tuotantoa kahdesta syysti: 1) tehottomimmille yrityksille tuotannollinen toiminta
‘ei ole kannattavaa ja ne vetdytyvit markkinoilta 2) markkinoille ji4vien yritysten
‘optimaalinen tuotannon taso on pienempi koska marginaalisen tuotannon
kannattavuus ~ laskee  marginaalisten  agenttikustannusten  ja  muiden
rajakustannusten noustessa. Miti korkeampi on korkotaso, sitd usemmat
tehottomat yritykset jadvit pois markkinoilta, ceteris paribus, ja siti suurempi on
kokonaistuottavuus. Vastaavasti mitd korkeampi aggregoitu nettovarallisuus, sitid
-ueammat tehottomatkin yritykset haluavat investoida, ceteris paribus. -

Kokonaistuotantofunktio on muotoa
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a=q0)=q(a,r), (56)

jossa ¢,>0, ¢,<0. Liséksi on tarpeen tehdd oletus, jonka mukaan investointien
riippuvuus nettovarallisuudesta lihestyy nollaa, kun nettovarallisuus on tarpeeksi
pieni tai tarpeeksi suuri (luvun 4.2. mukaisesti). Kuten jatkossa ndhdddn, on
oletyus tarpoeellinen talouden tasapainoon liittyvien chtojen médrittelyssa.
Kuitenkin  tarKasteltavalla  alueella  nettovarallisuuden ja  tuotannon
riippuvuussuhteen voidaan olettaa lineaariseksi.

5.1. Stabiilisuus

Yritysten maksimoivat omistajien odotettua varallisuutta. Omistajien odotettu
varallisuus maksimoituu, kun yritykset maksimoivat odotetut voittonsa. Aiemmin
nihtiin, ettd omistajat sijoittavat yritykseensd lisds, koska investoimalla
yritykseensd he saavat suuremman tuoton kuin sijoittamalla rehoitusmarkkinoilla
markkinakorkoiseen velkakirjaan. Yritysten tuottojen realisoiduttua yritykset
maksavat omistajilleen osinkoa, jonka kautta omistajien sijoitukset realisoituvat
tuottoina. Odotettu nettovarallisuus a;,, vastaa yritykseen jddvdd omaa pééomaa,
kun yrityksen tuloista on vihennetty velat (jolloin saadaan yrityksen voitto) seki
oman piioman korvaus, osinko (s). Osinko on riippuvainen yrityksen voitoista ja
siten myos nettovarallisuudesta. Mitd suuremman voiton yritys saavuttaa, sitd
enemmiin se maksaa osinkoa.

Tarkastellaan nettovarallisuuden yli ajan tapahtuvaa muutosta, kun korko r on
annettu.  Téydellisen  ennustettavuuden  vallitessa  odotettu  yritysten
kokonaisnettovarallisuus vastaa toteutunutta (koska riskien idiosynkraattinen
luonne aiheuttaa sen, ettdi kokonaistaloudessa kokonaistaloudessa joidenkin
yritysten ylldttdvi nettovarallisuuden lasku kompensoituu joidenkin toisen
yrityksen yhti suurella nettovarallisuuden nousulla) ja yritykset valitsevat
annetulla korolla tuotannon médrdn, joka maksimoi odotetut voitot. Yrityksen
voitoista jaetaan tietty osuus s oman padoman sijoittajille osinkoina ja loput
kaytetddn tulorahoituksen muodossa investointeihin. T#lldin nettovarallisuus
kuvastaa paljolti yritysten tulorahoitusta. Kun r on vakio, voidaan odotettu
aggregoitu nettovarallisuus esittid yksinomaan edellisen kauden nettovarallisuuden
funktiona p,,,(a,) =, +5(a,,).

Merkitéén aggregoitua agenttikustannusta 4C:lla ja aggregoituja investointeja /:114.
Aggregoitu nettovarallisuus saadaan muotoon

Ao =G — (1 +r)(i(at)_az ) - AC- s(ar+1)
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;Kokonaistarjonta konvergoi kohti stabiilia tasapainotilaa, jossa a,,, =g, =a*,

t+1

da

t

mlkall <1

jossa nettovarallisuuden muutos da on tulkittavissa muutoksen keskimédrdisen
yrityksen nettovarallisuudessa. Huomioidaan, ettd yrityksen i marginaaliset

agenttlkustannukset ovat ¥ ja derivoimalla saadaan a’AC/ da, = Z[uf dq.,/da, )]
Konvergenssiehdoksi saadaan

|dat, L )
| da, | I 1+5

[ )

o R e

:_| 1+s ’

(57)

Huomioidaan tuotannon optimaalisuusehto (37), joka toteutuu kaikilla yrityksilld
i1-(1 +7)''= /. Liittimalld timd (57).44n saadaan konvergenssiehto muotoon

daf+l _1+r
o, v © (0.) (58)

t

joka on aina voimassa, koska oman paioman sijoittaminen yrityksiin on
kannattavaa juuri siksi, etti sen odotetut tuotot ovat suuremmat kuin vieraan
padoman. Tilléin osinkotuottovaatimus on myds suurempi kuin luottojen ja
kokonaisnettovarallisuus konvergoi aina tasapainonettovarallisuuden tasolle
riippumatta siitd, mikad on korkotaso. Lisiksi konvergoituva aikaura on tasainen,

1+r
koska r;s—>0 Jos talous joutuu epitasapainoon, se pyrkii palaamaan siihen

takalsm lihestyma4ills tasaisesti pitkdnajan tasapainotuotannon tasoa.
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5.2. Hintataso ja yritysten voitot

Jotta  jatkoanalyysissi  voidaan  tarkastella  hintatason  vaikutusta
kokonaistaloudellisena muuttujana, mdéritellddn hintatason vaiktus yritysten
voittoihin. Seuraavassa tarkastellaan yritysten voittojen muutoksia, kun inflaatio-
odotukset ovat nolla, tiydellisen ennustettavuuden oloissa (perfect foresight) sekd
yllittdvin hintashokin tapahduttua. Tiydellinen ennustettavuus liittyy inflaatio-
odotuksiin. T#llin odotettu ja toteutunut yleisen hintatason muutos ovat yhtd
suuria.

5.2.1. Ennakoitu hintatason muutos

Yleisen hintatason muutos, inflaatio tai deflaatio, vaikuttaa kokonaistuotannon
nimelliseen arvoon. Yleinen hintataso P saadaan kunkin yrityksen tuotannon
hintojen tuotannon mééralla painotettuna keskiarvona, P = ), P'q’ /q, missd P’ on
yrityksen / tuotoksen hintataso ja g kokonaistuotanto. Tuotannon ollessa annettu,
merkitsee yleisen hintatason muutos vdistdmétti muutosta myds keskimédrdisen
yrityksen tuotoksen myyntihinnassa. Oletetamme, ettd kunkin yrityksen kohdalla
yleisen hintatason muutos vaikuttaa yhtdi suurella todennikdisyydella
myyntituottojen arvoon ts. mink#én yrityksen tuotoksen myyntihinta ei ole muita
"suhdanneherkempi". Formaalisti

B(z'y=o L _py),

Tarkastellaan ensin  aggregoituja  voittoja  tdydellisen  ennustettavuuden
olosuhteissa. Kun inflaatio-odotukset eivit ole nolla, P, # P¢,, poikkeaa reaalikorko

t+12

nimellisestd. Kuitenkin luotonantajat asettavat luoton reaalisen tuottovaatimuksen

e

o P, . ‘
r. Nimellinen korko médraytyy yhtilosta (1+ R) = ;; “(1+r), jossa tulevaisuudessa

t
saatavien nimellismédrdisten korkotuottojen ostovoima nykyrahassa tiytyy olla
yhtd suuri kuin reaalinen tuottovaatimus.

Sijoittajien tuottovaatimus edellyttdd, ettd yrityksiltd saatavien maksujen ja
varmentumiskustannusten  erotuksen reaaliarvo on  riittdvd  kattamaan
tuottovaatimuksen. Suurten lukujen lain nojalla aggregoitu luotonantajien tuotto
m,,, vastaa periodilla ++1 tuottovaatimusta, «;,, = ZE(n"M), Jjos yritysten tuotosten
hintatason oletetaan riippumattomiksi toisistaan (koska toimialojen hintatasojen
satunnaismuuttuja on idiosynkraattinen). Yldindeksi e kuvaa luotonantajan
tuottojen riippuvuutta yleisestd hintatasosta tavalla, joka ndhddidn seuraavassa.
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Niinollen aggregoitu luottojen tuottovaatimus saadaan deflatoimalla nimellinen
vaadittu korko R odotetulla hintojen muutoksella

Ty = (4 R, a) = (1), ~a,) (59)

+1

Yritysten aggregoitu voitto saadaan yhteenlaskemalla yritysten odotetut voitot.
Suurten lukujen lain nojalla maaraytyvit aggregoidut yritysten voitot periodilla r+1
deterministisesti pf,, = 2 E(p,,), missi yldindeksi e kuvaa voittojen riippuvuutta
yleisestd hintatasosta. Myos aggregoidut varmentumiskustannukset ovat télloin
midrittyji. Merkitadn niitdi AC=D,cq'F'(F) ja saadaan aggregoiduksi
rahoitusmarkkinoiden identiteetiksi =}, +p{,, = ¢,,, — 4C.

Kun R on nimellinen korko saadaan yritysten (nimellinen) aggregoitu odotettu
voitto periodin #+1 hintatasolla

PLupt = Pisdun — P+ RYG, —a,) = B2, AC )

joka saadaan reaaliseksi deflatoitoimalla periodin ¢ hinnoilla

e P;
Pt =G — pe

t+1

(1+R)(i, —a,)— AC (62)

Nyt nihddén, ettd hintatason odotettu muutos vaikuttaa velkojen reaaliarvon
muutoksen Kkautta odotettuun yritysten nimelliseen voittoon. Huomioimalla
nimellisen koron méiritelmi saadaan

- A
:ptH =qm P

t+]

(4 RYG, ~a,)- AC= g, - (1+7), ~a,)~ AC 63)

josta nihdadn, etti tdydellisen ennakkotietdmyksen vallitessa odotettu yleisen
hintatason muutos ei vaikuta yritysten odotettuihin voittohin riippumatta
hintatason muutoksen suuruudesta. Yritysten reaaliset voitot ovat samat kuin
silloin, jos inflaatio (ja inflaatio-odotukset) olisi nolla. Tdssd suhteessa hintataso
‘on "huntu", jonka lipi niin yritykset kuin rahoittajatkin nikevit. Taloudellisen
toiminnan tavoitteena oleva varallisuuden maksimoiva kiyttiytyminen ei muutu.
Kun oletamme odotetun yleisen hintatason olevan taydellisesti ennustettavissa (ei
'makroriskii), investoivat yritykset reaalisen koron ja reaalisen nettovarallisuuden
‘madraamilla tavalla, eikd taloudessa koskaan tapahdu monetaarisia muutoksia,
jotka vaikuttaisivat reaaliseen tuotantoon.
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5.2.2. Ennakoimaton hintatason muutos

Tarkastellaan ennakoimattoman yleisen hintatason muutoksen, P, #F;,,
vaikutusta aggregoituihin voittoihin. Matemaatisia ongelmia vilttddksemme
tehddén aluksi oletus, jonka mukkaan taloudessa olevat yritykset eivdt koskaan
joudu konkurssiin vaan selvidvit aina velvoitteistaan. Télloin voidaan selvittdi
yllattivin hintatason muutoksen vaikutuksia varallisuuden uusejakoon. Olkoon
aggregoidut toteutuneet voitot p,,, = 2.p',,. Talloin yritysten toteutuneet reaaliset
voitot saadaan liittimélld nimellisen koron mééritelmi (60) seuraavaan yhtdloon

Pz+1pz+1 =L — Pz (1+ R)(it _at)

e

P Ny
Pe+1 = i _'—l(l""r)(lt -a,) (64)

t+1

Tarkastellaan odotettujen ja toteutuneiden voittojen erotusta hintatason muutoksen
funktiona. Vertaamalla uusia asiantiloja  odotettuihin ja  asettamalla

Pl - B, =dP ja py,, - p,, =dpj,, saadaan
dr,
d - +1 1+ P 65
Pt = pep A+, -a,) (65)

joka osoittaa hintatason (ennakoimattoman) muutoksen aiheuttavan saman
suuntaisen muutoksen yritysten voitoissa.

Kokonaisuudessaan ennakoimattoman hintatason laskun seurauksena tapahtuu
seuraavaa: a) yritysten voitot muuttuvat samaan suuntaan kuin hintataso, koska
hintatason lasku aiheuttaa varallisuuden uusjaon taloudessa. Velkasopimuksen
ollessa  kiintei ja nimellinen, siirtyy varallisuutta ylijiimésektorilta
alijagmésektorille. b) ennakoitua useampia yrityksid ajautuu deflaation
seurauksena konkurssiin, koska keskiméirin tuotosten hinnat laskevat suuremmalla
todennikoisyydelld alle konkurssitason, c) luotonantajat kirsivit konkursseissa
ennakoitua enemmin luottotappioita ja joutuvat uhraamaan varmentumiseen
varoja, mutta toisaalta luotonantajien reaaliset varallisuus kasvaa velkojen
reaaliarvon noustessa.s2 '

Jatkoanalyysissd oletetaan kuitenkin, ettd varmentumiskustannuksilla ei ole
kokonaistaloudellista merkitystd siind mielessd, etti ne vaatisivat merkittdvasi

32 Liitteessd 2 osoitetaan, etti konkurssimahdollisuudenkin vallitessa ylléttivi hintatason lasku johtaa
vihdisempéin nettovarailisuuskertyméin yrityksissi.
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osuutta kansantalouden resursseista.* >4 Yritysten voittoja voidaan tarkastella siten
pelkastdan hintatason muutoksen reaaliseen velkaantumiseen kohdistuvan
vaikutuksen kautta (ks alaviite 47) ja siten varallisunden uusjakoon liittyvini
jlmiond. Varallisuuden uusjako puolestaan saa aikaan reaalitaloudellisia ilmiditd
:informaation epidsymmetriasta lohtuvista syisti.

Todetaan, ettd ainoastaan odottamaton hintatason lasku muuttaa varallisuuden
allokaatiota. Odottamaton deflaatio (tai disinflaatio) merkitsee varallisuuden
uusjakoa talouden alijidmasektorilta ylijidmisektorille. Koska alijadamasektori
koostuu tyypillisesti tuotannollista toimintaa harjoittavista yritystyksisti, on
hintatason laskusta seurauksena niiden heikentynyt vakavaraisuus ja sen myoti
reaalisten rahoituskustannusten kasvu.’> Sen sijaan odotettu hintatason muutos
(inflaatio- tai deflaatio-odotukset) ei muuta yrityksen reaalista voittoa odotetusta,
koska yritykset ja Iuotonantajat kompensoivat hintatason muutoksen
varallisuusvaikutuksen ~asettamalla suhteelliset hinnat (nimellisen koron)
sellaiseksi, ettd nettovarallisuuden taso siilyy muuttumattomana, eiki siten vaikuta
myoskdan varallisuuden jakautumiseen. Titen yllattivilldi shokeilla, jotka
vaikuttavat yleiseen hintatasoon negatiivisesti, saattaa olla kerrannaisvaikutuksia,
joiden seurauksena tuotanto muuttuu voimakkaammin kuin itse shokki edellyttaisi.
Kerrannaisvaikutuksia tutkitaan lshemmin seuraavassa.

S3Bernanke ja  Gertler (1990) p#ityvat mallissaan  toisenlaiseen  oletukseen, jossa
varmentumiskustannukset vaativat merkittivin osuuden talouden resursseista. Heididn analyysissiin ei
kuitenkaan aseteta yhtd suurta painoa varmentumiskustannusten kannustinvaikutukselle kuin kisilld
‘olevassa tyGssi.

34 Greenwald ja Stiglitz (1988a,1988b,1993) olettavat agenttikustannuskomponentin syntyvin johdon
konkurssikustannuksista, ja siksi heilli ei esiinny varmentumiskustannuksia vastaavaa “reaalista”
*kustannusclementtii kokonaistarjontayhtilossdan. Noudattamalla titd “johdon konkurssikustannus” -
JLihestymistapaa, on varmentumiskustannuselementin poistaminen yhtilost4 perusteltu.

53 Tiissd saadaan jo viitteitd siitd, ettd raha ei ole merkitykseton muuttoja taloudessa. Kausaalisuus voi
‘kukea myds toiseen suuntaan: hintatason muutos saa aikaan reaalitaloudellisia vaikutuksia sen liséksi, etti
-reaalitaloudelliset muutokset saattavat saada aikaan muutoksia hintatasossa.
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5.3. Makromalli 1.

Tarkastellaan yksinkertaisessa makrotalouden kehikossa kokonaistuotannon
midrdytymistd ja kehitystdi. Ennen kaikkea selvitetddn tuotannon ja
vakavaraisuuden vilisid kytkent6ja. Koska epévarmuus on idiosynkraattista ja
vallitsee tdydellinen ennakkotietimys, on tuleva yleinen hintataso on
talousyksikoiden tiedossa. Ulkoiset makrotaloudelliset shokit ovat miritelméin
mukaan ennakoimattomia ja talous sopeutuu niihin kuin talousyksikét tuntisivat
sopeutumisprosessin.

Tarkastellaan  velkaantumisshokkeja kahdessa erilaisessa mekrokehikossa.
Ensimmiisesséd oletetaan yritysten investoivat jokaisella periodilla erikseen ja
tuotannon realisoituva seuraavalla periodilla. Investoinnin realisaatioaika on siis
yksi periodi. Toisessa mallissa hyviksytian pidempiaikaiset investoinnit, joiden
reaalisaatioaika ylittdd yhden periodin mitan. Molemmissa malleissa oletetaan
yleinen tasapaino: kaikki markkinat sopeutuvat shokin seuraamuksiin siten etti
kysynti  vastaa tarjontaa. Rahamarkkinat sopeutuvat hintatason ja
hyédykemarkkinat koron muutoksen kautta.

Ennakoimattomat muutokset yleisessd hintatasossa muuttavat olemassa olevien
velkojen reaaliarvoa. Tilld on kahden suuntainen vaikutus, yhtiilti se lisda
luotonantajien ja toisaalta vdhentdd luotonsaajien varallisuutta. Toisinsanoen se
merkitsee varallisuuden uudelleen allokoitumista taloudessa. Uudelleen allokaation
reaalitaloudelliset vaikutukset jdisivit vihiisiksi, mikdli huomioitaisiin ainoastaan
"varallisuusvaikutus" kysynnéssi.s Koska varallisuuden uusjaon
varallisuusvaikutukset kysynnéssi voidaan olettaa vihiisiksi, ei n#itd huomioida
seuraavassa analyysissd. Varallisuuden uusjaon vaikutukset riippuvat mallissa
siitd, siirtyykd varallisuutta sellaisille tahoille, joiden hallussa se vihentid
informaatio-ongelmien synnyttimié kustannuksia. s

33 Hintatason laskun varallisuusvaikutus olisi todennikéisesti negatiivinen. Varallisuusvaikutus syntyisi
siitd, ettd varakkaampien talousyksiksiden rajakulutusalttius on pienempi kuin vihemmén varakkaiden
(esim. Tobin 1980, s.15). Siksi varallisuusvaikutusten huomioiminen vain lisdisi Jjohtopiitosten
voimallisuutta.

6 T4ss4 mielessd voidaan perustella (64):ss4 tehty aiempaan analyysiin ndhden hankalalta niyttiva
oletus, jolla poistettiin varmentumiskustannukset mallista. Varmentumiskustannusten voidaan jatkossa
ajatella korvaavan kustannustekijs, joka syntyy siiti, ettd varallisuus siirtyy sellaisten talousyksikdiden
haltuun, jotka eivit kykene kdyttdmésn siti tehokkasti hyvikseen. Bernanke ja Gertler (1990) nimittivit
ilmiétd  rahoitukselliseksi  heurastumiseksi  (financial fragility). Rahoituskustannuskomponentin
muuttaminen varallisunden uusjakoon liittyvéksi ei periaatteessa muuta analyysin kulkua. Varallisuuden
uusjakoon liittyvit kustannukset vastaa my6s aiemmin esitetty4 Kingin (1993) nikemysti siit4, ettd velka-
deflaatio-ongelmassa ei niinkéén ole kyse monataarisesta hairidista.
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$3.3.1. Mallin rakenne: investointiperiodi yhden kauden mittainen

Olettakamme, etti taloudessa ei ole mkrotaloudellista epivarmuutta, ja yritykset
investoivat tiydellisen ennakkotietimyksen vallassa. Tarkastellaan seuraavanlaista
makromallia.

4! = clg!,1) +i(a,1,6) ©7)
9, =q4°(¢,_1) (68)
#=d ©)
%= mi.n,) (70)
Eat =q, - f:e +r )G, —a,_)—5(a,) an

t

‘Yhtils (67) kuvaa kokonaiskysynnidn muodostumista. Kokonaiskysynti koostuu
kulutus- ja investointikysynnésti (julkista kysyntidd ei huomioida). Kulutuskysynti
riippuu  kotitalouksien tuloista ja kuluttamisen vaihtoehtoiskustannuksesta,
:sédstamisen odotetuista tuotoista (1+#). Kulutuskysynnin riippuvuus tuloista on
positiivinen ja korosta negatiivinen. Oletetaan, etti kulutuskysynnissi ei ole
‘varallisuuskomponenttia Tilloin kokonaiskysyntd madrdytyy riippumattomana
‘yleisen hintatason muutoksen synnyttimésti Pigou-vaikutuksesta.
Investointikysynti puolestaan midriytyy investointien kannattavuuden perusteella.
Investointien kannattavuus, kuten todettiin, on riippuu positiivisesti
mettovarallisuudesta (velkaantumisasteesta) ja negatiivisesti korosta. Liséksi
‘investointikysyntédin vaikuttaa eksogeeninen tekija G. Tdmi voidaan tulkita joko
‘tuottavuuteen vaikuttavana ylldttivini shokkina tai esim. julkisina investointeina,
Joka saattaa muuttua ennakoimattomalla tavalla.

:Yhtalo (68) kuvaa tuotannon eli kokonalstarjonnan muodostumista. Tuotannon
‘mairi on riippuvainen edelliselld kaudella tehdyistd investointipadtoksistd. Taten
‘tarjonta kullakin hetkelli on annettu riippumatta siitd, mitkd ovat tuolloin
vallitsevat taloudelliset olosuhteet.>7 Kauden #-1 investointien méird riippuu
‘yhtalon (56) mukaisesti yritysten kauden #-1 nettovarallisuudesta seki korosta.

57 Malliin sisdltyy piirteitd klassisesta systeemistd, jossa kokonaiskysyntdi mddrda hintatason ja
‘kokonastuotanto méirdytyy yksinomaan talouden "fundamenttien" perusteella. Tissd yhteydessi
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Kokonaiskysynté ja -tarjonta tasapainottuvat jokaisella periodilla (69):n mukaan
(suljemme pois varastojen pidon mahdollisuuden). Yhtilst (67-69) on tulkittavissa
siten, ettd sdfistiminen vastaa aina investointeja. Tasapainottavana tekijand toimii
korko. Koron nousu lisdd sidstimisti (joka on ¢°-c) ja samalla vihentdd
investointikysyntdd. T#lloin kullakin periodilla haluttu osuus tuotannosta siirtyy
investointeihin. Niin saadaan kokonaiskysynnin ja koron ura, jolla sddstiminen
vastaa investointeja. Témid vastaa osapuilleen neoklassisen teorian IS-relaatiota.
Ero tavanomaiseen on siind, ettd investointikysyntd riippuu paitsi korkotasosta r,
myds nettovarallisuudesta a.

(70) kuvaa rahamarkkinoiden tasapainoehtoa, ns. LM-relaatiota. Nimellinen rahan
médrd M on eksogeeninen muuttuja. Reaalinen rahan maédrs periodilla ¢ saadaan
deflatoimalla nimellinen rahan maéra vallitsevalla hintatasolla A//P,. Reaalisen
rahan kysyntd m perustuu rahan tarjoamiin likviditeettipalveluihin: ainoastaan raha
on kdypd maksuviline hyddykkeiden transaktioissa. Koska reaalinen
kokonaistuotanto tdytyy maksaa reaalisella rahalla, on rahan kysyntid tuotannon
positiivisesti riippuvainen transaktioiden lukuméiristd ja tuotannosta.’85® Rahan
hallussapidon vaihtoehtoiskustannus on sijoittaminen rahoitusmarkkinoilla
tuottavaan kohteeseen korolla ». Mitd suurempi on rahan hallussapidon
vaihtoehtoiskustannus, sitd suurempi on rahan kiertonopeus, koska talousyksikét
pitdvit lyhyemmén ajan rahaa hallussaan. Mitd suurempi on rahan kiertonopeus,
sitd vihemmén tarvitaan reaalista rahaa taloudessa, jotta vaaditut transaktiot
voidaan suorittaa. Siksi rahan kysynti on negatiivisesti riippuvainen korosta 7.6
Rahamarkkinoiden tasapainottuminen tapahtuu yleisen hintatason ja koron
muutosten vilitykselld Hintatason lasku lisdd reaalisen rahan méirdd ja koron
nousu vihentdd rahan kysyntid annetulla tuotannolla.

fundamenttien médritelmi kuitenkin eroaa klassisesta. Siind, missd yleensi fundamenttien Kisitetédn
muodostuvan talousyksikdiden (viime kidessd kuluttajien) mauista, halusta siirtdd kulutusta
tulevaisuuteen (pddoman hinta) ja halukkuudesta tehdd tyotd (tyén hinta), sekd teknologian suomista
tuotantomahdollisuuksista, on tdssd tuotanto riippuvainen myés yritysten investointikustnnuksista, jotka
madriytyvit niiden vakavaraisuuden perusteella.

8 Yleensi rahan kysynti masriytyy kokonaiskysynniin perusteella, mutta niin kauan, kun voimme olettaa
momonaiskysynnin ja -tarjonnan tasapainottuvan jokaisella periodilla, on transaktiomiclessd ndiden ero
merkityksetén,

3 Toisaalta raha on kuin miki tahansa varallisuusarvo, jolla on odotettu tuotto. T#lléin rahaa
tarkastellaan portfolioteorian nikékulmasta. Rahan hallussapidon tuotte vastaa odotettua yleisen
hintatason muutosta, inflaatiota. Koska suljemme Pigou-vaikutuksen pois, on johdonmukaista sulkea
rahan hallussapidon motiivista pois portfoliondkékulma, ja jittid rahan kysyntifunktiosta inflaatio-
odotukset pois.

%0 Kinnostavien ominaisuuksien saamiseksi malliin, oletetaan @ priori rahan kysynnin olevan
pikemminkin Keynesin  likviditecttipreferenssiteorian  mukainen rahan Kysyntifunktio kuin
kvantiteettiteorian mukainen.
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Yhtilé (70) kuvaa aggregoidun nettovarallisuuden muodostumista. Yritysten
nettovarallisuus méidraytyy aiemmin esitetyn mukaisesti paitsi edellisen kauden
investointien, myos vallitsevan kauden hintatason perusteella. Nettovarallisuutta
vihentdi yritysten voitoista vihennetyt osingot.

Olettakaamme, ettd taloudella on (58):n mukaisesti pitkdnajan tasapaino, jossa
9,=9.,=9% a=a_=a% P, =P =P°'=P* sekd r =r_ =r* Tilloin
kokonaistarjonta vastaa kulutus- ja investointikysyntdd ilman koron

‘muutospaineita.

5.3.2. Ennakoimattoman shokin vaikutukset: velka-deflaatio -kerroin

‘Tarkastellaan ensin, miten talous sopeutuu lyhyelld aikavililld (shokkiperiodin
-aikana) ja sitten sitd, miten talous saavuttaa uudelleen pitkénajan tasapainon.

‘Lyhyellakin aikavililli talous saavuttaa ehtojen (68) ja (69) madirittelemén
tasapainon. Koska shokkiperiodilla ovat viivistetyt muuttujat annettuja ja
pitkidnajan tasapainon tasolla, vastaa myds edellisen kauden investoinnit ja
‘kokonaistarjonta pitkéinajan investointeja ja kokonaistuotantoa,

ll—l

=i* < ¢ =q* Liséksi odotettu yleinen hintataso on annettu F = P*.

Yllattivdi muutos ympiéristossi el siis  vaikuta lyhyelld aikavalilld
‘kokonaistarjontaan vaan ainoastaan kokonaiskysyntiin. Kokonaiskysynti
‘muodostuu, kuten tavallista, kunakin ajanhetkend sekd IS- ettd LM -relaation
toteuttavilla kokoaiskysynnin ja koron tasoilla. Sijoittamalla LM- relaatio (67):aan
-voidaan kokonaiskysynti esittdd muodossa

_qt( 2T )

Koska kokonaistarjonta on kullakin periodilla annettu, sopeutuvat P, a Ja F siten
ettd ehto (68) toteutuu.

-Tarkastellaan soputumisprosessia “pseudodynaamisessa” mallissa.6!
‘Sopeutumisprosessissa lyhyen aikavilin tasapainoon voidaan erottaa kolme
-vaihetta (jotka tapahtuvat luonnollisesti samanaikaisesti, koska talous siirtyy
shokin  jilkeen vilittdmisti wuuteen lyhyen aikavilin  tasapainotilaan
‘talousyksikdiden ennakoidessa sopeutumisprosessin). Ensinnikin reaalikorko

asettuu sellaiseksi, etti sdistdminen’ vastaa investointeja, koska yritysten

‘nettovarallisuus annettu. Toisekseen hintataso asettuu sellaiseksi, etti reaalinen

61 McCafferty (1990) kiyttdd termid “pseudodynaaminen” kuvatessaan keynesildsti tulo-kulutus
kerroinvaikutusta. Tarkasteltavassa velka-deflaatio -kertoimessa on samoja piirteitd.
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rahan méérd vastaa haluttua. Kolmanneksi hintatason muutos vaikuttaa yritysten
nettovarallisuuteen,

Jotta voidaan tarkastella eksogeenisiin muuttujiin kohdistuvien shokkien vaikutusta
investointeihin ja tuotantoon, tutkitaan talouden sopeutumisprosessin luonnetta.
Merkitdin endogeenisten muuttujien muutoksia: a, -a*=da, r,—r*=dr ja
P, - P* =dP, seki eksogeenisten: M, - M*=dM ja G, -G*=dG.

Kun lisdksi huomioidaan, ettd shokkiperiodia edeltivilti kaudelta periytyneet
vilvéstetyt muuttujat ovat pitkinajan tasapainossa, joiden osittaisdifferentiaaleja
voidaan  merkitdi = dg‘*=dg**=q'di* = di* =da* = dr*=dP*=0,  voidaan
ennakoimattoman shokin seurauksia shokkiperiodilla tarkastella
komparatiivisstaattisen analyysin keinoin.

Kokonaisdifferentioimalla yhtilst (67-71), saadaan

0=(, +c,)dr, +i da, +i,dG (72)
1 M

dMFr—dP, ppe =M (73)
, B (L+r*)(i*—a¥)

(1+ s'Yda, = dP, PP (74)

Yhdistdmalld (73) ja (74) sekd saattamalla yhtilot matriisimuotoon saadaan

=__(lr + cr) M(I:.a I) drz ‘I rlG (i dG ‘l (75)

S =
L B lo ol

jossa endogeeniset muuttujat sijaitsevat vasemmalla ja eksogeeniset oikealla
puolella.

-1
. M . .
Merkitidn I =( P”J (1+r*)(i *-a*), jonka osat ovat edelliselti kaudelta periytyvid

t
ja niinollen vakioituja, sekd ratkaistaan derivaatat Cramerin sainn6ll4.
Eksogeenisen kysyntishokin vaikutus endogeenisiin muuttujiin saadaan yhtaloisti
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- ig(1+s) .
dr, I _ ig(1+s) 76
dG . @G +e)+s) T G, +c,)1+5)-mi,T )
mi ~—————"
ra l_‘
da, _ igTm, _ iIm, 77
dG =~ mil—(, +c)1+s) (@ +c)l+s8)-miTl )

‘Eksogeenisen rahamidrin muutoksen vaikutus endogeenisiin muuttujiin saadaan

'yhtolista

—(ir + cr)
da, _ E - G re;) (78)
dM miI -G, +c)l+s") [(’} +¢,)(1+5) - m,ial"]P,

ar_ 5 - L (79)
@M mi,T-G, +¢)1+8) " [, +¢)(1+s)-miT]P,

Kaikkien derivaattojen etumerkki riippuu nimittdjan @, +c,)(1+5)-mi, I’
‘etumerkistd. Osittaisderivaattojen perusteella sitdi et suoraan n#hdd, mutta
tarkastelemalla malliin sisdltyvid “pseudodynaamisia” piirteitid se voidaan piatelld.
“Tarkastellaan kerroinanalyysissd, joka muistuttaa liheisesti nk. keynesildstid
‘kerroinanalyysimallia. Tdmén perusteella voidaan vastaavuusperiaatetta soveltaen
“médritelld ¢, +c¢,)(1+s')—m, i I :n etumerkki

‘Tietylld ajanhetkelld a mairdytyy ainoastaan odottamattoman hinnanmuutoksen

seurauksena, koska i*, g* ja P* ovat annettuja. Siksi voidaan merkitd a, =a(2):
yritysten  nettovarallisuus = médrdytyy  ainoastaan  yleisen  hintatason

: perusteellakoska yritykset eiviit kykene hankkimaan omaa padomaa osakeantien
‘kautta). Koska nettovarallisuus midrdytyy hintatason funktiona, néhdééin
-vastaavasti yhtiloistd (67-71), ettd korkotason ja nettovarallisuuden suhteessa
_kausaalisuus kulkee nettovarallisuudesta korkotasoon, ei piinvastoin. Siksi

korkotasoa voidaan merkitd 7, =r(a,), jossa korkotason miardytyy ulkoa-annetun

-nettovarallisuuden  perusteella.  Vastaavasti  korkotason  tasapainottaessa
s@distimisen ja investoinnit annetulla nettovarallisuudella ndhdééin yhtilostd (70),
“ettd yleinen hintataso mdédrdytyy kullakin korkotasolla tasapainottamaan rahan
_kysynnén ja tarjonnan. Siten P, = P(r,).
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Yhdistamilld ndma, voidaan nettovarallisuus esittdd itsensd funktiona q, = a(e,)
eli: lyhyelld aikavililldi talouden tasapaino médrdytyy tasolle, jolla
nettovarallisuudessa ei endd synny muutoksia.

Velkaantumiseen vaikuttavan negatiivisen shokin seuraksena tdytyy yhtiloiden
(67-69) nojalla koron laskea, koska se on ainoa sopeutuva muuttuja (korolle
muodostuu laskupaineita, koska korolla r* si#stdiminen on suurempaa kuin
investoinnit). Koron muutos investointien vdhentymisen seurauksena saadaan
kokonaisdifferentioimalla yhtil6 ja asettamalla dg* = dg? = 0

ar_ kg (80)

Graafisesti titd kuvaa /S-kiyrin siirtyminen g, koordinaatistossa alaspéin.

Yhtalostd (70) nahdéén, ettd koron muutos ei kuitenkaan ole mahdollinen annetulla
reaalisen rahan mdérdlls, koska likviditettikysyntd pysyy kiinteind
kokonaistarjonnan ja siten myos transaktioiden lukuméérin periytyessa edelliseltd
kaudelta. Jotta koron lasku olisi mahdollinen, tiytyy reaalisen rahan méairi kasvaa
tyydyttidkseen koron laskun ja rahan kiertonopeuden laskun my6td kasvanut rahan
kysynti. Reaalisen rahan kasvu voi toteutua ainoastaan yleisen hintatason
laskulla.2 Témi saadaan kokonaisdifferentioimalla yhtilé (70) ja asettamalla
dg’ =dg? =0

dP  P‘Pm,
—_—— kN 81
dr M 0 (81)

Graafisesti timé merkitsee LM-kéyrin siirtymists alaspéin.
Hintatason laskulla on toisen kierroksen vaikutus.®* Kun hintataso laskee,
merkitsee se muutosta yritysten reaalisessa velkataakassa, minkd seurauksena

yritysten  nettovarallisuus  vdhenee.  Nettovarallisuuden  viheneminen
tasapainonettovarallisuuden tasosta saadaan yhtilosti

62T4m# on ekvivalentti sen kanssa, ettd koron laskiessa rahan kiertonopeus hidastuu mik4 johtaa
kvantiteettiyht416n perusteella athaisempaan hintatasoon annetulla tuotannon masralla.

63 Tiss4 velka-deflaatio -kierre toteutun yhden periodin aikana, kun tarjonta pysyy muuttumattomana.
Riittdvi ehto velka-deflaatio -kierteen olemassaololle on kuitenkin vain se, ettd haluttu si4stiminen laskee
nopeammin kuin investointikysynti. T#mi pakottaa korot laskuun. Korkojen laskua seuraa rahan
kiertonopeuden hidastuminen, miké, ceteris paribus, laskee hintatasoa ja synnyttis velka-deflaatio -
kierteen.
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IZI" >0 (82)

5[8
v

Kokonaisuudessaan nettovarallisunden alkupaerdinen viheneminen saa aikaan
“toisen kierroksen” vaikutuksen, jonka suuruus

oo Tim,
2 "G )59 )

Nettovarallisuuuden uudelleen vaheneminen merkitsee, ettd agenttikustannusten
kasvaessa yritykset vihentidvit investointeja entisestddn. /S-kdyri siirtyy edelleen
alaspdin. Investoin-tikysynnin lasku aloittaa uuden kierroksen véhentiessddn
jélleen kokonaiskysyntéa.

Kokonaiskysynnin edelleen vihetessd kohdistuu korkotasoon uusia paineita ja
hintataso laskee jidlleen mahdollistaakseen korkotason laskun ja kokonaiskysynnin
siirtymisen tasolle, jolla ehto (68) tayttyy. LM-kidyrd siirtyy edelleen alaspiin.
Hintatason lasku puolestaan vihent# jélleen yritysten nettovarallisuutta vihentien
investointikysyntid entisestiidn. Kuvassa 5 nahdiin kiyrien siirtymit ja korkotason
sopeutuminen. :

Itsedan ruokkiva velka-deflaatio -kierre: jatkuu, kunnes yritykset ovat halukkaita
vallitsevalla korkotasolla ja nettovarallisuudella investoimaan riittavisti, jotta
kokonaiskysynti kattaa kokonaistarjonnan ilman koron (ja edelleen hintatason)

Kuva 5.  Velka-deflaatio 1S/LM-kehikossa

4 LM
r IS
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muutospaineita. Tasapaino saavutetaan, kun nettovarallisuuden muutos ei endé
synnyti muutosta seuraavalla kierroksella nettovarallisuudessa. Velka-deflaatio -
kierteen aiheuttaman kerrannaisvaikutuksen suuruus saadaan yhtélosta

L __ (i)t &%)
1-oda/ca, (c, +i)1+s)—i,mT
Kerroin on suurempi kuin 1 ehdolla, ettd
i 1+5
£ (85)

c,+i, mI
ts. nettovarallisunden vaikutus korkoihin tiytyy olla suurempi kuin koron vaikutus
nettovarallisuuteen. Mikéli ehto ei tdyttyisi, olisi nettovarallisuuteen kohdistuvasta
shokista seurauksena alati syvenevd kierre ja talous olisi epéstabiili.
Vastaavuusperiaatetta soveltaen voidaan nyt todeta, ettd (c, +7,)(1+s')—i m I <0.6¢

Sallimalla osittaisderivaatoille hieman vapauksia, voidaan stabiilisuusedon
tayttymistd perustella Inontevasti késilld olevan tyon kannalta. Stabiilisuusehdon
tayttymistd voidaan perustella kahdella tavoin. Tasapainoehto on toisaalta
yhtipitivd Keynesin kuvaaman ns. likviditeettiloukku kisitteen (liquidity trap)
kanssa. Mikdli rahan likviditeettikysyntas osoittava kerroin m, on nolla, toteutuu
likviditeettiloukku. Koron lasku ei endd lisdd rahan kysyntdd (vahennd
kiertonopeutta) eikd hintataso endi laske.%s Kisilli olevassa mallissa
likviditeettikysynnén riippumattomuus korkojen muutoksesta aiheuttaa sen, ettd
korkojen lasku ei endd vaikuta negatiivisesti hintatasoon, nettovarallisuuteen ja
investointikysyntddn. Luonnollisempi selitys kisilli olevassa mallissa velka-
deflaatio -kierteen pyséhtymiselle on kuitenkin siind, ettd osa yrityksistd investoi
riippumatta niiden nettovarallisuuden médrdsti. Kun aggregoidulla tasolla
nettovarallisuuden viheneminen ei endi vaikuta yritysten investointeihin, on
kerroin i, nolla, eikd korolle endi synny laskupaineita. Mikili huomioidaan
likviditeettiloukkumahdollisuus  ja  nettovarallisuuden vihidnevd merkitys
investoinneissa, voidaan arvioida, etti stbiilisuusehto tdyttyy ainakin jollain
nettovarallisuuden tasolla (molemmissa kuvatuissa stabiilisuusehdon tdyttivissi

64 Scarth (1988, £.30) esitt44 samantyyppisen vastaavuusperiaate -analyysin keynesildisests tulo-kulutus -
kertoimesta.

65 Likviditeettiloukku johtuu siitd, etti talousyksikét eivit en#4 usko koron laskevan ja pitivat
spekulaatiomielessd rahaa hallussaan. Koron ollessa riittivin alhainen muuttuvat odotukset tulevasta
korkokehityksestd postiivisiksi, ja talousyksikét alkavat vaihtaa velkakirjoja rahaan. T#ssi vaiheessa
rahan kysyntdi muodostuu tdydellisen joustavaksi ja LM -relaatio vaakasuoraksi. Keynes selitti
likviditeettiloukun avulla, miksi esim. suuren laman aikana korko ei laskenut tapahtunutta enempii
(Keynes, 1936; 55.207-208).
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.tapa;uksissa on kuitenkin kysymys epalineaarisesta yhtaloryhmisté, jonka ratkaisua
ei eksplisiittisesti voida 16ytaa).

Mallissa voidaan tarkastella my6s posititlvisen velka-inflaatio -kierteen
eskaloitumista. Positiivisen shokin seurauksena kysynti kasvaa, ja sddstimisen ja
investoinnit tasapainottaakseen tiytyy koron nousta. Koron nousu vihentid rahan
kysyntid, joka nostaa hintatasoa. Inflaatio nousu vihentii velkojen reaalitaakkaa
ja lisdi yritysten investointeja. Kierre jatkuu, kunnes velkataakan vdheneminen ei
enéd lisdd yritysten investointeja. Tdamé toteutuu silloin, kun kaikki yritykset (ne
talousyksikét, joilla on hallussa tuottamiseen vaadittavaa osaamista) investoivat.

Yllaesitetyn valossa voidaan todeta, ettid komparatiivisstaattisissa yhtiloissi (76~
79) nimittdja on aina negatiivinen. Mallissa  velka-deflaatio-kierteen
reaalitaloudelliset seuraamukset nikyvit vasta shokkia seuraavalla periodilla.
Koska investoinnit médraévit tuotannon voidaan shokkia seuraavan periodin
tuotanto laskea shokkia seuraavan investointien muutoksen perusteella. Itse
shokkiperiodilla tuotanto ohjautuu investointien sijasta kulutukseen. Kun velka-
deflaatio-kerroin  on madritelty, voidaan tarkastella eksogeenisten shokkien
vaikutusta investointeihin. Rahan méaéran muutoksen vaikutus saadaan yhtalosta

_di_i _fdl._*_l _ida__ l’l + ia(ir+cr)
A M G+ )1+ 8)-mi T B[, +¢,)(A+s)-mi TP

ic, S
[G, +¢,)1+5)-mi,T|P,

0 (86)

Rahan ja investointien positiivinen relaatio toteutun aina tasapainoechdon (85)
ollessa voimassa. Mitd lihempénd termi (/, +c )(1+s')-mi I on nollaa, sitd
suuremmaksi velka-deflaatio -kerroin kasvaa ja sitd suuremmaksi rahanméérin
vaikutus investointeihin muodostun. Voidaan siis todeta, efti rahalla on ainakin
Iyhyelld aikavililld reaalitaloudellisia vaikutuksia, jotka ovat riippumattomia
rahailluusioista.

Investointishokin vaikutukset saadaan yhtalosta.

di  dr | da ii (1+5) igTmi,

—— =i i, +i; = + +i
! ! o T miT-( +c)A+8) G +e)i+s)-mil ¢

dG 7dG “dG
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(mmoiaen ) (et ), (87)

@G, +c)A+s)-mi,TI G, +c)1+s)Y-mi,I

Tuottavuus shokin vaiktukset ovat paljolti samantyyppisid rahaméarin vaikutusten
kanssa. (i, +¢,)(1+s')—-m,i,I''n ldhestyessi nollaa tuottavuuden vaikutus
investointeihin lisédintyy.

Kuva 6.6 Talouden romahdus ja hidas toipuminen

|
Shokki-

periodi

~ v

Nettovarallisuusvaikutus voidaan nihdd myos toisin péin. Yrityksen ajautuessa
konkurssiin ja joutuessa velkojien haltuun, eivit hintatason muutokset enas vaikuta
sen tuotantoon. Joko velkoja realisoi yrityksen varallisuuden Kkattaakseen
mahdollisen padomatappion tai organisoi yrityksen uudelleen. Ensimméisessd
tapauksessa yritykseen siotutunut reaalinen pddoma vaihtaa omistajaa ja on
kdytossd jossain muualla. Yrityksen velat eivit endd vaikuta nédiden
piddomayksikoiden kdyton kannattavuuteen. Myoskién jilkimmdisessi tapauksessa
eivat yrityksen alkuperiisilli valoilla ole merkitystdi toiminnan kannalta.
Konkurssissa yrityksen velat mititdidddn, ja luotonantaja kirjaa luottotappion.
Tdmian jalkeen ei yritykseen endd liity rahoituksellisia vastuita. Konkurssien
médrdn kasvaessa ei marginaalinen hintatason lasku endd lisddi reaaliseen
padomaan kohdistuvaa reaalista velkataakkaa yhtd voimakkaasti. Velkojen
mititdityminen hidastaa myos velka-deflaatio -kierretti ja aikanaan se pysihtyy.

%6 Greewaldilla ja Stiglitzilld (1988b) on perusrakenteeltaan samanlainen shokkiperiodi ja toipumisaika
kuin kuvatussa mallissa. Heid4n mallistaan kuitenkin puuttuu velka-deflaatio -elementti.
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Kun talous on shokin jilkeen saavuttanut lyhyen aikavilin tasapainonsa velka-
deflaatio (-inflaatio) -kierteen jilkeen, poikkeaa yritysten nettovarallisuus
pitkinajan tasapainonettovarallisuudesta (korko pitkéinajan korkotasosta ja
hintataso pitkinajan hintatasosta). Koska liian suuri velkaantuminen on yrityksille
taakka siitd aiheutuvien kustannusten seurauksena, ne pyrkivit kartuttamaan
nettovarallisuuttaan. Shokkia seuraavilla periodeilla yritykset kuitenkin investoivat
tiydellisen ennakkotietimyksen vallitessa, Osakerahoituksen ollessa liian kallista
on nettovarallisuuden kartuttaminen mahdollista ainoastaan voittovarojen kautta.
Pitkéinajan tasapaino saavutetaan yhtidlén (58) mukaisesti uudestaan aikaa vievin
sopeutumisjakson jilkeen.§” Velka-deflaatio -kierteen mukaista tuotannon
romahdusta ja hidasta toipumista takaisin tasapainoon kuvaa kuvio 6.

Jotta voisimme varmistua siitd, ettd uusi pitkdnajan tasapaino saavutetaan samalla
tuotannon ja nettovarallisuuden tasoilla, kuin alkuperdisessé tasapainossa, tiytyy
tehdii lisdolettamus hintatason ja tuotannon relaatiosta. Sopivan yhteyden tarjoaa
perinteinen Phillips-kéyréd, jonka mukaan tuotannon ylittdessd tdystyéllisyyden
tason on seurauksena inflaatio.®® Siten talous ei konvergoi alkuperdistd
korkeammalle pitkdnajan tasapainotuotannon tasolle, koska inflaatio pitdd huolen
siitd, etti reaalinen rahan mé#rd taloudessa vihenee ja nostaa korkoja samalla
vihentien investointien kannattavuutta.

67 Vaikka talousyksikot ovat rationaalisia ja heilld on taydellinen ennakkonikemys, ei talous sopeudu
vilittomésti takaisin pitkdnajan tasapainoon. Yrityksilti timé4 vaatisi liian suurta riskinottoa toteutuneelia
‘haluttua heikommalla vakavaraisuudella.

68 Inflaation (tai deflaation) ollessa ennakoitu, ei silld ole vaikutusta yritysten nettovarallisuuteen ja
investointikdyttdytymiseen.
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5.4. Malli I1; investointi usean kauden mittainen

Tarkastellaan toista tapausta, jossa yritysten investointien tuotot realisoituvat,
toisin kuin edellisessi tapauksessa, usean investointia seuraavan periodin aikana.®
Paatoksenteko  yrityksissd rajoittuu  pddtokseen investoinnin  laajuudesta.
Epévarmuus péaatoksenteossa oletetaan idiosynkraattiseksi; taloudessa vallitsee
tdydellinen ennakkotietdmys tulevista yleisistd hintatasoista. Toimialoittain
hitatasot kuitenkin vaihtelevat, mikd aiheuttaa epdvarmuutta. Yritykset tekevit
investointipaitoksen tdydellisen ennakkotietimyksen vallitessa, minki jilkeen ne
odottavat investoinnin realisaatiotiota ja maksavat pédiomakorvausta ulkoiselle
rahoittajalle. Kun piéit6s on tehty (=investointi toteutettu), ei sen realisaatioon voi
endidi vaikuttaa. Oletetaan yritysten kertaluontoisten investointien tuottojen
realisoituvan »-1 pituisella aikajaksolla siten, ettid kullakin periodilla ¢ realisoituu
tasasuuri 1/(n-1) osuus investoinnista. Investoinnin realisaation jilkeen kullakin
periodilla yritysten oletetaan lyhentdvin investointia varten ottamaansa lainaa
my6s tasasuurina erind. Lainan lyhennyserin suuruus  médriytyy
lainanottohetkella.

Investoinnin realisaation minimiaika on kuitenkin yksi periodi. Kun
investointiperiodilla eivdt investoinnit vield realisoidu, saadaan yritysten
perdkkiisten investointien erotukseksi # periodia. Lisdksi oletetaan, etti
investointipanoksen kiyttdon liittyy makrotasolla kustannuksia (esim. kiinted tyon
tarjonta), joiden suuruus kasvaa eksponentiaalisesti investointipanoksen kiytén
lisaéintyessa. Siksi aggregaattitasolla ja pitkdlld aikavililli yritykset pyrkivit
tasaamaan investointejaan siten, ettd kullakin periodilla investoidaan yhti paljon.
Tdmaé merkitsee sité, ettd yritykset ovat taloudessa jakautuneet tasaisesti siten, ettd
kullakin periodilla osa 1/(n-1) yrityksistid on “investointivuorossa”. Nimitettikoon
tietyllda  periodilla investointivuorossa olevien  yritysten  joukkoa
“yrityssukupolveksi” (sp).

Olkoon hetkelld ¢ investointivuorossa olevan yrityssukupolven investointi i,.
Investoinnin kokonaistuotos on ¢°(7,). Tilléin investoinnin realisaatio kullakin

)

-1
tasasuurina erinéi. Oletetaan algebrallisen yksinkertaisuuden vuoksi investointien ja
tuotannon riippuvuussuhteen olevan lineaarinen. Talloin kunkin yksittdisen

periodilla periodien t+1 ja t+n vililli on , koska investointi realisoituu

- — : o 906 j
periodin realisaatio sukupolven ¢ osalta voidaan esittii '1 =qs(,—11—'—1).
n— _

69 Tdmi vastaa Gertlerin (1988) teoriakatsauksessaan kuvaamaa tuotannon autokorreloituneisuutta
nettovarallisuuden muutosten seurauksena.



vy L

75

i ,
Periodilla #* realisoituva kokonaistuotanto g;, riippuu edellisilld kausilla tehdyista
investoinneisti seuraavasti

n-1 i*-i-—n 1 n-1 ”
q,ﬁ=2q{——' : ]=—1_n20q Creion) (88)
1=

pury n-1

Kunkin periodin tuotanto on edeltivien n-1 kausien yrityssukupolvien
investointien keskiméiriinen kokonaistuotos.

Kuva 7 osoittaa, miten yritysten investoinnit lomittuvat taloudessa. Kunakin
ajanhetkend ainoastaan 1/(#-1) osa yrityksisti investoi. Naiden investointien
tuotokset realisoituvat tasaisesti investointiperiodia seuraavilla n-1 periodilla.

Kuva 7. Investointien ja tuottojen lomittuminen taloudessa

[l S k. *a-1 t*+a vl L etk t*+2n-1 t*+2n

4 g e
] | B

t

% elo,n-1]
Sp (k) = yrityssukupolvi, joka investoi
‘ hetkelld 7*+k, * k+n, t*+k+2n,..
n= yrityssukupolven perikkéisten

" investointien aikaero.

n-1 = investoinnit tuottojen realisaatioperiodien lkm.

Olkoon pitkdnajan tasapainotuotanto ¢** ja tasapainoinvestoinnit /* kullakin
periodilla. Koska osa 1/(n-1) yrityksistd investoi ja osa »-1 investoinnista
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realisoituu kullakin yksittdiselld periodilla, saadaan kullakin periodilla investoivien
yritysten  investointien  kokonaistuotokseksi  pitkdnajan  tasapainossa
tasapainotuotanto:

1 = % 1 ok s ¥
=2 " =——(1-mqg°(.)=9q" () (89)
1-n 1-n

LI
=0 t*+t1-n

Toisaalta kullakin periodilla realisoituu 1/(n-1) osuus viimeisilld #-1 periodilla
investoineiden yritysten investoinneista. Niiden summa vastaa pitkénajan
tasapainossa tasapainotuotantoa ja kunakin periodina investoivien yritysten
investointien tuotoksen médrdd. Jokainen yrityssukupolvi (sp) huolehtii omalla
investoinnillaan tuotoksesta n-1 investointia seuraavaa periodia ja tuotos on
riippuvainen n-1 edellisen periodin investoineiden yritysten tuotantopéaatoksista.

Olkoon @/ yrityssukupolven k& kokonaisnettovarallisuus ajanhetkelld 7.
Yksittdiselld periodilla realisoituvan voiton méériksi realisoituneet reaaliset tuotot
vihennettynd reaalisella lainanlyhennykselld seké osingolla.

gh= q0,.,) _ Pr(+r )G, - atlik)
‘' n-1 P (n-1

- s(a/) (%0)

jossa ke[On-1 ja (i_,-aQ),) on investointia varten otettu laina ja
(1+r,_, )i, —af,) on investointihetkelld odotettu kokonaisvelkarasitus. Tuotanto
médrdytyy investointien perusteella hetkelld -k ja periodille lankeavan reaalisen
lainanlyhennyksen osuus miiriytyy hetkelld 7-k otetun lainan hetken ¢ reaaliarvon
perusteella. Liséksi nettovarallisuuteen vaikuttaa periodilla maksettavat osingot s,
Jotka médriytyvit saatavien voittojen perusteella.

Johdetaan kokonaisnettovarallisuus investointivuorossa olevan yrityssukupolven
osalta. Olkoon @, hetkelld t* investointivuorossa olevan yrityssukupolven
edellisen investointikierroksen jiljiltd kertynyt kokonaisnettovarallisuus ja a,
periodilla ¢ realisoitunut osa nettovarallisuudesta. Tdmd muodostuu edellisen
investoinnin muassaan tuomien voittojen perusteella. Voitot puolestaan
médrdytyvit kunkin investoinnin tuottoperiodin reaalisen lainanlyhennyksen
mukaan. Koska lainaa lyhennetiin tasaerissd #-1 periodilla investoinnin tuottojen
realisoiduttua, vaikuttaa kunkin periodin tuotto investoinnista kokonaisuudessaan
saatavaan voittoon ja oman péioman lisdykseen. Koska nimellinen korko on
midrdytynyt edelliselld investointihetkelldi sen hetkisten odotusten mukaisesti,
vaikuttavat yllitykselliset hintatason muutokset investointiperiodien viéliseni
aikana reaaliseen velkataakkaan, reaalisten lainanlyhennyserien suuruuteen ja
voittoihin. Reaalinen lainanlyhennystaakka muodostuu kullakin periodilla
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hintatason médradmin reaalikoron mukaiseksi. Hetkelld #* investoivien yritysten
kokonaisnettovarallisuus madrdytyy yhtalosta

n-1
a.= Zal*+t~(n—l)
: t=0

P,_ 1 . — n n-1 ~ n-l
=q(ip_p) - ’ ( ki )( i 9 ) Zoﬂ*lt—-(n—l) - Zos(at“+t—(n—-])) (91)
1= =

n—1

joka kertoo yritysten tuottojen hetkelld r* mairdytyvian hetkella #*—n tehtyjen
‘investointien perusteella. Kun investoinnit on tehty, niiden tuottoihin ei enéé voi
‘vaikuttaa, ja yritysten nettovarallisuus investoinnin reahsonduttua kokonaan
maaraytyy kunkin periodin voittojen keskiarvona.

Koska yritysten voitot médrdytyvit kullakin periodilla sen hetkisen hintatason
mukaan, mééritelldéin hintatasoon vaikuttavat tekijit. Hintataso sopeutuu kullakin
periodilla edellisen luvun mallin tapaan rahamarkkinoista ja hyodykemarkkinoista
koostuvassa yleisen tasapainon kehikossa.

'Rahamarkkinoiden tasapainoehto on kuten yhtiléssi (70)

M migr) ©92)

¢
Hyddykemearkkinoiden tasapainoehto saadaan yhtéloisti (67-69)

qf=0(q,, )+l(an 1 ) 7 . (93)

;jossa nihdaan kullakin periodilla investoivien yritysten nettovarallisunden seki
-periodin koron méiridvin investointikysynnin ja periodin tulojen sekd koron
‘madrddvin  kulutuskysynnin., Riippuuvuussuhteiden etumerkit ovat kuten
‘edellisessd luvussa m, >0, m, <0, 0>¢c, >1, ¢, <0, i, =i,> 0, s'>0 sekd i, <0.
'Eksogeenisia muuttujia ovat rahanmiisira M seka kysyntidkomponentti G, jotka ovat
_ennakoimattoman shokin léhde.

.Pitkdnajan tasapainossa kullakin periodilla realisoituu tuotantoa maérd ¢°*
-investointivuorossa olevat yritykset investoivat méirdn /* (joka toteuttaa yhtilon
‘g°*=¢°(*)) Yritykset ovat valmiita investoimaan miirin i* korolla ¥,
“hintatasolla P* ja nettovarallisuudella @ *. Merkitiéin endogeenisten muuttujien
‘erotusta  pitkdnajan . tasapainoarvostaan dy,, =9*-¢,,, d4,,=4*-4,,,
da,, =a*-a,,, dPt+k = P*'_PHI:’ drt+k =r*~r., seké dit+k =i*~it+k‘ Lisaksi

4k
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tiydellisen ennakkotietimyksen vallitessa P*= P°. Riippuuvuusuhteet oletetaan
lineaarisiksi, ja siksi endogeenisten muuttujien muutosten vaikutuksia muihin
muuttujiin approksimoidaan osittaisdifferentiaaleilla.

Kun kaikki shokin aikana kesken olevat investoinnit ovat realisoituneet, investoivat
kaikki yritykset jilleen tilanateessa, jossa niilld on tiydellinen ennakkotietimys
tulevasta yleisestd hintatasosta ja jossa niiden shokkiperiodia edeltineet vastuut
ovat realisoituneet. Tdmé merkitsee, ettd ne pyrkivit saavuttamaan optimaalisen
nettovarallisuuden tason, jota kuvattiin yhtilossd (58). Mikili talous ei
shokkiperiodia seuraavan #-1 periodin aikana ole padtynyt takaisin alkuperiiseen
piotkédnajan tasapainoon, alkaa sen jilkeen (hidas) konvergoituminen takaisin kohti
alkutilaa. Mallin dynamiikan tarkastelu koskee siis vain ennakoimattoman shokin
vaikutuksiam tuotantoon aikavililld, joka pédttyy siihen, etti viimeisenkin
shokkiperiodilla investoineen yrityssukupolven investoinnit ovat kokonaan
realisoituneet.

5.4.1. Ennakoimattoman shokin vaikutukset: velka-deflaatio -kierre

Hetkelld =7 eksogeenisen velkaantumiseen vaikuttavan negatiivisen shokin
seurauksena  tuolloin  investointivuorossa  olevat  yritykset  vihentivit
investointejaan velka-deflaatio -kertoimen médrittelemalld tavalla, koska niiden
viimeiselld kaudella realisoituvien tuottojen reaalinen arvo laskee. Koska ndiden
osuus kaikista yrityksisti taloudessa on kuitenkin vain 1/(n-1).

Analogisesti yhtidldiden (86) ja (87) kanssa saadaan kertaluonoisen shokin
komparatiivistaattisiksi ominaisuuksiksi shokkiperiodilla 7

diT _ iacr >0 (94)

dMy G, +¢,)(1+5)~m,i,T]|P

dip c,(1+s") }

G, ~ ((i, re)1+9)—mir) 0 (95)
1 a (c, +i Y(1+s)

Kerrointermiksi saadaan jossa

1-da/da, (c,+i)(1+5)—imI’

e

F=L%J(l +r¥)(i *—a*).

Shokin vaikutukset eivit kuitenkaan jaa tahan. Koska velka-deflaation seurauksena
myds seuraavalla periodilla investointivuorossa olevien yritysten nettovarallisuus
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laskee niiden shokkiperiodilla realisoituneiden tuottojen vihenemisen takia, on
shokilla negatiivinen vaikutus ndiden investointihalukkuuteen. Toisaalta
nettovarallisuuden laskun seurauksena shokkiperiodin yritysten investointien
viheneminen laskee tuotantoa seuraavalla periodilla. Témé puolestaan vihentda
sddstamistd ja rahan transaktiokysyntid shokkia seuraavalla periodilla. Riippuen
niiden tekijoiden keskinsisestd voimakkuudesta, sopeutuu reaalikassat muuttuvaan
rahan kysyntédéin hintatason muutoksen kautta. Mikilirahan kysyntivaikutus on
mnegatiivinen, on securauksena hintatason nousu ja reaalikassojen lasku ja jos
kysyntévaikutus on positiivinen, on seurauksena hintatason lasku ja reaalikassojen
nousu. Hintatasosta pulestaan riippuu investointia varten ooteettujen lainojen
reaalirasitus. Mikili reaalirasitus kasvaa, on seurauksena edelleen seuraavalla
‘kaudella viihenvi investointikysynti.

fShokin vaikutukset investointeihin periodilla =7+k, jossa k e[0,n-1], saadaan
-seuraavsta yhtiléryhmasta70 '

;(1 —-c,)dqr,, =i, dd;,, + (G, +¢,)dr, (96)

M

‘E}?dp e = M AFp +mdqr,, 97
*) (5 % g

fdaT-Hc (] + sl) = '(—lixl—’ﬂd})n_k (98)

P T+k

: k k-1
‘Jatkoanalyysid varten huomioidaan, -etti q,,, = 2. da,, =da,,, + 2 da,,, ja
=0 t=0

‘ndinollen 4., — a4, , =da,,,.

s k=l
-Lineaarisuusoletuksesta ja (88):a  saadaan dq;., = ;“L—IZdim
L =0
s k-l
= nqi N (i,dr“, + iadaT+,). Sijoitetaan timi yhtdlo6n (96) ja muotoillaan
- l=0
(1-c,)q; &
( n _ql)q ;(irdrTH +iada7‘+t) = iadaT+k + (lr +>c( )drT+k
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(l—cq)qi (
Q —————

-1 Z L+, Zdanz)"’ Zdar+r +(, +¢,)drr, (99)

t=0

Differoidaan (99) taaksepdin ja véhennetd4n tulos puolittain alkuperiisesti
yhtilosti. HySdykemarkkinoiden tasapainoehdosta saadaan  dynaaminen
identiteetti

(1-¢))q;

n_1 (irdrr+k—| + iadaT+k—l) =i day,, +(, +c, Ndrp,, —drr..) (100)

Toistetaan manipulointi rahamarkkinoiden tasapainoehdolle. Yhdistamailld (97) ja
(98) rahamarkkinoiden tasapainoehto saadaan muotoon

1+5 mq; k!
( 1qs ) da,,, =mdr,,, +;‘%Zo(i,dr,+, +iada,+,) (101)
=

joka differoidaan taaksepdin ja vihennetddn puolittain. Rahamarkkinoiden
tasapainoehdosta saadaan dynaaminen identiteetti.

_(a+s)

m q‘
T (da;,, —da,,, \)=m(dr,, —dr,, 1)+ ( idr,  +i,dd.,, 1) (102)

Yhtilst (100) ja (102) médrittelevit talouden dynamiikan shokin jilkeen. Niitd
manipuloimalla pyritiin saamaan aikaan yhtiils, jonka dynaamisia ominaisuuksia
voidaan tutkia. Tarkoituksena on méérittdd talouden dynamiikka hetkilld
t€[T,T+n] (timin jilkeen se konvergoi joka tapauksessa takaisin pitkdajan
tasapaintilaan, mikéli se ei ole jo sitd saavuttanut).

Ratkaistaan yhtilo (102) (i,alrﬂ,‘_I +iadar+k_,):n suhteen. Saadaan

(n-1)(1+5") (n- ) r
W(dam—dam_,)— — (., ~dry,,) (103)

q1i

L,drp e +i,dQr,,  =-
Sijoittamalla (103) yhtdloon (100) saadaan
A

=ida,,, +

1-
(=cgm, “(ir +cr)}(dr7‘+k —drr,y)

(I-¢,)(1+s')
I'm

q

(104)
(daT+k - daT+k—1 )
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Toistetaan toimenpide ratkaisemalla yhtilo (102) (dr;,, —dr,,,.,) :n suhteen

s

1+s)
Ay ~ Ay :_( (daT+k dar.,.,)— ( -1 (’ Ary e +1,dQ;,, 1) (105)
_joka sijoitetaan (100):aan
fl-i+cm _l ri+cm.‘ 1
1 G e el-c)q . (i, +c,)mq, v-c g’ |Hda, .
m m 7%y 1 T+k-1
L Gre)ies) , - 09
i, +c, )1+
=ida.,, - —_l:_m—_—(da”k —dag,, )

r

‘Differoimalla eteenpidin, vihentiméllda tulos puolittain alkuperdisestd ja
manipuloimalla saadaan yhtild (106) muotoon

Ta 1

[ & e, .- dr,”l)—"',rl( el .,

i, [, +c)m, 26, +¢,)(1+5)n=1) n- 17

U T g, g [l aon
(=13, +c,)(1+s)

T

cm

, [G, + 1
- Sijoitetaan yhtalostd (104) L ( Lia- c, )J(dr,+ ¢ —drr..) (107).een

fl———c—‘i)—(l-ﬂ(dam ~day,, )=

_iadaT+k - rmq

iif(i " - 20, +c )(1+s)(n D, n- 11

ir ¢ — rmrqz a ql Tk
:n—1( (1 +c)(1+s))da (=D +e)(+S)
. q,"i,K T+k+] qisirrmr T+k-1

_ Téma sievenee lopulliseen muotoon
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[rm i, =G, +¢,)1+8)day, .,
B N \ ]
+L (; 1"’1'; i AL iclzr)’fl”)_(" +’:’)m" ~(1=6) [£20, +¢ )1+ $) =L, Tm, o,

[qii,(1~c,)1+5)m, ' 1
‘t (n—Dm, +0, +c,)(1+s )Jdank-n =0

(108)
Yhtdlo (108) on toisen kertaluvun dynaaminen differenssiyhtils, joka médrittelee
taydellisen ennakkotietimuksen vallitessa deterministisesti talouden aikauran
yllattévin shokin jilkeen hetkilld z € [T, T+n-1].
3.4.2. Vaihtoehtoiset aikaurat.

Yksikertaisuuden vuoksi ryhmitelldén yhtidlo (108) seuraavasti:

[Tm,i, ~ G, +¢,)(1+5)]=A, L "]) [ =@, +¢,)m, -m,(1-c, )] =B seka

[ g, ' 1
gi,(1-¢, )1 +s)ym, G, +¢,)(1 +S‘)J=C

: [— (n-Dm,

Yhtilod (108) voidaan nyt kuvata kiytinnollisemméssi muodossa

Ada,.,., - (A-B+C)da,,, +Cda,,, , =0 (109)

T+k-1
Stabiilisunsehdon (85) sekd madriteltyjen osittaisderivaattojen perusteella nihdéén
vilittomisti, ettd A>0 ja B>0 (ks. osittaisderivaattojen etumerkit sivulla()).”! Sen
sijaan C:n etumerkkid ei voida péitelld osittaisderivaattojen etumerkkeistd. Siksi
on hyviksyttivi sekd mahdollisuus C>0 ettd C<0.

Toisen kertaluvun differenssiyhtilén konvergenssiehdot saadaan toisen asteen
yhtilon ratkaisukaavasta.”? Ominaisyhtéloksi (characteristic equation) saadaan

A-B+C C
2 _ATeTM
x A Yta (110)

71 Mikili stabiilisuusehto (85) ei olisi voimassa, seurausi shokkia vélittémisti talouden romahdus tasolle
i=0,
72 Esim, Chiang (1984).
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‘Ominaisuurten (characteristic roots) perusteella voidaan 1oytad erilaisia aikauria.
‘Aikaurat voivat olla konvergoituvia, divergoituvia tai vakioisia sekd niihin voi
sisédltyd (yksinkertaista tai monimuotoista) heilahtelna tai ne voivat olla tasaisia.
Kuvaamalla juuria merkinnalli x, , ratkaistaan yhtilo

xl’xz=1[A-B+Ci_\/(A-B+C)2_i(_IJ (a1

2 A A A

Jotta talous konvergoisi takaisin alkutilaan reaaltjuurten tapauksessa, on juurien
téytettivd ehto ixml <1. Mikili ehto ei tdyty, on seurauksena divergoiva aikaura.

‘Mikili juuret ovat erisuuria, méaéraytyy dynamiikka itseisarvoltaan suuremman
_juuren perusteella. Jos itseisarvoltaan suurempi juuri on yhti suurempi (pienempi),
‘on seurauksena divergenssi (konvergenssi).”? Riippuen dominoivan juuren
‘etumerkisti voi reaalijuurten tapauksessa aikaura olla joko tasainen tai
‘symmetrisesti heilahteleva. Dominoivan juuren ollessa positiivinen (negatiivinen)
-on seurauksena tasainen (heilahteleva) aikaura. /maginddristen juurien tapauksessa
‘on aikaura aina monimuotoisesti heilahteleva (aikauraa imaginddristen juurten
-tapauksessa tarkastellaan jaljempdnid lihemmin). Myés tilldin aikaura voi olla
-konvergoiva tai divergoiva. Imaginddristen juurten tapauksessa konvergenssin
:toteaminen poikkeaa reaalijuurten vastaavista.

Juuret voidaan jakaa reaalisiin tai imagindirisiin sen perusteella, millaiseksi
_yhtalén 111 nelijuuren alla olevan luvun etumerkki muodostun. Vaihtoehdot ovat
.seuraavat.  positiivinen, jos A?+B’+C’>>2(AB+AC+BC); nolla, jos
-A? +B? +C? = 2(AB + AC + BC); negatiivinen, jos A% +B? +C? < 2(AB + AC + BC).
Ensimmiisessd ja toisessa juuret ovat reaalilukuja, viimeisessd saadaan
: imaginédrilukuja.

‘Tarkastellaan nelidjuuren arvoa. Etumerkin selvittimiseksi ratkaistaan yhtils
" A?+B? +C? - 2(AB + AC +BC)=0 C:n suhteen, koska se on ainoa muuttuja, jonka
‘etumerkkii  ei  tunneta.  Yhtilé6  voidaan  esittida  muodossa
"C?-2(A+B)C+(A-B)* =0, joka on toiseen asteen yhtils. Merkitiin juuria
" C},:114 ja ratkaistaan toisen asteen yhtilon ratkaisukaavalla

=A+2J/AB-B (112)

,  2A+B)E4A +‘B)2—4(A-B)2 | 2(A +B) +J16AB
12 - 2 = 9

73 Intuitiivinen seltys itseisarvoltaan suuremman juuren dominanssille on se, etti ajan kuluessa yhtd
- pienempien juurten vaikutus “vihenee”, kun: taas yhté suurempien “kasvaa”.
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josta juuriksi saadaan C° = (VA - B) seka C2 =(VA + \/E)z.

Néméd maégrittelevat A:n, B:n ja C:n arvot, joiden vililld saadaan tuloksiksi
reaalisia tai imagina4risid juuria. Mikili C<C} tai C>Cj;, ovat juuret reaalisia ja
erisuuria siten, ettdi x,>x,. Jos taas C;>C>CJ, ovat juuret imagindérisii.
Tapauksessa C=C; tai C=C; saadaan tulokseksi x=x,=x,. Tarkastellaan mallin
dynamiikkaa kunkin vaihtoehdon ollessa vallitseva.

1° C<C) tai C>C3; juuret erisuuria ja reaalisia.
Koska  juuret ovat  erisuuria  reaalilukuja,  médritelldian  x>x,.

Stabiilisuusanalyysissd kiytetdan hyviksi seuraavia toisen asteen yhtilén juurien
ominaisuuksia.”

X, X, =,_S:’ (113)
X, +X, =i¥, (114)
A-x)A-x)=1-(x, +x,)+xx, 51—(1—%+%)+%=%, (115)
(1+x,)(1+‘x2):l+(x| +x,)+ XX, = 1+(HA+—C)+%=&1—+%E, (116)

Mikali (113) kohta on positiivinen, on juurilla sama etumerkki. Muussa
tapauksissa niiden tulo on negatiivinen. Mikéli (114) on positiivinen, on eri
etumerkkisten juurien tapauksessa positiivinen juuri itseisarvoltaan suurempi.
Muussa tapauksessa negatiivinen juuri dominoi. Mikili (115) on positiivinen, on
eri etumerkkisten juurten tapauksessa postiivisen juuren oltava suurempi kuin yksi.
Mikili juurten etumerkki on sama, (115):n ollessa positiivinen molempien oltava
Jjoko yhti pienempid tai yhtd suurempia. Mikili (116) on positiivinen, on eri
etumerkkisten juurten tapauksessa negatiivisen juuren oltava pienempi kuin -1.
Mikadli juurten etumerkki on sama, (116):n ollessa positiivinen molempien oltava
Jjoko -1:4 pienempi tai suurempia.

Lisaksi esitetdan Amn, B:n ja C:n “kynnysominaisuudet”, joita suuremmilla
yhtildissd (113-116) esitetyt juurten ominaisuudet toteutuvat. Voidaan todeta, etti

74 Yksinkertainen todistus talle esim. Chiang, (1984); 5.506.
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§¢\,B > 0= (1-x,)(1~ x,) > 0. Tillin yhtéloiden (1 13-116) positiivisuuden ehdoksi

Saadaan seuraavat “kynnysyhtilot”
%)cI x>0 & C>0

x +%,>0 = C>B-A

: B
A+x)A+x,)>0 o C >?—A,

Tarkastellaan mallin dynaamisia ominaisuuksia “kynnysyhtiloiden’

Erotetaan kaksi alatapausta.

1.1°C<0.
Koska A,B>0, voidaan vilittémasti todeta,‘ ettd

B C
—>0,—<0 =  x>0>x,, sekd x,<l.

A" A

Dynaamisilta ominaisuuksiitaan voidaan erottaa kolme alatapausta:

(a)C>B-A = 1>x,>-x,>0

: B

(b)B-A >C>E—A =  1>-x,>x>0
B

() 3 A>C =  -x>1>x>0

(117)

(118)

(119)

* valossa.

Tapauksessa (a) on seurauksena tasaisesti konvergoiva aikaura, koska dominoiva
juuri on yhtd pienempi. Eksogeenisen shokin jilkeen talous pyrkii tasaisesti
takaisin pitkénajan tasapainoon. Tapauksessa (b) on seurauksena konvergoiva
mutta tasaisesti heilahteleva aikaura, koska negatiivinen juuri on dominoiva.
‘Shokin jilkeen talous pyrkii jilleen tasapainottumaan “toipumiseen” saattaa liittyd
endogeenista taloudellisen aktiviteetin vaihtelua. Tapauksessa (c) talouden
‘epitasapainottomuudet ovat jatkuvasti - suurempia ja seurauksena on tasaisesti

heilahteleva ja divergoiva aikaura.

Intuitiivinen selitys helahtelevalle aikuralle on siind, etti talouden tuotannon
‘vihentyessd rahantransaktiokysyntd vidhenee. Toisaalta tulojen véhentyessd myds
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sddstaminen vihenee asettaen korolle nousupaineita. Nousevat korot ja vihenevi
transaktiokysynté laskevat kokonaisuudessaan rahan kysyntdd. Reaalikassat voivat
tasapainottua ainoastaan hintatason nousulla, mikd johtaa investointia varten
otettujen lainojen reaalirasituksen vdhenemiseen. Tamé nostaa seuraavalla
periodilla investointivuorossa olevien yritysten nettovarallisuutta odotetusta, mika
lisdd niiden investointeja. Seuraavalla periodilla mekanismi on péinvastainen:
transaktiokysyntd ja saddstiminen kasvaa johtaen kormojen laskuun yhdessd
tranaktiokysynnén nousun kanssa. Seurauksena on hintatason lasku ja velkojen
reaaliarvon nousu. Investoinnit vahenevit. Mikéli mekanismi on kyllin voimakas,
saattaa seurauksena olla laajeneva endogeeninen suhdannevaihtelu.

1,2° C>0.

Vilittémisti ndhdiin, ettd

B C . .
s 0, X>O =  x,x,>0tai 0>x,,x,, sekd x,x,<l tai x,,x,>1.

Lis#ksi huomioidaan, etti

B>A = x,,%,>1

Dynaamisilta ominaisuuksiltaan voidaan erottaa nelji alatapausta:
(dC>B-AjaB>A = x,x>1

(e)C>B-AjaB<A = I>x,,x,>0

B
® B—A>C>E—A = 0>x,,x>-1

B
3] “2-—A>C = -I>x,,x

Tapauksessa (d) on tasaisesti divergoiva kehitys seurauksena eksogeenisesta
shokista. Témd merkitsee, ettid talous on tilléin altis koko investointijakson (7-1)
mittaiselle alati syveneville velka-deflaatio -kierteelle. Tapauksessa (b) on
seurauksena tasaisesti konvergoiva kehitys shokin jilkeen. Talous pyrkii
palaamaan tasaisesti pitkdnajan tasapainoon. Tapauksessa (f) shokkia seuraa
konvergoiva mutta tasaisesti heilahteleva aikaura. (g):n ollessa voimassa on
seurauksena divergoiva ja tasaisesti heilahteleva aikaura.
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Syvenevin velka-deflaatio -kierre perustuu siihen, ettd kullakin periodilla
investointivuorossa olevat yritykset perivit edellisilli kausilla realisoituneet voitot.
Mikili voitot ovat ennakoitua alhaisempia, on seurauksena edellistd kautta
vihiisempi investointikysynti. Aleneva investointikysynti voi
hy6dykemarkkinoilla tasapainottua ainoastaan korkojen laskulla, —mikali
sddstiminen ei laske yhtd paljon. Koron laskiessa kuitenkin my6s rahan kysynti
vihenee ja reaalikassat voivat tasapianottua ainoastaan hintatason laskulla.
Hintatason lasku puolestaan merkitsee periodilla lankeavien lainanlyhennysten
reaalitaakan kasvua. Tilloin kaikkien shokkiperiodilla investoineiden yritysten
voitot laskevat entisti enemmin suhteessa investointihetkelld ennakoituun. Tama
merkitsee, ettdi myos seuraavalla kaudella investointivuorossa olevat yritykset
vihentavit investointejaan ja lama syvenee.

2° C=C) ja/tai C=C3; juuret yhtdsuuria ja reaalisia.

Koska juuret ovat yhtisuuria, on niilld sama etumerkki. 'Koska A,B>0 saadaan
yhtalon (113) perusteella my6s C>0. Esitetddn ensin erditd tarpeellisia huomiota

mallin dynamiikasta, kun C= (J_ JB ) tai C = (J— +B )

Asettamalla ehdosta (119) ja C’:n méritelmésti

(«/_«/—)@——AAZJ_+B<:>—2——2\/_+2AO

j B : . ,
Téméi saadaan muotoon +A ' —+BVA +Z=0’ joka ratkaistaan toisen asteen

ratkaisukaavdlla VA :n suhteen:

j«/X=%(«/§i\/E-_B)={E & A==

4

Toisaalta asettamalla vastaava Cj:n méiritelmésti
B
=(VA+VB) & S+2/AB+2A=0

jolla ei ole ratkaisua ehdoilla A,B>0.

Asettamalla ehdosta (118) ja C?:n méaritelmasta
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B
B-A=(vA-vB) & A=VAB & 1=\/; © A=B
Toisaalta asettamalla vastaava CJ:n mé#ritelmésts
B-A=(VA++vB)’ o -A=+AB
jolle ei ole ratkaisua ehdoilla A>0.
Koska C] ei milldén vallitsevilla A:n, B.n ja C:n arvoilla kohtaa “kynnysyhtaléita”
(117) ja (119), voidaan dynaamiset ominaisuudet 15ytdd tarkastelemalla C):n
mukaisia ominaisjuurien x arvoja. Lisdksi todetaan, ettd C),C3>0, koska C>0,
mutta }\m}acf =0 ja toisaalta lijC? = limng =B seki lim C’= lim C)=A.

Néhdddn myds, ettd CS -C° = 44/AB > 0, mutta lim C -C =lim C] -C! = 0.
T A0 B0

Kun C=C! tai C=C}, voidaan 16ytii4 kuusi dynamiikaltaan poikkeavaa alatapausta:

(h) (VA-vB)’ >B-A > 1
() (VA-vB) =B-A >  x=
G)B-A>(JA-vB)’ >l:- = -
® (VA-B) =2 = =1
(1)§>(JX—J§)2 50 = -l
(m) (VA +VB) >B-A = 1

Tapauksen (h) ollessa vallitseva on seurauksena tasaisesti divergoiva aikaura.
Téllin velka-deflaatio -kierre on jilleen mahdollinen. Tapauksessa (i) dynamiikka
et ole médritelty. (j):ssé on konvergoituva mutta tasaisesti heilahteleva aikaura.
Tapauksessa (k) vakioinen heilahtelu; talous ei konvergoidu muttei myoskidn
keskimddrin etddnny pitkénajan tasapainosta. (I):n ollessa vallitseva on tuloksena
konvergoiva mutta heilahteleva aikaura. My6s (m):n tapauksessa on seurauksena
tasaisesti divergoiva aikaura, ilmentien velka-deflaatio- kierteen mahdollisutta.
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3° CY<C<C), juuret imaginddrisid.

Imaginddriset juuret voidaan yleisesti esittdd muodossa ‘
X,,%, =htvi

jossa i kuvaa imaginaariyksikkod v—1.

Tillsin dynaaminen differenssiyhtidld da:n suhteen voidaan kirjoittaa yleiseen
muotoon

Vda(t) =D"(B, cosbt + B, sinbr),

jossa D=+h*+v* ja BB, ovat vakioita. D on Pythagoraan lauseen avulla
madritelty kolmion hypotenuusa, jonka kateetteina ovat % ja v. Tallsin sin6=v/D ja
cos@=H/D. Yhtilossi () sulkujen sisélld oleva termi saa vakioilla painottetuja sini-
ja kosinikdyrin arvoja ajan kuluessa. Namé ovat syklisid ja siksi termi sulkujen
sisilld toistaa itseddn ajankuluessa tietyn mittaisina jaksoina. Sen sijaan termi D’
ei pysy annettuna tai toista itsedéin ajan kuluessa. Riippuen D:n suuruudesta (D on
aina suurempi kuin nolla), voi systeemillid olla erilaisia aikauria. Konvergenssin
kannalta voidaan erottaa kolme toisistaan poikkeavaa tapausta. D>1 johtaa
divergoivaan, D=1 toisuvasti alkutilan ympérilli heilahtevaan aikauraan, joka
keskimédarin ei etdinny pitkdnajan tasapainosta. D<1 johtaa konvergoivaan
aikauraan.”

ja talloin

1A- B+C+i‘/(A-B+C)2_£J
N A

+ JE—
Kisilld olevassa mallissa /% vi = ZL A A

A-B+CY 4C (A-B+CY [C ‘
b=3 \[_K_) T“(*A—) “Va (120)

: C . -
Todetaan, ettd \/; <l & §—<1. Niinollen dynamiikan kannalta voidaan erottaa

kolme toisistaan poikkeavaa aikauraa

m)C>A = D=1

75 Esim. Baumol (1951), s. 202.




(o) C=A = D=1
(p)C<A = D1

Tapauksen (n) ollessa vallitseva eksogeenista shokkia seuraa episdannéllisia ja
jatkuvasti laajenevia aktiviteetin vaihteluita. Talous divergoi yhd kauemmas
pitkénajan tasapainotilastaan. (0):ssd talous ei divergoi mutta se ei kuitenkaan pyri
palaamaan takaisin tasapainotilaan. Seurauksena on jatkuva episéddnnollinen
heilahtelu pitkénajan tasapainoarvojen ympirilli. Tapaus (p) taas ilmentdd
tilannetta, jossa eksogeenisen shokin jilkeen talous pyrkii konvergoitumaan
takaisiin alkutilaansa, mutta konvergoitumiseen liittyy investointien ja tuotannon
epasiddnnollisti vaihtelua.

Niiden seurauksena investoinneissa ja tuotannossa tapahtuu endogeenisia
heilahteluja eksogeenisen shokin jilkeen. Vaihtelu on kahden sisdisen moodin
takia epédsaannollistdi ja monimuotoista. Intuitiivinen selitys endogeeniselle
tuotannon heilahtelulle on, ettd investointien vahentyessi ja tuotannon laskiessa ja
investointiperiodia seuraavalla periodilla sddstiminen laskee asettaen korolle
nousupaineita. Koron nousu puolestaan  vihentdd  yhdessi  rahan
transaktiokysynnén vihenmisen kanssa rahan kysyntd4, mikéd johtaa hintatason
nousuun. Hintatason nousu tasapainottaa totetutuvat reaalikassat haluttujen tasolle.
Hintatason nousua seuraa reaalisen velkataakan vidheneminen velkaantuneissa
yrityksissd. Tama lisdd investointeja.

Taulukko 1. Vaihtoehtoiset aikaurat taulukoituna
Divergoiva  Konvegoiva Vakioinen

Tasainen kehitys (d), (h), (m) (a), (e)

Tasainen heilahtelu  (c), (g) b)), (B, §), k)

0]
Monimuotoinen (n) )] (0)
heilahtelu

Tapaus (i) ei ole médritelty, koska tilldin x=0.

Taulukossa 1 esitetddn vaihtoehtoisten aikaurien luonne ja tapaukset, joissa kukin
aikaura on seuraa eksogeenista shokkia.
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. Kuva 8. Vaihtoehtoiset aikaurat AC-koordinaatistossa

c=(vA-+B)’

Kuvassa 8 sama esitetddn C,A -koordinaatistossa. Ylempi kdyrd kuvaa toistuvien
teaalijuurten ehtoa ehtoa C = (\/X - w/—ﬁ)z ja alempi C= (\/X + «/ﬁ)z. Niiden siséén
jaavilld alueella juuret ovat imaginddrisid ja aikaura monimuotoisesti heilahetleva.
Leikkaavat suorat kuvaavat kynnysehtoja ja sekd imagindérijuurten tapauksessa
ehtoa C/A=1. Kynnysehtojen, koordinaatiston akseleiden seki toistuvien juurien
¢htojen rajoittamat alueet vastaavat kukin erilaista aikauraa. Imagindérijuurten
tapauksessa toistuvien juurten ehdot sekd ehto C=A rajoittavat eri aikaurat
toisistaan.

I;(oska vaihtoehtoisia aikauria on sangen useita, ei varmuudella voida sanoa,
millainen kehitys yllittdvad shokkia seuraa. Ainoa, mitd voidaan varmuudella
sanoa on etti talous vilttiméttd pyri vilittomésti takaisin alkutilaan shokin
seurauksena. Shokkia saattaa siis seurata joko syvenevd kierre tai
suhdannevaihteluita, joiden muoto saattaa olla sangen moninainen. Tosin kaikkien
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shokkiperiodin aikana realisoitumatta olleiden investointien realisoinduttua alkaa
Jjoka tapauksessa konvergoituminen takaisin pitkdnajan taspainoon samalla tavoin
kuin edellisen luvun yhden periodin mallissa. T#ten voidaan myos todeta yleisesti,
ettd talouden kohdatessa ylldttévin kysyntéshokin tai monetaarisen shokin, on sillid
mydJs reaalitaloudellisia vaikutuksia, mahdollisesti hyvinkin suuria. T#ll6in rahalla
on merkitystd, ilman etti “rahailluusio” vaikuttaa talousyksikdiden toimintaan.
Suhdannevaihtelujen tai syvenevin taantuman taustalla on hy6tyédin maksimoivien
talousyksikdiden rationaalinen pyrkimys saavuttaa kannaltaan optimaalinen
asiantila kunakin ajanhetkend. Yritysten toiminnassa timi nidkyy pyrkimykseni
saavuttaa optimaalinen velkaantumisaste muuttuneissa olosuhteissa.”s Taydellisen
ennakkotietimyksen vallitessakaan timi ei aggregaattitasolla ole mahdollista
ennen kuin kaikkien yritysten alkuperdisen shokin aikana kesken olleet investoinnit
ovat realisoituneet.

Tutkitaan vield eriitd “kulmatapauksia”, joiden nojalla voidaan tehdd yleisempii
Jjohtopddtoksid talouden dynamiikasta ja tasapainosta shokin jilkeen. Vaikka
varmuudella ei voida sanoa, millainen talouden aikaura on, voidaan
erikoistapauksista paitelld, millaisissa olosuhteissa talous on erityisen altis kunkin
tyyppiselle dynamiikalle.

Oletetaan, ettd yritysten investoinnin realisaatioaika lahestyy #dédretontd. Tallin
saadaan lim A= [i.0m, -G, +c,)1+5Y), Jim B=0 ja_lim C=-G,+c,)(1+s).
Ominaisuudet A<0, B>0 ja C<0 ovat edelleen voimassa. Sijoittamalla toisen asteen
ratkaisukaavaan saadaan

.o o LATC, (A+CT 4C |
P2l A TV A A

_l(zucir (A-Cjﬂ 1(A+C A-Cj

A A

2

2

A A

1(i Tm —-2@G + 1+s)xi T
__(a , =20, +e,)(1+5)%i, m,J 21

T2 i,Tm, — (@, +c )(1+5')

josta saadaan juuriksi

76 T4ssd suhteessa malli on sukua ns. reaalisten suhdannvaihtelujen malleille.
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~1f2i,Tm, =20, +¢,)1+)) :
%= ( iITm ~@, +c M1+5") j_l (122)

fx,=1( 2(, +¢,)(1+5") ]_ G+e)+s) 123

2Ulm -G, +c)1+s)) i.Tm G, +c)1+s)

Jalkimméinen juuri on sama kerroin, joka johdettiin yhtilossid (84) ja todettiin
olevan suurempi kuin yksi edellyttien, etti ehto (85) tiyttyy. Talloin eksogeenista
shokkia seuraa investointijakson mittainen syvenevi velka-deflaatio -kierre.
Voidaankin todeta yleinen johtop#itds: mitd pidempid investointiajat ovat
taloudessa, sitd todenndkoisemmaksi velka-deflaatio -kierre muodostuu. Toisaalta
.mvestomtlalko_]en piteneminen merkitsee myos pitenevdd taantuman kestoa ja

mahdollisuutta joutua entistd syvemmiille kurimukseen.

Velka-deflaatio -kierteen riippuvuus investointiperiodin pituudesta johtuu siitd,
etti. talloin kullakin periodilla investoi ainoastaan osa yrityksistd. Mitd pienenmpi

osa yrityksisti investoi, sitdi hitaampaa on tuotannon sopeutuminen
aggregaattitasolla ajan kuluessa. Mitd hitaampaa on kokonaistuotannon
viheneminen, sitd suurempana rahan transaktiokysynti ja sadstiminen sailyvit.
Kun investointikysynnén laskun seurauksena kuitenkin korot laskevat, on rahan
kysynniin kasvusta jothuva reaalikassojen sopeutuminen yleistd hintatasoa laskeva.
‘Tami vihentds yritysten investointikysyntiid entisestdsn seuraavalla periodilla.

‘Samanlainen seuraamus saadaan, kun tuotannon riippuvuus investoinneista
‘vihenee. Kun asetetaan ¢’=0 saadaan ominaisjuuriksi samat kuin yhtaloissd
(122,123). Intuitio on seuraava: miti pienempi ¢’ on, sitd hitaammmin talous
‘sopeutuu viheneviin investointeihin ja sitd vihdisempi on tedenndkéisyys, jolla
‘sddstiminen vihenee riittdvésti kompensoidakseen . vidhentynee
‘investointikysynnin. Tallsin koron tidytyy laskea ja koska tuotannon lasku on
‘vihaistd, ei transaktiokysyntd laske riittdvisti rahan kysynndn entiselld tasolla.
-Tall6in reaalikassat sopeutuvat hintatason laskun kautta ja velka-deflaatio -kierre
_syvenee.

Asettamalla  m, -0  ndhdin, ettdi  lim A=[[mi ~(@, +c,)(1+5)],

4 n,—0

[l,m -m,(1-c )] sekid hm C=-o. Kuviosta 8 voidaan todeta, etti

-talléin talous sijaitsee alueella (c), mikd merkitsee tasaista ja divergoivaa

heilahtelua.
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5.5. Velka ja kokonaistuotanto: johtopiiitokset

Kahdessa makromallissa on todettu rahan vaikuttavan lyhyelld aikavililld
tuotantoon. Pitkidn aikavilin vaikutuksia ei malleissa esiinny, koska talousyksikot
pyrkivit pidemmilld aikavililldi allokoimaan varojaan tavalla, joka edesauttaa
informaatio-ongelmien ratkeamista. Avainkysymys on, kenelld taloudessa on
hallussaan varallisuutta, jota tarvitaan investointien panoshetken ja realisaation
vilisen aikaeron Kkattamiseen. Koska tuotanto vaatii osaamista, jota voidaan
hankkia vain ajan ja kustannusten uhraamisen kautta, merkitseen varallisuuden
uudelleenallokoituminen taloudessa joko sit, ettd on entistd suurempi tarve siirtdi
varallisuutta ylijgdmésektorilta alijidmadiselle tai pdinvastoin. Koska informaatio
on epdsymmetrisesti jakautunut talousyksikéiden vililli, merkitsee suurempi
rahoituksen kanavoimisen tarve suurempia rahoituskustannuksia.
Rahoituskustannusten muutoksella puolestaan on reaalitaloudellisia vaikutuksia,
koska ne vaikuttavat investointien kannattavuuteen.

Yleisen hintatason ennakoimattoman muutoksen on nihty olevan tirked
varallisuuden uudelleenallokaatioon vaikuttava tekiji. Koska velkasopimukset
sisdltivit nimellisid kiinteitd velvoitteita, on hintatason muutoksella
epdsymmetrinen vaikutus talousyksikoiden varallisuusasemaan. Hintatason lasku
nostaa ylijadmisektorin varallisuutta ylijiimédsektorin kustannuksella. Timi
kérjistad rahoitusongelmia, koska tuotannollista toimintaa harjoittavien yritysten
rahoituskustannukset kasvavat.

Rahamé#ré vaikuttaa oleellisesti yleiseen hintatasoon. Eriiden nikemysten mukaan
hintataso onkin ainoa muuttuja, johon se vaikuttaa. Mutta jos ennakoimaton
hintatason muutos uudelleenallokoi varallisuuden taloudessa, on tilli myds
reaalitaloudellisia vaikutuksia. Siksi voidaankin todeta, etti rahalla on merkitysti.
Vaikka raha olisi ensisijaisesti monetaarinen ilmid, on silli ainakin lyhyelld
aikavililla my6s vaikutuksensa reaalitalouteen.

Seuraavissa luvuissa tarkastellaan kolmatta kisilla olevan tyon kohteena olevaa
ilmi6td:  rahoitusmarkkinoiden institutionaalisia  puitteita.  Ensisijaisesti
tarkastellaan pankkijérjestelmén luonnetta ja merkitysti taloudessa.
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6. LUOTTOMARKKINOIDEN INSTITUTIOT

Erilaisilla informaatioon liittyvilld kustannuksilla on pyritty selittimédn
rahoitusinstitutioiden olemassaoloa. Rahoitusinstitutiot muovaavat
rahoitusjirjestelmén rakennetta. Informaatioteorian mukaan niiden, en51s1_]alsest1
pankkien, tchokkuus ja  hdiridalttius  saattavat oleellisesti  vaikuttaa
rah01tuSJarJestelman kykyyyn suoriutua varojen siirtdmisestd ylijadmasektorilta
ahjaamasektorllle Myos muut pankkien tehtivit taloudessa, maksujarjestelman
yllaplto ja vaadetransformaatio vaikuttavat kokonaistalouden tasapainoon ja
toimintaan. Namd liittyvit pankkien kykyyn luoda likviditeettid. Jotta voidaan
tarkastella pankkien roolia taloudessa, miaritelldsin seuraavassa pankkitoiminnan
kannattavuuden syitd informaatioteorian nikokulmasta.

6.1, Pankki rahoituksen vilittijina

Luottosopimus minimoi ex post agenttikustannukset ja siten myds
Juotonottamiseen liittyvit ylimdérdiset kustannukset. Poistamalla optimaaliseen
sopimukseen liittyvé oletus luotonantajalie aina realisoituvista vaadituista tuotoista
(luku 3.3), ndhddén, etti my6s °luotonannon kannattavuus riippuu
agenttikustannuksista. Useimmissa tapauksissa yksittdisen sijoittajan pddomapanos
on riittimiton kattamaan koko investoinnin vaatiman p#iomatarpeen. Yritys
joutuu hankkimaan luottoa usealta eri sijoiftajalta. Mitd usempia rahoittajia
yritykselli on, siti useammat heisti joutuvat uhraamaan varoja informaation
hankintaan. Viime kidessd tdmd nikyy agenttikustannuskomponenttina yrityksen
rahoituskustannuksissa.

Yleisesti on kaksi keinoa vihentdd informaation keruun kustannuksia (Williamson,
1986, s.168): 1) osa luotonantajista toimii varmentajana ja myy hankkimansa
informaation muille Iluotonantajille. T#han luttyy kuitenkin  ongelmia.
Ensimméinen syntyy siiti, etti infromaatio ei kulu kiytossd. Ostettuaan
wvarmentujalta informaatiota voi luotonantaja myyda sen ilman kustannuksia muille
Iuotonantajille vieden varmentujalta mahdollisuuden saada tuottoa hankkimalleen
informaatiolle.  Syntyneen vapaamatkustusongelman takia saattaa olla
kannattamatonta kenenkdin yksittdisen luotonantajan varmentua. Asiantilan

77 pankkien erityiseen rooliiin viitattilin jo luvussa 3.4 jossa velkarahoituksen ja osakerahoituksen
eroavaisuudet riippuivat oletuksesta, jonka mukaan velkarahoituksen informaatiokustannukset syntyvit
konkurssikusstannuksista ja osakerahoituksen episuotuisasta valikoitumisesta. Perusteluna tille oli
pankkien yrityvertainen kyky seuloa rahoitettavia yrityksid. Seuraavissa luvuissa pyritddn perustelemaan
tima viite ja samalla osoittamaan irrelevanttiusviite 2 pateméttdméksi.
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varmentamisen nikokulmasta kaikkien luotonantajien odotetut tuotot vihenisivit
nollaan yrityksen “huijatessa” kaikissa asiantiloissa olevansa maksukyvytén.
Toisaalta kerdtty informaatio ei vilttimitti ole luotettavaa, koska yritykselld ja
varmentujalla saattaa muodostua kannustin jakaa keskeniddn tuotot ja vairistelld
informaatiota, jota muille luotonantajille jaetaan. Lopputuloksena on, ettd kaikki
luotonantajat joutuvat varmentamaan (kustannukset y) tai kukaan ei varmenna
(jolloin yritykselld on kannustin védristelld informaatiota).

2) Osa luotonantajista (tai jokin ulkopuolinen yritys) toimii rahoituksen valittijina.
Vilittdja lainaa (ottaa talletuksina vastaan) alkuperiisten luotonantajien varat ja
lainaa ne eteenpiin yritykselle. Vapaamatkustusongelmaa ei synny, koska vilittiji
on ainoa, joka lainaa varoja yritykselle. Kukaan ei voi ilmaiseksi hyotyd sen
kerddmastd informaatiosta.

Kolme ehtoa on taytyttivi, jotta rahoituksen delegointi vilittéijille olisi kannattava
tapa organisoida rahoitus (Diamond, 1984, 5.399): yrityksen on oltava halukas
investoimaan, rahoituksen vilittijin toiminnan on oltava kannattavaa ja
alkuperiisten sijoittajien odotettava tuotto sijoituksestaan on oltava vihintiin sen
vaihtoehtoiskustannus. Erityisesti viimeinen ndisti synnyttiad ongelman. Samalla
tavoin kuin suoraan yritykselle lainatessa, joutuvat luotonantajat varmistumaan
siitd, ettd luottosopimus vilittdjan kanssa on oikeinkannustava (vilittajlla ei ole
mahdollisuutta saavuttaa etua “huijaamalla” todellisia tuottojaan). Rahoituksen
vilitystoiminnalla on kuitenkin ominaispiirre, joka edesauttaa oikeinkannustavan
(incentive compatible) sopimuksen syntymisessi luotonantajan ja vilittajin vilille,
vilittdjalla on mahdollisuus diversifioitua ja vihentid pertfolionsa riskipitoisuutta.

6.2. Agenttikustannukset ja delegoitu rahoituksenvilitys

Tarkastellaan yrityst4, jolla on padomapanoksen / vaatima investointi. Yritykselld
on nettovarallisuus a, joka kiy luoton vakuutena: luotonantaja saa sen haltuunsa,
mikéli yritys ei kykene maksamaan sovittua korvausta luotolle. Talloin se on
konkurssissa. Konkurssitilanteessa sijoittajat joutuvat varmentamaan yrityksen
tuotot ja nettovarallisuuden, mikd synnyttdd varmentumiskustannukset .
Oletamme kaikkien sijoittajien kirsivit varmentumiskustannukset, mikili yritys
Joutuu  konkurssiin. Jokaisella sijoittajalla on hallussaan ainoastaan yksi
pdéomayksikkd ja yritys siten tarvitsee investoinnin toteuttaakseen luottoa /
méérdltd sijoittajia. Tama merkitsee, etti sijoittajat joutuvat maksamaan yhteensa
Iy méérén varmentumiskustannuksia, mikili yritys ajautun konkurssiin.
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Luotonantaja on valmis antamaan luottoa yritykselle, mikéli luotonannon odotetut
tuotot ovat vihintiin vaihtoehtoiskustannus, riskiton korko. Yksittdisen
luotonantajan y odotetut tuotot ovat E(n”). Tuottovaatimus voidaan kirjoittaa

E(r’) =

:1 (+r')l-a 1 (125)
7 1 @b s+ [1- FQ ) - @) —yF+r) -a) 2 T+

missd  on riskitén korko, ' on luoton korko (edellisten mallien terminologiassa
(1+7")=x) ja satunnaismuuttuja b e[O, 7)_] edustaa investonnin tuottoa.

Tarkastellaan vilittdjad, joka rahoittaa m yritystd, joilla on samankaltaiset (ex ante)
investointimahdollisuudet (investoinnin vaatima panos, tuottojen odotusarvo ja
varianssi sekd yritysten nettovarallisuudet yhtd suuret). Selvyyden wvuoksi
kaytetaan kaikista vilitystoimintaa harjoittavista laitoksista nimitystd pankki.
Pankki joutuu kerddmdin m/ médrin talletuksia, jotta se kykenee rahoittamaan
yritysten investoinnit. Rahoitussopimus on tavanomainen luottosopimus, jossa
konkurssin sattuessa joudutaan maksamaan varmentumiskustannukset y. Toisaalta
‘pankin tdytyy kyetd maksamaan luotonantajille vahintiéin »:n suuruinen odotettu
tuotto pddomalle. Pankin odotetut tuotot E(r®) voidaan esittdd satunnaismuutuja
b:n funktiona:

m((1+r I-a

)
E(n’) = ZL (' +a)f (b')db’ +[1—F’((l+r’)l—ai)](l+r’)I—yFi((1+r’)I—aiJ
0
(125)
‘missd £ (') yrityksen 7 investoinnin tuottojen jakauma sekd F(5') kertyméfunktio.
Yritysten investointien tuotot ovat toisistaan riippumattomia cov(¥,5’)=0, mutta
S @)= ®)=f(®) ja siten myds F'(b')=F'(b’)=F(b). Merkitiin pankin
‘tuottojen jakaumaa h(z"):lla ja vastaavaa kertymifunktiota H(n’):lla.

Yksittdistd luotonantajaa kohti saadaan pankin odotettujen tuottojen ja suoran
luotonannon odotettujen tuottojen erotukseksi

E( )E( )= iChe )F((l+r)1 a)>0 (126)

_Pankin odotetut tuotot ovat suuremmat kuin yksittdisen sijoittajan. Intuitio tille on
siin4, ettd sen luottojen koko suhteessa agenttikustannuksiin on suurempi kuin
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yksittdiselld sijoittajalla. Siksi pankin tuotot luotonannossaan ovat myds
suuremmat ja siksi sen luottojen "tuottavuus" on yksittiistd sijoittajaa suurempi.

Pankkitoiminnan kannattavuusehtojen kannalta ei kuitenkaan riitd, ettd pankin
odotetut tuotot ovat suuremmat kuin yksittdisten sijoittajien. Pankin odotettujen
tuottojen  luotonantajaa  kohti tulee kattaa  vihintddn luotonannon
vaihtoehtoiskustannus sekid odotetut varmentumiskustannukset, jotka sijoittaja
joutuu uhraamaan niissé asiantiloissa, joissa pankki ei kykene maksamaan sovittua
korkoa talletukselle. Muutoin joko pankin odotetut tuotot ovat negatiiviset tai
luotonantajan odotetut tuotot ovat pienemmit kuin vaihtoehtoiskustannus (riskitén
korko). Molemmat ovat vilttamittémia ehtoja pankkitoiminnan olemassaololle.

Merkitdan 7°:lla kriittistd pankin tuottojen tasoa, jota pienemmilld se joutuu
konkurssiin sekd todennikéisyytti, jolla pankin tuotot krittistéd tasoa pienemmiit (ja
pankki on konkurssissa) H(’):lla. Lisiiksi oletetaan, ettd tallettajan kustannukset

pankin tuottoja varmennettaessa ovat samat kuin yritysten kohdalla (y). Télloin
odotetut yksittdisen pankkitallettajan odotetut pankin varmentumiskustannukset
ovat YH(®"). Pankkitoiminnan kannattavuusehto saadaan muotoon

E(n") = ml|(1+7) +yH(@*)| >0 (127)

Kun yhdistetdén luotonantajien tuottovaatimus E(n*)>1+7 ja (127), seké jaetaan
puolittain m/:114, saadaan kannattavuusehdoksi

Z(L]——I)F((l+r’)1—a)>yH(ib) (128)

'Itb . .
Koska E(;; -E(n’) >0, on varmaa, etti pankin tuottojen ollessa n°2E(xn’) se

selvidd aina tallettajien tuottovaatimuksesta. Siten voidaan paitells, ettd T°<E(n®),
eli pankin kriittinen tuottojen taso sijaitsee jakauman /(z,) nousevalla osuudella.

Jos luototettavien yritysten investointien tuotot ovat keskenién riippumattomia,
konvergoi pankin tuottojen hajonta kohti nollaa, kun luototettavien yritysten
lukuméérd kasvaa. Tdmad tarkoittaa, ettd annetulla pankin konkurssituottojen tasolla
7 <E(n’) lahestyy H(%") nollaa ja etti

Li_rng(ﬁ”) =0 (129)
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‘Tallettajien ja pankin vilisen luottosopimuksen agenttikustannusten pienentyessd
-on aina olemassa kriittinen luototettavien yritysten méard m* jota suuremmalla
pankkitoiminnan kannattavuusehto (130) toteutuu. Jos m<m* ei luotonantajien
kannata tallettaa varojaan pankkiin, koska pankin odotetut tuotot eivit riitd
kattamaan odotettnja varmentumiskustannuksia ja vaadittua tuottoa (liitteessd 4
tarkastellaan luoton varianssia ja pankin diversifikaation vaikutusta portfolion
‘varianssiin),

‘Mikili pankin valitsemalla deversifioitumisasteella on olemassa jokin
‘todennikoisyys, jolla pankin konkurssi toteutuu, on pankin korvattava

luotonantajalle odotetut varmentumiskustannukset. Ndmé puolestaan vihentdvit

pankin odotettuja voittoja, Jotka ovat E(n®)— ml[(1+r)+yH( )] Jos m=m* ovat

‘pankm odotetutut voitot nolla, koska pankki joutun korvaamaan luotonantajalle
-seki  odotetut varmentumiskustannukset, ettdi vaaditun tuoton. Siten
-diversifioituminen lisd4 pankin toiminnan kannattavuutta ex post informaation

episymmetrian vallitessa.

Informaatiokustannusten véihentéiminerj ja mahdollisuus diversifioitua ovat

‘yleisesti syitd, miksi pankit ovat erikoislaatuisessa asemassa rahoituksen
vilittajind. Y14 esitetty malli perustun ex post-informaation epdsymmetriaan.
- Kuitenkin myGs ex ante-informaatio-ongelmat vaikuttavat pankkitoiminnan
“oikeutukseen ja kannattavuuteen merkittivilld tavalla. Seuraavassa tutkimme
‘yrityksen  valvonta- ja  valikoitumisongelmia, sekd niiden vaikutusta

pankkitoiminnan luonteeseen. Analyysin selkeyttimiseksi huomioidaan jatkossa

“informaation ex post epdsymmetrian- ainoastaan viitteenomaisesti. Keskeisiin
- tuloksiin tilld ei ole vaikutusta, ainakaan niiden voimallisuutta heikentévia.

- 6.3. Korko ja episuotuisa valikoituminen

" Luvussa 3.1 tarkasteltiin osakemarkkinoilla vallisevaa epédsuotuisan valikoitumisen
- ongelmaa, josta johtuen osakerahoittajat joutuvat maksamaan “sitruunapreemion”
" rahoituksestaan. Myos luottomarkkinoilla kéddnteisen valikoitumisen ongelma on
- relevantti. Seuraavaksi tarkastellaan Stiglitzin ja Weissin (1981) alullepaneman
_teoriaperinteen  pohjalta  epédsuotuisan  valikoitunisen erityispiirteitd
* (pankki)luottomarkkinoilla.
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6.3.1. Luotonanto heterogeenisilla markkinoilla

Tarkastellaan luotonantoa, jonka osapuolina ovat pankki ja useita luottorahoitusta
tarvitsevia yrityksid. Ex ante episymmetrisen informaation vallitessa on luottoa
hakevilla yrityksilld enemmin informaatiota investointimahdollisuuksistaan kuin
pankilla. Siksi pankki ei kykene erottelemaan Iuottokelpoisia yrityksid niisti,
joiden riskipitoisuus on muita suurempi. Pankki rahoittaa omasta
nékokulmastastaan samanakaltaisia yrityksid.

Mallissa osapuolten toimivat riskineutraalisti ja tavoittelevan suurinta odotettua
hyétyd, yritykset maksimoimamalla odotettua voittoa ja pankki maksimoimalla
lainan odotettua tuottoa. Luoton maksimaalinen tuotto maksimoi myds pankin
voiton, jos oletetaan, ettd pankkiin talletettujen varojen mééri on riippumaton
pankin asettamasta yritysluottojen korosta.

Pankki kykenee luokittelemaan potentiaaliset luotonsaajayritykset niiden
investointien odotettujen tuottojen E(b) perustella.”® Pankki ei kuitenkaan kykene
selvittimééin saman odotetun tuoton omaavien yritysten tuottojen varianssia.
Témén on ainoastaan luotonsaajayritysten (omistajien) hallussa.

Olkoon pankilla m yrityksen luottoa hakevan yrityksen ryhmi, jossa yritysten
odotetut tuotot ovat yhti suuret mutta tuottojen hajonta vaihtelee. Kullakin
yritykselld on sille ominainen investoinnin tuottojen tiheysfunktio f*(b), jossa
b&[0,5] (sekii kertymafunktio F*(5)), jolla on varianssi 6 siten, ettd suurempi k
aina vastaa suurempaa tuottojen varianssia. Kuitenkin E(b) on yht4 suuri kaikilla
k={1,...,},i,..,m}, missd j<i (mean preserving spread):

Investointien hajonnasta oletetaan Il asteen stokastista dominanssi- teoreemaa
mukaillen seuraavaa:”

E(b) = T £.(b)db = T f,(B)db < TE (b)db > Iﬁ; (b)db, missd b 2x>0 (130)

Kaikkien yritysten investoinnit vaativat yht4 suuren paiomapanoksen /, joka on
katettava lainarahalla. Oletetaan, etté yrityksen nettovarallisuus a on aina pienempi

®Mallin lopputulos on varsin herkki sille, minki ominaisuuden perusteella pankki kykenee
luokittelemaan yrityksia. Ks. alaviite 101 seké sovellettu Rileyn (1986) kehikko liitteessé 4.

7 Rotchildtin ja Stiglitzin (1970) mé4ritelmé tarjoaa voimakkammat ehdot riskin kasvun méaritelméaksi
kuin stokastinen dominanssi, jonka avulla yleisesti voidaan mfritelli asintiloihin liittyvit riskit
kardinaaliseen jérjestykseen. Tdssd erityistapauksessa Rotchildtin ja Stiglitzin (1970) riskin méritelma
on varsinaisesti tarpeeton, koska kyseessi on standardi toisen asteen stokastinen dominanssi. (Stiglitz ja
Weiss (1981) olettavat Rotchidt ja Stiglitz ehdot tiyttivit odotusarvot ja varianssit)
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kuin. investoinnin vaatima pid#omapanos. Nettovarallisuutta yritykset kayttavat
tissd yhteydessi lainan vakuutena. Siten minkéén yrityksen vakuuksien arvo ei ole
riittivi takaamaan lainan ja koron takaisinmaksua ja pankille jaa riski jadda vaille
sovittua padomakorvausta. Kaikilta yrityksiltéd vaaditaan sama lainakorko r’, koska
ne ovat samankaltaisia pankin niakokulmasta. Yritys maksaa lainasumman ja koron
takaisin, mikali silld on siihen varaa. Jos ei ole, se on konkurssissa. Konkurssi
tapahtuu, jos toteutuneet investoinnin tuotot 5 ja luoton vakuutena oleva
nettovarallisuus a eivét riitd kattamaan lainanhoitomenoja, jotka koostuvat
lainasummasta / seké korosta ' eli

a+b<(1+r')l (131)

Yrityksen kustannukset ovat konkurssitapauksessa kiintedt (-¢) mutta ei-
konkurssitapauksessa voitot kasvavat samassa suhteessa investoinnin tuottojen
kanssa (b— (1+r')]). Graafisesti timd nihdéddn kuvassa (7.a.). Kuvassa (7.b.) on
pankin vastaava tuottokuvio, jonka ominaisuudet ovat peilikuvia yrityksen
tuottokuvion kanssa.*

Kuva 7.a. Yrityksen odotetut voitot Kuva 7.b. Pankin odotetut tuotot

v

-a 0 i .
(+rYl-a b

Jotta yritys olisi ylipddtddn halukas ottamaan lainaa ja asettamaan lainalle
‘vakuuksia, tiytyy sen odotetutut tuotot olla vihintdsn vaihtoehtoiskustannuksen
‘suuruinen: vakuutena olevan nettovarallisuuden tuotto rahoitusmarkkinoilla. Mitd
‘todennakoisempi konkurssi on, sitd enemmén yritys vaatii odotettuja tuottoja

 Kuvat ovat versioita Stiglitzin ja Weissin (1981) mallista.
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korvatakseen odotetun vakuuksien menetyksen. Yrityksen k£ odotetut ja vaaditut
voitot E(p*) voidaan kirjoittaa

E(p") = T(b—(1+r’)l)f"(b)db—aF"((l+r’)l—a)2 (1+r)a (132)

+r)l-a
kun 7 on rahoitusmarkkinoilta saatava korko.

Kuvasta (7.a.) ndhdiin, ettd yrityksen voitot ovat konveksi funktio toteutuneiden
tuottojen suhteen. Asettamalla E(p*)=(1+r)a nidhdiin, ettd on olemassa kriittiinen
varianssi 0% siten, etti 0/ <0*<0 ja E(p’)<(1+r)a<E(p') missd vastaavasti
E(p*)=(1+r)a. Kriittistd tasoa pienemmalld varianssilla ei yrityksen kannata ottaa
lainaa eikd investoida, koska investoinnin odotetutut voitot (odotetun
nettovarallisuuden menettimisen seurauksena) eivit riitd kattamaan investoinnin
vaihtoehtoiskustannusta. Mitd suuremmaksi varianssi kasvaa, sitd kannattavampaa
investoiminen on, koska suurten tuottojen todennéksisyyden kasvu lisdd yrityksen
odotettuja tuottoja mutta pienten tuottojen todenniakoisyyden kasvu lisdd
todennikoisyyttd, jolla yritykselti luotot jiivit maksamatta takaisin.®

6.3.2. Korko erottelevana tekijind

Asetetaan E(p*)=(1+r)a, ja kokonaisdifferentioidaan yrityksen kannattavuuslause
(132), kun da=dr=0. Jarjestetain derivaataksi

If (b)db
Ml - <‘T>'f O peraery-a) >0 (133)
dr' o reena  AE(P")/d0 dE(p" )/

Nahdain, ettd luottokoron noustessa kasvaa myds kriittisen varianssin taso, jota
pienemmilld lainanotto ei kannata. Tdmi selittyy silld, etti koron noustessa
kaikkien yritysten kustannukset kasvavat, mutta eniten ne nousevat niilla
yrityksilld, joiden lainan takaisinmaksun todennikdisyys on suurin (joiden
konkurssitodennikdisyys on pienin). Siten koronnousun negatiivinen vaikutus
odotettuihin tuottoihin on myds ndilld yrityksilli suurin. Koska korko tekee
investoimisen kannattamattomaksi 6<6* yrityksille, ne poistuvat markkinoilta ja

8 Tulos vastaa tavanomaista optioteoreettista tulkintaa, jonka mukaan varianssin kasvu lisii ostetun osto-
option arvoa (mm. Copeland ja Weston (1988), s.247). Kuten kuviosta (7.2.) nihdi4n, vastaa
luotonsaajayrityksen tuottokuvio ostetun osto-option tuottokuviota. Pankin tuottokuvio (7.b.) vastaa
myydyn myyntioption tuottokuviota, jonka arvoa varianssin kasvu puolestaan vihentas.
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j%ittéiyéit investoimatta. Korko toimii erottelevena tekijini (screening device), jonka
seurauksena on episuotuisa valikoituminen (adverse selection).

Kun huomioidaan, ettd luotonsaaja maksaa takaisin joko sovitun summan tai niin
paljon kuin kykenee, voidaan pankin odotetut tuotot yritykseltd £ kirjoittaa

l-a

‘ (1+r’
EB(n**) = J)(b“ +a) f¥@")db* +[1- F*(1+r) - a)|A+r')l (139)

Luotonantajan tuotot muodostuvat kédntien varrannollisesti yrityksen voittoihin
ndhden, kun investoinnin tuoton odotusarvo E(b) on annettu. Kuten aiemmin
identiteetissé (27)

E(o*) +E(x**)=E(b) (135)

missd vasen puoli kuvaa tuottojen jakautumista yrityksen ja pankin vilille ja oikea
jaettavan mairdd. Kun yrityksen investoinnin varianssi kasvaa, on seurauksena
yrityksen suhteellisen osuuden kasvu. Témén seurauksena pankin odotetut tuotot
vihenevit, ceteris paribus. Formaalisti saadaan (136):sta

dE(*) __dE(p") |
&, T, 0 (136)

6.3.3. Epdsuotuisan valikoitumisen vaikutus pankin tuottoihin

Luottokoron nousulla on kahtalainen vaikutus luotonantajan tuottoihin. Yhtaaltd
korkeampi luottokorko tuottaa suuremmat korkotuotot (niiltd yrityksiltd, jotka
selvidvit velvoitteistaan), mutta toisaalta lisdd Iuottotappion todennékéisyytti,
koska luottokelpoisimmat yritykset poistuvat markkinoilta. Keskeinen merkitys
koronnoston kannattavuudelle on silli, miten voimakkaasti luottokoron nousu
vaikuttaa luottoa kysyvien yritysten koostumukseen.

Olkoon markkinoilla yrityksid, joilla on toisistaan poikkeavat investointien
tuottojen varianssit ©. Varianssit ovat jakautuneet yrityspopulaatiossa jakauman
h(6) mukaisesti (jolla on kertymifunktio H(6)). Olkoon markkinoilla olevien
yritysten varianssit jakautuneet vilille 6 < [0™,6™]. Maksimivarianssia 0™
riskipitoisempia projekteja ei siis ole milldsn yritykselld. Jakauman A(8) oletetaan
hyvinkayttaytyviksi, symmetriseksi ja yksihuippuiseksi. Talldin koron r'
médraamélld minimivarianssilla 6* on méird (1- H(6*)) luottoakysyvid yrityksid
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markkinoilla. Nididen odotetut voitot ovat vaihtoehtoiskustannusta suurempia ja
siksi ne ovat halukkaita investoimaan. Pankin kokonaistuotot médrdytyvit
yhtilosti

Qnex

E(r*) = (1- HE*)E®) - | E[p(@.r")|h(@)dd (137)

jossa E[p(6,7')] on O varianssin omaavien yritysten odotettua voittoa korolla .

Siten termi I E[p(8,7")]|#(8)a® kuvaa luottomarkkinoilla olevien yritysten odotettuja
o%

voittoja annetulla korolla »’ ja termi (1-H(@*)E(b) niiden investointien
kokonaistuottoja.

dE[p®™,r")] dE[p@™ )]

dar' ’ ar’
yrityksen odotetut voitot eivit kasva koron noustessa. Koron nosto merkitsee aina
tulonstirtoa kultakin luottoa ottavilta yrityksiltd pankille.

Lisidksi voidaan todeta, ettd <0, koska minkiin

Odotetut tuotot keskimddrdistd luototettavaa yritystd kohti koostuvat niistd
keskimaariisistd tuotoista, joita se saa yrityksiltd. Odotettu tuottojen mééré yritystd
kohti voidaan kirjoittaa

[E[p0.r)n@)a0
E(R") = B(b) - =~ HE

(138)

joka kertoo niiden olevan k##ntden riippuvaisia keskimidrdisen yrityksen
odotetuista voitoista (kun investonnin odotetut tuotot on vakioitu). Luotonannon
odotetut  tuotot pieneneviit samalla midralld  kuin  keskimédriisen
luotonsaajayrityksen odotetut voitot kasvavat (ja piinvastoin).

Koron muutoksen vaikutus odotettuihin tuottoihin yhtd luototettavaa yritysti kohti
ndhdiddn, kun derivoidaan odotetut tuotot r':n suhteen. Tilldin nihdddn, ettd
pankin odotettujen tuottojen muutos voidaan jakaa kahteen elementtiin.
Ketjusdaannolld saadaan

dE(T")
ar'
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OE{ p(0 h(©
IM@ Bo0*  Y@"[1- HEY)] - he*) I E[p(0,r )] n(6)0

" 1-HEY [1- HEY)|" Ed
ou ! ( il \
[ g, [ T,

=% E[p(6*,r")] - (139)

1-HE) 1-HOY) 1-HE9 |

missi oikean puolen ensimmiinen termi kuvaa koronnoston ja jilkimméinen
epdsuotuisan  valikoitumisen mydtd kasvavan keskimdéédrdisen riskisyyden
vaikutusta keskimaariiselts yritykseltd saataviin odotettuhin tuottoihin.

Ensimmdinen termi on aina positiivinen. Tdmi johtuu siitd, ettd kaikkien
markkinoille jadvien yritysten odotetut voitot vihenevit koron noustessa; minkién
markkinoilla olevan yrityksen odotetut voitot eivit voi olla koron noston jilkeen
suuremmat kuin ennen koron nostoa, ceteris paribus. Vastaavasti jilkimmiinen
termi on aina negatiivinen, koska viimeisen markkinoilla olevan yrityksen odotettu
yoitto E[p(8*,r")] on yll4 esitetyn mukaisesti yhtd suuri kuin vaihtoehtoiskustannus
ja kaikkien muiden markkinoille jadvien odotettu voitto on vaihtoehtoiskustannusta
suurempi. Siksi myds keskimédrdisen markkinoille jadvin yrityksen odotettu voitto
on tita suurempi. Lisdksi termi 80*/ar', joka kuvaa epdsuotuisaa valikoitumista,
on aina positiivinen.

Koska ensimmiinen termi on postiivinen ja toinen negatiivinen, on mahdollista,

ettd jollain korolla saadaan ( ) =0.8 Tilloin pankin odotetuilla tuotoilla

¥ Mikili pankin tuottofunktiolla on maksimi jollain Iuottokoron arvolla, on se todennikoisesti
(6%
1- H(0%)
uuden yksihuippuisen tlheysﬁmktwn jonka maksimi on alkuperdisen jakauman h(0*) laskevalla

yritysjakauman nousevalla osuudella. Tém3 nihdadn, kun huomioidaan, ettd termi muodostaa

: f E[p®,")|h@)0
osuudella. Termi E[p(@*,r")] - “HoY

negatiivinen), koska keskiméirdisen markkinoilla olevan yrityksen odotettu voitto vihenee koron
noustessa mutta rajalla olevan yrityksen odotettu voitto pysyy vaihtoehtoiskustannuksen suuruisena.
Nainollen koko jilkimmiinen termi (138):ssa on yksihuippuinen funktio luottokoron suhteen. Jos (138):n

- puolestaan kasvaa koron noustessa (mutta on aina

; . - L, .. h(6*
lokaali maksimi on olemassa, on se luottokoron arvoilla, joilla ollaan funktion TEW)*) laskevalla

osuudella. Téll6in epdsuotuisan valikoitumisen vaikutus marginaaliseen luotonannon odotettuuun tuottoon
on suurin
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luototettavaa yritystd kohti on Jokaali maksimi (tai minimi). Témé merkitseen, ettd
epédsuotuisa valikoituminen saatfaa jollain korolla lisitd marginaalisen koron
noston seurauksena pankin portfolion riskisyyttd niin paljon, ettd marginaalinen
odotettu tuotto on negatiivinen. Suurimmillaan epésuotuisan valikoitumisen haitat
ovat silloin, kun kaikkein suurin suhteellinen osuus yrityksisti on investoinsa
suhteen juuri kannattavuusrajalla. Télloin koron nosto lisdd kaikkein eniten
portfolion riskisyytti.

Néhdadnkin, ettd o lli)me"_x E(ﬁb) =E()-(1+r)a, koska keskimiiriisen luottoa

kysyvan yrityksen odotettu tuotto ldhestyy vaihtoehtoiskustannusta silloin, kun
ainoastaan kaikkein riskipitoisimmat yrityksen ovat endd markkinoilla. Toisaalta
dB(m*) _ OE[p®™ ,r")]
oo drl or'! >0,
muuttuvat pankin odotetut tuotot jdlleen positiiviseksi funktioksi luottokoron
suhteen, mikdli ovat koskaan olletkaan negatiivisia. Koron noustessa pankin
odotetutut tuotot yhtd luototettavaa yritystd kohti kasvavat, koska koron nosto
vahentad keskimadrdisen markkinoille jadvin yrityksen voittoja ja ldhestyessidan
tasoa, jolla viimeistenkin yritysten investoinnin kannattavuus kyseenalaistuu
ldhestyvé pankin odotetut tuotot Iuototettavaa yritystd kohti maksimaalista tasoa,
jota suurempaa se ei voi saavuttaa milldsn muulla korolla. Pankki voi siis korkoa
nostamalla ottaa lopulta "16ysét pois" lainamarkkinoille jddvien yritysten voitoista
ja lisaamédn siten omaa odotettua tuottoaan.®®

myos eli koron noustessa suureksi,

Vaikka pankin odotetut tuotot yritystd kohti ovat suurimmillaan, kun sen odotetut
tuotot ovat E(T°)=E(b)-(1+r)a, ei odotettujen tuottojen funktio luottokoron
suhteen ole vilttimatti jatkuvasti kasvava. Koron noston kokonaisvaikutus riippuu
yhtilon (139) termien keskinaisistd suhteista. Mikéli jollakin korolla poistuu useita
vahiriskisid yrityksid markkinoilta, saattaa jilkimmédinen termi olla dominoiva;
marginaalisen koron noston seurauksena pankin odotetut tuotot véheneviit.®

erl‘l?‘
- IE[ PO, ")) h(©)do
83 Y _ ; R B
On huomattava, etti e*1_1)1;1"_’( - H©9 ™ 1 sek4 e*(r'l;I_!:e"" E[p(e N2 )] —HEY =0.
* Téméin perusteella Stiglitzin ja Weissin (1981) viite, jonka mukaan luottojen tuotot kaantyvét jollain
luottokorkotasolla suurella todennikéisyydelld laskuun, on jossain méfrin vaikeasti perusteltavissa
heidénkddn informaatiorakenteellaan. Vertaa alaviite 101 jéljemp#ns ja Rileyn (1987) kommentti seki
liittess4 4 Iuotonsaéinndstelymallien jaottelu informaatiorakenteen perusteella,
¥ Stiglitz ja Weiss (1981) esittéivit (s.255) samantyyppisen kaksihuippuisen tuottofunktion. He eivit
kuitenkaan perustele, miksi on todennikoistd, etti marginaaliset odotetut tuotot viihenevit jonkin tietyn
koron jitkeen ja kd4ntyvit jilleen jollain korolla nousuun,
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Pikemminkin kuin aidosti kasvava on pankin tuottofunktio siten polveileva, jossa
saattaa olla useita (lokaaleja) maksimikohtia.®®

Kuvassa 9 kuvaa mahdollista pankin polveilevaa tuottofunktiota. Kun luottokorko
saavuttaa tason 7', on pankin keskimiiriiselld luoton odotetulla tuotolla lokaali
maksimi. Marginaalinen koron nosto 7':a suuremmaksi vihentdd pankin
odotettuja tuottoja. Mikili pankki nostaa luottokorkoa riittdvisti, saavuttavat sen
odotetut tuotot luototettavaa yritystd kohti kuitenkin tason E(7' )=E(b)-(1+r)a.
Mikali pankki nostaa korkoa téta tasoa korkeammalle, poistuu viimeinenkin yritys
markkinoilta ja pankin luotonanto ei ole mahdollista lainkaan.

Kuva 9. Parnkin polveileva tuottofunktio

E(b»-(1+1)a

E(7®)

E(b) - E[o™™ #']

E(@)-E[6™ ]

Yritysten nettovarallisuuden vaikutus pankin odotettuihin tuottoihin kiédnteisen
valikoitumisen kautta on episelvd. Kuten Wetten (1983) esimerkki osoittaa,
nettovarallisuuden lisdys mnostaa yritysten investointien tuottovaatimusta.

85 Se, ettd luotonannon tuotoilla olisi useita lokaaleja maksimeja, edellyttdd varsin yleisilli oletuksilla, etti
tiheysfunktiolla A(6*) on useita huippuja. Télldin saattaa olla useita luottokoron tasoja, joilla
marginaalisen koronnoston seurauksena poistuu erityisen useita vahariskisid yrityksid markkinoilta.
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Tuottovaatimuksen kasvu lisdd vaadittua riskid investoinnilta, jotta odotetut tuotot
olisivat riittavia. Tarkastellussa kontekstissa tdma ndhdéin
kokonaisdifferentioimalla yrityksen vdhimmdisvoittovaatimus (132) ja asettamalla
derivaataksi

k !

@=(1+r)+F (£1+r )l—a)>0 (140)
da OB(p*)/0
Riskipitoisuuden lisdéntyessi vakuuksien kasvaminen kuitenkin pienentii
potentiaalisten luottotappioiden madraa. Talld on positiivinen vaikutus
luotonannon odotettuihin tuottoihin. Kokonaisvaikutus luotonannon odotettuihin
tuottoihin kainteisen valikoitumisen kautta riippun nettovarallisuuden riskid
lisadvian vaikutuksen ja toisaalta vakuuksien kasvuvaikutuksen keskindisen
suuruuden perusteella.

6.4. Piilotettu informaatio luotonannossa

Paitsi vaikuttamalla keskiméirdisen potentiaalisen luotonsaajan riskisyyteen
kdanteisen valikoitumisen kautta, saattaa koron muutos synnyttii muutoksen myos
markkinoille jéineen keskiméiriisen yrityksen investointikdyttaytymisessi. Koska
luotonantajan ei ole mahdollista ilman kustannuksia valvoa yrityksen toimintaa, on
yritykselld mahdollisuus toteuttaa investointeja, jotka vaikuttavat positiivisesti
yrityksen mutta negatiivisesti luotonantajan odotettuihin tuottoihin.

Mikili luottoa saavalla yritykselld on useampia vaihtoehtoisia investointiprojekteja
toteutettavana, mutta alkutilanteessa yritys on indifferentti ndiden vililli, saattaa
koron muutos vaikuttaa eri tavoin niiden keskindiseen kannattavuuteen.
Analogisesti edellisen luvun pédtelmien kanssa voidaan todeta suuremman
riskisyyden aina merkitsevin tulonsiirtoa luotonantajalta yritykselle. Siksi yritykset
ovat aina taipuvaisia valitsemaan mahdollisimman riskipitoisen projektin, jollei
pankki kykene rajoittamaan yrityksen riskinottoa.*’ Mikili pankit kykenevit
rajoittamaan riskinottoa jollain keinolla, saattaa koron nousu vaikuttaa
riskipitoisuudeltaan erilaisiin projekteihin eri tavoin.

¥ Edellyttaen, ettd yritys maksimoi omistajien odotettua varallisuutta. Kuten aiemmin todettiin, saattaa
yrityksen riskid karttavalla johdolla olla taipumus valita siitd huolimatta konkurssitoddennikdisyyttd
vihent4v4 investointi tuottoisan kustannuksella. Stiglitz (1991a) esittia, ettéi kullakin nettovarallisuudella
on aina olemassa jokin kriittinen investoinnin riskisyys, joka vaaditaan, jotta yritykset pyrkisivit
velkasopimuksen oloissa toimimaan riskihakuisesti (risk loving manner). Vastaavasti vaihtoehtoisen
investoinnin riskisyyden ollessa annettu, on olemassa kriittinen nettovarallisuus, jota pienemmilla
yritykset toimvat riskihakuisesti.
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Periaatteessa yritys ja pankki voivat rahoitussopimusta tehdessddn maééritelld,
yrityksen  investointipolitiikan  puitteet.  Yrityksen  toimiessa  sovittua
riskipitoisemmalla tavalla olisi pankilla oikeus purkaa sopimus ja vaatia saataviaan
takaisin ennen riskipitoisen investoinnin tuotoksen realisaatiota. Jotta riskipitoinen
toiminta olisi ehkiistavissd tinkoilla sopimukseen sisdltyvilld klausuuleilla, olisi
sen madriteltivd monipuolisesti, mikd on sallittua toimintaa ja miké ei. Tillaisen
sopimuksen tdytintoonpano vaatisi varsin yksityiskohtaista valvontaa, mistd
syntyvit informaation keruukustannukset olisivat suuret. Lisdksi monipuolisen
sopimuksen laatiminen on hankalaa ja kallista. Siksi pankin ja yrityksen viliset
sopimukset ovat epétiydellisid ja madrittelevit vain ylimalkaisesti ne toimet, joita
yritys saa toteuttaa. Sopimuksen epitiydellisyys altistaa rahoittajan piilotetulle
toiminnalle (hidden action), jonka seurauksena yritys voi maksimoida omaa etuaan
rahoittajan kustannuksella. Pankilla on kuitenkin muita keinoja vaikuttaa yrityksen
investointikiyttaytymiseen =~ kuin  suoranainen  investoinnin  estiminen
luottosopimukseen vedoten.

Jotta pankki voisi vihentdé yrityksen toiminnan riskipitoisuutta, sen tiytyy kyetd
luomaan kannustin vihériskisemmén investoinnin puolesta. Kannustimen se voi
luoda asettamalla riskipitoiseen toimintaan liittyvin sanktiouhan. Sanktioksi ei
kuitenkaan sopimuksen epitdydellisyydestd johtuen kdy mik#dn seuraamus
sopimusperiodin aikana, koska yksinkertainen luottosopimus méirittelee lainan
maturiteetin ja eikd sen keskeyttiminen ole mahdollista (ainakaan ilman
ylimaariisid pankille koituvia kustannuksia). Oletamme siis, etti pankin sanktio
woi kohdistua yritykseen vasta mydhemmin. Luonteva rangaistus, jonka pankki voi
kohdistaa yritykseen, on luotonannosta kieltdytyminen seuraavilla periodeilla.®®

Pankin ja yrityksen vilinen rahoitussopimus sisdltdd elementtejd sekd
eksplisiittisestd ettd implisiittisestd sopimuksesta. Eksplisiittinen osa sopimusta on
juridisesti velvoittava. Siihen sisdltyy mahdollisuus hakea ‘yritys konkurssiin,
mikili se ei suoriudu sovituista lainanhoitoon liittyvistd velvoitteistaan. .Télloin
yrityksen varallisuus siirtyy pankin hallintaan. Implisiittinen sopimus sen sijaan ei
ole juridisesti velvoittava. Se syntyy, koska eksplisiittinen sopimus on liian
‘hankala ja kallis toteuttaa. Implisiittisen sopimuksen edellytykseni on sopimuksen
ooikeinkannustava luonne (incentive compatibility): kummallakaan ei saa olla
mahdollisuutta eikd kannustinta - toimia tavalla, joka on sopimuskumppanin
-vahingoksi (ainakaan siini méirin, etti se muuttaa sopimuksen odotetut hyodyt
‘negatiivisiksi). Pankin ja yrityksen vilisessd implisiittisessd sopimuksessa pankki
lupautuu rahoittamaan yritysti seuraavalla periodilla, mikili yritys harjoittaa myos
pankin kannalta suotuisaa investointipolitiikkaa. Mikili yritys ei tee niin, sanoutuu
pankki implisiittisesti sopimuksesta irti. Rahoitussuhteen piattymisen (pankin
‘sanktio) saattavat muut potentiaaliset rahoittajat tulkita signaalina yrityksen

%% Argumenttia ovat Kiiyttineet Stiglitz ja Weiss, (1983) seka Haubricht, (1989).
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riskipitoisesta toiminnasta, mikd nostaa rahoituskustannuksia jatkossa tai jopa
tyrehdyttdd rahoituksen kokonaan (non-pecuniary penalty). Kasvavat
rahoituskustannukset ja tuotanto-ongelmat lisadvidt yrityksen kustannuksia
(diskontattuna nykyhetkeen).*

6.4.1. Valvonta ja kannustimet

Tarkastellaan ~ pankkirahoitettua  yritystd, jolla on  vaihtoehtoisia
investointiprojekteja p. Kutakin edustaa tiheysfuntio f7(5,6”), missi be[0,5].
Investointiprojektien varianssi 67 vaihtelee siten, ettd 67 < [6",6"], missid 6” pienin
ja 0" suurin investoinnin varianssi. Kaikkien investointivaihtoehtojen tuottojen
odotusarvo ja niiden vaatima paiomapanos / ovat yhtd suuria (mean preserving
spread):

B() = T FH(B)db = T FP(b)db = T £ (b)db < ]F’“‘ (B)db = IF”(b)db > IF”’(b)db, (141)

0 0 0 0
missd b >x20.

Yritykselld on nettovarallisuus a ja pankkiluoton korko on r’. Pankki ei voi ilman
kustannuksia todentaa, minki investoinnin yritys toteuttaa. Seka pankki ettd yritys
ovat riskineutraaleja ja maksimoivat odotettua hyotyd, pankki odotettuja tuottojaan
ja yritys odotettuja voittojaan. Pankki voi asettaa sanktion ® yritykselle
investointiperiodin jilkeen, mikéli timd on toiminut implisiittisen sopimuksen
vastaisesti. Yrityksen investoidessa pankin toivomaan kohteeseen jdid sanktio
toteuttamatta. Luotonantajan suurimmat odotetut tuotot syntyvit, jos yritys
investoi 67 =6 kohteeseen. Pienimmén varianssin investointi on luotonantajan
kannalta tuottoisin annetulla . korkotasolla r’, koska tillin yrityksen
luottotappioiden todenn#kdisyys on pienin. Yrityksen Kkannalta tilanne on
pdinvastainen. Mitd suurempi on investoinnin varianssi, sitd pienempi on
todennikoisyys, jolla laina maksetaan takaisin, ja sitd suurempi todennikéisyys,
Jjolla suuret tuotot hyodyttavit yritystd. Investointi on liian riskipitoinen, jos
67 >0”. Sanktio ® on siten nolla ehdolla, ettd investointi on riittavin vihiriskinen
tai toteutuu ehdolla etti investointi on liian riskipitoinen. Merkitisin
0(e”) < {o,6le” >6"’}. Ilman sanktiota yritys valitsisi aina projektin, jolla 67 = 6",
koska sen odotetut voitot olisivat tilldin suurimmat. Sanktion uskottavuus
edellyttdd, ettd pankki valvoo yrityksen toimintaa. Valvonnan vaatiman

% Sopimusteoria kattaa oman piilotetun informaation ongelmaan liittyvén teoriaperinteensid. Holmstrén ja
Hart (1987) tarkastelevat implisiittisen ja eksplisiittisen sopimuksen kisitteetlisistst kysymyksis.
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informaation kerun maksaa pankille (luotonantajalle) kiintedn kustannuksen «x.
Ilman valvontaa pankki ei kykenisi kohdentamaan sanktiota niille yrityksille, jotka
toimivat vastoin implisiittistd sopimusta.

Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan ®:n olevan toteutuessaan kiinted ja aiheutuvan
rahoitusongelmien kasvusta johtuvista kustannuksista, jotka yritys ottaa huomioon
tehdessadn investointipaitostian. Sanktion oletetaan vaikuttavan suoranaisesti
ainoastaan yrityksen odotettuihin voittoihin ja siksi © on komponenttina
hinoastaan yrityksen tavoitefunktiossa (non-pecuniary penalty).”” ©:n vaikutus
pankin tavoitefunktioon riippuu ainoastaan siitd, miten se vaikuttaa yrityksen
mvestomtlkayttaytynuseen O esiintyy laskemissa ehdolla, ettd a) yritys valitsee
investoinnin, jonka 67 >0” sekd b) niissd asiantiloissa, joissa yritys ei ajaudu
konkurssun (kun yritys joutuu konkurssiin, on sen tulevien investointiefi
nettonykyarvo aina 0).

Yrityksen odotetut voitot E(p?”) seki luotonantajan odotetut tuotot E(x?) yrityksen
investoidessa projektiin p voidaan esittdi muodossa

maxE(p”)— T[b (A+r)-O@O")) f? (b)db - F*(1+r")]~a)a (142)
(1++')1-a
(1+r

max E(n” )= f(b+a)f ?(B)db+[1- F2((+r) - a)|(1+r) -k (143)

‘missé sanktio ® nikyy kustannuksena yritykselle muttei tuottoina pankille. Pankki
maksimoi odotettua tuottojaan asettamalla luottokoron, minkd yritys ottaa
‘huomioon maksimoidessaan odotettua voittoaan valitsemalla kannaltaan parhaan

investoinnin. Merkitddn yrityksen odotettuja voittoja riskisyydeltidn Aadripditd

‘edustavien investointien osalta E(p”) (kun investoinnin varianssi on 6“) ja E(p")
(kun investoinnin hajonta on 6").

‘Jotta yritys investoisi pankin kannalta suotuisalla tavalla tiytyy senktion olla
riittiva, jotta E(p”)2E(p"). Odotetun sanktion [1- F?((1+7")/-a)|®®”) on tallin

* Diamondin (1984) mallissa oletetaan “non pecuniary penalty” (toispuolinen sanktio) rangaistuksena
.episuotuisasta toiminnasta. Diamondin malli perustuu jossain méérin epitavalliseen ex ante-
_varmentumisen ajatukseen. Téssé tydssd esitetty malli ex ante piilotetun infor,aation ongelman ehkaisysti
.on Dowdin (1992) ehdotus Diamondin kuvaamasta toispuolisesta sanktiosta. Lacker (1990) chdottaa
“toispuolisen sanktion selitykseksi varallisuusarvoa luoton vakuutena, jolla on erityistd merkitystd

luotonsaajalle (ks Dowd 1992: 5.675). Haubricht (1989, s.10) sen sijaan tarkastelee pitkdaikaisen pankin
ja yrityksen vilisen suhteen katkaisemisen kustannuksia osapuolille ja toteaa, ettd tulevan luotonannon
kieltimisesti syntyvi sanktio on erityisen edullinen sanktiomuoto pankin nikokulmasta.
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oltava vihintddn yhtd suuri kuin suuremman riskinoton mukanaan tuoma hyéty.
Riskinoton edellytykseni on, ettd riskinotosta saavutettava lisivoitto on suurempi
kuin sanktion aiheuttama hyvinvointitappio.

Jotta sanktion uhka loisi yritykselle kannustimen olla toteuttamatta riskipitoisia
investointeja, tdytyy rahoittajan todentaa, millaisia investointeja vaihtoehtoisista
mahdollisista yritys toteuttaa. Tamd edellyttdd informaation keruuta ja yrityksen
toiminnan valvomista (monitoring). Informaation keruun kalleuden vuoksi on
luotonantajan  pédtosongelmana, kasvavatko odotetut tuotot yrityksen
vihdisemmén riskinoton seurauksena enemmin kuin yrityksen toiminnan
valvontaan joudutaan uhraamaan varoja. Témi mairdytyy sen perusteella, miten
voimakkaan sanktion pankki kykenee kohdistamaan yritykseen ja edelleen, kuinka
paljon vihentyvd yrityksen riskinotto lisdd luotonantajan tuottoja. Mikili
odotetutut tuotot kasvavat enemmin kuin informaation keruu maksaa, kannattaa
valvonta toteuttaa. Valvonnan kannattavuusehdoksi saadaan analogisesti edellisten
kanssa

E(n") = E(n")-x (144)

jossa k on valvontakustannukset,

6.4.2. Korko ja valvonnan tuotot

Pankin odotetut tuotot ja yrityksen odotetut voitot toteuttavat aina identiteetin
E(p”)+E(n?) = E(b)—[l—F ?((1+7")!-a)|®©%)-x. Merkitidn yrityksen "reaalista"
odotettua voittoa, jossa sanktion aiheuttamaa hyvinvointitappiota ei oteta lukuun
E(pé.,):a

E(pb-o)=E(p")-{1- F7((1+7")~ 2)|0(6”) (145)

Koska sanktio €i suoranaisesti vaikuta pankin odotettuun tuottoon, voidaan pankin
odotetut tuotot kirjoittaa muotoon

E(n”) = E(b) - E(pé.,)~x (146)

Téll6in koron muutoksen vaikutus pankin odotettuun tuottoon on

dE(n’) _ dE(pl,)

d
- == PP r-a)li+ E(eg.) o5 (147)
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‘Luotonantajan odotetun tuoton kasvu' kompensoituu aina yhtisuurelld yrityksen
‘reaalisen odotetun voiton vihennykselld investoinnin odotusarvon ollessa vakio.
Pankin odotettujen tuottojen kannalta on ratkaiseva merkitys silli, miten
kulloinenkin koron muutos vaikuttaa yrityksen investointikdyttidytymiseen.
Yhtilossd (147) titd kuvaa jilkimméinen termi, jossa investoinnin riskipitoisuus
mairdytyy kullakin korolla erikseen.

‘Koska sanktio on kiinted, ei yrityksen kannata valita sellaista investointia, jonka
iseurauksena sanktio toteutuu mutta investoinnin tuotot eivit ole mahdollisimman
ssuuret. Tallsin yritys valitsee kannattavamman kahdesta strategiasta p < {lo, hi}.
:Yrityksen kayttaytymissddnté voidaan kirjoittaa

%{p=hi, jos E(pli) - Elpe) > [1- F*((1+r')-a)}0(@") (148)
\p=1o. jos B(ph,)—E(p,) <[1-F"((1+r")-a)|0@")

‘Vaikka koron nousu vaikuttaa yrityksen odotettuihin voittoihin-aina negatiivisesti,
on silld erilainen suhteellinen vaikutus suuri- ja pieniriskisten investointien
kannattavuuteen. Koska kiyttiytymissaantdon vaikuttaa ainoastaan vaihtoehtoisten
‘investointien  tuotot, —méadrdd kadyttdytymisen pikemminkin, kummassa
investointivaihtoehdossa p e {lo, i} E(pZ_,) laskee vihemmin.

Tutkitaan ensin yrityksen tuottoja riskinotosta kullakin korolla ' ja

-nettovarallisuudella g. Nimaé voidaan esittidd

&(r',a)=E(pey) ~ E(ps.o)
= [b(r)- £+ [FH QY- a) - FE(+ ) -a)) 1+ ) -a)20 (149)

(1+¢')i-a

-Suuremman hajonnan omaavan investoinnin reaalinen kannattavuus on yritykselle
‘milli tahansa koron ja nettovarallisuuden arvoilla suurempi.

‘Derivoimalla (149) koron suhteen saadaan

[Py Q- (150)

joka on yksihuippuinen funktio, koska tiheysfunktiot poikkeavat toisistaan

.ainoastaan varianssin osalta. Ensimmiisen kertaluvun ehto toteutuu, kun r’
b*—qa

-1

l >

.toteuttaa  yhtdlon ' =r*= " jossa arvolla b*e(0,h) seuraa
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F" (%)= F”(b*) (erityisesti symmetrisilld jakaumilla saadaan b*=E(b)). Toisen
kertaluvun ehdoksi saadaan

dzg _ hi f1% lo g%
Gy e -rrenl (51

joka on negatiivinen kaikille yksihuippuisille jakaumille p €[lo,4i]. Siten £(r',a)
on kasvava alueella r' <r*. Yrityksen kannustin toimia vastoin pankin kanssa
solmimaansa implisiittistd sopimusta on korolla r' =r* kaikkein suurin. Mikali
hyviksymme olettamuksen, jonka mukaan yritysten konkurssituotannon taso
keskimédrin sijaitsee tiheysfunktio fin "alemmalla hdnndlld" (kuten tehtiin luvussa
(4.2.)), jolloin niiden konkurssitodennikéisyys on pienempi kuin konkurssin
viilttimisen, nihdiin riskinottamisen muodostuvan suhteellisesti
kannattavammaksi koron noston seurauksena. Koron nousu merkitsee
keskiméiriiselle luotonsaajayritykselle lisdkannustinta riskiottoon.

Kuva 10. Nettovarallisuuden muutoksen vaikutus riskikdyttdytymisen
laukaisevaan korkoon

§F',a)

[1- F"((1+F) - a)|&6™)

v

Yritys ottaa investointipiétksessdin huomioon odotetun sanktion. Koron nousu
lisaé yrityksen konkurssitodennikéisyytti kullakin investoinnilla p:
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dF?((L+r)-a)/dr' =f?((1+r')~a)>0. Koska sanktio riskinotosta on
mahdollinen ainoastaan silloin, kun yritys ei joudu konkurssiin, seuraa
konkurssitodennikdisyyden  kasvusta ~ odotetun  sanktion  viheneminen.
Marginaalinen odotettu sanktio, kun yritys toteuttaa investoinnin p=hi saadaan
yhtilosta

d[1- F*((1+7") - a)|®©")
drl

=—fH 1+ - a)®O")<0. (152)

Koron nousu véhenti pankin kykyi rajoittaa yrityksen riskinottoa.

Koska koron muutos vaikuttaa sekd odotetun investointien tuottoeroon ettd
sanktioon, jolla pankki voi uhata yritystd, on mahdollista, ettd sanktion
‘aikaansaama kannustinvaikutus jai jollakin korolla liian pieneksi suhteessa niihin
hyotyihin, joita yritys voi saavuttaa riskipitoisella investoinnilla. Téllainen
korkotaso 7' toteuttaa yhtilon

7lLay=[1- F" ((1+7") - a)|0®") (153)
Koroilla 7' > 7' yrityksen kannattaa toteuttaa riskipitoisin investointi sanktion
toteutumisen uhallakin. Mitd riskipitoisempi projekti on mahdollinen, sitd

“kannattavampaa se on toteuttaa sanktion pysyessi kiinteand.

Yrityksen investointikdyttiytymisestd johtuen pankin odotetut tuotot eivit ole
-yksikisitteisesti kasvavia koron funktlona

dE(n?)
ar!

=L+{FP(+r)-a)r <7 Y+ {FP(+r)-a)r' > 7'} (155)

.Graafisesti tarkasteltuna pankin tuotot muodostavat anmnmetulla investoinnin
.riskisyydelld koron funktiona nousevan uran. Mitd suurempi on investoinnin
riskisyys, sitd ylempéni ura sijaitsee odotettu tuotto-korko koordinaatistossa (kuva
'11). Vastaavasti yrityksen odotettu voitto muodostaa laskevan uran koron
“funktiona (koska E(n”)+E(pl.)=E(b)-«). Mikdli marginaalisen koronnoston
“seurauksena yritys paittad toteuttaa riskipitoisimman investoinnin, ei koron nosto

kuitenkaan lisad pankin odotettuja tuottoja, koska se siirtyy alemmalle tuotto-korko
“uralle. Pankin tuottofunktiossa on tuolloin epéjatkuvuuskohta (korolla 7). Se; ettd
- yritys valitsee enemmén riskid sisdltivin investoinnin, ei voi lisdtd sen odotettuja
“voittoja E(p?) (kun huomioidaan sanktion kustannusvaikutus).
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Kuva 11. Yrityksen nettovarallisuuden vaikutus pankin tuottoihin

E(b)

6.4.3. Nettovarallisuuden kannustinvaikutus

Yrityksen, nettovarallisuus vaikuttaa kahteen luotonannon kannalta oleelliseen
seikkaan yrityksen investointipolitiikassa. Yhtddltd nettovarallisuuden muutos
vaikuttaa konkurssin ja luottotappion todennikdisyyteen, ceteris paribus. Toisaalta
nettovarallisuudella on kannustinvaikutus, koska se lisdi "negatiivista kulutusta"
vakuuksien menettdisen muodossa niissd asiantiloissa, joissa yritys ei kykene
selviytymiin velvoitteistaan.

Pankin odotettuja luottotappioita, (ilman kannustinvaikutusta) voidaan tarkastella
nettovarallisuuden  funktiona, kun derivoidaan pankin  tuottofunktio
E(n”) = E(b) - E(p_,) —  nettovarallisuuden suhteen

dE(n?)
da

dp a7’

= F’((1+r’)l—a)+E(P€;=o)jﬂTl“c}a—

(156)

Pankin odotetut luottotappiot ja siten myds odotetut tuotot muuttuvat
samansuuntaisesti nettovarallisuuden kanssa, koska konkurssitodenniksisyys on
vakuuksien positiivinen funktio.
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Kannustinvaikutus puolestaan riippuu siitd, miten nettovarallisuuden muutos
vaikuttaa yrityksen haluun ottaa riskeji investoinneissaan eli siitd, miten
nettovarallisuus vaikuttaa kunkin investoinnin muassaan tuomiin odotettuihin
voittoihin. Edellisen luvun asetelmaa mukaillen saadaan nettovarallisuuden
kannustinvaikutukseksi riskipitoisen (h) ja vihiriskisemmin (/o) investoinnin
valilla

dg _ da[E(plL,)~E(pE.0)]

o= - = [ +r")i-a)- F*((1+r')-a)a - (157)

jolla on kaantien samat ominaisundet kuin yhtalolld (151). Mikili oletamme
yritysten sijaitsevan tuottojakaumansa alemmalla hénnilld, on marginaalisella
nettovarallisuuden vihenemiselld riskisempain investointiin kannustava vaikutus.
Siten tuottojen varianssin kasvaessa sekd suurten ettd pienten tuottojen
toteutumisen todennikdisyyden kasvaa, mikd merkitsee voittojen odotusarvon
kasvua

T01saalta myds se, ettd konkurss1todennak01syys kasvaa annetulla korkotasolla,
vahentaa yrityksen odotettua sanktiota :

d[1-F7((1+r)I - p A
d-Frg :a) «)]6@ ) 2 (r Y- a)0E")20 (158)
Sanktion viheneminen puolestaan heikentid pankm kykyd rajoittaa yrityksen
nskmottoa

Sanktion samanaikainen vidheneminen riskinoton lisdéntyvin kannattavuuden
kanssa nettovarallisuuden vihentyessd kasvattaa todennikoisyyttd, jolla
keskiméddriinen luotonsaajayritys toteuttaa riskipitoisempia investointeja. Yritykset
ovat halukkaita entisti alemmilla luottokoroilla ottamaan riskeja sanktion
‘uhallakin. Témé nihdidén myo6s kuvioissa 9, jossa nettovarallisuuden muutos (da)
siirtdd riskinoton kannattavuutta kuvaavaa kiyrdd ylospiin ja sanktiouhkakiyrdd
-alaspdin. Seurauksena yrityksen kannattaa toteuttaa vahdisemmalld korolla
riskipitoisia investointeja.. Nettovarallisunden viheneminen vaikuttaa pankin
kannalta negatiivisesti siksi, ettd odotettujen luottotappioiden mééirs kasvaa, ceteris
paribus, ja siksi, ettdi nettovarallisuuden viheneminen lisdd yrityksen
riskinottohalua.
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6.4.4. Pankki yrityksen valvojana

Pankin (tai minkd tahansa luotonantajan) kannattaa valvoa ja asettaa
rangaistusuhka liiallisesta riskinotosta, mikéli sanktion asettamisen seurauksena
sen odotetut tuotot kasvavat enemmaén kuin valvonnan synnyttamét kustannukset «.
Valvonnan kannattavuus riippun siten siiti, millaisen muutoksen voi sanktio
synnyttad yrityksen investointikdyttaytymisessa. Investointikdyttiytymisen muutos
riippuu sanktion voimallisuudesta. Pankilla on suhteellista etua valvonnassa, koska
pankilla on sekd yhteistuotannon etuja informaation hankinnassa (economies of
scope) ettd skaalaetuja sanktion asettamisessa (economies of scale). Tarkastellaan
niitd lyhyesti seuraavassa.

Koska sanktio syntyy siitd, ettd luotonantaja katkaisee rahoitussuhteen periodin
paétyttyd todettuaan yrityksen toimineen vastoin implisiittistd, molempia osapuolia
tyydyttivdd sopimusta, on sanktion suuruuteen ilmeinen merkitys silld, mikd on
luotonantajan  suhteellinen merkitys yrityksen varainhankinnassa. Vaikka
yksittdinen luotonantaja kieltdytyisikin luotottamasta yritystdi seuraavalla
periodilla, ei syntyvd hyvinvointivaikutus valttdimétti ole kovin suuri, mikéli
luotonantaja on helposti korvattavissa muilla. Till6in luotonantajien lukumiérin
kasvaessa yksittdisen luotonantajan kyky asettaa sanktion uhka vihenee
luotonantajien méérin kasvaessa. Yksinkertaistaen voidaan olettaa, ettd yksittdisen
luotonantajan  asettaman sanktion suuruus on kédntden verrannollinen
luotonantajien mairdén. Télldin sanktio voidaan kirjoittaa ®(9,,)/n. Huomioiden
seki valvonnan tuottojen jakautumisen ettd sanktiomahdollisuuden vihenemisen
luotonantajien miédrdn kasvaessa, voidaan valvonnan tuotot yksittdiselle
luotonantajalle kirjoittaa luotonantajien lukumdairin funktiona & (r,n) josta
derivoimalla saadaan

d&,(r,n) <_[1“Fp((l"'rl)l"“)]@(ehi)
dn ~ n* ‘

(159)

mistd nihddén luotonannon valvonnan tuottojen vihentyvin luotonantajien madrin
kasvaessa ja lihestyvin asymptoottisesti nollaa luotonantajien midrén kasvaessa
suureksi,

Koska valvonnan synnyttimit kustannukset ovat kiintedt x kaikille valvojille, ja
valvonnan kannattavauden ehdoksi saadaan & (r,n) >k, ndhdéddn, etti on olemassa
jokin luotonantajien lukuméérd n*, jota suuremmalla ei yksittdisen luotonantajan
enéd kannata suorittaa valvontaa. Tilléin yritykset voivat ilman valvontaa toteuttaa
sellaisia investointeja, jotka eivit ole luotonantajien kannalta suotuisia. Koska
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pankki voi yksin keriti informaatiota yrityksestd ja kiyttda sen hyvikseen, on silld
skaalaetuja valvonnassa.”!

NYhteistuotannon etuja pankille syntyy siitd, ettd silli on myds muita rooleja
rahoitusjirjestelméssid kuin rahoituksen kanavoiminan saastdjilti yrityksille.
Muihin tehtdviin kuuluu maksujirjestelmén ylldpito. Koska pankit huolehtivat
yritysten maksujirjestelyistd, ne voivat samalla hankkia informaatioata yrityksen
toimintaedellytyksistd. Tama mahdollistaa muita rahoittajia paremman kisityksen
yritysten rahoittamiseen liittyvisti luottoriskeistid.”? Koska muut rahoittajat eivit
toimi niissi rooleissa yhtdaikaa, on pankeilla yhteistuotannosta suhteellista etua.

Fama (1985) esittdd, etti pankkien suhteellinen etu muodostuu myos siitd, ettd
ollessaan paremmin informoitu yrityksen toimintaedellytyksisti kuin muut
rahoituslahteet tai yhteistydtahot, voivat pankit signaloida yrityksestd omalla
toiminnallaan. Télléin on kyse samasta signaalimerkityksestd, jota kuvailtiin
Tuvussa 3.3. Faman terminologiassa pankkiluotoissa on kyse “sisiisestdi lainasta”,
joka viittaa siihen, ettd pankit ovat asemansa johdosta paremmin informoituja kuin
muut potentiaaliset luotonantajat. Tissd mielessd pankkien merkitys yrityksille
saattaa olla oleellisesti suurempi kuin tavanomaisen rahoittajan.

Paitsi harjoittamalla useita eri rooleja samanaikaisesti, kykenee pankki luomaan
tiukat siteet yritykseen pitkdaikaisten asiakassuhteiden avulla. Haubricht (1989)
kisittelee pitkéiaikaisia asiakassuhteita ja padtyy tulemaan, jonka mukaan pankit
'voivat tarjota sopivia kannustimia yrtyksille paljastaa oikeaa ja relevanttia
fmfonnaatlota toimintaedelletyksistddn. Samaa ongelmaa tarkastelee Stlghtz (1985)
hieman eri nikokulmasta. Hinen mukaansa pankin pédasiallinen voima ratkoa
‘informaatio-ongelmia on siind, ettd pankki voi asettaa sanktiouban, jota muut
rahoittajat eivit kykene asettamaan. Esim. yrityksen omistajilla on usein eridvid
‘mielipiteitd yrityksen tavoitteista ja siksi valtausyritykset eivit ole vilttamattd
Tiittdvid keinoja pitimédn yrityksen johto valvonnan alaisena. % Tassi mielessd
Stiglitz katsoo pankeilla olevan my6s yhteiskunnallisesti tirked tehtéivi
‘instituutiona, joka valvoo siistettyjen varojen tehokasta kiyttod (Stiglitz, 1988).

1 Jaffec ja Stiglitz (1990) kuvaavat epiformaalisti samoja valvonnan skaalatuottoja, ja paityvat
_johtopaatokseen, jonka mukaan valvonnan- skaalatuottojen vallitessa luottomarkkinat. ovat
:“asiakasmarkkinat” kilpailullisten markkinoiden sijaan. T#ll6in kullakin luotonsaajalla on ainoastaan yksi
-luotonantaja (pankki) ja luotonantajalla monopolivoimaa luotonsaajaan nidhden. Tdméd monopolivoima
_syntyy siiti, etti luotonantajan vaihtokustannukset ovat suuret (vt. Haubricht, 1989).

"2 Argumentti on Valen (1993) esittiimi,

% Stiglitz (1985) vetoaa jalleen yritysjohdon nskxakerttavaan kiyttaytymiseen ja, ainakin implisiittisesti,
. Jensenin vapaan kassavirran teoreemaan, jossa yritysjohtajien tuhlailevan toiminnan ehkdisemiseksi on
- tarpeen luoda kiinteitd kustannuksia synnyttivia luottosopimuksia.




120

Nimé argumentit osoittavat Faman (1980) analyysin puutteelliseksi. Pankeilla on
erityinen tehtivd taloudessa, jota muut instituutiot eivit voi hoitaa. Siksi, kuten
jiljempénd ndhdddn, on pankeilla myods reaalitaloudellista merkitystd, eiké
rahoitusjirjestelmd ole “huntu” Modigliani ja Miller (1958) tyylisesti. Tassd
vaiheessa analyysid voidaan jo todeta: mitkddn esitetyistd irrelevanttiusvéitteistd
eivit toteudu epdsymmetrisen informaation vallitessa.

6.5. Luottomarkkinat

Pankin poikkeuksellinen kyky valvoa yrityksen toimintaa tekee siitd houkuttelevan
sijoituskohteen séistdjille, koska “normaalioloissa” pankin portfolio on riskitén,
eiki pankkia tarvitse valvoa. Toisaalta se, ettd pankkirahoituksen
signaalivaikutuksen takia yritykset preferoivat pankkilainoja, merkitsee, ettd
pankkilainat eivit ole muiden rahoitusmuotojen substituutteja. Muut
rahoituslaitokset tai instituutiot eivat selvid rahoitustehtdvisti yhtd pienilld
kustannuksilla kuin pankit. Mikili pankkiluottojen madrd vihenee taloudessa,
voidaan timén perusteella arvioida myés investointien vihenevin, koska muiden
rahoituskanavien kautta investoiminen on kalliimpaa. Erityistilanne syntyy, jos
pankkirahoitus on sddnnosteltyid, so. vaikka taloudessa olisi ylikysyntia luotoista,
pankeilla ei synny kannustinta lisdtd luotontarjontaa. Tilloin on kysymys
tasapainoluotonsiannostelysti. Tasapainoluotonsdinnostelyn merkitys kasvaa, kun
pankkijirjestelmid kohtaa ongelmia, tai silloin, kun talous kohtaa monetaarisia
hdirioitd. Luotonsddnnostelyn vallitessa korkotason muutokset eivit vaimenna
luotontarjonnan muutosten reaalitaloudellisia vaikutuksia. Pankkijirjestelmasin
kohdistuvat monetaariset shokit saattavat siten siirtyi reaalitalouteen.”*

Vaikka koron nousu lopulta lisiskin pankin luottotoiminnan kannattavuutta,
saattaa marginaalisen koron noston aikaansaamalla luottoriskien kasvulla olla
dominoiva vaikutus kasvaviin korkotuottoihin nihden. Perusteluna tille on se, ettd
marginaalisen koron noston seurauksena muuttuu yrityksen investointien
riskipitoisuus hypéyksittdin. Tilloin marginaalisen koron nosto saattaa muuttaa
pankin odotettuja tuottoja, jos esim. annetulla korolla on useita luottokelpoisia
yrityksid, jotka ovat indifferenttejid investoimisen ja investoimatta jéttimisen
vililla. Tai on useita yrityksid, jotka marginaalinen koron nosto saa investoimaan
riskipitoisemmalla tavalla. Pankin odotetuilla tuotoilla on odotettu tuotto-

*Kysymys on tillsin ikiaikaisesta keskustelusta siitd, miten rahataloudelliset hairi6t vaikuttavat
taloudelliseen toimintaa. Luotonsidnndstelyn mahdollisuus lisdd “luottonikemyksen” (credit view)
uskottavuutta verrattuna “rahanakemykseen” (money view) monetaarisen siirtomekanismin (monetary
transmission mechanism) taustalla piileviing tekijéna. Tét4 aihepiirid tarkastellaan tarkemmin jaljempini.
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luottokorko koordinaatistossa tilld korolla epajatkuvuuskohta ja pankin odotetut
tuotot saattavat laskea siitd, mitd ne olivat alemmalla korolla.

Pankin odotettuja tuottoja kuvaakin paremmin kéyri, joka kasvaa polveillen koron
pousun my6ti. Jotkin koron muutokset saattavat aiheuttaa negatiivisen muutoksen
odotetuissa tuotoissa ja siksi pankin tuottofunktiossa saattaa olla useita (lokaaleja)
maksimikohtia. Mikili annetulla korolla marginaalinen koron muutos vihentdisi
odotettuja tuottoja, ei sithen ole aihetta, vaikka yritys olisi halukas maksamaan
korkeampaakin korkoa luotolleen. T#lloin korko ei toimi mekanismina, joka .
tasapainottaa kysynnin ja tarjonnan. Tamé on Stiglitzin ja Weissin (1981) seki
aiheesta versoneen kirjallisuuden keskeinen sanoma: marginaalisen koron noston
vihentdessd pankin odotettujen tuottoja, ei pankilla synny kannustinta nostaa
luottokoroa sellaiseksi ettd kysyntd ja tarjonta kohtaavat. Seurauksena on
tasapainoluotonsdinndstely, mikali annetulla maksimikorolla pankilla on jokin
tietty méird luottoja, jotka se on halukas myontdmédn. Tarkastellaksemme
luotonsééinndstelyn  mahdollisuutta, on  tarpeen  motivoida  pankin
luotontarjontafunktio.

6 5.1. Likviditeetti ja luotontarjonta

Pankilla on kyky luoda likviditeettid. Timi liittyy sekd sen tehtiviin toteuttaa
vaadetransformaatiota  ettdi  tehtivdin  pitdd  maksujirjestelmas  ylld
(pankkitalletusten likvidisyyden laajempaa merkitystd tarkastellaan -jaljempénd
lihemmin). Edellisessd luvussa oletettiin, ettd pankki voi ilman kustannuksia kattaa
likviditettikysynnidstd johtuvan pddomatarpeen. On. kuitenkin varsin mahdollista,
ettd  varainhankinta on kallista tai mikd merkittivimpas, varainhankinta ei ole
mahdollista lainkaan. T#ll6in ennakoimaton talletusten nosto tililtd pakottaa pankin
likvidoimaan myontiméinsd luotot = kesken sopimusperiodin.  Luottojen
keskeyttimisestd puolestaan seuraa rangaistus (koska reaali-investointi joudutaan
keskeyttimian), jolloin pankki saa ainoastaan tuoton (1-t) myontimadnsi
luottoyksikkod kohti.”®  Aarimmilleen yksinkertaistaen sijoitukset pankin
portfoliossa voidaan jakaa kahteen elementtiin: pankkiluottoihin seké reserveihin.
Taseen toisella puolella rahoituksen lihteené pankilla on kaksi erdd: oma pidoma
(aikaisemmassa terminologiassa nettovarallisuus) ja talletukset.

Koska yritysluotot ovat epilikvidissi mﬁodossa, on pankin kannattavaa varautua
sijoittajien dkillisiin likviditeettitarpeisiin varaamalla portfolioonsa reservejé, jotka

fs Kustannusten luonne ei tdssd yhteydessi ole oleellinen tekija (ks. seuraava alaviite). Jatkoanalyysin
kannalta on oleellista, millaiset ovat reservien hallussapidon tuotot, tai paremminkin pitiméittd jittimisen
tuotot (kustannukset) verrattuna luottojen tuottohin. Reservien pidon ja luottojen tuottoisuuden suhteelliset
muutokset mésrddvat pankin portfolion.
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voidaan likvidoida tarvittaessa nopeasti.96 Reservinid voi toimia kiteinen raha,
jonka arvo on julkisen vallan takaama. T#ti voidaan kutsutaan perusrahaksi
(basemoney, hi-powered money).

Koska yritysluottojen odotettu tuotto on suurempi kuin korottoman kéteisen rahan,
koitun pankille odotettujen tuottojen menetys reservien sdilyttimisestd
portfoliossa. Optimaalinen kiteisen rahan méérd riippuu tdlléin yritysluottojen
odotetuista tuotoista, yritysluottojen likvidointikustannuksista seki talletusnostojen
stokastisesta elementistd, joka mé4rdd kunkin talletusnostojen méérin
todennikoisyyden.

Pankin tase voidaan esittii seuraavassa muodossa
L+E=D+4° (160)

missd vasen puoli kuvaa rahan kéyttod; L on yritysluotot, £ on pankin hallussa
olevat kiteisreservit, ja oikea puoli kuvaa rahan lihdettd; D on pankkitalletukset,
A? on pankin oma padoma (kaikki nimellisind). Kéteisreservit E vastaavat mairas,
jolla pankki voi kattaa yllittdvin talletusten vihennyksen.

Oletetaan, etti tallettajille muodostuu (nettoméirdinen) likviditeettitarve z, joka
pakottaa heidit nostamaan talletuksiaan (ja tallettamaan lisé#) siten, ettd pankkiin
jad  ftalletuksia madrd D(1+z). Tarkastellaan ensin tapausta, jossa
likviditeettikysynnin tiedetdéin varmuudella olevan nettomiériltdsn nolla (z=0).
Oletetaan lisiksi, ettd pankkitalletusten mééird on riippumaton siitd, miten pankin
sijoitukset ovat jakautuneet taseen vasemmalla puolella. Kun pankin
kiteisreservien osuus talletuksista on méritty, on yritysluottojen méari kadntien -
verrannollinen velkakirjojen méérddn (dL/dE =-1). Téllsin voidaan todeta, ettd
pankin optimaalinen portfolio sisidltid ainoastaan yritysluottoja, koska niiden
odotettu tuotto on suurempi kuin riskittémien velkakirjojen. Mikili talletusten
nettokysyntdén liittyy epdvarmuutta, on pankin optimaalinen portfolio
toisenlainen.

Oletetaan, etti z on satunnaismuuttuja vélilli ze[—l, 1] ja silld on odotusarvo

E(z)=0 seki tiheysfunktio g(z). Kun pankin kiteisreservien osuus talletuksista on
Jjulkisen vallan taholta mééritty E=kD, voidaan pankin tase ilmaista

E*(2)=D(-k)(1+2)+A-L (161)

*Epalikvidisyys syntyy luottosopimuksen purkukustannuksista. Nimi voidaan myos tulkita
agenttikustannuksiksi, jotka syntyvit siitd, ettd pankki joutun myymédn yrityksille myontiminss luotot
muille pankeille, joilla on vihemmain informaatiota yrityksen laadusta
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Jokaista likvidien velkakirjojen médrda E*(z) vastaa tilloin tietty satunnaisten
talletusnostojen madrd z jolla pankin likvidit varat vieli riittivit kattamaan
tarpeen. E* kuvaa siis pankilta vaadittua likviditeettid kussakin asiantilassa. Pankin
hallussa olevien reservien médrd E voi olla joko suurempi tai pienempi kuin E£*
Nimitettikoon Tobinin (1982) mukaan E:a "puolustavak51 positioksi" (defensive
posmon) Jos E>E* on puolustava positio positiivinen ja pankilla yliméaariista
likviditeettid. Jos taas E <E* on puolustava positio negatiivinen ja pankin tiytyy
ryhtyé toimiin likviditeetin hankkimiseksi.

Sekd positiivisessa ettd negatiivisessa puolustavassa positiossa on kustannuksensa,
jotka vihentivit pankin odotettuja tuottoja z=0 tilanteeseen verrattuna.
Optimaalinen pankin portfolion rakenne riippuu kunkin vaihtoehdon
kustannuksista (odotettujen tuottojen menetyksestd), jotka ovat verrannollisia
puolustavan position etumerkkiin. Oletetaan seuraavassa, etti yritysluottojen
odotettu tuotto myonnettyd keskimiirdistd luottoyksikkéd kohti on kiinted
E(n)/L=1+r,, missi r,>0. Talletuksilla on korko r,. Kun puolustava positio on
positiivinen, on pankki sijoittanut "liikaa" likvidiin kiteisrahaan. Kutakin
velkakirjoihin sijoitettua yksikkoa kohti olisi pankki voinut sijoittaa varansa
paremmin tuottaviin yritysluottoihin. Tilloin odotettujen tuottojen menetys on
(E-E¥(1+r,).

Silloin, kun puolustava positio on negatiivinen, joutuu pankki hankkimaan
likviditeettid purkamalla jo solmimiaan luottosopimuksia yritysten kanssa saaden
likviditettid ainoastaan (1-7) kutakin likvidoitua yritysluottoyksikkod kohti.
Kyetikseen kattamaan tallettajien likviditeettitarpeen, joutuu pankki siis
likvidoimaan miran (1/1- 1) yrityshuottoja kutakin nettoméirdisesti vahentynytti
talletusyksikkod kohti. Tilloin sen odotetut luotonannontuotot vihenevét médrin
(1/1-7)(1+r,) nostettua talletusyksikkoa kohti ja méirin (z/1-z)(1+r,) verrattuna
tilanteeseen, jossa pankilla olisi ollut tarpeeksi likviditettié kattaakseen talletusten
nosfon Niinollen negatiivisen puolustavan position kustannukset ovat

1+
(E *_E) i T) Toistetaan jatkossa Toblnm- (1982) ja Kingin (1986) oletus,

gonka mukaan yritysluottojen  purkukustannukset  ovat suuremmat kuin
ylimraisen likviditeetin pitokustannukset.”’

¥ Tobin (1982) ja Kingin (1986) malleissa kustannukset negatiivisesta puolustavasta positioista syntyvat
‘markkinakorkoja korkeammista koroista, joilla pankit turvaavat likviditeettisan. Tiéman tulkinta voi olla
esim. keskuspankin péiviikkuna tai pankkien viliset likviditeetintasausmarkkinat, joilla kiynteihin liittyy
kuitenkin kustannuksia. “Epéirealistinen” oletus likvidoitavaksi joutuvista yritysluotoista on kisilla
olevassa tydssd valittu johdonmukaisuuden ja selkeyden vuoksi. Vaikka pankkijirjestelmi takaakin
yksittdisten pankkien likviditeetin, on pohjimmiltaan likviditeettilainojen korkeammissa koroissa kysymys
pankkieluottojen epélikvidista luonteesta (epélikvidisyyden luonnetta tarkastellaan luvussa 9 tarkemmin).
Mikili koko pankkijirjestelmaa kohtaa akillinen likviditeettivajaus, on luottoja viistamittd realisoitava.
‘Télléin kustannukset nousevat suuriksi (pankkipakomahdollisuus vahvistaa n#itd kustannuksia). Mitd
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(#/1-2)(1+r )>r, < (120>, (162)

Negatiivisen ja positiivisen puolustavan position kustannusten keskindinen ero,
sekd niiden realisoitumisen todennikéisyys médrddvit sen, millaisen portfolion
pankin kannattaa muodostaa.

Olkoon pankki valinnut £ méérén perusrahaa portfolioonsa. Satunnaismuuttuja
arvolla z=Z toteuttaa yhtilén E=E*(Z)=-(1-k)DZ. E*(Z) on maksimaalinen
talletusten nettonostojen méédrd, johon pankin likviditeetti vield riittdd. Télloin
kaikilla arvoilla z<Z seuraa E*(z)>E ja kaikilla z>Z seuraa E*(z)<E.
Derivoimalla saadaan

az -1
dE~ (1-k)D’

(163)

Toisaalta pankin kannalta relevantti satunnaismuuttujan vaihteluvili on
z e[D(l—k), O], koska se ei voi alunperin valita portfoliota, jossa sen vastuut

ylittdvit kiteisreservien ja velkojen vaaditun suhteen, eli £20.

Pankki maksimoi odotettuja tuotfoja valitsemalla optimaalisen portfolion. Télloin
sen "likviditeettikorjattu" tavoitefunktio E[n'(E)] on muotoa

maxE[n'(E)] = L(+r,) - D(1+r,)

r(1+r)

T(B *(2)-B)y——_g(2)dz - rj‘ (B-B*(2))g(2)dz (164)

Kaksi ensimmdistd termid kuvaavat pankin odotettuja tuottoja ilman stokastista
talletusten nostoelementtid (z=0) ja jilkimmiiset kaksi kuvaavat stokastisen
elementin vaikutusta pankin odotettuihin tuottoihin. Kolmas termi kuvaa odotettuja
kustannuksia positiivisesta puolustavasta positiosta ja neljis odotettuja
kustannuksia negatiivisesta puolustavasta positiosta. Huomioidaan, etti L=D(I-
k)+A ja derivoidaan E:n suhteen:

dE[n'(E)] «:( +r>
dE

w(l+7,)
1-t)D(1-k)

=G(2) +(E*(Z2)-E)g @

kireimpi pankkijirjestelmdn likviditeetti on kokonaisuudessaan, sitd korkempaa “sakkokorkoa”
likviditeettilainoilta peritiin.
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-[1- G(Z)]rr+(E E*(Z)E(2) D(l 5
i+

A G@) S J C@) T LAL/ T (165)
Ens1mmalsen kertaluvun ehto voidaan esittii seuraavassa muodossa

(1 7)
o =G(Z) (166)

Toisen kertaluvun ehdoksi saadaan

_ED)__, (167)

“DA-k)

misti nihdasin, ettd pankin odotetut tuotot ovat aidosti konkaavi funktio reservien
suhteen. Toisaalta asettamalla E=0 securaa Z—O ja pankln voittofunktion
derivaatasta (116) saadaan

’dE[;“E(O)]_ —(1- GOy, + G0y 2l T(”’) (168)
Koska G(0)=1/2 sekd oletuksen mukaan i(ll—ji)>rn saadaan [:;E( ) >O eli

ioptiinaalinen portfolio on sellainen, jossa £>0 sekd Z<0.
~Opt1maahsen portfolion komparatnwsstaattlset ominaisuudet saadaan ensimméisen
kertaluvun ehdosta (162)*

f (A-1)z+r)-r(1-7)

’dE (t+r) __t(l—t)D(lfk)
fdr __8(2) T (t+r)'g2) 0 (169)_
D(1-k)

‘Koska derivaatta on kaikilla r,:n arvoilla negatiivinen, kannattaa pankin liséti aina
‘reservejd, kun yritysluottojen tuottoisuus vihenee.

+%8 K omparatiivistaattiset tulokset eivat valttimaitta ole riippuvaisia luotonsisinndstelystd, jota tarkastellaan
.seuraavassa luvussa. Kingin (1896) mallissa kuitenkin oletetaan analyyttisen yksinkertaisnuden vuoksi
:luotonsidnndstely. Tallsin pankin luottojen ja reservien suhde midrdytyy suoraviivaisesti riippumatta
- luotonkysynnasta.
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. . . . . dl.
Pankkitalletusten ja vaaditun kiteisreservin ollessa annettu (ex ante), on — = —1.

dE
Télloin yritysluottojen kannattavuuden vaikutus yritysluottojen méérdan saadaan
ketjusadnnolla dr _di dt >0. Toisin sanoen luotonannon tuottoisuuden
dr, dEadr,

vihentyessd (kasvaessa) pankit kasvattavat (supistavat) reservien suhteellista
osuutta taseissaan. Saadaan tavanomainen tulos, jonka mukaan luotonannon m#ara
on sen tuottoisuuden kasvava funktio.

Tavanomaisuudesta poikkeava sen sijaan on tulkinta, joka voidaan tehdi
reserveihin siirtymisen seurauksista. Luottojen ja reservien suhteen pienenemisen
seurauksen pankkijdrjestelmdn mahdollisuudet ottaa talletuksia vastaan supistuvat,
mikéli perusrahan miéra taloudessa on annettu. Koska pankkitalletukset siséltyvit
likvidisyytensé ansioista lavean rahan kisitteeseen, on till6in seurauksena myés
rahan médrdn viheneminen. Siten luotonannon kannattavuuden heikentyminen
supistaa seka luotonantoa, etti viahentii rahan méirdi taloudessa.”

Koska ensimmdisen kertaluvun ehdossa (162) ei esiinny lainkaan talletusten
korkoa, ei silli ole suoranaista vaikutusta pankin optimaaliseen portfolioon.
Tallsin luottojen ja reservien suhde madrdytyy riippumatta talletusten
synnyttamistd kustannuksista. Kuten jatkossa kuitenkin ndhdddn, saattaa
talletuskoroilla olla epésuora vaikutus luotonannon tuottoisuuteen ja luotonannon
médraan,

Edellisessd luvussa todettiin pankin tuottofunktion luototettavaa yritystd kohti
saattavan olla konkaavi koron suhteen. ndhtiin, etti siind saattaa olla lokaali
(lokaaleja) maksimikohtia. Tédssd luvussa osoitettiin, ettd pankkiluottojen tarjonta
on ainakin aggregaattitasolla (reservien midrdn ollessa kiinted) positiivisesti
riippuvainen luotonannon kannattavuudesta luototettavaa yritystd kohti. Jos
pankeilla on konkaavi tuottofunktio ja jos pankkiluotot ovat odotettujen tuottojen
postiivinen funktio, saattaa tasapainoluotonsdinndstely olla relevantti asiantila
luottomarkkinoilla. Télld on vaikituksia sekd monetaariseen siirtymémekanismiin,
etti  talouden  yleiseen toimintaan.  Seuraavassa  luvussa tutkitaan
luotonsiéinndstelyn mahdollisuutta ja seurausvaikutuksia.

9gKingin (1986) malli lienee ensimmiinen formaali hahmotelma ajatuksesta, jonka mukaan
moneteaariset  shokit saattavat vilittyd talouteen sekd pankkien taseen varallisuuspuolen
(luottonsikskulma; credit view) ettd velkapuolen (rahanikokulma; money view) kautta. Néiti tarkastellaan
lahemmin luvussa 9.
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6.5.2. Tasapainoluotonsiinnéstely

Pankin luotonannon oliessa positiivinen luotonannon tuottoisuuden funktio, seuraa
myods pankin luottojen tarjontafunktio luottojen tuottoisuutta r". Jos
tuottofunktiossa on useita dériarvoja, on myds tarjontafunktiossa. Kuvassa 12 timi
nahdaan kasvavana tarjontaﬁmktlona L, jolla on lokaali d#riarvo kohdassa 7.

Mlkall annetulla lokaalilla dariarvolla luottojen kysyntd L on suurempaa kuin
tarjonta, ei luottomarkkinat tasapainotu tavanomaisen tulkinnan mukaisesti siten,
éttd koron nousu lisdisi luoton tarjontaa samalla kun se vihentdisi kysyntdd. Mikali
ylikysyntid esiintyy, eiki korko tasapainota markkinoita, on kysymys
tasapainoluotonsiddnnostelysti. Koska luottoa hakevat yritykset ovat pankin
kannalta toistensa kaltaisia, ei ole takeita siité, ettd luottoa saavat yritykset olisivat
markkinoilla olevista véhiriskisimpid. ‘Talléin valinta luototettavien yritysten
kesken voi tapahtua ainoastaan satunnaisesti.

Kuva 12. Tasapainoluotonsddnnostely

Mlta plenempnn ja tarkempiin ryhmiin pankkl kykenee erottelemaan yritykset, sitd
paremmin se voi vélttid kiénteisen valikoitumisen haitalliset vaikutukset. Talloin
luotonantajan tuottokéyra muodostuu erilaiseksi kunkin yritysjoukon osalta ja
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kullakin yritysryhmalld saattaa olla oma tasapainoluottokorkonsa ja -luotonannon
mié4rd, Pankin kannattaa aina valita luototuskohteekseen yritys, jonka kaltaiset
keskimédrin tuottavat suurimmat tuotot. Jos kahdella ryhmilli on erilainen
optimaalinen korkotaso, riippuu luoton jakautuminen ryhmien vililld siité,
millaiset ovat kummallekin ryhmiille annettavan luoton maksimaalinen odotettava
tuotto. Mikali maksimaaliset odotetut tuotot ryhmien vililld eivét ole yhteneviiset,
saa huonommat tuotto-odotukset omaavan ryhmén yritykset luottoa ainoastaan, jos
siti el  sddnnostelli paremmat tuotto-odotukset omaavilta.  Pankin
vaihtoehtoiskustannus méérdd toisaalta sen, sddnnostelldéinké yritysryhmid
kokonaan luottomarkkinoilta. Jos vaihtoehtoiskustannus ylittdd ryhmin
optimaalisen korkotason kautta muodostuvan ryhmin keskiméiirdisen tuoton, ei
tidhin ryhméén kuuluville yrityksille kannata myontéé lainkaan luottoa. Kysessé on
yliviivaus (redlining; esim. Stiglitz ja Weiss, 1992, s.163: 1981, 5.269). Vaikka
keskiméadrin  yritykset luotonsdéinndstelyn kohteeksi joutuvissa yrityksissi
toteuttavat riskipitoisia projekteja, on osa niistd kuitenkin sellaisia, jotka voisivat
tuottaa1 Ooluotonantajalle keskiméardistd korkeamman tuoton.(Stiglitz ja Weiss,
1988).

Pankki voi erikoistua joihinkin toimialoihin luotonannossaan. Erikoistuminen
mahdollistaa entistd tarkemman yritysten luokittelun. Tdmé vihentds epédsuotuisaa
valikoitumista, koska pankki voi tehokkaammin luokitella yritykset
luottokelpoisuustuokkiin. Erikoistumisella on kuitenkin kéddntdpuolensa. Pankin
erikoistuminen heikentdd sen kykyd diversifioitua. Diversifikaatiotason lasku
saattaa altistaa sen konkurssiriskille, minki vilttimisen nihtiin olevan tirked
pankkitoiminnan edellytys. Toimialakohtaiset shokit voivat till6in vaikuttaa myos
pankin vakavaraisuuteen. Mikéli pankki on suuri ja se on vakavarainen, on silld
kuitenkin mahdollisuus toimia ilman mainittavaa sijoittajien talletuksiin
kohdistuvaa riskid. Mikili sen vakavaraisuus #kisti vihenisi, saattaa ongelmia
syntyd, mutta "normaalioloissa” ovat pankit kykenevid huolehtimaan sijoittajien
varojen turvallisuudesta (pankin riskeji ja pankkipaon mahdollisuutta tutkitaan
seuraavassa luvussa ldhemmin.)

Edelli  mainittiin  yritysten  velkaantumisasteen  vaikuttavan  niiden
riskikdyttaytymiseen. Mitd velkaantuneempi yritys on sitd suurempi kannustin silla
on toimia riskipitoisella tavalla ja samalla luotonantajan vahingoksi. Toisaalta
todettiin my6s, ettd velkaantumisen vaikutus kéinteiseen valikoitumiseen on
episelvd. Yhtailtd velkaantuminen lisdd luottotappion suuruutta, mikili sellainen

'% Jaffee ja Stiglitz (1990) jaottelevat luotonsaanéstelyn kolmeen luokkaan: 1) korkostannostely, jossa
yritys  voi saada maksimissaan ainoastaan tietyn suuruisen luoton,  Varhaisemmista
luotonséénndstelymalleista Jaffee ja Russel (1976) edustaa titd luotonsi4nndstelytapaa. 2) yliviivaus
(redlining) jossa pankki j4ttd4 joitakin ryhmid kokonaan luotonannon ulkopuolelle. 3) puhdas
luotonsi#innéstely, jossa jotkin samanakaltaisista luottoa haluavista yrityksisti jasvat sitd ilman. T4ll8in
valinta tapahtuu satunnaisesti.
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realisoituu  (vakuuksien  vihenemisen  seurauksena), mutta toisaalta
nettovarallisuuden vdheneminen kannustaa my6s vihiriskisid  yrityksid
osallistumaan luottomarkkinoille.

Calomiris ja Hubbard (1990) tarkastelevat luotonsdénndstelyn mahdollisuutta
mallissa, jossa on heterogeenisia yrityksid useiden omiasuuksien puolesta. He
havaitsevat, etti yleisen epivarmuuden viheneminen tai yritysten vakavaraisuuden
paraneminen lisdd suhteessa sijoituksia “informaatiointensiiviseelle” sektorille
taloudessa, jolla muuten yritykset tulisivat sdfinhostellyksi luottojen osalta.'"’
Calomiriksen ja Hubbardin mallissa nettovarallisundella on keskeinen merkitys
luottojen allokoitumisella yrityspopulaatiossa. Mitid suurempi on keskiméirdisen
yrityksen nettovarallisuus, sitd suurempi osuus luotoista ohjautuu riskitoisemmalle
mutta tuottvammalle sektorille taloudessa. Negatiivinen shokki taas aiheuttaa sen,
ettii luotot ohjautuvat turvallisempiin kohteisiin. Téssd mielessd Calomiriksen ja
Hubbardin malli noudattaa Stiglitzin ja Weissin oletusta siité, etti jollekin alalle tai
ryhméén kuuluvat yritykset saattavat tulla “ylivedetyiksi”. Tdssd mielessi
nettovaralllsuuden viheneminen saattaa vaikeuttaa luotonsaannostelya

gWilliamsonin (1986, 1987) sekd Hellwigin ja. Galen (1985) malleissa
fuotonsdannostely  liittyy ex  post  informaatio-ongelmista  versoviin
agenttikustannuksiin. Niissd - malleissa nettovarallisuuden -muutos korreloi
negatiivisesti yrityksen konkurssiriskin kanssa. Koska konkurssikustannukset ovat
tallin luotonsdsanndstelyn taustalla piileva tekijd, ja nettovarallisuuden muutos
wvaikuttaa samansuuntaisesti konkurssikustannuksiin (ks. tdmén tyon luvut (3-4)),
on nettovarallisuuden muutoksella niissi malleissa aina luotonsd&nnostelyd
kiristdva vaikutus.

Koska nettovarallisunden vaikutus kiénteiseen valikoitumiseen jai epéselviksi, ei
sen  vaikutuksesta luotonsddnndstelyyn voida sanoa mitdin  varmaa.

9 Calomiriksen ja Hubbardin (1990) malli on puitteiltaan varsin rajoittunut, ja kuvaakin ainoastaan
:erikoistapausta, jossa vaihtoehtoisten investointien ominaisuudet ovat painavastaisia siten, ettd
:suuremmalla odotetulla tuototlla on suurempi varianssi ja pdinvastoin. Téssd mielessd Calomiriksen ja
‘Hubbardin malli vastaa Rileyn (1987) kuvausta luottomarkkinoiden yleisistd olosuhteista, joissa seka
‘odotettu tuotto ettd varianssi ovat tuntemattomia. Lyonnollisesti myés kuvatta Stiglitzin ja Weissin (1981)
‘malli on erikoitapaus tistd yleistyksestd, koska investoinnin odotusarvo on midritelty kiintedksi ja vain
“varianssi vaihtelee. Piinvastainen yrityspopulaation rakenne, joka on formaalisti deMezan ja Webbin
(1987, 1990) esittimi, tarkastelee luotonannon odoteftuja tuottoja, kun investointien varianssi on kiinted
EJa odotusarvo vaihtelee, He piityvit omassa analyysissdin yli-investointeihin siind mielessd, etti
‘markkinakoron puhdistaessa markkinat yritysten investoinnit olisivat védhdisempid kuin pelkéstidn
_pankkien luotonannon migrdimini. T4ma on piinvastainen tulos kuin Stiglitzin ja Weissin mallissa,
jossa luotonsiinnostely johtaa ali-investointeihin. Mika vaihtoehtoisista nikemyksistd mahdollisen
‘luotonsddnnostelyn seurauksista kuvaa parhaiten todellisuutta, on viime kidessd empiirinen kysymys,
:johon teoria ei sellaisenaan kykene vastaamaan. Liitteessd graafinen esitys vaihtoehtoisten teorioiden
_sijoittumisesta Rileyn kaavioon.
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Kokonaisuudessaan  voidaan  kuitenkin  arvioida nettovarallisuuden ja
luotonsdinndstelyn olevan toisistaan kdédntden riippuvaisia (Stiglitz, 1992, s.34),
mikili piilotetun informaation synnyttimien ongelmien ja agenttikustannuksien
herkkyys on riittivin suuri vaikuttaakseen dominoivasti pankin marginaalisiin
odotettuihin tuottoihin luotonannossa.

6.5.3. Luotonsddinndistelyn reaalitaloudellisia seuraamuksia

Luotonsédinnostelyn vallitessa yritykset eivdt voi itse p#ittdd niiden kannalta
otollisimpien investointien toteuttamisesta. Mikili ne eivdit saa pankkilainaa,
saattavat niiden investoinnit jid#dd toteuttamatta, koska vaihtoehtoiset
rahoitusmuodot ovat pankkirahoituksen epitiydellisid substituutteja. Mikdli yritys
joutuu hankkimaan markkinaehtoista rahoitusta, saattaa sen hinta olla oleellisesti
korkeampi kuin pankkirahoituksen. Mankiw (1986) tarjoaa d4drimmaiisen esimerkin
kédnteisen valikoitumisen negatiivisista vaikutuksista luotonantoon. Hin kayttaa
Akerlofin (1970) “sitruunaongelman” suoraa sovellusta tarkastellakseen, miten
riskiton korko ja sijoittajien tuottovaatimukset vaikuttavat kadnteiseen
valikoitumiseen. Koron nousu lisdd luottojen tuottovaatimusta, mikd kuitenkin
vaikeuttaa epdsuotuisan valikoitumisen ongelmaa. Epésuotuisan valikoitumisen
seurauksena tuotot vihenevdt. Lopputulema on, etti vihidinenkin joidenkin
yritysten riskisyyden kasvu tai riskittomin koron nousu saattaa johtaa
luottomarkkinoiden romahdukseen (Mankiw, 1986, $.467). Luottomarkkinoiden
romahdus johtaa vaihtoehtoisten rahoitusmuotojen puuttuessa tuotannon
romahdukseen.

Luotonsdidnnéstely vaikuttaa ensisijaisesti talouden toimintaan vihentimilld
yritysten investointeja siiti, mika niiden kannalta olisi optimaalista.'® Blinderin
(1987) mallissa investoinnit ja tuotanto ovat riippuvaista pankkien taseista, ja siiti,
miten suuren osan varoistaan pankit haluavat myontii luottoina yrityksille ja miten
suuren osan ne haluavat pitdd reserveind. Siten Blinder noudattaa ylld kuvattua
luotonsdénnostelymallia, jossa luotontarjonta riippuu pankkien halusta tarpeesta
pitad ylla reserveja.'” Blinderin kuvaa siten mallissaan “luottonikokulman”
mukaista monetaarista siirtymédmekanismia ja sen vaikutuksia taloudelliseen
aktiviteettiin. Kriittinen oletus tilldin on, ettd pankkiluotot eiviit ole muiden
rahoitumuotojen taydellisid substituutteja. Kaikki taloudellisessa
toimintaympéristéssd tapahtuvat muutokset, jotka lisddvit pankkien reservien ja
luotonannon suhdetta, vihentivit myds tuotantoa. Mikali

1% Pojkkeuksen muodostaa deMezan ja Webbin (1987, 1990) esittelemiit tapaukset. Ks edellinen alaviite
ja liite 4,

"% T4ssi mieless4 silloin tllsin esitetty viite, jonka mukaan pankit “makuuttavat varoja eivitka siastot
ohjaudu investoiteihin tai kulukseen, on perusteltu.
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tasapainoluotonsddnnostely on vallitseva asiantila, eivit koron muutokset
vaimenna shokin vaikutusta investinteihin ja shoklla on vilittdmid ja mittavia
vaikutuksia tuotantoon. Luotonsadannostelylld saattaa olla myo6s valillisid
kerrannaisvaikutuksia talouden toimintaan.

Kun taloutta kohtaa negatiivinen (esim. epivarmuutta synnyttivé) shokki, pankit
tiukentavat luotonantopolitiikkaansa. Luotonsddnndstelyn kiristyessd useampia
samanakaltaisista yrityksistd jad ilman rahoitusta. Luotonsddnndstelyongelma
korostuu, koska yrityksen tultua saannostellyksi vakituiselta
luotonantajapankiltaan, se ei voi ilman kustannuksia kddntyd muiden pankkien
puoleen. Niilld ei ole senkéin vertaa informaatiota yrityksen luottokelpoisuudesta
kuin on alkuperiiselld rahoittajapankilla. Pankkiluoton saamatta jdiminen on
negatiivinen signaali muille rahoituslaitoksille yrityksen toimintaedellytyksistd, ja
siksi yhdestd pankista sddnndstellyksi tullut yritys saattaa tulla sédnnostellyksi
my06s muista pankeista. Kun yritys ei voi saada rahoitusta investoinneilleen (tai
kiyttopadomaa), on sen supistettava hankintoja ja tuotantoa. Koska
luotonsdannostely merkitsee sitd, ettd yritystd kohtaa ennakoimaton rahoitusrajoite,
on seurauksena ennakoimattomien ongelmien vélittyminen eteenpéin. Yrityksilld
on kontaktiverkosto, jossa sidosryhmiét ovat riippuvaisia toisistaan. Talloin
aiheutuu yritysten rahoitusrajoitteesta ennakoimattomia ongelmia my6s muille
yrityksille, esim. alihankkijoille tai asiakkaille. Koska muut rahoittajapankit eivét
tiedd, kuuluuko heidén rahoittamansa yritykset uusien ongelmien kohteeksi
joutuneisiin yrityksiin luotonsddnnostelyn kiristyessd, saattaa seurauksena olla
myds muiden pankkien luotonsidénndstelyn kiristyminen. Yleinen luotonannon
viheneminen lisdd edelleen epavarmuutta taloudessa, koska yritykset eivit voi
ennakoida, kuuluvatko tulevaisuudessa rahoitusongelmista kirsivien yritysten
piiriin. Mikali yritykset ennakoivat mahdollista tulevaa luotonséannostelyd, saattaa
se vaikuttaa niiden kiyttiytymiseen edelleen kontraktiivisesti. Taméd lisdd
epdvarmuutta ja heikentdd vieldkin useampien yritysten kannattavuutta.

Pankit pyrkivit kasvavassa epivarmuudessa arvioimaan yrityksid yleisempien
seikkojen nojalla. Yrityskohtaisen epdvarmuuden kasvaessa painoarvoa saavat
yleisesti tunnetut varallisuusarvot. Varallisuusarvojen tunnettuus méirdd niiden
likviditeetin (Williamson, 1988). Koska yritykset pyrkivit vakuuttamaan pankille
kuuluvansa juuri siihen yritysten joukkoon, jotka ovat luottokelpoisia, saattaa
‘seurauksena olla, ettd yritykset pyrkivit likvidoimaan kiintedtd omaisuuttaan tai
‘realisoimaan saataviaan muilta yrityksilta.'® Likviditeetin hankkiminen useissa
‘yrityksissd samanaikaisesti saattaa johtaa varallisuusarvojen hintojen laskuun.
“Varallisuusarvojen hintojen lasku puolestaan lisdd edelleen yritysten ongelmia ja

1% Fisher (1933) ja Kindleberger (1978) painottivat talouden yli pyyhkivia likvidointiaaltoa merkittévini
osana rahoitusjirjestelmén kriisia.
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saattaa kiristdd luotonsdénnostelyd (Greenwald ja Stiglitz, 1988c, s.150; Stiglitz,
1988, 5.316).

Niinollen luotonsdénnéstelyn epdvarmuutta luova elementti saattaa synnyttdd
kerrannais-vaikutuksia taloudessa. Mikili lisdéntyviat konkurssit vaikuttavat
pankkien vakavaraisuuteen, saattaa myds niiden riskittomyys joutua
kyseenalaiseksi. Mikili pankkien riskittémyys ei ole turvattu, jid pankkitoiminnan
perusehto tiyttymittd. Talld saattaa olla edelleen negatiivisia vaikutuksia talouden
toimintaan. Niiti tutkitaan seuraavassa.
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7. PANKKITALLETUKSET JA PAAMIES-AGENTTIONGELMA

Aiemmassa analyysissi oletettiin kiytinnon syistd pankkien rahoitusldhteen,
sijoittajien pankkitalletusten, olevan riskittomid. Implisiittinen perustelu tille
“on, etti diversifikaatio poistaa pankin konkurssimahdollisuuden. Tietyn
_tyyppisiin luottoriskeihin erikoistuminen véhentdd kuitenkin pankin kykyd
- diversifioitua. Varsinaisia ongelmia saattaa syntyd, jos pankki ei kykene
" nettovarallisuudellaan kattamaan sité riskid, joka sijoittajalle aiheutuu pankkiin
" sijoitettaessa. Talloin konkurssitodennikéisyys saattaa olla nollasta poikkeava.
" Seuraavassa tarkastellaan talletusten roolia pankkitoiminnassa ldhemmin sekd
sitd, miten tallettajien suorittama pankin valvonta vaikuttaa luotonantoon, kun
pankin portfolio ei ole riskiton.

- Rahoituksen delegointi synnyttid uuden kannustinongelman. Jos pankin ja
- sijoittajan rahoitussopimus on velkasopimus, on pankki velvollinen maksamaan
- sovitun pidomakorvauksen sijoittajalle ainoastaan luotonannon tuottojen
~ ollessa riittdvii. Muussa tapauksessa pankki on konkurssissa ja sijoittaja saa
vain sen, minki pankki kykenee suorittamaan. Koska (ex post) pankin kannalta
on yhdentekevid, mitkd ovat sijoittajan tuotot pankin konkurssin toteutuessa,
~ saattaa piilotettu informaatio synnytti4 ongelmia. Mikili pankilla on kannustin
- toimia sijoittajan kannalta epésuotuisalla tavalla, on silld vilitystehtavin
~ saatuaan tdhdn mahdollisuus, mikéli sddstdja ei sijoituspditoksensd jilkeen
kykene vaikuttamaan pankin toimiin.

_ 7.1. Pankin liiallinen riskiotto

- Tarkastellaan rahoitettavan yrityksen, pankin ja sijoittajan tuottoja.
- Yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan, ettid rahoitettavia yrityksid on ainoastaan
yksi ja sédidstetyt varat saadaan yhdeltd sijoittajalta (tilléin yritys kuvaa koko
~ yrityspopulaatiota ja sijoittaja koko sijoittajakuntaa). Olkoon pankin
" luotonannon korko 7' ja pankkitalletusten korko 7. Investoinnin vaatima
padomapanos normeerataan. Kaikki ovat riskineutraaleja ja maksimoivat
odotettua varallisuutta, joka méirdytyy yritykselld ja pankilla voiton (p ja ),
* sijoittajalla tuoton (i) perusteella. Yrityksen odotettu voitto on E(p), pankin E(
T) ja sijoittajan odotettu tuotto E(). Pankkitoiminnan perusehtona on (ks. ),
ettd sddstdmisen odotetut tuotot ovat vihintdidn sijoittajien vaatimalla tasolla.
Tuottovaatimusta kuvaa korko r°. Olkoon pankilla nettovarallisuus ¢, joka jaa
~ sijoittajien haltuun, mikili pankki joutuu konkurssiin. T#ll6in a“ on talletusten
~ vakuutena konkurssitilanteessa. Konkurssi toteutuu, jos luotonannon tuotot
* eivat kata sovittua korvausta. Yrityksen nettovarallisuus on a‘, joka on
vakuutena pankin myontamélle luotolle. Yritykselld on toteutettavanaan yksi
investointi, jonka tuottojakaumaa kuvaa tiheysfunktio Ab). Investoinnin




134

erityisominaisuutena on, etti sen varianssi 0 kasvaa luottokoron noustessa
(mutta odotusarvo pysyy samana). Tamid kuvaa koron epésuotuisan
valikoitumisen ja piilotetun informaation ongelmia liséavéd vaikutusta. Tall6in
tiheysfunktiota kuvaa merkinti f{b,0(r")), jolla on kertyméifunktio F(b,0(+")) ja
odotusarvo E(b). Lisidksi oletetaan luotonsddnnistelyteorian mukaisesti, ettd
-luotonannon tuotoilla on jollain luottokoron 7 arvolla maksimi.

Yrityksen (p) ja pankin () voitot sekd sijoittajan tuotot (u) voidaan esittdd
kullakin toteutuneella investoinnin arvolla b seuraavasti

b-d', kunb21+r'-d

; ; - 170

P {—a', kun 1+7r' —a' > b’ (170)
r—re, kun b21+r -d

n=yb+a'-1+r%, kunl+r’-d'-a,<b<l1+r'-a’; (171)
—-a°, kun 1+rf—a'—a?>b
1+r, kun 621+r?-a'-a?

H={ 1, .d d_ 1 _.d (172)
b+a' +a®, kun 1+r“-a -a“>b

jossa p ja m riippuvat siitd, riittdvitko investoinnin tuotot kattamaan sovitun
pédomakorvauksen (pankille ja sijoittajalle). Jolleivit riitd, menettdd yritys
nettovarallisuutensa pankille ja pankki nettovarallisuutensa sijoittajalle. On
huomattava, ettd pankki saa aina yrityksen nettovarallisunden konkurssin
sattuessa ja siksi sijoittaja saa pankin konkurssissa vihintddn pankin ja
yrityksen nettovarallisuuden yhteismidrin. Kyseessi on Gurleyn ja Shawn
(1955) kuvaama rahoituksen syveneminen (financial deepening):
rahoitusjérjestelmédn tullessa uusia lenkkejd sijoittajan ja yrityksen viliin,
muodostuu useampia puskureita luottotappioiden ehkiisemiseksi. Tami nikyy
luottojen vakuutena olevan nettovarallisuuden méarini a’ +a?.

Talousyksikéiden odotetut voitot (sijoittajalla odotetut tuotot) voidaan nyt
esittdd seuraavssa muodossa

E(p) = T(b—1+r’)f(b)db—F((1+r’)-a’)a’ (173)

(1+r')-d*

(1+r'y-a'

E(m)=[1-F((1+r)-a)|a+r")+ b+d') f(b)db

(1+r%)-a’-a'

{1-F(@+r?)-a’ -a")a+r') - F(1+r*)-a" —a')a* (174)
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(+r9)za%-a

CE@= J@rat+a)f @b +]1- F(1+r7)—at —a))(1+r7)2(1+r0) (175)

- jossa E(m) koostuu nyt odotetuista tuotoista sekéd niissd asiantiloissa, joissa

. yritys ajautuu konkurssiin ettd niissd, joissa yritys maksaa sovitun summan,

sekd kustannuksissa niissd tapauksissa, joissa pankki ajautuu konkurssiin ja

niissd, joissa se selviytyy. Yhtdlossd (126) oikea puoli edustaa sijoittajan

. tuottovaatimusta. Laskemalla yhteen nadhddidn, ettd yrityksen, pankin ja
sijoittajan odotetut voitot toteuttavat tutun identiteetin

E(p)+E(r) HE(W)=E(b). ’ (176)

- Kunkin talousyksikon tavoitteena on saada mahdollisimman suuri osa
odotetuista investoinnin tuotoista itselleen. Oletetaan, ettd E(b)>1+r°.

© Yhtaloisti nahdain vilittomésti, etti sijoittajan odotetut tuotot ovat riippuvaisia
. paitsi talletuskorosta r¢ myds pankin ja yrityksen nettovarallisuudesta @’ +a*
. sekd pankin portfolion riskisyydestd 0. Sijoittajan kannalta voidaan erottaa
. kaksi tapausta

- 1) Pankin portfolion riskisyys ja vakuuksien arvot ovat sellaisia, ettd
: F((1+r°)-a” —a')=0. Talldin pankki ei koskaan ajaudu konkurssin ja sijoittaja
~ saa aina vaatimansa odotetun tuoton. Kun sijoittajan tuotot ovat varmoja, vastaa
- myds pankkitalletusten korko sijoittajien vaatimusta: r“=r°. Titd tilannetta
voimme kuvata "normaalitilanteeksi". Tilloin voidaan esittad vaadittava
- vakavaraisuus pankilta, jolla annetulla portfolion riskisyydelld sijoittajan tuotot
- ovat riskittémid. Mikili ympdriston riskisyys kasvaa (fin varianssi kasvaa
~ annetulla luottokorolla), tarvitaan r1sk1ttomyyden saavuttamiseksi vankempi
. vakavaraisuus pankilta tai jos pankin vakavaraisuus heikentyy vaaditaan
~ sijoittajan tuottojen riskittomyyden turvaksi vdhdisempdd pankin portfohon
- riskid. Kun sijoittajan tuotot ovat varmat, eiki pankilla ole konkurssiriskii, ei
pankilla mydskédn ole mahdollisuutta piilotetun informaation hyvéksikayttoon.
Pankki kantaa kaikissa asiantiloissa vastuun luotonannon tuottoisuudesta.

2) Pankin riskisyys ja vakuuksien arvot eivit ole riittivii takaamaan tallettajille
vaadittua tuottoa, kun F((1+r°)~a®-a')>0. Tillsin pankilla on positiivinen
- todenndkoisyys joutua konkurssiin eivdtkd pankkitalletukset ole varma
- sijoituskohde. Tillsin myds r“>r°. Mikidli konkurssin mahdollisuus on
~ olemassa, syntyy pankin ja sijoittajan vilille uusi paimies-agentti -ongelma,
- koska pankin on mahdollista siirtdd tappiot investoinneista sijoittajien
. kannettavaksi, mutta se voi itse pitd4 tuotot investointinsa tuottojen ollessa
suuria.
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Tarkastellaan ensin pankin odotettuja voittoja jalkimmadisessd tapauksessa, ja
oletetaan aluksi, etti sijoittajalla ei ole mahdollisuutta omilla toimillaan
vaikuttaa pankin portfolion riskisyyteen. Luotosiddnnostelyehto voidaan
kirjoittaa siten, ettd luottokorolla 7

E0) _,, a77)

Tarkastellaan pankin odotettuja tuottoja luottokoron arvoilla ' <7 (timé tulee
osoittautumaan seuraavassa tarkastelussa relevantiksi tarkasteluviliksi).
Derivoimalla E(r) luottokoron suhteen saadaan

dE(t) _ (CE(p)  OE(p) 80\ JE(n) 6
ar "'( o' T o8 ar'J ® or (178)

f(b,6(r,)) noudattaa ominaisuuksiltaan edellisessd luvussa kuvattua koko
yrityspopulaatiota edustavaa keskiméirdisen yrityksen tiheysfunktiota, on

dE(p)=(aE(p) 3E(p) @} . U
o > 3 3 0. Edellisessda luvussa ndhtiin myds, ettd

investoinnin riskisyyden kasvu, ceteris paribus, vihenti4d luotonantajan
odotettuja tuottoja. Siten myds pankin investoinnin riskisyyden kasvaessa
OE(p) 90 . . e
—a(eﬂyq). Pankin odotetut tuotot luottokoron funktiona derivoituvat
yhtalosti (176)

di(m) _ dB(p) dE(w) _ OE(p) +6E(p) 0 CE(W) % >0
ar' ar' dr or' o o' 8 o

(179)

Niinollen pankilla on kannustin nostaa luottokorkoa ja portfolionsa riskisyyttd,
koska lisariskisyys lisé4 sen tuottoja vahentdd sen odotettuja kustannuksia
konkurssitodennékéisyyden kasvun vihentiessi sijoittajien odotettuja tuottoja.
Jotta kyettéisiin vélttimadn syntyvi piilotetun informaation ongelma, tiytyy
16ytyd keino, jolla pankille luodaan kannustin piinvastaiseen toimintaan.

Jatkoanalyysin helpottamiseksi tehdddn eriitd oletuksia pankin tuottofunktion
ominaisuuksista:

2,
B0, 22
o, 7 (ar)
seurauksena.

=0. Investointien riskisyys kasvaa lineaarisesti luottokoron nousun

OE(W) FE(W)
o0 o6°
vihentdd sijoittajan tuottoja lineaarisesti, Téstd ja edellisestd ehdosta seuraa

<0, =0. Pankin portfolion riskisyyden marginaalinen kasvu



137

PE(w)  PE(W
— <0, )

or (o)
lineaarisesti luottokoron nousun seurauksena.

vilittomasti, ettd =0 eli sijoittajan odotetut tuotot vihenevit

dE(n) . d’E(n)
a7 @'y
~ odotettujen tuottojen funktio on konkaavi (kasvava) koron suhteen ja sijoittajien
~ odotettu tuotto on lineaarinen (laskeva) funktio koron suhteen, tiytyy pankin
. odotettujen voittojen funktio koron suhteen olla myds konkaavi luottokoron
- suhteen.

>0 0 seuraa vilittomasti edellisisti. Koska pankin luotonannon

- Sijoittaja ei voi asettaa pankille sanktiouhkaa, koska valvonta on kallista ja
- sithen liittyy vapaamatkustusongelma. Informaation keruun kannattavuus
edellyttdd, ettd on olemassa positiivinen todennikoisyys, jolla informaatioetua
~ voidaan hyviksikayttdd. Tillainen voi olla se, ettd informaatiota kerdnneet
- sijoittajat saavat etuoikeuden pankin varoihin sen joutuessa konkurssiin. Siksi
. pankkiin tehdyilti talletuksilta edellytetiin perdkkiisen palvelun periaatetta ja
~ sitd, ettd talletukset ovat nostettavissa pois koska tahansa se katsotaan
~ tarpeelliseksi. Téamé tarjoaa sijoittajielle mahdollisuuden “aanestad jaloillaan”.
" Talletuksen nostaminen pankista kertoo epéluottamuksesta pankkia kohtaan.'®

* Pankkitalletukset eivit siten voi olla tavanomaisia, tietyn ennalta méarityn
- periodin kestavid luottosopimuksia.

- Talletusten vapaata nostettavuutta puoltaa lisdksi se, ettid rahoitusjirjestelman
" keskeinen tehtdvd on vaadetransformaatio: muunnetaan pitkaaikaisia vaateita
- lyhytaikaisiksi. Vaadetransformaatio on tarpeen, koska yksittaisilld sijoittajilla
el useinkaan ole tarkkaa Kkisitystd siitd, millaisen heiddn omat
- likviditeettitarpeensa  tulevaisuudessa.  Talletusten vapaa nosto-oikeus
- mahdollistaa, ettd sijoittaja voi yllattivin kulutustarpeen sattuessa nauttia
. sadistimistddn varoista joutumatta odottamaan investoinnin realisoitumista.
Pankin tehtéivéni on titen toimia likviditeettiriskin vakuuttajana.’®

* Talousyksikéiden odotettuihin tuottoihin vaikuttavien muuttujien tulkinta
© diversifioituneen pankin kontekstissa on, etti o, kuvaa annetulla pankin
. diversifikaatiolla yrityksiltd saatavaa vihimmiistuottojen maarda. Niihin
© vahimmdistuottoihin vaikuttaa paitsi yritysten vakuuksien méérs, myds pankin
- diversifikaatio ja yritysten riskinotto. Diversifikaatio vihentdd pankin portfolion
~ varianssia. Diversifikaation ldhestyessd ddretontd ldhestyy varianssi nollaa.
- Koska pankin odotetut fuotot ovat riippumattomia portfolion varianssiasta,
- merkitsee timi, etti  diversifikaation kasvaessa pankin tuottojen
- vihimméaismaiird kasvaa. Sama todettiin jo aiemmin Diamondin (1984) ja
. Williamsonin (1986,1987) mallien tarkastelun yhteydessd. Varianssiparametri 6

195 Calomiris ja Kahn (1991, 5.497)
% Mm. Lewis (1991) painottaa pankkien roolia likviditeettiriskin vakuuttajana. Likviditeettiriskin

vakuuttaja -kisitteen lanseerasivat Diamond ja Dybvig (1983) tirke#ssé artikkelissaan.
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taas kuvaa epésuotyuisan valikoitumisen ja piilotetun informaation vaikutusta
keskimédrdisen yrityksen riskisyyteen. Mikdli pankki on tdydellisesti
diversifioitunut, supistuu  yksittdisten yritysten varianssin  merkitys
olemattomaksi. Mikéli taas pankin portfolio ei ole tiydellisesti diversifioitunut,
on marginaalisella varianssin kasvulla portfolion riskisyyttd kasvattava
vaikutus. T#td voidaan perustella mm. pankin tarpeella erikoistua tiettyihin
toimialoihin informaation keruun skaalatuottojen takia. Toisaalta my6s pankin
nettovarallisuus vaikuttaa sijoittajien tuottojen vdhimmdaismadradn, koska
nettovarallisuus on samalla pankin velkojen vakuutena. Mitd suurempi pankin
nettovarallisuus on, sitd suuremmat ovat sijoittajien vahimmadistuotot. Siten
sijoittajien vahimmiistuotot voidaan esittdd pankin diversifikaation, yritysten
investointien riskisyyden ja pankin nettovarallisuuden funktiona. Jos
diversifikaatiota pidetdéin annettuna, voidaan sijoittajan varmat tuotot esittiii
pankin nettovarallisuuden yritysten investointien riskisyyden yhdistelmina.
Mitd suurempi on yritysten riskisyys, siti enemmin vaaditaan pankilta
nettovarallisuutta, jotta pankin vdhimmdistuotot olisivat sijoittajien vaatimalla
tasolla.

7.1.1. Riski ja talletuspako

Tarkastellaan, millaiset ovat sijoittajien keinot vihentdd pankin riskiottoa ja
miten sijoittajien toiminta vaikuttaa pankkien kayttiytymiseen. Olettakaamme,
ettd sijoittajat tuntevat pankin toimintaympériston olosuhteet ja pankin
vakavaraisuuden, seki sen, koska pankkitalletusten tuotot eivit ole riskittomid.
Kun pankkitalletukset eivit ole riskittomié, on pankilla mahdollisuus kayttia
piilotettua informaatiota edukseen.

Sijoittajakunta koostuu & mésrdsti sijoittajia, joilla kullakin on panos 1/k
sijoitettavana pankkiin (investoinnin vaatima pid3omapanos on normeerattu).
Tallettaakseen rahansa pankkiin sijoittaja vaatii odotetun tuoton E(j1)>1+7°.
Oletetaan, ettd on yleistd tietoa, kuinka suuri on pankin ja yrityksen talletusten
vakuutena oleva nettovarallisuus a’ +a ja pidetddn niitd annettuina. Sen sijaan
investoinnin riskisyys © on ilman informaation hankintaa ainoastaan pankin
tiedossa ja se voi siksi muodostaa liian riskipitoisen portfolion, elleivit
sijoittajat valvo ja jollain keinolla ehkiise pankin riskinottoa. Sijoittajan
odotettu tuotto annetuilla vakuuksilla ja talletuskorolla voidaan esittdi
muodossa

E[u®)|=E[n(®,r",a* +a")] (180)
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- Olkoon sijoitus- ja investointiprosessissa nelji ajankohtaa T {0,1,2,3}.""

 Hetkelld 7=0 sijoittajat tallettavat varansa pankkiin ja pankki antaa luottoa
parhaaksi katsomallaan korko-riski -yhdistelmélla yrityksille. Hetkelld 7=1
sijoittajat valvovat pankin luotonannon riskisyyttid (monitoroivat) ja arvioivat
sijoituksensa kannattavuutta. Mikidli he Kkatsovat sijoituksensa olevan
kannattamaton, he nostavat talletuksensa. Hetkelld 7=2 muut sijoittajat, jotka
- eivit ole nostaneet talletuksiaan hetkelld 7=1, voivat arvioida sijoituksensa
. kannattavuutta monitoroitsijoiden kéyttiytymisen perusteella. He voivat
- reagoida nostamalla talletuksensa pois, mikéli katsovat sen edulliseksi. Hetkelld
~ T=2 investoinnit tai osa niistd voidaan vield keskeyttdi siten, ettd pankin tuotot
ovat 1-1.'%® Oletetaan, etti t<a® (muutoin sijoittaminen pankkiin 01151
- riskiténtd). Mikili investonti keskeytetddn kokonaan, on pankin voitto -a“
- hetkelld 7=3 ja sijoittajien kokonaistuotto 1-1+a“<1. Mikili investoineja ei
- keskeytetd, sen ja talletusten tuotto realisoituu hetkelld 7=3. Tilloin kullekin
sijoittajalle jaetaan tuotto p/k. Kunkin sijoittajan odotettu tuotto hetkelld 7=2
~on E[u(@®)]/k, jolla on samat ominaisuudet kuin ylls. Oletetaan, ettd hetkien
7=0, 7=1 ja 7=2 aikaerotus on niin plem ettd tdssd ajassa ei tapahdu
* pasomatappioita. Sen sijaan hetkien 7=0 ja 7=3 aikaero on investointiperiodin
_ mittainen, jolta ajalta sijoittaja vaatii paiomakorvauksen.

. Monitorointi tapahtuu investoimalla signaaliin 6°, joka kertoo monitoroitsijalle
_ pankin portfolion riskisyyden © (valvonnan kannattavuusehto todetaan
- jiljempéing). Signaali voi saada toisen kahdesta arvosta 8” < {9”,6'}, missi 6’ on
* signaali riittdvin pienesti riskisyydesti ja 6" liiallisesta riskisyydesta. Liiallinen
riskisyys madritelladn seuraavasti: olkoon investoinnilla vaihtoehtoisten
riskitasojen jatkumo R ECAR joilla on ominaisuus
- Hw®")) <(1+7r°) < Hu@®")]. Tiallsin  voidaan  esittid  investoinnin
maksimiriskisyys 0, jolla sijoittajan tuottovaatimus vieli tiyttyy
E[uw(®)] = (1+r°). Mikali investoinnin riskisyys on titi suurempi, saadaan
- E[u®> 8)] <(1+r°) ja riskisyys liian suuri (6°=6"). Mikali E[u(® < 8)] > (1+7°)
* ja investoinnin riskisyys riittavin pieni (6°=6')."% .

~ Signaali on stokastinen siten, ettdi 6°=0+y, missi y on satunnaismuuttuja
tiheysfunktiolla A(y) ja odotusarvolla E()=0 (ye[-w,]). Tilldin

. "7 Informaatio- ja kannusitinrakenne vastaa Calomiriksen ja Kahnin (1991) mallin rakennetta, joka
on muunnos Diamodin ja Dybvigin (1983) mformaatxorakenteesta (Diamond ja Dybvig (1983) -
mallissa puuttuu ajankohta 7=2).

" %7 voidaan tulkita rangaistukseksi, jonka pankk1 joutuu kirsiméiin vaadittuaan yritykseltd
investoinnin katkaisemista ja lainattujen varojen takaisinmaksua kesken sopimusperiodin.

. ' Calomiris ja Kahn (1991) olettavat piilotetun informaation ongelman syntyvin siitd, ettd
_ pankinjohtajalla on mahdollisuus “karata” talletusten kanssa. Heiddn mallissaan pankkipako ei liity
pankin portfolion riskisyyteen, kuten usein otaksutaan.
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todennikdisyys P, jolla monitoroitsija havaitsee signaalin 8' on P(&' )=_[e;71( y)dy
ja vastaavasti P(G")=J:é h(y)dy. Signaalin odotusarvoksi saadaan

B = 0'noaay + [ 6ty =7 @+ hryay =6, (181)

eli ©° on pankin portfolion riskisyyden harhaton signaali. Oletetaan, ettd & on
riittdvén suuri, jotta 6° on aina jakautunut A(y):n mukaisesti monitoroitsijoiden
kesken. Suurten numeroiden lain mukaisesti kummankin signaalin
esiintymistodenniikéisyys pankin valitsemalla 0:1la mair4s ilman satunnaisuutta
niiden monitoroitsijoiden méirdn, jotka saavat tietyn signaalin (sijoittajien
lukumiiri oletetaan suureksi).

Pankin lainattua rahat yritykselle hetkelld 7=0, voi monitorioitsija todeta, onko
investoinnin riskipitoisuus riittivén pieni, jotta tallettajan odotettu tuotto on
vihintdsn vaadittu (E[u(8)] > 1+r°). Monitoroitsijalla on kaksi vaihtoehtoista
toimintatapaa saatuaan hetkelld 7=1 signaalin ©°. Hin voi joko nostaa
talletuksensa pankista ja sijoittaa sen riskittéméin kohteeseen tai hin voi jattad
talletuksensa odottamaan investoinnin tuottojen realisoitumista. Oletetaan
toistaiseksi hénen kiyttdytyvin signaalin viitoittamalla tavalla (ehdot, joiden
puitteissa signaalin viitoittama kéyttiytyminen on kannattavaa todetaan
jdljempénd). Mikdli pankin sijoitus on liian riskipitoinen, kannattaa
monitoroitsijan nostaa rahansa pois. Monitoroitsijan kdyttdytymissdints saadun
signaalin perusteella hetkelld 7=1 on

8* =0" > §—{nosta talletus}; 6° =0’ < 98— {ild nosta talletusta}.

Koska kaikki ne monitoroitsijat, joilla ' =6" nostavat talletuksensa hetkelld
7=1, on seurauksena, etti kokonaismaira

F@) =k no)ay=H]1- 70~ )] (182)

nostaa talletuksensa pankista hetkelld 7=1. Pankkiin jii masri k- % talletuksia,
Jjoka koostuu niistd sijoittajista, jotka saavat signaalin 6* =@'. Kaikki ne, joilla
on pankissa sijoituksia hetken 7=1 jilkeen, pyrkivit nyt arvioimaan
sijoituksensa  kannattavuutta  monitoroitsijoiden  valintakéiyttiytymisen
perusteella. Koska & osoittaa tismallisesti pankin riskisyyden, pankkiin
talletuksensa jattineet sijoittajat tulkitsevat signaalia k ja paattivit hetkelld
7=2, uudelleen kannattavimmasta sijoitusstrategiasta. % toimii siis wutena
signaalina k- k médrille tallettajia hetkells 7=2.
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" Derivoimalla (133) saadaan %.@:—kh(ﬂ—@) <0. Sijoittajista talletuksensa

- nostavien madrd kasvaa pankin investoinnin riskisyyden kasvaessa. Kun
portfolion riskisyys on tismilleen yhtdi suuri kuin kannattavan
pankkitalletuksen kynnysriskisyys (8=8), on sijoittajien nostamien talletusten
odotettu miird yhti suuri kuin pankkiin jittimi maird k() =k -k (0)=k*.

~Tietdessddn, ettd sijoituksen odotettu tuotto ei vastaa vaadittua, kannattaa

_sijoittajan  nostaa  talletuksensa  pankista. Télldin sijoittajien

~ kayttaytymissaannoksi hetkelld 7=2 saadaan /

k(©) > k *—{nosta talletus}; £ () < k *—> {ili nosta talletusta}.

- Mikiili kaikki talletukset nostetaan pankista hetkelld 7=2, koska liian suuri osa
_ sijoittajista on monitoroituaan pankkia havainnut sen liian riskipitoiseksi, ei
- pankki kykene kattamaan tallettajien kaikkia vaateita, koska sen realisoitava
- varallisuus tallettajien vaateita pienempi. Tilaa, jossa pankki ei enid kykene
" huolehtimaan tallettajien vaatiman likviditeetin tarjonnasta, nimitetién

pankkipaoksi. Koska odotetut tuotot ovat kaikille sijoittajille samat pankin
" vilttyessid pankkipaolta, voidaan pankkipako esittid signaalin & funktiona.
- Pankkipakosddnt6 on

k > k*—{pankkipako}; & < k*—>{ei pankkipakoa}

Pankkipako voi toimia mekanismina, joka poistaa pankin ja sijoittajan vilisen
 piilotetun informaation ongelman. Koska pankkipako toteutuu aina kun & > k*,
- ja koska k on tarkka signaali pankin riskisyydestd, on pankin liiallisen
* riskinoton seurauksena aina pankkipako. Koska pankilla ei ole reserveji, jolla
se voist kattaa kaikki talletukset tillaisessa "informaatio-perusteisessa”
- pankkipaossa, eikd kenenkdin kannata tallettaa siihen lisdd varojaan hetkelld
T=2, voi pankki hankkia vaadittua likviditeettid ainoastaan realisoimalla
investoinnit. T#lléin sen tuotot ovat 1- 1 +a?<1, ja pankki joutuu konkurssiin.
Koska pankilla on nettovarallisuus a’, jonka se menettiid konkurssin sattuessa,

. ei pankin kannata koskaan ylittd4 rajaa k > k*. Koska pankin on kannattavaa
" toimia ottamatta liiallista riskid pankkipaon takia, ovat sijoittajan odotetut
tuotot vaaditulla tasolla. Siten pankin ja sijoittajan vilinen piilotetun
~ informaation ongelma katoaa.

"~ Malli noudattaa péaipiirteissddn Charin ja Jagannathanin (1988) seki
~ Calomiriksen ja Kahnin (1991) mallin ajatuskulkua. Perusajatus on, ettd osa
" sijoittajista paljastaa muille sijoittajille monitorointinsa tuloksen nostaessaan
- talletuksensa pankista. Mikdli tulos on negatiivinen, seuraa pankkipako.
- Pankkipakoa vilttidkseen joutuu pankki toimimaan sijoittajien kannalta
- suotuisalla tavalla. Pankkipako valvontamekanismina edellyttis, ettd sijoittajien
- on kannattavaa valvoa pankkia ja paljastaa saamansa signaali nostamalla
talletuksensa. Jotta valvonta olisi kannattavaa, tdytyy sijoittajalla olla kyky
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vilttada muiden sijoittajien vapaamatkustus keritylld informaatiolla.'"
Motivoidakseen informaatiosta hydtymismahdollisuuden Chari ja Jagannathan
mahdollistivat signaaliin vaikuttavan ylimédérdisen elementin,
likividiteettitarpeista johtuen nostetut pankkitalletukset. Tdméd puolestaan
mahdolllilsltaa positiivisen pankkipakomahdollisuuden. Seuraavassa tehdéin
samoin.

7.1.2. Pankkipako ja sijoittajien likviditeettitarpeet

Vapaasti nostettavissa olevilla talletuksilla on myds toinen tehtivi pankkien ja
sijoittajien vilisen péimies-agenttiongelman lievittimisen ohella: sijoittajien
ennakoimattomien likviditeettitarpeiden kattaminen. Pankki toimii silloin
vakuutuslaitoksen ominaisuudessa, turvaten sijoittajalle aina mahdollisuuden
likviditeettia vaativien tarpeiden tyydyttimiseen riippumatta siitd, ettd
sijoittajan varat on sidottu pitkdaikaiseen mutta tuottoisaan reaali-investointiin.
Diamondin ja Dybvigin (1983) mallissa pankkien olemassaolo on perusteltu,
koska ne poistavat kuluttajalle epdvarmoista likviditeettitarpeieista syntyvin
riskin. Kuluttajat preferoivat tuottoisampia ja samalla epilikvidejd sijoituksia,
mutta eiviit ole varmoja omista tulevista likviditettitarperistaan. T4ma synnyttis
ongelman, jonka ratkaisuna on pankki. Pankki ottaa talletuksia vastaan ja ne
ovat likvidissi muodossa siitdi huolimatta, etti varat saédstot ovat keskiméirin
epilikvideissi investoinneissa.''?

Olettakaamme, etti sijoittajilla on ennalta arvaamattomia likviditeettitarpeita
siten, ettd hetkelld 7=1 osa heisti haluaa nostaa varansa viliténtd kulutusta
silméllépitien, Samaan aikaan kuitenkin muilla sijoittajilla saattaa ilmeti
ennakoitua vihemmin likviditeettitarpeita ja he tallettavat ylijiimévaransa
pankkiin. Nettomddradistd likviditeettitarvetta edustaa satunnaismuuttuja z, jolla
on tiheysfunktio g(z) ja odotusarvo E(z)=0 (z €[, k], koska likviditeettisyistd
nostettujen talletusten mddrd ei voi ylittdd alunperin talletettua madrai.).
Monitoroinnin seurauksena ftililtdnostojen ollessa k(®) ja likviditeettisyisti

""Jos monitoroinnista on seurauksena pankin riskittomyys, on vapaamatkustuksen mahdollisuus
ilmeinen, Yksittdiselle sijoittajalle syntyy kannustin olla valvomatta ja luottaa muiden valvonnan
aikaansaamaan sijoituksensa riskittdmyyteen. Adritilanteessa kukaan ei valvo pankkia pankki voi
ottaa enemméin riskid kuin sijoittajien kannalta on suotavaa

"2 Diamond-Dybvig -malli ei kuitenkaan vaadi vAlttAméttd pankkia varmistamaan
likviditeettitarpeiden tyydyttdmisen. Samaa roolia voivat hoitaa myés muut rahoitusinstituutiot tai
arvopaperimarkkinat, joilla arvopaperit ovat aina likvidiss# muodossa. Haubricht ja King (1990)
toteavat my&s arvopaperirahaston kykenevin hoitamaan pankin likviditeetin turvaajan roolin,
Pankkien rooli likviditeetinriskin vakuuttajan johtuu siis pikemminkin pankin muista
ominaisuuksista, joihin myds tim3 rooli istuu yhteistuotannon etujen vuoksi. Talletukset pankissa
edesauttavat pankkeja suoriutumaan sen informaatio-ongelmiin liittyvisti tehtéivisti.
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tililtd nostettujen varojen nettomddrdn ollessa z merkitddn hetkelld 7=1
kokonaistililtanostojen miaarid k = k(0) +z.

Oletetaan, ettd talletuksensa tilille jattdneet sijoittajat eivit kykene erottamaan
- niiti sijoittajia, jotka nostavat talletuksensa likviditeettitarpeiden vuoksi niistd,
- jotka nostavat ne havaittuaan pankin riskipitoiseksi hetkelld 7=1. Yksittdinen
~ sijoittaja havaitsee hetkelld 7=2 ainoastaan nostettujen talletusten médrin %
(esim. jonon pankin oven takana), muttei voi arvioida, miki on ollut
- likviditettinostojen merkitys. Koska & = k() +z ja signaali pankin riskisyydesti
S . - . dk .
sijoiftajien nostamien talletusten perusteclla %, missd s 0, voidaan
sijoittajan odotetut tuotot hetkelld 7=2 signaalin & perusteella esittii muodossa

E(1) ., =E[n(0)] =E[u(k + )]=E[n(®)]+ T Elu@az (183)

- Mikili oletetaan, ettd pankkitalletuksen odotettu tuotto on pankin riskisyyden

dE()  d*E(u) . .
- <0 deg = 0, on J:kE[u(z)]dz=O (koska E(2)=0) ja
sijoittajan odotetut tuotot signaalin & perusteella saadaan muotoon

" lineaarinen funktio

(W), =E[u(®)] =E[u(®)] (184)

~joka on sama kuin tilanteessa, jossa sijoittajilla ei ole epdvarmuutta
likviditeettinostojen madrdstd (z=0). Siksi sijoittajien kayttdytymissdanto

- hetkelld 7=2 saadaan jilleen muotoon

k> k* —> {4l talleta pankkiin}; £ <k * — {talleta pankkiin}.
Pankkipakosddnté on myds sama

k > k* —>{pankkipako}; k <k * —{ei pankkipakoa}

- Erona tilanteeseen, jossa z=0 on se, etti on aina olemassa ei-negatiivinen
todenniikoisyys, jolla pankkipako toteutuu. Pankin valitsemalla riskitasolla 6 on
" pankkipaon todennikdisyys P(k > k& *)

Pk > k*)= j.g(z)dz =1-G(k*k)>0 (185)
k*—k -
dP(k*~k _ dk . .
Derivoimalla  saadaan ——(—de—) =gk* —k)—;l§>0, eli  pankkipaon

_ todennikoisyys kasvaa hetkella 7=2, kun pankki valitsee riskisemman
~portfolion hetkelli 7=0. Toisin kuin tilanteessa, jossa satunnaista
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likviditeettitekijgd z ei huomioida, on pankkipaon todenndkéisyys kasvava
pankin portfolion riskisyyden funktio sen sijaan ettd olisi jokin tietty
kynnysriskisy?ls 0, jota suuremmalla portfolion riskisyydelli pankkipako
toteutuu aina.'

Yksittdiselle pankille muodostuu likviditeettivajaus hetkien 7=1 ja 7=2 vililla
niissd asiantiloissa, joissa pankkipakoa ei tapahdu, koska sijoittajat ovat
halukkaita sijoittamaan vasta havaittuaan signaalin 6’ olevan sellainen, ettid
pankkiin tallettaminen on kannattavaa, mutta timi on mahdollista vasta kun osa\
k(8) monitoroitsijoista on nostanut talletuksensa pankista. Koska pankilla
tdytyy kuitenkin olla vihintdd yhtd paljon varoja kuin silld on velkoja, tiaytyy
likivditeettitarve kattaa muualta. Oletetaan, ettd pankin on mahdollisuus saada
viliaikaista likviditeettid joko pankkien vilisiltd tukkurahamarkkinoilta tai
viranomaisilta,  esim.  keskuspankin  paiviikkunan  kautta.  Mikili
likviditeettivajausta ei voitaisi kattaa véliaikaisesti, joutuisi pankki aina
keskeyttiméin investoinnin ja realisoimaan saatavansa (1-7), mika ei koskaan
kata tallettajien vaateita pankilta.

Koska hetkien 7=0 ja 7=2 ero oletetaan lyhyeksi, ei talousyksikoille aiheudu
varojen siirtimisesti pankin ja riskittéman kohteen vililli synny
padomakustannuksia. Implisiittisesti oletetaan, ettd pankki kykenee turvaamaan
lyhytaikaisen likviditeettitarpeen ilman kustannuksia.''*'"> Lyhytaikainen
likviditeettitarve syntyy aina kun a) sijoittajille muodostuu satunnainen
likviditeettitarve z (E(z)=0), tai kun b) monitoroitsija nostaa talletuksensa
saatuaan signaalin 6° >0, mutta myShemmin todettuaan informatiivisemman
signaalin & < k * palauttaa talletuksensa pankkiin. Viliaikainen likviditeettitarve
ei myoskidn vaikuta reaali-investointiin b, jos likviditeetti voidaan joustavasti
turvata ilman ettd yrityksiltd joudutaan vaatimaan velan takaisinmaksua.
Likviditeetin saantia ei kuitenkaan voi olettaa niin joustavaksi, ettid pankki voisi
turvata koko talletuskantansa likviditeetin. Kaikkien tallettajien vetiessi
talletuksensa pankista on pankki pakotettu keskeyttimain yrityksen investointi
likvidoimalla luotot. Tallin on seurauksena pankin konkurssi.

"SMyds Jacklin ja Bhattacharya (1989) saavat jossain médrin elegantimmassa mallissaan
vélituloksen, jonka mukaan pankkipakoriski kasvaa pankin tuottojen riskisyyden kasvun seurauksena,
Heilld pankin riskyys ei varsinaisesti riipu pankin tietoisesta riskinotosta vaan toiminataympiriston
riskisyydesta.

" Joustava likviditeetinldhde voisi olla esim. pankkien viliset clearinghouscjirjestelyt tai
keskuspankin paivdikkuna. Gorton ja Calomiris (1990, 5.126) selvittiviit clearinghouse-jirjestelyjen
merkitystd pankkipaniikkien ehkdisijind. Uhkaava pankkipaniikki pakottaa pankit yhdessi
turvaamaan pankkijérjestelmén likviditeetin clearinghouse-jirjestelyilld, jossa turvataan pankkien
hitdrahoitus (clearing house toimii * lender of the last resort”:in ominaisuudessa). Jos pankkien
toimintaan  liittyy  lilan  kannattamatonta  toimintaa,  selvittivat  pankit  yhdessi
clearinghousejérjestelyjen avulla, mitkd pankit poistuvat paniikin seurauksena markkinoilta.

"“Oletus on ristiriidassa luvun 8.3.1. mallin kanssa, jossa likviditeetin hankintakustanmnuksilla
motivoitiin  pankin  luotontarjonta. Mikali ylla olevassa tapauksessa  huomioitaisiin
likviditeettikustannukset, saataisiin voimallisempia tuloksia. Analyyttisen yksinkertaisuuden vuoksi
kuitenkin jétetddn formaalista analyysistd likviditeteettikustannukset pois.
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7.1.3. Monitoroinnin kannattavuus

_ Sijoittajien monitorointitoiminnan edellytyksend on, etti a) sijoittajilla on
kannustin monitoroida ja b) sijoittajilla on kannustin paljastaa signaali 6°
nostamalla talletus saadessaan huonon signaalin hetkelld 7=1. Mikili sijoittajan
- ei kannata monitoroida, ei kellddn ole informaatiota eikd pankin piilotetun
informaation hyviksikayttéda voida kontrolloida. Toisaalta taas se, ettd
" monitoroitsija ei kiyttiydy "totuudenmukaisesti" (signaalin 6° viitoittamalla
tavalla; 6':n seurauksena talletuksen jittiminen pankkiin ja 6”:n seurauksena
talletuksen nosto), muuttaa signaalia k() ja heikentidd kaikkien sijoittajien
- oikean sijoituspéitoksen tekomahdollisuuksia hetkelld 7=2. Tami vihentdd
sijoittajien kykyi kontrolloida sijoitukseensa liittyvéa riskid.

- Tarkastellaan ensin jilkimmadistd ehtoa. Kutsuttakoon titid totuudenpaljastamis-
" rajoitteeksi (truth telling constraint). Ehdon tdyttyminen voidaan parhaiten
todeta vertaamalla sitd vaihtohtoisiin toimintamalleihin. Sijoittajilla on nelja
* vaihtoehtoista toimintasééntod hankittuaan signaalin hetkelld 7=1, koska silld
on kaksi mahdollista signaalia 6°c{6”,0'} ja kaksi toimintatapaa (nostaa
talletus, jattds talletus nostamatta).

- Toimintasdannét ovat: 1) toimia signaalin viitoittamalla tavalla; o' {ald
nosta talletusta}, 6" —{nosta talletus}, 2) toimia péiinvastoin kuin signaali
- edellyttds; 6/ —{nosta talletus}, 6”"—{ild nosta talletusta}, 3) nostaa aina
- talletus riippumatta signaalista; §6',0" }—>{nosta talletus}, 4) jattda talletus
" aina nostamatta riippumatta signaalista; {6',6" }— {ild nosta talletusta}.

- Koska monitorointi vaatii informaation keruuta, koituu siiti kustannuksia. Siksi
sellaiset sijoittajat, jotka noudattavat sddnt6a 3 ja 4, eivdt monitoroi, koska
informaation hankinta ei vaikuta niiden kiyttdytymiseen ja sama odotettu tuotto
- olisi saavutettavissa ilman monitorointiakin. Toimintastrategiat 3 ja 4 voidaan
" siten sulkea pois. Verrattaessa keskenién vaihtoehtoja 1 ja 2 néhdéddn, ettd
vaihtoehto 2 tuottaa systemaattisesti pienemmén odotetun tuoton kuin
. vaihtoehto 1. Tdma johtuu siitd, ettd odotetut tuotot investoinnin realisoituessa
ovat aina pienemmit ehdolla, ettdi monitoroitsija saa signaalin liiallisesta
riskisyydestd. Siten talletuksen jittiminen pankkiin niissé asiantiloissa tuottaa
_ aina pienemmin odotetun tuoton riippumatta siitd, miten muut tallettajat
tulkitsevat talletuksensa nostaneiden kayttdytymisti ja siitd, millainen on
pankkipaon todennékoisyys.

 Toinen valvonnan toimivuuden ehto on, ettd monitoroitsijoiden toiminta on
- kannattavaa. Jotta sijoittajan kannattaa monitoroida pankin portfolion
~ riskisyytti, tdytyy monitoroinnin odotetut hyédyt olla vdhintadn yhtd suuret
kuin monitoroinnin kustannukset. Mikili hyodyt eivit ole riittdvid kattamaan
kustannuksia,  valitsee  sijoittaja  mieluummin ei-monitoroinnin  ja
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vapaamatkustaa muiden sijoittajien monitoroinnilla. Vapaamatkustus vaarantaa
koko valvonnan.

Monitoroinnin odotetun kannattavuuden tdytyy sijoituksentekohetkelld 7=0
vihintdin kattaa  monitoroinnista  aiheutuvat  kustannukset.  Olkoon
monitoroinnilla kiinteéit kustannukset, jotka kuitenkin ovat verraten pienid.
Monitoroinnin hyddyt syntyviit siiti, etti monitoroitsijat voivat nostaa
talletuksensa pankista ennen pankkipaon toteutumista (monitoroitsija nostavat
hetkelld 7=1, pankkipako tapahtuu hetkella 7=2). Tésti on hyotyd siksi, ettd
nostamalla talletuksensa pois pankista ennen pankkipakoa, kykenevit sijoittajat
vilttimain vapaamatkustusongelman: heilld on etuoikeus saamansa signaalin
hyviksikdytt6on. Pankkipakoon asti talletuksensa pankissa piténeet sijoittajat
ovat alttiita padomatappioille, koska pankki voi maksimissaan hetkelld 7=2
realisoida ainoastaan 1-z+e? médrin myontdmistidn varallisuudestaan. Mikali

sijoittajalla on talletuksia pankissa hetkelld 7=2, hidn on aina altis odotetuille
pédomatappioille, koska pankin portfolio saattaa olla liian riskipitoinen tai
sijoittajan on realisoitu pankin lainakanta ei ole riittivd kattamaan kaikkien
sijoittajien talletuksia.

Mikili pankkipakoa ei tapahdu, on sijoittajien odotettu tuotto sijoittajaa kohti
E[u(0)]/k hetkelld 7=2. Monitorointi ei vaikuta sijoituksen tuottoon, mikali
* investoinnin b annetaan realisoitua. Sen sijaan tilanteessa, jossa pankkipako
toteutuu, ovat monitoroinnissa oikean signaalin saaneet paremmassa asemassa
kuin ne sijoittajat, jotka ovat saaneet vddrdn signaalin. Oletetaan, ettd
sijoittajilla ei ole kiisitystd siitd kuinka "nopeita" he ovat verrattuna muihin
sijoittajiin. T#alléin heidén rationaalinen ex ante kisityksensi siitd, mitkd ovat
heidéin mahdollisuutensa ehtii nostamaan talletuksensa pankista ennen kuin
pankin rahat loppuvat pankkipaon sattuessa, riippuu pankin likvidoitavissa

olevien varojen madrdsti. Odotettu saatavien maidrd tallettajaa kohti on

! 1-1+a° kX missd kerroin ~—— kuvaa
—_— a —— —

k—k* k/ —kr

keskiméirin yhdelle tallettajalle kuuluvaa osuutta pankkipaon seurauksena
likvidoiduista tuotoista ja k/k* on talletuksensa ennen pankkipakoa nostaneiden
sijoittajien mdaird. Koska valitulla signaalin magritelmélla % =k—% = k*
saadaan k=2k* saadaan keskimdiriisen tallettajan odotetuiksi tuotoiksi

. 1 ‘- . .
pankkipaon toteuduttua ;2%—1—). Koska a’ <1 ja koska 1/k on kunkin

tallettajan hetkelldi 7=0 pankkin tallettama mé#rd, jonka talletuksensa pois
nostaneet saavat ilman padomatappioita takaisin, saadaan

pankkipaon sattuessa

1+2(a’~1) 1
<

P T (196)
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. joka osoittaa talletuksensa pankkiin jittineiden kirsivin p#domatappioita
verrattuna niihin tallettajiin, jotka nostavat talletuksensa pankista ennen
* pankkipakoa. Tédmai luo kannustimen tallettajille toteuttaa valvontaa.

Mikili oletamme informaation hankintakustannukset vahiisiksi, riittad
~ informaation kannattavuuden ehdoksi, ettd pankkipako korreloi jossain méérin
saadun signaalin s kanssa. Kuten aiemmin on todettu, on signaali harhaton ja
siksi on todenndkéistd, etti suuremmalla pankin portfolion riskisyydella
toteutuu signaali 6” suuremmalla todennikoéisyydelld. Signaali siis korreloi
~ riskisyyden kanssa. Mikili pankkipaon todennikdisyys on suurempi kuin nolla,

on talletuksen poisnostamiseen hetkelli 7=1 Lkannustavan signaalin ja
pankkipaon vililld yhteys ja informaation hankinta kannattavaa. Pankkipaon
todennikoisyyttd tutkitaan seuraavassa.

- 7.1.4. Rationaalisten odotusten tasapaino

- Pankin optimaalinen luottokorko mairdytyy odotettujen tuottojen ja
. pankkipakoa seuraavan konkurssin todenndkoisyyden yhteisvaikutuksen
- mairddméind. Pankin odotetut tuotot realisoituvat hetkelldi 7=3 mutta
pankkipako toteutuu hetkelld 7=2, mikéli talletusten nostojen méérd on riittiva
ylittddkseen k*:n. Mikili pankkipako toteutuu, ovat pankin tuotot -a, hetkelld
7=2, koska se menettid nettovarallisuutensa konkurssissa. Koska pankki paittaa
hetkelld 7=0 luotonannon ehdoista maksimoiden odotetut tuotot hetkelld 7=3,
on optimaalinen luottokorko riippuvainen koron synnyttimistd muutoksesta
investoinnin riskisyydessd, kun pankin ja yrityksen nettovarallisuus sekd
riskitén korko ovat annettuja.

Muodostetaan rationaalisten odotusten tasapaino, jossa sijoittajat tuntevat
- pankin ympdériston riskisyyden sekd nettovarallisuuden. Télloin he kykenevit
. asettamaan talletuskorot tasolle, jolla pankkipaon mahdollisuuden sekéd pankin
- riskinoton huomioiden saadaan aina vaaditut odotetut tuotot. Toisaalta tiedetéin
myds, ettd pankin kannattaa valita sellainen porfolion riskisyys, joka minimoi
~ sijoittajien odotet tuotot, koska identiteetin (176) mukaan pankin odotetut tuotot
ovat kdinten riippuvaisia sijoittajien odotetuista tuotoista. Pankilla on
- mahdollisuus minimoida sijoittajien odotetut tuotot, koska se voi-sijoittajien
~ sijoituspditoksen jilkeen muodostaa sellaisen portfolion, joka maksimoi sen

odotetut tuotot. Kun pankki maksimoi odotetut voittonsa ja sijoittajat tuntevat
" pankin toimintaympirison, saadaan oikeinkannustava talletussopimus, jossa
~ talletuskorko yksikdsitteiseti médritelty, luotonantajat monitoroivat pankin
- toimintaa ja pankki maksimoi . odotetut voittonsa ehdolla, ettd sijoittajan
odotetut tuotot ovat hetkelld 7=0 vaaditulla tasolla. Monitoroinnin kannattavuus
~ kuitenkin edellyttiii, etté pankkipakotodenniikisyys on nollasta poikkeava (kun

oletetaan monitorointikustannukset positiivisiksi mutta pieniksi).
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Pankin kayttdytymisti voidaan tarkastella, kun huomioidaan, etté sijoittajien
tuottovaatimuksen on aina tdytyttivd sijoituspédtoksen tekohetkelld 7=0.
"Pankkipakokorjattu" pankin odotettujen tuottojen funktio luottokoron suhteen

E[r”(r,)] voidaan esittaa
E[n?(r")| =[1-P(z < £ (©) - k*)]|E[r?(r")] - P(z < k() - k*)a” (197)

Yhdistimilld identiteetti E(p)+E(2)+E(#)=E(d) yhtdloon sekd huomioimalla,
ettid P(z < k(0) — k*)=G(k () - k*) saadaan pankin tavoitefunktio muotoon

E[r’(*")] = [1- Gk (©) - k*)){E®) - E[p(r")]} - Gk ©) - k*)a® —1+7° (198)

jossa {E(?)-E[p(*")]} on pankin tuotot, mikili pankkipakoa ei tapahdu, -a* on
pankin tuotot pankkipaon tapahtuessa, [1- G(k(®)—4*)] on pankkipaon
todennikoisyys ja 1+r° on sijoittajien tuottovaatimus.

Derivoimalla lause luottokoron suhteen saadaan optimaalisen portfolion
ehdoksi

dE[n ()] _
dar'
dE[P( )][1_

!

G(E®) - k") +{E[p(r')] - B(B) - a® g (R ©) - k*)=0 (199)
josta optimaalinen portfolio saadaan, kun,

dE[p( )][1 G(k®) - k*)] = {E[p(r")] - E(5) - a* }g(k ®) - k*) (200)

. dE| p(r" -
Huomioidaan, ettd _—B:*(’_)] on negatiivinen kunnes saavutetaan
dElp(r'! -
luotonsﬁﬁmlﬁstelyehto [d‘i( ; )] =0, seki huon‘u()ldaan’ etti

{E[p(r")]) - E(®) - a“}<0.

Pankin tuottofunktiosta ja tuottofunktion derivaatasta voidaan péstelld
seuraavaa: pankin odotetut voitot saavuttavat yksikasitteisen maksiminsa jollain
luottokorkojen valillda r'(k-k*)<r' <7’ missd ilmaus r'(k-k*) kuvaa
korkotasoa, jolla ehto -k=k(6)-k* toteutuu. Koron noustessa titd
korkeammaksi alkaa portfolion riskisyyden kasvun seurauksena pankkipaon
todennikdisyys kasvaa. 7' on korkotaso, jolla pankin odotetut tuotot kasntyvit
informaatio-ongelmien seurauksena laskuun.
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. Maksimin yksikésitteisyys voidaan todeta, kun huomioidaan, ettd luottokoron
arvoilla, joilla —4 > k(®)-k* on pankkipaon todenndkoisyys 1-G(k(0)-k*)=1

1

~seki  g(k(®)-4*)=0. Kun taas korko ldhestyy tasoa 7', saadaan

lim _____dE[p(r’)]
st dr !

Koska tasapainoehdon vasen puoli ldhestyy nollaa ainakin luotonsdanngstelyn
optimikoron liheisyydessa ja oikea puoli on relevantilla alueella suurempi kuin

nolla, voidaan todeta optimaalisen portfolion ehdon tiyttyvin jollain korolla 7.

= 0. Talléin myos tasapainoehdon vasen puoli lihestyy nollaa.

- Pankkipakokorjatut odotetut voitot kasvavat luottokoron noustessa, kunnes
- korko saavuttaa arvon 7, jolloin myos.

maxE[n” ()] = E[‘Jt”(rj,’ )] (201)

Siten pankin odotettu voitto on luottokoron konkaavi funktio, jolla
yksikisitteinen maksimi 7. Pankkipakomahdollisuuden vaikutus pankin
odotettuihin tuottoihin voidaan tiivistad: koron ollessa matala koron nosto lisda
pankin odotettuja tuottoja mutta suuremmilla Iuottokoron arvoilla
marginaalinen pankkipakoriskin kasvu sekd luotonannon odotettujen tuottojen
viheneminen kiintid (luottokorolla 7)) marginaaliset odotetut voitot
negatiiviseksi. Pankkipakokorjatusta optimaalisesta Inottokorosta 7, voidaan
- todeta, ettd 7'<7', miki merkitsee, ettd pankkipakoriskin kasvaessa pankin
 maksimaaliset odotetut tuotot vihenevit. Mikdli malliin lisdttdisiin
- luotontarjontafunktio, saataisiin tulos, jonka mukaan luotosidénndstely kiristyy
* pankkipakoriskin  kasvun seurauksena.''®  Pankkijirjestelmin  tasapaino
vaikuttaa siten myds luotonsidinnéstelyn todennikoisyyteen.

Koska arvoilla G(k(0)—~k*)=0 tasapainoehto ei tiyty, voidaan samalla todeta
myds tallettajien monitoroinnin  kannattavuutta koskevan vaatimuksen
_ tiyttyminen. Optimaalinen pankin portfolio on sellainen, ettd G(k (9) - k*)>0, ja
pankkipaolla on positiivinen todennikoisyys, miki saatiin myds monitoroinnin
- kannattavausehdoksi.

~ Kannustin sijoittajielle valvoa pankin toimintaa syntyy, koska tasapainossa
~ pankin on kannattavaa pitdd ylla pankkipaon mahdollistavaa portfolion
riskisyyttd. Mikéli pankki pitdisi titd vihdisempédd riskisyyttd, menettdisi se
osan pankkipakokorjatuista odotetuista voitoistaan. Tasapainossa pankin
_ portfolio tayttdd seuraavat kriteerit: 1) Sekd pankki etti sijoittajat ovat
rationaalisia ja tuntevat hetkelld 7=0 omat odotetut tuottonsa. 2) Pankkipako on

116 pankkipakorisksin vaikutusta luotonantoon voidaan tarkastella luvun 8.3.1. kontekstissa, jossa
luotontarjonta (ja -sddnnGstelyn aste) johtui pankkien halukkuudesta pitdd ylld reserevejd.
" Pankkipakoriskin ollessa akuutti, vihenee luotonanto kahdesta syystd. Yhtiiltd pankit pitdvat ylla
suurempia reservejd, koska likviditeetin kysyntid on todennikéisesti suurempaa. Toisaalta resevien
pidon suhteellinen kannattavuus kasvaa, koska luotonannon (pankkipakokorjatut) tuotot vihenevit,
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aina mahdollinen, koska ilman pankkipakomahdollisuutta ei sijoittajilla olisi
kannustinta valvoa pankin toimintaa. Toisaalta pankkipako on aina
mahdollinen, kun pankin tuottoihin sisdltyy riskid. 3) Sijoittajien tuotot
vastaavat aina vaadittuja, koska vihaisemmilld tuotoilla he eiviit olisi valmiita
sadstimédn. Positiivinen rationaalisten odotusten pankkipakotodennikoisyys on
myds Charin ja Jagannathin (1988) tulos.

Tasapainoehdosta ~ (200)  tarkastellaan  vield  heuristisesti ~ pankin
nettovarallisuuden  muutoksen  vaikutusta  optimaaliseen  portfolioon.
Positiivinen muutos nettovarallisuudessa tiytyy rationaalisten odotusten
tasapainossa kompensoitua joko a) pankkipakoriskin védhenemiselld tai b)

!
luottokoron nousulla, jotta termi @[—;r(,r—)] pienenisi. Todennékdisti lienee, ettd
sopeutuminen tapahtuu molempien osa-alueiden kautta. Télléin pankin
nettovarallisuuden viheneminen (kasvu) lisdd (vihentdd) pankkipaon
todennékoisyyttd ja  samalla lisdd  (vidhentdd) luotonsiddnndstelyn
todennikoisyyttd pankin siirtiessd varoja luotoista reserveihin. On helppo yhtyi
nikemyksiin, joiden mukaan pankkien vakavaraisuus on tirked talouden

tasapainoon liittyvissi kysymyksissi.

Mikili pankkipaolle altistava perédkkiisen palvelun periaate korvattaisiin
markkinakelpoisilla pankkitalletuksilla, kykenisivit sijoittajat turvaamaan
satunnaisten likviditeettitarpeiden tyydyttimisen, ja samalla pankit vélttimain
pankkipaon mahdollisuuden.''” Periikkiisen palvelun periaatteen puuttuessa ei
kuitenkaan kellekian yksittdiselle sijoittajalle synny kannustinta valvoa pankin
toimintaa, koska muut sijoittajat voisivat vapaamatkustaa hankitulla
informaatiolla. Ainoastaan perdkkiiselld palvelulla voidaan turvata se, etti
informaatioon varoja uhranneet sijoittajat saavat yksityistdi hyotyd
informaatiohankinnalleen. Ilman yksityistd hyétyd saattaisi valvonta jaadi
puutteelliseksi  ja  pankille  mahdollisuus  piilotetun  informaation
hyviksikdytt66n.

Yleisemmin tarkasteltuna periikkdisen palvelun periaate ja luotonannon
informaatio-ongelmista syntyvd epilikvidisyys tekevit pankkivilitteisesti
rahoituksesta optimaalisen tavan allokoida saistoja taloudessa.''® Pankeille
syntyy kannustin erotella, valvoa ja varmentua yritysten toimnnan
kannattavuudesta vapaamatkustusongelman puuttuessa, ja epilikvidisyys
yhdessd perittdisen palvelun kanssa luovat tallettajille kannustimen valvoa
pankin toimintaa. Siksi osapuolille syntyy kannustin informaation hankintaan ja
luontiin riippumatta sen erityisluonteesta vapaamatkustukselle alttiina
hyddykkeena.

""" Perakkiisen palvelun periaate kuvaa “firs come, first serve” -kdytintod; transaktioita suoritetaan
talousyksikoiden paikalletulojirjestyksessé.
'8 Calomiris ja Kahn (1991), 5.509.
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. Siind, missd pankin olemassaolo voidaan niéhdi ratkaisuna sijoittajan ja
yrityksen viliseen informaatio-ongelmaan, voidaan pankkipakomahdollisuus
. nihdi ratkaisuna pankin ja sijoittajan valiseen informaatio-ongelmaan. Pankki
" voi omalla valvonnallaan tehdd luotoista insentiiviyhteensopivia luomalla
sopivia implisiittisii sopimuksia ja tallettajat voivat pankkipaolla uhkaamalla
" luoda insentiiviyhteensopivan talletussopimuksen pankin kanssa. Pankkipaon
~ ollessa mahdollinen ei pankin kannata ottaa liiallisia riskejd investoinneissaan,

koska pankkipakoriskin kasvulla on negatiivinen vaikutus pankin odotettuihin
tuottoihin,''®

© 7.2. Pankkijirjestelmin stabiilisuus ja talletusvakuusjirjestelmi

* Pankkijérjestelmén (epé-)stabiilisuuden on katsottu uudessa kirjallisuudessa
- liittyvin informaatio-ongelmiin. L#hinnd on korostettu kahta informaatio-
- ongelman laatma. Yhtssltd on esitetty, efti "informaatio-perusteinen”
~ pankkipako, esim. ylld kuvattu tapaus, johtuu siitd, etti sijoittajat eivit ole
selvilli pankin portfolion riskisyydestd ja oman talletuksensa odotetuista
* tuotoista. Informaatioperusteisten pankkipakojen malleissa on pankkipakojen
- perusteluna se, ettd perikkdisen palvelun periaate ja pankkiluottojen
_ epilikvidisyys synnyttdd tallettajille (tai ainakin osalle heistd) kannustimen
" valvoa pankin toimintaa. Informaatioedun hyviksikiyttdé puolestaan luo
" signaalin markkinoille, joka lisdd muiden sijoittajien informaatiota talletuksensa
riskittémyydestd. Yhteinen ominaisuus informaatioperusteisille pankkipako-
- malleille on, ettdi pankkipako toimii tallettajien keinona valvoa pankin
. toimintaa. Negatiivinen signaali pankin kannattavuudesta tai portfolion
* riskisyydestd saattaa laukaista paniikin, koska kunkin tallettajan etu on ehtia
© turvaamaan omat saatavansa ennen muita sijoittajia. Pankkipakomahdollisuus
- katsotaan vilttimattéméksi mekanismiksi, joka luo kannustimen valvoa pankin
~ toimintaa.

. Mikdli pankit ovat pienid ja vdhdn diversifioituneita, on pankkipaon
- todennikoisyys suurempi, koska pankilla on parempi mahdollisuus liialliseen
- riskinottoon. Mikali taloutta kohtaa shokki, joka vaikuttaa pankin
. nettovarallisuuteen tai rajoitetun diversifikaation vallitessa pankin tirke#én
- luototuskohteeseen, on seurauksena pankkipakoriskin kasvu. Pankki voi
_ suojautna  liialliselta ~ pankkipakoriskiltdi  ainoastaan  vihentdmailld
. velkaantumisastettaan, mikd merkitsee talletusten ja oman pdfioman suhteen

" " Ppankkipakouhan kasvun negatiivinen vaikutus luotonannon misrisin saattaa lisatntyd myds siitd
~ sSyystd, etti pankin konkurssitodennikéisyyden kasvaessa vihenee pankin kyky valvoa yritysten

toimintaa. timi johtuu siitd, etti pankin sanktionasettamismahdollisuudet kapenevat, koska
konkurssiuhan kasvaessa pankin sanktion langettamisen todennikéisyys vahenee (Haubricht, 1989;
s.11). Vertaa luvun 6 piilotetun informaation malliin.
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pienentimisti. Mikéli reservit pysyvit Kkiinteind, merkitsee se samalla
luotontarjonnan vihentimista.

Calomiris ja Kahn (1991) kuvaavat informaatioperusteisen pankkipaniikin
alkusyyksi sijoittajien epitietoisuuden siitd, mitkd pankeista ovat turvallisia
sijoituskohteita. T#llsin saattaa negatiivisen signaalin seurauksena olla koko
pankkijirjestelmén kattava pankkipaniikki. Tallaisena negatiivisena signaalina

voi toimia esim. jonkin yksittaisen pankin konkurssi.'*’

Toisaalta on myds esitetty pankkipakojen olevan ldhtdisin informaation
epasymmetriasta, joka koskee muiden tallettajien likviditettitarpeita (ylld
olevassa titi vastaa talletusten nosto likviditeettitarpeisiin hetkelld 7=1).
Télloin korostun pankin likviditeettiriskin vakuuttajan rooli ja investointien
epilikvidisyys. Mikidli  sijoittajilla  ilmenee poikkeuksellisen paljon
likviditeettitarpeita, joutuu pankki realisoimaan ennenaikaisesti luottojaan,
joiden tuotot ovat ovat véihidisemmit kuin silloin, jos annetaan investoinnin
realisoitua ajallaan. T#lloin kaikille sijoittajille ei riitd jacttavaa ja pankki
ajautuu lopulta konkurssiin. Pankkipaon aiheuttaa se, ettd epdvarmuuden
vallitessa likviditeettikysynnén suuruudesta syntyy suurelle osalle sijoittajista
tarve turvata omat saatavansa ennen pankin varojen loppumista.
Likviditeettiperusteisen pankkipaon voi aiheuttaa pelkit odotukset pankin
likviditeetin loppumisesta. Sen voi siten laukaista “pankin satunnainen
kannattavuusraportti, pankkipako muussa pankissa, negatiivinen julkisen vallan
ennuste tai jopa auringonpilkut”.'?’

Pankkiluottojen epilikvidisyys johtuu, ainakin implisiittisesti, ndissd malleissa
siitd, ettd muilla sijoittajilla tai pankeilla on myyjdpankkia vihemmén
informaatiota luottojen tuotto-odotuksista. Ostaakseen niitd, vaativat sijoittajat
"sitruunapreemion”. T#mi alentaa likvidoitavien luottojen markkinahintaa
verrattuna todelliseen, eivitkd pankit siksi voi turvata likviditeettidin myyméalla
luottojaan markkinoilla (pankkipaon laajentuessa pankkipaniikiksi eivit
myoskddn muut pankit tai clearing-house -jdrjestelyt voi turvata
pankkijirjestelmin tasapainoa).'*

"2 Merkittidvimpia varhaisista informaatioperusteisen pankkipaniikin esittdjistd lienevit olleet M.
Friedman ja Schwartz (1963) kuuluisassa selvityksessd4n “Monetary History of the United States”. He
toteavat pankkipakojen suuren laman aikana johtuneen mm. siitd, etti vuosikymmen aikaisemmin
pankit ryhtyivit uuteen, entistd riskialttiimpaan spekulaatiotoimintaan (s.245). Riskit realisoituivat
myShemmin ja erdiden riskipitoisten pankkien romhdus raunioitti luottamuksen koko
pankkijérjestelmain,

"2 Diamond ja Dybvig, (1983), s. 410.

122 Ajatus on myds laajemmin sovellettavissa: likviditeetti mairdytyy informaation perusteella, Mitd
“yhtendisempi” ja "varmempi” kisitys talousyksikéilld on varallisuuskohteiden todellisesta arvosta,
sitd helpommin ne ovat realisoitavissa markkinoilla ja sit4 likvidimpi4 ne ovat (Williamson, 1988; s.
28). “Yhtendinen” informaatio puolestaan on informaation ep#symmetrian vastapari. Siten: miti
epésymmetrisempi informaatio varallisuusarvoista vallitsee, siti epélikvidimpii ne ovat.
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- Mikali pankit ovat riittavisti diversifioituneet tai niilli on riittiva
nettovarallisuus-riski -yhdistelma turvaamaan tallettajien vaateet, ovat kaikki
- pankkipaot "likviditettiperusteisia”. Vaadetransformaation kuuluessa pankin
tehtdviin on aina positilvinen todennikdisyys sille, ettd pankin likvidit varat
eivit riitd kattamaan kaikkia tallettajien likvidien varojen vaatimuksia. Se, ettd
vakavaraisetkaan pankit eivit kykene suojautumaan likviditeettiperusteisilta
pankkipaoilta, mahdollistaa satunnaiset pankkipaot, joille ei ole "taloudellista"
" perustetta. Likviteettiperusteisten pankkipakojen ehkdisemiseksi on usein
perusteltu  julkisen  vallan  interventiota  pankkiluottomarkkinoille
rahoitusjirjestelmdn vakauden fturvaamiseksi tai talletusvakuusjéirjestelmin
luomista. Talletusvakuusjérjestelmd synnyttdd kuitenkin uuden ongelman.
Talletusten turvaaminen ehkdisee myds informaatioperusteiset pankkipaot,
joille on yleisen edun kannalta perusteet.

- Mikili talletukset ovat turvattuja julkisen vallan toimesta, ei tallettajille synny
kannustinta valvoa pankin toimintaa. Siksi mydskddn informaatioperusteinen
- pankkipako ei ole julkisen vallan vakuusjirjestelmin oloissa mahdollinen.
~ Pankit voivat ottaa liiallisia riskejd ilman pelkoa pankkipakoa seuraavasta
* nettovarallisuuden menetyksestid. Ilman korvaavaa kannustinjarjestelméid pankki
~ voi harjoittaa toimintaa, joka on yleisen edun kanssa ristiriidassa.
Ehkiistdkseen liiallista riskinottoa tiytyy julkisen vallan kyetd luomaan
sanktiouhka. Tillainen voi olla esim. sakkojérjestelmd liiallisesta portfolion
* riskisyydestd tai vakavaraisuusvaatimukset, jotka riittivit takaamaan pankkien
~ toiminnan konkurssimahdollisuuksien ulkopuolella. Lisdsanktiona voi toimia
esim. ilmoitus siitd, ettdi pankin johto vaihtuu julkisen vallan joutuessa
turvaamaan pankin vakavaraisuuden. Johdon suuret henkildkohtaiset tappiot
Jjulkisen vallan intervention tapauksessa saattaa toimia riittiviind kannustinmena
valttad portfolion liiallista riskipitoisuutta.

- Mikili julkinen valta asettaa vaatimuksia pankkien toiminnalle taatessaan
- talletusten riskittomyyden, voidaan odottaa samankaltaisia seurauksia pankin
luotonantoon kuin pankkipakouhalla. Ympériston riskien kasvaessa tai
pankkien vakavaraisuuden heikentyessd niiden luotonannon (sanktiouhalla
korjatut) tuotot vihenevit ja siksi reservien hallussapito suhteessa luottoihin
- tulee  kannattavammaksi. Reservien pidon lisdintyminen vihentdd
~ luotontarjontaa ja lisdd luotonsiddnnostelyn todenndkoisyyttd kaikkine
seurauksineen. ‘

~ Monetaariset shokit voivat siten siirtyd reaalitalouteen pankkijirjestelman
* kautta, koska investoinnit riippuvat pankkiluottojen saatavuudesta (pankkiluotot
" ovat muiden rahoitusmuotojen epatiydellisid substituutteja). Pankkiluottojen
. méidriin (pankkiluottojen ja reservien suhteelliseen tuottoisuuteen) vaikuttavat
' monetaariset shokit vaikuttavat siten vilittdméisti myos investointeihin. Tami
- on toinen puoli pankkijirjestelmén merkityksestd suhdanteissa. Talletusten ja
" reservien suhteen muutos merkitsee myds muutosta pankkien taseen
- loppusummassa, mikili reservien méirdn kasvu ei tdydellisesti kompensoi
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luottojen viahenemistd. Talletusten kuuluessa lavean rahan mééritelméén on
pankkien taseiden supistumisella vaikutus rahan midrddn taloudessa. Mikili
hyviksytdén otaksuma, jonka mukaan reaalisella rahan méarilld ja tuotannolla
(transaktioiden lukumiérilld) on positiivinen korrelaatio, hyviksytddn myos
johtop#ités, jonka mukaan pankkien taseella, yleiselld hintatasolla ja
tuotannolla on keskindinen yhteys. Pankkijirjestelméd vilittdda monetaarisia
shokkeja reaalitalouteen molemmilta puolilta tasettaan.
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8.€PANKKIJKRJESTELMA MAKROTALOUDESSA

Tarkastellaan yksinkertaisessa makrokehikossa, miten pankkijarjestelméadan
kohdistuvat shokit voivat vaikuttaa investointien muodostumiseen. Erityisesti
tutkitaan, miten pankkijérjestelmén duaalinen rooli yhtéilts likviditeetin luojana
~ ja toisaalta rahoituksen vilittdjind vaikuttaa talouden tasapainoon.

Monetaariset shokit ja rahapolitiikka vilittyvit talouteen ns. monetaarisen
. siirtomekanismin  (monetary  transmission mechanism)  vilitykselld.'”
Monetaarista siirtomekanismia on Kkirjallisuudessa tarkasteltu kahdesta
- ndkokulmasta. Yhtdiltd on esitetty, ettdi reaalisen rahan méird vaikuttaa
taloudelliseen aktiviteettiin koron muutosten kautta. Tdméd on perinteinen
Keynesildinen ndkemys, jonka mukaan muutokset rahan médrdssd tiytyy
kompensoitua saman  suuntaisella hintatason ja  tuotannon  sekd
vastakkaissuuntaisella koron muutoksella. Selityksend tuotannon muutokselle
on nousevien (laskevien) korkojen negatiivinen (positiivinen) vaikutus
investointeihin. Monetaristit painottavat hintatason muutoksen neutraloivaa
- merkitystd, mutta hyvéiksyvéit ajatuksen Jonka mukaan myds tuotanto saattaa
- Iyhyelld aikavililla olla r11ppuva1nen rahan maarésta. Keynesﬂalset painottivat
koron vaikutusta kysyntaan ja investointeihin.’ Téllaista rahan ja tuotannon
linkkii  kuvataan usein termilli “rahanikékulma” (money  view).
Rahandkokulma korostaa pankkien taseiden velkapuolta ja pankkien
erityisluonnetta “sisdisen tai lavean rahan luojana taloudessa.

Pankkitoimintaa informaatio-ongelmien ratkaistjana korostaneessa
kirjallisuudessa on nostantettu esiin toinen mekanismi, jota kautta monetaariset
shokit voivat vilittyd talouteen. Jos monetaariset shokit vaikuttavat pankkien
. reservien ja luottojen subteeseen, on shokin seurauksena suoraan muutos

luotonannossa. Mikili yritysten on vaikeuksia hankkia rahoitusta vaihtoehtoisia
~ kanavia pitkin, ts. pankkiluotot eivit ole muun rahoituksen tdydellinen
~ substituutti, vaikuttaa reservien midirin muutos suoraan myds investointien

mairddn ja edelleen tuotantoon. Téllaisesta monetaarisen siirtomekanismin

kuvauksesta kiytetdin usein nimitystdi “luottonikokulma” (credit view).
- Luottonikokulma korostaa pankkien taseiden varantopuolta ja pankkien roolia
~ rahavirtojen vilittdjind ylijadmasektorilta alijaiimasektorille.'”

B3 Ensimmiisen selkesn ehdotuksen kahdesta monetaarisesta siirtomekanistmista lienee B.
Friedmanin (1983) esittimi (5.162): ”...pankkijirjestelméin ja reaalisektorin toiminta mairddvit
lavean rahan sekd luottojen méirin taloudessa, ja timi tapahtuu yhtiaikaisesti...reaalitaloudellisen
aktiviteetin kanssa.” (kitj. suom. huom.).

124K eynesilisen likviditeettipreferenssiteorian mukaan korko vaikuttaa rahan kiertonopeuteen rahan
° hallussapitokustannusten kautta. Tilli on keskeinen rooli Keynesildisessd rahateoriassa ja se on
yleisesti muovannut kisitysti monetaarisesta siirtomekanismista.

125 Empiirisessi mielesss rahanikemys ja luottonikemys eivit ole ristiriidassa toistensa kanssa.
Molempien mukaan pankkien taseilla ja kokonaistuotannolla on positiivinen korrelaatio. Gertler ja
Gilchrist (1993) tarkastelevat raha- ja luottonikemyksen empiiristen sovellutusten ongelmia.
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Lihemmin tarkasteltaessa nihdéin, ettd rahanikékulman ja luottonikokulman
ero  kulminoituu  irrelevanttiuskysymyksiin -~ (luku  2.3).  Mikili
irrelevanttiusvéitteet ovat voimassa, e¢i kummallakaan mekanismilla ole
merkitystd. Rahalla, rahoituksen rakenteella tai rahoitusjérjestelmén rakenteella
ei ole merkitystd reaalitaloudellisen toiminnan kannalta. yritykset investoivat
yleisen edun kannalta suotuisiin kohteisiin riippumatta siitd, kuka rahoittaa,
mikd on yrityksen rahoituksen rakenne tai millaiseksi vanhojen investointien
reaalitaakka muodostuu. Kuten luvuissa 3, ja 4 nihtiin, ei reaalitalous
kuitenkaan ole informaatio-ongelmien vallitessa riippumaton rahoituksen
rakenteesta, eikd siksi reaalitalous ole riippumaton mydskdin hintatasosta.
Koska tuotanto riippuu yritysten velkaantumisesta, kulkee kausaalisuus
hintatasosta tuotantoon siten, ettd niilli on positiivinen korrelaatio. Timi
kumoaa irrelevanttiusviitteet 1 ja 3. Toisaalta luvussa 6 osoitettiin, ettd
mydskadin irrelevanttiusviite 2 ei ole voimassa epadsymmetrisen informaation
vallitessa, koska pankeilla on ainutlaatuinen kyky allokoida s#istoji taloudessa.
Koska mitkadn irrelevanttiusviittimit eiviit ole voimassa, ovat sekd raha- ettd
luottoniikdkulma relevantteja monetaarisia siirtymémekanismeja.

Irrelevanttiusviittdmien kumoutumisen ydin on irrelevanttiusviittimi no.2.
Mikili yritysten investoinnit ovat riippumattomia siitd, a) mikd on yrityksen
rahoituksen (velat/varat) rakenne ja b) kuka rahoittaa, ei hintatasolla tai
rahoitusjérjestelméin rakenteella ole merkitystd. Kun irrelevanttiusviite 2 on
voimassa, sekd hintatasoon vaikuttavat ennakoimatiomat rahan méirin
muutokset, etti reaalisten pankkiluottojen tarjonta vaikuttavat investointeihin ja
tuotantoon.

Seuraavassa tarkastelussa noudatetaan Melzerin ja Brunnerin (1986) ehdotusta,
jonka mukaan rahandkékulmaa ja luottonikokulmaa tulisi tarkastella samassa
kehikossa. L#hinnd seuraavassa pyritdiin arvioimaan sekd raha- ettd
luottondkokulmasta, millaisia vaikutuksia ulkoisilla ja ennakoimattomilla
shokeilla on lyhyells aikavilillid investonteihin.

8.1. Makromalli: pankkijirjestelmi taloudessa

Malli perustuu soveltuvin osin Bernanken ja Blinderin (1988) seka Blinderin
(1987) malleissa esitettyihin ndkokulmiin. Tarkastellaan talouden tasapainoa
lyhyelld aikavalilldi. Yhden periodin tarkastelussa tuotantoa voidaan pitdd
kiintednd, koska se periytyy edellisen kauden investointien perusteella.
Tavoitteena on ymmartds, miten pankkijirjestelmidd kohtaavat shokit
vaikuttavat investointien muodostumiseen lyhyelld aikavililld. Kuten luvun 4
makromalleissa, oletetaan, etti talous on “normaalisti” pitk4ajan tasapainossa,
Jjossa endogeeniset muuttujat ovat konvergoituneet halutulle tasolle. ja talous
soputuu yllattaviin shokkiin lyhyelld aikavalilla pitkinajan tasapainosta.
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" Mallissa tarkastellaan taloutta, jossa on kahden tyyppisié yrityksid. Toisaalta on
niitd, jotka voivat hankkia rahoitusta investoinneillen avoimilta markkinoilta, ja
_ toisaalta niistdi, joiden rahoitus on riippuvaista pankkijérjestelmistin kautta
kanavoituvista luotoista. Jako pankkirahoitettaviin ja markkinarahoitettaviin
~ yrityksiin on sikdli perusteltu, ettd usein varsinkin heikosti tunnetut, pienet ja
_nuoret yritykset ovat riippuvaisia pankkien myoéntimistd luotoista, kun taas
listautuneet ja usein reitatut yritykset voivat kohtuullisen pienilld kustannuksilla
hankkia rahoitusta myds suoraan rahoitusmarkkinoilta. Pankit hankkivat
- ylivoimaista osaamista luotottamiensa yritysten valvonnassa ja erottelussa esim.
. pitkdaikaisten asiakassuhteiden avulla. Avoimilla markkinoilla ei ilman suuria
kustannuksia tiillaista osaamista voi hankkia. :

_ Informaatio-ongelma heijastun pankkiluottomarkkinoille siing, etti pankit
. sdgnnostelevin luotonantoaan. Reaalinen luottontarjonta vaikuttaa yksi yhteen
- niiden yritysten investointeihin, jotka ovat riippuvaisia pankkirahoituksesta.

Luottojen kysyntdd tarvitse huomioida lainkaan. Luottojen méaaré taas riippuu
- pankkien voitonmaksimointikdyttiytymisen perusteella madrdytyvisti reservien
- ja luottojen suhteesta. Taméa suhde méirdd seka talletusten ettd luottojen méadréin
taloudessa. Luotonsddnnostelyn vallitessa pankkien Iuotonantohalukkuus
: m3drdd investoinnit, mikili yrityksilld ei ole vaihtoehtoisia rahoituskanavia,
eikd luottokoron muutokset - vaikuta tasapainottavasti - luotontarjonnan
muutoksiin, Tama vastaa edelld kuvattua luottonikskulmaa.'?

" Ne yritykset, jotka voivat hankkia rahoitusta suoraan markkinoilta, kohtaavat
" rahoituksen hankinnassaan informaatio-ongelmat siind, ettd niiden rahoituksen
- hinta on riippuvainen niiden vakavaraisuudesta. Miti heikompi yrityksen
_ vakavaraisuus on, sitd suuremmaksi rahoituksen kustannukset vousevat. Liséksi
~ naiden yritysten rahoituskustannuksiin vaikuttaa reaalinen korko, joka madrda
* rahoitukselta vaaditun “puhtaan koron™: Nettovarallisuus vaikuttaa, kuten luvun
4 malleissa, “luotonantajan riskiin” ja sité kautta rahoituksen kustannuksiin.'?

. Oletetaan taloudessa esiintyvin neljin tyyppistd rahoitusvarallisuutta.
* Pankkijérjestelma toimii ottamalla vastaan talletuksia D, jotka ovat kiteisrahan
~ taydellisid substituutteja vaihdannan vilineini. Rahoitusjérjestelméssid on myos
velkakirjoja B, joiden tuottoon ei liity riskid. Julkisen vallan liikkelle laskema
. perusraha M on varsinaisesti kdypd vaihdon viline, joka on kokonaisuudessaan
* pankkien hallussa. Perusraha on pankkien hallussa, koska kotitalouksien ei
. kannata piti4 hallussaan korotonta kiteistd, kun niilli on mahdollisuus toteuttaa

< 125Blinderin (1987) mallissa tuottonskdkulmaa perusteltiin yksinomaan luotonsiinnéstelylls. Tami ei
kuitenkaan ole vilttiméiton vaatimus luottokanavan olemassaololle, vaan on tehty analyyttisistd syisti.
: Laajemmman masritelméin luottokanavan edellytykseki esittivit Blinder ja Stiglitz (1983), joka
* vastaa osapuilleen luvussa (6.5.) esitettyja argumentteja parikkilyuottojen epasubstutioitavuudesta.

- 2" Termi luotonantajan riski (lenders risk) kuvaa Keynesin terminologiassa informaatio-ongelmien
. aiheuttamaa lisdriskid, josta aiheutuu kustannuksi (1937, s.144). Puhdas korko (pure interest) vastaa
* tillsin sijoittajien tuottovaatimusta.
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transaktiot myos talletuksilla. Kyseessd on siis puhdas clearing- talous, jossa
kiytossd olevalle rahalle lasketaan myos korkoa (clearing- taloudesta ks.
Tarkka, 1993; s.50). Clearing -talous vastaa kuvattua monetaarisen
siirtomekanismin rahanékokulmaa: pankkijirjestelmid voi vaikuttaa rahan
médrddn muuttamalla talletusten mé#rdd.'® Kotitalouksien talletukset pankit
sijoittavat yritysluottoihin L tai perusrahaan.'®

Pankkijérjestelmén tase voidaan kirjoittaa
L'+R+B=D (202)

Jossa vasen puoli edustaa rahan kiytto4 ja oikea rahan lahdettad. R on pankkien
yhteiset reservit. Pankkien nettovarallisuus jétetdéin mukavuussyisti pois
tarkastelusta. Tdmd ei sikdli vaikuta voimallisesti keskeisiin tuloksiin, ettd
nettovarailisuuden talletuksiin voidaan pitd4 varsin pienend. Koska pankit
pitdvit hallussa koko perusrahakantaa, eivitkd ne pidd muita reserveji kuin
perusrahaa, saadaan R=M. Téllsin pankkijérjestelméin
luotonlaajennuskertoimeksi saadaan L/M. B kuvaa pankkien hallussa olevien
varmatuottoisten velkakirjojen miédrdd. Niiden tuotto vastaa markkinoilla
“puhdasta korkoa”. Pankit pitdvdt niitd tasapainottaakseen portfolion
riskipitoisuutta ja suoriutuakseen keskindisti taseiden korjauksesta jiljempéni
esitettdvilld tavalla. Velkakirjojen médrd taloudessa oletetaan kiintedksi ja
niiden kaikkien oletetaan olevan pankkien hallussa. Kysynnin ja tarjonnan
muuttuessa riskiton korko tasapainottaa markkinat. Koska niiden tuotto vastaa
puhdasta korkoa, ei pankin kannata pitd4 niiti enemmin kuin on vilttimé#tonti
hallussaan. Luottojen tuotto oletetaan pankeilla olevan suurempi. Koska
pankkien luotonanto miédrdytyy reservien ja luottojen vilisen suhteen
perusteella, aiheuttavat perusrahan méidrin muutokset seurausvaikutuksia
luotonannossa muuttuneen reservi/luottojen miiri -suhteen muututtua. Talléin
pankit pyrkivdt sopeuttamaan toiminnan muuttuneisiin  olosuhteisiin
muuttamalla luottojen mé#4rdd. Taméd vastaa kuvattua luottonikokulmaa:
monetaariset shokit vaikuttavat myds nimellisten luottojen méréén.'*

8.1.1. Relaatioiden tismennykset

Sddstiminen ohjautuu kahta kautta investointeihin. Toisaalta osa sdistoistd
kulkeutuu pankkeihin talletusten muodossa, joita pankit vilittavit kannattavaksi

'8 Myos Blinder ja Bernanke (1988) olettavat clearing -talouden.

' Varallisuutta voidaan ajatella sitoutuvan myds yritysten ja pankkien omaan pifiomaan, mutta
ndiden oletetaan pysyvin kiinteind ja siksi ne voidaan Walrasin lain nojalla supistaa pois
tarkastelusta.

1% Tekemditta liiallista vakivaltaa todellisuutta vastaan voidaan olettaa, ettd pankin nettovarallisuuden
suhde talletuksiin on varsin pieni ja pienempi kuin luottojen suhde reserveihin. Niin voidaan ainakin
olettaa olevan pitk4ajan tasapainossa. Helpottaaksemme analyysia jatkossa oletetaan, etts A¢ ~ 0,

Samoin tekevit Bernanke ja Blinder (1989)
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" katsomansa médrin luottoina yrityksille. Toisaalta kotitaloudet investoivat
* suoraan markkinarahoituksen kautta yritysten investointeihin.

- Koska pankkijirjestelmédn taseessa on scki talletuksia ettid luottoja, ja koska
pankin tase toteutuu aina identiteettiné, voidaan seki luotontarjontaa ettd lavean
- rahan médrdd tutkia pankkien voitonmaksimointikdyttiytymisen perustella.
~ Kuten luvussa 8.3.1 todettiin, vaikuttaa pankkien portfolion koostumukseen a)
luotonannon kannattavuus, b) pankkitoiminnan riskipitoisuus tallettajien
- nidkokulmasta. Mitd parempi on luotonannon kannattavuus, sitd suurempana
pankit haluavat pitdd luotto/reservi suhdettaan. Suuremmat reservit puolestaan
vihentivit luotonlaajennusta jos reservien maéird on kiinted. Toisaalta pankin
portfolion riskipitoisuuden kasvaessa saattaa pankkipaon mahdollisuus kasvaa
' siiné médrin, ettd ne haluavat painottaa riskittomié vaateita portfoliossaan.

- Riskittémien pankkien hallussa olevien velkakirjojen madri on mallissa kiinted
~ B. Velkaakirjojen kysynti muodostuu kilpailullisisa olosuhteissa sellaiseksi,
" ettd kysynti vastaa tarjontaa. Kysynnin ja tarjonnan tasapainottavana tekijani
on korko. Velkakirjojen markkinoilla kysynnin nousu nostaa velkakirjojen
~ hintoja laskien samalla niille lankeavaa tuottoa. Koron nousu lisd4d pankkien
" halua pitdd velkakirjoja portfoliossaan. Mitd suurempi on velkakirjojen
- vaihtoehtoiskustannus, siti suurempaa tuottoa niiltdi vaaditaan. Koska
~ kotitaloudet voisivat sijoittaa samoihin’ riskittomiin velkakirjoihin kuin pankit,
. tdytyy  pankkien  hallussa  olevien  velkakirjojen  korko  vastata
* rahoitusmarkkinoilta saatavaa odotettua tuottoa r°. Velkakirjojen markkinoilla
" syntyy tasapaino, kun korko tasapainottaa kysynnén ja tarjonnan. Koska
tarjonta on kiinte4, tasapaino saavutetaan, kun

B=B'(r") (203)
- jossa B®,>0.

Pankit pitivit velkakirjoja hallussaan kahdesta syystd. Ensinndkin pankit
tasapainottavat portfolionsa riskisyytti niilli: miti enemmén pankilla on
luottoja, sitdi enemmin ne haluavat pitdd hallussaan riskittémid velkakirjoa
- varmistaakseen talletusten tuottojen riskittomyyden sekd sen, ettd tallettajat
- ovat vakuuttuneita talletustensa riskittomyydesti (tai julkinen valta on
~ vakuuttunut pankin riskittémyydestdi). Jos pankin portfolion riskisyys (tai
 tallettajien kasitys sen riskisyydestd) kasvaa, pyrkivdt pankit muuttamaan
~ velkakirja/luottosuhdetta portfoliossaan. Toiseksi pankit pitdvit velkakirjoja
" hallussaan kiydidkseen kauppaa pankkien vilisilld clearing-markkinoilla. Ne
~ voivat tilloin vaihtaa vaateita keskenidn ja tasata yllattavan likviditettitarpeen
" sattuessa rahavarojaan joustavasti.'® Myos tilloin pankkiluottojen ~madrad
. vaikuttaa haluttujen velkakirjojen médrdén. Velkakirjojen ja pankkiluottojen

3 Velkakirjat eivit kuitenkaan ole kiteisen rahan substituutti, ja siksi pankit ensisijaisesti pitavit
" hallussaan kiteisreserveji.
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suhde on riippuvainen maksimiriskitasosta, jonka sijoittajat asettavat pankin
portfoliolle, tulkitakseen talletukset vield riskittémiksi. Merkitddn tétd
parametrilla 6, jota pidetddn eksogeenisena. Mikili tuotto-odotukset nousevat,
tdytyy pankin siirtéé painopistettd porfoliossaan kohti riskittémid velkakirjoja,
Jjotta talletusten riskittémyys taataan. Toisaalta riskittémien velkaikirjojen korko
vaikuttaa myos pankkien halukkuteen pit4s niitd portfoliossaan. Miti suurempi
riskitdn korko sitd voimakkaammin painotetaan velkakirjoja. Formaalisti

B wer (204)

jossa(B/L*) ,>0ja(B/L) >0.

Jos pankkien nettovarallisuus ja perusrahan miird on annettu, voidaan
pankkijérjestelmédn reservien ja luottojen suhdetta kuvata luottojen tuotto-
odotusten »" funktiona. T#ll6in voi kuvata muita pankin riskinottoon liittyvia
tekijoitd, esim. uutiset pankin kannattavuuden tai tulevan kannattavuuden
heikentymisesti saattavat vihent4d sen riskinottohalua ja pienentdd sen
luotto/reservi  -suhdetta.)’*  Kokonaisuudessaan  perusrahan  vaikutus
luotonantoon riippuu my®os siitd, millaista riskid pankki voi portfoliossaan pitaa,
jotta talletukset tulkittaisiin riskittomiksi. Mitd vihemmén voidaan pitid riskis,
sitd enemmién siirretd4n portfolion painopistettd luotonannosta velkakirjoihin ja
siti pienemmiksi aggregaattitasolla luotonlaajennuskerroin muodostuu.
Formaalisti

s

LH =Q(r",6) ' (205)

jossa (L'/M), >0 ja (L'/M),>0. Luotonannon tuotto-odotuksia pidetésn

eksogeenisina. Pistejoustoksi saadaan

cun (20

Jjosta ndhdéén, etti prosentin muutos perusrahassa saa aikaan perosentin
muutoksen luottokannassa, ceteris paribus.

-y ) . L B’
Pankkijérjestelmi tase voidaan myos ku101ﬁaa3+3+—b— =1. Oletetaan, etti

talous on alkutilassa pitkénajan tasapainossa, jossa taloudelliset muuttujat ovat

'Myos Blinder (1987) huomioi (implisiittisesti) pankkien nimellisen luotonsasinndstelyn
tarkastellessaan luottondkskulman mukaisesti taloutta.
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. muuttumattomia ja halutulla tasolla.'” Merkitiéin tasapainossa taseen erien
~arvoja M*, D* L* ja B* Pitkdnajan tasapainossa pankkijirjestelmén
sopeutuvan tilanteeseen, jossa sen portfolion koostumus on seuraava

L’ M* B * ’
: D*:a’ D*:B = o =l-a-B (206)

- Rahamarkkinoilla reaalinen rahan tarjonta vastaa reaalisten pankkitalletusten
mAaraa 7 Rahan kysyntd m perustuu transaktiokysyntdén, joka méairidytyy

* kokonaistuotannon ¢ seki talletusten hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksen
- perusteella. Talletusten hallussapidon vaihtoehtoiskustannus riippuu tuotoista

markkinarahoitussektorilla. Pankkitalletuksilta vaadittu tuotto on pienempi kuin
> avoimilla markkinoilla vaadittu tuotto, koska pankkitalletukset ovat kidypii

rahaa ja tarjoavat siten transaktiopalveluita. Rahamarkkinat ovat joka hetki
" tasapainossa. Kaisilld olevassa mallissa tuotannon oletetaan periytyvin
edelliseltd kaudelta pitkinajan tasapainon tasolta g* Rahan hallussapidon
- vaihtoehtoiskustannukseen vaikuttava korko on sama kuin pankkien hallussa
" olevien velkakirjojen: r°. Pankkitalletusten korko r¢ on aina pienempi kuin
markkinakorko, koska talletukset tarjoavat likviditeettipalveluita. Toisaalta
alhaisempi talletusten korko takaa sen, etti pankkien kannattaa pitdd omia
riskittomid  velkakirjoja  hallussaan. = Rahamarkkinoiden tasapainoehto
- kirjoitetaan

D
7 =mr’-rtq" (207)

~ Kaytinnon syistd oletetaan, ettd talletusten ja markkinakoron ero on kiinted.
~ Siksi koron muutokset eivit mallissa vaikuta rahan kysyntddn. Korkoeron
~kiinteyttd voidaan perustella silld, ettdi Iyhyen aikavilin analyysissd
- kokonaistarjonnan mé#4rd voidaan olettaa kiintedksi. Koska rahan
. transaktiokysynté on kiinted, on rahan hallussapidon tarjoamat palvelut kiinteat.
- Siksi pankkitalletusten tuoton ollessa riskiton, tiytyy myés korkoeron olla
* kiinted. Tallsin Rahamarkkinoiden tasapainoehto vastaa tilloin klassisia
" Fisherin ja Cambridgen yhtiloitd, joissa reaalisella rahan masiralld ja
kokonaistuotannolla on lineaarinen suhde.™' Mallin kuvaama rahandkemys
. vastaa lyhyelld aikavilill4 1dheisesti monetaristien rahanékokulmaa.'*

- 3 0On huomioitava, etti luotonsaanndstely voi olla myos tasapainoilmié siitd huolimatta, ettd
luotonkysynti on suurempaa kuin. tarjonta, koska luotonsiinnostely liittyy informaation
. episymmetrian synnyttimiin ongelmiin, eikd hintamekanismi toimi kuten yleensa oletetaan. ‘
. 3% Rahamarkkinatasapainoehdon rinnastaminen ndihin on sikili ongelmallista;, ettd niissd vakioitu
" rahan kiertonopeus méérii nimellisten transaktioiden médrén, jotka voidaan-annetulla rahanmaarilla
. suorittaa. Modernissa taloudessa rahan kiertonopeus on kuitenkin haluttaessa &ddretén, koska
* talletuksia voidaan siirrelld tileiltd toisille transaktioiden voidessa tapahtua #irettdmin nopeasti
ilman, ettd tekniset esteet asettavat kiertonopeudelle rajoitteita. Tallsin rahan kiertonopeuden
vakioiminen on heikommin perusteltavissa kuin kvantiteettiyht4lén kuvaamassa maailmassa.
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Oletetaan, etti taloudessa on kaksi tuotannollista toimintaa harjoittavaa
sektoria: toisella yritykset hankkivat rahoituksen vapailta markkinoilta ja
toisella yritykset ovat riippuvaisia pankkien luotonannosta. Mikéli pankit eivit
rahoita niitd, eivdt ne voi toteuttaa investointejaan. Markkinarahoitteisten
yritysten investoinnit puolestaan riippuvat yleisestd korkotasosta sekd niiden
vakavaraisuudesta. Mitd enemmin niilld on nettovarallisuutta, siti vihdisempii
ovat rahoituksen agenttikustannukset ja siti enemmin ne ovat valmiita
investoimaan. Kokonaisinvestointeja merkitd4n siten

P=i"+i? =i"(@", )+ I (208)
jossa reaalinen luotonanto on
F=L/P. (209)

Liséksi oletetaan, ettd pitkdajan tasapainossa kokonaisinvestoinneista i* tietty
osuus rahoitetaan pankkivilitteisesti ja tietty markkinachtoisesti. Merkitién tita
seuraavasti

im* jP

=7 & —=1-y, jossaye(01). (210)

i*

i

Ennakoimattoman hintatasoa muuttavan shokin seurauksena edelliseltd kaudelta
periytyvien luottojen reaaliarvo muuttuu. Olkoon a”* markkinarahoitteisten
yritysten aggregoitu nettovarallisuus ja ¢” * niiden aggregoitu reaalinen tuotos
pitkédnajan  tasapainossa. = Merkitddn  markkinarahoitteisten  yritysten
nettovarallisuutta luvusta 4 tutulla tavalla:

4™t = g% Tk 211)
jossa I'* on periodilla realisoituvaksi ennakoitujen velkojen mairi. Merkitisin

markkinarahoitteisten yritysten optimaalista velkaantumisastetta suhdeluvulla
siten, etti

'3 Greenwald ja Stiglitz (1992) esittivit, ettd korko voidaan poistaa rahamarkkinatasapainoehdosta,
koska rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannus rajoittuu markkinakorkojen ja talletuskorkojen
marginaalin suuruiseksi. Koska marginaali on picni, on heiddn mukaansa epiuskottavaa, etti se
vaikuttaisi rahan kysyntdin merkittivilld tavalla.

'3 Rahamarkkinoiden tasapainoehdon voimassaoloa voidaan lisiksi perustella empiirisilli
tutkimuksilla, joiden mukaan rahalla ja tuotannolla on sittenkin kiinteimpi suhdekuin luotonannolla
ja tuotannolla (Ramey, 1993; Gertler ja Gilchrist, 1991). Myos Bernanke ja Blinder, erit
vankimmista luottonikdkulman kannattajista, toteavat (1992, s.901) luottonikemyksen tarjoavan
lisdpontta rahoitusjérjestelmiisn kohdistuville shokeille paavaikutuksen tullessa pankkien velka
(raha)puolelta.
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r* a*
‘ & 1—K='ém—*, jossa ke (0,1). (212)

Tilloin ndiden nettovarallisuutta voidaan kuvata yleisen hintatason P funktiona
seuraavasti

‘ p* m P
a”:q”’*—?r* & (l—K)acfn*+K?=l (213)

- Seuraavaksi manipuloidaan yhtiloitd tarpeecllisella tavalla, jotta voidaan
- tarkastella endogeenisten muuttujien sopeutumista lyhyelld aikavililld
- eksogeenisen shokin seurauksena.

© 8.1.2. Sopeutuminen monetaariseen shokkiin

- Olettakaamme, ettd pankkien vakavaraisuuden yllittava heikkeneminen (pankin
_ tuotto-odotusten viheneminen), perusrahan médrdn vdheneminen tai
" luotonannon  tuottoedetusten  vdheneminen ovat  eksogeenisia  ja
ennakoimattomia shokkeja talouteen.

Jatkotarkastelun helpottamiseksi log-linearisoidaan yhtilot (204):sta (213):een.
Muuttujien viliset relaatiot voidaan ilmoittaa lineaarisina funktiona seuraavasti

B *= I rrE9+ (204°)
: L*=M, *+Q.r" +Q8 ' (205”)
oL, *+BM,, *+(1-a-P)B,*=D, * (206%)
D, *~p*=m(r’ *-r* g% (207°)
iR =i A= =i (@ ) (L=l ¢ (208%)
=L *-p* (209

- joissa alamerkintd In kuvaa muuttujan logaritmituotoa muiden paitsi hintatason
- osalta, joka on p (merkintitapa noudattaa yleistd kaytantod). Log-
linearisoimalla yhtil6 (213) saadaan

(1=-x)(ap, *-ap) =x(p*-p) 7 (213’)
* Verrataan suureita suhteellisina eroina tasapainoarvoon. Endogaanisten

muuttujien suhteen merkitédn: [ *- =dl, p*p=dp, L, *-L, =dL;,
gy *—i =diy, M-t =dil, a" *-a" =da”, ja r°*-r° =dr°. Eksogeenisten




164

muuttujien suhteelliset muutokset merkitddn vastaavasti M, *-M, =dM,,
0*-6=db ja r"*-r" =dr". Koska pankkien hallussa olevien riskittomien
velkakirjojen maérd tai talletuskoron ja markikikoron ero ei muutu, saadaan
Bl *-dB: =0 ja r°*—r°=r?*—r?, Log-lineaarisilla relaatioilla ne
approksimoivat lineaarisia muutoksia yhtdldissd 204-213 ja toteuttavat
differentiaalilaskennan siintoja.

Kokonaisdifferentioimalla yhtilot (204°-213), ja merkitsemilld ylldesitylld
tavalla ne saadaan muotoon

dLi,* = dM,, *+Q ,dr™ +Qd® (214)
odL;, +PBdM,, =dD, (215)
dD, =dp (216)
di, = y(da™ +i%dr®) + (1~ y)dl: 217)
dL, *= -¥do-¥,.dr’ (218)
dit =dL: —dp (219)
“—;Qdag =dp (220)

Osittaisderivaatojen ja kertoimien merkitykset on médritelty edellisessd luvussa:
>0, B>0, atP<l, 0<k<1, 0<y<l, ¥,>0, ¥>0, Q >0, Q, <0,

Yhdistidmilla yhtdlot voidaan saattaa muotoon
(o+B)dM,, +0o€2 .dr™ +aQd0 = dp
K
di, = (1:’ <! (1-v) ldp + yi:'(,dr" +(1-y)(@M,, *+Q .dr™ + Qdb)
~odr® =dM, +Q dr" +(Qy+ Yy )dr*
Ratkaistaan dr’:n ja dp:n suhteen. Saadaan

di, = (if —%v -(1- v))[(oc +PB)dM,, +oQ dr™ +o<99d9]
(221)

in ( "0 i ¥,
«{(1—@—-3;—’0}% . 0-n- T }fr" +[no(1—v)—-yﬁ;if—%
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- Yllittavien shokkien reaalitaloudelliseksi vaikutukseksi saadaan derivaatoista

di, kY%
=(1-o0-B)1- 7 T
cd, x  vi%)
= ~y)(1- Moty —— — —— [>
=0 () er g O (223)
di, : AR
3 _Qe[(l—a)(l«y)wa oy T ¥, J— ¥, (224)

- Derivaattojen yleinen tulkinta on seuraava. Rahamiérin muutoksella on aina
- positiivinen relaatio investointien kanssa, koska kaikki yhtdlén (222) termit
* ovat postiivisia. Ensimmdinen termi kuvaa rahamdirin vaikutusta reaaliseen
~ luotonantoon. Rahamidrin laskiessa nimellinen luotonanto laskee. Samaan
- aikaan kuitenkin talletukset vihenevit, mikd merkitsee hintatason laskua.
~ Hintatason lasku on kuitenkin aina suhteessa vihdisempi kuin nimellisen
- luotonannon viheneminen. T#lloin my&s reaalinen luotonanto véhenee ja sen
seurauksena  pankkijirjestelmistd ° riippuvaiset  yritykset  vahentévit
~ investointejaan. Toinen termi kuvaa rahamairin vihenemisen vaikutuksia
- markkinarahoitteisten yritysten rahoitukseen. Hintatason lasku nostaa niiden
- velkojen reaaliarvoa ja lisai niiden velkaantumista. Velkaantumisen
" seurauksena niiden rahoituskustannukset kasvavat ja ne vihentdvit
. investointejaan. Kolmas: termi kuvaa koron muutoksen vaikutusta

investointeihin. Rahaméiran laskiessa pankit vdhentivit pankkijirjestelmissa
olevien riskittomien velkakirjojen kysyntda. Velkakirjojen hintojen laskiessa
niiden korot nousevat nostaen samalla markkinrahoituksen tuottovaatimusta.
Rahoituskustannusten noustessa yritykset vdhentivit edelleen investointejaan.
Voidaan siis todeta, ettd kontraktiivinen rahapolitiikka voi vaikuttaa kolmen
kanavan kautta negatiivisesti yritysten investointeihin (ja pdinvastoin).'’ Siten
sekd rahandkemys ettd luottonikemys ovat - relevantteja rahoituksen
siirtymémekanismeja mallissa.

Yhtilostd (223) ndhdddn, ettd myos pankkiluottojen tuotto-odotusten
heikentymisen vaikutukset ovat taloudellista aktiviteettia vihentivid. Syyt ovat
paljolti samoja kuin rahaméirin vihentyessd. Vilittomésti investoinnit
vihenevit, koska reaalinen luotonanto laskee ja pankeista riippuvien yritysten
on pakko vihentdd investointejaan. Rahamiirin muutos pankkien talletusten
vihenemisen seurauksena laskee hintatasoa ja vaikuttaa vaikuttaa vilillisesti
yritysten velkaantumisen kautta markkinarahoitteisten investointeihin. Koska

137 Bernanken ja Blinderin (1992) havainnot tukevat kaikkien kolmen kanavan olemassaoloa.
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luotonannon vihenemisti seuraa, etti pankit joutuvat siirtiméin portfolion
painopistettd kohti riskittémié velkakirjoja, merkitsee se myds koron nousua:
velkakirjoista joudutaan pitdmé#4n hallussa enemmén kuin aiemmin haluttiin.
Témd vihentdd yritysten markkinarahoitteisten yritysten investointeja
entisestddn. Vaikka markkinarahoitteisten yritysten rahoituksen kannattavuus ei
heikkenisi lainkaan, merkitsee siis pankkirahoitteisten yritysten kannattavuuden
heikentyminen shokkia myds avoimelle sektorille. Siten pankkijérjestelma voi
olla taantumia vilittdvé ja vahvistava tekijd taloudessa.

Pankkijarjestelmda kohtaavan luottamushokin seurauksena pankit siirtédvit
portfolionsa painopistettd kohti riskittémid velkairjoja. Témé merkitsee, ettd ne
vihentivit luotonantoaan. Luotonanto vihentid pankeista riippuvien yritysten
investointeja. Samalla kun luotnanto vihenee, vihenee myés talletusten miara
ja hintataso laskee. Hintatason lasku liséd markiinarahoitteisten yritysten
velkataakkaa, ja ne vihentivit investointejaan. Velkakirjojen kysynnin kasvu
nostaa kuitenkin niiden hintoja, mikd merkitsee riskittdmén koron laskua.
Koron nousulla on positiivinen vaikutus investointeihin. Kokonaisvaikutusta ei
varmuudella voida sanoa, mutta lienee todenndkoistd, ettd negatiiviset
vaikutukset ovat dominoivia.

Lisaksi yhtaloistd (222-224) nihddén, ettd investoinnit ovat erityisen herkkii
ulkoisille shokeille sellaisissa talouksissa, joissa x on ldhelld yhti. Kun
velkaantuminen kasvaa, on nettovarallisuus entistd herkempi muutoksille
yleisessd hintatasossa. Tilloin negatiivista shokkia seuraava hintatason lasku
saa aikaan vieldkin voimakkaamman investointien laskun avoimella sektorilla.
Toisaalta nihddin myds, ettdi y midrdd luottokanavan ja rahakanavan
suhtellisen merkityksen. Mité pienempi y on, siti ldhempani ollaan perinteistd
keynesiliistd rahoituksen siirtymikanavaa ja samalla luottokanavan merkitys on
vihiisempi.

8.2. Pankkijiirjestelmii ja talouden tasapaino: johtopiitokset

Pankkijirjestelmédn erityislaatuisuus toisaalta rahan luojana ja toisaalta
rahoituksen vilittdjina vaikuttaa talouden tasapainoon ja monetaarisista
shokeista toipumiseen. Samanaikaiset muutokset luotonannossa, talletuksissa ja
tuotannossa saattavat eskaloitua hallitsemattomaksi lasku- (tai nousu-)
suhdanteeksi. Mikéli hintataso on jiykkd muutoksille luotonannossa (ja
talletuksissa) on tdlld taloutta epistabiloiva vaikutus, koska reaalinen
luotonanto on riippuavista sekd nimellisestd pankkien luotonannosta ettd
hintatason muutoksista. Mitd joustavammin hintataso hidastaa muutosta
reaalisissa suureissa sitd tehokkaammin se vaimentaa shokkien vaikutusta.

Toisaalta hintatason joustava sopeutuminen pankkijirjestelmasd kohtaaviin
shokkeihin ~ merkitsee =~ mahdollisesti ~ ennakoimatonta  varallisunden
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. uudelleenallokoitumista taloudessa. Koska ennakoimaton hintatason muutos
- johtaa varallisuuden siirtymiseen ylijaimisektorilta alijadmésektorille, on silld
myds reaalitaloudellisia seuraamuksia: on joko siirrettivé osaamista niille, joille
varallisuus on allokoitunut tai on siirrettivd piddomapanos jossain muodossa
~ takaisin alijadmaisektorille. Molempiin liittyy kustannuksia.

* Lisaksi pankkijarjestelméin negatiivisesti vaikuttava shokki karjistad ongelmia,

koska pankit ovat talouden “hermokeskus”. Niilli on sellaista osaamista
* yritysten rahoittamisesta, jota muilla ei ole. Mikidli pankkijérjestelméin
. toimintaedellytykset heikkenevit ja luotonanto vihenee, eivit muut instituutiot
- kykene korjaamaan tilannetta ilman kustannuksia. Mikili negatiivista shokkia
seuraa nimellisen luotonannon viheneminen ja hintatason lasku, on talld
informaatioteorian ndkékulmasta kontraktiivisia vaikutuksia tuotantoon.
- Vaikutukset voidaan jakaa kahteen. Ensinnikin reaalisen luotonannon
~ viheminen heikentdd yritysten investointimahdollisuuksia ja vaihtoehtoisten
* rahoituskanavien puuttuessa tuotanto vihenee. Ainakin pankkiluottojen
- vihentymiselldi on rahoituskustannuksia lisddvd vaikutus, mikali yritykset
~ turvautuvat pankkiluottoa kalliimpiin rahoitusratkaisuihin. 138

- Rahoitusjéirjestelmédn kohdistuvilla monetaarisilla shokeilla saattaa siten olla
- molemmilta puolilta pankin tasetta taloudellista tuotantoa vihentdvé vaikutus.
- Luotontarjonnan vidheneminen lisédd rahoituksetta jadneiden yritysten méérd,
nostaa yritysten rahoituskustannuksia seki vihentdd vilittomasti investointeja.
Hintatason lasku puolestaa lisdd vilillisesti yritysten velkatakkaa nostaen
edelleen  rahoituskustannuksia ~ ja  tehden investoinnit  vieldkin
kannattamattomammiksi. Monetaarisen shokit siirtyvit reaalitalouteen.

138 Tma on juuri linkki, jonka Blinder (1983) arvioi merkittavimmaksi suuren laman rahoituskriisin

* tekijdksi.
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9, PROSESSINAKEMYS RAHOITUSJARJESTELMAN KRIISISTA

Kokoavaksi lopuksi tarkastellaan seuraavassa Mishkinin (1991a, 1992b)
typologian pohjalta rahoitusjirjestelmén kautta eskaloituvaa suhdannekierretti.
Prosessissa elementit ovat samoja, joita tissd tydssé on esitetty.

Rahoitusjirjestelmin kriisiksi voidaan hahmottaa prosessi, jossa episuotuisaan
valikoitumiseen ja piilotettuun informaatioon liittyviat ongelmat kérjistyvit
tehden rahoitusjérjestelmén kyvyttomidksi kanavoimaan varoja tahokkasti
talouden ylijadmésektorilta alijaidmasektorille. Rahoitusjarjestelméan  kriisi
kisittdd informaatiokirjallisuuden nidkokulmasta paitsi perinteisemméssi
kirjallisuudessa esitettyjd kriisille ominaisia piirteitd, myos erditdi muita, jotka
vastaavat hyvin Fisherin (1933) kuvausta velka-deflaatio -kierteestd. Erityisesti
Bernanken (1983) malli vastaa monilta osin luottondkékulman mukaista
elementtid Fisherin velka-deflaatio-mallissa. Perinteisemmassé Kirjallisuudessa
rahataloudelliset kriisit on katsottu johtuvan reaalisen rahan miéridn
muutoksesta (M. Friedman ja Schwartz, 1963). Tami taas vastaa osapuilleen
rahanidkokulmaa monetaarisessa siirtymamekanismissa.

Mishkinin (1991a) mukaan taloudellisessa ympéristossid voidaan erottaa viisi
tekijas, jotka saattavat kérjistdd informaatio-ongelmia. Niitd ovat:

1) Diskonttokorkotason nousu, joka lisdd moral hazard- ongelmia yritysten
nettovarallisuuden nykyarvon vihentyessd ja lisdd kidnteisen valikoitumisen
ongelmia investointien tuottovaatimusten noustessa (vt. luvut 6.3.3 ja 6.4.1).

2) Arvopaperimarkkinoiden lasku, joka vihentdd nettovarallisuuden ja
vakuuksien arvoa lisdten samalla tavoin informaatio-ongelmia kuin edellisessd
kohdassa. Arvopaperimarkkinoiden lasku vaikuttaa lisiksi siten, ettd yritykset
tulevat entistd riippuvammiksi pankkiluotoista investoinneissaan (vt. luku
3.L.1).

3) Epdvarmuuden lisdéintyminen, joka heikentdd pankkien kykyd seuloa
luottokelpoisia asiakkaita vihemman luottokelpoisista. Epavarmuus lisad
luotonsdénnostelyn mahdollisuutta. TAméd nostaa rahoituksen hintaa kaikille
yrityksille ja erityisesti luottokelpoisille, jotka eivit kykene signaloitumaan
sellaisiksi. Epévarmuuden lisddntyminen vihentdd rahoituksen tuottoisuutta
myds lisaamalld yritysten odotettuja konkurssikustannuksia tai vaihtoehtoisesti
lisdda  rahoituksen  kustannuksia  riippuen  siiti, miten  odotetut
konkurssikustannukset jactaan pankin ja yrityksen kesken (vt. luvut 3.2 ja
6.3.2).

4) Ennakoimaton yleisen hintatason muutos, joka nostaa velkojen reaaliarvoa ja
heikentdd yritysten kannattavuutta sekd tulorahoituksen médrdd (vt. luvut 4.1 ja
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- 4.2). Namé lisadvit investointien vaatimia paddomapanoksia ja kannustinta
riskinottoon sekd toisaalta mnostavat rahoituksen hintaa vakuusarvojen
vihenemisen seurauksena. Luotonannon kannattavaus heikkenee ja
luotonsdéinnostelyn uhka kasvaa (vt. luku 4.5.1). Sekd investointi- ettd
- luotonantohalukkuuden viheneminen vihentivit investointien maaraa.

5) Pankkien kannattavuus- ja vakavaraisuusongelmat, jotka médrdytyvit
" luotonannon  tuottoisuuden perusteella. Luotonannon kannattavuuden
heikkeneminen vaikuttaa luottojen ja reservien suhteeseen pankin taseessa.
~ Mikili suhde pienenee, on seuranksena luotontarjonnan viheneminen. Koska
- pankkiluotot eivit ole muiden rahoitusmuotojen tdydellisid substituutteja, on
seurauksena vastaava investointien supistuminen. Toisaalta luotonannon
- viheneminen merkitsee luotonsdinnéstelyn uhan kasvua, mikd korostaa
* yritysten  likviditeetin  ja nettovarallisuuden merkitysti. Luotonannon
viheneminen saattaa vaikuttaa epédsuorasti rahan maérén vihenemisen kautta
" hintatasoon  ja  edelleen  yritysten  velkaantumisasteeseen  sekd
* rahoituskustannuksiin (vt. luku 8.2). Toisaalta pankin kannattavuuden
¢ heikentyminen saattaa ubata sen riskittomyyttd. Koska tédydellinen
¢ diversifikaatio on mahdoton, on pankeilla oltava riittivésti nettovarallisuutta
" suhteessa riskeihin, jotta se voi signaloitua luotettavaksi sijoituskohteeksi.

Nettovarallisuuden vihentyessi pankkien kannattavuuden laskun seurauksena,
on pankin vihennettivi riskeji, mikd merkitsee luotonsdannostelyuhan kasvua,
tai sijoittajien monitoroitava pankkia, ~jolloin positiivinen
pankkipakotodenndkoisyys on ilmeinen. Pankin luotonannon tuottoisuus
- vihenee edelleen suhteessa reservien pidon tuottoisuuteen Toisaalta
- pankkipakotodennikdisyyden kasvun myotd realisoituvat  pankkipaot
. vihentivit edelleen lavean rahan médrai taloudessa (vt. luku 7.1).

"~ Mishkin  (19914) jakaa rahoitusjirjestelmédn kriisit kahteen osaan.
~ Tavanomainen rahoituskriisi kuvaa tilannetta, jossa yleiseen korkotasoon,
" arvopaperimarkkinoihin tai yleiseen epavarmuuteen kohdistuva shokki (jotka
. saattavat olla myds yhtdaikaisia ilmioitd) kérjistdd informaatio-ongelmia
. taloudessa. Informaatio-ongelmien seurauksena yritysten rahoituskustannukset
" nousevat ja ne vihentdvit investointejaan. Tuotanto véhenee. Yritysten
- riippuvuus pankeista lisddntyy, koska osakerahoituksen kustannukset kasvavat
" markkina-arvojen  laskiessa.  Toisaalta  pilotetun  informaation  ja
valikoitumisongelmien seurauksena luotonannon kannattavuus heikkenee, mika
_ nostaa reservien pidon suhteellista kannattavuutta verrattuna luotonantoon.
* Reservien suhde talletuksiin kasvaa ja luofontarjonta vihenee. Koska
- samanaaikaisesti sekd luoton kysyntid™ etti tarjonta véhenevit, vihenevit
" investoinnit edelleen. Toisaalta -luotontarjonnan vdheneminen  lisdd
luotonsiéinnéstelyn mahdollisuutta. Luotonsdénndstelyuhan kasvu  lisdd
- likviditeettitekijin painoarvoa yrityksissi, mikd vihentdd edelleen yritysten
- halukkuutta hankkia osekerahoitusta. '
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Kuva 13. Rahoitusjarjestelmadn kriisin tekijat
Korkotaso Arvopaperi- Epiivarmuus
nousee markkinat lisdédntyy

laskee

{

{

{

Informaatio-ongelmat Kkiirjistyviit ja tuotanto viihenee

{

Pankkien kannattavuus ja
vakavaraisuus heikkenee

'

tuotanto vihenee

Informaatio-ongelmat kiirjistyviit ja

Epévarmuu
s lisddntyy

v

lasku

Ennakoimaton hintatason

Informaatio-ongelmat kirjistyviit ja tuotanto vihenee

Tavanomainen
rahoituskriisi

Velka-
deflaatio

Prosessin edetessd yrityksid ajautuu konkurssiin ja ne poistuvat markkinoilta.
Mikili markkinoilta poistuvat yritykset ovat keskimdardistd heikompia, paranee
keskiméadrdisten markkinoille jadvien yritysten keskimdirdinen laatu. Tilloin
sekd odotusarvo kasvaa ettd ja riski pienenece. Epidvarmuuden vihentyessi
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. informaatio- ongelmat pienenevit ja arvopaperimarkkinoilla luottamus yritysten
_ kannattavauuteen lisddntyy. Nettovarallisuuden kasvaessa ja riskipreemioiden
- pienentyessa - rahoituskustannukset vihenevit ja yritykset alkavat jilleen
investoida. Pankkien luotonanto muuttuu jédlleen kannattavammaksi ja
luotonsainnostelyongelmat helpottuvat. Talous toipuu. 139 140

Mikdli kriisid sen sijaan seuraa hintatason lasku, on kysessd velka-deflaatio-
~ kierre. Hintatason muutospaineet voivat johtua kahdesta syystd: 1) yleiseen
- hintatasoon kohdistuu laskupaineita, mikili tuotanto ei vilittomisti sopeudu
- vahentyneeseen investointikysyntéén (tai paremminkin: haluttu sddstaminen on
- suurempaa kuin toteutuneet investoinnit, ks luku 5). Halutun ja toteutuneen
- sddstdmisen tasapainottuminen edellyttid koron laskua. Koron laskua
puolestaan seuraa rahan kiertonopeuden hidastuminen, koska talousyksikot
pitdvit kernaammin rahaa hallussaan. Kasvava rahan kysynti voi tyydyttyi
- ainoastaan hintatason laskulla, joka kasvattaa reaalisen rahan mairdd
- taloudessa. 2) Yritysten vakavaraisuuden heikkeneminen ja kasvavat piilotetun
informaation ongelmat vahentidvit pankkien luotonannon tuottoja ja lisddvit
, reservin pidon suhteellista kannattavuutta. Reservien osuus pankkien taseen
loppusummasta kasvaa mikd merkitsee lavean rahan vihenemistid (edellyttien
- ettd perusraha pysyy annettuna). Lavean rahan viheneminen laskee yleistd

hintatasoa ja luotontarjonnan vihenemistd seuraava luotonsddnnostely lisda
. epédvarmuutta.

- Mikali alkushokkia seuraa hintatason lasku joko pankkijirjestelman
- kannattavuusongelmien tai kysynnin nopean laskun seurauksensa, syvenee
© taantuma, koska ennakoimaton hintatason lasku muuttaa velkojen reaaliarvoa ja
siirtdd varallisuutta taloudessa niille talousyksikdéille, - jotka eivit kykene
kayttamadn sitd tehokkaasti hyvikseen. Hintatason laskiessa ja epidvarmuuden
- lisdéntyessd informaatio-ongelmat vaikeutuvat ja investoinnit véahenevit
~ entisestiéin. 141

- Mikali lisadntyvdt konkurssit ja luottotappiot heikentdvit pankkien
vakavaraisuutta, saattaa talouden alamiki jatkua entistd jyrkempénd. Pankkien
- vakavaraisuuden heikentyminen saattaa epistabilioida koko pankkijérjestelmin,

mikili pankkien diversifikaatio ei riitd kattamaan pankkitalletusten

139 Erdiden nikemysten mukaan (mm. Schumpeter, 1934; Schwartz, 1986) konkurssit ovat
- luonnollinen seuraus kannattamattomasta toiminnasta, jota rahoitusmarkkinoilla on ennen
- romahdusta harrastettu (erityisesti Minsky, 1964, ja Kindleberger, 1977, ovat korostaneet
spekulatiivisen toiminnan ja ylettémin riskioton vaikutusta rahoituskriisin siemenend). Tissd
mielessd voidaan talouden romahdusta perustella luonnollisena mekanismina, joka muistutiaa
talousyksikoiti reaalitaloudellisen toiminnan fundamenteista.

140K onkurssi on ongelmallinen kasite klassisen talousteorian nikokulmasta. Mikali vallitsce
* tidydellinen informaatio, ei konkursseja koskaan pitiisi esiintyd. Kukaan ei olisi valmis rahoittamaan
" yrityksid, joiden tiedetdén joutuvan konkurssiin. Tdssd mielessd konkursseja analysoineet kirjoittajat
automaattisesti ovat olettaneet epitiydellisen informaation (Greenwald ja Stiglitz, 1988b).

141 Edellisen luvun analyysista pastellen vaikuttaisi todenndkéiseltd, etta velka-deflaatio -ongelman
uhka on suuri.
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riskittomyyttd. Mikili pankkitalletusten tuotot eivit ole riskittomid, ja
kotitaloudet alkavat siirtid pankkitalletuksiaan kiteiseksi rahaksi tai ryhtyvit
monitoroimaan pankkia siten, etti pankki joutuu toimissaan olemaan entistd
varovaisempi, on seurauksena reservien vieldkin voimakkaampi kerryttdminen
ja vielakin voimakkaampi rahan mi#rdn viheneminen. Rahan méérén
supistumista seuraa hintatason lasku ja velka-deflaatio -kierre syvenee edelleen.
Talletusten siirtiminen rahaksi saattaa myos vaikuttaa korkotasoon siti
nostavasti, koska sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa pankkitalletuksiltaan.
Greshamin lain mukaisesti “hyvé raha” ajaa markkinoilta “huonon rahan”. Jotta
pankkitalletuksia pidettdisiin edelleen yhti “hyvénd”, tdytyy niille maksaa
korkeampaa korkoa jotta pankkipakoriski kompensoituisi. Diskonttokoron
noustessa piilotettuun informaationn ja valikoitumiseen liittyvdt ongelmat
vaikeutuvat. Rahoituskustannukset lisddntyvit edelleen ja investoinnit sekd
tuotanto viheneviit.

Siten yrityksen rahoituksen ja rahoitusjirjestelmén rakenteelliset tekijit
saattavat pitkittdd ja vahvistaa alkuperdisen shokin reaalitaloudellisa
vaikutuksia. Rahoitusjirjestelmé saattaa joutua rdjdhtdville taantumauralle ja
koko talous joutua kurjistumiskierteeseen.
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10. LOPUKSI

Nopeasti kasvava epasymmetriseen informaatioon perustuva teoriaperinne on
_ muuttanut kisitystd monetaaristen ja rahoituksellisten tekijéiden merkityksesti
taloudessa. Tédssd  tydssi on tarkasteltu informaatioteorian valossa
* rahoitusjirjestelmén ja reaalitalouden kytkentoja. On havaittu, etti:

- 1) Yrityksen rahoituksella on merkitystd, koska erilaisten rahoitusmuotojen
- kustannukset poikkeavat toisistaan sen’mukaan, mikd on rahoitusinstrumentin
- muoto ja kuka on rahoittaja. (Pankki-)velkaantumisen nahtiin useimmiten
_ dominoivan ulkoisen rahoituksen lihteend verrattuna osakerahoitukseen ja
" sisdisen rahoituksen verrattuna ulkoiseen. Velanotto altistaa kuitenkin yritykset
- konkurssille,. Mikili konkurssista aiheutun kiinteitdi kustannuksia, on
 mahdollista, etti konkursstodennikoisyyden kasvu saa aikaan kompensoivaa
toimintaa. Tamai tarkoittaa, ettd konkurssiuhkaa kasvattavan shokin seurauksena
- yritykset vahentévit riskinottoa ja investointejaan. Tamé mahdollistaa sen, ettd
kokonaistaloudessa  investoinnit  saattavat olla  autokorreloituneita.
Autokorreloituneisuus merkitsee suhdanneherkkyytta.

2) Rahoitusjérjestelmalla on merkitystd. Pankeilla on toimintatapojensa vuoksi
suhteellista etua rahoituksen vilityksessd. Ne kykenevit tehokkaimmin
- vahentimaén informaation epasymmetrian synnyttimid kustannuksia. Koska
_ pankit ovat tehokkaimpia rahoituksen vilittdjid, ei pankkirahoitusta voida
tdydellisesti substituoida muulla rahoituksella. Siksi pankkijirjestelméad

kohtaavat shokit siirtyvit reaalitalouteen kasvavien rahoituskustannusten tai
. heikentyvin rahoituksen saatavuuden takia. Luotonsdénndstelyn mahdollisuus
liséd pankkien luotontarjonnan merkitysti, koska tilloin tasapainottavaa
- korkomekanismia ei ole.

. 3) Rahalla on merkitystd, koska rahan miiri vaikuttaa yleiseen hintatasoon.
- Koska yleinen hintataso méérai velkojen reaaliarvon (velkasopimusten ollessa
indeksoimattomia), merkitsee rahan méiirdn mputos tulonjaollista muutosta

_taloudessa. Rahan midrdn viheneminen merkitsee varallisuuden siirtoa
~talouden alijiimaisektorilta ylijadmaésektorille. Tilldi on reaalitaloudellisia

- vaikutuksia, koska .yritysten rahoituksen rakenteella on merkitystd: sisdinen
rahoitus dominoi ulkoista. Alijdémisektorin varallisuuden véheneminen
merkitsee, etti suurempi osuus investoinneista joudutaan rahoittamaan
" kallimmalla ulkoisella rahoituksella. Investointikustannusten nousu puolestaan
- merkitsee niiden maéréin vihenemisti.

Koska pankkijirjestelmin taseen toiselta puolelta madrdytyy pankkiluottojen
- médrd ja toiselta lavean rahan médird taloudessa, on pankkijirjestelmalld
" erityisen tirked rooli talouden tasapainoon vaikuttavien tekijéiden joukossa.
Sopivassa kehikossa nihdd4n, ettd rahoitusmarkkinoihin ja erityisesti
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pankkijirjestelmidn tasapainoon vaikuttavat shokit supistavat tuotantoa
taloudessa ja saattavat jopa eskaloitua hallisemattomaksi lamakierteeksi.

Lienee ilmeistd, ettd perinteisen talousteorian tulkinta, jonka mukaan rahaan,
yritysten rahoitukseen tai rahoitusjirjestelmddn liittyvilla tekijoilli ei ole
merkitystd, on vadrd. Mikili kisilli oleva tyd on valottanut informaatioon
perustuvan  rahoitusteorian mukaisia nikemyksid monetaaristen ja
reaalitaloudellisten tekijoiden suhteista, on se saavuttanut tavoitteensa.

Huolimatta erityisestd kyvystaén selittidd useita aikaisemmin pimentoon jdineiti
taloudellisia ilmi6itd, on informaatioldhtdiselld teoriaperineteelld edessiin
kiinnostavia uusia tutkimusalueita. Erityisen hedelmalliseltdi nayttaisi
pitkdaikaisten ja toistuvuvien pidmies/agenttiongelmien mallintaminen.
Toisaalta my6s makrotalouden ilmiSitd ja erityisesti rahapolitiikan
vaikutusmahdollisuuksia uudesta nikulmasta tarkasteleva tutkimus puoltaa
paikkaansa.
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- LIITTEET

 Liite 1a.
Velkarahoituksen ja osakerahoituksen suhteellinen ero esitetdédn funktiona H
H=T'-T° (L1)
jossa rahoitusp#itds madraytyy ehdon

H >0, velkarahoitus
H <0, osakerahoitus

perusteella ja jossa

T¢ = a+E®)~(1+r)D- F(xD-a)y (L2)
.V

I =5 —(a+E®) (L3)

b3 maaraytyy implisiittisesti yhtalostd
xDza
(1+7)D = Dx[1- F(xD - a)] + f a+b f(b)db - F(xD-a)y (L4)
. ,

joten derivaataksi saadaan

d dx
ilk(z") = V—e;+(—Df(xD—a)Za—+ f(xD—a))y (L5)

Kokonaisdifferentiaali (L5):sta saadaan Leibnitzin sdénnolld, josta asetetaan
dD=dV=df(b)=0. Derivaataksi saadaan till6in

da D[1- F(xD - a)| - D*xf (xD - a) — Dyf (xD - a) + D*xf (xD - a)

Cdx Dxf(xD-a)+ F(xD —a)— Dxf (xD —a) +yf (xD - a)
- |[1-Fep-a)-y(D-a)| { 1 }
“'_D{ F(xD-a)+vf (xD-a) -DVI_F(xD—a)+yf(xD—a) (L)

jonka avulla (L5):n negatiivisuuden ehdoksi saadaan
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dH@) e [F(xD-a)+1f (xD - a)] f(xD—a)J
da ‘V+e+Lf("D_")~ FGD-a)+y(xD-a)-1 )

e
+

~ [F(xD-a)+yf (xD~a)-1| f(xD-a) - |F(xD - a) +f (xD - a)| f (xD - a)
Ve FxD-a)+yf(xD-a)-1

_ e f(xD-a)y _ € 1

=Vie FGD-a)+y(D-a)-1 V+e 1-F(xD-a) ,~

f(xD-a)y +

0

(L7)

joka oli osoitettava.

Liite 1b.

Oletetaan kaikkien yritysten tavoittelevan vanhojen omistajien etua
maksimoimalla a) niiden investoinnin my6td realisoituvaa odotettua
varallisuutta sekéd b) maksimoimalla nididen budjettirajoitetta investointiperiodin
aikana. Jilkimmiinen on tidrked, koska ennakoimattoman likviditeettitarpeen
sattuessa omistajien on realisoitava omistamansa osake markkinoilla. Mité
korkeampi on yrityksen markkina-arvo, pienemmin osan omistuksestaan
omistajan tarvitsee realisoida vaaditun likviditeettitarpeen kattaakseen. Jaetaan
yrityksen tavoitefunktio 7 tapauksiin, jossa se rahoittaa investoinnin
velkarahoituksella 7¢ tai osakerahoituksella 7°. Tarkastellaan muunnettua
yhtiléryhmis (13-15)

T? =[a+E®)-1- F(xl - a)yy](1-8)+3V* : (L8)

€

R 1 ]
T ELVe+ea+E(b)J(l—6)+8V, | (L9)

jossa V¢ on yrityksen markkina-arvo, kun se rahoittaa investoinnin
velkarahoituksella. Tilloin yrityksen arvo méérdd my6s alkuperdisten
omistajien varallisuuden “likvidoitavissa” olevan varallisuuden, koska uusia
osakkeen omistajia ei synny. Parametri & kuvaa omistajien likviditeetin
arvostusta (eli sitd, miten suuren painoarvon he laittavat investoinnin myoti
realisoituville lopulliselle varallisuudelle verrattuna investointiperiodin
aikaiseen varallisuuteen, joka méariytyy yrityksen markkina-arvon perusteella).
Parametrin arvo on vililld 0<§ <1. Jotta likviditeettitekijin merkitys korostuisi,
oletetaan, ettd luvun (3.3.1.) tilanne 1° on voimassa. Tillgin yritykset, joilla

)
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a<a** investoivat osakerahoituksella ja ne joilla a**<a investoivat
velkarahoituksella. a** méardytyy implisiittisesti yhtilosti

H=T"-T*=0 (L10)

- Velkarahoitteisen ja osakerahoitteisen yrityksen alkuperidisten omistajien
omaisuuden markkina-arvoiksi saadaan

 Jagtayda
) Ve = la*:*G(a ) +E(b)-1 | L1D)
| Jagtapda |
ye= Gt E(b)-e

~ Jossa oletetaan, ettd (oseke-)markkinoilla ollaan kykenemitt6mié tarkkailemaan
~ yritysten luotonsaantiehtoja.!#?  Markkina-arvojen keskindisiksi suhteiksi
saadaan huomioimalla, etti e=/ ‘

|
’ atx (
[agtayia Jag(ayda U ag(a)daJG(a**) - f ag(a)da](l G(a**)

V e__ a** a**

1-G(a**)  G(a**) (1-G(a**)G(a**)

Jagtayda - (1~ Gla**ya

Ti-c@MmeE™ Y L12)

| Jag(ayda Jag(ayda
koska l—bmxz, missi m on gla)n “ylemmalld hénnilla

" sijaitsevien yritysten keskimédddrinen nettovarallisuus ja @ on koko
yrityspopulaation keskimairiinen nettovarallisuus.

142 Mikili osakerahoittajat kekenisivit tarkastelemaan yritysten luottochtoja, pystyisivit he
vapaamatkustamaan luotonantajien informaationhankinnalla (koska luoton korko méidrdytyy aina
~ sellaiseksi, etti luotonantajan odotetut tuotot vastaavat vaadittuja). Téssd kisitellddin analyyttisen
- yksinkertaisuuden vuoksi konkurssikustannuksia johdon henkildkohtaisina kustannuksina, joita
luotonantajat eiviit lisdd tuottovaatimuksiinsa (CSV -malleissa konkurssikustannukset syntyviit
asiantilan fyysisestd varmentamisesta syntyvisti kustannuksista, vt. edellinen liite). Tdmé vastaa
Rossin (1977) ja Greenwaldin, Stiglitzin ja Weissin (1984) kuvaamaa signalointimallia.
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Yritysten  markkina-arvot ovat riippuvaisia  ainoastaan  kriittisestd
nettovarallisunden tasosta a** g**n midriytymisen ehdoksi saadaan
yhdistamalla (L8) ja (L9)

H(@*)=T% (@**)- T°(@@**)

=[Vge+e(a**"'E(b))—e—YF(xl—a**)](1—6)+6(V"—V‘*)=0 (L13)

e
Ve+e
informaatiokustannuksia (jotka syntyvit kadnteisestd valikoitumisesta) ja
YF(xl—-a**) velkarahoituksessa agenttikustannuksia. Mikili likviditeettitekiji
olisi merkityksetén, midrdytyisi kriittinen nettovarallisuus tasolle, jolla
informaatiokustannukset olisivat yhtd suuria vaihtoehtoisissa

Vf+e (@**+ E(b)) - e—yF (xl —a * *)<0,
jotta ehto tayttyy. Tama merkitsee, etti krittiselld nettovarallisuudella yritykset
ovat signaloituakseen paremmiksi yrityksiksi valmiita hyviksyméin suuremmat
velkarahoituksen agenttikustannukset kuin osakerahoituksen
informaatiokustannukset. Derivaataksi saadaan

Jjossa termi (a**+E(®))-e vastaa osakerahoituksessa

rahoitusmuodoissa. Kun 6>0 saadaan

[ e :
da ** l_Va+e(a**+E(b))—e—‘yF(xl_.a**)_I_(Vd_Ve)
@ - : o
H(a")=0 T
V"+e+Yf(xl a*¥)

Likviteettitekijan merkityksen kasvu laskee kriittistd nettovarallisuuden tasoa,
jolla yritykset ovat indifferentteji velkarahoituksen ja osakerahoituksen vélilli.
Mikili likviditeetti ja markkina-arvo saavat tarpeeksi suuren painoarvon, ei
mikéén yritys investoi osakerahoituksella. Kriittinen likviditeettihakuisuus &*
médrdytyy yhtilostia

[E@®) - e—yF(xD](1-8*) = -8*(@) (L15)

5% = E(d)—e—yF(x])
T E(b)-a-e—yF(xl)

Mikili 828* ei yksikdén yritys investoi osakerahoituksella.
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~ Liite 2.

Luvun (4.3.) mallin komparatiivisstaattiset ominaisuudet saadaan yhtiloksi

1

o (E)1+7)

dg 1-F(%)-of (2)
da~ c(1+r)’a* ( f? o' f J
A-F-ciyigd T 1oF—g " 1-F-f

- ¢S (@A-F-¢f) _ ¢ (@0-F-cf)
, o o S of' f ) Q+na(f'(A-F~cf)+f*+cf' f)
(1+r)a (f +1—F—cf+1—F—ch

_ CSSF-cff') (L16)
+r)a(f'-fF+£7)

Greenwald ja Stiglitz (1988) mallia vastaavilla oletuksilla saadaan
" komparatiivistaattisksi ominaisuuksiksi

o'(Z)1+r)
aq _ 1-F __@fa-F
dcl— c(1+r)2a2( , f2 )— 1 2( , fZ J (L17)
et e B REe A Ve v
. T -
miki ei vastaa heidin (s. 145) esittimdéinsd e ;

. Liite 3.

- Koska P, =3P.q /q ja toisaalta P’ =z'P, voidaan odottamaton yleisen

hintatason muutos esittds satunnaismuuttuja z:n odotusarvon siirtyméiné. Koska
¢ P, -P P ) ..
E(z)= Lt aadaan E(z + ﬁ‘—P—”‘—J = %’ Merkitddn odotusarvon siirtymai

t t t
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&% = A. Talloin voidaan toteuttaa siirtyma my6s koko satunnaismuuttujan
t

z jakaumalle. Hinnanmuutoksen seurauksena saadaan tiheysfunktioksi

fE& +A) = f(2 +A) = f(z+A).

Tarkastellaan keskiméérdistd markkinoilla olevaa yritysté, jonka veloisia osa jdi
maksamatta  konkurssitodenndkoisyyden  kasvun  seurauksena. Koska
keskiméirdisen yrityksen voitot saadaan yhtilosta

5 = [ (ag - xt) () (L18)

jossa E(zq)>xl, koska muutoin yritykset eivit olisi valmiita investoimaan.
Keskimadriisen yrityksen voitot ennakoiomattoman hinnalaskun jéilkeen

p=J e+ Mg~ xl)f () (L19)

(L18):a ja (L19):a saadaan

dp=p-p

L20
- Jaq- sty e[ ag - 01 a3 =[50 ) £ o+ ]

Tdméi saadaan muotoon

Jag—a] @) - fiz+ )lde
! (L21)
= qu[ f(@)- fz+A)dz-xl[F(Z)- F(Z+A)] >0

koska

g dre-res e

7 TFo e 22)

miki oli todistettava.
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Liite 4.

- Pankin portfolion varianssin laskemista varten tarkastellaan yksittdisen luoton
tuoton varianssia VAR(n). Luoton tuotto vaihtelee vililli = < [0,x], jossa x
sisdltdd luottokoron ja padoman. Talloin luoton odotettu tuotto saadaan

yhtilostda E(r) = J:b f(B)db+(1- F(x))x, kun luotonsaajan tuotot ovat

jakautuneet f{b) mukaisesti ja luotonantajan tuotot ovat n=b, kun b<x ja m=x
kun b>x. Varianssin laskusdénnon mukaisesti saadaan

VAR(n)=I(n —E(n))*dn = L:Zdn — E(n)’ (L23)

0

josta saadaan edelleen liittim#lld odotettujen tuottojen yhtilé sekid
luotonantajan tuottojen mééritelma

- VARG)=[ b2 £ B)db+ (1- F()¥ - (Iob f(B)db+(1- F(x))x)z

= J:bz F(B)db+(1- F(x))x* - fo "B F(B)2db - (1- F(x))*x* +2 fo’?) £ (B)db(1- F(x))x
= IO “8% £ (B)db(1- F(x)) + (1~ F(x))x*F(x) +2 J;’?; £ (B)db(1 - F(x))x
=(1- F(x)){ fo"b? F(B)db+x*F(x) + 2xJ:b f(b)db}

=(1- F(x)){do’?;db + 2x)f:bf(b)db +x,2F(x)} :

=(1—F(x)){(x72+2x) J:?)f(b)db+x2F(x)}20 (L24)

* Varianssi on nolla vain jos x=0 tai F(x)=1. Toisin sanoen luottojen varianssi on
- positiivinen aina, kun luotolla on korko ja kun luoton tuotto ei ole varma.

" Portfolion varianssi ©” saadaan, kun oletetaan, etti kunkin luoton suhteellinen
. osuus salkusta on yhtd suuri ja ettd kaikkien luottojen ij. kovarianssi
- COV(n',n’) on nolla ja kaikkien luottojen varianssi on yhti suuri
- VAR(n/)=VAR(n’). Olkoon luottojen lukumddrd N ja. suhteellinen osuus
- salkusta 1/N. Copeland ja Westonin (1988, s.185) mukaisesti saadaan
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VAR(n?)= Z Z——COV( =— ZVAR(n )

' 11:11

_VAR(™)

~ (L25)

josta saadaan portfolion diversifikaation vaikutukset varianssiin raja-arvona

VAR(r')

V=0 (L26)

lim VAR(%?) = lim
N0 N o0

Kun luottojen médrd kasvaa, portfolion varianssi vihenee ldhestyen lopulta
nollaa.

Liite 5
KuvaLl.  Epdsuotuisan valikoitumisen katsantokannat
eri tutkimuksissa
SW
6

dMW

u(E(5),6, r)

u(E(5),6, r)

E( )

Kuva L1 vastaa Rileyn (1987, 5.226) kaaviota koron muutoksen vaikutuksesta
luottomarkkinoille. jddvien yritysten koostumukseen (eli kéénteistd
valikoitumista). Vaaka-akselilla on investoinnin odotetutut tuotot E(b) ja
pystyakselilla investoinnin riskisyys, jota kuvaa varianssi & Viritetty alue
kuvaa yrityspopulaation jakautumista erilaisten investoinnin varianssien ja
odotettujen tuottojen vilille. Indifferenssikdyrdt u(E(b),8r) ja u(E(b),61,)
kuvaavat niitd odotettujen tuottojen varianssin yhdistelmii, joilla annetuilla
luottojen koroilla r, ja r, yritykset ovat indifferenttejd investoinnin totettamisen
ja toteuttamatta jattimisen vililld. Yrityspopulaatiossa indifferenssikdyrin
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- ylipuolelle jaivit yritykset ovat valmiita investoimaan ja alapuolelle jdivit
eivit.

Kolme leikkaavaa suoraa vastaavat eri teorioiden oletuksia populaation
koostumuksesta. Stiglitzin ja Weissin (1981) (SW) malli perustuu ajatukseen,
jonka mukaan yrityksilla kiintedt odotetut tuotot mutta tuottojen varianssi
vaihtelee. Calomiriksen ja Hubbardin (1990) (CH) mallissa odotusarvon
~ kasvaessa varianssi pienenee (!). deMezan ja Webbin (1990,1987) (dMW)
malleissa varianssi pysyy kiinteénd mutta odotusarvo vaihtelee.

Tehddsn sama oletus kuin Riley (1987): oletetetaan, ettd yritykset ovat
jakautuneet tasaisesti viritetylle alueelle. Indifferenssikdyristd nidhdiin, ettd
koron nosto lisdd paitsi keskimdidrdisen markkinoille jédvin yrityksen
* riskisyyttd, myds tuottojen odotusarvoa. nyt voidaan tarkastella luotonantajan
tuottojen kehtiystd koron funktiona. SW:ssa koron nousu nostaa odotettujen
tuottojen varianssia mutta odotetut tuotot pysyvit kiinteind. SW:n viite
- varianssivaikutuksen jollain koron arvolla dominoivaksi kasvavasta
vaikutuksesta ndyttdisi ylimitoitetulta. Melko vihdisilli lisdoletuksilla
- luotonantajan tuotot eivit missdén vaiheessa kiddnny laskuun (ks. johtopédtokset
luku 6.5). dMW:ssa koron nousu lisdd kaikkialla investointien odotusarvoa
" pitden samalla risksyyden vakiona. Seurauksena on, ettd luotonannon odotetut
tuotot ovat jatkuvasti kasvavaia, eiki luotonsddnnostely siten ole mahdollinen.
CH:ssa koron muutos nostaa riskisyyttd ja samanaikaisesti vihentid odotettuja
" tuottoja. Télloin voivat luotonantajan odotetut tuotot hyvinkin kasntyéd laskuun
~ jollain koron arvolla. Nayttdd siltdi, CH:n yrityspopulaation rakenne kuvaa

uskottavimmin = tasapainoluotonsdinnostelyyn johtavia olosuhteita, vaikka
oletukset tuntuvatkin epiuskottavilta. Yleisesti voidaan todeta, ettd mitd
enemmén populaatio on kallellaan vasemmalle, so. mitd voimakkaammin
- investoinnin odotetut tuotot ja riskit.ovat negatiivisesti korreloituneita, sitd
" todennikoisempii luotonsidanndstely on. Varmoja ehtoja luotonsaznndstelyn
toteutumiselle ei voida kuitenkaan esittai.
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